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Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menguji kandungan informasi terhadap pengumuman
pembentukan Lembaga Pengelola Investasi (LPI) dengan cara menganalisis return taknormal
di sekitar pengumuman. Fokus reaksi pasar yang diuji dalam penelitian ini adalah perusahaan
yang menjadi target investasi pertama LPI dalam proyek pembangunan infrastruktur
transportasi. Penelitian ini menggunakan metodologi studi peristiwa dengan 12 sampel yang
dipilih menggunakan metode purposive sampling. Pengujian hipotesis kemudian dilakukan
dengan pengujian statistik-t. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat kandungan
informasi pada tanggal pengumuman terkait pembentukan LPI. Peristiwa pertama dan ketiga,
yaitu pengumuman UU 11/2020 tentang Cipta Kerja dan pengumuman penunjukan CEO LPI
menghasilkan return taknormal positif signifikan. Hal ini menunjukan bahwa kedua
pengumuman tersebut memiliki kandungan informasi dan direspon baik oleh pasar.
Sedangkan peristiwa kedua, yaitu pengumuman tiga produk hukum LPI tidak ditemukan
return taknormal positif signifikan karena pengumuman tersebut tidak mengandung
informasi baru, tetapi hanya memperjelas kepastian hukum LPI yang merujuk informasi
sebelumnya.

Kata Kunci: reaksi pasar, studi peristiwa, return taknormal, pasar modal Indonesia,
Lembaga Pengelola Investasi (LPI).

Abstract: This study aims to examine the information content of the announcement of the
establishment of the Sovereign Wealth Fund (SWF) by analyzing abnormal returns around
the announcement. The focus of the market reaction tested in this study is the company that
became SWF's first investment target in a transportation infrastructure development project.
This research uses an event study methodology with 12 samples selected using the purposive
sampling method. Hypothesis testing was then carried out with t-statistic testing. The results
of this study indicate that there is information content on the announcement date regarding
the establishment of the SWF. The first and third events, namely the announcement of UU
11/2020 on Cipta Kerja and the announcement of the appointment of the SWF CEO resulted
in significant positive abnormal returns. This shows that the two announcements contain
information and are well responded to by the market. While the second event, namely the
announcement of three SWF legal products, no significant positive abnormal returns were
found because the announcement did not contain new information, but only clarified SWF's
legal certainty which referred to previous information.

Keywords: market reaction, study of events, abnormal returns, Indonesian capital market,
Sovereign Wealth Fund (SWF).
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1. Pendahuluan

Lembaga Pengelola Investasi (LPI)
atau Sovereign Wealth Fund (SWF)
merupakan lembaga untuk mengelola dana
investasi  khusus yang sepenuhnya
dibentuk dan dimiliki oleh pemerintah
dalam meningkatkan dan mengoptimalkan
nilai aset secara jangka panjang
(International Monetary Fund, 2007). LPI
Indonesia dibentuk berdasarkan amanat
Pasal 165 Undang-Undang Nomor 11
Tahun 2020 (UU 11/2020) tentang Cipta
Kerja yang disahkan pada tanggal 5
Oktober 2020. Pengumuman UU 11/2020
tentang Cipta Kerja ini dapat memberikan
gambaran awal terkait pembentukan LPI di
Indonesia.  Pengumuman  ini  akan
memberikan kesempatan pertama kali bagi
investor untuk melihat tujuan
pembentukan LPI di Indonesia sehingga
dapat menimbulkan reaksi pasar.

LPI memiliki tujuan untuk
memberikan kontribusi  positif dalam
memajukan sektor industri dan

pembangunan infrastruktur yang sejalan
dengan Proyek Strategis Nasional (PSN).
Pemerintah menyadari bahwa pendanaan
pembangunan infrastruktur yang besar
diperlukan LPI sebagai alternatif sumber
pendanaan baru selain dana dari Anggaran
Pendapatan dan Belanja Negara (APBN)
dan utang luar negeri. Apalagi selama
pandemi Covid-19 yang mengguncang
ekonomi global, kapasitas dana pemerintah
semakin terbatas dan perlu mengurangi
utang jangka pendek untuk pembangunan
infrastruktur. Investasi proyek infrastruktur
dengan menggunakan dana jangka pendek
mengakibatkan cost of fund yang tinggi
karena  ketidakpastian permintaan,
penurunan kualitas, dan biaya
pemeliharaan, khususnya infrastruktur
transportasi seperti jalan tol, rel kereta api,
pelabuhan, dan bandara (Hultkrantz et al.,
2014; Chen, 2018; Sobieralski, 2020).
Pembentukan LPI dengan nama
Indonesia Investment Authority (INA)
pada akhir tahun 2020 ini akan
mengumpulkan dana dalam  bentuk

penyertaan modal (ekuitas) dan tidak
berbasis pinjaman dari investor baik luar
maupun dalam negeri untuk dikelola pada
proyek-proyek yang akan memberikan
hasil investasi cukup baik sehingga
diharapkan dapat menjadi stimulus bagi
investor asing untuk menanamkan modal
sekaligus mengatasi masalah investasi di
Indonesia (Kemenkeu, 2021b).

Menindaklanjuti amanat Pasal 165 UU
11/2020 tentang Cipta Kerja mengenai
pembentukan LPI, pemerintah Indonesia
menerbitkan tiga produk hukum pada
tanggal 14 Desember 2020 sebagai upaya
percepatan operasionalisasi LPI
(Puspasari, 2020). Produk hukum pertama
mengenai modal awal LPI yang diatur
dalam Peraturan Pemerintah (PP) Nomor
73 Tahun 2020. Produk hukum kedua
mengenai tata kelola dan operasionalisasi
LPI yang diatur dalam PP Nomor 74
Tahun 2020. Produk hukum Kketiga
mengenai  pengangkatan anggota dewan
pengawas LPl yang diatur dalam
Keputusan Presiden (Keppres) Nomor
128/P Tahun 2020. Tiga produk hukum
tersebut dapat memperkuat  struktur
kelembagaan dan  manajemen  LPI
sehingga kehadirannya diharapkan dapat
menjadi mitra investor yang mampu
memberikan kenyamanan dalam
menanamkan modalnya di Indonesia dan
menyebabkan reaksi pasar.

