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PLAGIASI MERUPAKAN TINDAKAN TIDAK TERPUIJI

ABSTRACT

This study aimed the capital marke respons to the new normal policy. The policy related to the new normal was first released
by the Minister of State-Owned Enterprises Erick Thohir as stated in Surat Menteri BUMN Nomor: S- 336 /MBU/05/2020
TENTANG ANTISIPASI SKENARIO THE NEW NORMAL BADAN USAHA MILIK NEGARA. This type of research is
event study. This study uses the estimated period of 43 days and the window period for 7 days. The sample used in this study
is composite stock price index and trading volume. The capital market reacted positively to the new normal policy, but the
trading volume did not show a difference in the average daily trading transactions. The results of this study do not fully
support the signaling theory, namely that one economic policy is able to influence the capital market.

Keyword: new normal, event study, composite stock price index, trading volume activity

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan menganalisis reaksi pasar modal terhadap kebijakan new normal. Kebijakan yang berkaitan dengan
new normal ini pertama kali dikeluarkan oleh Menteri BUMN Erick Thohir yang tertuang dalam Surat Menteri BUMN
Nomor: S- 336 /MBU/05/2020 TENTANG ANTISIPASI SKENARIO THE NEW NORMAL BADAN USAHA MILIK
NEGARA. Jenis penelitian ini adalah studi peristiwa. Penelitian ini menggunakan periode estimasi selama 42 hari dan
periode jendela selama 7 hari. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini berupa indeks harga saham gabungan dan
volume perdagangan saham. Pasar modal bereaksi positif terhadap kebijakan new normal namun volume perdagangan tidak
menunjukkan perbedaan rata-rata transaksi perdagangan harian. Hasil penelitian ini mendukung signalling theory akan tetapi
tidak secara penuh, yaitu salah satu kebijakan ekonomi mampu mempengaruhi pasar modal.

Kata kunci: new normal, studi peristiwa, abnormal return, trading volume activity

PENDAHULUAN
Latar Belakang

Menurut Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal, secara garis besar pasar modal
bisa dikatakan sebagai wadah untuk segala sesuatu yang berkaitan tentang efek, seperti penawaran dan perdagangan,
perusahaan publik, profesi dan lembaga yang berkaitan dengan efek. Pada bidang pembangunan nasional, pasar modal dapat
memiliki peranan strategis yaitu sebagai satu dari sekian banyak sumber pembiayaan usaha dan wadah lahan investasi untuk
masyarakat (Agris, 2016).

Menurut Tandelilin (2001), di pasar modal terjadi transaksi saling menguntungkan antara kedua belah pihak, pihak yang
berkelebihan dana memberikan dananya pada pihak yang berkekurangan dana, dan pihak yang mengalami kekurangan dana
dapat memenuhi kekurangannya dari pihak yang mengalami kelebihan dana.

Sebagai satu dari sekian perangkat ekonomi, pasar modal tidak bisa lepas dari bermacam-macam dampak kejadian di
lingkungannya, baik dari lingkungan ekonomi maupun lingkungan diluar ekonomi. Meskipun tidak memiliki hubungan
secara spontan dengan apa yang berlangsung di pasar modal, bukan berarti bahwa pengaruh lingkungan non ekonomi juga
tidak memberikan efek pada aktivitas di dunia pasar modal (Alrhafynza & Siswanto, 2017). Semakin pentingnya keterlibatan
bursa saham pada perekonomian, membuat bursa makin responsif terhadap berbagai peristiwa seputar isu ekonomi, baik
berhubungan ataupun tidak berhubungan langsung (Suryawijaya & Setiawan, 1998).

Pada tahun 2019 tepatnya bulan Desember, penyakit paru-paru misterius di Kota Wuhan, Provinsi Hubel, China dilaporkan
pertama kali. Sumber penyebaran penyakit ini belum dimengerti dengan jelas, namun masalah pertama dihubungkan dengan
pasar ikan di Wuhan (Susilo et al., 2020).

