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ABSTRAK
ANALISIS ABNORMAL RETURN DAN TRADING VOLUME
ACTIVITY SEBELUM DAN SESUDAH PENGUMUMAN
PEMBERLAKUAN NEW NORMAL
(Studi Empiris Pada Sub Sektor Hotel, Restoran, dan Pariwisata
Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia)

Pande I Komang Juniantara
1915644013
(Sarjana Terapan Akuntansi Manajerial, Politeknik Negeri Bali)

Pengumuman pemberlakuan New Normal pada tanggal 01 Juni 2020
menjadi suatu peristiwa yang diharapkan merubah kelesuan Pasar Modal di
Indonesia saat Pandemi Covid-19. Peristiwa New Normal mampu menjadi good
news bagi para pelaku sehingga meningkatkan minat melakukan investasi pada
kondisi. Pasar Modal di Indonesia akan bereaksi ketika para investor memiliki
informasi yang sama terkait peristiwa pengumuman pemberlakuan New Normal.
Tujuan penelitian ini untuk melihat apakah terdapat perbedaan abnormal return
dan trading volume activity antara sebelum dengan sesudah pengumuman
pemberlakuan New Normal di Indonesia.

Jenis penelitian merupakan penelitian kuantitatif komperatif dengan
pendekatan event study pada perusahaan hotel, restoran, dan pariwisata. Populasi
dalam penelitian adalah seluruh saham perusahaan yang listing di pasar modal
Indonesia hingga tahun 2020 sebanyak 711 saham perusahaan. Pemilihan sampel
menggunakan purposive sampling, sehingga mendapatkan sampel penelitian
sebanyak 37 saham perusahaan. Periode pengamatan dilakukan selama 15 hari
yaitu 7 hari sebelum, 7 hari sesudah, dan 1 hari peristiwa New Normal di
Indonesia. Teknik analisis menggunakan Uji Statistik Deskriptif, Uji One Sample
Kolmogorov Smirnov, Wilcoxon Signed Ranks Test, dan Paired Sample T-Test.

Hasil penelitian menunjukan bahwa tidak terdapat perbedaan abnormal
return dan trading volume activity yang signifikan antara sebelum dan sesudah
pengumuman pemberlakuan New Normal di Indonesia. Hal ini membuktikan
bahwa masih terdapat asimetris informasi antara para pelaku pasar terhadap
pengumuman pemberlakuan New Normal di Indonesia yang menyebabkan pasar
tidak bereaksi atas peristiwa tersebut.

Kata Kunci: New Normal, abnormal return, trading volume activity.



ABSTRACT
ANALYSIS OF ABNORMAL RETURN AND TRADING VOLUME
ACTIVITY BEFORE AND AFTER ANNOUNCEMENT
IMPLEMENTATION NEW NORMAL

(Empirical Study on Hotel, Restaurant, and Tourism Sub-Sector Listed on
Indonesia Stock Exchange)

Pande I Komang Juniantara
1915644013
(Sarjana Terapan Akuntansi Manajerial, Politeknik Negeri Bali)

The announcement of implementation New Normal on June Ist, 2020 is an
event that is expected to change the sluggish Capital Market in Indonesia during
the Covid-19 Pandemic. The New Normal events be good news for actors so that
they will increase their interest in investing in conditions. The Capital Market in
Indonesia will react when investors have the same information regarding the
announcement of the implementation of the New Normal. The purpose of this
study was to see whether there were differences in abnormal returns and trading
volume activity before and after the announcement of the implementation of the
New Normal in Indonesia.

Type of this research is quantitative research with an event study
approach in hotel, restaurant, and tourism companies. The population in this
research is all company shares listed on the Indonesian capital market until 2020,
which was 711 company shares. The sample selection used purposive sampling so
that a sample of 37 company shares was obtained. The observation period was
carried out for 15 days, including 7 days before, 7 days after, and 1 day of the
New Normal events in Indonesia. The analysis technique uses Descriptive
Statistical Test, Kolmogorov Smirnov One Sample Test, Wilcoxon Signed Ranks
Test, and Paired Sample T-Test.

The results of this research show that there is no significant difference in
abnormal returns and trading volume activity before and after the announcement
implementation of New Normal in Indonesia. This proves that there is still a
asymmetric information between market players regarding the announcement of
the implementation of the New Normal in Indonesia that causes the market not to
react to these events.

