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ANALISIS REAKSI PASAR MODAL TERHADAP PENGUMUMAN
KEBIJAKAN PPKM DARURAT PADA INDEKS SAHAM LQ-45 DI
BURSA EFEK INDONESIA

Oleh:
Fatmariani; H. Isnurhadi, M.B.A., Ph.D.; Agung Putra Raneo, S.E., M.Si.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui reaksi pasar modal terhadap publikasi
pengumuman kebijakan PPKM Darurat dengan mengamati abnormal return,
trading volume activity dan security return variability sebelum, saat dan sesudah
pengumuman. Populasi dalam penelitian ini yaitu perusahaan yang masuk dalam
indeks saham LQ-45 periode Februari — Juli 2021. Teknik pengambilan sampel
yang digunakan adalah metode purposive sampling dan didapatkan sampel
sebanyak 41 perusahaan. Data yang digunakan adalah data sekunder berupa data
tanggal pengumuman, penutupan saham harian dan data volume saham yang
beredar dan diperdagangkan harian yaitu mulai tanggal 24 Juni 2021 sampai
dengan 8 Juli 2021. Teknik analisis data yang digunakan adalah uji beda
(Wilxocon Sign Rank Test). Hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak terdapat
perbedaan average abnormal return, average trading volume activity dan average
security return variability sebelum dan sesudah publikasi pengumuman kebijakan
PPKM Darurat.

Kata Kunci: Average abnormal return, Trading Volume Activiy, Security
Return Variability, Reaksi Pasar Modal, Kebijakan PPKM
Darurat
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REACTION OF THE STOCK MARKET TO THE EMERGENCY PPKM
POLICY ON LQ-45 STOCK INDEX IN INDONESIA STOCK EXCHANGE

By:
Fatmariani; H. Isnurhadi, M.B.A., Ph.D.; Agung Putra Raneo, S.E., M.Si.

The aims of research is to find out whether the stock exchange react to the
Emergency PPKM policy by observing the average abnormal return, security
return variability and trading volume activity at the time, before, and after of the
publication. The populations in this research were the companies that included in
LQ-45 stock index period Februari — July 2021. The sampling technique was
purposive sampling method and there were obtained 41 companies as the
samples. The used data were the secondary data in the form of announcement
date, daily stock closings and volume of shares outstanding and traded daily
starting from June 24, 2021 to July 8, 2021. The data analysis technique was
different test (Wilxocon Sign Rank Test). The results of this research showed that
there was no difference in average abnormal return, average trading volume
activity and average security return variability before and after the Emergency
PPKM policy announcement.

Keyword: Average abnormal return, Trading Volume Activiy, Security Return
Variability, Reaction of Stock Market, The Emergency PPKM policy
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pasar modal menjadi wadah bagi perusahaan untuk meningkatkan
kebutuhan dana jangka panjang dengan cara menawarkan saham atau obligasi
(Hartono, 2017; Nida et al, 2019). Aktivitas pasar modal dapat berjalan karena
adanya peran para investor. Adapun yang menjadi tujuan utama investor dalam
menanamkan modalnya adalah untuk mendapatkan return saham sebesar-
besarnya dengan risiko yang minim (Sitanggang & Munthe, 2017). Untuk
mendapatkan return saham yang terbaik didasarkan pada pilihan emiten yang
mempunyai kategori saham yang unggul, kinerja baik, profitabilitas stabil dan
tingkat likuiditas yang tinggi (Septyanto, 2013). Salah satu acuan seorang
investor dalam memutuskan berinvestasi di pasar modal adalah dengan melihat
pergerakan indeks harga saham (Sampurna, 2016).