Semenjak masalah pertama di Wuhan, masalah COVID-19 di China terus meningkat setiap hari yang kemudian akhirnya
mencapai puncaknya pada akhir Januari hingga awal Februari 2020. Pada 30 Januari 2020, di China dan berbagai negara
lainnya telah mencapai 7.736 kasus yang terkonfirmasi COVID-19. Berikut beberapa negara yang terjangkit COVID-19
seperti: Vietnam, Taiwan, Thailand, Singapura, Jepang, Kamboja, Nepal, Sri Lanka, Filipina, Australia, Finlandia, Arab
Saudi, Jerman, India, Korea Selatan, Prancis.

Tersebarnya wabah virus ini sangat pesat dari individu ke individu lainnya, dan menjalar dari suatu negara ke negara lainnya
yang menyebabkan meluas ke seluruh dunia termasuk Indonesia. Pada 2 Maret 2020, 2 kasus pertama telah dilaporkan di
Indonesia (Susilo et al., 2020).

Peristiwa wabah COVID-19 ini tidak hanya memberi dampak terhadap kesehatan suatu negara, akan tetapi juga berdampak

pada pertumbuhan ekonominya. Dampak penyebaran wabah ini belum dapat perhitungkan dengan pasti, akan tetapi sistem
ekonomi yang menurun sudah dirasakan terutama di sektor investasi, perdagangan, transportasi, pariwisata, dan industri
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tidak dapat dielakkan begitu pula oleh Indonesia (Rifa’i et al., 2020). Untuk mencegah atau setidaknya menekan laju
penularan COVID-19, sebagian besar negara terdampak mengambil langkah sebagai penanggulangan dengan cara
pembatasan sosial berskala besar (PSBB), lockdown, hingga karantina wilayah (Junaedi & Salistia, 2020).

Di DKI Jakarta rencana pemberlakuan Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB) telah resmi diterapkan. Gubernur DKI
Jakarta, Anies Baswedan mengumumkan bahwa pelaksanaan PSBB mulai dilakukan pada 10 April 2020. Indeks Harga
Saham Gabungan dibuka terkoreksi pada 8 April 2020 sehubungan dengan diumumkannya rencana PSBB untuk wilayah
DKI Jakarta. Pembukaan bursa pada 09.00 WIB IHSG berada pada posisi 4.778,61. Beberapa menit berselang IHSG
terkoreksi sejumlah 1,45% ke level 4.709,13, bahkan sempat terjun 2,02% ke level 4.681,95. (CNBC, 8 April 2020)

Dengan dilaporkannya beberapa kesembuhan, Jumlah persebaran COVID-19 terus meningkat dan tidak sedikit pula yang
meninggal dunia. Pada tanggal 2 mei, terkonfirmasi kasus COVID-19 sebanyak 10.843, dari 10.843 masalah tervalidasi
1.665 orang dinyatakan sembuh , dan dari 10.843 masalah tervalidasi, sejumlah 831 diantaranya dilaporkan meninggal.
Kasus COVID-19 yang terus meningkat berdampak pada bursa saham (Rifa’i et al., 2020).

Pada 15 Mei 2020 Menteri BUMN Erick Thohir menerbitkan Surat Menteri pada seluruh Direktur Utama BUMN tentang
antisipasi skenario new normal untuk BUMN. Langkah ini dinilai sebagai persiapan pemerintah khususnya di sektor
ekonomi yang kian memburuk karena terdampak pandemi. Dalam edaran tersebut tercantum pula rencana penerapan new
normal pada tanggal 25 Mei 2020 akan dibagi beberapa tahap dengan pedoman umum perilisan aturan proteksi karyawan,
customer, rekan bisnis dan pihak- yang berperan penting lainnya, karyawan dibawah 45 tahun bekerja di kantor dan diatas
45 tahun bekerja dirumah (work from home), tracking kondisi karyawan, dan yang terakhir penanganan jika ada karyawan
terdampak COVID-109.

