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ABSTRAK

Penelitian ini merupakan event study yang bertujuan untuk menganalisis
reaksi pasar modal Indonesia terhadap serangkaian peristiwa pemindahan ibu kota
negara terhadap abnormal return dan trading volume activity pada perusahaan
sektor property & real estate yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia
(I1SSI) dan menguji pasar bentuk setengah kuat. Data yang digunakan adalah data
sekunder yaitu IHSG, closing price saham harian, dan volume perdagangan saham
harian. Sampel dari penelitian ini berjumlah 33 perusahaan property & real estate
yang terdaftar di ISSI dengan periode jendela selama 11 hari. Berdasarkan uji t-test
yang telah dilakukan terhadap abnormal return pada ketiga peristiwa yang diuji
bahwa hanya peristiwa kedua yaitu pengesahan UU IKN oleh Presiden Jokowi pada
15 Februari 2022 dan peristiwa ketiga yaitu groundbreaking IKN pada 26
September 2023 yang memiliki perbedaan rata-rata abnormal return sebelum dan
sesudah peristiwa. Berdasarkan uji t-test terhadap trading volume activity pada
ketiga peristiwa yang diteliti bahwa seluruh peristiwa yang diteliti memiliki
perbedaan rata-rata trading volume activity sebelum dan sesudah peristiwa.
Peristiwa yang memiliki kandungan informasi lebih kuat terhadap pasar adalah
peristiwa kedua yaitu pengesahan UU IKN oleh Presiden Jokowi pada 15 Februari
2022.

Kata kunci: event study, abnormal return, trading volume activity, sektor property
& real estate.
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ABSTRACT

This research is an event study which aims to analyze the reaction of the Indonesian
capital market to a series of events moving the country's capital to abnormal returns
and trading volume activity in property & real estate sector companies listed on the
Indonesian Sharia Stock Index (ISSI) and testing the semi-strong form of the
market. . The data used is secondary data, namely IHSG, daily stock closing prices,
and daily stock trading volume. The sample from this research consisted of 33
property & real estate companies registered with ISSI with a window period of 11
days. Based on the t-test that has been carried out on abnormal returns on the three
events tested, only the second event, namely the ratification of the IKN Law by
President Jokowi on February 15 2022 and the third event, namely the IKN
groundbreaking on September 26 2023, have a difference in the average abnormal
return before and after the event. Based on the t-test on trading volume activity for
the three events studied, all the events studied had differences in the average trading
volume activity before and after the event. The event that has stronger information
content for the market is the second event, namely the ratification of the IKN Law
by President Jokowi on February 15 2022.

Keywords: event study, abnormal returns, trading volume activity, property & real
estate sector.
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PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Pengertian pasar modal tercantum dalam UU No. 21 Tahun 2011
yang menyatakan pasar modal adalah kegiatan yang bersangkutan dengan
penawaran umum dan perdagangan efek. Pasar modal merupakan tempat
para investor atau penanam modal berinvestasi dan melakukan jual-beli
saham (Indriani, 2021). Satu di antara banyak indikator majunya ekonomi
negara yang berperan dalam mendorong pertumbuhan dan perkembangan
perekonomian adalah pasar modal. Pasar modal memungkinkan pihak
dengan dana berlebih untuk menyalurkan dana pada pihak yang
membutuhkannya (Agustiani & Suryandani, 2022). Harapan investor
menginvestasikan dananya yaitu untuk memperoleh imbal hasil di masa
mendatang dari pinjaman yang telah diberikan. Sebaliknya, bagi pihak
perusahaan yang membutuhkan dana memiliki kemampuan untuk
berinvestasi tanpa harus menunggu dana hasil dari operasional perusahaan
(Galih & Akmalia, 2019). Dengan adanya timbal balik antara investor
dengan perusahaan, diharapkan dapat memberi dampak positif bagi
keduanya.

