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Abstract

This study examines the effect of implementing the New Normal to improve the
Indonesian economy during the Covid-19 Pandemic. In this study, the author uses
purposive sampling which is incorporated in the LQ- 45 in the 2020 period. This study
aims to determine the effect of abnormal returns and trading volume activity on the
announcement of the implementation of the New Normal phase on LQ-45. The
observation period is 11 days and the research period is H-5 before the announcement
of the implementation of the New Normal phase, H-O0 when the announcement of the
implementation of the New Normal phase and H+5 after the announcement of the
implementation of the New Normal phase. The method used in this research is the event
study method. While the test equipment used is the one sample t-test and paired sample
t-test. The results of this study indicate that there are abnormal returns during the event
window. But there is no difference in abnormal return and trading volume activity.
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Abstrak

Penelitian ini mengkaji tentang pengaruh penerapan New Normal untuk meningkatkan
ekonomi Indonesia pada saat tejadinyanya Pandemi Covid-19. Didalam penelitian ini,
penulis menggunakan purposive sampling yang tergabung dalam LQ-45 pada periode
2020. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh abnormal return dan trading
volume activity terhadap pengumuman penerapan fase New Normal pada LQ-45.
Periode pengamatan selama 11 hari dan periode penelitian H-5 sebelum diumumkannya
penerapan fase New Normal, H-0 saat diumumkannya penerapan fase New Normal dan
H+5 setelah diumumkannya penerapan fase New Normal. Metode yang digunakan pada
penelitian ini adalah metode event study. Sedangkan alat uji yang digunakan ialah uji one
sample t-test dan uji paired sample t-test. Hasil dari penelitian ini menunjukkan terdapat
abnormal return selama event window. Tetapi tidak terdapat perbedaan pada abnormal
return dan trading volume activity.

Kata kunci : Normal baru, pengembalian tidak normal, aktivitas volume trading,
kegiatan pembelajaran, LQ-45

PENDAHULUAN

Pada awal 2020, penyakit baru dan menular yang dikenal sebagai COVID-19
melanda Wuhan, salah satu kota terpadat di China. Sejak dimulai dari Wuhan, COVID-
19 telah menyebabkan kekacauan di seluruh dunia. Negara-negara termasuk China, Italia,
Spanyol, Prancis, Inggris, dan AS sejauh ini terpukul keras dengan wabah COVID-19
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yang parah. Wabah lokal dengan cepat berkembang menjadi krisis kesehatan masyarakat
yang muncul dan akhirnya, pada 11 Maret, Organisasi Kesehatan Dunia menyatakan
COVID-19 sebagai pandemi (Song, Yeon, dan Lee 2021) dalam (Tona, dkk, 2021).

Dalam rangka meningkatkan perekonomian, pemerintah Indonesia telah
menerapkan tatanan kehidupan baru atau new normal, yang bertujuan untuk membuat
lingkungan ekonomi lebih hidup dan mengembalikan produktivitas masyarakat.
Kenormalan baru ini merupakan opsi yang menjadi tonggak pemulihan ekonomi
Indonesia. Pemerintah Indonesia memperkenalkan new normal untuk menyelamatkan
kondisi ekonomi negara dan mengurangi risiko PHK oleh pelaku industri.

Kebijakan new normal atau kenormalan baru ini ditampilkan pemerintah untuk
semua sektor usaha. Untuk mendukung kebijakan ini, pemerintah telah merumuskan
pedoman kerja di bawah new normal. Panduan ini tertuang dalam Keputusan Menteri
Kesehatan dalam Nomor HK.01.07/MENKES/328/2020 tentang Panduan Pencegahan
dan Pengendalian Covid-19 di Tempat Kerja Perkantoran dan Industri dalam Mendukung
Keberlangsungan Usaha pada Situasi Pandemi yang disahkan pada tanggal 20 Mei 2020.

