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ABSTRAK 

 

Aliakito Luckman, 17043092/2017, Analisis Reaksi Pasar Modal Atas 

Pengumuman Kebijakan Penerapan Pembatasan Sosial Berskala Besar (Studi 

Kasus Pada Perusahaan Subsektor Pariwisata, Hotel dan Restoran yang 

Terdaftar Di BEI Tahun 2019-2020) 

 

Pembimbing : Erly Mulyani, SE., M.Si., Ak., CA  

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis reaksi pasar saham terhadap 

pengumuman penerapan kebijakan pembatasan sosial berskala besar. Metode yang 

digunakan adalah studi peristiwa. Penelitian ini menggunakan 7, 5, dan 3 hari 

jendela peristiwa dan 120 hari jendela estimasi untuk menghitung return tak normal. 

Sampel penelitian ini adalah 32 perusahaan subsektor pariwisata, hotel, dan 

restoran yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang ditentukan dengan metode 

purposive sampling. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 1) tidak terdapat 

reaksi pasar negatif yang signifikan yang ditunjukkan dengan rata-rata return tak 

normal dan akumulasi rata-rata return tak normal negatif dan tidak signifikan di 

sekitar tanggal pengumuman pemberlakuan kebijakan Pembatasan Sosial Berskala 

Besar (PSBB) yang artinya pasar tidak bereaksi terhadap peristiwa tersebut dan 2) 

tidak terdapat perbedaan rata-rata return tak normal yang signifikan sebelum dan 

sesudah pengumuman penerapan kebijakan Pembatasan Sosial Berskala Besar 

(PSBB). 

Kata Kunci : Reaksi Pasar Modal; Pembatasan Sosial Berkala Besar; Return Tak 

Normal. 

ABSTRACT 

This study aims to analyze stock market reactions to large-scale social 

restrictions policy implementation announcements. The method used is event 

study. This study used 7, 5, and 3 days event window and 120 days estimation 

window for calculating abnormal return. The samples of this study are 32 

companies in the tourism, hotel, and restaurant sub-sector listed in Indonesia 

Stock Market which were determined by purposive sampling method. The results 

of this study indicate that 1) there was no significant negative market reaction 

indicated by negative and insignificant average abnormal return and 

accumulation average abnormal return around the announcement date of the 

Large-Scale Social Restrictions (PSBB) policy implementation which means that 

the market does not react to the event and 2) there was no significant difference 

in average abnormal return before and after the announcement of the Large-Scale 

Social Restrictions (PSBB) policy implementation. 

Keywords : Stock Market Reaction; Large-Scale Social Restrictions; Abnormal 

Return. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Akhir tahun 2019 dunia digemparkan oleh berita munculnya virus baru yang 

melanda China yaitu Coronavirus disease-19 atau Covid-19. Covid-19 telah 

menyerang kesehatan masyarakat dunia dalam waktu yang sangat cepat hingga 

menyebabkan kematian. Selain berdampak buruk pada kesehatan manusia, Covid-

19 juga telah mengganggu seluruh bidang kehidupan salah satunya yaitu 

perekonomian masyarakat. Covid-19 mengakibatkan terganggunya fungi rantai 

pasokan global. Kegiatan ekspor dan impor sulit dilakukan karena dibatasinya akses 

transportasi di seluruh negara. Munculnya kepanikan antara konsumen dan 

produsen akibat wabah ini telah mendistorsi pola konsumsi masyarakat sehingga 

menciptakan anomali pasar. Dampak tersebut juga menyebabkan krisis keuangan 

global yang dapat dilihat dari terjunnya indeks saham global (McKibbin & 

Fernando, 2020).  

Indonesia menjadi salah satu negara yang terdampak Covid-19 dan telah 

memakan banyak korban jiwa. Pada tanggal 31 Maret 2020 juru bicara pemerintah 

Achmad Yurianto dalam konferensi pers di BNBP menyatakan bahwa Indonesia 

sudah memiliki 1.528 kasus positif, 81 sembuh dan 16 meninggal dunia akibat 

Covid-19 (KOMPASTV, 2020). Akibat tingginya kasus Covid-19 ini, Presiden 

Indonesia Joko Widodo menetapkan bahwa Indonesia menjadi darurat kesehatan 

masyarakat sehingga harus dilakukan upaya untuk menekan jumlah korban jiwa 

yaitu dengan menetapkan kebijakan penerapan pembatasan sosial berskala besar 
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(PSBB). PSBB secara resmi diumumkan oleh Presiden Joko Widodo pada tanggal 

31 Maret 2020 dalam konferensi pers-nya di Istana Kepresidenan Bogor 

(Sekretariat Presiden, 2020). 

PSBB diatur di dalam Peraturan Pemerintah Republik Indonesia Nomor 21 

Tahun 2020 Tentang Pembatasan Sosial Berskala Besar Dalam Rangka 

Percepatan Penanganan Corona Virus Disease 2019 (COVID-I9). Dalam 

peraturan ini PSBB dilakukan dengan membatasi kegiatan masyarakat di wilayah 

yang diduga terinfeksi Covid-19 serta membatasi pergerakan orang dan/atau barang 

untuk satu provinsi atau kabupaten/kota. Selama dilakukannya PSBB, proses 

pembelajaran di sekolah dan kegiatan di tempat kerja diliburkan, selain itu kegiatan 

keagamaan dan kegiatan di fasilitas atau tempat umum juga dibatasi.  

Kemunculan Covid-19 di Indonesia menimbulkan reaksi pasar modal yang 

dilihat dari terjunnya indeks saham Indonesia. Indeks harga saham gabungan 

menurun sejak diumumkannya kasus pertama Covid-19 pada 2 Maret 2020 hingga 

April 2020. Pada perdagangan 23 Maret hingga 27 Maret 2020, indeks harga saham 

gabungan melemah ke 3,937.632 yang merupakan titik terendah selama Maret 

2020. Pada bulan April indeks harga saham gabungan melemah lagi ke 4,414.500 

pada perdagangan 3 April 2020 pasca pengumuman PSBB oleh Presiden Joko 

Widodo, namun indeks saham dapat meningkat kembali mencapai level 4,649.079 

pada penutupan perdagangan 9 April 2020 (IDX, 2020).  

Kebijakan PSBB berimbas hampir ke semua sektor. Banyak perusahaan 

yang membuat kebijakan untuk meliburkan aktivitas karyawannya di kantor dan 

dialihkan untuk bekerja dari rumah (Work From Home), bahkan ada juga 
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perusahaan yang memberhentikan karyawannya. Otoritas jasa keuangan 

menjelaskan bahwa ada 58,73% emiten yang mengalami penurunan laba pada 

kuartal pertama tahun 2020. Pada akhirnya permasalahan ini mempengaruhi kinerja 

perusahaan serta dapat menurunkan harga saham perusahaan. Penurunan kinerja 

perusahaan akibat pengurangan karyawan tidak hanya berdampak kepada 

perusahaan, namun juga berpengaruh kepada kondisi ekonomi makro karena 

semakin tinggi tingkat pengangguran dan kemiskinan (Saraswati, 2020). 

PSBB menjadi peristiwa yang mengandung informasi non keuangan dan 

berpotensi memberikan reaksi terhadap pasar modal karena berkaitan dengan 

stabilitas perekonomian negara dan nilai perusahaan (Machmuddah et al., 2020). 

Reaksi pasar timbul dari suatu peristiwa yang masuk ke pasar diibaratkan sebagai 

suatu kejutan (surprise) atau sesuatu yang tidak diharapkan (unexpected). Oleh 

karena itu PSBB menjadi peristiwa kejutan sebagai antisipasi terhadap Covid-19 

yang diumumkan oleh Presiden Joko Widodo pada tanggal 31 Maret 2020. Pasar 

tidak akan bereaksi apabila sesuatu yang bukan suatu kejutan atau yang sudah di 

antisipasi sebelumnya. Pasar bereaksi terhadap peristiwa karena peristiwanya 

mengandung suatu informasi dan mengandung nilai ekonomis yang dapat 

mengubah nilai perusahaan. Jika suatu peristiwa mengandung nilai ekonomis yang 

dapat meningkatkan nilai perusahaan, maka pasar akan menangkap informasi dari 

peristiwa itu sebagai kabar baik sehingga dapat menimbulkan reaksi pasar positif, 

namun jika suatu peristiwa atau informasi mengandung nilai ekonomis yang dapat 

menurunkan nilai perusahaan, maka pasar akan menangkap informasi dari peristiwa 
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itu sebagai kabar buruk dan dapat menimbulkan reaksi pasar negatif (Hartono, 

2015). 

Informasi dari adanya pengumuman kebijakan penerapan PSBB akan 

masuk ke pasar dan diterima sebagai sinyal oleh investor. Teori efisiensi pasar 

menjelaskan bahwa harga saham tercermin dari pengumuman berupa informasi dari 

perusahaan dan juga peristiwa yang dipublikasikan sehingga terjadinya reaksi pasar 

yang cepat dan akurat merefleksikan segala informasi yang tersedia (Fama, 1970). 

Investor akan menginterpretasikan informasi tersebut berupa sinyal untuk 

memutuskan menjual atau membeli saham (Mackinlay, 1997). Informasi yang 

tersedia juga menjadi pedoman bagi investor dalam memilih perusahaan yang 

memiliki prospek bagus sesuai dengan harapan, dan investor dapat 

menginvestasikan dananya untuk perusahaan tersebut dengan memilih portofolio 

beserta tingkat risikonya. Informasi juga dapat mengurangi tingkat ketidakpastian 

yang terjadi, sehingga keputusan yang diambil akan sesuai dengan tujuan yang akan 

dicapai oleh investor (Madani et al., 2020). 