Selanjutnya, pada tanggal 16 Februari
2021 terdapat pengumuman  bahwa
Presiden Joko Widodo menunjuk Ridha
Wirakusumah sebagai Chief Executive
Officer (CEO) (Akbar, 2021). CEO LPI
ditunjuk berdasarkan pengalaman dalam
manajemen risiko dan memiliki jaringan
investor global pada industri perbankan,
jasa keuangan dan investasi. Pengalaman
CEO sangat penting untuk menunjang
kesuksesan operasional LPIl pada tahun-
tahun pertama, sehingga penunjukan CEO
menandakan dimulainya operasionalisasi
LPI dan diharapkan akan menimbulkan
reaksi pasar.

Fenomena pengumuman pembentukan
LPI menggambarkan bahwa pasar modal
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Indonesia bereaksi terhadap peristiwa
sehingga peneliti tertarik untuk mengkaji
lebih lanjut. Penelitian terkait LPI atau
SWF masih sangat terbatas. Penelitian
Ghahramani (2013) menjelaskan bahwa
pasar bereaksi positif terhadap
pengumuman  regulasi SWF.  Hasil
penelitian  Kotter & Lel (2008)
menunjukkan bahwa pasar bereaksi positif
terhadap pengumuman investasi SWF dan
pasar bereaksi negatif terhadap
pengumuman divestasi SWF. Perbedaan
penelitian ini dengan penelitian Kotter &
Lel (2008) dan Ghahramani (2013) adalah
kedua penelitian tersebut menggunakan
objek penelitian berupa beberapa SWF
terbesar di dunia seperti SWF milik negara
Amerika, Kanada, Belanda, Jepang, Uni
Emirat Arab, Singapura, dan sebagainya,
sedangkan penelitian ini hanya
menggunakan objek penelitian LPI di
Indonesia yang baru dibentuk di akhir
tahun 2020. Selain itu, kedua penelitian
tersebut juga hanya berfokus pada satu
peristiwa saja, sedangkan penelitian ini
menggunakan tiga peristiwa yang berbeda
dan diteliti sekaligus dengan objek
penelitian yang sama. Penelitian ini akan
berusaha mengisi kekosongan tersebut
karena sejauh ini belum ada penelitian
serupa terhadap pasar modal Indonesia.
Pasar modal Indonesia di akhir tahun
2019 menunjukkan kenaikan jumlah
investor sebesar 56,21% (Kustodian
Sentral Efek Indonesia, 2021). Adanya
kenaikan jumlah investor di Indonesia
akan diikuti dengan perilaku investor retail
yang semakin canggih (sophisticated)
dalam memutuskan Kkegiatan investasi
(Rowter, 2016) dan rasional dengan
mengamati  perubahan  harga  atau
mengikuti transaksi yang dilakukan oleh
investor asing (Septyato, 2013). Investor
asing dapat dijadikan patokan karena
mereka memiliki transaksi dalam jumlah
yang besar. Meskipun tujuan investasi
investor asing dalam jangka panjang,
investor  retail dapat memperoleh
keuntungan  jangka  pendek  ketika
ketersediaan informasi diserap dengan

cepat  (Rowter,  2016). Informasi
pembentukan LPI yang baru diterima
masyarakat diharapkan dapat memberikan
pengaruh positif untuk pasar modal
Indonesia.

Arah pengaruh positif atau negatif
menunjukkan arah dari reaksi pasar modal
karena peristiwva yang mengandung
informasi kabar baik dan kabar buruk
(Hartono, 2018). Pengumuman
pembentukan LPI merupakan kabar baik
bagi sekuritas yang menjadi target
investasi dalam memajukan sektor industri
dan pembangunan infrastruktur yang
sejalan dengan PSN. Sri Mulyani selaku
Menteri Keuangan menyampaikan bahwa
bidang infrastruktur transportasi seperti
jalan tol, pelabuhan, dan bandara
merupakan target investasi pertama dari
LPI karena dipersiapkan dalam menjaga
peningkatan permintaan setelah ekonomi
pulih akibat pandemi Covid-19
(Kemenkeu, 2021a). LPI juga akan bekerja
sama dengan Badan Usaha Milik Negara
(BUMN) dalam memajukan sektor industri
dan pembangunan infrastruktur sehingga
kehadirannya diharapkan dapat
menyehatkan  perekonomian Indonesia
setelah ada pandemi Covid-19.

Penelitian ini menggunakan
metodologi  studi  peristiwa  untuk
menganalisis kandungan informasi
(information content) dalam pengumuman-
pengumuman terkait LPI yang dapat
memengaruhi pasar. Pengumuman
pembentukan LPI diprediksi memiliki
kandungan informasi dan memberikan
kesan baik kepada investor terhadap
perusahaan-perusahaan  BUMN  yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Apabila  peristiwa pengumuman ini
mengandung informasi yang
meningkatkan nilai perusahaan-perusahaan
yang menjadi target investasi pertama
dalam proyek pembangunan infrastruktur
jalan tol, pelabuhan, dan bandara, maka
diharapkan pasar memberikan respon
positif. Studi peristiwa pada penelitian ini
akan menghitung return taknormal yang
kemudian dilakukan pengujian statistik
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agar dapat disimpulkan apakah pasar
modal bereaksi atau tidak terhadap suatu
peristiwa (Hartono, 2017b).

