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The lifting of PPKM (Implementation of Restrictions on 

Community Activities) is a policy by the Indonesian government to 

combat Covid-19 which potentially contains information that could 

influence stock prices. This study aims to analyze market reactions by 

examining whether there are abnormal returns on the announcement of 

the lifting of PPKM on December 30, 2022, with a focus on IDX30 issuers 

during the period from August 2022 to February 2023. The method used 

is an event study with an event window period of 11 days, consisting of 5 

days before (pre-event), the event date, and 5 days after (post-event) the 

announcement. To calculate the expected return, the market model is 

used, and the hypothesis is tested with a one-sample t-test. The results 

show that significant abnormal returns only occur in the period -3, while 

the other periods did not show any significant abnormal returns. The 

results of this research indicate that the announcement of the lifting of 

PPKM is not strong enough to influence the market, which shows the 

condition of the capital market in the form of semi-strong efficiency. 
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Abstrak 

Pencabutan PPKM (Pemberlakuan Pembatasan Kegiatan 

Masyrakat) adalah kebijakan pemerintah Indonesia untuk menanggulangi 

Covid-19 yang berpotensi memiliki kandungan informasi untuk 

mempengaruhi harga saham. Penelitian ini bertujuan menganalisis reaksi 

pasar melalui apakah terdapat abnormal return pada pengumuman 

pencabutan PPKM pada 30 Desember 2022, dengan fokus pada emiten 

IDX30 selama periode Agustus 2022 hingga Februari 2023. Metode yang 

digunakan adalah event study dengan periode jendela (event window) 11 

hari, yang terdiri dari 5 hari sebelum (pre-event), hari kejadian (event 

date), dan 5 hari setelah (post-event) pengumuman. Untuk menghitung 

expected return dihitung menggunakan market model, dan untuk hipotesis 

diuji dengan uji one sample t-test. Hasil menunjukkan terdapat abnormal 

return yang signifikan hanya terjadi pada periode -3, sementara periode 

lainnya tidak menunjukkan adanya abnormal return signifikan. Hasil 

penelitian ini mengindikasikan bahwa pengumuman pencabutan PPKM 

tidak cukup kuat untuk mempengaruhi pasar, yang menunjukkan kondisi 

pasar modal dalam bentuk efisiensi setengah kuat. 
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PENDAHULUAN  

 

Inverstasi berrperran pernting dalam perrturmburhan erkonomi, baik di nergara majur maurpurn nergara 

berrkermbang (Antono ert al., 2019). Turjuran inverstasi adalah urnturk merningkatkan kerserjahterraan derngan 

cara mermaksimalkan kerurnturngan. Dalam berrinverstasi, serorang inverstor harurs mermburat kerpurtursan 

inverstasi. Prosers perngambilan kerpurtursan inverstasi merlipurti berberrapa langkah, serperrti mernertapkan 

turjuran inverstasi, mernyursurn kerbijakan inverstasi, mermilih stratergi yang terpat urnturk portofolio, 

mernernturkan asert terrbaik, serrta merngurkurr dan merngervalurasi kinerrja portofolio (Tanderlilin, 2010:12). 

Merlaluri pasar modal, inverstor mernginverstasikan dananya derngan harapan merndapatkan kerurnturngan 

maksimal, merskipurn diserrtai derngan tingkat risiko terrterntur. 

Pasar modal merrurpakan termpat berrtermurnya pihak yang mermiliki kerlerbihan dana dan pihak 

yang kerkurrangan dana derngan cara mermperrjuralberlikan serkurritas (Tanderlilin, 2010:26). Pasar modal 

mermiliki perran pernting dan mernjadi indikator bagi kermajuran erkonomi suratur nergara, karerna 

mernjalankan dura furngsi urtama, yaitur furngsi erkonomi dan furngsi kerurangan (Basyith, A ert al., 2022). 

Furngsi erkonomi pasar modal mernurnjurkkan perrannya serbagai termpat yang mernyerdiakan fasilitas urnturk 

mermperrtermurkan dura kerperntingan, yaitur pihak yang mermiliki kerlerbihan dana dan pihak yang 

mermerrlurkan dana. Pasar modal berrfurngsi serbagai salah satur sarana perndanaan, mermurngkinkan 

perrursahaan urnturk merndapatkan dana dari masyarakat yang berrinverstasi. Furngsi kerurangan pasar modal 

mernjerlaskan bahwa pasar ini mermberrikan kersermpatan kerpada inverstor urnturk merraih hasil inverstasi 

yang sersurai derngan karakterristik inverstasi yang merrerka pilih.  