Pasar yang efisien harga sekuritasnya akan cepat mencerminkan infromasi 

berharga yang masuk kepasar, sehingga tidak ada satupun investor yang mampu 

menggunakan informasi tersebut untuk memperoleh return tak normal atau return 

yang didapatkan berbeda dari return normal dalam jangka panjang. Sedangkan pada 

pasar yang kurang efisien harga sekuritasnya kurang mencerminkan semua 

informasi yang ada atau terdapat lag dalam proses penyesuaian harga, sehingga 

menjadi celah bagi investor untuk memperoleh return tak normal dengan 

memanfaatkan situasi lag tersebut (Tjandra, 2006). 
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Pasar efisien akan menyerap semua informasi pada waktu peristiwa dan 

tingkat harga baru sehingga akan membentuk sebuah keseimbangan pasar baru, 

tetapi di pasar yang tidak efisien, informasi tersebut tidak diserap pada hari 

peristiwa dan membutuhkan waktu berhari-hari untuk menyesuaikan diri dengan 

tingkat keseimbangan baru (Iqbal et al., 2011) 

Untuk mengamati dan menganalisis seberapa cepat suatu informasi dari 

pengumuman kebijakan PSBB masuk ke pasar sehingga mempengaruhi harga 

saham, maka dibutuhkan suatu metodologi yang disebut dengan studi peristiwa. 

Menurut Tandelilin (2010) studi peristiwa adalah sebuah metodologi yang 

mengevaluasi dampak suatu peristiwa terhadap kebijakan dan nilai perusahaan. 

Studi ini dilakukan secara empiris didasarkan pada beberapa asumsi. Pertama studi 

peristiwa dilakukan untuk pengujian hipotesis pasar efisien yang diukur dengan 

return saham selama periode waktu tertentu, sehingga hasilnya akan 

memperlihatkan apakah dampak dari suatu peristiwa langsung tercermin kepada 

harga saham. Kedua peristiwa akan menunjukkan return tak normal yang 

merupakan ukuran untuk melihat reaksi pasar. Khusus dalam studi peristiwa yang 

mempelajari “peristiwa spesifik”, tolak ukur return yang digunakan adalah return 

tak normal. Ketiga studi peristiwa dilakukan menggunakan jendela waktu peristiwa, 

dimana didalamnya tidak terdapat peristiwa penggangu, maka diharapkan studi ini 

dapat memberikan hasil yang kuat untuk satu peristiwa yang diteliti 

(Sitthipongpanich, 2011).  

Kandungan informasi dari pengamatan suatu reaksi pasar modal dapat 

diukur dengan return tak normal. Hartono (2017) menjelaskan return tak normal 
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merupakan selisih dari return realisasi dengan return harapan dimana kelebihan dari 

return realisasi terjadi pada return normal. Investor akan menerima return tak 

normal yang positif apabila suatu peristiwa mempengaruhi harga saham berisikan 

suatu informasi yang bagus dan berharga, namun investor akan menerima return 

tak normal yang negatif apabila suatu peristiwa yang mempengaruhi harga saham 

berisikan suatu informasi yang buruk dan tidak berharga bagi investor (Fama, 

1970). Sebagai contoh yaitu pengumuman pandemi Covid-19 dapat memberikan 

reaksi pasar negatif dari indeks saham Australia yang dibuktikan dengan adanya 

return tak normal negatif di sekitar tanggal pengumuman, hasilnya membuktikan 

bahwa pengumuman pandemi Covid-19 merupakan sinyal buruk yang 

menyebabkan turunnya harga saham perusahaan (Rahman et al., 2021). 

Reaksi pasar modal terhadap informasi non keuangan khususnya mengenai 

peristiwa Covid-19, lockdown dan pembatasan sosial berskala cukup banyak diteliti 

oleh peneliti sebelumnya. Au Yong & Laing (2021) dalam studinya memberikan 

hasil bahwa SCAR (Standardized Cumulative Abnormal Return) atau return tak 

normal terstandardisasi jangka pendek bernilai negatif disekitar tanggal 

pengumuman darurat kesehatan global oleh WHO dan SCAR jangka panjang 

dengan nilai positif dan signifikan disekitar tanggal pengumuman darurat kesehatan 

global oleh WHO. Ismanto (2020) menunjukkan hasil bahwa nilai rata-rata return 

tak normal pada kejadian sebelum dan setelah pengumuman PSBB (Pembatasan 

Sosial Berskala Besar) DKI Jakarta Jilid II, terdapat perbedaan signifikan dalam 

harga saham LQ-45 dengan arah rata-rata negatif. Pratiwi & Wirama (2021) 

memberikan hasil bahwa pasar tidak bereaksi terhadap peristiwa Pembatasan Sosial 
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Berskala Besar Fase 1 di Jakarta. Mailangkay et al (2021) dalam studinya 

memberikan hasil bahwa peristiwa ini tidak memiliki informasi yang kuat, 

dibuktikan dengan tidak adanya perubahan yang signifikan dari rata-rata return tak 

normal sebelum dan sesudah penerapan kebijakan PSBB. 

Penelitian terdahulu telah menjelaskan bahwa informasi dari adanya 

pengumuman Covid 19 serta pengumuman penerapan PSBB memberikan hasil 

yang berbeda beda, walaupun peristiwa tersebut merupakan peristiwa yang 

mengandung informasi yang buruk namun ada penelitian yang menjelaskan 

peristiwa PSBB tidak memberikan reaksi terhadap pasar modal serta tidak terdapat 

perbedaan dari return tak normal sebelum dan sesudah pengumuman kebijakan 

PSBB.  

Adanya perbedaan hasil penelitian ini menjadi motivasi bagi penelitian ini 

untuk membuktikan bagaimana reaksi pasar terhadap pengumuman kebijakan 

penerapan PSBB khususnya pada subsektor pariwisata hotel dan restoran dengan 

menggunakan metode studi peristiwa. Selain itu penelitian ini menggunakan market 

model untuk menghitung return harapan dan berbeda dengan penelitian sebelumnya 

yang menggunakan market adjusted model untuk peristiwa yang sama dengan 

penelitian ini. Alasan peneliti menggunakan model ini adalah karena market model 

dianggap oleh para ilmuwan lebih unggul dari mean adjusted model dan market 

adjusted model, market model mencakup sensitivitas keamanan terhadap 

pergerakan pasar. Kelebihan dari model ini adalah pengurangan varians return, 

yang membuatnya lebih mungkin untuk mendeteksi return tak normal. Market 

model menjelaskan bahwa setiap saham secara individual sensitif terhadap 
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pergerakan pasar. Sensitivitas ini dinyatakan dalam variabel estimasi 𝛼 dan 𝛽 

(Renner, 2011).  

Market model dapat mengontrol pergerakan pasar secara luas selama 

periode peristiwa dan pasca peristiwa dan dapat juga memperhitungkan tingkat 

risiko yang berbeda dari masing masing saham (Werner, 2010). Market model dapat 

menangkap return tak normal dengan baik di jendela peristiwa yang pendek 

(Dyckman et al., 1984). Bias retun tak normal cenderung kecil sehingga sebagian 

besar peneliti tertarik menggunakan “Market Model” untuk meneliti peristiwa 

individu dalam studi peristiwa. Masing-masing penelitian meta menemukan bahwa 

dalam sampel 400 studi peristiwa yang ditinjau, 79,1% studi menggunakan market 

model, 13,3% menggunakan market adjusted return model, 3,3% menggunakan 

constant mean return model, 3,6% menggunakan multi-factor models, dan hanya 

0,7%  yang menggunakan CAPM model (eventstudytools, 2021a). 

Penelitian ini dilakukan pada emiten subsektor pariwisata, restoran dan 

hotel yaitu subsektor yang paling terpukul oleh pandemi Covid-19. Beberapa 

penelitian terdahulu yaitu Xiong et al  (2020), Carter et al (2021), Djalante et al 

(2020) juga meyakini bahwa perusahaan pada subsektor pariwisata, restoran dan 

hotel merupakan perusahaan yang vulnerable/rentan terhadap pandemi Covid-19.  

Berdasarkan data statistik dari Kementerian Pariwisata dan Ekonomi 

Kreatif, pada bulan maret 2020 adanya penurunan kunjungan wisatawan 

mancanegara sebesar 64.11%, dimana total kunjungan pada bulan maret menurun 

menjadi 470.989 pengunjung sedangkan total kunjungan bulan Februari masih 

cukup tinggi yaitu sebanyak 863.960 pengunjung (Rahmawati et al., 2020). 
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Perhimpunan Hotel dan Restoran Indonesia juga telah melaporkan bahwa kerugian 

hotel dan restoran sebesar US$ 1.5 miliar sejak januari 2020 (Djalante et al., 2020). 

Menurut Ketua Umum Asosiasi Pengusaha Muda Hariyadi Sukamdani pandemi 

Covid-19 menyebabkan lebih dari 8000 restoran dan 2000 hotel tutup sehingga 

sektor hotel telah kehilangan pendapatan sebesar Rp30 triliun dan restoran Rp40 

triliun (Nurhaliza, 2020). Penurunan ini terjadi seiring kebijakan pemerintah untuk 

menutup perbatasan internasional yang melarang warga asing memasuki indonesia 

serta kebijakan penerapan PSBB disetiap provinsi. 

Kebijakan PSBB telah menyebabkan turunnya jumlah wisatawan asing 

yang datang ke Indonesia sehingga berimbas ke saham subsektor pariwisata, 

restoran dan hotel. Berdasarkan data historis saham dari finance.yahoo.com saham 

emiten PT. Jaya Bersama Indo Tbk dimana harga sahamnya mengalami penurunan 

terendah saat pengumuman kebijakan PSBB yang menyentuh harga Rp354 per 

lembar dimana harga saham emiten ini di awal Maret 2020 yaitu Rp1200 per 

lembar. Begitu juga dengan emiten PT Menteng Heritage Realty, pasca 

pengumuman kebijakan penerapan PSBB harga saham langsung turun ke harga Rp 

610 dan titik terendah pada tanggal 3 April 2020 yaitu dengan harga Rp498 per 

lembar saham. Terdapat 13 emiten lainnya yang mengalami penurunan harga saham 

disekitar tanggal pengumuman kebijakan PSBB yaitu PT. Arthavest Tbk, PT. 