Investasi bertujuan untuk mendapat keuntungan di kemudian hari.
Jenis investasi dibagi menjadi dua, yakni investasi dalam bentuk aset nyata
seperti tanah, rumah, gedung, apartemen, emas, dan lainnya. Kemudian

investasi dalam bentuk aset keuangan seperti obligasi, saham, dan surat



berharga lainnya (Nida et al., 2020). Gambaran pergerakan saham dalam
perdagangan saham dapat dilihat dari indikator utamanya yaitu index harga
saham. Salah satu indeks berdasarkan Syariah Islam yang terdaftar dalam
Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu Index Saham Syariah Indonesia (ISSI).
Indeks secara signifikan dapat dipengaruhi oleh pergerakan harga-harga
saham yang berkapitalitas besar (IDX.co.id, 2023). Faktor internal dan
eksternal dapat mempengaruhi pergerakan harga saham. Faktor internal
adalah faktor yang berasal dari dalam perusahaan itu sendiri seperti: kinerja
perusahaan, merger, pengumuman laporan keuangan atau dividen,
perubahan strategi perusahaan, dan lainnya. Sebaliknya, faktor eksternal
berasal dari luar perusahaan (Suci, 2021).

Bursa saham berperan penting dalam suatu perekonomian negara,
hal ini membuat bursa saham sangat peka pada suatu peristiwa yang
berkaitan secara langsung atau tidak langsung (Kinasih & Laduny, 2021).
Reaksi bursa saham terhadap suatu peristiwa yang terjadi dapat dinilai
berdasarkan kualitas datanya melalui pengujian informasi yang dimuatnya.
Pengujian tersebut memiliki tujuan untuk mengkaji bagaimana pasar akan
merespon atau memberikan rekasi pada suatu pengumuman yang
mengandung informasi. Bila pengumuman tersebut memuat suatu
informasi, pasar akan memberikan reaksi begitu menerima pengumuman
tersebut (Pangumpia et al., 2021).

Pengaruh lingkungan eksternal seperti lingkungan ekonomi dan

politik dapat mempengaruhi fluktuasi harga saham yang kemudian dapat



mempengaruhi  pertumbuhan pasar modal (Erica, 2019) Faktor
makroekonomi menjadi salah satu faktor eksternal, seperti inflasi, kebijakan
sektor finansial, kurs, dan juga lingkungan politik seperti adanya kunjungan
kerja sama negara, peperangan, pergantian struktur pemerintahan atau
perihal lain yang berpotensi memberikan pengaruh pada ekonomi sebuah
negara (Jusman, 2019).

Studi peristiwa adalah studi empiris yang meninjau bagaimana pasar
modal oleh suatu negara menanggapi suatu peristiwa. Dengan kata lain,
untuk meninjau bagaimana pasar bereaksi pada suatu peristiwa (Putri &
Martin, 2021). Reaksi tersebut dilihat dari adanya perubahan harga suatu
ekuitas yang bersangkutan. Indikator dalam pengukuran respon atau reaksi
tersebut salah satunya yakni abnormal return. Apabila terdapat abnormal
return disekitar periode jendela maka suatu pengumuman mempunyai
kandungan informasi kepada pasar (Alam et al., 2021). Sebaliknya, tidak
terjadinya abnormal return disekitar periode jendela maka pengumuman
tersebut tidak mengandung informasi terhadap pasar. Indikator untuk
melihat respon pasar modal pada suatu informasi dapat dilaksanakan
melalui pengamatan pergerakan aktivitas yang ada pada perdagangan di
pasar, apabila suatu fenomena memuat informasi, maka dapat menyebabkan
aktivitas perdagangan yang lebih tinggi (Kinasih & Laduny, 2021).

Pada awal tahun 2022, pemerintah Indonesia secara resmi
melakukan pemindahan ibu kota negara yang semula terletak di Jakarta ke

Ibu Kota Nusantara (IKN) yang bertempat di Kabupaten Penajam Paser



Utara, Provinsi Kalimantan Timur. Ibu Kota Nusantara adalah ibu kota baru
yang dalam proses pengembangan di Indonesia sesuai dengan mandat UU
No. 3 Tahun 2022. Dengan adanya pembangunan ini diharapkan dapat
menjadi kota berkelanjutan yang dapat mendukung perekonomian negara di
masa yang akan datang dan dapat dijadikan simbol identitas nasional. Proses
pembangunan Ibu Kota Nusantara (IKN) juga melalui banyak pertimbangan
dan juga pertentangan dari berbagai pihak, isu yang paling menarik
perhatian salah satunya adalah terkait dengan aspek anggaran pendanaan
proyek besar tersebut. Dalam pendanaan pembangunan Ibu Kota Nusantara,
pemerintah Indonesia memiliki komitmen 20% dana bersumber dari APBN
dan 80% sisanya bersumber dari dana yang diperoleh dari investor
(IKN.go.id, 2023).