Tabel 1. Perubahan indeks LQ-45 (13 Mei - 2 Juni 2020)

Tanggal LQ-45 Poin
13 Mei 2020 674,47 -
14 Mei 2020 661,52 -12,95
15 Mei 2020 657,10 -4,42
18 Mei 2020 660,47 3,37
19 Mei 2020 671,07 10,6
20 Mei 2020 672,14 1,07
26 Mei 2020 689,33 17,19
27 Mei 2020 693,86 4,53
28 Mei 2020 709,36 15,5
29 Mei 2020 725,83 16,47
2 Juni 2020 749,52 23,69

Sumber : IDX, 2020

Reaksi pasar uji terhadap suatu peristiwa dapat diuji menggunakan metode event
study. Event study adalah metode penelitian yang menggunakan data pasar keuangan
untuk mengukur dampak peristiwa yang tercermin dalam volume transaksi dan perubahan
harga (Setyawasih, 2007). Tujuan penggunaan metode event research untuk menguiji
kandungan informasi adalah untuk mengecek respon dari pengumuman tersebut, jika
pengumuman tersebut mengandung informasi maka pasar akan langsung merespon
setelah menerima informasi tersebut (Hartono, 2010). Uji kandungan informasi hanya
menguji reaksi pasar, bukan kecepatan reaksi pasar. Kandungan informasi respon suatu
peristiwa terhadap pasar modal dapat diukur dengan aktivitas abnormal return dan
trading volume activity.

Event study

Studi peristiwa (event study) merupakan ilmu yang mempelajari mengenai reaksi
pasar terhadap suatu peristiwa yang informasinya dipublikasikan sebagai pengumuman
(Hartono, 2014). Maka apabila ada peristiwa tersebut mengandung informasi maka
pasar akan bereaksi dengan ditunjukan dengan adanya perubahan harga sekuritas yang
bersangkutan (Muzab, 2017).
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Signalling theory

Signalling theory dalam penelitian ini terkait dengan adanya informasi yang
menjadi sinyal atau indikasi dari abnormal return dan trading volume activity dari
saham suatu perusahaan terhadap investor dan pelaku pasar lainnya. Dengan adanya
indikasi ini, maka investor dan pelaku pasar akan dapat menentukan sikapnya sebelum
dan setelah adanya pengumuman terhadap suatu event. Prinsip signaling ini
mengajarkan bahwa setiap tindakan mengandung informasi.
Hal ini disebabkan karena adanya asymetric information. Asymmetric information
adalah kondisi dimana suatu pihak memiliki informasi yang lebih banyak daripada
pihak lain. Misalnya, pihak manajemen perusahaan memiliki informasi yang lebih
banyak dibandingkan dengan pihak investor di pasar modal. Tingkat asymetric
information ini bervariasi dari sangat tinggi ke sangat rendah (Pratiwi, 2007). Oleh
sebab itu, faktor keadaan dan posisi perusahaan harus dimasukkan ke dalam tahapan
berupa siklus hidup perusahaan, sehingga dengan lebih memahami posisi tahap siklus
hidup perusahaan, pengguna laporan keuangan dapat menentukan informasi akuntansi
yang selayaknya dipakai.

New normal

Dilansir dari Kompas.com (20 Mei 2020), menurut Wiku new normal itu secara
sosial, Kita pasti akan mengalami sesuatu bentuk new normal atau Kita harus beradaptasi
dengan beraktifitas, dan bekerja, dan tentunya harus mengurangi kontak fisik dengan
orang lain, dan menghindari kerumunan, serta bekerja, bersekolah dari rumah.

New normal dikatakan sebagai cara hidup baru di tengah pandemi virus corona
yang angka kesembuhannya makin meningkat. New normal adalah langkah percepatan
penanganan COVID-19 dalam bidang kesehatan, sosial, dan ekonomi. Skenario new
normal dijalankan dengan mempertimbangkan kesiapan daerah dan hasil riset
epidemiologis di wilayah terkait.

Abnormal return

Return adalah pengembalian dari kepemilikan suatu investasi dalam waktu tertentu
(Horne, 2007).Sedangkan abnorma lreturn atau excess return adalah kelebihan dari
return yang sesungguhnya terjadi terhadap return normal (Jogiyanto, 2003). Return
normal merupakan return ekpektasi (return yang diharapkan oleh investor). Dengan
demikan yang dimaksud dari return tidak normal (abnormal return) adalah selisih antara
return sesungguhnya yang terjadi dengan return ekspektasi.