Bayu Buana Tbk, PT. Bukit Uluwatu Villa Tbk, PT. Citra Putra Realty Tbk, PT. 

Dafam Property Indonesia Tbk, PT. Saraswati Griya Lestari Tbk, PT. Jakarta 

International Hotels & Development Tbk, PT. MNC Land Tbk, PT. Panorama 
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Sentrawisata Tbk, PT. Pembangunan Jaya Ancol Tbk, PT. Sarimelati Kencana 

Tbk,  PT. Hotel Sahid Jaya International Tbk, dan PT. Satria Mega Kencana Tbk.  

Penelitian ini mengambil 120 hari jendela estimasi, 7 hari jendela peristiwa 

untuk rata rata return tak normal yaitu t-3, t0, dan t+3 pengumuman, lalu 7 hari 

jendela peristiwa untuk akumulasi rata rata return tak normal yang terdiri dari t-3, 

t0, t+3 pengumuman, 5 hari jendela peristiwa untuk akumulasi rata rata return tak 

normal yang terdiri dari t-2, t0, t+2 pengumuman dan 3 hari jendela peristiwa untuk 

akumulasi rata rata return tak normal yang terdiri dari t-1, t0, dan t+1 pengumuman. 

Peneliti menguji signifikansi dari tiga jendela tersebut untuk membuktikan reaksi 

pasar di sekitar tanggal pengumuman dengan jendela yang pendek. Pemilihan 

jendela peristiwa yang pendek bertujuan untuk menghindari adanya peristiwa 

pengganggu (confounding event).  

Ding et al (2018) menjelaskan bahwa dari beberapa jurnal yang dia teliti 

yaitu 29 jurnal dari tahun 1995 hingga 2017 rata rata menggunakan jendela 

peristiwa pendek untuk mempelajari efek suatu peristiwa terhadap reaksi pasar. 

Sedangkan untuk pemilihan jendela estimasi yang panjang yaitu selama 120 hari 

berdasarkan penelitian Xiong et al (2020) dengan alasan agar lebih bisa menangkap 

return normal sebagai acuan perhitungan return tak normal. Dari 15 penelitian 

terdahulu tidak ada satupun yang menjelaskan alasan lebih lanjut penggunaan 

panjangnya hari di jendela estimasi, karena pemilihannya panjangnya tergantung 

konteks penelitian. Rata rata peneliti terdahulu menggunakan jendela estimasi yang 

panjang agar lebih dapat menangkap return normal.  
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Berdasarkan fenomena dan uraian diatas, peneliti tertarik untuk 

mempelajari reaksi pasar modal terhadap suatu peristiwa dengan judul “Analisis 

Reaksi Pasar Modal Atas Pengumuman Kebijakan Penerapan Pembatasan 

Sosial Berskala Besar”. 

B. Masalah Penelitian 

Dari latar belakang penelitian yang sudah dijelaskan di atas, permasalahan 

yang dapat diidentifikasi dan akan dibahas lebih lanjut adalah :  

1. Apakah pasar bereaksi negatif yang signifikan di sekitar tanggal 

pengumuman kebijakan penerapan pembatasan sosial berskala besar 

(PSBB)? 

2. Apakah terdapat perbedaan rata rata return tak normal yang signifikan 

sebelum dan sesudah pengumuman kebijakan penerapan pembatasan 

sosial berskala besar (PSBB)? 

C. Tujuan Penelitian 

Sesuai dengan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian ini 

adalah : 

1. Untuk mengetahui apakah pasar bereaksi negatif yang signifikan di sekitar 

tanggal pengumuman kebijakan penerapan pembatasan sosial berskala 

besar (PSBB). 

2. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan rata rata return tak normal 

yang signifikan sebelum dan sesudah pengumuman kebijakan penerapan 

pembatasan sosial berskala besar (PSBB). 
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D. Manfaat Penelitian  

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan beberapa manfaat 

yaitu: 

1.  Bagi peneliti 

Penelitian ini berguna untuk mengetahui bagaimana reaksi pasar 

pada pengumuman kebijakan penerapan pembatasan sosial berskala besar 

(PSBB). Penelitian ini diharapkan akan menambah pengetahuan peneliti 

mengenai pasar modal di Indonesia dan memberi motivasi kepada diri 

peneliti agar lebih giat lagi untuk mendalami ilmu seputar akuntansi 

keuangan berbasis pasar.  

2. Bagi investor 

Penelitian ini dapat berguna bagi investor untuk mengetahui 

bagaimana reaksi pasar atas peristiwa non keuangan seperti PSBB, dan 

diharapkan dapat menjadi acuan bagi investor untuk membuat keputusan 

berinvestasi. Selain itu apabila peristiwa yang peneliti angkat akan terjadi 

lagi di masa yang akan datang, maka penelitian ini dapat bermanfaat bagi 

investor sebagai informasi dalam melihat perusahaan yang mampu bertahan 

di masa pandemi Covid-19 dengan perusahaan yang rentan terhadap 

pandemi Covid-19.  

3. Bagi manajemen 

Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi manajemen 

perusahaan untuk mengetahui bagaimana reaksi pasar atas peristiwa non 

keuangan seperti PSBB. Informasi dalam penelitian ini dapat menjadi 
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motivasi bagi manajemen agar lebih kompetitif terhadap pesaing sehingga 

manajemen dapat menyusun strategi untuk meningkatkan kinerja 

perusahaan.  

4. Bagi pembaca dan peneliti selanjutnya 

Penelitian ini diharapkan dapat meningkatkan wawasan pembaca 

mengenai reaksi pasar modal atas informasi non keuangan, dan dapat 

menjadi sumber informasi dan rujukan untuk peneliti selanjutnya.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

14 
 

BAB II 

KAJIAN TEORI 

A. Kerangka Teori 

1. Teori Persinyalan (Signaling Theory) 

Teori persinyalan dalam ilmu ekonomi pertama kali dikemukakan 

oleh Michael Spence pada tahun 1973 di dalam jurnalnya yang berjudul 

“Job Market Signaling”. Spence (1973) menjelaskan bahwa di dalam teori 

persinyalan terdapat asimetri informasi diantara dua pihak. Asimetri 

informasi terjadi disaat dua pihak memiliki akses informasi yang berbeda 

mengenai perusahaan dimana satu pihak memiliki informasi yang lebih 

banyak dibanding pihak lain. Masalah asimetri informasi dalam suatu pasar 

dapat diatasi dengan meminta satu pihak (perusahaan) mengirimkan sinyal 

dengan mengungkapkan beberapa informasi yang relevan, lalu pihak lain 

(investor) akan menafsirkan sinyal tersebut dan menyesuaikannya kepada 

perilaku pembeliannya.  Sinyal yang diterima investor dapat berupa sinyal 

baik dan sinyal buruk sehingga dapat mempengaruhi perubahan harga dan 

volume perdagangan saham (Wistawan & Widanaputra, 2013).  

Seorang investor membutuhkan informasi yang relevan, lengkap, 

akurat serta tepat waktu mengenai perusahaan. Informasi tersebut akan 

digunakan oleh investor sebagai alat analis dalam mengambil keputusan 

berinvestasi (Febriyanti, 2020).  Informasi yang diberikan perusahaan juga 

menandakan apakah perusahaan tersebut berkualitas tinggi atau rendah. 

Perusahaan dengan kualitas tinggi cenderung memberikan sinyal baik 
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kepada pihak luar atau investor begitu juga dengan sebaliknya, perusahaan 

dengan kualitas rendah cenderung enggan untuk memberikan 

informasi/sinyal kepada pihak luar/investor (Conelly et al., 2011).  

Informasi yang dikeluarkan perusahaan dapat berupa laporan 

keuangan dan laporan tahunan. Teori sinyal menyarankan bagaimana 

laporan keuangan dan laporan tahunan dapat menjadi sinyal yang informatif 

bagi penggunanya. Laporan keuangan dan laporan tahunan juga 

menjelaskan kinerja perusahaan yang menggambarkan apa saja yang telah 

dilakukan manajemen untuk mewujudkan keinginan para stakeholder. 

Selain informasi yang berasal dari internal perusahaan, sinyal juga dapat 

diberikan dari informasi eksternal perusahaan seperti tingkat suku bunga, 

kebijakan pemerintah, bencana alam, dan informasi lainnya yang secara 

tidak langsung juga mempengaruhi tindakan investor dalam mengambil 

keputusan berinvestasi (Ismanto, 2020). 

2. Teori Efisiensi Pasar 

Teori efisiensi pasar pertama kali dikembangkan oleh Eugene F. 

Fama pada tahun 1970 didalam jurnalnya yang berjudul “Efficient Capital 

Market : A Review of Theory and Empirical Work”. Fama (1970) 

menjelaskan bahwa teori efisiensi pasar merupakan teori yang menjelaskan 

apakah harga saham “sepenuhnya merefleksikan” informasi yang tersedia.  

Pasar dikatakan efisien terhadap suatu sistem informasi jika harga 

sekuritas bertindak seakan akan setiap orang mengamati sistem informasi 

tersebut. Pasar efisien dilihat dari proses dinamik dengan 
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mempertimbangkan penyebaran informasi yang tidak simetris dimana harga 

nantinya akan melakukan penyesuaian dari informasi yang tidak simetris 

menuju informasi yang simetris dalam waktu yang sangat cepat sehingga 

membentuk keseimbangan pasar baru. Jenis informasi yang masuk ke pasar 

juga menjadi pertimbangan untuk melihat kecepatan reaksi pasar. Investor 

dapat membutuhkan waktu yang sangat cepat untuk mengevaluasi informasi 

baru sehingga reaksi dari investor dapat tercermin kedalam harga dalam 

waktu beberapa hari saja atau satu hari saja dan bahkan mungkin hanya 

dalam waktu beberapa menit saja. Sebaliknya pasar yang tidak efisien 

terjadi disaat informasi yang masuk kepasar akan diserap dalam waktu yang 

cukup lama oleh investor untuk menentukan informasi ini apakah sebagai 

kabar baik atau kabar buruk sehingga investor mungkin masih 

membutuhkan informasi mendalam dan membutuhkan waktu lama untuk 

menganalisis kandungan informasi tersebut. Hal ini juga menandakan 

bahwa adanya keterlambatan informasi yang diterima investor sehingga 

adanya distribusi informasi yang belum simetris. Investor yang 

mendapatkan informasi secara asimetris lebih dahulu dapat menikmati 

return tak normal yaitu return yang lebih besar dari return normal (Hartono, 

2017). 