Keywords: New Normal, abnormal return, trading volume activity.
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BAB I
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang Masalah

Peranan pasar modal dalam suatu negara sangatlah penting.
Bertambah pentingnya peran pasar modal dalam perekonomian suatu negara,
mengakibatkan ~ semakin  peka pasar atas  faktor-faktor  yang
mempengaruhinya. Menurut penelitian Riyosef dan Agustin (2022) kondisi
pasar modal dipengaruhi oleh informasi dari suatu peristiwa. Keputusan
investasi dari investor akan diambil sesuai dengan informasi yang diterima,
oleh sebab itu semua informasi harus dicatat. Pandemi Covid-19 menjadi
peristiwa yang dapat merubah arah kondisi pasar modal.

Pada awalnya pasar modal di Indonesia tidak terlalu bereaksi terhadap
munculnya virus Covid-19. Namun dengan semakin meningkatnya jumlah
terjangkit pada masyarakat, menyebabkan pasar modal berekasi negatif atau
mengalami penurunan. Penurunan harga saham hampir terjadi kepada seluruh
emiten yang [listing di semua sektor. Kondisi ini diperparah oleh adanya
perubahan atas waktu perdagangan, sehingga para investor memilih untuk
menjual kepemilikan sahamnya. Kebijakan Pembatasan Sosial Bersekala
Besar atau PSBB menambah buruknya kondisi ekonomi para emiten,
sehingga mengurangi minat investor untuk melakukan investasi saham pada

pasar modal.



New Normal menjadi harapan titik balik pasar modal di Indonesia.
Menurut penelitian Anggraini et al (2020) kebijakan New Normal resmi
dijalankan oleh pemerintah pada 01 Juni 2020. Respon yang positif atas
penerapan New Normal di Indonesia ditunjukan oleh pasar modal. Kebijakan
New Normal memberikan dukungan kepada para emiten untuk kembali
beroperasi sehingga kondisi ekonominya membaik. Semakin membaiknya
kondisi perusahaan akan meningkatkan nilai perusahaan pada pasar modal
sehingga menarik para investor melakukan investasi. Semenjak New Normal
kondisi pasar modal terus membaik dilihat dari penguatan Indek Harga
Saham Gabungan (IHSG). Tercatat dari 2 sampai 5 Juni 2020 terjadi
penguatan sebesar 1,98% selama 5 hari berturut-turut (Pransuamitra, 2020).
Kondisi ini menambah rasa percaya diri investor untuk menanamkan kembali
modalnya pada pasar modal. Namun New Normal masih belum sepenuhnya
mampu mengembalikan kondisi pasar modal ke kondisi semula karena pasar
modal Indonesia masih belum efisien. Hal ini dapat dilihat dari masih adanya
perbedaan hasil penelitian terkait dengan harga saham sebelum dan sesudah
New Normal.

Hasil Penelitian Anggraini dan Santoso (2021), harga saham
terdampak akan pemberlakuan New Normal. Hal ini membuktikan bahwa
pasar merespon akan adanya informasi pengumuman pemberlakuan New
Normal di Indonesia. Hal berbeda disampaikan oleh penelitian Irvano dan
Muslimah (2021), harga saham tidak terdampak akan pemberlakuan New
Normal. Hasil ini menjelaskan bahwa pasar modal tidak merespon akan

adanya informasi kebijakan New Normal.



Abnormal return dapat menjadi tolak ukur atas respon pasar modal.
Hasil penelitian Soputan et al (2022), abnormal return positif terjadi ketika
actual return lebih tinggi dari expected return. Begitu juga sebaliknya,
abnormal return negatif terjadi ketika expected return lebih besar dari actual
return. Masih terdapat hasil penelitian yang berbeda terkait respon pasar
dilihat dari abnormal return. Menurut penelitian Anggraini et al (2020) serta
Kusumawati (2020) menemukan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan
dari sisi abnormal return. Namun hasil berbeda ditemukan oleh penelitian
Muthaharia dan Yunita (2021) serta Alfionita dan Cahyaningdyah (2022)
yang menemukan bahwa dari segi abnormal return tidak terdapat perbedaan
yang signifikan.