2. Tinjauan Literatur dan Pengembangan
Hipotesis

Studi Peristiwa (Event Study)

Studi peristiwa didefinisikan oleh
Bowman (1983) sebagai penelitian yang
melibatkan analisis perilaku harga saham
di sekitar waktu pengumuman atau
kejadian informasi. Selain mempelajari
perilaku harga saham, studi peristiwa juga
mempelajari kandungan informasi berupa
nilai ekonomis yang dapat memengaruhi
nilai perusahaan dari suatu peristiwa
(Hartono,  2018).  Peristiwa  dapat
dikategorikan sebagai kabar baik yang
akan direspon positif oleh pasar modal
karena meningkatkan nilai perusahaan atau
kabar buruk yang akan direspon negatif
oleh pasar modal karena menurunkan nilai
perusahaan. Respon pasar modal dalam
penelitian studi peristiwa ditunjukkan
dengan adanya return taknormal (Brown
& Warner, 1985).

Kandungan Informasi (Information
Content)
Pengujian ~ kandungan  informasi

(information content) bertujuan untuk
melihat  reaksi  pasar dari  suatu
pengumuman. Pasar akan bereaksi apabila
kandungan informasi dari peristiwa
pengumuman dianggap penting oleh
investor, sedangkan pasar tidak akan
bereaksi apabila kandungan informasi dari
peristiwa pengumuman tidak dianggap
penting oleh investor (Bozos et al., 2011;
Deshmukh et al., 2013). Reaksi pasar pada
waktu pengumuman ditunjukkan dengan
adanya return taknormal atau perubahan
harga dari saham yang bersangkutan.
Suatu  pengumuman yang memiliki
kandungan informasi akan direspon oleh
pasar dengan  memberikan  return
taknormal, sedangkan pengumuman yang
tidak memiliki kandungan informasi akan
direspon oleh pasar dengan tidak

memberikan return taknormal (Hartono,
2018).

Return Taknormal (Abnormal Return)

Return taknormal (abnormal return)
dari sekuritas yang mungkin terjadi di
sekitar  kejadian atau  pengumuman
dianalisis dalam studi peristiwa. Hartono
(2018) mendefinisikan return taknormal
sebagai selisih antara return realisasian
yang telah terjadi pada periode peristiwa
ke-t dan return ekspektasian yang harus
diestimasi. Return ekspektasian diestimasi
olen Brown & Warner (1985) dengan
menggunakan tiga model estimasi yang
terdiri atas mean-adjusted model (return
ekspektasian yang diasumsikan bernilai
konstan), market model (return
ekspektasian yang dibentuk dengan
menggunakan teknik regresi Ordinary
Least Square / OLS), dan market-adjusted
model  (return  ekspektasian  dengan
menggunakan return indeks pasar pada
saat tersebut).

Reaksi Pasar terhadap Pengumuman
UU 11/2020 tentang Cipta Kerja
Pengumuman pertama yang
dikeluarkan oleh  pemerintah terkait
pembentukan LPI adalah pengumuman
UU 11/2020 tentang Cipta Kerja.
Pengumuman pertama tentang suatu
peraturan  baru  dapat memberikan
gambaran awal terkait pembentukan LPI
kepada pelaku pasar. Pengumuman ini
akan memberikan kesempatan pertama kali
bagi investor untuk melihat tujuan
pembentukan LPI di Indonesia yaitu untuk
mendukung pembangunan infrastruktur
yang berkelanjutan sehingga peristiwa ini
diharapkan memiliki kandungan informasi
(information content) dan menjadi kabar
baik yang direspon positif oleh pasar
karena  dapat  meningkatkan  nilai
perusahaan yang menjadi target investasi
pertama LPI. Penelitian terdahulu juga
menganggap bahwa pengumuman pertama
terkait peraturan baru atau undang-undang
dapat dianggap penting oleh investor dan
menimbulkan reaksi pasar (Larcker et al.,
2011; Ferawati, 2016; dan Law et al.,



2020) sehingga hipotesis pertama dalam

penelitian ini adalah sebagai berikut.

Hi: Terdapat reaksi pasar positif di
sekitar pengumuman UU 11/2020
tentang Cipta Kerja.

Reaksi Pasar terhadap Pengumuman
Tiga Produk Hukum  Lembaga
Pengelola Investasi

Pengumuman kedua yang dikeluarkan
oleh pemerintah terkait pembentukan LPI
adalah pengumuman penerbitan tiga
produk hukum LPI. Tiga produk hukum
tersebut terdiri atas PP Nomor 73 Tahun
2020 tentang Modal Awal LPI, PP Nomor
74 Tahun 2020 tentang LPI, dan Keppres
Nomor 128/P Tahun 2020 tentang
Pengangkatan Anggota Dewan Pengawas
LPI. Penerbitan tiga produk hukum LPI
merupakan upaya pemerintah dalam
mempercepat operasionalisasi LPI dengan
tata kelola berstandar internasional yang
menerapkan prinsip independensi,
transparansi, dan akuntabilitas. Selain tata
kelola LPI, tiga produk hukum tersebut
menjadi kepastian hukum yang kuat bagi
masyarakat sehingga diharapkan memiliki
kandungan informasi (information content)
yang direspon oleh pasar dengan
memberikan return taknormal di sekitar
periode  peristiwa.  Hasil  penelitian
terdahulu  juga menjelaskan  bahwa
pengumuman peraturan baru memiliki
kandungan informasi kepastian hukum
yang dapat menimbulkan reaksi pasar
(Kotter & Lel, 2008; Ghahramani, 2013)
sehingga hipotesis kedua dalam penelitian
ini adalah sebagai berikut.

H2: Terdapat reaksi pasar positif di
sekitar ~ pengumuman  tiga
produk hukum Lembaga
Pengelola Investasi.

