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ABSTRACT

This research aims to determine the impact of COVID-19 news on the stock prices
of consumer goods industry companies listed in Indonesia. This research uses
secondary data and event study as the method. Abnormal return (AR) and trading
volume activity (TVA) were used as the indicator of the research. The results of
this research indicate that (1) There is a positive difference in the average
abnormal return before and after the COVID-19 news publised on March 2",
2020, (2) There is no significant difference in the average abnormal return before
and after the COVID-19 news published on March 15", 2020, (3) There is no
significant difference in the average trading volume activity before and after the
COVID-19 news published on March 2" 2020, and (4) There is a positive
difference in the average trading volume activity before and after the COVID-19
news March 15%, 2020.

Keyword: event study, COVID-19 Indonesia, abnormal return, trading volume

activity.

ABSTRAK

Penelitian ini memiliki tujuan untuk mengetahui dapak berita COVID-19 terhadap
saham perusahaan consumer goods di Indonesia. Penelitian ini menggunakan data
sekunder dan event study sebagai metode penelitian. Indikator pada penelitian ini
adalah abnormal return (AR) dan trading volume activity (TVA). Hasil penelitian
ini menujukkan bahwa (1) Terdapat pengaruh positif terhadap rata-rata abnormal

return sebelum dan sesudah berita pandemi COVID-19 yang dipublikasikan pada

Xvii



tanggal 2 Maret 2020, (2) Tidak terdapat pengaruh positif terhadap rata-rata
abnormal return sebelum dan sesudah berita pandemi COVID-19 yang
dipublikasikan tanggal 15 Maret 2020, (3) Tidak terdapat pengaruh positif terhadap
rata-rata trading volume activity sebelum dan sesudah berita pandemi COVID-19
yang dipublikasikan pada tanggal 2 Maret 2020, dan (4) Terdapat pengaruh positif
terhadap rata-rata trading volume activity sebelum dan sesudah berita pandemi
COVID-19 yang dipublikasikan pada tanggal 15 Maret 2020.

Kata Kunci: event study, COVID-19 Indonesia, abnormal return, trading volume

activity.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Globalisasi merupakan proses interaksi dan integrasi antar manusia,
perusahaan, maupun pemerintahan di seluruh dunia. Proses interaksi dan integrasi
ini meliputi barang, jasa, data, teknologi, ide, informasi, dan lain lain.. Dengan
bantuan internet sebagai salah satu produk globalisasi, pengguna mampu
mendapatkan hal-hal tersebut, terutama informasi, dalam waktu yang relatif
singkat.

Terry (1953) menjelaskan bahwa dasar-dasar dalam pengambilan keputusan
adalah intuisi, pengalaman, fakta, wewenang, dan rasional. Keputusan yang
didasarkan oleh intuisi dipengaruhi oleh pengaruh luar, sugesti, dan faktor
kejiwaan lain yang bersifat subjektif. Sementara, keputusan yang objektif harus
didasarkan pada fakta dan rasionalitas.

Komite Penanganan COVID-19 dan Pemulihan Ekonomi Nasional
mendeskripsikan pandemi sebagai sebuah epidemi yang menyebar ke seluruh
dunia atau pada wilayah yang luas dan menjangkit banyak orang. China Health
Authority memperingatkan Organisasi Kesehatan Dunia (WHO) tentang penemuan
beberapa kasus pneumonia dengan etiologi yang tidak diketahui dari Kota Wuhan,
Provinsi Hubei, China pada tanggal 31 Desember 2019. WHO menamakan virus

ini sebagai coronavirus disease 2019 (COVID-19). COVID-19 merupakan virus



yang dapat bertransmisi antar manusia melalui droplet pernapasan oleh orang yang
terjangkit virus dalam waktu yang relatif cepat. Sebulan setelah itu, pada tanggal
30 Januari 2020, WHO mengumumkan penyebaran virus ini sebagai Public Health
Emergency of International Concern (PHEIC).

Dilansir dari Liputan6.com, Indonesia mengumumkan kasus COVID-19
pertamanya pada tanggal 2 Maret 2020, dimana seorang ibu dan anak di Kota
Depok diuji positif terjangkit virus ini (Berty 2020). Untuk mengurangi
penyebaran COVID-19, Presiden RI memberi arahan pada tanggal 15 Maret 2020
agar masyarakat meminimalisir kontak dekat antar manusia dan melakukan
kegiatan produktif di kediaman masing-masing atau disebut dengan Work From
Home (Prastiwi 2020).

Penyebaran informasi terkait COVID-19 dan terjadinya peningkatan kasus
COVID-19 secara signifikan menimbulkan berbagai reaksi pada berbagai aspek.
Kondisi pasar modal suatu negara sangat terpengaruh oleh keadaan negara lain.
Reaksi lainnya pada masyarakat adalah fenomena panic buying. Steven (2020)
menyebutkan bahwa ada 3 alasan mengapa seseorang melakukan panic buying.
Pertama, masyarakat merasa penanganan tak sebanding dengan ancaman. Kedua,
terpengaruh  oleh perilaku masyarakat lain. Ketiga, keinginan untuk
mempersiapkan diri untuk bertahan selama pandemi ini. Aviliani (2020)
berpendapat bahwa panic buying mampu menciptakan inflasi terutama pada
makanan pokok.

Berdasarkan data kuarter keempat Badan Pusat Statistik yang dilansir

melalui laman resmi bps.go.id, tentang pertumbuhan ekonomi Indonesia tahun



2019, konsumsi rumah tangga mencapai 56.62 persen dari total produk domestik
bruto Indonesia tahun 2019. Fenomena panic buying tentu saja mengakibatkan
peningkatan penjualan produk-produk perusahaan yang bergerak pada bidang
consumer goods. Profitabilitas adalah indikator yang mampu mencerminkan
Kinerja suatu perusahaan sehingga rasionya sering digunakan sebagai
pertimbangan pengambilan keputusan investasi.

Dikutip dari laman berita bisnis.com, Pada tanggal 10 April 2020, Anies
Baswedan, Gubernur DKI Jakarta, mengumumkan pemberlakuan Pembatasan
Sosial Berskala Besar. Kebijakan ini menganjurkan masyarakat untuk
meminimalisir kegiatan di luar rumah selama 14 hari. Perkantoran maupun tempat
perbelanjaan ditutup untuk mematuhi anjuran tersebut. Suganda (2020)
memprediksi adanya peningkatan pengangguran hingga 8-10 persen pada tahun
2020 akibat COVID-19. Penurunan daya beli tentu saja mempengaruhi perilaku
konsumen dalam memenuhi kebutuhan pokok guna bertahan hidup.

Abnormal return merupakan imbal balik positif atau negatif diluar harapan
investor terhadap investasi pada waktu tertentu (Barone 2020). Pada penelitian ini,
berita mengenai COVID-19 diduga memiliki kandungan informasi yang mampu
membuat pasar saham perusahaan consumer goods bereaksi. Investor dapat
menggunakan informasi ini sebagai isyarat tentang kemampuan perusahaan
menanggapi berita yang beredar dan sebagai dasar pengambilan keputusan
investasi dimasa yang akan datang.

Perusahaan consumer goods merupakan salah satu sektor yang paling

menarik bagi investor di Indonesia sebab kemampuannya untuk bertahan dan



berkembang bahkan saat krisis global. Peningkatan populasi warga Indonesia tentu
saja meningkatkan konsumsi atas produk-produk consumer goods terlebih saat
pandemi COVID-19 dimana masyarakat membeli dan menyimpan kebutuhan-
kebutuhan pokok dalam jumlah besar atau disebut panic buying.
Mempertimbangkan dampak berita tentang COVID-19 dan keinginan
masyarakat untuk merasa aman selama pandemi dengan membeli dan menyimpan
kebutuhan pokok dalam jumlah besar, peneliti berupaya untuk melakukan event
study atas pengaruh pandemi COVID-19 yang terjadi pada tahun 2020 terhadap
perusahaan consumer goods sebagai penyedia kebutuhan pokok di Indonesia dan
pengaruhnya terhadap saham perusahaan-perusahaan tersebut. Tanggal penting
yang diambil dalam penelitian ini adalah tanggal 2 Maret 2020 yaitu berita tentang
kasus pertama COVID-19 di Indonesia dan arahan Presiden RI pada 15 Maret 2020
untuk melakukan Work From Home dan Pembelajaran Jarak Jauh. Penelitian ini
akan mengambil judul “Analisis Dampak Pandemi COVID-19 terhadap Pasar
Modal Indonesia (Studi Empiris pada Perusahaan Consumer Goods yang

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia)”.

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan di atas. Rumusan
masalah penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Apakah terdapat reaksi positif pada abnormal return perusahaan consumer
goods sebelum dan setelah berita pandemi COVID-19 pada tanggal 2 Maret

20207



2.

3.

4.

Apakah terdapat reaksi positif pada abnormal return perusahaan consumer
goods sebelum dan setelah berita pandemi COVID-19 pada tanggal 15 Maret
20207

Apakah terdapat reaksi positif pada trading volume activity perusahaan
consumer goods sebelum dan setelah berita pandemi COVID-19 pada tanggal
2 Maret 20207

Apakah terdapat reaksi positif pada trading volume activity perusahaan
consumer goods sebelum dan setelah berita pandemi COVID-19 pada tanggal

15 Maret 20207

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian ini adalah:
Untuk mengetahui apakah reaksi pasar terhadap berita pandemi COVID-19
pada tanggal 2 Maret 2020 terhadap abnormal return perusahaan consumer
goods di Indonesia adalah reaksi positif.

Untuk mengetahui apakah reaksi pasar terhadap berita pandemi COVID-19
pada tanggal 15 Maret 2020 terhadap abnormal return perusahaan consumer
goods di Indonesia adalah reaksi positif.

Untuk mengetahui apakah reaksi pasar terhadap berita pandemi COVID-19
pada tanggal 2 Maret 2020 terhadap trading volume activity perusahaan
consumer goods di Indonesia adalah reaksi positif.

Untuk mengetahui apakah reaksi pasar terhadap berita pandemi COVID-19
pada tanggal 15 Maret 2020 terhadap trading volume activity perusahaan

consumer goods di Indonesia adalah reaksi positif.