Salah satu faktor yang dapat mempengaruhi keputusan investor untuk
menginvestasikan dananya adalah isu-isu yang sedang terjadi di pasar melalui
informasi yang dipublikasikan (Chasanah & Pangestuti, 2015). Untuk tetap
mempertahankan modalnya di suatu emiten, investor harus mengikuti
perkembangan dan informasi yang berkaitan dengan perusahaan tempatnya
menanamkan modal dengan melihat faktor internal dan faktor eksternal perusahan
(Azisanabely, 2018). Informasi merupakan unsur penting bagi investor karena

pada hakikatnya menyajikan gambaran keadaan masa lalu, saat ini dan masa yang



akan datang bagi kelangsungan perusahaan dan efeknya terhadap pasar modal
(Novalia & Nindito, 2016).

Menurut Mulatsih, et al (2009), suatu pasar akan bereaksi pada informasi
untuk mencapai harga keseimbangan baru. Kemampuan pasar dalam menyerap
suatu informasi baik yang bersifat ekonomi maupun non ekonomi disebut
kekuatan efisiensi pasar (Azisanabely, 2018). Pasar efisien didefinisikan sebagai
suatu pasar dimana harga yang tercipta mencerminkan tersedianya informasi
secara menyeluruh (Fama, 1970; Azisanabely, 2018). Konsep pasar efisien
mengarah pada sejauh mana dan seberapa cepat informasi tersebut dapat
mempengaruhi pasar yang tercermin dalam perubahan harga saham (Gumanti &
Utami, 2002). Informasi yang diperoleh investor muncul secara acak dan tidak
dapat diprediksi, sehingga investor akan segera melakukan penyesuaian saat ada
informasi baru di pasar modal (Gumanti & Utami, 2002).

Kemampuan pasar efisien dalam menerima informasi juga dijelaskan dalam
signaling theory (Azisanabely, 2018). Menurut Bhattacharya & Dimar (2001) dan
Azisanabely (2018), menjelaskan signaling theory sebagai sebuah sinyal yang
timbul dari informasi, baik yang berasal dari internal perusahaan maupun
eksternal perusahaan yang secara tidak langsung akan mempengaruhi pergerakan
harga saham dari perusahaan terkait. Suatu informasi yang dipublikasikan sebagai
pengumuman akan memberikan sinyal bagi investor yang mempercayainya dan
akan terjadi perubahan harga saham di pasar modal secara tidak langsung
(Novalia & Nindito, 2016). Pengumuman yang memberikan kabar baik

diharapkan akan memberikan dampak terhadap kenaikan saham, sebaliknya



apabila memberikan kabar buruk maka bisa di prediksikan bahwa harga saham
akan menurun pada saat pengumuman tersebut dipublikasikan (Choriliyah et al,
2016).

Menurut Hartono (1999) untuk menguji efisiensi pasar bentuk setengah
kuat dan menguji kandungan informasi (information content) dari suatu peristiwa
dapat menggunakan metodologi event study. Event study didefinisikan sebagai
metodologi untuk mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa yang
informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman (Hartono, 2017; Agatha
dan Suhadak, 2019). Menurut Samsul (2015: 232) dan Efie (2020) event study
digunakan untuk melihat pengaruh suatu peristiwa terhadap harga saham di pasar
pada sebelum atau saat peristiwa terjadi dan setelah peristiwa terjadi. Informasi
yang dipublikasikan sebagai pengumuman ini bisa berasal dari internal
perusahaan maupun dari eksternal perusahaan (Febriyanti, 2020).

Pengumuman yang cukup membuat perekonomian Indonesia kembali
melemah selama masa pandemi Covid-19 adalah pengumuman kebijakan
Pemberlakuan Pembatasan Kegiatan Masyarakat (PPKM) Darurat yang
dipublikasikan oleh Presiden pada tanggal 1 Juli 2021. Kebijakan ini merupakan
peraturan yang dikeluarkan pemerintah untuk mengurangi penyebaran kasus
Covid-19 yang kembali meningkat pasca libur lebaran hingga menyentuh angka
64 ribu kasus pada minggu terakhir bulan Juni yang merupakan kasus terbanyak

dibandingkan bulan lain bisa dilihat dari gambar 1.1.



