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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk melihat reaksi pasar saham Indonesia 

menyikapi kebijakan pemerintah yang mengeluarkan aturan fase new 

normal tanggal 1 Juni 2020 dengan menggunakan indikator Abnormal 

return, Trading Volume Activity, dan frekuensi perdagangan. Objek 

penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar pada Indeks Saham Syariah 

(ISSI) pada bulan juni 2020 dan termasuk dalam sub sektor keuangan dan 

industri barang konsumsi dengan total 43 perusahaan dan periode penelitian 

15 hari. Teknik analisis yang digunakan adalah uji beda rata-rata sampel 

yang berpasangan (Paired Sample T-Test). Hasil penelitian menemukan 

bahwa Abnormal return dan frekuensi perdagangan tidak bereaksi terhadap 

kebijakan pemerintah dalam menerapkan new normal dikarenakan para 

investor masih ragu terhadap efektivitas kebijakan new normal, namun 

terdapat reaksi untuk Trading Volume Activity terhadap penerapan 

kebijakan new normal di Indonesia dikarenakan banyak investor baru yang 

yang membeli saham dengan harga yang lebih murah. 

Kata kunci: return tak normal, aktivitas volume perdagangan, frekuensi 

perdagangan, kenormalan baru, studi peristiwa 
  



xxii 
 

ABSTRACT 

 

This study aims to see the reaction of the Indonesian stock market in 

response to government’s policies which issued new normal phase rules on 

June 1 2020 by using indicators of Abnormal return, Trading Volume 

Activity, and trading frequency. The objects of this study are companies listed 

on the Sharia Stock Index (ISSI) in June 2020 and are included in the 

financial and consumer goods industry sub-sectors with a total of 43 

companies and a 15-day research period. The analysis technique is used by 

Paired Sample T-Test. The results of the study found that Abnormal return 

and trading frequency did not react to government policies in implementing 

the new normal because investors were still doubtful about the effectiveness 

of the new normal policy, but there was a reaction of  Trading Volume Activity 

to the implementation of the new normal policy in Indonesia because many 

new investors bought stocks at undervalued 

Keywords: abnormal return, trading volume activity, trading frequency, new 

normal, event study 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang 

Aktivitas dalam melakukan transaksi untuk investasi akan berdampak 

kepada daya beli masyarakat yang dapat terlihat pada tingkat konsumtif, serta 

memberikan peluang bagi negara untuk memperoleh pendapatan nasional yang 

berdampak pada pertumbuhan ekonomi (Veritia et.al., 2019). Investasi secara 

fundamental adalah satu dari sekian pilihan kegiatan mengembangkan 

perekonomian negara dan juga pengembangan nilai perusahaan (Kambono & 

Marpaung, 2020). Menurut Wahyuni & Darmayanti (2019) dalam kegiatan 

investasi di pasar modal tentunya investor ingin mendapatkan return yang 

maksimal. Tetapi risiko kegagalan akan sulit dihilangkan jika investor salah 

dalam melakukan investasi di pasar modal, namun risiko tersebut masih 

memungkinkan untuk dihindari atau diminimalisir (Wulandari, 2020). Menurut 

Tumewu (2019) diperlukan pengetahuan yang cukup agar dapat menganalisis 

saham perusahaan yang layak dibeli (investasi)  pada pasar modal. 

Alim & Cahyono (2014) mengemukakan pasar modal memiliki dua sifat 

yakni diperuntukkan sebagai media bagi pihak pendanaan usaha atau sebagai 

media bagi perusahaan dengan tujuan mendapatkan dana investasi dari pemodal, 

selanjutnya dana yang diperoleh dari investasi digunakan perusahaan untuk 

menambah modal kerja sebagai jalan untuk pengembangan usaha, ekspansi dan 

lain-lain. Sifat kedua dari pasar modal adalah menjadi sarana bagi masyarakat 
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dalam melakukan aksi investasi pada instrumen keuangan seperti pembelian dan 

penjualan saham, transaksi obligasi, reksadana, dan lain-lain. Berkaitan dengan 

sifat pasar modal, aktivitas investasi pasar modal dapat melibatkan masyarakat 

dengan mengalihkan dana mereka pada instrumen keuangan yang tentunya telah 

dianalisis dipertimbangkan keuntungan dan risiko untuk tiap-tiap instrumen. 