1.4 Manfaat Penelitian
Penelitian ini memiliki intensi untuk memberikan manfaat pada berbagai
pihak, seperti:

1. Secara teoritis, hasil penelitian ini diharapkan mampu memberikan informasi
mengenai dampak Pandemi COVID-19 terhadap abnormal return dan trading
volume activity pada pasar modal Indonesia.

2. Secara praktis, hasil penelitian ini diharapkan mampu menjadi tambahan
pengetahuan dan menjadi sumber referensi oleh investor dalam pengambilan

keputusan investasi.



2.1

BAB Il

TINJAUAN PUSTAKA

Landasan Teori
2.1.1 Decision-Making Theory dan Signaling Theory

Teori Utilitas menyatakan bahwa keputusan yang diambil oleh
konsumen didasarkan pada ekspektasi outcome yang akan didapat dari
keputusan tersebut. Menurut Schiffman dan Kanuk (2007) Konsumen
dipandang sebagai pembuat keputusan rasional yang hanya memikirkan
kepentingan diri sendiri.

Informasi dalam suatu berita baik yang disebarkan melalui media
cetak atau daring mampu memicu reaksi pasar. Reaksi pasar dapat berupa
reaksi positif ataupun negatif. Reaksi pasar disebut positif ketika sebuah
informasi menyebabkan masyarakat melakukan investasi melebihi harapan
perusahaan. Sebaliknya, reaksi pasar yang negatif terjadi jika informasi
yang beredar mempengaruhi keinginan masyarakat untuk berinvestasi lebih
kecil daripada yang diharapkan (Fatmawati 2020).

Signalling theory merupakan teori terkait dengan informasi
asimetris yang beredar diantara beberapa entitas seperti masyarakat dan
perusahaan. Perusahaan akan mengambil langkah untuk memberi isyarat
mengenai kualitas perusahaan untuk menguragi infromasi asimetris yang
beredar (Moratis 2018). Terdapat tiga elemen pada signalling theory:

signaller, signal, and the receiver. Dalam konteks organisasi, manajer



merupakan signaller, signal merupakan informasi yang beredar baik positif
atau negatif, dan the receiver adalah investor masa kini dan masa depan dan
merupakan subjek yang menginterpretasi signal. Hasil interpretasi signal
akan mempengaruhi proses pengambilan keputusan (Rahman, dkk 2018).
2.1.2 Contagion Effect Theory

Bank Dunia mengklasifikasi contagion dalam tiga definisi:
Pertama, proses umum perpindahan kejutan antar negara. Contagion tidak
hanya diasosiasikan dengan kejutan yang negatif, namun dapat pula berupa
kejutan yang positif. Kedua, contagion melibatkan perpindahan kejutan
antar dua negara diluar ekspektasi yang didasarkan atas hal fundamental
yang dipicu oleh common shocks. Ketiga, perubahan dalam mekanismme
transmisi pada periode kekacauan dan dapat disimpulkan berdasarkan
pertumbuhan yang singnifikan pada lintas pasar.

Contagion effect kerap digunakan untuk menggambarkan penularan
keterpurukan pasar dari suatu negara ke negara lain yang ditandai dengan
nilai tukar, harga saham, maupun aliran modal.

2.1.3 Pasar Modal

Menurut  Keputusan  Menteri  Keuangan Rl Nomor:
1548/KMK.013/1990, pasar modal adalah suatu sistem keuangan yang
terorganisir, termasuk didalamnya adalah bank-bank komersial dan semua
lembaga perantara dibidang keuangan, serta seluruh surat-surat berharga

yang beredar. Sementara itu dalam UU Pasar Modal No. 8 tahun 1995



tentang Pasar Modal mendefinisikan pasar modal sebagai kegiatan terkait
dengan penawaran umum dan perdagangan efek.

Pasar modal memiliki dua fungsi yaitu fungsi ekonomi dan fungsi
keuangan. Dalam fungsi ekonomi, pasar modal mempertemukan pihak
yang memiliki dana (investor) dengan pihak yang membutuhkan dana
(emiten). Dalam fungsi keuangan, pasar modal memungkinkan investor
untuk memperoleh return. Produk-produk yang diperdagangkan dalam
pasar modal antara lain adalah reksa dana, saham, saham preferen, obligasi,
waran, dan right issue.

2.1.4 Pasar Modal Efisien

Pasar modal dinyatakan efisien apabila informasi yang beredar
mempengaruhi harga saham pada pasar modal secara langsung dan tepat.
Informasi tersebut beredar secara luas, mudah didapatkan dan mudah
dipahami oleh masyarakat.

Fama (1970) mengemukakan bahwa ada tiga tingkatan efisiensi
pasar. Weak-form terjadi ketika harga saham mencerminkan informasi
lampau seperti pola, volatilitas, dan trading volume. Harga saham pada
Semistrong-form mencerminkan tidak hanya informasi lampau namun juga
informasi yang tersedia secara luas di publik seperti artikel pada surat
kabar, rumor, dan sebagainya. Strong-form terjadi ketika harga saham
mencerminkan semua informasi baik yang umum maupun yang bersifat

rahasia.



Informasi yang beredar pada masyarakat merupakan sesuatu yang
tidak dapat diprediksi hal ini menyebabkan harga saham berfluktuasi.
Investor dalam hal ini mengumpulkan informasi dan menaksir kelayakan
harga saham. Jika terjadi ketimpangan informasi maka investor akan
memilih untuk menjual atau membeli saham tersebut.

2.1.5 Event Study

Hayes (2020) mendeskripsikan event study sebagai analisis empiris
mengenai dampak terjadinya insentif atau suatu kejadian tertentu terhadap
nilai sekuritas suatu perusahaan, seperti perubahan harga saham, perubahan
harga sekuritas, perubahan volume perdagangan, dan sebagainya. Event
study menggunakan metode statistik dengan variabel dependen berupa
waktu yang menjelaskan durasi terjadinya suatu kejadian untuk mengukur
dampak pada performa finansial suatu perusahaan (Hayes 2020).

Event study yang digunakan dalam penelitian ini adalah berita
tentang COVID-19 yang dikategorikan oleh WHO sebagai Public Health
Emergency of International Concern (PHEIC). Indonesia mengumumbkan
kasus COVID-19 pertamanya pada tanggal 2 Maret 2020, dimana seorang
ibu dan anak di Kota Depok diuji positif terjangkit virus ini. Lalu, untuk
mengurangi penyebaran COVID-19, Pemerintah DKI Jakarta pada tanggal
15 Maret 2020 menghimbau masyarakat untuk meminimalisir kontak dekat
antar manusia dan melakukan kegiatan produktif di kediaman masing-

masing atau disebut dengan Work From Home.
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Berdasarkan definisi event study maka penelitian ini menggunakan
teori tersebut untuk menguji kandungan informasi pada berita COVID-19
terhadap reaksi pasar modal Indonesia. Reaksi ini selanjutnya akan diukur
dengan abnormal return dan trading volume activity.

2.1.6 Return Saham

Return saham dikategorikan dalam 2 jenis, yaitu actual return dan
expected return. Actual return merupakan pendapatan riil yang diterima
oleh investor atas kegiatan investasinya (Kenton 2020). Actual return dapat
ditemukan pada data historis perusahaan sebab actual return merupakan
laba atau rugi yang telah terjadi dan dialami oleh investor. Actual return
merupakan alat untuk menilai kinerja perusahaan, risiko di masa depan, dan
sebagai dasar ekspektasi atau expected return.

Chen (2020) mendefinisikan expected return sebagai laba atau rugi
yang diharapkan oleh investor. Expected return merupakan alat untuk
menentukan apakah sebuah investasi akan memberikan imbal hasil positif
atau negatif.

2.1.7 Abnormal Return

Abnormal return, menurut Mackinlay (1997), adalah selisih antara
return yang didapat (actual return) dengan return yang diharapkan
(expected return) yang dihitung dalam periode tertentu. Dengan kata lain,
abnormal return adalah kejadian dimana return yang didapat berbeda

dengan pengharapan.
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Abnormal return dapat digunakan sebagai alat pengukur efisiensi
pasar dan penilaian surat berharga (Sutanto dkk 2019). Nilai abnormal
return memungkinkan untuk bernilai positif atau negatif, jika return yang
didapat lebih besar daripada return yang diharapkan maka abnormal return
tersebut bernilai positif, jika return yang didapatkan lebih rendah daripada
return yang diharapkan maka abnormal return bernilai negatif.

Faktor-faktor yang dapat mempengaruhi abnormal return adalah
ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, dan risiko perusahaan.
Abnormal return juga dapat disebabkan oleh kejadian-kejadian tertentu,
seperti hari libur nasiona, pergantian bulan, pergantian tahun, kondisi sosial
budaya, kondisi ekonomi, kondisi politik, stock split, adanya initial public
offering, kejadian-kejadian luar biasa, dan lain-lain. Dalam penelitian ini,
abnormal return akan didasarkan pada kejadian luar biasa yaitu pandemi
COVID-19.

Abnormal return dapat dihitung menggunakan rumus berikut ini:
RTN;, = Rit — E [R;,]
Keterangan:

RTNi.t = Abnormal return untuk saham ke-i pada hari ke-t
Rit = Actual return untuk saham ke-i pada hari ke-t

E [Ri.t]= Expected return untuk saham ke-i pada hari ke-t
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2.1.8 Trading Volume Activity

Reaksi pasar modal terhadap suatu informasi atau peristiwa yang
terjadi dapat diamati dengan Trading Volume Activity. Trading Volume
Activity adalah jumlah saham yang diperjualbelikan pada bursa saham
dalam periode waktu tertentu.

Trading Volume Activity berbanding lurus dengan likuiditas saham
(Panjaitan 2013). Semakin besar angka Trading Volume Activity semakin
tinggi kemampuan perusahaan untuk membayar utang jangka pendeknya.
Sebaliknya, semakin kecil angka Trading Volume Activity semakin rendah
kemampuan perusahaan untuk membayar utang jangka pendeknya.