Terdapat beberapa alasan yang menyebabkan terjadinya asimetri 

informasi yaitu pertama adanya informasi privat dari perusahaan yang 

hanya didapatkan oleh beberapa investor. Investor yang memiliki informasi 

privat akan melakukan tindakan yang spekulatif untuk mendapatkan insentif 
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dengan bertransaksi hingga mencapai informasi harga penuh (full 

information price). Alasan kedua yaitu investor yang tidak memiliki 

informasi privat akan mengamati perubahan harga yang terjadi dengan cara 

melakukan transaksi mengikuti transaksi yang dilakukan oleh investor yang 

mempunyai informasi privat yaitu dengan cara mengamati perubahan harga 

atau pola pola perdagangan yang terjadi (Hartono, 2017). 

Hasil pengujian empiris yang dilakukan oleh Fama (1970) 

menunjukkan bahwa ada tiga kategori efisiensi pasar berdasarkan sifat 

informasinya yaitu sebagai berikut : 

1) Efisiensi pasar bentuk lemah 

Efisiensi pasar bentuk lemah menjelaskan bahwa harga saham yang 

diminati saat ini akan tercermin dari informasi historis harga saham di 

masa lalu (Fama, 1970). Sebagai contoh terdapat bentuk musiman atas 

kinerja harga saham bahwa harga saham akan naik menjelang akhir 

tahun dan turun pada awal tahun. Berdasarkan pada hipotesis pasar 

efisien bentuk lemah, pelaku pasar/investor akan segera mengetahui 

kebijakan harganya dengan melakukan perubahan terhadap strategi 

perdagangannya. Investor akan segera menjual sahamnya untuk 

menghindari kerugian sebagai akibat dari jatuhnya harga saham 

perusahaan yang diamati, sehingga upaya investor ini akan 

menimbulkan reaksi pasar dimana harga saham perusahaan secara 

keseluruhan akan turun.  
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Fenomena ini menjelaskan bahwa harga yang terbentuk 

mencerminkan perilaku harga secara historis sehingga bentuk pasar 

efisien lemah dapat dikatakan terpenuhi. Pasae efisien bentuk lemah 

akan mengakibatkan harga bergerak bebas dari bentuk harga saham 

historis, dimana perubahan-perubahan harga akan mengikuti kaedah 

langkah acak (random walk). Model langkah acak menjelaskan bahwa 

informasi yang dihasilkan secara acak dan tiap tiap pengumuman 

informasinya bersifat random satu dengan lainnya yang artinya bahwa 

investor tidak dapat memprediksi kapan emiten akan mengumumkan 

informasi baru (Gumanti & Utami, 2002). 

2) Efisiensi pasar bentuk semi-kuat 

Dalam efisiensi pasar bentuk semi kuat, harga saham saat ini tidak 

hanya tercermin dari informasi historis harga saham saja, namun juga 

tercermin dari semua informasi yang jelas tersedia untuk umum seperti 

laporan keuangan perusahaan, pengumuman stock split, pengumuman 

dividen, dan informasi lainnya (Fama, 1970). 

Menurut konsep efisiensi pasar semi kuat, informasi yang diberikan 

untuk umum tidak bisa dijadikan sebagai landasan bagi investor untuk 

memperoleh return tak normal dalam jangka waktu yang lama, sehingga 

strategi dalam konsep ini tidak menghasilkan manfaat bagi investor. 

Informasi yang tersedia untuk umum akan mendorong kenaikan harga 

saham karena investor akan cepat bereaksi sehingga harga saham telah 

merefleksikan semua informasi publik yang tersedia (Fama, 1970). 
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Berlawanan dengan hipotesis pasar efisien bentuk lemah, pada pasar 

ini banyak investor yang berfikir bahwa mereka dapat memperoleh 

keuntungan dengan melakukan pengamatan terhadap informasi publik 

yang tersedia di pasar. Investor akan melakukan analisis dengan 

menggunakan data dan informasi akuntansi atau dari informasi lainnya 

untuk mengidentifikasi saham yang salah harga (mispriced). Strategi ini 

disebut disebut dengan analisis fundamental (Gumanti & Utami, 2002). 

3) Efisiensi pasar bentuk kuat 

Efisiensi pasar bentuk kuat merupakan bentuk pasar yang ketat dan 

lebih unggul dibanding efisiensi pasar bentuk lemah dan semi kuat. 

Harga saham pasar ini telah sepenuhnya merefleksikan semua informasi 

yang tersedia yaitu informasi harga historis, informasi untuk umum dan 

informasi pribadi. Investor atau kelompok individu seperti manajemen 

perusahaan akan memiliki akses monopolistik terhadap informasi yang 

relevan yang dapat mempengaruhi harga saham, sehingga tidak ada 

individu yang dapat memperoleh return tak normal dalam jangka 

panjang dari semua kelebihan informasi yang didapatkannya (Fama, 

1970). 

Peneiliti terdahulu sepakat untuk menyatakan bahwa pengujian 

terhadap bentuk kuat hipotesis pasar efisien sering dikaitkan dengan 

keberhasilan pelaku pasar dalam penggunaan akses monopolistik 

terhadap informasi, dan secara empiris paling sulit untuk diuji (Gumanti 

& Utami, 2002). 
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Hartono (2017) menjelaskan terdapat alasan alasan yang 

manjadikan pasar itu efisien yaitu sebagai berikut : 

a) Investor merupakan price taker atau penerima harga, dimana 

investor sebagai pelaku pasar sendiri tidak mampu mempengaruhi 

harga saham, karena harga suatu saham akan ditentukan dari banyak 

investor yang menentukan permintaan dan penawaran (demand and 

supply). 

b) Harga dari suatu saham akan relatif murah disaat informasi diterima 

secara luas ke semua pelaku pasar pada waktu yang bersamaan. 

Informasi tersebut dapat diterima melalui koran, radio, atau media 

massa lainnya.  

c) Informasi akan dihasilkan random/acak dan masing masing 

pengumuman informasi bersifat acak satu sama lain. Acak disini 

diartikan bahwa investor tidak bisa memprediksi waktu perusahaan 

akan memberikan informasi baru. 

d) Informasi yang dikeluarkan akan diterima investor secara cepat 

dapat mempengaruhi harga saham. Hal ini menggambarkan 

bagaimana reaksi investor atas suatu informasi baru dan 

menggunakan informasi tersebut untuk menghasilkan keputusan 

yang cepat dan baik dengan melakukan interpretasi mendalam.  

Sehingga keputusan investor dalam berinvestasi akan 

mempengaruhi harga saham. Perubahan harga juga akan 
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merefleksikan semua informasi yang akan membentuk 

keseimbangan yang baru.  

Pasar juga dapat menjadi tidak efisien apabila terjadinya 

kondisi kondisi seperti berikut ini terjadi. 

a) Adanya sejumlah kecil pelaku pasar yang dapat mempengaruhi 

harga saham. 

b) Harga dari informasi adalah mahal dan terdapat akses yang tidak 

seragam dari informasi yang sama antara pelaku pasar yang satu 

dengan yang lainnya. 

c) Sebagian pelaku pasar dapat memprediksi harga dari Informasi yang 

disebarkan. 

d) Investor adalah individual individual yang lugas dan tidak canggih.  

3. Reaksi Pasar 

Reaksi pasar merupakan gambaran dari pergerakan naik atau turun 

yang tiba tiba dan biasanya terjadi dalam jangka pendek akibat tanggapan 

dari suatu berita (Investopedia, 2021). Reaksi pasar terjadi akibat adanya 

suatu “pengaruh” yang didefinisikan sebagai kekuatan untuk 

mempengaruhi orang atau investor dalam melakukan investasi. Investor 

menerima return harapan dengan bergantung pada informasi internal dan 

eksternal yang perusahaan. Oleh karena itu, investor menerima kelebihan 

atau kekurangan dari selisih return harapan dan return realisasi atau disebut 

sebagai return tak normal yang menjadi gambaran adanya reaksi pasar 

terhadap beberapa informasi baru (Quaye et al., 2016).  
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Suatu peristiwa dapat diibaratkan sebagai suatu kejutan (surprise) 

atau sesuatu yang tidak diharapkan (unexpected). Sesuatu yang bukan suatu 

kejutan atau yang sudah di antisipasi atau di ekspektasi sebelumnya tidak 

akan menimbulkan reaksi. Reaksi pasar dari suatu peristiwa di proksikan 

dengan return tak normal. Semakin besar kejutannya, semakin besar reaksi 

pasarnya. Return tak normal yang bernilai nol menunjukkan bahwa pasar 

tidak bereaksi terhadap peristiwanya. Jika pasar bereaksi terhadap peristiwa 

nya, maka akan diperoleh return tak normal signifikan berbeda dengan nol. 

Tanda dari return tak normal positif atau negatif menunjukkan arah dari 

reaksinya karena peristiwa kabar baik atau kabar buruk (Hartono, 2015). 

Peristiwa kabar baik diharapkan akan di reaksi secara positif oleh 

pasar. Pasar bereaksi terhadap peristiwa karena peristiwanya mengandung 

suatu informasi atau dengan kata lain peristiwanya mengandung nilai 

ekonomis yang dapat mengubah nilai perusahaan. Peristiwa atau informasi 

dianggap sebagai kabar baik atau kabar buruk dihubungkan dengan nilai 

ekonomis yang dikandungnya. Jika suatu peristiwa atau informasi 

mengandung nilai ekonomis meningkatkan nilai perusahaan, maka 

dikabarkan sebagai kabar baik begitupun dengan sebaliknya (Hartono, 

2015). 