Reaksi Pasar terhadap Pengumuman
Penunjukan CEO Lembaga Pengelola
Investasi

Pengumuman ketiga yang dikeluarkan
oleh pemerintah terkait pembentukan LPI
adalah pengumuman CEO LPI.
Penunjukan CEO merupakan perwujudan

awal terhadap operasionalisasi LPI dan
pengalaman CEO penting sekali untuk
menunjang kesuksesan operasional LPI
pada tahun-tahun pertama. Presiden Joko
Widodo menunjuk Ridha Wirakusumah
menjadi CEO LPI berdasarkan
pengalaman yang dimilikinya lebih dari 30
tahun dalam manajemen risiko dan
memiliki jaringan investor baik nasional
maupun global. Ridha Wirakusumah juga
dikenal memiliki keberhasilan dalam
bersih-bersih aset bermasalah di Bank
Maybank, Bank Permata, dan pernah
memiliki karir menjadi CEO Indonesia di
KKR & Co. (Asworo, 2021). Penunjukan
Ridha Wirakusumah sebagai CEO LPI
diharapkan menjadi kabar baik dan
memiliki kandungan informasi
(information content) yang dapat dipercaya
masyarakat karena memiliki rekam jejak
yang baik sebagai CEO dan investor senior
dalam  perputaran  perusahaan  dan
penciptaan nilai perusahaan. Penelitian
terdahulu  juga ~menganggap bahwa
pengumuman penunjukan CEO dapat
menimbulkan reaksi pasar (Charitou et al.,
2010; Pessarossi & Weill, 2013) sehingga
hipotesis ketiga dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut.

Hs: Terdapat reaksi pasar positif di

sekitar pengumuman penunjukan
CEO Lembaga Pengelola Investasi.

3. Metode Penelitian

Populasi dan Sampel

Populasi yang digunakan dalam
penelitian ini adalah keseluruhan saham
yang tercatat di BEI. Peneliti membatasi
sampel penelitian terhadap saham BUMN
yang dipilih dengan menggunakan metode
purposive sampling. Hartono (2017a)
menjelaskan bahwa pengambilan sampel
dari populasi dengan metode purposive
sampling dilakukan berdasarkan suatu
Kriteria tertentu. Kriteria pemilihan sampel
yang digunakan dalam penelitian ini, yaitu:
perusahaan BUMN pada sektor konstruksi
dan sektor pendukung pembangunan
infrastruktur jalan tol, pelabuhan, dan
bandara yang terdaftar di BEI selama
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periode penelitian, dan perusahaan tidak
melakukan corporate action  seperti
pembagian dividen, mengeluarkan right
issue, stock split, merger, akuisisi, dan
peristiwa material lainnya selama periode
penelitian.  Sampel akhir  diperoleh
sejumlah 12 saham perusahaan yang
memenuhi kriteria penelitian dalam proses
seleksi sampel.

Data

Data yang digunakan di dalam
penelitian ini adalah data sekunder berupa
data harga saham yang digunakan dalam
penelitian ini  merupakan data saham
harian pada saat harga penutupan (closing
price) dari perusahaan-perusahaan yang
menjadi sampel penelitian selama periode
observasi.  Periode observasi  yang
digunakan dalam penelitian ini terdiri atas
5 hari periode peristiwa dan 30 hari
periode estimasi.

Analisis Data

Pengujian normalitas terlebih dahulu
dilakukan untuk memastikan bahwa
sampel yang diambil dalam studi peristiwa
dapat merefleksikan populasi (MacKinlay,
1997) dan sebagai syarat yang dibutuhkan
untuk melakukan analisis pengujian
hipotesis (Hartono, 2017a). Pengujian
normalitas dalam penelitian ini dilakukan
dengan menggunakan metode pengujian
Shapiro Wilk . Setelah memastikan asumsi
normalitas sampel, langkah selanjutnya
adalah menghitung return taknormal yang
kemudian dilakukan pengujian statistik
agar dapat disimpulkan apakah pasar
modal Indonesia  bereaksi  terhadap
peristiwa pengumuman pembentukan LPI.
Langkah-langkah untuk melakukan studi
peristiwa  diuraikan  sebagai  berikut
(Hartono, 2018).
1. Menentukan peristiwa yang akan diteliti

dan dilihat reaksi pasarnya.
2. Mengidentifikasi peristiwa dan tanggal
terjadinya peristiwa.

3. Menentukan panjang jendela.

4. Mengeluarkan peristiwa-peristiwa
pengganggu.

5. Menentukan model return normal.
Penelitian ini  menggunakan model
sesuaian rerata (mean-adjusted model)

dapat dihitung sebagai  berikut.
i3 Rij
E(Rie) = =———

Notasi:
E(Rit)= return ekspektasian saham ke-
I pada periode peristiwa ke-t.

R;; = return realisasian perusahaan
ke-i pada periode estimasi ke-j.
T  =lamanya periode estimasi (dari

t-3 sampai dengan t-32).
6. Menentukan panjang periode estimasi
7. Menghitung return taknormal, rerata
return taknormal, dan rerata kumulatif
return taknormal.

Return taknormal dapat dihitung
sebagai berikut.
- (P Pi)
bt P q

Notasi:

Rit= return sesungguhnya yang terjadi

untuk saham ke-i pada periode

peristiwa ke-t.

Pit = harga saham ke-i pada periode

peristiwa ke-t.

Pit+1 = harga saham ke-i pada periode

peristiwa ke t-1.
Return taknormal saham ke-i pada
periode peristiwa ke-t dapat dihitung
berdasarkan rumus berikut.

RTN;: = Ry — E(Ri,t)

Notasi:

RTN;t = return taknormal saham ke-i

pada periode peristiwa ke-t.

Rit = return sesungguhnya yang

terjadi untuk saham ke-i pada periode

peristiwa ke-t.

E(Rit) = return ekspektasian saham

ke-i untuk periode peristiwa ke-t.
Rerata return tak normal pada hari ke-t
dapat dihitung sebagai berikut.