Alokasi Anggaran Pembangunan IKN
2022-2024
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Gambar 1. 1 Alokasi Anggaran Pembangunan IKN
Sumber: Kemenkeu, 2022.
Pemerintah  Indonesia  mengalokasikan  anggaran  untuk

pembangunan Ibu Kota Nusantara (IKN) sebesar Rp75,5 triliun.

Berdasarkan data yang diperoleh dari Kementrian Keuangan (KemenKeu),



dana tersebut disalurkan secara bertahap sejak 2022-2024 (Petriella, 2022).
Secara rinci, realisasi anggaran pada tahun 2022 sebesar Rp5,5 triliun. Pada
2023, pemerintah mengalokasikan dana sebesar Rp29,4 triliun pada APBN
2023. Selanjutnya sebesar Rp40,6 triliun dalam RAPBN 2024 (Rizaty,
2023).

Pembangunan Ibu Kota Nusantara (IKN) memiliki prospek yang
baik dalam jangka pendek hingga jangka panjang bagi perekonomian
Indonesia (Situmorang, 2022). Dalam jangka pendek, pembangunan IKN
meningkatkan kegiatan ekonomi melalui investasi di wilayah IKN dan
sekitarnya hingga menunjang perdagangan antar daerah, dan menciptakan
lapangan kerja baru. Dalam jangka panjang, pembangunan IKN dapat
menjadi sumber pertumbuhan ekonomi baru bagi wilayah tersebut, yang
diakibatkan oleh kegiatan perekonomian baru dari berbagai sektor ekonomi
(Petriella, 2022).

Pembangunan ibu kota baru memberikan dampak yang baik bagi
sektor properti yang diikuti dengan pembangunan baru seperti perumahan,
perkantoran, transportasi umum, jalan, hingga pusat pemerintahan baru. Hal
ini menjadikan sektor properti banyak diminati oleh para investor saat ini
untuk menanamkan modalnya, banyak investasi yang mengalir dalam
pembangunan lbu Kota Nusantara baik dari dalam maupun luar negeri
(Arief, 2022). Namun tidak menutup kemungkinan kota-kota besar lain di
Indonesia masih memiliki kemungkinan untuk menarik investasi property

& real estate.



Pemindahan ibu kota negara menjadi peristiwa yang berdampak
pada perekonomian Indonesia. Pasar modal di Indonesia menanggapi positif
atas fenomena politik ini (Suryanto, 2022). Meski peristiwa tersebut tidak
termasuk pengaruh lingkungan non-ekonomi namun dapat memberi
kesempatan bagi pelaku pasar modal untuk mendapatkan keuntungan di
kemudian hari. Informasi tersebut dipertimbangkan oleh para investor untuk
mengambil keputusan jangka pendek maupun jangka panjang. Melalui
informasi ini, para investor mendapat pertanda baik untuk melirik beberapa
sektor industri yang dapat menghasilkan keuntungan besar, seperti sektor
property & real estate yang tercatat di Bursa Efek Indonesia dan tercatat di
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Hal tersebut dapat
dipertimbangkan para investor yang menganggap kebutuhan akan sektor
tersebut dalam membangun Ibu Kota Nusantara (IKN) yang baru sangat
tinggi. Pada tanggal 27 Agustus 2019 IHSG mencatat presentase yang
meningkat sebelum dan setelah adanya pengumuman pemindahan ibu kota

ke Kalimantan Timur (Situmorang, 2022).
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Gambar 1. 2 Pergerakan IHSG Sektor Property & Real Estate

Sumber: yahoo.finance, 2023.



Grafik di atas dapat dilihat bahwa pergerakan IHSG bulanan sektor
property & real estate cenderung meningkat sejak tahun 2021. Sejak
disahkannya UU IKN oleh Presiden Jokowi pada 15 Februari 2022, IHSG
sektor property & real estate cenderung meningkat dari hari-hari
sebelumnya dari 6.807.50 menjadi 6.850.20 dan terus meningkat hingga
angka 7000 pada bulan April 2022. Selanjutnya pada bulan Agustus 2022
IHSG sektor property & real estate mencapai harga tertinggi bila
membandikannya dengan tahun sebelumnya, ini menandakan harga IHSG
meningkat signifikan sesudah proyek pembangunan Ibu Kota Nusantara
(IKN) dilakukan.