ARi,t = Ri,t - E(Ri,t)

Trading Volume Activity

Volume perdagangan saham merupakan banyaknya lembar saham yang
diperdagangkan dalam satu hari perdagangan. Ditinjau dari fungsinya, maka dapat
dikatakan bahwa TVA merupakan suatu variasi dari event study. Pendekatan trading
volume activity ini dapat digunakan untuk menguji hipotesis pasar efisien bentuk lemah
(weak form efficiency) karena pada pasar yang belum efisien atau efisien dalam bentuk
lemah, perubahan harga belum dengan segera mencerminkan informasi yang ada
sehingga peneliti hanya dapat mengamati reaksi pasar modal melalui pergerakan volume
perdagangan pada pasar modal yang diteliti (Sunur, 2006).

33



Jurnal Dinamika Manajemen Vol.9. No.1, Januari— April 2021 ISSN: 2338-123X (print); 2355-8148 (online)

Y. saham i yang diperdagangkan pada waktu t

TVA; =
i Y. saham i yang beredar pada waktu t

Hipotesis

H1: Terdapat abnormal return yang signifikan selama event window

H2: Terdapat perbedaan abnormal return yang signifikan sebelum dan setelah
diumumkannya penerapan fase New normal pada 20 Mei 2020.

H3: Terdapat perbedaan trading volume activity yang signifikan sebelum dan setelah
diumumkannya penerapan fase New normal pada 20 Mei 2020.
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Populasi dan sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah Indeks LQ45. Sedangkan sampel dalam
penelitian ini adalah sampel total atau seluruh anggota populasi. Hal ini dikarenakan
penelitian yang dilakukan merupakan penelitian sensus dimana metode ini berlaku jika
anggota populasi memiliki semua data yang diperlukan oleh peneliti.

Data dan metode pengambilan data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Metode
pengambilan data dilakukan melalui studi kepustakaan berupa buku buku referensi,
jurnal, literatur ilmiah, majalah, berita, media internet dan laporan yang dipublikasikan
oleh BEL.

Metode analisis data uji normalitas data

Pengujian normalitas adalah pengujian tentang kenormalan distribusi data. Uji ini
merupakan pengujian yang paling banyak dilakukan untuk analisis statistik parametrik.
Karena data yang berdistribusi normal merupakan syarat dilakukannya tes parametrik.
Sedangkan untuk data yang tidak mempunyai distribusi normal, maka analisisnya
menggunakan tes non parametrik (Ghozali, 2013:53). Pada penelitian ini uji normalitas
dilakukan dengan metode uji kolmogorov-smirnov. Pengujian akan dilakukan
menggunakan program SPSS.
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Uji one sample t-test

Uji ini digunakan sebagai uji statistik untuk menentukan keputusan menerima atau
menolak hipotesis dalam penelitian ini. Uji one sample t-test dilakukan untuk menguiji
apakah terdapat abnormal return pada periode peristiwa (event period) pengamatan
penelitian yang disebabkan adanya suatu informasi yaitu pengumuman penerapan fase
new normal pada tanggal 20 Mei 2020.

Uji paired sample t-test

Paired sample t-test digunakan untuk menganalisis model penelitian pre-post atau
sebelum dan sesudah. Untuk menguji dalam penelitian ini menggunakan analisis uji beda
dua rata-rata. Uji beda digunakan untuk mengevaluasi perlakuan tertentu pada satu
sampel yang sama pada dua periode pengamatan yang berbeda (Santoso,2013).
Pengamatan tertentu pada penelitian ini adalah pengumuman fase penerapan new normal.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Uji one sample t-test

Pada data one sample t-test di atas bagian menujukan statistik terkait abnormal
return selama periode event. Abnormal return saham sebelum diumumkannya penerapan
fase new normal menunjukan nilai yang signifikan positif pada saat H-2 sebesar 0,038
dan setelah diumumkannya penerapan fase new normal menunjukan nilai yang signifikan
positif juga terjadi pada saat H+1, H+2, dan H+5. Dan pada hari event menunjukkan nilai
yang signifikan yang negatif sebesar 0,026.