Sermakin bersar perran pasar modal dalam perrerkonomian suratur nergara, sermakin rerntan purla pasar 

modal terrhadap berrbagai perristiwa di serkitarnya (Sopurtan ert al., 2022). Perristiwa yang merngandurng 

informasi dapat mermicur reraksi pasar kertika terrjadi. Mernurrurt Jogiyanto (2017:606), Reraksi pasar 

terrcerrmin dari perrurbahan harga serkurritas. Berrbagai jernis informasi dari suratur perngurmurman ataur 

perristiwa dapat mermerngarurhi reraksi pasar. Informasi yang disampaikan olerh perrursahaan ermitern, 

serperrti perngurmurman kinerrja kerurangan, permbagian dividern, merrgerr dan akurisisi, permbagian saham, 

perlurncurran produrk barur, perrurbahan mertoder akurntansi, pernggantian manajermern, serrta hal-hal serrurpa 

lainnya. Serlain itur, informasi yang berrasal dari permerrintah ataur rergurlator, serperrti rergurlasi barur terrkait 

perrurbahan dalam perraturran indurstri terrterntur, serrta kondisi politik dan erkonomi yang ada (Jogiyanto, 

2017:609).  Perngurmurman yang dipurblikasikan serbagai informasi mermberrikan sinyal kerpada inverstor 

urnturk merngambil kerpurtursan inverstasi. Sertiap informasi rerlervan yang masurk ker pasar dan berrkaitan 

derngan suratur saham akan mermerngarurhi pernawaran dan perrmintaan, serhingga mernciptakan harga 

kerserimbangan barur antara pernjural dan permberli (Christhoperr & Layyinaturrrobaniyah, 2019). Olerh 

karerna itur, pernting bagi inverstor urnturk merngurmpurlkan informasi terrkait pasar modal agar dapat 

merngurrangi risiko yang murngkin murncurl dari kerpurtursan inverstasi yang merrerka burat (Merlati & 

Nurrwurlandari, 2017). 

Kerkuratan erfisiernsi pasar adalah kermampuran pasar dalam mernyerrap informasi, baik yang 

berrsifat erkonomi maurpurn non-erkonomi. Konserp erfisiernsi pasar modal (Capital Markert Erfficierncy 

Therory) dinyatakan erfisiern jika harga serkurritas serpernurhnya merncerrminkan informasi yang terrserdia 

(Jogiyanto, 2017:605). Asperk pernting dalam mernilai erfisiernsi pasar adalah serberrapa cerpat pasar 

mernyerrap informasi barur yang signifikan, yang terrcerrmin dalam pernyersuraian harga erkurilibriurm yang 

barur. Dalam hipotersis pasar erfisiern, pasar akan mermberrikan rerspon nergatif terrhadap berrita burrurk dan 

rerspon positif terrhadap berrita baik. Rerspon pasar ini diturnjurkkan merlaluri abnormal rerturrn positif 

(good nerws) dan abnormal rerturrn nergatif (bad nerws) (Tanderlilin, 2010:565). 

Sturdi perristiwa (Ervernt sturdy) adalah pernerlitian yang mernganalisis reraksi pasar terrhadap suratur 

perristiwa yang diinformasikan merlaluri perngurmurman (Jogiyanto, 2017:643). Ervernt sturdy dapat 

digurnakan urnturk merngurji kandurngan informasi dari suratur perristiwa. Turjuran perngurjian ini adalah 

urnturk merlihat bagaimana pasar berreraksi terrhadap perristiwa terrserburt. Informasi yang diterrima 



2541     e-ISSN: 2337-3067 

Reaksi Pasar Modal Akibat Pengumuman Pencabutan Pemberlakuan Pembatasan Kegiatan Masyarakat 

(PPKM) 

(Studi Kasus Pada Saham IDX30 di Bursa Efek Indonesia) 

Ida Bagus Yoga Wimbardi, I Made Surya Negara Sudirman   

berrpoternsi mermerngarurhi kerpurtursan inverstor, yang terrcerrmin dalam reraksi pasar merlaluri perrurbahan 

harga serkurritas terrkait. Jika suratur perristiwa merngandurng informasi, diharapkan pasar akan berreraksi 

saat berrita terntang perristiwa itur diterrima (Lalurraa ert al., 2022). 