Reaksi pasar modal atas peristiwa juga dapat diukur melalui trading
volume activoy (Sambuari et al., 2020). Informasi positif akan meningkatkan
jumlah pembelian dan penjualan saham. Dari segi trading volume activity
masih terdapat hasil penelitian yang berbeda. Menurut penelitian Talumewo
et al (2021) serta Kusumawati (2020) menemukan bahwa trading volume
activity mengalami perbedaan yang signifikan. Hasil berbeda ditunjukan oleh
Lukman dan Rura (2023) serta Alfionita dan Cahyaningdyah (2022) yang
menemukan bahwa trading volume activity tidak terjadi perbedaan dari
sebelum ke sudah New Normal.

Pemilihan perusahaan hotel, restoran dan pariwisata sebagai objek
penelitian didasarkan pada dampak kebijakan penanggulangan Pandemi
Covid-19. Kebijakan penanggulangan seperti PSBB menyebabkan penurunan

pariwisata yang tentunya kinerja perusahaan industri tersebut terdampak.



Penurunan kinerja ini menyebabkan kepanikan sehingga investor merasa akan
beresiko berinvestasi pada perusahaan industri ini (Pradana, 2021). Melalui
pemberlakuan New Normal, para wisatawan dapat berkunjung kembali ke
Indonesia sehingga perusahaan hotel, restoran dan pariwisata mengalami
perbaikan kondisi. Peristiwa ini akan memberikan sentiment positif kepada
investor untuk kembali menempatkan dana pada perusahaan industri ini.
Merujuk kepada fenomena dan hasil penelitian terdahulu yang sudah
dipaparkan dalam latar belakang ditas, dilaksankana penelitian yang berjudul
“Analisis Abnormal Return dan Trading volume activity Sebelum dan

Sesudah Pengumuman Pemberlakuan New Normal (Studi Empiris Pada

Sub Sektor Hotel, Restoran, dan Pariwisata Yang Terdaftar Di Bursa
Efek Indonesia) ™.
Rumusan Masalah

Merujuk kepada latar belakang yang telah dipaparkan, ,maka dapat
disusun rumusan masalah sebagai berikut:

1. Apakah terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah
peristiwa pengumuman pemberlakuan New Normal pada sub sektor
hotel, restoran, dan pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia?.

2. Apakah terdapat perbedaan trading volume activity sebelum dan
sesudah peristiwa pengumuman pemberlakuan New Normal pada sub
sektor hotel, restoran, dan pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia?.



C. Batasan Masalah
Batasan masalah ditetapkan dengan maksud agar tidak terdapat
pelebaran topik. Penelitian dibatasi hanya pengujian atas abnormal return dan
trading volume activity sebelum dan sesudah peristiwa New Normal. Objek
yang diambil dalam penelitian hanya perusahaan industri hotel, restoran dan
pariwisata yang /isting di BEI periode tahun 2020. Penelitian ini mengambil
event window selama 15 hari, 7 sebelum, 7 hari sesudah pengumuman
pemberlakuan New Normal di Indonesia, dan 1 hari peristiwa.
D. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan
Dari rumusan masalah yang telah disusun, tujuan penelitian
disusun sebagai berikut:

a. Untuk membuktikan perbedaan abnormal return sebelum dan
sesudah peristiwa pengumuman pemberlakuan New Normal pada
sub sektor hotel, restoran, dan pariwisata yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia?.

b. Untuk membuktikan perbedaan trading volume activity sebelum
dan sesudah peristiwa pengumuman pemberlakuan New Normal
pada sub sektor hotel, restoran, dan pariwisata yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia?.

2. Manfaat
a. Manfaat Teoritis
Penelitian ini diharapkan bisa menjadi rujukan bagi penelitian

selanjutnya. Kontribusi terhadap ilmu akuntansi dan pengembangan



teori, terutama teori yang berkaitan dengan reaksi pasar seperti
abnormal return dan trading volume activity pada saat terjadi
peristiwa-peristiwa  tertentu diharapkan mampu dicapati oleh
penelitian ini.
Manfaat Praktis

Perusahaan dapat merujuk kepada penelitian ini terkait
pengambilan keputusan keuangan dalam rangka peningkatan kinerja.
Bagi investor, penelitian ini dapat menjadi rujukan informasi terkait

pengambilan keputusan investasi ketika terjadi suatu peristiwa.