YL RTN;,

RRTN, = ==

Notasi:
RRTN:; = rerata return taknormal pada
hari ke-t.
RTNi = return taknormal untuk saham
ke-i pada hari ke-t.
N = jumlah saham yang terpengaruh
oleh pengumuman peristiwa.
Rumus rerata akumulasi  return
taknormal dihitung sebagai berikut.
tp
ARTN (tq,tp) = Z RRTN;
t=t,
Notasi:
ARTN(ty,tp)i = rerata akumulasi return
taknormal saham dari hari ke-t:
sampai dengan hari ke-tp.
RRTNLt = rerata return taknormal pada
hari ke-t.
8. Uji signifikansinya secara statistik.
Setelah  menghitung nilai  hasil
statistik-t, langkah selanjutnya dalam
pengujian hipotesis ialah membandingkan
nilai statistik-t dengan nilai t-tabel. Hal ini
dilakukan untuk menguji apakah return
taknormal di sekitar tanggal peristiwa
berbeda secara signifikan dengan nol.
Hipotesis dinyatakan terdukung apabila
nilai hasil statistik-t > nilai dalam t-tabel,
sebaliknya hipotesis tidak terdukung
apabila nilai hasil statistik-t < nilai dalam

t-tabel.

4. Hasil Penelitian dan Pembahasan

Pengujian Normalitas

Apabila nilai signifikansi dalam
pengujian Shapiro Wilk lebih dari 0,05
(sig. > 0,05), maka sampel berdistribusi
normal. Apabila nilai signifikansi kurang
dari 0,05 (sig. < 0,05), maka sampel tidak
berdistribusi normal. Berikut hasil uji
normalitas dengan metode Shapiro Wilk.

Tabel 4.1 Uji Normalitas RRTN

Variabel  Observasi l\é'igﬂ Kesimpulan
Peristiwa 1 12 0,6150 Normal
Peristiwa 2 12 0,2808 Normal
Peristiwa 3 12 0,5588 Normal

(Sumber: Olah data SPSS, 2021)

Tabel 4.1 menunjukkan hasil uji
normalitas dari variabel return taknormal
yang digunakan untuk mengukur reaksi
pasar  terhadap tiga  pengumuman
pembentukan LPI. Nilai signifikansi untuk
peristiwa pertama sebesar 0,6150, nilai
signifikansi untuk peristiwa kedua sebesar
0,2808, dan nilai signifikansi untuk
peristiwva ketiga sebesar 0,5588. Nilai
signifikansi ~ dari  selurun  variabel
(peristiwa 1, peristiwa 2, dan peristiwa 3)
lebih besar dari 0,05 (sig. > 0,05) sehingga
Ho diterima dan Ha ditolak yang berarti
sampel dalam penelitian ini berdistribusi
normal, dan selanjutnya dapat dilakukan
pengujian hipotesis (H1, Hz, dan Hz).

Pengujian Hipotesis Pengumuman UU
11/2020 tentang Cipta Kerja

Reaksi pasar modal dapat terlihat dari
perubahan return taknormal (RTN) yang
menunjukkan perbedaan antara return
ekspektasian dengan return sesungguhnya
di sekitar tanggal pengumuman. Apabila
RTN menunjukkan perubahan yang
signifikan, maka terdapat reaksi pasar.
Apabila RTN menunjukkan perubahan
yang tidak signifikan, maka tidak terdapat
reaksi pasar. Berikut rerata return
taknormal (RRTN) dan rerata akumulasi
return taknormal (RARTN) selama periode
peristiwa pertama.
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Gambar 4.1 Pergerakan RRTN dan
RARTN pada Peristiwa Pertama
(Sumber: Olah data excel, 2021)

Gambar 4.1 menunjukkan bahwa pada

selurun  hari di  periode peristiwa
menghasilkan RRTN positif. RRTN positif
terjadi pada hari t-2, t-1, t0, t+1, dan t+2,
sedangkan RARTN terus meningkat dari t-
2 hingga t+2. Hal ini dapat disimpulkan
bahwa pasar bereaksi positif terhadap
peristiwa pertama dalam penelitian ini,
selanjutnya  dilakukan  pengujian Hi
dengan menghitung nilai statistik-t yang
diperoleh  standardisasi nilai  return
taknormal standardisasian di masing-
masing hari periode peristiwa. Setelah
memperoleh  nilai  return  taknormal
standardisasian atau nilai  statistik-t,
langkah selanjutnya ialah membandingkan
nilai statistik-t dengan nilai t-tabel. Berikut
nilai signifikansi rerata return taknormal di
periode peristiwa

Tabel 4.2 Signifikansi RRTN pada Perioda

Peristiwa Pertama

Periode Nilai
RRTX

Peristiva " Statistik-t 55 Ketmpuim
2 0,0071 13248 Tidak terdapat mefurm takmormal positif
t=1 0,0021 0,3744 Tidak terdapat refrn taknormal positf
w0 00198 21,4848 Terdapat refurm takmormal positaf
t=1 00425 5,5646 Terdapat return takmormal positif
1+2 0,0061 0,6467 Tidak terdapat return tikmormal positf
Keterangan:

* Signifikan pada 1%s; **Signifikan pada 5%; ***Signifikan pada 10%
t-tabel o 0,01, df = 11, ope 12l =2 7181
t-tabel a- 0,05, df = 11, one taal = 1, 7959
i-tabel ac 0,00, df = 11, one tadl = 1 3634

(Sumber: Olah data excel, 2021)

Tabel 4.2 menunjukkan bahwa hasil
pengujian hipotesis pertama terhadap
pengumuman UU 11/2020 tentang Cipta
Kerja terdapat reaksi pasar positif pada t0
dengan tingkat signifikansi 5% dan reaksi

pasar positif pada t+1 dengan tingkat
signifikansi  1%. Hal ini menunjukkan
bahwa pengumuman UU 11/2020 tentang
Cipta Kerja memiliki kandungan informasi
(information content) yang dianggap
penting oleh pasar karena memberikan
gambaran awal terkait pembentukan LPI di
Indonesia dan menunjukkan kecepatan
reaksi pasar pada satu hari setelah
peristiwa. Pengumuman ini memberikan
kesempatan pertama kali bagi investor
untuk melihat tujuan pembentukan LPI
sehingga menimbulkan reaksi pasar pada
pengumuman resmi pemerintah yang
pertama kali diterima oleh pasar (Hartono,
2018).