Pada 1 Juni 2020 new normal diterapkan di Indonesia atau secara ringkasnya masyarakat melakukan aktivitas dengan aturan
kesehatan yang tegas dalam masa wabah COVID-19 ini. Roda bisnis secara perlahan mulai berputar kembali sehingga
Indonesia memiliki peluang untuk terbebas dari risiko penurunan pertumbuhan ekonomi global.

New normal meningkatkan hasrat pihak yang berkecimpung dalam sejak 2 hingga 5 Juni 2020. Tercatat IHSG meningkat ke
angka 4.847 sebesar 1,98% yang merupakan level terbaik semenjak 7 April. Pengukuhan bursa sekaligus mencatat
mencatatkan penguatan selama 5 hari beruntun. Sejak oktober 2019 silam, IHSG mencatatkan peningkatan berkelanjutan
terpanjang karena hal ini (CNBC, 3 Juni 2020).

Berdasarkan uraian latar belakang masalah di atas, maka penelitian ini bermaksud untuk menganalisis DAMPAK
KEBIJAKAN NEW NORMAL TERHADAP PASAR MODAL INDONESIA.

Tujuan Penulisan

1. Menganalisis dampak kebijakan new normal terhadap IHSG.
2. Menganalisis dampak kebijakan new normal terhadap Trading Volume Activity.

TINJAUAN LITERATUR
Studi Peristiwa

Event study merupakan studi yang mendalami dampak pasar terhadap sebuah kejadian yang informasinya disebarluaskan
menjadi satu berita (I. G. B. Pratama et al., 2015). Kemudian Agris (2016) menyatakan bahwa studi yang mendalami tentang
dampak pasar atas sebuah kejadian yang informasinya disebarluaskan sebagai berita dan bisa dipakai untuk menganalisis
komposisi informasi dari satu kejadian disebut studi peristiwa.

Event study bisa dipakai untuk menilik dampak pasar modal (dengan metode pendekatan pergerakan harga saham) dengan
suatu kejadian tertentu (Suryawijaya & Setiawan, 1998). Pengujian muatan informasi ditujukan untuk mengetahui dampak
dari sebuah pengumuman. Pasar diinginkan merespon saat pengumuman tersebut terkandung informasi yang berpengaruh
terhadap pasar itu sendiri. Reaksi pasar diwujudkan oleh adanya perubahan harga (Listiana, 2011).

New Normal

New normal atau pemerintah menyebutnya dengan penyesuaian PSBB, yaitu hidup berdampingan dengan Covid-19
(Muhyiddin, 2020). New normal berupa perilaku, tatanan yang baru dengan basis pada pembudayaan untuk membiasakan
tingkah laku bersih dan sehat (KEMENKES RI, 2020).

Indeks Harga Saham Gabungan

Menurut Widoatmojo (2004) Indeks Harga saham gabungan adalah satu dari sekian banyak indeks saham yang meringkas
pertumbuhan harga-harga saham di Bursa Efek Indonesia. Indeks Harga Saham Gabungan berupa sebuah nilai yang dipakai
untuk menakar kapasitas saham yang tercantum pada sebuah bursa efek (Witjaksono, 2010). IHSG melingkupi dinamika
pergerakan nilai saham preferen dan nilai saham biasa secara global (Susanto & Sabardi, 2010). Indeks Harga Saham
Gabungan sebetulnya berupa angka indeks harga saham yang telah diolah dan disusun yang kemudian memberikan hasil
berupa trend, dimana indeks ini berupa angka yang telah dihitung sedemikian rupa hingga bisa dipakai guna
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mengkomparasikan peristiwa berupa berubah-ubahnya harga saham dari masa ke masa (Kusuma & Badjra, 2016). Di pasar
modal, indeks ini merupakan indeks yang paling umum untuk dipakai sebagai rujukan (Sunardi et al., 2017).