BAB YV
PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil uji hipotesis dan pembahasan yang dipaparkan

terkait dengan analisis abnormal return dan trading volume activity sebelum

dan sesudah New Normal di Indonesia pada perusahaan hotel, restoran, dan

pariwisata, maka didapatkan beberapa kesimpulan diantaranya:

1.

Tidak terdapat perbedaan abnormal return yang signifikan antara sebelum
dan sesudah pengumuman pemberlakuan New Normal di Indonesia maka
Hi ditolak. Hasil ini menunjukan bawah terdapat kesenjangan pandangan
akan pemberlakuan New Normal pada para investor sehingga terjadi
perbedaan keputusan investasi. Peristiwa pemberlakuan New Normal
memberikan sinyal bahwa tidak mengandung informasi yang berarti bagi
kondisi pasar modal sehingga para investor masih menahan diri untuk
tidak melakukan investasi pada perusahaan hotel, restoran, dan pariwisata
ditengah melainkan berinvestasi pada industri yang masih stabil ditengah
kondisi ekonomi yang masih lemah pada masa pandemi covid-19.
Peristiwa lain sebelum dan sesudah New Normal yang terjadi dalam waktu
berdekatan yaitu PSBB Tahap I dan PSBB Tahap II memiliki dampak
dalam pengambilan keputusan investor.

Tidak terdapat perbedaan trading volume activity yang signifikan antara
sebelum dan sesudah pengumuman pemberlakuan New Normal di
Indonesia maka H, ditolak. Hasil ini menunjukan bahwa asimetris
informasi dikalangan investor masih terjadi sehingga terdapat perbedaan

interpretasi dalam mengambil keputusan investasi. Hasil ini mendukung
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pengujian abnormal return yang sama-sama tidak mengalami perbedaan.
New Normal belum bisa dikategorikan sebagai good news dimana para
investor belum mampu menganalisa secara pasti akan dampak dari
pemberlakuan New Normal terhadap kondisi pasar modal. Hal ini
diperkuat dengan investor yang memeliki perilaku wait and see yang mana
akan menunggu dan melihat dampak saat terjadi peristiwa, lalu kemudian
mengambil keputuan investasi. Sikap wait and see juga dapat terjadi
karena investor sudah mengetahui informasi terkait PSBB Tahap II yang
akan datang, sehingga investor memilih menahan berinvestasi pada sub
sektor hotel, restoran, dan pariwisata.
B. Implikasi

Hasil penelitian ini bisa dijadikan dasar pengambilan keputusan
investasi bagi para investor. Peristiwa akan mampu mempengaruhi kondisi
pasar modal. Namun tidak keseluruhan peristiwa akan mempengaruhi pasar
modal. Pada pasar modal Indonesia, reaksi pasar akan sangat tergantung
bagaimana rekasi investor menanggapi peristiwa yang terjadi.

Ditolaknya H; dan H> dalam penelitian ini menunjukan bahwa tidak
terdapat perbedaan yang signifikan antara sebelum dan sesudah pengumuman
pemberlakuan New Normal pada perusahaan hotel, restoran, dan pariwisata.
Hasil pengujian ini mengimplikasikan bahwa pengumuman pemberlakuan
New Normal tersebut tidak tepat dijadikan moment untuk menentukan
keputusan investasi. Pengumuman pemberlakuan New Normal merupakan
suatu peristiwa yang dikeluarkan ditengah kondisi ekonomi masih terpuruk

sehingga investor masih berhati-hati untuk melakukan investasi pada
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perusahan hotel, restoran, dan pariwisata. Hal ini menunjukan bahwa New
Normal sebagai peristiwa yang sekiranya dianggap mampu membalikan
kondisi pasar modal, ternyata masih menjadi anggapan yang salah.
C. Saran
Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, adapun saran yang dapat
diberikan yaitu:
1. Bagi Investor
Penelitian ini diharapkan mampu menjadi rujukan pengambilan
keputusan investasi investor pada saat adanya peristiwa non-corporation
action seperti New Normal yang sekiranya mampu mempengaruhi
kondisi pasar modal.
2. Bagi Peneliti Selanjutnya
Diharapkan penelitian selanjutnya dapat mengambil variabel lain
selain abnormal return dan trading volume activity dalam pengujian
terhadap suatu peristiwa. Diharapkan juga penelitian selanjutnya dapat
melakukan pengujian terhadap peristiwa serta jenis industri perusahaan

lain selain perusahaan hotel, restoran, dan pariwisata.
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