Berdasarkan hasil survey yang dilakukan oleh Lembaga Konsultan
Properti Knight Frank Indonesia mengungkapkan terdapat tiga sektor
properti yang berpotensial dalam pembangunan 1bu Kota Nusantara (IKN)
dan akan berfungsi sebagai fasilitas publik. Tiga sektor utama tersebut
adalah Gedung perkantoran, pembangunan sektor hunian sebagai tempat
tinggal para ASN, TNI, dan Polri, serta sektor ritel (Suryanto, 2022).
Pemerintah telah mulai pembangunan 19 proyek infrastruktur pada tahun
2023 yang satu diantaranya adalah pusat pemerintahan dengan
menggunakan dana APBN.

Investor memfasilitasi investasi pada proyek pembangunan Ibu Kota
Nusantara (IKN), pemerintah mengeluarkan kebijakan khusus melalui
Peraturan Pemerintah Nomor 12 Tahun 2023 tentang Pemberian Perizinan

Berusaha, Kemudahan Berusaha, dan Fasilitas Penanaman Modal bagi



Pelaku Usaha di Ibu Kota Nusantara (Dafrin & Salemba, 2023). Dengan
adanya kebijakan ini, diharapkan dapat memberi kepastian, kesempatan
serta partisipasi yang lebih tinggi dapat diberikan pada para pelaku usaha
dalam upaya mempercepat pembangunan IKN.

Kepala Otoritas 1bu Kota Nusantara (OIKN), Bambang Susantono
mengungkapkan pembangunan IKN adalah suatu proyek besar yang
membutuhkan investasi juga kolaborasi besar antara pemerintah dan pelaku
bisnis. Ibu Kota Nusantara berpotensi besar dalam aspek investasi yang
dapat memberikan peluang di berbagai sektor seperti, perumahan,
transportasi, energi, dan pariwisata (Arief, 2022). Basuki Hadimuljono,
Menteri Pekerjaan Umum dan Perumahan Rakyat (PUPR) menyatakan saat
ini progres fisik pembangunan Ibu Kota Nusantara (IKN) telah mencapai
25%. Sarana dan prasarana yang telah didirikan antara lain jalan tol,
pengelolaan sampah, pengelolaan limbah, dan lainnya. Harapan dari adanya
progress pembangunan ini mampu mendorong kepercayaan penanam modal

untuk menanamkan modalnya ke Ibu Kota Nusantara (Rizaty, 2022).
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Gambar 1. 3 7 Kota Yang Paling Prospektif Untuk Properti Di

Indonesia
Sumber: Knight Frank, 2023.



Pembangunan Ibu Kota Nusantara (IKN) sudah dimulai sejak
pertengahan tahun 2022, hal ini memberikan kepastian bagi para investor
bahwa pemindahan ibu kota telah berjalan. Saat ini banyak investor yang
memberikan perhatiannya pada proyek Ibu Kota Nusantara (IKN).
Berdasarkan Property Outlook Survey 2023 yang dikeluarkan oleh Knight
Frank Indonesia, Ibu Kota Nusantara (IKN) menjadi lokasi pilihan kedua
para pemangku kepentingan di sektor properti yang memiliki potensial
besar untuk dikembangkan. Sebanyak 15% memilih Ibu Kota Nusantara
(IKN) sebagai kota yang diperhitungkan sebagai lokasi potensial bagi
pertumbuhan sektor properti tahun 2023. Posisi ini menempati urutan kedua
dari tujuh kota metropolitan di Indonesia (Rizaty, 2022).

Industri sektor property & real estate memiliki peran penting dalam
perekonomian sebuah negara. Industri tersebut kemudian dapat dijadikan
indikator untuk menganalisis kesehatan ekonomi suatu negara. Sektor ini
tidak hanya memfasilitasi pembangunan fisik seperti perkantoran,
perumahan, pusat perbelanjaan, namun juga memfasilitasi pengembangan
dan manajemen serta fasilitas terkait dan berdampak positif terhadap
pertumbuhan ekonomi suatu negara (Pamungkas et al., 2020). Industri
property & real estate sendiri memiliki perkembangan yang cukup baik
setiap tahun. Bursa Efek Indonesia (BEI) mencatat keseluruhan saham
syariah dan dicerminkan dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).
Salah satu sektor yang tercatat dalam perhitungan indeks ini yaitu sektor

industri property & real estate. Jumlah perusahaan terdaftar dalam dalam
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indeks ini sebanyak 556 perusahaan pada November 2023 (IDX, 2023).
Studi ini berpopulasi sebanyak 62 perusahaan subsektor property & real
estate tercatat dalam perhitungan 1SSI yang sesuai dengan prinsip syariah.