Pendekatan Trading Volume Activity dapat digunakan untuk
menguji hipotesis weak-form efficiency dimana harga saham hanya
mencerminkan informasi historis. Sihotang dan Mekel (2015) menyatakan
bahwa perhitungan Trading Volume Activity dapat dilakukan dengan:

¥ Saham i yang diperjualbelikan pada hari t
TVAit = yeng aibel) P

¥ Saham i yang beredar pada hari t

Keterangan:

TVA.I.t= Trading Volume Activity saham ke-i pada hari ke-t
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2.2

Penelitian Terdahulu
Tabel 2. 1
Penelitian Terdahulu
No Nama Judul Variabel Objek Hasil Penelitian
Peneliti Penelitian Penelitian Penelitian

1. | Hutami dan | Abnormal Dependen: Saham LQ- | Tidak terdapat
Ardiyanto | Return dan Abnormal 45 perbedaan
(2015) Trading Return, abnormal return

Volume Trading dan terdapat
Activity Volume perbedaan
Sebelum dan | Activity signifikan pada
Setelah trading volume
Pemelihan Independen: activity sebelum
Presiden Pemilihan dan sesudah
Secara Presiden pemilah presiden
Langsung 9 Secara secara langsung
Juli 2014 Langsung 9 pada tanggal 9
(Studi Kasus | Juli 2014 July 2014.

Pada Saham

LQ-45)

2. | Ansary dan | Testing the Dependen: Egyptian Pemilihan waktu
Atuca Effect of Abnormal Stock dan analisis
(2017) Technical Return Market teknis

Analysis Independen: memberikan
Strategies on | Technical return yang lebih
Achieving Analysis tinggi dan risiko
Abnormal Strategies yang lebih
Return: rendah.
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Evidence from
Egyptian
Stock Market.

Lestari dan | Dampak Dependen: Saham Pasar modal
Nuzula Britain Exit Abnormal yang Indonesia tidak
(2018) (BREXIT) Return, terdaftar terdampak oleh
terhadap Trading dalam peristiwa
Abnormal Volume index BREXIT.
Return dan Activity LQ45.
Trading
Volume Independen:
Activity pada | BREXIT
Indeks LQ45.
Sutanto, Analisis Dependen: Saham Tidak terdapat
dkk Perbedaan Abnormal yang perbedaan yang
(2019) Abnormal Return, terdaftar signifikan
Return dan Trading dalam terhadap
Trading Volume index abnormal return
Volume Activity. LQ45. dan trading
Activity volume activity
Saham Independen: sebelum dan
Sebelum dan | Pilkada sesudah pilkada.
Sesudah Serentak 9
Pilkada Desember
Serentak 9 2015
Desember
2015.
Oliveira, The Dependen: Brazilian R&D Expenses
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dkk Relationship | Abnormal Firms berpengaruh
(2019) Between R&D | Return negatif terhadap
Expenses and abnormal return.
the Abnormal | Independen: Abnormal return
Return in R&D hanya
Brazilian Expenses menunjukkan
Firms. return pada
periode tertentu.
Nawangsari | The Effects of | Dependen: Perusahaan | Pergantian
dan Auditor Abnormal Manufaktur | auditor
Iswajuni Switching Return yang mempengaruhi
(2019) towards Terdaftar di | abnormal return.
Abnormal Independen: | BEI pada
Return in Pergantian 2009-2012.
Manufacturin | Auditor
g Company.
Arafat, dkk | Psychological Ketakutan atas
(2020) Underpinning kelangkaan
of Panic barang dan
Buying during ketidakmampuan
Pandemic mengendalikan
COVID-19 lingkungan,
insekuritas, dan
sebagainya
menyebabkan
panic buying.
Hall, dkk Beyond Panic COVID19
(2020) Buying: mempengaruhi
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Consumption

Displacement

sektor hospitality
secara negatif.

and
COVID19.
9. [ Hanifah Dampak Dependen: Perusahaan | Tidak terdapat
(2020) Kasus Burning | Abnormal Entertainm | perbedaan
Sun Terhadap | Return, ent di abnormal return
Harga Saham | Trading Korea pada tanggal 28
Perusahaan Volume Selatan Januari 2019,
Entertainment | Activity. Terdapat
di Korea perbedaan
Selatan. Independen: abnormal return
Kasus pada tanggal 11
Burning Sun Maret 2019,
Tidak terdapat

perbedaan rata-
rata trading
volume activity
pada tanggal 28
Januari 2019 dan
11 Maret 2019.

2.3 Hipotesis Penelitian

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan sebelumnya, maka peneliti

merumuskan hipotesis sebagai berikut:
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2.3.1 Pengaruh Berita Pandemi COVID-19 terhadap Abnormal

Return Perusahaan Consumer Goods di Indonesia

Pada tanggal 31 Desember 2019, China pertama kali melaporkan
kasus pneumonia yang terjadi pada tanggal 12-29 Desember di Wuhan
kepada WHO. Otoritas kesehatan China menemukan bahwa hewan liar
yang dijual di Pasar Grosir Makanan Laut Huanan kemungkinan menjadi
sumber virus. Sembilan hari setelah pelaporan tersebut, kasus kematian
pertama akibat virus ini terjadi. Virus ini mengakibatkan Pemerintah
Beijing membatalkan semua perayaan Tahun Baru Imlek berskala besar
begitu pula pemberlakuan penangguhan tour dari dan menuju China.

Mendengar informasi ini masyarakat mulai mencari cara untuk
terhindar dari penyakit ini, salah satunya dengan membeli masker dalam
skala besar untuk berjaga-jaga. Berdasarkan berita yang dilansir dari
ekozone.com harga 1 kotak masker N95 per 1 Januari 2020 adalah
Rp458.000.

Indonesia mengumumkan kasus COVID-19 pertamanya pada
tanggal 2 Maret 2020, dimana seorang ibu dan anak di Kota Depok diuji
positif terjangkit virus ini. Untuk mengurangi penyebaran COVID-19,
Pemerintah Indonesia pada tanggal 15 Maret 2020 menghimbau
masyarakat untuk meminimalisir kontak dekat antar manusia dan
melakukan kegiatan produktif di kediaman masing-masing atau disebut

dengan Work from Home dan Pembelajaran Jarak Jauh.
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Dengan beredarnya informasi tersebut, masyarakat berbondong-
bondong mendatangi supermarket untuk membeli produk-produk
perusahaan consumer goods seperti stok makanan, masker, hand-sanitizer,
obat, dsb sebagai langkah antisipasi jika situasi semakin memburuk dan
menyebabkan terjadinya lockdown.

Untuk mengetahui apakah reaksi pasar modal terhadap perusahaan
consumer goods sebagai penyedia kebutuhan masyarakat dapat dinilai
melalui perhitungan abnormal return. Penelitian yang dilakukan oleh
Ansary dan Antuca (2017) menemukan adanya pengaruh positif antara
pemilihan waktu dan alaisis teknis pada abnormal return. Nawangsari dan
Iswanjuni (2019) menemukan bahwa pergantian auditor mempengaruhi
abnormal return. Dengan penjelasan di atas, hipotesis pada penelitian ini
adalah sebagai berikut:

H1: Terdapat pengaruh positif terhadap rata-rata abnormal
return sebelum dan sesudah berita pandemi COVID-19 2 Maret 2020.

H2: Terdapat pengaruh positif terhadap rata-rata abnormal
return sebelum dan sesudah berita pandemi COVID-19 15 Maret 2020.
2.3.2 Pengaruh Berita Pandemi COVID-19 terhadap Trading

Volume Activity Perusahaan Consumer Goods di Indonesia.

Pada tanggal 31 Desember 2019, China pertama kali melaporkan
kasus pneumonia yang terjadi pada tanggal 12-29 Desember di Wuhan
kepada WHO. Otoritas kesehatan China menemukan bahwa hewan liar

yang dijual di Pasar Grosir Makanan Laut Huanan kemungkinan menjadi
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sumber virus. 9 Hari setelah pelaporan tersebut, kasus kematian pertama
akibat virus ini terjadi. Virus ini mengakibatkan Pemerintah Beijing
membatalkan semua perayaan Tahun Baru Imlek berskala besar begitu pula
pemberlakuan penangguhan tur dari dan menuju China.

Mendengar informasi ini masyarakat mulai mencari cara untuk
terhindar dari penyakit ini, salah satunya dengan membeli masker dalam
skala besar untuk berjaga-jaga. Berdasarkan berita yang dilansir dari
ekozone.com harga 1 kotak masker N95 per 1 Januari 2020 adalah
Rp458000.

Indonesia mengumumkan kasus COVID-19 pertamanya pada
tanggal 2 Maret 2020, dimana seorang ibu dan anak di Kota Depok diuji
positif terjangkit virus ini. Untuk mengurangi penyebaran COVID-19,
Pemerintah Indonesia pada tanggal 15 Maret 2020 menghimbau
masyarakat untuk meminimalisir kontak dekat antar manusia dan
melakukan kegiatan produktif di kediaman masing-masing atau disebut
dengan Work from Home dan Pembelajaran Jarak Jauh.

Dengan beredarnya informasi ini, masyarakat berbondong-bondong
mendatangi supermarket untuk membeli stok makanan, masker, hand-
sanitizer, obat, dsb sebagai langkah antisipasi jika situasi semakin
memburuk dan menyebabkan terjadinya lockdown.

Berdasarkan informasi ini, penjualan kebutuhan pokok dan alat
kesehatan pada era pandemi dapat menjanjikan keuntungan. Hal ini

semestinya menarik perhatian investor untuk melakukan investasi pada
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perusahaan consumer goods sebagai produsen barang-barang yang sedang
dicari masyarakat. Reaksi pasar tersebut dapat diukur dengan menghitung
trading volume activity. Penelitian yang dilakukan oleh Hutami dan
Ardiyanto (2015) menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan
trading volume activity sebelum dan sesuda pemilihan umum presiden
secara langsung pada tanggal 9 Juli 2014. Berdasarkan penjelasan di atas,
hipotesis pada penelitian ini adalah sebagai berikut:
H3: Terdapat pengaruh positif terhadap rata-rata trading volume
activity sebelum dan sesudah berita pandemi COVID-19 2 Maret 2020.
H4: Terdapat pengaruh positif terhadap rata-rata trading volume

activity sebelum dan sesudah berita pandemi COVID-19 15 Maret 2020

Pandemi Sebelum
COVID- Abnormal /
19 Return
\‘ Sesudah
Saham
Perusahaan
Consumer
Panic Goods
Buying
(kebutuhan . Sebelum
Trading /'
pokok)
Volume \
Activitv Sesudah

Gambar 2.1 Kerangka Penelitian
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BAB Il

METODE PENELITIAN

3.1 Populasi dan Sampel
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor

consumer goods yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sampel dalam penelitian
ini diambil menggunakan teknik purposive sampling, yaitu teknik sampling
nonrandom dengan pemilihan sampel yang disengaja berdasarkan kualitas yang
dibutuhkan oleh peneliti (Etikan 2017). Kriteria sampel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:

= Perusahaan sektor consumer goods.