Reaksi pasar dapat terjadi dari adanya informasi fundamental 

perusahaan dan informasi dari faktor teknikal. Informasi dari fundamental 

perusahaan yaitu seperti pengumuman pembagian dividen, pertukaran 

direktur perusahaan, informasi kinerja perusahaan, dan informasi lainnya. 
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Sedangkan informasi dari faktor teknikal dapat berupa peristiwa bencana 

alam, peperangan, kebijakan pemerintah, peristiwa politik, inflasi, dan 

informasi lainnya (Quaye et al., 2016). 

Reaksi pasar dapat muncul karena adanya sentimen pasar dari 

investor, dimana sentimen ini menggambarkan pendapat, emosi, atau 

pandangan dari investor dari adanya informasi baru. Sentimen pasar yang 

seringkali subjektif dan bias karena menjadi bagian dari elemen psikologis 

dan perilaku investor sehingga dapat memengaruhi harga saham. Oleh 

karena itu cukup banyak penelitian terdahulu mendapatkan hasil bahwa 

pasar menentang hipotesis pasar efisien yang menunjukkan bahwa harga 

sekuritas sepenuhnya mencerminkan semua informasi yang tersedia untuk 

umum hal ini dikarenakan adanya sentimen pasar tersebut, namun juga 

banyak penelitian terdahulu yang menjelaskan bahwa peristiwa yang di teliti 

sesuai dengan hipotesis pasar efisien (Quaye et al., 2016). 

4. Studi Peristiwa (Event Study) 

1) Pengertian Studi Peristiwa 

Menurut Mackinlay (1997), studi peristiwa adalah metodologi 

penelitian yang digunakan untuk mengukur efek dari suatu peristiwa 

terhadap nilai perusahaan dengan menggunakan data pasar keuangan. 

Efek suatu peristiwa biasanya akan tercermin dari harga saham dan 

volume transaksi. Studi peristiwa umumnya menggunakan pengukuran 

return tak normal untuk menilai kandungan informasi yang memasuki 
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pasar sehingga akan tercermin apakah informasi tersebut benar benar 

mempengaruhi harga saham atau tidak. 

2) Prosedur Studi Peristiwa. 

MacKinlay (1997) menjelaskan prosedur untuk menilai kandungan 

informasi yang mempengaruhi reaksi pasar yaitu sebagai berikut : 

a. Menentukan peristiwa dan jendela peristiwa 

Menentukan peristiwa yang menarik untuk diteliti serta 

mengidentifikasi periode pengamatan di tanggal perdagangan saham 

yang relevan untuk diteliti. Periode pengamatan disebut juga dengan 

“Jendela Peristiwa”. Pemilihan acara jendela dapat memiliki efek 

mendalam pada hasil penelitian oleh karena itu peneliti harus 

menentukan jendela peristiwa secara tepat dan akurat. Pasar efisien 

menjelaskan bahwa informasi atas suatu peristiwa yang 

dipublikasikan akan membuat pasar bereaksi cepat, akurat dan 

merefleksikan informasi yang tersedia, namun dalam praktiknya 

pasar bisa saja memperoleh informasi sebelum terjadinya peristiwa. 

Untuk alasan ini umumnya jendela pengamatan dari studi peristiwa 

dari tiga bagian yaitu hari sebelum terjadinya peristiwa, hari disaat 

terjadinya, dan hari setelah terjadinya peristiwa misalnya t-1, t0 dan 

t+1.   

Seorang peneliti dapat memperpanjang jendela peristiwa 

menjadi beberapa hari, setidaknya terdapat satu atau dua hari 

sebelum dan sesudah peristiwa karena lebih dapat menangkap reaksi 
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harga dari sebuah pengumuman. Penggunakan  jendela peristiwa 

sebaiknya tidak terlalu panjang karena dapat meningkatkan resiko 

adanya kejadian lain yang mempengaruhi hasil penelitian. Kejadian 

ini juga disebut sebagai “Confounding Event” atau peristiwa 

penganggu. Contoh peristiwa pengganggu seperti pengumuman 

pembagian dividen, pengumuman perubahan struktur dewan, 

pengumuman pengungkapan CSR dan peristiwa lainnya.  

b. Menyeleksi Perusahaan Sampel 

Sebuah persyaratan fundamental untuk setiap studi peristiwa 

adalah ketersediaan data harga saham perusahaan yang akan diteliti. 

Perusahaan yang kurang aktif dalam melakukan perdagangan 

sahamnya akan menyebabkan kurangnya reaksi pasar atas 

perusahaan tersebut, sehingga tidak merefleksikan informasi yang 

tersedia. Oleh karena itu sangat penting untuk menyeleksi 

perusahaan yang memiliki kelengkapan data harga saham untuk 

meneliti reaksi pasar modal.  

c. Menentukan Jendela Estimasi  

Beberapa model untuk menghitung return normal, biasanya 

memerlukan jendela estimasi yang mana periodenya ditentukan 

sebelum periode terjadinya peristiwa. Misalnya, dalam studi 

peristiwa yang menggunakan data harian dari model pasar, 

parameter model pasar dapat diperkirakan selama 120 hari sebelum 

peristiwa tersebut. Umumnya jendela peristiwa itu sendiri tidak 
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termasuk dalam jendela estimasi untuk mencegah peristiwa 

mempengaruhi estimasi paramater perhitungan return normal. 

d. Menghitung Return Tak Normal  

Mengidentifikasi reaksi pasar terhadap suatu pengumuman 

membutuhkan ukuran return tak normal. Return tak normal adalah 

return realisasi selama jendela acara dikurangi dengan return normal 

perusahaan selama jendela acara. Return normal didefinisikan 

sebagai pengembalian yang diharapkan tanpa adanya suatu 

peristiwa. Rumus return tak normal yaitu : 

RTNᵢ ₜ = Rᵢ ₜ - E (Rᵢ ₜ ) (Hartono, 2017) 

RTNᵢ ₜ  = Return tak normal saham perusahaan i pada periode t. 

Rᵢ ₜ  = return realisasi saham perusahaan i pada periode t. 

E (Rᵢ ₜ) = return harapan  saham perusahaan i pada periode t. 

e. Prosedur Pengujian 

Kerangka pengujian perlu dilakukan dalam menghitung 

return tak normal perusahaan serta menguji hipotesis nol. Dalam 

pengujian ini perlu menggabungkan hasil return tak normal dari 

semua hari di jendela peristiwa yang dihitung menggunakan 

Cumulative Abnormal Return (CAR)/kumulatif return tak normal. 

Penyajian hasil empiris dalam pengujian ini mengikuti rumusan 

desain ekonometrika. Hasil empiris akan mengarahkan peneliti 

apakah suatu peristiwa benar benar mempengaruhi reaksi pasar 

modal atau tidak. 
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f. Analisis hasil dengan uji signifikan statistik 

Langkah terakhir adalah melakukan analisis hasil dengan uji  

signifikansi statistik untuk menguji hipotesis nol pada return tak 

normal. Penyajian hasil empiris mengikuti rumusan desain 

ekonometrika. Hasil empiris akan mengarahkan peneliti apakah 

suatu peristiwa benar benar mempengaruhi reaksi pasar modal atau 

tidak. 

5. Return 

Dalam berinvestasi, return merupakan bagian dari investasi itu sendiri. 

Return adalah apa yang diperoleh investor atas aktivitas investasinya. 

Return merupakan imbalan atas keberanian investor menanggung risiko dari 

kegiatan investasinya (Tandelilin, 2010). 

Return menjadi kekuatan pendorong dalam proses investasi. Return 

terdiri dari dua jenis, yaitu return yang direalisasikan dan return yang 

diharapkan. Return realisasi adalah return atau pengembalian yang 

sebenarnya telah terjadi dan hasil yang diperoleh investor atas investasi 

yang telah dilakukannya. Return realisasi penting karena dapat digunakan 

sebagai ukuran kinerja perusahaan dan sebagai dasar untuk menentukan 

return dan risiko yang diharapkan di masa yang akan datang. Return harapan 

adalah tingkat pengembalian yang diharapkan investor di masa depan, 

return harapan merupakan return yang sifatnya belum terjadi (Hartono, 

2017). 
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6. Return Tak Normal 

Pengujian kandungan informasi suatu peristiwa serta pengujian 

seberapa cepat peristiwa tersebut mempengaruhi reaksi pasar dapat diukur 

dengan return tak normal. Return tak normal adalah kelebihan dari return 

realisasi yang terjadi pada return normal. Return normal merupakan return 

yang diharapkan oleh investor, jadi return tak normal juga disebut selisih 

antara return realisasi dengan return harapan. Pengumuman yang 

mengandung suatu informasi akan memberikan return tak normal kepasar 

sehingga secara tidak langsung informasi tersebut dapat memberi reaksi ke 

pasar. Reaksi pasar akan menunjukkan perubahan pada saham. (Hartono, 

2017). 

Return tak normal menggambarkan keuntungan atau kerugian luar 

biasa yang dihasilkan dari investasi atau portofolio tertentu selama periode 

tertentu. Return tak normal merupakan return yang menyimpang dari retun 

yang diharapkan dari suatu investasi. Imbal hasil dari return tak normal  

dapat berupa arah positif atau negatif sehingga membantu investor 

menentukan kinerja yang disesuaikan dengan risiko. Return tak normal 

dapat dihasilkan secara kebetulan, karena beberapa peristiwa eksternal atau 

tak terduga, atau sebagai akibat dari aktor yang buruk (Barone, 2021). 

Untuk mengetahui seberapa cepat reaksi pasar dalam menyerap 

informasi dari suatu pengumuman maka dibutuhkan pengujian lebih lanjut 

setelah pengujian kandungan informasi yaitu pengujian efisiensi pasar. 