Tabel 1. Uji One Sample t-Test Abnormal Return

Variabel  \Waktu Df t- Sig.(2

Mean hitung  tailed) Keterangan
H-5 -,00595156 44  -1,378 0,175 TS
H-4 -,00261689 44 -,499 0,620 TS
H-3 -,00194644 44 -,439 0,663 TS
H-2 ,01126911 44 2,136 0,038 Sig
H-1 ,00247822 44 ,584 0,562 TS
Abnor .
mal HO -,00818689 44 -2,309 0,026 Sig
Return
H+1 ,01340133 44 2,418 0,020 Sig
H+2 ,01338867 44 2,163 0,036 Sig
H+3 -,00492022 44 -1,009 0,319 TS
H+4 -,00146356 44 -,227 0,821 TS
H+5 ,01723644 44 2,493 0,016 Sig

Sumber : Data diolah 2021
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Uji paired sample t-test
Tabel 2. Uji paired sample t-test abnormal return

Variabel Waktu Mean Df t-hitung Sig.(2 tailed) Keterangan

H-5 0,0006460 4
Abnormal

Return -1,477 0,21 TS

H+5 0,0075300 4
Sumber : Data diolah, 2021

Pada data paired sampel t-test di atas menujukan statistik terkait abnormal return
5 hari sebelum peristiwa hingga 5 hari setelah peristiwa.

Rata-rata abnormal return 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah menunjukan
perbedaan rata-rata, namun perbedaan tersebut tidak signifikan secara statistik, nilai
Sig.(2-tailed) 0,214 > 0,05. Hal ini menyatakan tidak terdapat perbedaan pada abnormal
return saham yang signifikan 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah diumumkannya
penerapan fase new normal selama pandemi covid-19.

Tabel 3. Uji paired sample t-test trading volume activity

Sig.(2

Variabel  Waktu Mean Df  t-hitung tailed) Keterangan
Trading
Volume H-5 0,0023320 4 -2,763
Activity 0,05 Sig
H+5 0,0048380 4

Sumber : Data diolah, 2021

Pada data paired sampel t-test di atas menujukan statistik terkait trading volume
activity 5 hari sebelum peristiwa hingga 5 hari setelah peristiwa.

Rata-rata trading volume activity 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah menunjukan
perbedaan rata-rata, dan perbedaan tersebut signifikan secara statistik, nilai Sig.(2-tailed)
0,05 = 0,05. Hal ini menyatakan terdapat perbedaan pada trading volume activity saham
yang signifikan 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah diumumkannya penerapan fase new
normal selama pandemi covid-19.

Pengaruh pengumuman penerapan fase new normal terhadap abnormal return

Berdasarkan hasil penelitian statistik hipotesis pertama (H1) didapatkan bahwa
selama 5 hari sebelum hingga 5 hari setelah pengumuman penerapan fase new normal
pada 20 Mei 2020. Selama event window nilai signifikan abnormal return negatif hanya
pada hari event date yakn hari diumumkannya penerapan fase new normal. Dan pada 2
hari sebelum diumumkannya penerapan fase new normal, pada 1 hari, 2 hari , dan 5 hari
setelah diumumkannya penerapan fase new normal menunjukkan nilai signifikansi
abnormal return positif.

Ini menunjukkan bahwa peristiwa diumumkannya penerapan fase new normal
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mengandung informasi dan pasar sedikit lambat merespon pengumuman penerapan fase
new normal yang dibuktikan masih adanya reaksi di hari ke 5 setelah pengumuman. Dan
adanya kebocoran informasi yang terlihat dari reaksi pasar 2 hari sebelum diumumkannya
pnerapan fase new normal. Hal ini menunjukkan pasar modal Indonesia termasuk pasar
efisien bentuk lemah.