= Perusahaan dalam kategori papan utama.

= Terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2019 dan 2020.

= Aktif melakukan perdagangan.

Tabel 3.1

Proses Seleksi Sampel Berdasarkan Purposive Sampling

No. Kriteria Total
1. Perusahaan sektor consumer goods 63
2. Perusahaan kategori papan akselerasi dan pengembangan. 24
3. Tidak melakukan trading pada time window yang diteliti. 23
Total sampel penelitian 16
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3.2 Metode Pengumpulan Data
Penelitian ini menggunakan metode dokumentasi untuk mengumpulkan data
kuantitatif terkait abnormal return dan trading volume activity. Sumber data pada
penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh dari laman resmi Bursa Efek
Indonesia (www.idx.co.id) dan Yahoo! Finance (https://finance.yahoo.com/).
Peristiwa pada penelitian ini dibagi dalam 2 kelompok waktu, yaitu pada

tanggal 2 Maret 2020 dan 15 Maret 2020.

3.3 Variabel Penelitian

Variabel yang digunakan pada penelitian ini adalah Berita Pandemi
COVID-19, Abnormal Return, dan Trading Volume Activity.
3.3.1 Berita Pandemi COVID-19

China Health Authority memperingatkan Organisasi Kesehatan
Dunia (WHO) tentang penemuan beberapa kasus pneumonia dengan
etiologi yang tidak diketahui dari Kota Wuhan, Provinsi Hubei, China pada
tanggal 31 Desember 2019. WHO menamakan virus ini sebagai
coronavirus disease 2019 (COVID-19). COVID-19 merupakan virus yang
dapat bertransmisi antar manusia melalui droplet pernafasan oleh orang
yang terjangkit virus dalam waktu yang relatif cepat. Sebulan setelah itu,
pada tanggal 30 Januari 2020, WHO mengumumkan penyebaran virus ini
sebagai Public Health Emergency of International Concern (PHEIC).

Indonesia mengumumkan kasus COVID-19 pertamanya pada
tanggal 2 Maret 2020, dimana seorang ibu dan anak di Kota Depok diuji

positif terjangkit virus ini. Untuk mengurangi penyebaran COVID-19,
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Pemerintah Indonesia pada tanggal 15 Maret 2020 menghimbau
masyarakat untuk meminimalisir kontak dekat antar manusia dan
melakukan kegiatan produktif di kediaman masing-masing atau disebut
dengan Work From Home.
3.3.2 Abnormal Return

Abnormal return, menurut Mackinlay (1997), adalah selisih antara
return yang didapat (actual return) dengan return yang diharapkan
(expected return) yang dihitung dalam periode tertentu. Abnormal return
dapat dihitung menggunakan rumus berikut ini:

RTN;, = Rit — E [R;,]

Keterangan:

RTNi.t = Abnormal return untuk saham ke-i pada hari ke-t
Rit = Actual return untuk saham ke-i pada hari ke-t

E [Ri.t]= Expected return untuk saham ke-i pada hari ke-t

3.3.3 Trading Volume Activity

Trading Volume Activity merupakan alat untuk melihat reaksi pasar
terhadap suatu informasi. Trading Volume Activity adalah jumlah saham
yang diperjualbelikan pada bursa saham dalam periode waktu tertentu.
Sihotang dan Mekel (2015) menyatakan bahwa perhitungan Trading

Volume Activity dapat dilakukan dengan:

X2 Saham i yang diperjualbelikan pada hari t
TVA ;; =

X Saham i yang beredar pada harit
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3.4

Keterangan:

TVA.I.t= Trading Volume Activity saham ke-i pada hari ke-t

Metode Analisis Data
3.4.1 Analisis Deskriptif

Analisis deskriptif digunakan untuk mengetahui karakteristik suatu
data dalam penelitian. Analisis deskriptif masing-masing variabel dapat
berupa mean, median, nilai minimum, nilai maksimum, standar deviasi,
dan lain-lain (Fatmawati 2020).
3.4.2 Pengujian Normalitas

Uji normalitas digunakan untuk mengetahui apakah variabel
berdistribusi secara normal atau tidak normal. Dalam penelitian ini, uji
normalitas didasarkan pada uji Kolmogorov-Smirnov, yaitu dengan
membandingkan distribusi data dengan distribusi normal baku. Berikut
adalah kriteria untuk mengetahui apakah data berdistribusi normal atau
tidak (Ghozali 2018):

a. Jika angka signifikansi uji Kolmogorov-Smirnov <0,05 maka

distribusi data tidak normal.
b. Jika angka signifikansi uji Kolmogorov-Smirnov >0,05 maka

distribusi data normal.

3.4.3 Pengujian Hipotesis
Untuk mengetahui signifikansi hipotesis maka dilakukan uji beda

Paired Sample t-Test atau biasa disebut dependent sample t-Test. Pada uji
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Paired Sample t-Test setiap variabel diuji sebanyak dua kali dan

menghasilkan data berpasangan. Pada penelitian ini nilai signifikansi

sebesar 5% (0,05).

a. Jika angka signifikansi uji Paired Sample t-Test <0,05 maka Ho
ditolak.

b. Jika angka signifikansi uji Paired Sample t-Test >0,05 maka Ho
diterima.

Wilcoxon Signed Rank Test akan digunakan pada penelitian ini
sebagai alternatif jika Paired Sample t-Test tidak memenuhi asumsi
normalitas. Wilcoxon Signed Rank Test sebagai uji nonparametris untuk
menghitung signifikansi antara 2 kelompok data berpasangan berskala
ordinal atau interval yang terdistribusi tidak normal (Fatmawati 2020).

a. Jika angka signifikansi Wilcoxon Signed Rank Test < 0,05 maka Ho
ditolak.
b. Jika angka signifikansi Wilcoxon Signed Rank Test < 0,05 maka Ho

diterima.
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BAB IV

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

Bab ini akan membahas tentang proses analisis data serta pembahasan
mengenai analisis statistik deskriptif, hasil pengujian hipotesis, dan pembahasan
hasil penelitian. Berikut adalah daftar perusahaan yang memenuhi kriteria sampel
penelitian:

Tabel 4.1

Daftar Perusahaan

No Kode Nama Perusahaan
Perusahaa
n
1. | CAMP Campina Ice Cream Industry Tbk.
2. | CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Thk.
3. | CLEO Sariguna Primatirta Thk.
4. | DLTA Delta Djakarta Tbk.
5. | GOOD Garudafood Putra Putri Jaya Tbk.
6. | HOKI Buyung Poetra Sembada Thk.
7. |HRTA Hartadinata Abadi Tbk.
8. | ICBP Indofood CBP Sukses Makmur
Thk.
9. | INAF Indofarma Tbk.
10. | KAEF Kimia Farma Tbk.
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11. [ KINO Kino Indonesia Thk.

12. | PEHA Pharos Tbk.

13. | ROTI Nippon Indosari Corpindo Tbk.
14. | SIDO Industri Jamu dan Farmasi Sido
15. | WIIM Wismilak Inti Makmur Tbk.
16. | WOOD Integra Indocabinet Thk.

Durasi pada penelitian ini adalah selama 12 hari, yaitu 3 hari sebelum dan
sesudah berita pandemi COVID-19 pada tanggal 2 Maret 2020 tentang kasus
pertama COVID-19 di Indonesia. Kemudian 3 hari sebelum dan sesudah berita
pandemi COVID-19 pada tanggal 15 Maret 2020 tentang pengumuman oleh

Presiden Republik Indonesia untuk melakuakn work from home.

4.1 Analisis Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif digunakan untuk menggambarkan nilai dari
variabel penelitian yaitu abnormal return dan trading volume activity. Proses
pengujian hipotesis akan dilaksanakan dalam dua tahap yaitu menguji normalitas
data sebagai tahap pertama. Tahap selanjutnya adalah melakukan pengujian
dengan uji paired sample t-test untuk data yang terdistribusi normal dan Wilcoxon
Signed Rank Test untuk data yang tidak berdistribusi normal. Hasil analisis statistik

deskriptif penelitian ini adalah sebagai berikut:
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4.1.1 Pengumuman Kasus Pertama COVID-19 di Indonesia pada 2
Maret 2020

Tabel 4. 2
Hasil Analisis Sstatistik Deskriptif AAR 2 Maret 2020

Std.
n | Minimum | Maximum Mean Deviation
AARSBLM | 16 - -0.004127 - 0.015446940

0.061802 0.01849585

AARSSDH | 16 | 0.000595 | 0.083160 | 0.02460398 | 0.027013091

Berdasarkan hasil olah data di atas, nilai minimum average
abnormal return 3 hari sebelum peristiwa adalah -0.061802 dan nilai
maksimum average abnormal return adalah -0.004127. Selanjutnya untuk
nilai rata-rata AAR 3 hari sebelum peristiwa adalah -0.01849585 dengan
nilai standar deviasi sebesar 0.015446940. Dari data tersebut, nilai
abnormal return berada diposisi negatif yang dapat diartikan sebagai sinyal
negatif yang diberikan investor sebelum berita COVID-19 pada tanggal 2

Maret 2020.

Nilai minimum average abormal return 3 hari sesudah berita
COVID-19 pada tanggal 2 Maret 2020 berdasarkan hasil olah data di atas
adalah 0.000595 dengan nilai maksimum sebesar 0.083160. Sedangkan
untuk nilai rata-rata AAR 3 hari setelah berita COVID-19 pada tanggal 2
Maret 2020 adalah 0.02460398 dan nilai standar deviasi 0.027013091.