Pemindahan ibu kota negara menjadi peristiwa yang akan diuji
kandungan informasinya terhadap pasar modal. Pengujian aktivitas pasar
tersebut memiliki tujuan untuk menelaah reaksi atau respon pasar terhadap
fenomena tersebut. Pasar akan menanggapi atau bereaksi pada informasi
yang kuat. Pengukuran reaksi yang ada dilakukan dengan penggunaan
abnormal return sebagai nilai perubahan harga serta untuk menentukan
apakah ada informasi pada peristiwa pembangunan Ibu Kota Nusantara
(IKN) yang saat ini sedang dalam proses pembangunan. Trading volume
activity menjadi indikator lain yang diterapkan dalam melihat reaksi pasar
modal terhadap peristiwa ini.

Pada penelitian-penelitian sebelumnya menjelaskan bahwa
peristiwa politik memuat informasi yang sesuai bagi penanam modal atau
investor yang kemudian berdampak pada pasar modal Indonesia. Penelitian
oleh Erica, dkk (2019) menghasilkan nilai abnormal return dan abnormal
trading volume activity yang berbeda signifikan, dan berpendapat bahwa
pengumuman kemenangan Presiden Jokowi menyebabkan adanya reaksi
pada pasar modal. Penelitian oleh Nur (2021) mendapat hasil abnormal
return signifikan terhadap pasar modal yang menunjukkan fenomena covid-
19 memuat informasi bagi pasar modal. Dilihat dari rata-rata TVA, terjadi

perbedaan signifikan, dengan demikian menunjukkan bahwa fenomena
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covid-19 mengandung informasi bagi pasar modal. Selanjutnya penelitian
oleh Rya, dkk (2021) berdasarkan abnormal return pengesahan Undang-
Undang Cipta Kerja 2020 mengandung informasi yang dapat memberi
sinyal pada para pelaku pasar. Selanjutnya pada rata-rata TVA tidak
menunjukkan adanya perbedaan signifikan antara sebelum dan setelah
pengesahan UU Cipta Kerja 2020.

Selanjutnya penelitian oleh Rina, dkk (2022) menemukan terdapat
perbedaan rata-rata abnormal return dan TVA pada perusahaan LQ-45
yang tercatat pada Bursa Efek Indonesia (BEI) setelah diberlakukannya new
normal di Indonesia. Hal ini menggambarkan pasar modal menanggapi
peristiwa yang terjadi. Hasil studi oleh Jumriaty (2019) menemukan bahwa
fenomena bom bunuh diri di Surabaya tanggal 13-14 Mei 2018 secara
keseluruhan tidak berdampak signifikan pada perubahan return investor
selama periode pangamatan. Inri, dkk (2020) menemukan bahwa saat
fenomena kasus pertama virus covid-19 diumumkan di Indonesia terhadap
perusahaan makanan dan minuman yang tercatat di BEI tidak memuat
informasi yang menyebabkan pasar modal menunjukkan adanya return
taknormal ditinjau pada aspek tingkat pengembalian investasi.

Peneliti tertarik untuk mengkajii salah satu peristiwa yang masih
banyak diperbicarakan dan kandungan informasinya dapat mempengaruhi
pasar modal di Indonesia yaitu pemindahan Ibu Kota Nusantara (IKN) dari
beberapa peristiwa politik yang ada. Dipilihnya sektor property & real

estate sebagai objek dalam penelitian ini karena tingginya kebutuhan akan
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sektor tersebut dalam pembangunan Ibu Kota Nusantara (IKN). Seperti
pembangunan jalan, rumah, pusat pemerintahan, serta hasil suvey Knight
Frank yang menunjukkan sektor properti berada di posisi kedua dengan
minat investasi terbanyak diantara tujuh kota metropolitan lainnya.
Berdasarkan pemaparan di atas, tujuan dari penelitian atau studi ini
yakni mengamati apakah investor menunjukkan reaksi pasar terhadap
pembangunan Ibu Kota Nusantara dengan indikator abnormal return dan
trading volume activity serta menguji apakah Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI) tergolong dalam pasar efisien. Perbedaan pada studi ini
dari sebelumnya yaitu penggunaan pemindahan Ibu Kota Nusantara (IKN)
ke Nusantara sebagai event yang digunakan mulai dari pengumuman
pertama pemindahan ibu kota oleh Presiden Jokowi pada 26 Agustus 2019,
pengesahan UU Ibu Kota Nusantara (IKN) oleh Presiden Jokowi pada 15
Februari 2022, groundbreaking Ibu Kota Nusantara (IKN) pada 21
September 2023. Berdasarkan permasalahan tersebut, maka penulis tertarik
untuk meneliti “Efek Pemindahan Ibu Kota Negara Pada Perusahaan
Property & Real Estate Yang Terdaftar Di Indeks Saham Syariah