Kinerja perusahaan yang bernilai baik, tentu berdampak pada nilai 

perusahaan yang mengalami lonjakan yang tinggi dengan melihat dari 

meningkatnya return pada perusahaan tersebut (Paulus Tahu, 2018). Untuk  

memprediksi return saham perusahaan, investor sekiranya mengukur dan 

menilai performa perusahaan terlebih dahulu (Tarmizi dkk., 2018). Febriansyah, 

Ranidiah, & Mustika (2021) menjelaskan bahwa pasar modal dapat dipengaruhi 

oleh penerimaan informasi valid yang dapat memberikan feedback atau respons 

pada pasar modal dalam bentuk harga saham ataupun return yang mengalami 

fluktuatif seiring dengan keadaan yang dialami Indonesia saat ini.  

Akhir 2019 dunia dihadapkan dengan pemberitaan adanya suatu penyakit 

yang disebabkan oleh virus SARS-CoV tipe 2 atau yang dikenal sebagai Covid-

19 yang membuat World Health Organization (WHO) mendeklarasikannya 

sebagai pandemi global. Virus tersebut pertama kali menyerang negara Cina 

pada Desember 2019 dan menyebar di berbagai negara, salah satunya Indonesia 

(Susilo et al., 2020). Menurut Yuliana (2020) Virus Covid-19 pertama 

dilaporkan di Indonesia pada tanggal 2 Maret 2020 sejumlah dua kasus, hingga 

pada 31 Maret 2020, kasus yang terkonfirmasi berjumlah 1.528, 136 kasus 
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kematian, dengan tingkat mortalitas Covid-19 di Indonesia sebesar 8,9%, angka 

tersebut merupakan yang tertinggi di Asia Tenggara. 

Dampak pandemi global dari virus Covid-19 ini adalah meningkatnya 

jumlah angka kematian di Indonesia. Tercatat bulan Maret hingga akhir 

Desember 2020 dengan total kasus kematian akibat Covid-19 berjumlah 22.138 

0rang. Hal tersebut dapat dilihat berdasarkan tren  nasional berikut: 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: covid19.go.id (diolah) 

Gambar 1.1 

Kasus Kematian karena Covid bulan Maret – Desember 2020 

Berdasarkan akumulasi peningkatan jumlah kematian di Indonesia, 

pemerintah Indonesia dengan tegas mengeluarkan kebijakan yakni Work From 

Home (WFH) yang disertai dengan peraturan yang diterbitkan oleh Kementerian 

Kesehatan (KEMENKES) yakni  Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB) 

dengan tujuan untuk mencegah penyebaran virus corona di Indonesia. Kebijakan 

tersebut tentu berdampak pada sistem perekonomian negara yang 

mengakibatkan  Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) mengalami fluktuatif 

dimulai pada awal tahun 2020 yang dapat dilihat pada gambar di bawah ini 
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Sumber: Katadata.com (diolah, 2020) 

Gambar 1.2 

Kinerja IHSG bulan Januari – September 2020 

Tren tersebut mengukur kondisi pada Indeks Harga Saham Gabungan 

(IHSG) dimana ketika pemerintah mengumumkan mengenai kasus pertama 

Covid-19 ditemukan di Indonesia pada 2 Maret 2020 cenderung menurun dengan 

harga saham turun sebesar 1,68% dan terus anjlok hingga 4,9% pada 23 Maret. 