Nilai positif pada hasil olah data di atas menunjukkan bahwa investor pada
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perusahaan consumer goods memberikan reaksi positif terhadap berita
COVID-19 pada tanggal 2 Maret 2020.

Tabel 4. 3
Hasil Analisis Statistik Deskriptif ATVA 2 Maret 2020

Std.

Deviation

n | Minimum | Maximum Mean

ATVASBLM | 16 | 0.00551 1.74599 | 0.26590687 | 0.43251048

ATVASSDH | 16 | 0.00911 3.02157 | 0.57946375 | 1.01038181

Berdasarkan hasil olah data di atas, nilai minimum average trading
volume activity sebelum peristiwa adalah 0.00551 dan nilai maksimum
ATVA adalah 1.74599. Kemudian nilai rata-rata ATVA sebelum peristiwa
adalah 0.26590687 dengan nilai standar deviasi 0.43251048. Sementara itu,
pada tabel yang sama ditujukkan pula nilai minimum ATVA setelah
peristiwa adalah 0.00911 dengan nilai maksimum 3.02157. Nilai rata-rata
ATVA setelah peristiwa adalah 0.57946357 dan nilai standar deviasi
1.01038181.

Average trading volume activity sesudah peristiwa menunjukkan
nilai yang lebih besar daripada nilai ATV A sebelum peristiwa, maka dapat
disimpulakan bahwa berita pandemi pada tanggal 2 Maret 2020
mengakibatkan peningkatan volume perdagangan saham pada perusahaan

consumer goods.
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4.1.2 Pengumuman Work From Home oleh Presiden RI pada 15
Maret 2020

Tabel 4. 4
Hasil Analisis Statistik Deskriptif AAR 15 Maret 2020

Std.

n | Minimum Maximum Mean Deviation

AARSBLM | 16 | -0.031877 0.064323 | -0.00412046 | 0.024629937

AARSSDH | 16 | -0.041964 0.061465 | -0.00211910 | 0.032184733

Berdasarkan hasil olah data di atas, nilai minimum average
abnormal return 3 hari sebelum peristiwa adalah -0.031877 dan nilai
maksimum average abnormal return adalah 0.064323. Selanjutnya untuk
nilai rata-rata AAR 3 hari sebelum peristiwa adalah -0.00412046 dengan
nilai standar deviasi sebesar 0.024629937 Dari data tersebut, nilai
abnormal return berada diposisi negatif yang dapat diartikan sebagai sinyal
negatif yang diberikan investor sebelum berita COVID-19 pada tanggal 15

Maret 2020.

Nilai minimum average abormal return 3 hari sesudah berita
COVID-19 pada tanggal 15 Maret 2020 berdasarkan hasil olah data di atas
adalah -0.041964 dengan nilai maksimum sebesar 0.061465. Sedangkan
untuk nilai rata-rata AAR 3 hari setelah berita COVID-19 pada tanggal 15
Maret 2020 adalah -0.00211910 dan nilai standar deviasi 0.032184733.

Nilai negatif pada hasil olah data di atas menunjukkan bahwa investor pada
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perusahaan consumer goods memberikan reaksi negatif terhadap berita
COVID-19 pada tanggal 15 Maret 2020.

Tabel 4.5
Hasil Analisis Statistik Deskriptif ATVA 15 Maret 2020

Descriptive Statistics

Std.
n | Minimum | Maximum Mean
Deviation

ATVASBL

16 0.009 2.4568 | 0.5399937 | 0.80269893
M
ATVASSD

16 0.00248 2.08118 | 0.3640975 | 0.56465158
H

Berdasarkan hasil olah data di atas, nilai minimum average
abnormal return 3 hari sebelum peristiwa adalah 0.009 dan nilai
maksimum average abnormal return adalah 2.4568. Selanjutnya untuk
nilai rata-rata AAR 3 hari sebelum peristiwa adalah 0.53999375 dengan
nilai standar deviasi sebesar 0.80269893. Dari data tersebut, nilai abnormal
return berada diposisi positif yang dapat diartikan sebagai sinyal positif
yang diberikan investor sebelum berita COVID-19 pada tanggal 15 Maret

2020.

Nilai minimum average abormal return 3 hari sesudah berita
COVID-19 pada tanggal 15 Maret 2020 berdasarkan hasil olah data di atas
adalah 0.00248 dengan nilai maksimum sebesar 2.08118. Sedangkan untuk

nilai rata-rata AAR 3 hari setelah berita COVID-19 pada tanggal 15 Maret
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2020 adalah 0.3640975 dan nilai standar deviasi 0.56465158. Nilai positif
pada hasil olah data di atas menunjukkan bahwa investor pada perusahaan
consumer goods memberikan reaksi positif terhadap berita COVID-19

pada tanggal 15 Maret 2020.

4.2 Uji Normalitas
Pada penelitian ini digunakan uji kolmogorov-smirnov untuk menguji
normalitas data.
421 Uji Normalitas Average Abnormal Return Perusahaan
Consumer Goods Sebelum dan Sesudah Berita COVID-19 pada
Tanggal 2 Maret 2020.
Hasil uji kolmogorov-smirnov pada rata-rata abnormal return
perusahaan consumer goods sebelum dan sesudah berita COVID-19 pada

tanggal 2 Maret 2020 adalah sebeagai berikut:
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Tabel 4. 6

Hasil Uji Normalitas AAR 2 Maret 2020

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Sebelum Setelah Berita
Berita 2 Maret 2
2020 Maret 2020
n 16 16
Mean -0.01849585 0.02460398
Normal Parameters®? Std.
0.01544694 | 0.027013091
Deviation
Absolute 0.176 0.262
Most Extreme
Positive 0.176 0.262
Differences
Negative -0.17 -0.187
Test Statistic 0.176 0.262
Asymp. Sig. (2-tailed)® 0.199 0.004

Dapat dilihat pada hasil uji kolmogorov-smirnov di atas bahwa nilai

asymp. sig (2-tailed) sebelum berita COVID-19 pada tanggal 2 Maret 2020

adalah 0.199

data tersebut lebih besar dari 0.05 sehingga dapat

disimpulkan bahwa data tersebut terdistribusi secara normal sementara

nilai asymp. Sig (2-tailed) setelah berita COVID-19 pada tanggal 2 Maret

2020 adalah 0.004 data tersebut bernilai lebih kecil daripada 0.05 sehingga

dapat disimpulkan bahwa data tersebut terdistribusi tidak normal. Dengan
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adanya data yang tidak berdistribusi normal maka pengujian hipotesis akan

dilakukan dengan menggunakan Wilcoxon Signed Rank Test.

4.2.2 Uji Normalitas Average Abnormal Return Perusahaan
Consumer Goods Sebelum dan Sesudah Berita COVID-19 pada
Tanggal 15 Maret 2020.

Hasil uji Kolmogorov-Smirnov pada rata-rata abnormal return
perusahaan consumer goods sebelum dan sesudah berita COVID-19 pada

tanggal 15 Maret 2020 adalah sebeagai berikut:
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Tabel 4.7
Hasil Uji Normalitas AAR 15 Maret 2020

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Sebelum Setelah

Berita 15 Berita 15

Maret 2020 Maret 2020

n 16 16

Mean -0.00412046 | -0.0021191
Normal Parameters®® | Std.

0.024629937 | 0.032184733

Deviation

Absolute 0.225 0.179
Most Extreme

Positive 0.225 0.179
Differences

Negative -0.155 -0.115
Test Statistic 0.225 0.179
Asymp. Sig. (2-tailed)® 0.029 0.18

Dapat dilihat pada hasil uji kolmogorov-smirnov di atas bahwa nilai
asymp. Sig (2-tailed) sebelum berita COVID-19 pada tanggal 15 Maret
2020 adalah 0.029, data tersebut bernilai lebih kecil daripada 0.05 sehingga
dapat disimpulkan bahwa data tersebut terdistribusi tidak normal. Nilai
asymp. Sig (2-tailed) setelah berita COVID-19 pada tanggal 15 Maret 2020
adalah 0.18, data tersebut bernilai lebih besar daripada 0.05 sehingga dapat

disimpulkan bahwa data tersebut terdistribusi normal. Dengan adanya data
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yang tidak berdistribusi normal maka pengujian hipotesis akan dilakukan

dengan menggunakan Wilcoxon Signed Rank Test.

4.2.3 Uji Normalitas Trading Volume Activity Perusahaan Consumer
Goods Sebelum dan Sesudah Berita COVID-19 pada Tanggal 2
Maret 2020.
Hasil uji Kolmogorov-Smirnov pada rata-rata trading volume
activity perusahaan consumer goods sebelum dan sesudah berita COVID-
19 pada tanggal 2 Maret 2020 adalah sebeagai berikut:

Tabel 4. 8
Hasil Uji Normalitas ATVA 2 Maret 2020
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One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Sebelum
Setelah Berita
Berita 2
2 Maret 2020
Maret 2020
n 16 16
Mean 0.26590688 0.57946375
Normal Parameters®? Std.
0.432510479 | 1.010381814
Deviation
Absolute 0.283 0.389
Most Extreme
Positive 0.283 0.389
Differences
Negative -0.274 -0.286
Test Statistic 0.283 0.389
Asymp. Sig. (2-tailed)® 0.001 0.000

Hasil uji normalitas di atas menunjukkan nilai asymp. Sig (2-tailed)
sebelum peristiwa sebesar 0.001 dan 0.000 sebagai nilai setelah peristiwa.
Dengan nilai tersebut maka dapat disimpulkan bahwa data tidak
berdistribusi normal, sehingga pengujian hipotesis akan dilakukan dengan

menggunakan Wilcoxon Signed Rank Test.