Pengaruh pengumuman penerapan fase new normal terhadap perbedaan abnormal
return

Berdasarkan hasil penelitian statistik hipotesis 2 (H2) didapatkan bahwa pada
variabel abnormal return saham tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada tingkat
signifikasi 5% pada 5 hari sebelum hingga 5 hari setelah pengumuman penerapan fase
new normal pada 20 Mei 2020.

Hasil ini sejalan dengan penelitian dari Lubis (2013), yang menyatakan bahwa tidak
terdapat perbedaan signifikan pada sebelum, saat dan setelah pembubaran BP Migas
terhadap Return dan Abnormal Return. Serta penelitian Dini (2020), bahwa variabel
Abnormal Return menunjukkan tidak terdapat perbedaan yang signifikan sebelum dan
sesudah konfirmasi pertama Corona di Indonesia. Dan penelitian Dewi dan Putra (2013),
bahwa tidak terdapat perbedaan abnormal return yang berarti pengumuman right issue
tidak berpengaruh secara signifikan pada abnormal return.

Tidak terdapatnya perbedaan yang signifikan pada abnormal return saham pada 5
hari sebelum hingga 5 hari setelah pengumuman penerapan fase new normal, hal ini
menggambarkan bahwa para investor mendapatkan sinyal bahwa informasi tersebut tidak
mengandung informasi penting sehingga tidak adanya reaksi antara sebelum dan setelah
diumumkannya penerapan fase new normal. Dan para investor masih meragukan
penerapan new normal selama COVID-19 dapat meningkatkan perekonomian Indonesia,
sehingga pelaku pasar masih berhati-hati dalam mengambil keputusan investasi.

Pengaruh pengumuman penerapan fase new normal terhadap perbedaan trading
volume activity

Berdasarkan hasil penelitian statistik hipotesis 3 (H3) didapatkan bahwa pada
variabel trading volume activity saham tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada
tingkat signifikasi 5% pada 5 hari sebelum hingga 5 hari setelah pengumuman penerapan
fase new normal pada 20 Mei 2020.

Hasil ini sejalan dengan penelitian Lubis (2013), menunjukkan hasil penelitian ini
juga menunjukkan bahwa adanya perbedaan yang signifikan dan lebih tingginya nilai
rata-rata trading volume activity sebelum dan setelah peristiswa pembubaran BP Migas.
Serta Dini (2020), menyatakan Trading Volume Activity (TVA) dan Bid Ask Spread
(BAS) memiliki perbedaan yang signifikan sebelum dan sesudah konfirmasi pertama
Corona di Indonesia. Dan penelitian Kartikasari (2020), mengatakan variabel Average
trading volume activity (ATVA) menunjukkan pengaruh yang signifikan positif antara
sebelum dan saat pandemi covid-19.

Terdapatnya perbedaan yang signifikan pada trading volume activity saham pada5
hari sebelum hingga 5 hari setelah pengumuman penerapan fase new normal, hal ini
menggambarkan bahwa para pelaku pasar menilai pengumuman tersebut memiliki
informasi yang positif sehingga adanya reaksi dari para investor yang dicerminkan dari
perubahan volume perdagangan saham. Aktivitas volume perdagangan saham digunakan
untuk melihat penilaian suatu info oleh investor secara individual.
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KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Hasil analisis menunjukan bahwa terdapat abnormal return. Dan pasar saham
Indonesia merupakan pasar dalam bentuk lemah. Hasil analisis menunjukan bahwa
tidak terdapat perbedaan rata-rata 5 hari sebelum dan 5 hari setelah pengumuman
penerapan fase new normal terhadap abnormal return. Hasil analisis menunjukan bahwa
terdapat perbedaan rata-rata 5 hari sebelum dan 5 hari setelah pengumuman penerapan
fase new normal terhadap trading volume activity.

Saran

Penelitian selanjutnya sebaiknya dapat menggunakan model lain, seperti mean
adjusted model dan market model atau menggunakan ketiga model sekaligus untuk
perbandingan hasil penelitian. Peristiwa selanjutnya sebaiknya menggunakan sampel
yang berbeda atau yang lebih menyeluruh, misalnya IHSG atau ISSI.
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