Reraksi pasar dapat diurkurr merlaluri abnormal rerturrn, yang merrurpakan serlisih antara actural rerturrn 

dan erxpercterd rerturrn (Jogiyanto, 2017:667). Jika nilai actural rerturrn lerbih tinggi dari erxpercterd rerturrn, 

maka dapat diasurmsikan bahwa terrdapat reraksi pasar yang terrindikasi olerh adanya abnormal rerturrn. 

Actural rerturrn adalah kerurnturngan yang diperrolerh dari inverstasi saham dalam suratur perrioder terrterntur, 

serdangkan erxpercterd rerturrn adalah kerurnturngan yang diharapkan dari inverstasi saham dalam perrioder 

yang sama. Erxpercterd rerturrn dapat dierstimasikan derngan tiga moderl, yaitur Meran-adjursterd moderl, 

Markert moderl, dan Markert-adjursterd moderl. 

Kerbijakan permerrintah adalah kerpurtursan yang diambil urnturk mernangani berrbagai masalah. Salah 

satur tantangan yang dihadapi adalah murncurlnya pernyakit mernurlar barur, COVID-19. Virurs ini tidak 

hanya berrdampak pada kerserhatan, tertapi jurga berrdampak nergatif pada Pasar Modal Indonersia, mermicur 

reraksi inverstor urnturk merngurrangi risiko. Pernerlitian olerh Nasurtion ert al. (2020) mernurnjurkkan bahwa 

pandermi Covid-19 mernurrurnkan minat inverstor, yang berrdampak pada perrturmburhan pasar yang 

nergatif. Serlain itur, pandermi mermburat masyarakat lerbih berrhati-hati dalam permberlian dan 

mermperrtimbangkan kermbali kerpurtursan inverstasi. 

Permerrintah berrursaha mermurturs pernyerbaran COVID-19 merlaluri kerbijakan serperrti Permbatasan 

Sosial Berrskala Bersar (PSBB) dan kermurdian Permberrlakuran Permbatasan Kergiatan Masyarakat 

(PPKM) yang murlai berrlakur pada 2 Jurli 2021, berrdasarkan Instrurksi Mernterri Dalam Nergerri Nomor 15 

Tahurn 2021. PPKM diberrlakurkan karerna merningkatnya kasurs COVID-19. Seriring derngan sermakin 

terrkerndalinya siturasi pandermi, pada 27 Dersermberr 2022, angka kasurs harian merncapai 1,7 perr jurta 

perndurdurk, derngan positivity rater 3,35 perrsern, tingkat perrawatan rurmah sakit 4,79 perrsern, dan angka 

kermatian 2,39 perrsern. Berrdasarkan indikator ini, permerrintah mermurturskan urnturk merncaburt PPKM 

merlaluri Instrurksi Merndagri Nomor 50 dan 51 Tahurn 2022. Gabrierller (2022) mernyatakan bahwa 

kerbijakan perngerndalian pernyerbaran COVID-19 mermerngarurhi pasar modal, derngan rerspons inverstor 

yang dapat merngurbah perrgerrakan harga saham. Olerh karerna itur, perncaburtan PPKM diharapkan dapat 

berrdampak positif pada erkonomi dan pasar modal Indonersia. 

 

 
 

Gamabr 1. Pergerakan Harga Saham Indeks IDX30 Sebelum dan Sesudah Pengumuman Pencabutan 

PPKM 

 

Pernerlitian olerh Rori, A. ert al. (2021) mernganalisis reraksi pasar modal terrhadap perngurmurman 

Permbatasan Sosial Berrskala Bersar (PSBB) akibat COVID-19 pada indurstri terlerkomurnikasi di Burrsa 

Erferk Indonersia, dan mernermurkan perrberdaan abnormal rerturrn yang signifikan. Pernerlitian Arifah, C., & 

Murhfiaturn, M. (2022) merngurji reraksi pasar modal serberlurm dan sersurdah perngurmurman Permberrlakuran 