Gambar 1.1

Grafik Penambahan Kasus Baru Covid-19 2021
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Publikasi pengumuman kebijakan PPKM Darurat ini menimbulkan
berbagai macam reaksi pada masyarakat Indonesia yang mengakibatkan tidak
stabilnya berbagai sektor ekonomi dan non-ekonomi. Adapun diantaranya
menyebabkan pusat perbelanjaan mengalami penurunan, sektor perhotelan juga
mengalami penurunan yang cukup signifikan dengan tingkat keterisiannya
dibawah 10% dan restoran-restoran pun ikut terdampak (Osvaldo, 2021). Staf
Khusus Menteri Perhubungan dan Juru Bicara Kementerian Perhubungan juga
mengatakan mobilitas masyarakat menurun dalam hal penggunaan transportasi
umum, transportasi udara turun 70%, transportasi darat turun 40%, angkutan
penyeberangan turun 39%, angkutan laut 40% dan angkutan kereta api antar-kota
turun sampai 80% (Catriana, 2021). Hal ini disebabkan karena adanya

pembatasan — pembatasan dalam pembelakuan kebijakan PPKM Darurat yang



menyebabkan turunnya mobilitas dan mempersempit ruang gerak masyarakat
serta menurunkan konsumsi masyarakat sehingga berdampak pada perlambatan
pertumbuhan ekonomi. Selain itu, sektor — sektor dan para pelaku usaha
diharuskan tetap membayar pungutan dan pajak atau retribusi yang dibebankan
oleh pemerintah (Osvaldo, 2021).

Berdasarkan data laporan ekonomi dan keuangan mingguan yang
dipublikasikan, setelah ditetapkan PPKM Darurat, secara ytd, Rupiah tercatat
melemah sebesar 3,44 persen terhadap US$. Rata-rata penutupan harian Rupiah
berada di level Rp14.280 per US$ (Badan Kebijakan Fiskal, 2021). Hal ini dapat
diartikan bahwa ketika nilai kurs rupiah terdepresiasi menunjukkan bahwa situasi
fundamental perekonomian Indonesia dalam kondisi tidak baik, sehingga investor
cenderung melepaskan saham-saham yang dimiliki untuk menghidari risiko dan
aktivitas ini akan mendorong pelemahan IHSG (Sampurna, 2021). IHSG (Indeks
Harga Saham Gabungan) tercatat menguat tipis 0,01 persen secara mingguan ke
level 6.023,01 dan diperdagangkan di kisaran 5.913,6 — 6.043,4. Sedangkan, nilai
rata-rata transaksi perdagangan harian selama sepekan justru terpantau turun dari
Rp11,46 triliun ke Rp10,17 triliun dibandingkan pekan sebelumnya (Badan
Kebijakan Fiskal, 2021). Data ini jauh lebih baik jika dibandingkan saat
pengumuman PSSB Juli 2020 yaitu turun 0,45% diperdagangkan di kisaran
4.623,89 dengan transaksi perdagangan dari Rp 5,37 triliun.

Indeks saham LQ-45 merupakan indeks saham yang beranggotakan 45
saham yang memiliki likuiditas tinggi dan kapitalisasi pasar besar serta didukung

fundamental perusahaan yang baik. Pemberlakuan PPKM Darurat ini



memberikan dampak ke seluruh sektor, mulai dari sektor keuangan dan non-
keuangan yang juga berpengaruh pada perdagangan saham di pasar modal.
Indeks saham LQ-45 bisa mewakili semua sektor saham yang ada di Bursa efek
Indonesia (Khoiriah et all, 2020)