Informasi pertama yang dikeluarkan
olen pemerintah terkait undang-undang
baru sebagai dasar pembentukan LPI
merupakan informasi baru dan memiliki
kandungan informasi (information content)
sehingga masyarakat dapat merespon
informasi tersebut dengan memberikan
return taknormal di sekitar tanggal
pengumuman yang sejalan  dengan
penelitian Larcker et al. (2011) dan Law et
al. (2020).

Dasar pembentukan LPI pada UU
Cipta Kerja hanya disebutkan dalam pasal
165 sehingga peneliti mengalami kesulitan
untuk mengeluarkan informasi lain selain
pembentukan LPI karena antarpasal dalam
UU Cipta Kerja saling berkaitan. Hal ini
menunjukkan bahwa pasar yang bereaksi
positif dalam periode peristiwa
pengumuman UU Cipta Kerja memiliki
kandungan informasi  bukan hanya
informasi terkait pembentukan LPI, tetapi
tercampur dengan informasi lain yang
memengaruhi periode observasi. Adanya
peristiwa lain yang dapat memengaruhi
periode observasi dalam penelitian studi
peristiwva  juga  disampaikan  oleh
Telaumbanua & Sumiyana (2008), Mauck
(2012), dan Ramadhan (2016).



Pengujian Hipotesis Pengumuman Tiga
Produk Hukum Lembaga Pengelola
Investasi

Berikut RRTN dan RARTN selama
periode peristiwa kedua, yaitu
pengumuman tiga produk hukum LPI.

0,0300
0,0200
0,0100
0,0000
-0,0100
-0,0200
-0,0300

-0,0400
t-2 t1 t0 t+1 t+2

—+—RRTN -0,0167 -0,0135 0,0247 -0,0164 0,0056
—=—RARTN -0,0167 -0,0302 -0,0055 -0,0219 -0,0163

Gambar 4.2 Pergerakan RRTN dan

RARTN pada Peristiwa Kedua

(Sumber: Olah data excel, 2021)

Gambar 4.2 menunjukkan bahwa
RRTN berfluktuasi antara nilai positif dan
negatif, yaitu dimulai dengan nilai negatif
pada t-2 dan t-1, kemudian meningkat
menjadi positif pada t0, tetapi kembali
turun menjadi negatif pada t-1, dan
kembali meningkat menjadi positif pada
t+2, sedangkan RARTN bernilai negatif
pada seluruh hari di periode peristiwa (t-2,
t-1, t0, t+l1, dan t+2). Hal ini dapat
disimpulkan bahwa pasar tidak bereaksi
positif terhadap peristiwa kedua dalam
penelitian ini, selanjutnya dilakukan
pengujian Hz dengan menguji nilai
signifikansi RRTN di periode peristiwa.
Berikut nilai signifikansi RRTN di periode
peristiwa kedua.

Tabel 4.3 Signifikansi RRTN pada

Peristiwa Kedua

Periode Nilai
N ig. Kesimpulan

Peristiwa Statistik-t
t2 -0,0167  -1,1302 Tidak terdapat refurn taknormal positif
t-1 -0.0135  -0.3006 Tidak terdapat return taknormal positif
0 0,0247 0.3031 Tidak terdapat retwrs takmormal positif
t+1 -0.0164  -0.7355 Tidak terdapat return taknormal positif
=2 0.0036 0.3674 Tidak terdapat refwrn takmormal positif

Keterangan:

* Signifikan pada 1%; **Signifikan pada 5%: ***Signifikan pada 10%

t-tabel o 0,01, df= 11, one tail =2, 7181
t-tabel oz 0,03, df = 11, one tail = 1,7939
t-tabel az 0,10, df = 11, one tail = 13634

(Sumber: Olah data excel, 2021)

Tabel 4.3 menunjukkan bahwa hasil
pengujian  hipotesis  kedua terhadap
pengumuman tiga produk hukum LPI tidak
terdapat reaksi pasar positif signifikan
selama periode peristiwa. Pengumuman
tiga produk hukum LPI tidak memiliki
kandungan informasi (information content)
dan investor tidak melihat keuntungan dari
informasi  tersebut  sehingga  tidak
menimbulkan reaksi pasar (Dontoh &
Ronen, 1993). Tidak adanya reaksi pasar
selama periode peristiwa dapat disebabkan
karena reaksi investor terjadi di luar
periode peristiwa. Hal ini mungkin terjadi
karena setelah mengamati hasil peristiwa
pertama yang menunjukkan reaksi positif
signifikan terhadap pengumuman
pembentukan LPI. Pengumuman tiga
produk hukum LPI bukan merupakan
pengumuman atau gambaran pertama kali
pasar terhadap suatu pembentukan LPI
yang baru dilakukan di Indonesia sehingga
investor mungkin salah dalam menangkap
sinyal dari suatu peristiwa (Hartono,
2018).

Informasi yang sudah diketahui,
diakses, dan diproses oleh masyarakat
merupakan informasi yang tidak baru dan
tidak memiliki kandungan informasi
(information content) sehingga pasar tidak
bereaksi terhadap peristiwa tersebut yang
sejalan dengan penelitian (Dontoh &
Ronen, 1993). Hasil penelitian Sun, Tao &
Hesse (2009) juga tidak menemukan
adanya reaksi pasar yang signifikan pada
peristiwa terkait SWF atau LPI.
Pengumuman tiga produk hukum LPI
tidak memiliki kandungan informasi
(information content) karena tiga produk
hukum  tersebut tidak mengandung
informasi baru, tetapi hanya memberikan
penjelasan terkait pertanyaan masyarakat
tentang kepastian hukum dan pengelolaan
lembaga tersebut sesuai dengan prinsip
independensi  dan  kredibilitas  yang
merujuk pada UU 11/2020 tentang Cipta
Kerja sebagai dasar pembentukan LPI
yang sudah diumumkan sebelumnya.