Indeks Harga Saham Gabungan yang berada di bursa saham amat berdampak pada kegiatan investasi yang bakal
dilaksanakan oleh para pelaku pasar (Kusuma & Badjra, 2016). Kenaikan indeks harga saham gabungan bakal mendongkrak
investasi saham yang dilaksanakan oleh para pelaku pasar untuk meningkatkan pendanaan pada perusahaan-perusahaan yang
tercantum di bursa saham.

Trading Volume Activities

Menurut Pramana (2012) volume perdagangan saham (Trading Volume Activity) merupakan rasio total saham yang
ditransaksikan saat masa tertentu dengan total saham yang beredar pada masa tertentu. Volume perdagangan saham berupa
banyaknya total lembar saham yang diperjualbelikan pada masa tertentu. Semakin massive volume perdagangan saham
memperlihatkan jika saham tersebut aktif dan kerap diperjualbelikan di pasar modal (Pamungkas, 2015). Sebuah alat yang
dipakai guna menilik dampak suatu informasi terhadap pasar modal menggunakan tolok ukur perubahan aktivitas transaksi
saham di pasar modal disebut trading volume activity (Islami & Sarwoko, 2012). Total saham yang diterbitkan adalah total
saham ketika perusahaan melakukan emisi saham (Pramana, 2012).

Trading volume activity adalah satu dari sekian indikator yang berasal dari reaksi pasar terhadap satu pengumuman tertentu
(Pramana, 2012). Volume perdagangan saham yang berubah secara signifikan merefleksikan aktivitas transaksi saham dan
prosedur investasi yang dilaksanakan oleh pelaku pasar (Ningrum et al., 2019). Menurut Pramana (2012) pendekatan
volume perdagangan saham bisa dipakai sebagai cerminan dari reaksi pasar, yang mana volume perdagangan saham lebih
memproyeksikan perilaku pelaku pasar karena adanya sebuah informasi yang baru melalui penambahan saham yang
ditransaksikan. Oleh karena itu, dapat diartikan jika investasi oleh informasi (Ningrum et al., 2019).

METODE PENELITIAN
Ruang Lingkup Penelitian

Model penelitian yang diterapkan pada penelitian ini adalah penelitian studi peristiwa (event study). Event study merupakan
studi yang mendalami hasil pasar akibat suatu kejadian yang informasinya disebarluaskan sebagai sebuah pengumuman (I.
G. B. Pratama et al., 2015). Penelitian ini disusun berdasarkan indeks harga saham gabungan yang disediakan oleh website
Yahoo Finance dan jumlah saham diperdagangkan yang disediakan oleh website Bursa Efek Indonesia.

Sampel dan Data Penelitian

Data dari penelitian ini merupakan data sekunder. Populuasi dalam penelitian ini adalah seluruh saham yang ada di pasar
modal. Sampel yang diambil dalam penelitian ini berupa indeks harga saham gabungan dan volume perdagangan saham.
Pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling.

Jenis dan Definisi Operasional Data
Jenis Operasional Data

Variabel yang digunakan adalah hari pertama kemunculan kebijakan new normal sebagai variabel yang mempengaruhi dan
return tak normal (abnormal return) sebagai variabel yang dipengaruhi. Return tak normal (abnormal return) berasal dari
IHSG yang dihasilkan dari selisih lebih atau kurang antara return sesungguhnya atau realisasian (actual return) dengan return
normal atau ekspektasian (expected return). Kemudian trading volume activity merupakan rasio total saham yang
ditransaksikan saat masa tertentu dengan total saham yang beredar pada masa tertentu

Definisi Operasional Data

Variabel merupakan kemampuan, sifat, atribut, ciri, dan ukuran lainnya yang bermacam-macam yang dapat digunakan
peneliti untuk dipelajari dan dikaji (L. A. Pratama, 2019). Variabel yang ada pada penelitian ini antara lain

1. Variabel independen New normal, berupa perilaku, tatanan yang baru dengan basis pada pembudayaan untuk
membiasakan tingkah laku bersih dan sehat. New normal ini ditentukan dengan landasan pada Surat Menteri BUMN
Republik Indonesia NOMOR S-336/MBU/05/2020 TAHUN 2020 tentang Antisipasi Skenario The New Normal Badan
Usaha Milik Negara yang terbit pada tanggal 15 Mei 2020.