4.2.4 Uji Normalitas Trading Volume Activity Perusahaan Consumer
Goods Sebelum dan Sesudah Berita COVID-19 pada Tanggal

15 Maret 2020.
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Hasil uji Kolmogorov-Smirnov pada rata-rata trading volume
activity perusahaan consumer goods sebelum dan sesudah berita COVID-
19 pada tanggal 2 Maret 2020 adalah sebeagai berikut:

Tabel 4.9
Hasil Uji Normalitas ATVA 15 Maret 2020

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Sebelum Setelah Berita
Berita 15 15 Maret
Maret 2020 2020
n 16 16
Mean 0.53999375 0.3640975
Normal Parameters®P Std.
0.802698934 | 0.564651578
Deviation
Absolute 0.288 0.271
Most Extreme
Positive 0.288 0.271
Differences
Negative -0.254 -0.261
Test Statistic 0.288 0.271
Asymp. Sig. (2-tailed)® 0.001 0.003

Hasil uji normalitas di atas menunjukkan nilai asymp. Sig (2-tailed)
sebelum peristiwa sebesar 0.001 dan 0.003 sebagai nilai setelah peristiwa.

Dengan nilai tersebut maka dapat disimpulkan bahwa data tidak
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berdistribusi normal, sehingga pengujian hipotesis akan dilakukan dengan

menggunakan Wilcoxon Signed Rank Test.

4.3 Uji Hipotesis
Tahap selanjutnya adalah melakukan pengujian hipotesis dengan uji paired
sample t-test untuk data yang terdistribusi normal dan Wilcoxon Signed Rank Test
untuk data yang tidak berdistribusi normal.
4.3.1 Uji Hipotesis 1
H1: Terdapat pengaruh positif terhadap rata-rata abnormal return
sebelum dan sesudah berita pandemi COVID-19 2 Maret 2020.
Uji yang digunakan untuk mengetahui pengaruh berita pandemi
COVID-19 tanggal 2 Maret 2020 terhadap abnormal return pada
perusahaan consumer goods di Indonesia adalah Wilcoxon Signed Rank
Test. Hasil uji atas data yang telah diperoleh adalah:

Tabel 4. 10

Hasil Uji Hipotesis 1

Test Statistics?

AARSSDH -
AARSBLM
Z -3.516°
Asymp. Sig. 0.0004377771946
(2-tailed)

Nilai signifikansi atau asymp. Sig. (2-tailed) pada hasil uji hipotesis

1 adalah 0.000438. Nilai signifikansi ini lebih kecil dari tingkat signifikansi
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yang telah ditentukan yaitu 0.05, sehingga dapat disimpulan bahwa HO,
tidak terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah berita
pandemi COVID-19 2 Maret 2020, ditolak. Terdapat perbedaan abnormal
return sebelum dan sesudah berita pandemi COVID-19 Maret 2 Maret
2020.

Fatmawati (2020) menjelaskan bahwa reaksi pasar dapat berupa
reaksi positif yaitu ketika sebuah informasi menyebabkan masyarakat
melakukan investasi melebihi harapan perusahaan. Bank Dunia
mendefinisikan contagion effect sebagai perubahan dalam mekanisme
transmisi pada periode kekacauan dan dapat disimpulkan berdasarkan
pertumbuhan yang signifikan pada lintas pasar. Menurut Fama (1970),
harga saham pada pasar modal dengan semistrong-form mencerminkan
informasi lampau seperti trading volume activity namun juga informasi
yang tersedia secara luas di publik seperti berita. Teori-teori tersebut
mendukung hasil uji hipotesis 1.

Hasil pengujian hipotesis 1 ini sejalan dengan hasil penelitian
terdahulu yang dilakukan oleh Nawangsari dkk. (2020), Oliverta dkk.
(2020), dan Hanifah (2020) yang menyatakan bahwa terdapat perbedaan
abnormal return yang signifikan sebelum dan sesudah event study yang
diteliti. Tetapi hasil uji hipotesis ini bertentangan dengan hasil penelitian
terdahulu yang dilakukan oleh Hutami dkk. (2015), Lestari dkk. (2018),

Sutanto dkk. (2019), Hanifah (2020), dan Fatmawati (2020) yang
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menyatakan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan terhadap
abnormal return sebelum dan sesudah event study yang diteliti.
4.3.2 Uji Hipotesis 2
H2: Terdapat pengaruh positif terhadap rata-rata abnormal return
sebelum dan sesudah berita pandemi COVID-19 15 Maret 2020.
Uji yang digunakan untuk mengetahui pengaruh berita pandemi
COVID-19 tanggal 15 Maret 2020 terhadap abnormal return pada
perusahaan consumer goods di Indonesia adalah Wilcoxon Signed Rank
Test. Hasil uji atas data yang telah diperoleh adalah:

Tabel 4. 11

Hasil Uji Hipotesis 2

Test Statistics®
AARSSDH -
AARSBLM
Z -.207°
Asymp. Sig. 0.836138661741
(2-tailed)

Nilai signifikansi atau asymp. Sig. (2-tailed) pada hasil uji hipotesis
2 adalah 0.836138661741. Nilai signifikansi ini lebih besar dari tingkat

signifikansi yang telah ditentukan yaitu 0.05, sehingga dapat disimpulan
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bahwa HO, tidak terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah
berita pandemi COVID-19 15 Maret 2020, diterima.

Fatmawati (2020) menjelaskan bahwa reaksi pasar dapat berupa
reaksi negatif yaitu ketika sebuah informasi menyebabkan masyarakat
melakukan investasi dibawah harapan perusahaan. Bank Dunia
mendefinisikan contagion effect sebagai perubahan dalam mekanisme
transmisi pada periode kekacauan dan dapat disimpulkan berdasarkan
pertumbuhan yang signifikan pada lintas pasar. Menurut Fama (1970),
harga saham pada pasar modal dengan semistrong-form mencerminkan
informasi lampau seperti trading volume activity namun juga informasi
yang tersedia secara luas di publik seperti berita. Teori-teori tersebut
mendukung hasil uji hipotesis 2.

Hal ini sesuai dengan hasil penelitian terdahulu yang dilakukan oleh
Hutami dkk. (2015), Lestari dkk. (2018), Sutanto dkk. (2019), Hanifah
(2020), dan Fatmawati (2020) yang menyatakan bahwa tidak terdapat
perbedaan yang signifikan terhadap abnormal return sebelum dan sesudah
event study yang diteliti. Tetapi pengujian hipotesis ini bertentangan
dengan hasil penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Nawangsari dkk.
(2020), Oliverta dkk. (2020), dan Hanifah (2020) yang menyatakan bahwa
terdapat perbedaan abnormal return yang signifikan sebelum dan sesudah

event study yang diteliti.
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4.3.3 Uji Hipotesis 3

H3: Terdapat pengaruh positif terhadap rata-rata trading volume

activity sebelum dan sesudah berita pandemi COVID-19 2 Maret

2020.

Uji yang digunakan untuk mengetahui pengaruh berita pandemi
COVID-19 tanggal 2 Maret 2020 terhadap trading volume activity pada
perusahaan consumer goods di Indonesia adalah Wilcoxon Signed Rank
Test. Hasil uji atas data yang telah diperoleh adalah:

Tabel 4. 12

Hasil Uji Hipotesis 3

Test Statistics®
ATVASSDH -
ATVASBLM
Z -1.189°
Asymp. Sig. 0.234320971738
(2-tailed)

Nilai signifikansi atau asymp. Sig. (2-tailed) pada hasil uji hipotesis
3 adalah 0.234320971738. Nilai signifikansi ini lebih besar dari tingkat
signifikansi yang telah ditentukan yaitu 0.05, sehingga dapat disimpulan
bahwa HO, tidak terdapat perbedaan trading volume activity sebelum dan
sesudah berita pandemi COVID-19 2 Maret 2020, diterima.

Fatmawati (2020) menjelaskan bahwa reaksi pasar dapat berupa

reaksi negatif yaitu ketika sebuah informasi menyebabkan masyarakat
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melakukan investasi dibawah harapan perusahaan. Bank Dunia
mendefinisikan contagion effect sebagai perubahan dalam mekanisme
transmisi pada periode kekacauan dan dapat disimpulkan berdasarkan
pertumbuhan yang signifikan pada lintas pasar. Menurut Fama (1970),
harga saham pada pasar modal dengan semistrong-form mencerminkan
informasi lampau seperti trading volume activity namun juga informasi
yang tersedia secara luas di publik seperti berita. Teori-teori tersebut
mendukung hasil uji hipotesis 3.
Hal ini sesuai dengan hasil penelitian terdahulu yang dilakukan oleh

Lestari dkk. (2018), Sutanto dkk. (2019), Hanifah (2020), dan Fatmawati
(2020) yang menyatakan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan
terhadap trading volume activity sebelum dan sesudah event study yang
diteliti. Tetapi hasil pengujian hipotesis ini berbeda dengan hasil penelitian
terdahulu yang dilakukan oleh Hutami dkk. (2015) yang menyatakan
bahwa terdapat perbedaan trading volume activity yang signifikan sebelum
dan sesudah event study yang diteliti.
4.3.4 Uji Hipotesis 4

H4: Terdapat pengaruh positif terhadap rata-rata trading volume

activity sebelum dan sesudah berita pandemi COVID-19 15 Maret

2020.

Uji yang digunakan untuk mengetahui pengaruh berita pandemi

COVID-19 tanggal 2 Maret 2020 terhadap trading volume activity pada
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perusahaan consumer goods di Indonesia adalah Wilcoxon Signed Rank
Test. Hasil uji atas data yang telah diperoleh adalah:

Tabel 4. 13

Hasil Uji Hipotesis 4
Test Statistics?

ATVASSDH -
ATVASBLM
Z -1.965"
Asymp. Sig. 0.049421966980
(2-tailed)

Nilai signifikansi atau asymp. Sig. (2-tailed) pada hasil uji hipotesis
4 adalah 0.049421966980. Nilai signifikansi ini lebih kecil dari tingkat
signifikansi yang telah ditentukan yaitu 0.05, sehingga dapat disimpulan
bahwa HO, tidak terdapat perbedaan trading activity volume sebelum dan
sesudah berita pandemi COVID-19 15 Maret 2020, ditolak. Terdapat
perbedaan trading activity sebelum dan sesudah berita pandemi COVID-
19 di tanggal 15 Maret 2020.