Reaksi pasar modal menggunakan metode event study dapat diukur dengan
menggunakan variabel abnormal return (Nida et al, 2020). Menurut Hartono
(1999) abnormal return merupakan selisih antara return sesungguhnya yang
terjadi dengan return ekspektasi. Ketika suatu informasi atau event
dipublikasikan dan membuat harga saham berubah (naik atau turun) maka akan
mengakibatkan investor memperoleh abnormal return (Beaver, 1968). Penelitian
yang dilakukan oleh Nida (2020), menunjukkan hasil bahwa tidak terdapat
perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah publikasi pengumuman. Hasil
tersebut juga sejalan dengan penelitian Saragih et al (2019), namun tidak sejalan
dengan penelitian yang dilakukan Rahman et al (2020), Wicaksono & Adyaksana
(2020) dan Subrata & Werastuti (2020) yang mendapatkan hasil terdapat
abnormal return sebelum dan sesudah publikasi pengumuman.

Variabel trading volume activity juga dapat digunakan untuk melihat reaksi
pasar modal terhadap suatu informasi yang dilihat melalui pergerakan aktivitas
volume perdagangan saham (Nida et al, 2020; Wijaya & Gunawan, 2009).
Trading volume activity melihat apakah jumlah lembar saham yang
diperdagangkan menjadi lebih besar atau lebih kecil ketika suatu event (earning)
diumumkan dibanding pada saat waktu lain karena dimungkinkan merupakan

reaksi bad new atau good news dari informasi yang dipublikasikan (Beaver,



1968). Penelitian yang dilakukan oleh Saputro (2020), menunjukkan hasil bahwa
tidak terdapat perbedaan trading volume activity pada pasar modal (syariah)
setelah pengumuman Covid-19. Hal ini sejalan dengan penelitian Nida et al
(2020) dan Saragih (2019), namun tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Khoiriah et al (2020) dan Febriyanti (2020) yang menunjukkan hasil terdapat
perbedaan signifikan rata-rata trading volume activity sebelum dan sesudah
pengumuman.

Reaksi harga saham atas suatu event juga dapat diukur dengan mengamati
variabilitas return saham (security return variability) (Foster, 1986). Security
return variability sebagai variabel variabilititas tingkat keuntungan saham
digunakan untuk melihat apakah pasar secara agregat menilai informasi sebagai
suatu yang informative atau bisa dikatakan apakah informasi tersebut dapat
mengakibatkan perubahan pada distribusi return saham disekitar waktu
pengumuman dipublikasikan (Utami et al, 2009). Dalam penelitian yang
dilakukan oleh Mulatsih et al (2009), menunjukkan hasil tidak ada perbedaan
signifikan pada variabel security return variability antara sebelum dan sesudah
pengumuman right issue. Penelitian yang dilakukan oleh Rentini et al (2020)
mendapatkan hasil tidak terdapat security return variability sebelum dan sesudah
publikasi pengumuman dan sejalan dengan penelitian Aditha & Adiputra (2020),
Saragih et al (2019), namun tidak sejalan dengan penelitian Asih & Dewi (2021),
Indriani & Mariana (2020) yang mendapatkan hasil terdapat security return

variability sebelum dan sesudah publikasi pengumuman.



Berdasarkan latar belakang yang diuraikan diatas, peneliti ingin melakukan
pengujian efisiensi pasar bentuk setengah kuat untuk mengetahui reaksi pasar
modal terhadap pengumuman kebijakan PPKM Darurat pada indeks saham LQ-45
apakah terdapat perubahan harga saham dan volume perdagangan saham sebelum
dan sesudah pengumuman dengan menggunakan metodologi event study yang
diproksikan dalam tiga variabel, yaitu abnormal return, trading volume activity
dan security return variability. Fokus dalam penelitian ini adalah meneliti event
yang bersifat domestik non-ekonomis terhadap pasar modal (Bursa Efek
Indonesia) vyaitu publikasi pengumuman kebijakan PPKM Darurat. Pada
penelitian sebelumnya rata-rata pengujian dilakukan pada tanggal pengumuman
Covid-19, sedangkan untuk tanggal pengumuman PPKM Darurat belum ada yang
meneliti. Sehingga berdasarkan latar belakang, fenomena dan research gap diatas
peneliti tertarik melakukan penelitian dengan judul “Analisis Reaksi Pasar
Modal Terhadap Pengumuman Kebijakan PPKM Darurat Pada Indeks

Saham LQ-45 Di Bursa Efek Indonesia”.