2. Variabel dependen Return tak Normal (Abnormal Return), berupa pengurangan antara Return sesungguhnya (Actual
Return) dan Return ekspektasian (Expected Return). Return tak normal dapat dihitung sebagai berikut

RTN: R - E[R]
Keterangan:
RTN. .o = Return Tak Normal
= RN = Return sesungguhnya
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E[R]..coovvrrrririn, = Return ekspektasian/return normal

Dari rumus diatas, ditemukan dua variabel pembentuk abnormal return yaitu return sesungguhnya dan return ekspektasian.
Kedua variabel dirumuskan sebagai berikut:
R: IHSGt — IHSGt1

Keterangan:
IHSG= IHSG hari ke-t
IHSGt1= IHSG hari ke t-1
E[R]:Z
Keterangan:
>'R= jumlah return sesungguhnya dalam periode n
n = Periode estimasi yang digunakan (dalam penelitian ini 44 hari aktif IHSG)
3. Variabel dependen trading volume activity berupa rasio total saham yang ditransaksikan saat masa tertentu dengan total

saham yang beredar pada masa tertentu. Menurut Pramana (2012) trading volume activity dirumuskan sebagai berikut:
TVA = Jumlah Saham yang diperdagangkan

Jumlah saham yang beredar

Model Penelitian

Penelitian ini berupa studi peristiwa (event study) yang menggunakan periode jendela dan periode estimasi. Berdasarkan
tinjuan teori dan penelitian masa lampau, maka kerangka penelitian dapat diwujudkan dengan ilustrasi sebagai berikut:

Periode Estimasi Periode Jendela
N A
- s ey’ N
T-52 T-8 T-7 TO T+7

Dalam ilustrasi berikut berikut, periode estimasi digunakan untuk menentukan berapa periode data yang harus diambil
sehingga dapat menghasilkan return normal/return ekspektasiannya.

Periode estimasi ditentukan selama 44 hari aktif IHSG yang dimulai sejak 2 Maret 2020 karena pada tanggal tersebut
COVID-19 diumumkan masuk ke Indonesia. Sehingga alasan ditentukannya periode estimasi mulai tanggal tersebut untuk
menghitung return ekspektasian/return normal IHSG selama pandemi COVID-19 ini di Indonesia.

Periode jendela dalam penelitian ini serupa dengan periode yang dilakukan oleh Agris (2016) dan Rifa’i et al (2020)
menggunakan panjang periode selama 7 hari aktif IHSG, karena dianggap 5 hari terlalu singkat sehingga ditakutkan efek
dari peristiwa tidak tertangkap pada periode tersebut. Kemudian, jika panjang periode jendela selama 9 hari menurut penulis
terlalu panjang yang dimungkinkan terdapat efek dari peristiwa lain diluar peristiwa yang diteliti. Kemudian berdasarkan
informasi yang beredar di media dan melihat pada pergerakan IHSG yang tertera pada website yahoo finance, peneliti
menentukan tanggal peristiwa ditentukan pada 15 Mei 2020.

Setelah pengujian kandungan informasi, setelahnya kelajuan pasar bereaksi atas kebijakan new normal dapat diuji melewati
pengujian efisiansi pasar secara bentuk setengah kuat. Pasar disebut efisien bentuk setengah kuat ketika pelaku pasar
bereaksi dengan cepat (quickly) guna merespon abnormal return guna ke arah ekuilibrium harga yang baru (Islami &
Sarwoko, 2012). Dengan didasari oleh teori tersebut, sebuah penelitian yang menyelidiki kandungan informasi yang berasal
dari sebuah peristiwa, secara konseptual maka kerangka penelitian digambarkan sebagai berikut:
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ada kandungan