Fatmawati (2020) menjelaskan bahwa reaksi pasar dapat berupa
reaksi positif yaitu ketika sebuah informasi menyebabkan masyarakat
melakukan investasi melebihi harapan perusahaan. Bank Dunia
mendefinisikan contagion effect sebagai perubahan dalam mekanisme
transmisi pada periode kekacauan dan dapat disimpulkan berdasarkan

pertumbuhan yang signifikan pada lintas pasar. Menurut Fama (1970),

46



harga saham pada pasar modal dengan semistrong-form mencerminkan
informasi lampau seperti trading volume activity namun juga informasi
yang tersedia secara luas di publik seperti berita. Teori-teori tersebut
mendukung hasil uji hipotesis 4.

Hal ini sesuai dengan hasil penelitian terdahulu yang dilakukan oleh
Hutami dkk. (2015) yang menyatakan bahwa terdapat perbedaan trading
volume activity yang signifikan sebelum dan sesudah event study yang
diteliti. Tetapi hasil uji hipotesis ini berbeda dengan hasil penelitian
terdahulu yang dilakukan oleh Lestari dkk. (2018), Sutanto dkk. (2019),
Hanifah (2020), dan Fatmawati (2020) yang menyatakan bahwa tidak
terdapat perbedaan yang signifikan terhadap trading volume activity

sebelum dan sesudah event study yang diteliti.
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BAB V

PENUTUP

51 Kesimpulan
Kesimpulan dari hasil analisis data dan pembahasan yang telah
dilakukan untuk penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Terdapat pengaruh positif terhadap rata-rata abnormal return
sebelum dan sesudah berita pandemi COVID-19 tanggal 2 Maret
2020.
2. Tidak terdapat pengaruh positif terhadap rata-rata abnormal return
sebelum dan sesudah berita pandemi COVID-19 tanggal 15 Maret
2020.
3. Tidak terdapat pengaruh positif terhadap rata-rata trading volume
activity sebelum dan sesudah berita pandemi COVID-19 tanggal 2
Maret 2020.
4. Terdapat pengaruh positif terhadap rata-rata trading volume activity
sebelum dan sesudah berita pandemi COVID-19 tanggal 15 Maret

2020.

5.2 Implikasi Penelitian

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan atas penelitian ini, diharapkan
informasi ini akan bermanfaat secara teoritis yaitu berita pandemi mampu
memberikan dampak terhadap abnormal return dan trading volume activity pada

perusahaan consumer goods di Indonesia. Secara praktis, dengan memperhatikan
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jenis berita yang beredar, para investor diharapkan agar tidak merasa takut untuk

berinvestasi pada bidang consumer goods saat pandemi COVID-109.

5.3 Keterbatasan dan Saran

1. Penelitian dilakukan saat pandemi COVID-19 masih terjadi di
Indonesia, sehingga pengaruh pandemi COVID-19 terhadap
abnormal return dan trading volume acitivity pada perusahaan
consumer goods di Indonesia belum lengkap. Diharapkan adanya
penelitian selanjutnya yang dilakukan saat pandemi COVID-19
telah berakhir di Indonesia dan menambahkan event lain yang
mampu mempengaruhi abnormal return dan trading volume
activity misalnya pengaruh libur panjang diakhir tahun pada masa
pandemi COVID-19.

2. Terbatasnya objek penelitian pada perusahaan consumer goods.
Peristiwa pandemi COVID-19 dapat mempengaruhi sektor lain
seperti pertambangan, real estate, pertanian, keuangan, dan lain-
lain. Diharapkan adanya penelitian lanjutan mengenai dampak

pandemi terhadap sektor industri lainnya.
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LAMPIRAN



LAMPIRAN 1

Abnormal Return Perusahaan Consumer Goods di Indonesia

1. Abnormal Return pada saat Berita COVID-19 tanggal 2 Maret 2020.

Kode Abnormal Return
No.

Perusahaan t-3 t-2 t-1 t0 t+1 t+2 t+3
1 | CAMP 0.008439 | -0.03103 | -0.16282 | -0.08984 | -0.01685 | -0.01101 | 0.089005
2 | CEKA -0.01331 | -0.00964 | -0.01488 | -0.01457 | 0.039176 | 0.012441 | -0.01302
3 | CLEO -0.01376 | -0.00346 | 0.002041 | -0.02479 | 0.040249 | 0.013286 | -0.01937
4 | DLTA 0.008999 | -0.03469 | -0.00041 | 0.008905 | 0.081175 | -0.07274 | -0.00633
5 | GOOD 0.006008 | -0.01822 | -0.00223 | -0.02149 | 0.019575 | 0.000586 | -0.00132
6 | HOKI 0.00846 | -0.02971 | -0.0332 | 0.056533 | 0.026407 | -0.00524 | -0.00052
7 | HRTA -0.00754 | -0.01098 | -0.02994 | 0.000399 | 0.016228 | 0.014264 | -0.00243
8 | ICBP -0.00373 | -0.00975 | -0.01727 | -0.00235 | 0.062155 | -0.01349 | 0.00141
9 | INAF -0.00773 | 0.006683 | -0.0855 | 0.263666 | 0.097362 | -0.03716 | 0.13311
10 | KAEF -0.01293 | 0.000585 | -0.05209 | 0.199779 | 0.055822 | -0.05038 | 0.244038
11 | KINO -0.03917 | -0.01043 | -0.01852 | 0.064215 | 0.000832 | 0.009384 | 0.061173
12 | PEHA -0.0479 | -0.00551 | -0.01904 | -0.03026 | 0.027735 | -0.00557 | 0.083289
13 | ROTI -0.00131 | -0.00993 | -0.00114 | -0.00911 | 0.01058 | 0.006133 | 0.01554
14 | SIDO -0.02888 | 0.01057 | 0.005584 | -0.02619 | 0.01228 | 0.022163 | 0.000212
15 | WIIM 0.008006 | -0.06881 | -0.06248 | 0.067404 -0.0087 | 0.01427 | -0.00378
16 | WOOD -0.00591 | 0.030339 | -0.05964 | 0.005905 | 0.019947 | 0.003673 | 0.215406
AAR -0.01005 | -0.01086 | -0.02592 | 0.035871 | 0.033388 | -0.00589 0.04716
CAAR -0.01005 | -0.02091 | -0.04683 | -0.01096 | 0.022432 | 0.016541 | 0.063701
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2. Abnormal Return pada saat Berita COVID-19 tanggal 15 Maret 2020.

Kode Abnormal Return
No.

Perusahaan t-3 t-2 t-1 t0 t+1 t+2 t+3
1 | CAMP 0.0298822 | 0.07508 | -0.01874 | 0.040663 | 0.023467 | 0.01577 | 0.095372
2 | CEKA -0.001682 | -0.00555 | -0.06164 | -0.03426 | -0.03057 | -0.04711 | -0.02936
3 | CLEO -0.011787 | -0.02017 | -0.02122 | -0.03051 | -0.02522 | -0.04164 | -0.02053
4 | DLTA -0.012724 | -0.01461 | -0.0683 | 0.119121 | -0.02617 | -0.0099 | -0.03181
5 | GOOD -0.016945 | -0.0522 | 0.027442 | -0.00691 | -0.03176 | 0.026611 | 0.03538
6 | HOKI -0.005297 | 0.005374 | -0.02072 | -0.00517 | -0.03998 | -0.05125 | -0.03466
7 | HRTA -0.012666 | -0.0122 | -0.02418 | -0.01402 | -0.00483 | -0.00145 | -0.06226
8 | ICBP 0.0261211 | 0.00476 | 0.038927 | -0.01417 | -0.01916 | -0.01972 | -0.00566
9 | INAF -0.083845 | 0.040543 | 0.020117 | 0.058464 | 0.073002 | 0.03753 | 0.073863
10 | KAEF -0.045535 | 0.016167 | 0.027404 | 0.037293 0.0463 | 0.062806 | 0.070337
11 | KINO 0.0790865 | -0.02613 | -0.07234 | -0.0361 | -0.02921 | 0.003819 | 0.021024
12 | PEHA -0.090638 | 0.088626 | -0.06162 | 0.034502 | -0.02971 | 0.021771 | -0.01965
13 | ROTI -0.005688 | -0.01183 | -0.05241 | 0.006944 | -0.0049 | -0.00837 | -0.02664
14 | SIDO 0.0103001 | -0.00518 | 0.012937 | -0.04198 | 0.008578 | -0.05005 | -0.03474
15 | WIIM -0.04104 | -0.00679 | -0.00984 | -0.0109 | 0.001758 | -0.03002 | 0.01961
16 | WOOD 0.0193965 | -0.02508 | 0.198651 | -0.0104 | -0.00352 | 0.031754 | -0.00061
AAR -0.010191 | 0.003176 | -0.00535 | 0.005785 | -0.00574 | -0.00372 | 0.003103
CAAR -0.010191 | -0.00702 | -0.01236 | -0.00658 | -0.01232 | -0.01604 | -0.01293
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Trading Volume Activity Perusahaan Consumer Goods di Indonesia

LAMPIRAN 2

1. Trading Volume Activity pada saat Berita COVID-19 pada Tanggal 2 Maret
2020.
Kode Trading Volume Activity

") perusahaan T3 t2 t1 0 t+1 t+2 t+3
1 | cAmP 0.05062 | 0.05279 | 0.08885 | 0.19121 | 0.08564 | 0.12203 | 0.15637
2 | CEKA 0.00424 | 0.02608 | 0.09479 | 0.01796 | 0.01095 | 0.01396 | 0.01212
3 | CLEO 0.19885 | 0.23825 | 0.25460 | 0.15114 | 0.35633 | 0.17590 | 0.12841
4 | DLTA 0.00293 | 0.00736 | 0.00640 | 0.00037 | 0.00882 | 0.01902 | 0.00407
5 | GooD 0.01074 | 0.00194 | 0.00384 | 0.01230 | 0.00751 | 0.00934 | 0.01046
6 | HOKI 2.89731 | 171032 | 0.63033 | 2.78063 | 2.90157 | 2.60419 | 3.55895
7 | HRTA 0.01648 | 0.01293 | 0.03034 | 0.01675 | 0.01175 | 0.02241 | 0.01348
8 | ICBP 0.13002 | 0.18144 [ 0.37723 | 0.20001 | 0.22558 | 0.14563 | 0.20044
9 | INAF 019762 | 044112 | 049053 | 2.72296 | 1.78333 | 1.98739 | 4.70107
10 | KAEF 0.21437 | 0.25630 | 0.46529 | 1.37110 | 1.69322 | 0.92193 | 2.74436
11 | KINO 0.08316 | 0.16002 | 0.02027 | 0.04355 | 0.03354 | 0.13125 | 0.47771
12 | PEHA 0.00405 | 0.01155 | 0.01547 | 0.00754 | 0.01451 | 0.01913 | 0.00710
13 | ROTI 0.07164 | 0.04421 | 0.02390 | 0.08975 | 0.00204 | 0.01284 | 0.22962
14 | SIDO 0.17280 | 0.20244 | 0.20152 | 0.12160 | 0.14922 | 0.13680 | 0.10539
15 [ wWiIM 0.15580 | 0.77457 | 1.06298 | 0.34291 | 0.24349 | 0.18155 | 0.15157
16 | wOoOD 0.39940 | 0.14383 | 0.12196 | 0.12545 | 0.47970 | 0.25203 | 0.55054