Indonesia (1SSI).”

. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang permasalahan yang telah dijelaskan di atas,
rumusan masalah utama yang dapat peneliti rumuskan antara lain:
1. Apakah rata-rata abnormal return mengalami perbedaan antara sebelum

dan setelah peristiwa pemindahan ibu kota negara ke IKN, yang meliputi
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pengumuman pertama pemindahan ibu kota oleh Preside Jokowi pada
26 Agustus 2019, pengesahan UU IKN oleh Presiden Jokowi pada 15
Februari 2022, dan groundbreaking IKN pada 21 September 2023 pada
saham perusahaan sektor property & real estate yang terdaftar pada
Indeks Saham Syariah Indonesia (1SSI)?

2. Apakah rata-rata trading volume activity mengalami perbedaan antara
sebelum dan setelah peristiwa pemindahan ibu kota negara ke IKN, yang
meliputi pengumuman pertama pemindahan ibu kota oleh Presiden
Jokowi pada 26 Agustus 2019, pengesahan UU IKN oleh Presiden
Jokowi pada 15 Februari 2022, dan groundbreaking IKN pada 21
September 2023 pada saham perusahaan sektor property & real estate
yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)?

3. Apakah Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tergolong dalam pasar

yang efisien bentuk setengah kuat?

C. Tujuan
Berdasarkan pemaparan permasalahan sebelumnya, penelitian ini
bertujuan untuk menganalisis apakah:

1. Terdapat perbedaan rata-rata abnormal return antara sebelum dan
setelah pemindahan ibu kota negara ke IKN, yang meliputi
pengumuman pertama pemindahan ibu kota oleh Preside Jokowi pada
26 Agustus 2019, pengesahan UU IKN oleh Presiden Jokowi pada 15

Februari 2022, dan groundbreaking IKN pada 21 September 2023 pada
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saham perusahaan sektor property & real estate yang terdaftar di Indeks
Saham Syariah Indonesia (I1SSI).

2. Terdapat perbedaan rata-rata trading volume activity antara sebelum dan
telah pemindahan ibu kota negara ke IKN, yang meliputi pengumuman
pertama pemindahan ibu kota oleh Preside Jokowi pada 26 Agustus
2019, pengesahan UU IKN oleh Presiden Jokowi pada 15 Februari
2022, dan groundbreaking IKN pada 21 September 2023 pada saham
perusahaan sektor property & real estate yang terdaftar di Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI).

3. Mengetahui apakah Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tergolong
dalam pasar yang efisien bentuk setengah kuat.

D. Manfaat Penelitian
Harapan dari pengamatan atau penelitian ini yaitu dapat
memberikan manfaat sebagai berikut:

1. Manfaat teoritis
Harapan dari studi ini dapat memberi kontribusi dengan memberikan
wawasan terhadap akademisi, investor, dan pengusaha mengenai
dampak peristiwa pemindahan ibu kota negara terhadap pergerakan
saham sektor property & real estate yang terdaftar di Indeks Saham

Syariah Indonesia (ISSI).
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2. Manfaat praktis
a. Pada Peneliti
Memberikan manfaat bagi peneliti mengenai dampak peristiwa
pemindahan ibu kota negara yang terjadi di Indonesia terhadap pasar
modal syariah. Selanjutnya sebagai media pengaplikasian dari
pengetahuan yang didapatkan selama di bangku kuliah.
b. Pada Akademisi
Menjadi sumber bagi peneliti selanjutnya yang akan melakukan
penelitian lebih lanjut tentang peristiwa pemindahan ibu kota
negara.
c. Pada Pelaku Pasar
Memberikan informasi bagi pelaku pasar, terutama investor yang
akan mengambil keputusan setelah adanya pemindahan ibu kota
negara sehingga menjadi pertimbangan untuk memilih event yang
tepat dalam membeli atau menjual saham agar mendapatkan
keuntungan bagi para investor.
E. Sistematika Pembahasan
Pembahasan pada penelitian ini meliputi tiga bagian yaitu bagian
awal, bagian utama, dan bagian akhir. Pada bagian awal meliputi halaman
sampul, halaman judul, halaman persetujuan, halaman persembahan,
halaman motto, pedoman transliterasi, hingga abstrak. Pada bagian utama
pembahasannya mencakup lima bab dengan beberapa bab terdapat beberapa