1.2 Rumusan Masalah
Dari pemaparan masalah yang melatarbelakangi penelitian ini, maka dapat
dirumuskan pokok permasalahan dalam penelitian ini antara lain:
1. Apakah terdapat perbedaan antara abnormal return sebelum dan sesudah
pengumuman kebijakan PPKM Darurat pada indeks saham LQ-45 di Bursa

Efek Indonesia?



2. Apakah terdapat perbedaan antara trading volume activity sebelum dan
sesudah pengumuman kebijakan PPKM Darurat pada indeks saham LQ-45 di
Bursa Efek Indonesia?

3. Apakah terdapat perbedaan antara security return variability sebelum dan
sesudah pengumuman kebijakan PPKM Darurat pada indeks saham LQ-45 di

Bursa Efek Indonesia?

1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah diatas maka tujuan dari penelitian ini,
sebagai berikut:

1. Untuk membuktikan apakah terdapat perbedaan antara abnormal return
sebelum dan sesudah pengumuman kebijakan PPKM Darurat pada indeks
saham LQ-45 di Bursa Efek Indonesia.

2. Untuk membuktikan apakah terdapat perbedaan antara trading volume
activity sebelum dan sesudah pengumuman kebijakan PPKM Darurat pada
indeks saham LQ-45 di Bursa Efek Indonesia.

3. Untuk membuktikan apakah terdapat perbedaan antara security return
variability sebelum dan sesudah pengumuman kebijakan PPKM Darurat pada

indeks saham LQ-45 di Bursa Efek Indonesia.



1.4 Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat teoritis dan

manfaat praktis, antara lain:

a. Manfaat Teoritis

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi sumbangan pemikiran untuk

menambah pengetahuan dan pengalaman mengenai dampak pengumuman

kebijakan PPKM Darurat terhadap abnormal return, volume trading activity

dan security return variability.

b. Manfaat Praktis

1)

2)

Bagi Investor

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan bagi para
investor atas informasi keuangan sebagai bahan pertimbangan untuk
mengambil keputusan investasi yang berhubungan dengan abnormal
return, volume trading activity dan security return variability.

Bagi Perusahaan

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi alternatif pertimbangan
kebijakan bagi perusahaan mengenai dampak dari pengumuman
kebijakan PPKM Darurat terhadap abnormal return, volume trading
activity dan security return variability serta menjadi alternatif bagi

perusahaan dalam mengambil keputusan.
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1.5 Sistematika Penulisan

Penulisan dalam penelitian ini akan disajikan kedalam lima bab dengan
sistematika sebagai berikut:
BAB | : PENDAHULUAN
Bab ini membahas tentang latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan
penelitian, manfaat penelitian dan sistematika penulisan.
BAB Il : TINJAUAN PUSTAKA
Bab ini membahas tentang landasan teori yang relevan dengan penelitian,
penelitian — penelitian terdahulu yang sejenis, kerangka pemikiran berdasarkan
teori dan penelitian terdahulu, dan hipotesis.
BAB Il : METODE PENELITIAN
Bab ini berisi tentang rancangan penelitian, sumber data, teknik pengumpulan
data, populasi dan sampel, definisi operasional dan pengukuran variabel, serta
teknik analisis data.
BAB IV : HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Bab ini berisi tentang hasil dan pembahasan penelitian. Hasil penelitian sesuai
dengan rumusan masalah termasuk gambaran umum objek penelitian, data
statistik deskriptif, uji normalitas data, uji hipotesis dan pembahasan hasil
penelitian.
BAB V : KESIMPULAN DAN SARAN
Bab ini berisi tentang kesimpulan yang sesuai dengan rumusan masalah, saran

yang ingin disampaikan dan keterbatasan penelitian.
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