Pada tanggal 31 Maret 2020, Presiden Joko Widodo menetapkan PSBB yang 

berpengaruh terhadap IHSG yang naik sebesar 2,82%, sehingga ketika Jakarta 

mulai menerapkan kebijakan tersebut pada tanggal 8 April, maka IHSG naik 

sebesar 0.63%. Pengaruh penyebaran virus ini membuat kekhawatiran pada 

pasar sehingga IHSG mengalami penurunan sebesar 1,62% disaat yang sama 

harga minyak West Intermediate Texas (WTI) anjlok ke US$ -37,6/barel pada 

21 April 2020. Setelah Jakarta menerapkan PSBB transisi bersamaan dengan 

pasar sekunder menyambut penyaluran dana stimulus dari pemerintah untuk 

empat bank pelat merah yang dinilai sebagai bentuk upaya pemerintah Indonesia 

dalam memulihkan ekonomi di era pandemi global dengan hasil bahwa terjadi 

kenaikan IHSG dimulai pada bulan juni hingga Agustus sebesar 3,45%. Data 
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terakhir pada 10 September 2020 menunjukkan bahwa akan dilakukan trading 

halt pada hari yang sama mengakibatkan anjloknya IHSG sebesar 5.01%. 

Ditengah pendemi covid banyak pihak memiliki kondisi yang berubah 

akibat dari penerapan PSBB yakni adanya PHK yang mengakibatkan 

bertambahnya jumlah pengangguran, pendapatan dan daya beli masyarakat yang 

menurun dan dikhawatirkan banyak masyarakat Indonesia masuk dalam garis 

kemiskinan. Secara luas, segala kegiatan perekonomian memiliki pola yang 

berubah yang mengakibatkan pemerintah mengambil langkah untuk 

menerapkan  kehidupan dengan tatanan yang baru (new normal) agar masayrakat 

dapat beraktifitas kembali dan perekonomia akan kembali pulih. 

Kegiatan investasi khususnya pasar modal divisualisasikan sebagai 

aktivitas penyaluran dana kepada instrumen ekonomi dimana harga pasar dapat 

dipengaruhi oleh bermacam-macam efek sentimen yang menentukan keputusan 

investor dalam berinvestasi contohnya penerapan kebijakan pemerintah 

mengenai New Normal. Sentimen (peristiwa) yang dapat dijadikan tolak ukur 

informasi oleh pelaku pasar modal yang dapat ditemukan dari sisi internal 

bahkan sisi eksternal emiten di pasar modal, misalnya pengumuman pembagian 

dividen, dapat juga berupa penerbitan laporan keuangan, dan berbagai macam 

peristiwa lainnya (Selasi, 2020). Sedangkan dalam lingkup pengaruh eksternal 

umumnya berupa muatan ekonomi maupun pengaruh peristiwa di luar lingkup 

ekonomi yang berhubungan dengan peristiwa keadaan yang akan terjadi.  

Beberapa penelitian terkait reaksi atau pasar modal terhadap suatu 

peristiwa yaitu Haryanto, Mardiyati, & Buchdadi (2018) dengan hasil yang 
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mengindikasi tidak ada Abnormal Return pada event window merger dan 

akuisisi. Hasil tersebut dikarenakan investor berekspektasi lebih, sehingga 

adanya ketidak signifikan antara Abnormal Return periode penelitian sebelum 

dan sesudah pengamatan peristiwa. Selanjutnya penelitian oleh (Sambuari, 

Saerang, & Maramis, 2015) menguraikan hasil tidak ada perubahan Abnormal 

Return pada saat event date virus Corona terjadi yang berdampak emiten yang 

bergerak dibidang makanan dan minuman. Begitu pula dengan Khoiriah, Moh. 

Amin, & Kartikasari (2020) menyimpulkan bahwa variabel Average Abnormal 

Return periode pengamatan untuk sebelum dan setelah terjadinya maraknya 

kasus pandemi covid-19 yang berdasarkan hasil penelitian berpengaruh secara 

signifikan. Dan untuk variabel lainnya yang digunakan adalah Average Trading 

Volume Activity (ATVA) menghasilkan adanya efek  signifikan dan positif untuk 

periode penelitian sebelum dan saat pandemi Covid-19. 

Berdasarkan fenomena tersebut, maka alasan bagi peneliti melakukan 

penelitian dengan fokus mengetahui Abnormal Return, Trading Volume Activity, 

dan Frekuensi Perdagangan khususnya saham syariah yang telah dipilih untuk 

melihat apakah ada reaksi sebelum dan setelah penerapan kebijakan pemerintah 

mengenai fase New normal di Indonesia menggunakan objek penelitian yaitu 

emiten yang mencakup sub sektor keuangan dan industri barang konsumsi yang 

sahamnya masih tercatat di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).  