[Elueeae informasi

new normal pertama

kali muncul ke publik
secara pasti
ada kandungan

Terdapat TVA . :
informasi

Sumber: (Islami & Sarwoko, 2012)

Dengan didasari oleh hasil penelitian terdahulu dan tinjauan empiris, dapat dikatakan jika kebijakan new normal bisa dipakai
sebagai informasi dalam penelitian event study ini sebagai kejadian yang bisa menyebabkan pasar modal bereaksi. Dibawah
ini merupakan kerangka konseptual dari penelitian yang sedang dilakukan:

pasar modal
bereaksi

Terdapat perbedaan
AR

new normal pertama
kali muncul ke publik

secara pasti
Terdapat perbedaan

TVA

pasar modal
bereaksi

Setelah dapat dipastikan pasar modal bereaksi dengan kebijakan new normal yang dikeluarkan, maka model penelitian ini
diilustrasikan sebagai berikut:
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kebijakan new normal
pertama kali

ditetapkan yaitu pada

tanggal 15 Mei 2020(t,)

Periode peristiwa
selama 14 hari aktif
bursa

TVA dan AR sebelum TVA dan AR sesudah
peristiwa (5 Mei - 14 peristiwa (18 Mei - 29
Mei 2020) (t_,) Mei 2020) (t,,)

Metode dan Teknik Analisis
Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan memakai Uji Kolmogorov-Smirnov (The Kolmogorov-Smirnov Test) yang terdapat pada SPSS
Versi 15.0. Untuk kaidah penentuan keputusan hasil uji, digunakan:

a. Jika nilai probabilitas atau signifikansi atau nilai Sig. < 0.05 maka data berdistribusi tidak normal
b. Jika nilai probabilitas atau signifikansi atau nilai Sig. > 0.05 maka data berdistribusi normal
Uji Beda

Uji beda memakai Uji-t Berpasangan (Paired Sample t-Test). Untuk menentukan menentukan keputusan melalui kolom Sig.
(2-tailed) sebagai berikut:

a. Jika nilai probabilitas atau signifikansi atau nilai Sig. < 0.05 maka HO ditolak dan Ha diterima

b. Jika nilai probabilitas atau signifikansi atau nilai Sig. > 0.05 maka HO diterima dan Ha ditolak

HASIL ANALISISIS

Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

AR sebelum | AR sesudah | TVA sebelum | TVA sesudah

new normal new normal new normal new normal
N 7 7 7 7
Normal Parameters@P  Mean .00186 .01229 .0007481 .0009824
Std. Deviation .007493 .007204 .00002012 .00034298
Most Extreme Absolute .207 175 .234 217
Differences Positive .207 175 234 .217
Negative -.147 -172 -.187 -191
Kolmogorov -Smirnov Z .547 .462 .619 575
Asy mp. Sig. (2-tailed) .926 .983 .838 .896

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Berdasarkan hasil pengetesan normalitas pada tabel diatas, maka diketahui:

1. Variabel abnormal return sebelum New normal memiliki koefisien Kolmogorov-smirnov sebesar 0.547 dengan
nilai signifikansi 0,926. Hasil ini memperlihatkan jika nilai sig 0,926 > o (0,05) dinyatakan berdistribusi normal.

2. Variabel abnormal return sesudah new normal memiliki koefisien Kolmogorov-smirnov sebesar 0,462 dengan nilai
signifikansi 0,983. Hasil ini memperlihatkan jika nilai sig 0,983 > a (0,05) dinyatakan berdistribusi normal.
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3. Variabel trading volume activity sebelum New normal memiliki koefisien Kolmogorov-smirnov sebesar 0.619
dengan nilai signifikansi 0,838. Hasil ini memperlihatkan jika nilai sig 0,838 > o (0,05) dinyatakan berdistribusi normal.

4. Variabel trading volume activity sesudah new normal memiliki koefisien Kolmogorov-smirnov sebesar 0.575
dengan nilai signifikansi 0.896. Hasil ini memperlihatkan jika nilai sig 0,838 > a (0,05) dinyatakan berdistribusi normal.