Apabila pasar bereaksi dengan cepat atas suatu informasi dan memberikan 
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return tak normal sehingga membentuk suatu keseimbangan baru maka 

pasar disebut efisien, akan tetapi apabila informasi yang ada di pasar lambat 

diserap oleh investor sehingga membutuhkan waktu lama dalam 

penyesuaian harga dan memberikan return tak normal maka pasar dapat 

disebut tidak efisien. Namun apabila informasi dari sebuah pengumuman 

tidak memberikan return tak normal maka pasar efisiennya tidak terjawab 

atau tidak jelas (Hartono, 2017). Return tak normal dapat dihitung dengan 

cara rumus berikut : 

RTNᵢ ₜ = Rᵢ ₜ - E (Rᵢ ₜ ) (Hartono, 2017) 

RTNᵢ ₜ  = Return tak normal saham perusahaan i pada periode t 

Rᵢ ₜ  = return realisasi saham perusahaan i pada periode t 

E (Rᵢ ₜ) = return harapan  saham perusahaan i pada periode t 

Return realisasi adalah return yang telah yang telah terjadi pada 

waktu ke-t yang merupakan jumlah dari harga sekarang dikurang dengan 

harga sebelumnya. Return realisasi dapat dihitung menggunakan data 

historis. Return realisasi digunakan sebagai alat untuk mengukur kinerja 

perusahaan dan juga sebagai penentuan return harapan (Hartono, 2017). 

Return realisasi dapat dihitung menggunakan rumus : 

Rᵢ ₜ = 
𝑃ᵢ ₜ − 𝑃 ₜ ₋ ₁ 

𝑃 ₜ ₋ ₁
 (Hartono, 2017) 

Rᵢ ₜ = Pengembalian dari saham i pada hari t 

Pᵢ ₜ = harga penutupan saham i pada hari t 

P ₜ ₋ ₁ = harga penutupan saham i pada hari t 
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  Berbeda dengan return realisasi, return harapan merupakan return 

yang sifatnya belum terjadi. Return harapan merupakan return yang 

diharapkan investor untuk dapat diperoleh di masa yang akan datang. 

Terdapat tiga model untuk mengestimasi return harapan menurut Brown & 

Warner (1985) yaitu sebagai berikut : 

1) Mean Adjusted Model 

 Model rata-rata yang disesuaikan mengasumsikan bahwa return 

harapan memiliki nilai yang konstan sama dengan rata-rata retrun 

realisasi sebelumnya selama periode estimasi (Hartono, 2017). Model 

ini dapat dirumuskan sebagai berikut : 

E(Rᵢ ₜ) = 
∑𝑅ᵢ ₜ  

𝑇
 (Hartono, 2017) 

              E(Rᵢ ₜ) = return harapan saham-i pada periode peristiwa ke-t. 

 Rᵢ ₜ = return realisasi saham ke-i pada periode estimasi ke-t. 

T  =  lamanya periode estimasi. 

2) Market Model  

  Market model dilakukan dengan dua tahap yaitu membentuk model 

ekspektasi yang menggunakan data realisasi selama periode estimasi 

kemudian model ekspektasi ini digunakan untuk mengestimasi return 

harapan pada periode jendela (Hartono, 2017).  

𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 (Hartono, 2017) 

𝑅𝑖,𝑡 = return realisasi saham ke-1 pada periode estimasi ke-t. 

𝛼𝑖 = intercept untuk saham ke-1. 

𝛽𝑖 = koefisisen slope yang merupakan Beta saham ke-i. 
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𝑅𝑚,𝑡 = return indeks pasar pada periode estimasi ke-t. 

𝜀𝑖,𝑡 = kesalahan residu saham ke-i pada periode estimasi ke-t. 

3) Market-Adujusted Model 

 Model ini berbeda dengan mean adjustel model dan market model. 

Dimana model ini tidak menyertakan periode estimasi dalam 

menghitung return tak normal dengan tujuan untuk mengurangi bias 

selain itu model ini tidak memperhitungkan tingkat risiko tertentu dari 

perusahaan (Werner, 2010). 

𝐴𝑅𝑖,𝑡 = 𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝑚,𝑡 (Werner, 2010) 

𝐴𝑅𝑖,𝑡 = return tak normal saham ke-1 pada periode estimasi ke-t. 

𝑅𝑖,𝑡 = return realisasi saham ke-1 pada periode estimasi ke-t. 

𝑅𝑚,𝑡 = return indeks pasar pada periode estimasi ke-t. 

7. Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB) 

Dunia saat ini berada dibawah tekanan Covid-19 yaitu virus yang 

menyerang kesehatan manusia dengan penularan yang begitu cepat dan 

telah menyebabkan jutaan kematian masyarakat di seluruh dunia. Untuk 

mengurangi penyebaran Covid-9, banyak negara yang menutup akses 

keluar negeri dan membatasi pergerakan penduduk. China adalah negara 

pertama yang memberlakukan pembatasan. Pembatasan juga diikuti oleh 

Italia dan negara lainnya. (Olivia et al., 2020). 

Presiden Indonesia Joko Widodo menetapkan bahwa Indonesia 

menjadi darurat kesehatan masyarakat akibat jumlah kasus yang semakin 

tinggi. Hal ini mendorong pemerintah untuk melakukan upaya menekan 
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jumlah korban jiwa dengan menetapkan kebijakan penerapan pembatasan 

sosial berskala besar (PSBB). PSBB secara resmi diumumkan oleh Presiden 

Joko Widodo pada tanggal 31 Maret 2020 dalam konferensi pers-nya di 

Istana Kepresidenan Bogor (Sekretariat Presiden, 2020). 

Peraturan Pemerintah Republik Indonesia Nomor 21 Tahun 2020 

Tentang Pembatasan Sosial Berskala Beskala Dalam Rangka Percepatan 

Penanganan Corona Virus Disease 2019 (COVID-I9) menjelaskan bahwa 

Pembatasan Sosial Berskala Besar adalah suatu upaya yang dilakukan untuk 

mencegah adanya penyebaran Covid-19 dengan membatasi kegiatan 

tertentu penduduk diwilayah yang diduga telah terinfeksi Covid-19.  

PSBB merupakan salah satu tindakan dalam kekarantinaan 

kesehatan sebagaimana diatur Dalam Undang-Undang Nomor 6 Tahun 

2018. Tindakan ini merupakan tanggung jawab bersama dari pemerintah 

pusat dan pemerintah daerah dengan tujuan untuk melindungi kesehatan 

masyarakat dari penyakit atau faktor risiko lain yang menyebabkan 

terganggunya kesehatan masyarakat sehingga menimbulkan kedaruratan 

bersama. Kekarantinaan kesehatan dilakukan dengan kegiatan pengamatan 

atas penyakit dan faktor risiko kesehatan masyarakat terhadap orang, alat 

angkut, barang, dan/atau lingkungan, serta respons terhadap kedaruratan 

kesehatan masyarakat.  

Pada tanggal 2 April 2020, pemerintah Indonesia juga menutup 

perbatasan internasional dan melarang orang asing memasuki Indonesia. 

Presiden Jokowi menjelaskan karena episentrum wabah Covid-19 telah 
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berpindah ke Amerika dan Eropa, maka diperlukan penguatan kebijakan 

untuk mengatur masuknya warga negara asing dengan melakukan 

pembatasan perjalanan niaga melalui udara, laut, dan darat (Olivia et al., 

2020). 

Pembatasan sosial telah menghilangkan produktivitas sebagian 

masyarakat dalam menjalankan pekerjaannya. Bisnis yang bergantung pada 

pertemuan sosial dan kehadiran fisik (misalnya pariwisata dan perhotelan) 

menjadi terhenti, dan pabrik manufaktur secara tajam mengurangi 

produksinya. Sulitnya ekspor dan impor dilakukan karena di batasi 

hubungan ke negara negara luar (Djalante et al., 2020). Peristiwa ini juga 

menyebabkan resesi pada kuartal pertama tahun 2020. Menurunnya PDB 

dibeberapa negara seperti inggris dengan penurunan 20%. (Olivia et al., 

2020). Pasar saham global juga mengalami penurunan yang sangat tajam 

karena para investor terus khawatir tentang dampak yang ditimbulkan dari 

pandemi ini kepada perekonomian yang lebih luas, sehingga banyak 

investor yang menjual saham mereka dan pada akhirnya banyak perusahaan 

yang mengalami penurunan harga serta volume perdagangan sahamnya 

(Zaremba et al., 2020).
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B. Penelitian Terdahulu 

Tabel 2. 1 Penelitian Terdahulu 

No Peneliti Judul Variabel Hasil 

1 (Rahman et 

al., 2021) 

The Covid-19 

Outbreak and Stock 

Market Reaction : 

Evidence From 

Australia 

Dependen : 

- Return tak normal 

Independen : 

- Ukuran perusahaan 

- Leverage 

- Profitabilitas 

- Liquiditas 

Penguman pandemi Covid-19 memberikan reaksi pasar 

modal yang negatif yang diukur dengan return tak normal. 

Ukuran perusahaan berhubungan negatif dengan return tak 

normal, likuiditas berhubungan positif dengan return tak 

normal, leverage dan profitabilitas memiliki hasil yang 

invarian terhadap return tak normal di peristiwa 

pengumuman yang berbeda.  

2 (Larasati & 

Kelen, 2020) 

Apakah Pembatasan 

Sosial Berskala Besar 

(PSBB) Berdampak 

Terhadap Average 

Abnormal Return? 

(Studi Pada Pasar 

Modal Indonesia) 

Rata rata return tak 

normal 

 

Informasi terkait PSBB tidak berdampak signifikan pada 

average abnormal return/rata rata return tak normal yang 

artinya tidak mempengaruhi reaksi pasar dari investor, 

karena perubahan yang terjadi tidak menyebabkan 

perbedaan abnormal return sehingga pembuktian teori 

hipotesis pasar efisien oleh Fama (1970) tidak didukung 

pada peristiwa PSBB 10 April 2020. 
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3 (Pratiwi & 

Wirama, 

2021) 

Market Reactions to 

the Implementation of 

Large-Scale Social 

Restrictions Phase 1 in 

Jakarta 

Kumulatif return tak 

normal 

 

Peristiwa pemberlakuan PSBB Tahap 1 di Jakarta tidak 

mendapat reaksi dari pasar. Artinya, pemberlakuan PSBB 

tahap 1 di Jakarta tidak mengandung informasi berharga 

yang dapat mempengaruhi investor dalam mengambil 

keputusan investasi. 