B. Rumusan Masalah 

Adapun rumusan masalah yang akan dianalisis dalam penelitian ini yaitu: 
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1. Apakah terdapat reaksi Abnormal Return (AR) saham syariah terhadap 

peristiwa penerapan kebijakan New Normal di Indonesia?  

2. Apakah terdapat reaksi Trading Volume Activity (TVA) saham syariah  

terhadap perisriwa penerapan kebijakan New normal di Indonesia?   

3. Apakah terdapat reaksi Frekuensi Perdagangan saham syariah terhadap 

peristiwa penerapan kebijakan New normal di Indonesia? 

C. Tujuan dan Manfaat 

Tujuan dari penelitian ini yakni: 

1. Untuk menguji reaksi Abnormal Return (AR) saham syariah terhadap 

peristiwa penerapan kebijakan New normal di Indonesia 

2. Untuk menguji reaksi Trading Volume Activity (TVA) saham syariah terhadap 

peristiwa penerapan kebijakan New normal di Indonesia 

3. Untuk menguji reaksi frekuensi perdagangan saham syariah terhadap 

peristiwa penerapan kebijakan New normal di Indonesia 

Mengacu pada tujuan penelitian yang ingin dihasilkan secara maksimal, 

maka penelitian ini diupayakan dapat memberi manfaat dengan memperhatikan 

bidang-bidang implikasi dari manfaat yang diharapkan: 

1. Praktik. 

Dalam praktik, penelitian ini dapat bermanfaat bagi komponen penelitian 

yang mewakili pelaku pasar yang diteliti sehingga dapat menambah 

wawasan bagi penulis, investor pasar modal, serta perusahaan go public.  
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2. Teoritis 

Secara teoritis, manfaat penelitian ini dapat memberikan gambaran 

mengenai informasi reaksi pasar terhadap peristiwa kebijakan pemerintah 

dalam penerapan New normal untuk para pelaku pasar modal Indonesia. 

Serta dapat menjadi salah satu referensi/rujukan pelengkap untuk penelitian 

selanjutnya terkait penelitian event study. 

3. Kebijakan  

Penelitian ini juga dapat disertakan sebagai bahan pertimbangan perusahaan 

atau bahkan pemerintah dalam menentukan kebijakan yang akan berdampak 

kepada keputusan para investor untuk dapat tetap berinvestasi pada pasar 

modal Indonesia pada saat adanya sentimen pasar yang muncul.  

D. Sistematika Pembahasan 

Sistematika pembahasan memuat tahapan penelitian tesis yang telah 

dilakukan oleh peneliti dimana pada bab satu akan dipaparkan mengenai latar 

belakang yang menggambarkan masalah ekonomi secara umum, rumusan 

masalah yang akan diteliti, tujuan dari penelitian yang dilakukan dengan 

menghasilkan manfaat dalam penelitian. 

Bab kedua berisi mengenai grand theory yang digunakan serta memuat 

hasil penelitian-penelitian yang telah dilakukan sebelumnya sehubungan dengan 

masalah terkait. Pada bab ini juga berisi teori-teori yang memiliki sifat relevan 

dengan penelitian yang akan dilakukan, serta kerangka teori yang menjadi 

landasan untuk menggambarkan konsep penelitian ini. 
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Dalam bab ketiga akan dijelaskan secara rinci metode penelitian yang 

digunakan beserta alasan logis yang di dalamnya mencakup pembahasan tentang 

desain penelitian, definisi konsep dan variabel, populasi serta sampel yang 

digunakan, metode pengumpulan data penelitian, dan yang terakhir adalah 

instrumen yang digunakan dalam menganalisis data penelitian.  

Pada bagian bab keempat akan memuat secara jelas hasil penelitian, 

klasifikasi mengenai hasil uji data yang telah disesuaikan dengan pendekatan, 

sifat penelitian dll. Pada bab ini juga akan membahas mengenai hipotesis apakah 

diterima ataupun ditolak beserta argumen pendukungnya. 