Uji Beda Paired Sample t-Test

Paired Samples Test

Paired Diff erences
95% Confidence
Interval of the
Std. Error Diff erence
Mean Std. Deviation Mean Lower Upper t df Sig. (2-tailed)

Pair AR sebelum new
1 normal - AR sesudah -.010429 .009676 .003657 | -.019377 | -.001480 -2.852 6 .029

new normal
Pair TVA sebelum new
2 normal - TVA sesudah | -.000234 .00034376 |.00012993 | -.000552 |.00008362 -1.803 6 121

new normal

Titik Persentase Distribusi t (df =1 —40)

Pr 0.25 0.10 0.05 0.025 0.01 0.005 0.001

df 0.50 0.20 0.10 0.050 0.02 0.010 0.002
1 1.00000 3.07768 6.31375 12.70620 31.82052 63.65674 | 318.30884

2 0.81650 1.88562 2.91989 4.30265 6.96456 9.92484 22.32712

3 0.76489 1.63774 2.35336 3.18245 4.54070 5.84091 10.21453

4 0.74070 1.53321 2.13185 2.77645 3.74695 4.60409 717318

5 0.72669 1.47588 2.01505 2.57058 3.36493 4.03214 5.89343

6 0.71756 1.43976 1.94318 2.44691 3.14267 3.70743 5.20763

Berdasarkan hasil uji Paired Sample t-Test, dan memperhatikan t tabel sebesar 2.4491, memperlihatkan jika:

1. nilai t abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman new normal, t hitung sebesar -2.852 dengan nilai sig.
0.029 yang lebih rendah dari o 0.05 maka HO ditolak dan H1 diterima.

2. nilai t trading volume activity sebelum dan sesudah pengumuman new normal, t hitung sebesar -1.803 dengan
nilai sig. 0.121 yang lebih rendah dari a 0.05 maka H2 diterima dan H2 ditolak.

KESIMPULAN

Dari penelitian yang telah dilakukan, peneliti berkesimpulan bahwa pasar modal bereaksi positif terhadap pengumuman
kebijakan terkait new normal. Reaksi positif ini sesuai dengan signalling theory, yaitu bahwa satu dari sekian faktor yang
dapat mempengaruhi aktivitas pada pasar modal merupakan peristiwa kebijakan ekonomi. Namun, bukan saat new normal
ditetapkan di DKI Jakarta, melainkan saat Surat Menteri terkait new normal rilis. Hal ini merujuk pada penentuan tanggal
dan ketepatan tanggal peristiwa yang disebutkan bahwa bukan saat peristiwa itu muncul akan tetapi saat berita pertama
mengenai peristiwa itu sampai ke masyarakat.

Akan tetapi, respon positif ini tidak terjadi sepenuhnya terjadi. Pelaku pasar modal masih dalam tahap konservatif dalam
melakukan transaksi guna mengantisipasi kebijakan-kebijakan selanjutnya yang sensitif, khususnya sensitif terhadap pasar
modal. Hal ini membuktikan bahwa meskipun penelitian ini mendukung signalling theory, namun signalling theory disini
tidak didukung sepenuhnya.

KETERBATASAN

Pada penelitian ini, peneliti terbatas pada panjang periode jendela di t-7 hingga t+7 karena pada t-9 terjadi penguatan rupiah
yang mempengaruhi pasar modal, khususnya ihsg

SARAN

Dengan didasari analisis dan pembahasan, penulis mengajukan saran sebagai bahan pertimbangan untuk penelitian lebih
lanjut

Demikian saran yang diberikan sebagai berikut:

1. Berdasarkan penelitian berjudul “Manajemen Risiko Terhadap Black Swan Event Maret 2020 Di Indonesia” oleh
Kiky (2020), pada penelitian selanjutnya penulis menyaran agar menambahkan jumlah pertambahan pasien positif COVID-
19 agar dapat menambah bahan pertimbangan pemerintah saat pengambilan suatu kebijakan.
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