4 (Au Yong & 

Laing, 2021) 

Stock Market Reaction 

to Covid-19 : Evidence 

From U.S Firms 

International Exposure 

Dependen : 

- Return tak normal 

 

Kontrol 

- Ukuran perusahaan 

- Quick Ratio 

- Leverage 

- Capital Expenditure 

- ROE 

 

-  

SCAR (Standardized Cumulative Abnormal Return) 

jangka pendek yang negatif disekitar tanggal pengumuman 

darurat kesehatan global oleh WHO dan SCAR jangka 

panjang yang positif dan signifikan disekitar tanggal 

pengumuman darurat kesehatan global oleh WHO.  

 

Ukuran perusahaan, likuiditas dan profitabilitas 

berpengaruh positif dengan return tak normal. Leverage 

dan capital expenditure berpengaruh negatif terhadap 

return tak normal. 

5 (Krismawati 

et al., 2021) 

Dampak Sars-Cov-2 

Terhadap Saham 

Perusahaan Subsektor 

- Return tak normal 

- Rata rata aktivitas 

volume perdagangan/ 

Terdapat perbedaan rata-rata abnormal return antara 

sebelum dan saat kejadian SARS-CoV-2. Hal ini 

membuktikan bahwasanya substansi informasi yang 
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Perhotelan, Restoran 

Dan Pariwisata Di 

Bursa Efek Indonesia 

Untuk Periode 

Berakhir Bulan 

September 2020 

average trading 

volume activity 

 

dimiliki oleh peristiwa tersebut cukup kuat dan 

memberikan sinyal yang menyerap informasi terhadap 

pergerakan saham yang cenderung menurun, sehingga 

menimbulkan reaksi pada pasar modal.  

Hasil kedua tidak ada perbedaan ATVA (Average Trading 

Volume Activity) saham antara sebelum dan saat peristiwa 

wabah SARS-CoV-2. Hal ini menandakan bahwa 

informasi wabah SARS-CoV-2 memiliki kandungan 

informasi yang cukup kuat saat diumumkannya peristiwa 

wabah SARS-CoV-2 untuk mengambil keputusan. 

6 (Mailangkay 

et al., 2021) 

Reaksi Pasar Modal 

Terhadap Penerapan 

Kebijakan PSBB Pada 

Industri Perhotelan 

Yang Terdaftar Di 

Bursa Efek Indonesia 

- Return tak normal 

- Aktivitas volume 

perdagangan/ trading 

volume activity 

 

 

 

Peristiwa ini tidak memiliki informasi yang kuat, 

dibuktikan dengan tidak adanya perubahan yang signifikan 

dari rata-rata abnormal return dan rata-rata trading volume 

activity sebelum dan sesudah penerapan kebijakan PSBB. 

 

  

7 (Wu et al., 

2021) 

The impact 

of the COVID-19 

Dependen : 

Return tak normal 

Hasil pertama, pandemi COVID-19 berdampak negatif 

terhadap return saham perusahaan pariwisata yang tercatat 
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outbreak 

on Chinese-listed 

tourism stocks 

Independen dan 

kontrol : 

Tingkat pertumbuhan 

harian kasus 

terkonfirmasi COVID-

19 logaritma dari 

market capitalization , 

dan price-to-book ratio  

di bursa China. Kedua, ada efek non-linier antara return 

saham pariwisata China dan respon pemerintah. Ketiga, 

tindakan pemerintah memiliki efek positif pada return tak 

normal/abnormal retun (AR), yang menunjukkan adanya 

return tak normal positif dan signifikan dari peristiwa virus 

corona. Keempat, kebangkitan virus di Beijing berdampak 

pada industri pariwisata.  

8 (Trisnowati & 

Muditomo, 

2021) 

Covid-19 and Stock 

Market Reaction in 

Indonesia 

Return tak normal 8 sektor industri yang berdampak atas Covid-19 yaitu 

sektor pertanian, industri bahan kimia dasar, aneka barang 

konsumsi, properti dan real estat, transportasi dan 

infrastruktur, keuangan, perdagangan, jasa dan investasi, 

memberikan reaksi yang lebih kuat terhadap pengumuman 

pertama kali Covid-19 dikonfirmasi di Indonesia 

dibandingkan dengan sektor pertambangan dan 

manufaktur.  

9 (Chin & 

Abdullah, 

2013) 

Announcement Effect 

of Corporate Bond 

Dependen : 

-Return tak normal 

 

Terdapat kumulatif rata rata return tak normal positif dan 

signifikan atas pengumuman penerbitan obligasi 

perusahaan. Profitabilitas, Asset Tangibility, Ukuran 
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Issuance and Its 

Determinants 

Independen 

- Profitabilitas  

- Asset Tangibility 

- Ukuran Perusahaan 

- Growth Opportunity 

- Managerial 

Ownership 

Perusahaan, Growth Opportunity, Managerial Ownership 

tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return 

tak normal. 

 

10 (Rori et al., 

2021) 

Reaksi Pasar Modal 

Terhadap 

Pengumuman 

Pembatasan Sosial 

Berskala Besar 

(PSBB) Akibat Covid-

19 Pada Industri 

Telekomunikasi Di 

BEI 

Return tak normal, 

aktivitas volume 

perdagangan 

Terdapat perbedaan return tak normal yang signifikan 

terhadap Pengumuman PSBB akibat Covid- 19.  Tidak 

terdapat perbedaan yang tidak signifikan pada abnormal 

TVA. 
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C. Pengembangan Hipotesis 

1. Reaksi pasar atas pengumuman kebijakan penerapan pembatasan 

sosial berskala besar (PSBB).  

Pengumuman kebijakan penerapan PSBB menjadi peristiwa yang 

mengandung informasi non keuangan dan berpotensi memberikan reaksi 

terhadap pasar modal. Peristiwa ini sangat berpengaruh terhadap stabilitas 

perekonomian negara dan nilai perusahaan, dimana informasinya mampu 

mempengaruhi kepercayaan investor dalam berinvestasi. Peristiwa 

pengumuman kebijakan PSBB merupakan salah satu peristiwa kejutan dan 

insidental yang tidak terulang setiap tahun namun peristiwa ini dapat terjadi 

kapan saja sehingga informasi yang ada dalam peristiwa ini dapat 

mempengaruhi harga sekuritas secara drastis. Hipotesis Pasar Efisien 

menyatakan bahwa semua informasi yang relevan sepenuhnya dan segera 

tercermin dalam harga sekuritas, dengan demikian investor akan 

memperoleh tingkat return di keseimbangan pasar baru dan investor 

seharusnya tidak mengharapkan untuk memperoleh abnormal return dalam 

jangka waktu yang panjang (Machmuddah et al., 2020). 

Pengumuman kebijakan PSBB akan masuk kepasar dan diterima 

sebagai sinyal oleh investor. Sinyal ini akan diinterpretasikan oleh investor 

apakah pengumuman tersebut memberikan informasi yang berharga kepada 

investor sehingga investor dapat menilai informasi tersebut apakah sebagai 

kabar baik atau kabar buruk untuk menyesuaikan kepada perilaku 

pembeliannya. PSBB menjadi peristiwa yang besar dan berdampak buruk 
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dibeberapa sektor perusahaan, salah satunya yaitu subsektor pariwisata, 

hotel dan restoran, dimana pekerjaan yang dilakukan pada subsektor ini 

seharusnya dilakukan secara tatap muka menjadi terhambat akibat adanya 

aturan pembatasan sosial. Pengumuman ini menjadi sebuah informasi yang 

kemungkinan diterima oleh investor sebagai kabar buruk. Investor terpaksa 

akan menjual sahamnya agar tidak mengalami kerugian yang besar akibat 

PSBB, sehingga perilaku investor dalam menjual sahamnya akan tergambar 

dari turunnya harga saham di beberapa emiten subsektor pariwisata, hotel 

dan restoran. 

Untuk melihat seberapa cepat informasi pengumuman kebijakan 

penerapan PSBB diserap oleh pasar diperlukan sebuah metodologi yaitu 

studi peristiwa. Studi peristiwa merupakan metodologi yang mengukur 

seberapa cepat harga sekuritas merespons berbagai item berita khususnya 

untuk pasar efisien setengah kuat. Peristiwa yang masuk kepasar sangat 

beragam, oleh karena itu studi peristiwa dilakukan dengan melihat efek  dari 

satu peristiwa secara spesifik ke harga saham yang diteliti menggunakan 

jendela waktu yang tepat serta pemilihan tanggal peristiwa yang tepat. 

Kecepatan reaksi pasar diukur menggunakan return tak normal dan 

dilakukan pengujian signifikansi terhadap return tak normal apakah 

peristiwa yang diteliti akan memberikan reaksi atau tidak memberikan 

reaksi (Machmuddah et al., 2020). Return tak normal menggambarkan 

keuntungan atau kerugian luar biasa yang dihasilkan dari investasi atau 

portofolio tertentu selama periode tertentu. Return tak normal dapat 
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dihasilkan secara kebetulan, karena beberapa peristiwa eksternal atau tak 

terduga. Imbal hasil dari return tak normal  dapat berupa arah positif atau 

negatif sehingga membantu investor menentukan kinerja yang disesuaikan 

dengan risiko (Barone, 2021). 

Pasar modal Indonesia termasuk pasar efisien bentuk setengah kuat 

maka informasi pengumuman kebijakan PSBB akan cepat diserap oleh 

pasar sehingga kemungkinan investor akan menerima return tak normal 

negatif karena investor akan segera menjual sahamnya dan menghasilkan 

return harapan lebih rendah dari return realisasi. Oleh karena itu informasi 

ini kemungkinan akan cepat membentuk sebuah keseimbangan baru dan 

memberikan return tak normal negatif kepada investor sebagai reaksi buruk 

terhadap peristiwa pengumuman kebijakan PSBB.  