ATVA 0.28813 | 0.26657 | 0.24302 | 0.51220 | 0.50045 | 0.42221 | 0.81573

CTVA 0.28813 | 055470 | 0.79772 | 1.30992 | 1.81037 | 2.23258 | 3.04831
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2. Trading Volume Activity pada saat Berita COVID-19 pada Tanggal 15 Maret

2020.
Kode Trading Volume Activity

N Perusahaan t-3 t-2 t-1 t0 t+1 t+2 t+3
1 | CAMP 0.07800 | 0.04622 | 0.14270 | 0.05089 | 0.09838 | 0.05287 | 0.04068
2 | CEKA 0.06797 | 0.01040 | 0.04853 | 0.09202 | 0.02245 | 0.07892 | 0.08550
3 | CLEO 0.13561 | 0.11588 | 0.20059 | 0.09036 | 0.05069 | 0.08354 | 0.04042
4 | DLTA 0.01696 | 0.01321 | 0.00635 | 0.00027 | 0.00219 | 0.01253 | 0.00343
5 | GOOD 0.01300 | 0.00919 | 0.00480 | 0.00359 | 0.00174 | 0.00230 | 0.00342
6 | HOKI 2.83772 | 215795 | 2.36336 | 1.70745 | 0.89913 | 1.76615 | 0.84555
7 | HRTA 0.01813 | 0.02301 | 0.02805 | 0.00587 | 0.00888 | 0.04091 | 0.05607
8 | ICBP 0.18169 | 0.12914 | 0.29733 | 0.20036 | 0.25570 | 0.19727 | 0.23050
9 | INAF 0.72932 | 0.44222 | 0.52659 | 0.60663 | 0.61529 | 0.51832 | 0.30377
10 | KAEF 0.77104 | 0.57920 | 0.57746 | 0.48180 | 0.44674 | 0.40369 | 0.37867
11 | KINO 0.31994 | 0.95965 | 1.51381 | 0.07468 | 1.76158 | 2.70583 | 1.77613
12 | PEHA 0.01669 | 0.13734 | 0.00484 | 0.01481 | 0.01490 | 0.01673 | 0.06226
13 | ROTI 0.11475 | 0.00658 | 7.24907 | 0.14289 | 0.17655 | 0.29489 | 1.97728
14 | SIDO 0.14659 | 0.10284 | 0.12424 | 0.14784 | 0.05897 | 0.09728 | 0.18075
15 | WIIM 0.61856 | 0.83122 | 0.80973 | 0.39609 | 0.30146 | 0.30885 | 0.12657
16 | WOOD 0.10525 | 0.02631 | 0.26071 | 0.00470 | 0.00024 | 0.06858 | 0.00224
ATVA 0.38570 | 0.34940 | 0.88488 | 0.25127 | 0.29468 | 0.41554 | 0.38208
CTVA 0.38570 | 0.73510 | 1.61998 | 1.87125 | 2.16593 | 2.58147 | 2.96355
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LAMPIRAN 3

Rata-rata Abnormal Return dan Rata-rata
Trading Volume Activity saat Berita Pandemi COVID-19 Dipublikasikan

1. AAR dan ATVA pada Tanggal 2 Maret 2020.

t-3 26/02/20 -0.010048082 0.153667
t-2 27/02/20 -0.010863063 0.142172
t-1 28/02/20 -0.025915106 0.129610
t0 02/03/20 0.035870536 0.273175
t+1 03/03/20 0.03338793 0.266907
t+2 04/03/20 -0.005891495 0.225180
t+3 05/03/20 0.047160152 0.435055

2. AAR dan ATVA pada Tanggal 15 Maret 2020.

) Average Abnormal Average Trading
Hari Tanggal o

Return Volume Activity
t-3 11/03/20 -0.010191185 0.205707
t-2 12/03/20 0.003176156 0.186345
t-1 13/03/20 -0.005346359 0.471938
t0 16/03/20 0.005785243 0.134008
t+1 17/03/20 -0.005744968 0.157163
t+2 18/03/20 -0.003715641 0.221622
t+3 19/03/20 0.003103314 0.203775
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LAMPIRAN 4
Hasil Analisis Statistik Deskriptif

1. Hasil Analisis Statistik Deskriptif Average Abnormal Return (AAR) Sebelum

dan Sesudah Tanggal 2 Maret 2020.

Descriptive Statistics

Std.
N | Minimum | Maximum Mean Deviation
AARSBLM 16 - | -0.004127 - | 0.015446940
0.061802 0.01849585
AARSSDH 16 | 0.000595 | 0.083160 | 0.02460398 | 0.027013091

Valid N (listwise)

I

2. Hasil Analisis Statistik Deskriptif Average Trading Volume Activity (ATVA)

Sebelum dan Sesudah Tanggal 2 Maret 2020.

Descriptive Statistics

Std.
N | Minimum | Maximum Mean
Deviation
ATVASBLM 16 0.00551 1.74599 | 0.2659069 | 0.43251048
ATVASSDH 16 0.00911 3.02157 | 0.5794638 | 1.01038181
Valid N
(listwise)
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3. Hasil Analisis Statistik Deskriptif Average Abnormal Return (AAR) Sebelum

dan Sesudah Tanggal 15 Maret 2020.

Descriptive Statistics
Std.
N | Minimum | Maximum Mean Deviation
AARSBLM 16 | -0.031877 | 0.064323 - | 0.024629937
0.00412046
AARSSDH 16 | -0.041964 | 0.061465 - | 0.032184733
0.00211910
Valid N
(listwise)

4. Hasil Analisis Statistik Deskriptif Average Trading Volume Activity (ATVA)

Sebelum dan Sesudah Tanggal 15 Maret 2020.

Descriptive Statistics

Std.
N | Minimum | Maximum Mean
Deviation
ATVASBLM 16 0.009 2.4568 | 0.5399938 | 0.80269893

ATVASSDH 16 0.00248 2.08118 | 0.3640975 | 0.56465158

Valid N

(listwise)

66



\WDONESIA

9

SVLISHIAINN

67



LAMPIRAN 5

Hasil Uji Normalitas
1. Hasil Uji Normalitas Average Abnormal Return (AAR) Sebelum dan Sesudah

Tanggal 2 Maret 2020.

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Sebelum Setelah
Berita 15 Berita 15
Maret 2020 | Maret 2020

N 16 16

Mean -0.01849585 | 0.02460398
Normal Parameters®® | Std.

0.01544694 | 0.027013091

Deviation

Absolute 0.176 0.262
Most Extreme

Positive 0.176 0.262
Differences

Negative -0.17 -0.187
Test Statistic 0.176 0.262
Asymp. Sig. (2-tailed)® 0.199 0.004

68



2. Hasil Uji Normalitas Average Trading Volume Activity (ATVA) Sebelum dan

Sesudah Tanggal 2 Maret 2020.

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Sebelum Setelah
Berita 2 Berita 2
Maret 2020 Maret 2020
N 16 16
Mean 0.26590688 0.57946375
Normal Parameters®? Std.
0.432510479 | 1.010381814
Deviation
Absolute 0.283 0.389
Most Extreme
Positive 0.283 0.389
Differences
Negative -0.274 -0.286
Test Statistic 0.283 0.389
Asymp. Sig. (2-tailed)® 0.001 0.000
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3. Hasil Uji Normalitas Average Abnormal Return (AAR) Sebelum dan Sesudah

Tanggal 15 Maret 2020.

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Sebelum Setelah
Berita 15 Berita 15
Maret 2020 Maret 2020
N 16 16
Mean -0.00412046 -0.0021191
Normal Parameters®? Std.
0.024629937 | 0.032184733
Deviation
Absolute 0.225 0.179
Most Extreme
Positive 0.225 0.179
Differences
Negative -0.155 -0.115
Test Statistic 0.225 0.179
Asymp. Sig. (2-tailed)® 0.029 0.18
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4. Hasil Uji Normalitas Average Trading Volume Activity (ATVA)Sebelum dan

Sesudah Tanggal 15 Maret 2020.

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Sebelum Setelah Berita
Berita 15 15 Maret
Maret 2020 2020
N 16 16
Mean 0.53999375 0.3640975
Normal Parameters®? Std.
0.802698934 | 0.564651578
Deviation
Absolute 0.288 0.271
Most Extreme
Positive 0.288 0.271
Differences
Negative -0.254 -0.261
Test Statistic 0.288 0.271
Asymp. Sig. (2-tailed)® 0.001 0.003
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LAMPIRAN 6

Hasil Uji Hipotesis

1. Hipotesis 1
Test Statistics®
AARSSDH - AARSBLM
VA -3.516°
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.0004377771946
a. Wilcoxon Signed Ranks Test
b. Based on negative ranks.
2. Hipotesis 2
Test Statistics®
AARSSDH - AARSBLM
Z -.207°
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.836138661741
a. Wilcoxon Signed Ranks Test
b. Based on negative ranks.
3. Hipotesis 3
Test Statistics®
ATVASSDH - ATVASBLM
Z -1.189°
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.234320971738
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a. Wilcoxon Signed Ranks Test

b. Based on negative ranks.

4. Hipotesis 4
Test Statistics?
ATVASSDH - ATVASBLM
z -1.965°
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.049421966980

a. Wilcoxon Signed Ranks Test

b. Based on positive ranks.

73