Bagian terakhir dari penelitian ini adalah bab kelima yang berisi 

kesimpulan, saran-saran atau rekomendasi untuk penelitian selanjutnya. Adapun 

uraian saran implikasi dari penelitian ini adalah :  

1. Saran untuk diadakan penelitian lanjutan untuk memperluas masalah 

penelitian yang memiliki sifat masalah yang hampir mirip 

2. Saran untuk dapat memberikan hasil terhadap penentuan kebijakan dalam 

lingkup ekonomi untuk bidang-bidang yang ada kaitannya dengan fokus 

masalah yang sama ataupun pada bidang yang berbeda.  
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian dari uji beda rata-rata keseluruhan variabel 

yakni Abnormal Return, Trading Volume Activity, dan frekuensi perdagangan 

dengan periode pengamatan 7 hari sebelum dan 7 hari setelah penerapan 

kebijakan new normal di Indonesia. Maka kesimpulan pada hipotesis pertama 

berdasarkan hasil uji beda rata-rata didapatkan bahwa tidak terdeteksi adanya 

reaksi Abnormal Return yang terjadi dalam periode pengamatan sebelum dan 

setelah penerapan kebijakan new normal di Indonesia. Hal tersebut dikarenakan 

investor masih takut dalam berinvestasi dikarenakan kebijakan yang diatur 

pemerintah ini masih dalam tahap uji coba. Maka pelaku pasar modal tidak 

ingin mengambil risiko dalam ketidakjelasan berinvestasi pada masa pandemic 

covid-19 berlangsung 

Trading Volume Activity bereaksi untuk peristiwa penerapan kebijakan new 

normal di Indonesia. Hal ini menggambarkan jumlah aktivitas saham yang terus 

meningkat sebelum dan setelah penerapan kebijakan yang diatur pemerintah 

tersebut. Kebijakan new normal dimana masyarakat dapat melakukan aktivitas 

sehari-hari di luar ruangan mampu membawa kepercayaan investor untuk tetap 

melakukan transaksi di pasar saham. 

Frekuensi perdagangan tidak bereaksi terhadap informasi penerapan 

kebijakan nwe normal di Indonesia. Frekuensi perdagangan yang terjadi 

menandakan bahwa penerapan kebijakan new normal sebelum dan setelah 
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peristiwa terjadi cenderung tidak berubah dikarenakan tidak semua pelaku pasar 

memiliki pikiran pada waktu yang bersamaan ingin menjual dan membeli 

saham yang diminati. Pada saat yang bersamaan pula para pelaku pasar menilai 

informasi tersebut sebagai informasi yang tidak penting sehingga transaksi pada 

bursa saham belum menunjukkan reaksi terhadap peristiwa 

B. Saran  

Penelitian ini dapat berguna untuk dijadikan sebagai referensi untuk 

penelitian dengan metode event study guna diperluas dan dikembangkan 

dengan pertimbangan saran dari peneliti agar penelitian selanjutnya dapat lebih 

sempurna: 

1. Pengamatan peristiwa ini dilakukan pada fase pertama penerapan new 

normal di Indonesia, sehingga masukan/saran kepada calon peneliti 

selanjutnya dapat melanjutkan penelitian peristiwa untuk fase lanjutan dari 

peristiwa new normal untuk melihat bagaimana reaksi pasar menyikapi 

berbagai tahapan fase new normal lainnya.  

2. Dalam proses penelitian penerapan kebijakan new normal ini, peneliti 

memiliki beberapa keterbatasan yakni penelitian ini hanya menggunakan dua 

sektor sebagai sampel yakni sektor keuangan dan sektor industri barang 

konsumsi. Sehingga untuk penelitian selanjutnya dapat memperluas sampel 

sektor yang diteliti. 

Selanjutnya dalam masa pandemi hingga hari ini, investor diharapkan 

selalu memperhatikan setiap informasi khususnya mengenai permasalahan 

virus corona ini agar tidak terjadi kesalahan dalam melakukan transaksi di bursa 
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saham. Investor juga selaku pasar modal harus lebih jeli dalam mencermati 

keadaan pasar yang menentukan sejauh mana return yang akan didapatkan 

melalui analisis informasi. 
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