Pengujian  Hipotesis Pengumuman
Penunjukan CEO Lembaga Pengelola
Investasi

Berikut RRTN dan RARTN selama
periode peristiwa ketiga, yaitu
pengumuman penunjukan CEO LPI.
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Gambar 4.3 Pergerakan RRTN dan
RARTN pada Peristiwa Ketiga

(Sumber: Olah data excel, 2021)

Gambar 4.3 menunjukkan bahwa
RRTN selama periode peristiwa dimulai
dengan nilai positif pada t-2, t-1, dan tO,
kemudian menurun menjadi negatif pada
t+1 dan t+2, sedangkan RARTN memiliki
kecenderungan nilai positif. Hanya t+2
pada peristiwva ketiga yang memiliki
RARTN bernilai negatif (-0,0123). Hal ini
dapat disimpulkan bahwa pasar bereaksi
positif terhadap peristiwa ketiga dalam
penelitian ini, selanjutnya dilakukan
pengujian Hs dengan menguji nilai
signifikansi RRTN di periode peristiwa.
Berikut nilai signifikansi RRTN di periode
peristiwa ketiga.

Tabel 4.4 Signifikansi RRTN pada

Peristiwa Ketiga

Periode Nilai
RRIN ig. Kesimpulan
Peristiwa Statistik-t

-2 0.,0100 0.8776
t-1 0,0277 14433
t0 0,0528 1,8141
=1 0,0085 -3,3100
t+2 -0.0123  -1,5296

Tidak terdapat refurn takmormal positif
Terdapat refwrn taknormal positif
Terdapat refwn takmormal positif

Tidak terdapat refurn taknormal positif

Tidak terdapat refurn takmormal positif

Keterangan:

* Signifikan pada 1%: **Signifikan pada 5%: ***3ignifikan pada 10%
t-tabel oz 0,01, df = 11, one tail =2,7181

t-tabel - 0,05, df = 11, one tail = 1,7959

t-tabel oz 0,10, df = 11, one tail = 1,3634

(Sumber: Olah data excel, 2021)

Tabel 4.4 menunjukkan bahwa hasil
hipotesis ketiga terhadap pengumuman
penunjukan CEO LPI terdapat reaksi pasar

positif pada t-1 dengan tingkat signifikansi
10% dan reaksi pasar positif pada tO
dengan tingkat signifikansi 5%. Reaksi
pasar yang terjadi pada satu hari sebelum
peristiwa mengindikasikan bahwa terjadi
kebocoran informasi atau investor telah
menerima informasi mengenai CEO LPI.
Salah satu calon CEO menyampaikan
bahwa seluruh calon CEO LPI telah selesai
menjalani proses uji kelayakan dan
kepatutan serta telah mengerucut menjadi
tiga nama yang lolos sudah menghadap
Presiden Joko Widodo pada satu hari
sebelum  peristiwa, meskipun berita
tersebut belum dibenarkan oleh panitia
seleksi (Prakoso, 2021; Ramalan, 2021).
Selanjutnya pada hari peristiwa, Presiden
Joko Widodo menunjuk Ridha
Wirakusumah  menjadi CEO  LPI
berdasarkan pengalaman sebagai eksekutif
senior di bidang perbankan, jasa keuangan,
dan investasi. Pengumuman penunjukan
Ridha Wirakusumah sebagai CEO LPI
memiliki kandungan informasi
(information content) dan menimbulkan
reaksi pasar karena masyarakat percaya
bahwa CEO vyang dipilih ahli dalam
manajemen risiko, memiliki jaringan
investor baik nasional maupun global, dan
dikenal memiliki keberhasilan dalam
bersih-bersih aset bermasalah.
Pengumuman penunjukan CEO LPI
merupakan kabar baik (good news) bagi
investor. Investor beranggapan bahwa
penunjukan CEO yang memiliki reputasi
baik dalam mengelola perusahaan nasional
dan internasional dapat memengaruhi
tingkat keuntungan perusahaan. Investor
juga percaya bahwa pengalaman CEO
sangat  penting  untuk  menunjang
kesuksesan operasional pada tahun-tahun
pertama, selain jejaring internasional dan
fondasi hukum yang kuat. Oleh karena itu,
pengumuman penunjukan CEO memiliki
kandungan informasi (information content)
yang ditunjukan dengan adanya return
taknormal positif signifikan pada t-1 dan
t0. Hasil penelitian ini konsisten dengan
hasil penelitian terdahulu yang berkaitan
dengan penggunaan return taknormal



untuk mengukur reaksi pasar terhadap
peristiwa pengumuman penunjukan CEO
yang disebutkan sebelumnya (Charitou et
al., 2010; Pessarossi & Weill, 2013).

Diskusi Perbandingan Reaksi Pasar
terhadap Pengumuman Pembentukan
Lembaga Pengelola Investasi

Dari  sisi  kekuatan  kandungan
informasi, peristiwa pengumuman
penunjukan CEO LPI lebih direspon oleh
pasar dibandingkan dengan dua peristiwa
lainnya pada waktu peristiwa
pengumuman. Pengumuman penunjukan
CEO LPI memberikan return taknormal
positif signifikan pada t-1 sebesar 0,0277
dan t0 sebesar 0,0528. Reaksi pasar yang
terjadi pada satu hari sebelum peristiwa
mengindikasikan bahwa adanya kebocoran
informasi di mana calon CEO LPI telah
mengerucut menjadi tiga hama yang lolos
seleksi uji kelayakan dan kepatutan serta
telah menghadap Presiden Joko Widodo
(Prakoso,  2021; Ramalan,  2021).
Pengumuman penunjukan CEO LPI juga
bereaksi pada hari peristiwa karena
investor menganggap bahwa penunjukan
Ridha Wirakusumah sebagai CEO yang
memiliki pengalaman, keberhasilan, dan
reputasi baik dalam mengelola perusahaan
nasional dan  internasional  dapat
menunjang kesuksesan operasional pada
tahun-tahun pertama. Selanjutnya,
pengumuman UU 11/2020 tentang Cipta
Kerja juga memberikan return taknormal
positif signifikan pada t0 sebesar 0,0198
dan 0,0425 pada t+1. Hal ini terjadi karena
ada respon investor untuk melihat
gambaran awal terkait tujuan pembentukan
LPI dan ada kecepatan reaksi pasar pada
satu hari setelah peristiwa. Pengumuman
tiga produk hukum LPI memberikan
return taknormal positif tetapi tidak
signifikan pada tO sebesar 0,0247 dan
terdapat return taknormal negatif hampir
di seluruh periode peristiwa (t-2, t-1, dan
t+1), hal itu terjadi karena pengumuman
tersebut tidak mengandung informasi baru.
Pengumuman tiga produk hukum LPI
hanya memberikan penjelasan terkait