sub bab yang mencakup beberapa hal berikut:
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Bab pertama berisikan pendahuluan yang menjelaskan mengenai
keseluruhan karya ilmiah. Latar belakang masalah terdapat pada bab ini
yang menjelaskan pentingnya pengkajian atau penelitian ini untuk diteliti
dan urgensi dari studi ini. Kemudian juga akan menjelaskan apa saja
rumusan masalah yang mendasari peneliti melakukan penelitian ini. Tujuan
juga manfaat yang akan diperoleh dari studi ini dijelaskan pada bab ini.
Bagian tujuan berisi penjelasan mengenai perihal apa yang menjadi tujuan
peneliti dalam meneliti studi ini. Pada bagian manfaat peneletian akan
dijelaskan manfaat yang akan diperoleh baik bagi peneliti maupun orang
lain dari penelitian ini. Selanjutnya yang terakhir adalah bagian sistematika
pembahasan, pada bagian ini menguraikan bab-bab yang dijelaskan dalam
penelitian ini.

Bab kedua, berisi landasan teori, kajian pustaka, kerangka teoritis
dan pengembangan hipotesis. Kajian Pustaka menjelaskan pedoman-
pedoman yang berasal dari penelitian terdahulu serta yang membedakan
penelitian ini dengan penelitian terdahulu. Landasan teori menjelaskan
teori-teori yang dapat membantu peneliti sebagai acuan terhadap fenomena
yang didapatkan. Kemudian di bagian kerangka teoritis dan pengembangan
hipotesis berisi tentang model penelitian yang akan digunakan dalam serta
upaya untuk merumuskan hipotesis yang berpedoman pada teori-teori
penelitian sebelumnya.

Bab ketiga, berisi metode penelitian. Menjelaskan bentuk dan

metode yang digunakan penelitian ini. Kemudian menjelaskan populasi
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serta penggunaan teknik sampel seperti apa yang akan dilakukan pada studi
ini. Selanjutnya menjelaskan defisini operasional dari setiap variable atau
konstruk yang digunakan pada penelitian. Dan penjelasan terakhir
mengenai alat yang digunakan untuk menguji hipotesis beserta penggunaan
asumsi untuk mengolah data.

Bab keempat, menjelaskan mengenai objek penelitian, hasil dan
pembahasan yang lebih lanjut mengenai temuan dalam penelitian beserta
implikasinya. Pada bagian ini menjelaskan proses analisis yang sesuai
dengan alat analisis hipotesis yang digunakan dalam pengamatan. Yang
terakhir menguraikan pembahasan tentang hasil analisis dengan penelitian
terdahulu yang mendukung ataupun tidak mendukung.

Bab kelima, pada bagian ini mencakup kesimpulan, keterbatasan
dan saran. Kesimpulan menjelaskan penjelasan singkat tentang hasil dari
pengujian hipotesis yang telah dilakukan dan hasil diskusi dari hasil
penelitian. Terakhir berisi keterbatasan, kelemahan, dan juga saran dari
peneliti untuk penelitian selanjutnya.

Pada bagian akhir meliputi daftar pustaka, lampiran-lampiran data

penelitian dan hasil olah data, CV, dan lainnya.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan
Menurut temuan penelitian yang dihasilkan oleh peneliti dalam
menguji efek pemindahan ibu kota negara terhadap perusahaan sektor
property & real estate yang tercatat pada Indeks Saham Syariah Indonesia

(ISSI) pada abnormal return dan trading volume activity, maka dapat

disimpulkan bahwa:

1. Hasil uji t-test pada abnormal return dari ketiga peristiwa pemindahan
ibu kota negara, bahwa hanya peristiwa kedua yaitu pengesahan UU
IKN oleh Presiden Jokowi pada 15 Februari 2022 dan peristiwa ketiga
yaitu groundbreaking IKN pada 26 September 2023 yang memiliki
perbedaan rata-rata abnormal return baik sebelum dan sesudah
peristiwa tersebut. Peristiwa pertama yaitu pemindahan ibu kota negara
yang pertama kali diumumkan pada 26 Agustus 2019 tidak memiliki
perbedaan rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah peristiwa.
Oleh karena itu hanya peristiwa kedua dan ketiga yang menggambarkan
berpengaruh  signifikan antara variabel return saham dengan
serangkaian peristiwa pemindahan ibu kota negara. Dengan demikian
H1b dan H1c diterima sedangkan H1la ditolak. Selanjutnya berdasarkan
uji Anova pada ketiga peristiwa yang diuji, ditemukan bahwa tidak

terdapat perbedaan yang dignifikan dari ketiga peristiwa yang diuji,
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yang artinya ketiga peristiwa memiliki varians yang sama pada
abnormal return. Dengan demikian H1d ditolak.

2. Hasil uji t-test pada trading volume activity ketiga peristiwa pemindahan
ibu kota negara, bahwa seluruh peristiwa yang digunakan memiliki
perbedaan rata-rata trading volume activity baik sebelum dan sesudah
peristiwva pemindahan ibu kota negara. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa seluruh peristiwa yang diteliti memperoleh hasil
yang menunjukkan pengaruh signifikansi antara variabel volume
aktivitas perdagangan dengan serangkaian peristiwa pemindahan ibu
kota negara. Sehingga H2a, H2b, dan H2c diterima. Selanjutnya
berdasarkan uji Anova pada ketiga peristiwa yang diuji, ditemukan
bahwa terdapat perbedaan yang dignifikan dari ketiga peristiwa yang
diuji, yang artinya ketiga peristiwa memiliki varians yang berbeda pada
trading volume activity. Dengan demikian H2d diterima.

3. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pasar modal yang terdapat di
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) mendukung pasar bentuk
setengah kuat dengan adanya respon dan aksi yang dilakukan oleh
investor pada pasar modal yang kemudian mempengaruhi harga saham
yang terbentuk di pasar. Abnormal return yang diterima oleh investor
selama periode jendela tidak berkepanjangan.

B. Rekomondasi Penelitian
Setelah melakukan studi mengenai efek pemindahan ibu kota negara

terhadap perusahaan property & real estate yang terdaftar di Indeks Saham
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Syariah Indonesia (ISSI), studi ini berkontribusi terhadap pelaku pasar
khususnya investor atau penanam modal, hasil dari temuan ini membantu
memberi informasi terhadap penanam modal dalam memutuskan untuk
berinvestasi. Penting bagi investor untuk memilih waktu dan peristiwa yang
tepat dalam mengambil keputusan investasi seperti mengambil atau melepas
saham untuk mendapatkan keuntungan.

. Keterbatasan dan Saran
Studi ini masih jauh dari kata sempurna. Studi ini masih terdapat

kekurangan yang dapat disempurnakan dalam penelitian-penelitian

selanjutnya. Adapun keterbatasan dan saran pada studi ini adalah sebagai
berikut:

1. Penggunaan sampel pada studi ini hanya sebanyak 33 sampel
perusahaan atau industri sektor property & real estate yang terdaftar di
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Pada penelitian selanjutnya
diharapkan dapat menggunakan sampel perusahaan lain seperti sektor
infrastruktur karena sektor tersebut juga memiliki potensi yang cukup
besar terhadap peristiwa pemindahan ibu kota negara.

2. Penggunaan Model perhitungan dalam studi ini berupa abnormal return
market-adjusted model sehingga periode estimasi tidak digunakan, pada
penelitian berikutnya diharapkan model perhitungan abnormal return
yang lain seperti mean-adjusted model atau market model dapat
digunakan sehingga dapat menggunakan periode estimasi agar

menambah keyakinan dari hasil penelitian yang dilakukan.
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3. Pengukuran pergerakan pasar modal terdapat dua indikator saja yang
digunakan dalam studi ini yaitu rata-rata abnormal return dan rata-rata
trading volume activity yang dipengaruhi oleh rangkaian peristiwa
pemindahan ibu kota negara. Pada penelitian selanjutnya diharapkan
dapat menambahkan indikator lain seperti security return variability dan

trading frecuency agar dapat memperkaya hasil penelitian.
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