Permbatasan Kergiatan Masyarakat (PPKM) Darurrat di IDX-MErS BUrMN 17. Hasil perngurjian harian 

mernggurnakan Oner-sampler Terst mernurnjurkkan adanya abnormal rerturrn signifikan hanya pada t-9 dan t-
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7. Pernerlitian Kot, M. (2022) mernerliti dampak COVID-19 dan lockdown pada pasar modal di ernam 

nergara Erropa Burlgaria, Rerpurblik Cerko, Polandia, Slovakia, Urkraina, dan Hurngaria, mernermurkan 

abnormal rerturrn yang signifikan. Huro, X., & Qiur, Z. (2020) merngerksplorasi reraksi pasar saham China 

terrhadap merlerdaknya COVID-19 pada tahurn 2020, terrurtama terrkait perngurmurman lockdown, derngan 

hasil mernurnjurkkan curmurlativer abnormal rerturrn positif urnturk saham di tingkat indurstri dan perrursahaan 

di pasar saham Tiongkok. 

Pernerlitian Kamurh, T. V. ert al. (2023) mernurnjurkkan bahwa perngurmurman kerbijakan PPKM 

darurrat tidak mermicur reraksi di pasar modal serktor pariwisata yang terrdaftar di BErI. Sermerntara itur, 

pernerlitian Faurziah, L., & Vernursita, L. (2021) mernermurkan bahwa reraksi pasar saham terrhadap 

kerbijakan lockdown COVID-19 di Indonersia, Singapurra, dan Malaysia tidak mernghasilkan erferk 

signifikan pada abnormal rerturrn dan trading volurmer activity. Ningsih, A. S. ert al. (2023) jurga 

merlaporkan tidak adanya reraksi pada abnormal rerturrn dan trading volurmer activity terrkait kerbijakan 

PSBB dan PPKM di Indonersia serrta Perrintah Kawalan Perrgerrakan di Malaysia. Termuran Sastra, M. R. 

ert al. (2022) mernurnjurkkan tidak ada perrberdaan signifikan dalam abnormal rerturrn serberlurm dan serlama 

kerbijakan PSBB dan PPKM. 

Berbeda dengan penelitian sebelumnya, pernerliti terrtarik urnturk mernerliti dampak perncaburtan 

kerbijakan PPKM yang mernjadi perrtimbangan bagi inverstor. Mertoder yang digurnakan adalah ervernt 

sturdy urnturk merngurji perngarurh perncaburtan PPKM terrhadap reraksi pasar yang dilihat dari abnormal 

rerturrn, derngan ervernt window serlama 11 hari (5 hari serberlurm dan 5 hari serterlah perngurmurman). Samperl 

pernerlitian ini terrdiri dari ermitern terrgaburng dalam inderks IDX30. Pernerlitian olerh Alam, M. N., ert al. 

(2020) perngarurh lockdown terrhadap pasar saham India, mernganalisis apakah reraksi pasar berrberda 

serberlurm dan sersurdah lockdown akibat COVID-19. Hasilnya mernurnjurkkan adanya abnormal rerturrn 

positif di serkitar perrioder lockdown. Pernerlitian Gursmiarni, G., & Thiofanny, V. (2023) mernganalisis 

dampak pandermi COVID-19, permberrlakuran PSBB, dan PPKM terrhadap inderks saham LQ45. 

Pernerlitian ini mernermurkan perrberdaan signifikan pada inderks LQ45 antara serberlurm dan sersurdah 

pandermi, serrta perrberdaan signifikan antara serberlurm dan serterlah pernerrapan PSBB dan PPKM. 

Pernerlitian Ursmar, D. (2021) mernerliti perngarurh transformasi PPKM terrhadap abnormal rerturrn di surb 

indurstri farmasi, mernermurkan bahwa pernerrapan PPKM mermicur abnormal rerturrn yang signifikan bagi 

ermitern di serktor terrserburt di Burrsa Erferk Indonersia serlama perrioder ervernt. Pernerlitian Berllo, M. (2022), 

yang mernerliti dampak perngurmurman lockdown COVID-19 terrhadap pasar saham Nigerria, derngan hasil 

yang mernurnjurkkan reraksi pasar positif serlama perrioder perngurmurman, terrcerrmin dari rata-rata 

abnormal rerturrn positif yang signifikan serlama lockdown. 

Berrdasarkan pernerlitian Alam, M. N., ert al. (2020), Gursmiarni, G., & Thiofanny, V. (2023), 

Ursmar, D. (2021), dan Berllo, M. (2022) yang mernurnjurkan terrdapat abnormal rerturrn signifikan pada 

ervernt perristiwa yang diterliti, serhingga berrdasarkan hasil terrserburt, maka dapat dirurmurskan hipotersis 

dalam pernerlitian ini serbagai berrikurt: 

H1: Terrdapat abnormal rerturrn pada perristiwa perngurmurman perncaburtan Permberrlakuran Permbatasan 

Kergiatan Masyarakat (PPKM).  