pertanyaan masyarakat tentang kepastian
hukum dan pengelolaan lembaga tersebut
yang merujuk pada UU 11/2020 tentang
Cipta Kerja sebagai dasar pembentukan
LPI yang sudah diumumkan sebelumnya.

5. Simpulan dan Saran

Simpulan

Berdasarkan hasil pengujian dan
analisis data, dapat ditarik kesimpulan
sebagai berikut. Pertama, pengumuman
UU 11/2020 tentang Cipta Kerja sebagai
dasar pembentukan LPI bereaksi pada hari
peristiwa dan satu hari setelah peristiwa.
Hal ini menunjukkan bahwa pengumuman
tersebut memiliki kandungan informasi
(information content) yang dianggap
penting oleh pasar karena memberikan
gambaran awal terkait pembentukan LPI di
Indonesia dan menunjukkan kecepatan
reaksi pasar pada satu hari setelah
peristiwva. Kedua, pengumuman tiga
produk hukum LPI tidak ditemukan reaksi
pasar selama periode peristiwa. Hal ini
mengindikasikan bahwa pengumuman tiga
produk hukum LPI tidak memiliki
kandungan informasi karena tiga produk
hukum  tersebut tidak mengandung
informasi baru, tetapi hanya memberikan
penjelasan terkait pertanyaan masyarakat
tentang kepastian hukum dan pengelolaan
lembaga tersebut sesuai dengan prinsip
independensi  dan  kredibilitas  yang
merujuk pada UU 11/2020 tentang Cipta
Kerja sebagai dasar pembentukan LPI
yang sudah diumumkan sebelumnya.
Ketiga, pengumuman penunjukan CEO
LPI bereaksi pada hari peristiwa dan satu
hari  sebelum  peristiwa. Hal ini
menunjukkan bahwa pengumuman
penunjukan CEO LPI memiliki kandungan
informasi yang dianggap penting oleh
pasar dan memberikan reaksi pasar positif
pada hari peristiwa. Penunjukan CEO LPI
berdasarkan pengalaman dan reputasi baik
dalam mengelola perusahaan nasional dan
internasional mungkin dipercaya investor
untuk menunjang kesuksesan operasional
pada tahun-tahun pertama. Adapun reaksi
pasar yang terjadi pada satu hari sebelum
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peristiwa mengindikasikan adanya
kebocoran informasi di mana calon CEO
LPI telah mengerucut menjadi tiga nama
yang lolos seleksi uji kelayakan dan
kepatutan serta telah menghadap Presiden
Joko Widodo, meskipun berita tersebut
belum dibenarkan oleh panitia seleksi
(Prakoso, 2021; Ramalan, 2021).

Keterbatasan dan Saran

Hartono (2017a) menyampaikan
bahwa tidak ada penelitian yang sempurna,
semua  penelitian  pasti memiliki
keterbatasan. Keterbatasan dan saran pada
penelitian ini adalah sebagai berikut.

1. Penelitian ini merupakan studi peristiwa
yang digunakan  untuk  menguji
kandungan informasi  dari  suatu
peristiva yang hanya ditunjukkan
dengan perubahan harga saham di
sekitar pengumuman, penelitian
selanjutnya dapat memperluas
pengujian  studi peristiwa dengan
menguji efisiensi pasar, evaluasi model,
dan penjelasan metrik (Hartono, 2018),
serta reaksi pasar juga  dapat
ditunjukkan dengan perubahan volume
transaksi (Beaver, 1968).

2. Sampel penelitian hanya menggunakan
perusahaan BUMN yang menjadi target
investasi pertama dalam proyek-proyek
pembangunan infrastruktur oleh LPI.
LPlI merupakan lembaga baru di
Indonesia yang dibentuk pada akhir
tahun 2020, maka di masa yang akan
datang diharapkan terdapat peningkatan
jumlah investasi atau divestasi yang
dilakukan oleh lembaga ini sehingga
pengambilan sampel dapat lebih banyak
pada penelitian selanjutnya.

3. Periode observasi dalam penelitian ini
memiliki  periode observasi yang
berdekatan sehingga dapat
menyebabkan tumpang tindih
(overlapping) reaksi pasar antara
peristiwa satu dengan peristiwa lainnya.
Penelitian  selanjutnya  diharapkan
dalam menentukan periode observasi
dilakukan secara tepat dan akurat

dengan mengumpulkan informasi dari
berbagai sumber.

. Terdapat peristiwa lain di luar kendali

yang mungkin dapat memengaruhi
periode peristiwa dalam penelitian ini,
misalnya dalam UU 11/2020 tentang
Cipta Kerja yang menggabungkan
beberapa aturan berbeda peneliti
memiliki kesulitan dalam
mengisolasikan informasi selain
pengumuman dasar pembentukan LPI
yang terdapat di pasal 165. Hal ini
menunjukkan adanya kemungkinan
bahwa pasar tidak hanya bereaksi pada
pengumuman pembentukan LPI tetapi
mungkin tercampur dengan informasi
lain yang memengaruhi  periode
peristiwa sehingga penelitian
selanjutnya diharapkan dapat
mengidentifikasi  informasi  dalam
peristiwa secara rinci untuk
memperoleh hasil penelitian yang
mencerminkan kondisi sesungguhnya.
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