Beberapa penelitian terdahulu telah mempelajari bagaimana reaksi 

pasar atas peristiwa pengumuman Covid-19, lockdown/ pembatasan sosial. 

Rahman et al (2021) menjelaskan bahwa pengumuman pandemi Covid-19 

memberikan return tak normal yang  negatif yang membuktikan bahwa 

adanya reaksi pasar modal negatif disekitar pengumuman pandemi Covid-

19 di Australia, hasil ini menandakan bahwa pengumuman pandemi Covid-

19 merupakan sinyal buruk yang menyebabkan turunnya harga saham 

perusahaan.  

Au Yong & Laing (2021) menunjukkan adanya SCAR 

(Standardized Cumulative Return tak normal ) jangka pendek yang negatif 

dan signifikan disekitar tanggal pengumuman darurat kesehatan global oleh 
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WHO hai ini dikarenakan (SCAR) jangka pendek rentan terhadap Covid-

19, sementara SCAR jangka panjang berpengaruh positif dan signifikan 

disekitar tanggal pengumuman darurat kesehatan global oleh WHO karena 

lebih tahan terhadap guncangan Covid-19. Namun hasil yang berbeda pada 

penelitian Shen & Zhang (2021) yang mengambil wabah Covid-19 di pasar 

saham China dimana saham stay at home (SAH) tidak terdapat return tak 

normal negatif yang signifikan yang diamati pada tanggal peristiwa. 

H1 : Pasar bereaksi negatif yang signifikan di sekitar tanggal pengumuman 

kebijakan penerapan pembatasan sosial berskala besar (PSBB). 

2. Perbedaan reaksi pasar dihari sebelum dan sesudah pengumuman 

kebijakan penerapan pembatasan sosial berskala besar (PSBB). 

  Pengumuman kebijakan penerapan PSBB menjadi peristiwa kejutan 

dan menjadi peristiwa baru di Indonesia yang bertujuan untuk memutus 

mata rantai penyebaran Covid-19. Peristiwa baru ini tidak dapat diantisipasi 

sehingga dapat memicu adanya reaksi pasar yang pada akhirnya dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan.  

  Reaksi pasar dari pengumuman kebijakan penerapan PSBB akan 

mempengaruhi fluktuasi harga saham yang dapat memicu terjadinya return 

tak normal, dimana return tak normal merupakan return yang diperoleh 

investor tidak sesuai dengan return yang diharapkan. Peristiwa ini berisi 

informasi yang dapat mempengaruhi keputusan investor dalam melakukan 

jual beli saham, oleh karena itu peristiwa ini kemungkinan akan 

memberikan reaksi negatif. Informasi ini kemungkinan akan cepat 
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membentuk sebuah keseimbangan baru setelah hari peristiwa dan memiliki 

perbedaan rata rata return tak normal yang signifikan antara sebelum dan 

setelah terjadinya pengumuman peristiwa. 

Hasil penelitian terdahulu yaitu Ismanto (2020) menunjukkan 

terdapatnya perbedaan harga LQ -45 saham yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia yang signifikan yaitu sebelum dan sesudah pengumuman PSBB 

Jakarta Jilid II tanggal 13 September 2020. Ismanto menjelaskan bahwa 

perbedaan ini terjadi karena kondisi perdagangan saham yang buruk 

sehingga membuat investor khawatir dan kurang yakin bahwa segala situasi 

yang berkaitan dengan informasi pengumuman ini. Hasil serupa dengan 

penelitian Rori et al (2021) yaitu memperlihatkan adanya perbedaan yang 

signifikan dari return tak normal gabungan pada peristiwa pengumuman 

PSBB untuk industri telekomunikasi sehingga perbedaan ini menunjukkan 

reaksi yang timbul dari segi tingkat return investasi. 

Mailangkay et al (2021) menunjukkan hasil yang berbeda dimana 

peristiwa pengumuman penerapan kebijakan PSBB tidak memiliki 

informasi yang kuat, sehingga tidak adanya perubahan yang signifikan dari 

rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman ini. Penelitian 

lain dengan hasil yang sama yaitu penelitian Larasati & Kelen (2020) 

dimana hasilnya menunjukkan tidak adanya perbedaan sebelum dan 

sesudah terjadi suatu peristiwa PSBB.  
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H2 : Terdapat perbedaan rata rata return tak normal yang signifikan sebelum 

dan sesudah pengumuman kebijakan penerapan pembatasan sosial berskala 

besar (PSBB). 

D. Kerangka Penelitian 

Gambar 2. 1 Kerangka Penelitian 

  

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

T-Test 

Pengumuman Kebijakan Penerapan Pembatasan 

Sosial Berskala Besar 

Reaksi Pasar Modal 

Rata Rata Return Tak Normal dan 

Akumulasi Rata Rata Return Tak Normal  

Hipotesis 

Paired Sample 

T-Test  



 

80 
 

BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian dan pengujian hipotesis yang telah dilakukan 

oleh peneliti sebelumnya, maka dapat ditarik kesimpulan yaitu : 

1. Tidak terdapat reaksi pasar negatif yang signifikan yang ditunjukkan dengan 

rata rata return tak normal, dan akumulasi rata rata return tak normal yang 

negatif dan tidak signifikan di sekitar tanggal pengumuman kebijakan 

penerapan pembatasan sosial berskala besar (PSBB). 

2. Tidak terdapat perbedaan rata rata return tak normal yang signifikan 

sebelum dan sesudah pengumuman kebijakan penerapan pembatasan sosial 

berskala besar (PSBB). 

B. Implikasi Penelitian 

1. Implikasi Teoritis 

Penelitian ini memperlihatkan bagaimana pasar modal Indonesia 

merespon peristiwa non ekonomi yaitu pengumuman kebijakan penerapan 

Pembatasan Sosial Berskala Besar serta menguji seberapa cepat informasi 

pengumuman ini diserap oleh pasar terutama untuk pasar efisien bentuk 

setengah kuat. Reaksi pasar modal dapat dilihat dari pengujian return tak 

normal. Berdasarkan hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pasar tidak 

bereaksi negatif signifikan terhadap peristiwa pengumuman kebijakan 

penerapan PSBB yang ditunjukkan dengan nilai rata rata return tak normal 

dan akumulasi rata rata return tak normal negatif yang tidak signifikan 
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disekitar hari pengumuman. Selain itu hasil penelitian ini memberikan 

bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan antara return tak normal 

sebelum dan sesudah terjadinya peristiwa.  Hal ini menunjukkan bahwa 

peristiwa tersebut tidak terlalu mempengaruhi aktivitas investor di pasar 

modal dimana respon pasar terhadap pengumuman kebijakan penerapan 

PSBB tidak terlalu besar atau kandungan informasinya tidak terlalu kuat, 

oleh karena itu investor tidak begitu bereaksi dengan adanya peristiwa 

tersebut sehingga pasar efisien bentuk setengah kuat pada pasar modal 

Indonesia tidak terdukung pada pengumuman kebijakan penerapan PSBB. 

2. Implikasi Praktis 

Implikasi praktis dari penelitian ini diharapkan dapat memberi 

manfaat kepada investor, manajer perusahaan dan peneliti selanjutnya. Bagi 

para investor diharapkan dapat menggunakan hasil penelitian ini sebagai 

dasar dalam mempertimbangkan keputusan berinvestasi. Kemampuan 

analisis dan kecermatan investor untuk menilai suatu kandungan informasi 

dalam sebuah peristiwa menjadi hal yang sangat penting agar keputusan jual 

beli saham oleh investor tepat sesuai tujuan yang akan dicapai. Studi ini juga 

berimplikasi pada manajer investasi dan portofolio serta investor 

institusional yang tertarik untuk menemukan reaksi pasar terhadap peristiwa 

non keuangan di jendela peristiwa yang pendek dan mereka dapat membuat 

keputusan investasi yang lebih baik. Bagi perusahaan informasi dalam 

penelitian ini dapat menjadi motivasi bagi manajemen agar lebih kompetitif 

terhadap pesaing sehingga lebih mampu lagi dalam menyusun strategi untuk 
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meningkatkan kinerja perusahaan.  Bagi peneliti selanjutnya diharapkan 

dapat menggunakan hasil penelitian ini sebagai referensi untuk penelitian-

penelitian selanjutnya.  

C. Keterbatasan  

Penelitian ini memiliki keterbatasan antara lain sebagai berikut : 

1. Periode estimasi yang tepat tidak mudah ditentukan karena banyak peneliti 

terdahulu tidak menjelaskan alasan mendalam dalam pengambilan jendela 

estimasi.  

2. Perhitungan return tak normal masih terbatas dalam satu model, sehingga 

hasilnya tidak dibandingkan dengan model lain.  

D. Saran 

Penelitian ini memiliki saran saran untuk peneliti selanjutnya yaitu sebagai 

berikut : 

1. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menggunakan model perhitungan 

abnormal return yang berbeda seperti model Fama dan French tiga faktor dan 

model Fama dan French lima faktor agar dapat dibandingkan dengan model 

perhitungan sebelumnya.  

2. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat melakukan pengujian di dua jendela 

peristiwa yang berbeda yaitu menggunakan jendela peristiwa yang panjang 

dan jendela peristiwa yang pendek untuk membuktikan mana yang lebih 

signifikan hasilnya terhadap reaksi pasar.  

3. Untuk peristiwa besar seperti Covid-19 yang kejadiannya memakan waktu 

yang lama atau melebihi satu tahun diharapkan penelitian lain menggunakan 
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metode long run event studi atau studi peristiwa jangka panjang untuk lebih 

menangkap efek dari peristiwa ini dengan menggunakan perhitungan buy and 

hold abnormal return (BHAR), namun peneliti selanjutnya harus dapat 

mengisolasi dampak dari peristiwa pengganggu yang dapat mempengaruhi 

hasil studi peristiwa. 

4. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menggunakan pengujian statistik 

parametrik dan non parametrik yang lebih kuat karena sangat jarang 

dilakukan di Indonesia seperti patell test, BHAR test, skewness corrected test, 

generelized sign test, generelized rank t test dan model pengujian lainnya. 
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