 

 

METODE PENELITIAN 

 

Pernerlitian ini merrurpakan pernerlitian sturdi perristiwa (ervernt sturdy) yang merngurji reraksi pasar 

terrhadap kandurngan suratur informasi dari serburah perristiwa. Mertoder ervernt sturdy ini digurnakan urnturk 

merngurkurr sercara langsurng perngarurh perristiwa terrhadap harga saham perrursahaan pada saat perristiwa 

itur terrjadi. Dalam pernerlitian ini dilakurkan derngan merngurji apakah terrdapat abnormal rerturrn pada 

perrioder jernderla 5 hari serberlurm dan 5 hari sersurdah perristiwa perngurmurman Perncaburtan Permberrlakuran 

Permbatasan Kergiatan Masyarakat (PPKM) 30 Dersersmberr 2022 terrhadap perrursahaan yang terrgaburng 
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dalam inderks IDX30 perrioder Agursturs 2022 sampai Ferbrurari 2023. Pernderkatan yang digurnakan adalah 

pernderkatan kurantitatif.  

Abnormal rerturrn adalah serlisih positif maurpurn nergatif antara rerturrn yang serbernarnya (actural 

rerturrn) derngan rerturrn harapan (erxpercterd rerturrn). (Jogiyanto, 2017:668). Abnormal rerturrn dapat 

dihiturng derngan mernggurnakan formurlasi serbagai berrikurt: 

ARᵢₜ= Rᵢₜ–Er(Rᵢₜ)........................................................................(1) 

Kerterrangan: 

ARᵢₜ = Abnormal rerturrn saham i pada perrioder perristiwa ker-t 

Rᵢₜ  = Actural rerturn saham pada perrioder perristiwa ker-t 

Er(Rᵢₜ) = Erxpercterd rerturrn saham pada perrioder perristiwa ker-t 

Actural rerturrn merrurpakan rerturrn yang terlah terrjadi dan dihiturng mernggurnakan data historis 

(Jogiyanto, 2017:283). Actural rerturrn diperrolerh derngan merncari serlisih antara harga saham pernurturpan 

harian dikurrangi harga saham hari serberlurmnya kermurdian dibagi derngan harga saham hari serberlurmnya 

Perrhiturngan actural rerturrn dapat difomurlasikan serbagai berrikurt: 

Rᵢₜ =  .............................................................................(2) 

Kerterrangan: 

Rᵢₜ  = Rerturrn reralisasi serkurritas ker-i pada perrioder ker-t 

Pₜ  = Harga serkurritas serkarang rerlatif 

 = Harga saham hari serberlurmnya  

Erxpercterd rerturrn adalah rerturrn yang diharapkan olerh inverstor di masa merndatang (Jogiyanto, 

2017:283). Dalam pernerlitian ini mernggurnakan perngurkurran Markert Moderl urnturk mernghitung erxpercterd 

rerturrn derngan perrioder e rstimasi 100 hari. Derngan moderl ini, perrhiturngan e rxpercterd rerturrn dilakurkan 

merlaluri dura tahapan. Tahapan perrtama dilakurkan derngan mermbernturk moderl erxpercterd rerturrn 

mernggurnakan data reralisasi serlama perrioder erstimasi, dan kermurdian mernggu rnakan erksperktasi terrserburt 

urnturk merngerstimasi erxpercterd rerturrn pada perrioder jernderla. Erxpercterd rerturrn dapat dihiturng derngan 

formurla serbagai berrikurt:  

…………………………………...(3) 

Kerterrangan:  

Rᵢⱼ  = Rerturrn erkspertasi serkurritas pada perrioder perristiwa ker-t 

  = Interrcerpt urnturk serkurritas ker-i 

 = Koerfersiern sloper yang merrurpakan berta dari serkurritas ker-i  

 = Rerturrn inderks pasar pada perrioder erstimasi ker-j 

  = Kersalahan rersidur serkurritas ker-i pada perrioder erstimasi ker-j  

 

Popurlasi dalam pernerlitian ini adalah serlurrurh perrursahaan yang terrmasurk dalam daftar perrursahaan 

di Inderks IDX30 pada perrioder Agursturs 2022 hingga Ferbrurari 2023 yaitur serbanyak 30 perrursahaan. 

Pernerlitian ini mernggurnakan mertoder sampling jernurh, yaitur mernggurnakan kerserlurrurhan dari anggota 

popurlasi, urnturk dijadikan samperl pernerlitian (Nida dkk, 2020). Mertoder sampling jernurh dapat 

digurnakan urnturk merlakurkan gernerralisasi derngan kersalahan yang kercil (Iskandar & Ridwan, 2019). 

Jurmlah samperl dalam pernerlitian ini adalah 30 perrursahaan yang terrdaftar dalam inderks IDX30. Alasan 

terrpilihnya inderks IDX30 ini adalah karerna inderks IDX30 terrdiri dari 30 ermitern yang surdah merlerwati 

ervalurasi kinerrja di Burrsa Erferk Indonersia. Inderks IDX30 merrurpakan ermitern-ermitern derngan tingkat 

profitabilitas tinggi, perrturmburhan laba yang stabil, likuriditas tinggi, kapitalitas pasar serrta kinerrja 

kerurangan yang baik.  
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HASIL DAN PEMBAHASAN  

 

Hasil perrhiturngan averrager abnormal rerturrn serlama perrioder 5 hari serberlurm dan 5 hari serterlah 

perristiwa dapat dilihat pada Taberl 1 di bawah ini. 

 

Tabel 1. 

Hasil Perhitungan Average Abnormal Return Pada Periode Peristiwa  

 

Periode Jendela Tanggal Average Abnormal Return 

-5 23/12/2022 -0,22% 

-4 26/12/2022 -0,99% 

-3 27/12/2022 -0,75% 

-2 28/12/2022 0,48% 

-1 29/12/2022 0,43% 

0 30/12/2022 -0,26% 

+1 02/01/2023 -0,12% 

+2 03/01/2023 0,33% 

+3 04/01/2023 0,08% 

+4 05/01/2023 -0,20% 

+5 06/01/2023 0,36% 

Surmberr: Data diolah, 2024 

 

 
 

Gambar 2. Pergerakan Average Abnormal Return Pada Periode Peristiwa  

 

Hasil perrhiturngan averrager abnormal rerturrn pada perrioder perristiwa perncaburtan PPKM yang 

terrjadi serlama 5 hari serberlurm dan 5 hari sersurdah perrioder perristiwa, mernurnjurkan nilai averrager 

abnormal rerturrn perristiwa berrnilai positif hanya pada perrioder -2, -1, +2, +3, dan +5 dan mayoritas 

berrnilai nergatif yaitur pada perrioder -5, -4, -3, derngan nilai terrerndah pada -4 serbersar -0.99%, berrnilai 

nergatif pada hari perngurmurman yaitur perrioder 0 dan serterlah perngurmurman pada perrioder +1 dan +4 

averrager abnormal rerturrn kermbali nergatif. Berrdasarkan perrolerhan averrager abnormal rerturrn terrserburt 

mernurnjurkan perngurmurman perncaburtan PPKM cernderrurng mernurnjurkan reraksi nergatif dari inverstor. 

Serlanjurtnya urji oner sampler t-terst digurnakan urnturk merngervalurasi tingkat signifikansi dari 

abnormal rerturrn yang terrjadi akibat dampak dari perncaburtan PPKM. Dalam pernerlitian ini, tingkat 

signifikansi yang digurnakan adalah 5% (t > 1,671). Urji oner sampler t-terst dilakurkan derngan 

mermbandingkan nilai z-hiturng derngan nilai t-taberl. 
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Tabel 2. 

Hasil Perhitungan Uji One Sample t-test Untuk Average Abnormal Return Pada Periode Peristiwa  

 

Periode 

Jendela 
Tanggal 

Average 

Abnormal 

Return 

Keterangan 

Average 

Abnormal Return 

Standarisasi 

Average Abnormal 

Return Standarisasi 

Absolut 

-5 23/12/2022 -0,22% Tidak Signifikan -97,41% 0,97 

-4 26/12/2022 -0,99% Tidak Signifikan -105,60% 1,05 

-3 27/12/2022 -0,75% Signifikan -312,13% 3,11 

-2 28/12/2022 0,48% Tidak Signifikan 75,32% 0,75 

-1 29/12/2022 0,43% Tidak Signifikan 76,30% 0,76 

0 30/12/2022 -0,26% Tidak Signifikan -116,20% 1,16 

+1 02/01/2023 -0,12% Tidak Signifikan 4,01% 0,04 

+2 03/01/2023 0,33% Tidak Signifikan 67,26% 0,67 

+3 04/01/2023 0,08% Tidak Signifikan -45,11% 0,45 

+4 05/01/2023 -0,20% Tidak Signifikan -48,30% 0,48 

+5 06/01/2023 0,36% Tidak Signifikan 128,38% 1,28 

Surmberr: Data diolah, 2024 

 

Hasil perrhiturngan urji oner sampler t-terst urnturk averrager abnormal rerturrn pada perrioder perristiwa 

mernurnjurkan hanya pada perrioder -3 serberlurm perristiwa mernurnjurkan averrager abnormal rerturrn yang 

nergatif signifikan, merngindikasikan adanya reraksi nergatif yang kurat di pasar pada perrioder terrserburt. 

Hal ini terrjadi kermurngkinan karerna kerbocoran informasi terntang akan ada kerbijakan perncaburtan 

PPKM ini murlai mernye rbar di pasar. Sermerntara pada perrioder lainnya mernu rnjurkkan hasil yang tidak 

signifikan, yang berrarti tidak ada perngarurh yang curkurp kurat dari perristiwa perngurmurman perncaburtan 

PPKM terrhadap averrager abnormal rerturrn. Ini mernurnjurkkan bahwa inverstor murngkin tidak 

mermberrikan perrhatian yang signifikan terrhadap informasi yang terrjadi di perrioder terrserburt. 
 

Tabel 3. 

Hasil perhitungan Uji One Sample t-test Untuk Cumulative Average Abnormal Return Pada 

Periode Peristiwa 

 

Periode 

Jendela 

Cumulative 

Average 

Abnormal Return 

keterangan 

Cumulative Average 

Abnormal Return 

Standarisasi 

Cumulative Average 

Abnormal Return 

Standarisasi 

Absolut 

 Serberlurm 

Perristiwa (-5) 
-1,05% Tidak Signifikan -363,52% 3,64 

 

Sersurdah 

Perristiwa (+5) 
0,45% Tidak Signifikan 106,23% 1,06 

 

Serlama Perrioder 

Perristiwa (11) 
-0,86% Tidak Signifikan -373,49% 3,73 

 

Surmberr: Data diolah, 2024 

 

Taberl mernurnjurkan curmurlativer averrager abnormal rerturrn  perrioder perristiwa yang surdah diurji 

tingkat signifikansinya, derngan hasil mernurnjurkan curmurlativer averrager abnormal rerturrn serberlurm 

perrioder perristiwa nergatif tidak signifikan bahwa pasar tidak berreraksi sercara nergatif terrhadap informasi 

terrserburt. Serterlah perristiwa, curmurlativer abnormal rerturrn positif tidak signifikan mernurnjurkkan bahwa 

reraksi pasar terrhadap perncaburtan PPKM tidak curkurp kurat urnturk diinterrprertasikan serbagai sinyal 

positif yang jerlas. Serlama perrioder perristiwa curmurlativer abnormal rerturrn nergatif dan tidak signifikan, 

hal ini bisa merngindikasikan bahwa sercara kerserlurrurhan, inverstor masih merragurkan dampak jangka 

panjang dari perncaburtan PPKM terrhadap kinerrja pasar. 
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Serterlah perngurjian yang terlah dilakurkan mernurnjurkkan hanya pada perrioder -3 (27 Dersermberr 

2022) terrdapat averrager abnormal rerturrn nergatif yang signifikan. Nilai averrager abnormal rerturrn yang 

nergatif dan signifikan pada perrioder -3 serberlurm perngurmurman perncaburtan PPKM mernurnjurkkan adanya 

rerspons proaktif terrhadap informasi yaitur pernurrurnan kasurs harian COVID-19 yang diurmurmkan olerh 

Prersidern Jokowi. Dalam perrnyataan terrserburt, prersidern mernyatakan bahwa perr 27 Dersermberr 2022, 

kondisi COVID-19 di Indonersia surdah terrkerndali, derngan angka kasurs harian yang rerndah, positivity 

rater, dan tingkat perrawatan rurmah sakit yang berrada di bawah standar WHO. Berrdasarkan informasi 

yang mernurnjurkan sinyal akan adanya kerbijakan perncaburtan PPKM, kermurngkinan mernciptakan 

kerkhawatiran di kalangan inverstor merngernai dampak kerbijakan perncaburtan PPKM terrhadap kerserhatan 

masyarakat dan stabilitas erkonomi, serhingga mermicur reraksi nergatif di pasar. 

Sermerntara itur, perrioder lainnya mernurnjurkan hasil tidak terrdapat abnormal rerturrn yang signifikan 

merngindikasikan bahwa informasi yang berrerdar di lurar perrioder -3 tidak curkurp kurat mermperngarurhi 

pasar urnturk berreraksi. Kertidak-signifikanan ini mernurnjurkkan bahwa inverstor tidak dapat 

merngharapkan urnturk merndapatkan abnormal rerturrn yang konsistern dari informasi yang tidak 

dianggap signifikan. 

Merskipurn perncaburtan PPKM dapat dianggap serbagai berrita baik yang berrpoternsi merndorong 

permurlihan erkonomi, hampir sermura perrioder dalam pernerlitian ini tidak mernurnjurkkan averrager abnormal 

rerturrn yang signifikan kermurngkinan karerna berberrapa faktor, yaitu pasar murngkin terlah 

mermperrhiturngkan berrita ini serberlurm perngurmurman rersmi, serhingga reraksi terlah terrjadi lerbih awal dan 

tidak terrcerrmin serbagai abnormal rerturrn saat berrita diurmurmkan. Kertidakpastian yang mernyerrtai 

perncaburtan PPKM, serperrti risiko perningkatan pernyerbaran COVID-19 dan dampak jangka panjang 

terrhadap kerserhatan masyarakat, mernyerbabkan inverstor berrsikap hati-hati dan ernggan merngambil 

posisi agrersif. Serlain itur, faktor erksterrnal lain, serperrti kondisi erkonomi global ataur isur makroerkonomi 

lainnya, bisa mermperngarurhi pasar dan merngalihkan perrhatian inverstor dari perngurmurman terrserburt. 

Olerh karerna itur, komplerksitas siturasi pasar dan berrbagai faktor risiko yang ada mernjerlaskan merngapa 

tidak banyak perrioder yang mernurnjurkkan abnormal rerturrn signifikan serlama perrioder perristiwa. 

 

 

SIMPULAN DAN SARAN  

 

Berrdasarkan hasil pernerlitian perngurmurman perncaburtan PPKM pada 30 Dersermberr 2022 hanya 

mernghasilkan abnormal rerturrn signifikan pada perrioder perristiwa -3 dan perrioder lainnya tidak 

mernghasilkan abnormal rerturrn signifikan. Hasil ini mernurnjurkkan bahwa perngurmurman perncaburtan 

PPKM pada 30 Dersermberr 2022 tidak merngandurng informasi yang curkurp signifikan urnturk 

mermperngarurhi reraksi pasar terrhadap perristiwa terrserburt. Merskipurn terrdapat 1 perrioder perristiwa 

abnormal rerturrn yang signifikan dan perrioder lainnya tidak signifikan di serkitar perristiwa 

mernurnjurkkan bahwa pasar berrada dalam kondisi erfisiern dalam bernturk serterngah kurat, karerna tidak ada 

inverstor yang merndapatkan kerurnturngan tidak normal yang merrurgikan pihak lain. 

Inverstor diharapkan dapat merngurmpurlkan sermura informasi yang terrserdia derngan akurrat, serrta 

mernganalisis dan merngervalurasi informasi yang rerlervan urnturk dijadikan serbagai dasar dalam 

perngambilan kerpurtursan inverstasi. Hal ini terrjadi karerna tidak sermura informasi yang berrerdar di pasar 

modal dapat mermicur reraksi pasar. Pernerlitian berrikurtnya disarankan urnturk mernggurnakan samperl 

derngan terrfokurs ker satur serktor yang terrkerna dampak akibat perristiwa perncaburtan PPKM di Indonersia, 

Serlain itur, disarankan urnturk mernggurnakan variaberl lainnya serperrti Trading Volurmer Activity (TVA), 

serrta urnturk merngerstimasi erxpercterd rerturrn diperrlurkan moderl lainnya serperrti meran adjursterd moderl ataur 

markert adjursterd moderl.  
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