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Abstract: This study analyzes the stock market reaction to the announcement of the export ban
and the lifting of the export ban on Crude Palm Oil (CPO) products in Indonesia. The research
employs the event study methodology to measure Abnormal Return (AR) and Cumulative
Abnormal Return (CAR) in the plantation sub-sector stocks listed on the Indonesia Stock
Exchange (IDX). The event window is divided into two periods: (1) the announcement of the
export ban on April 22, 2022, and (2) the announcement of the export ban revocation on May
19, 2022. Three models were used to calculate AR and CAR: the Market Model, Mean-Adjusted
Model, and Market-Adjusted Model. The results indicate that in Event [ (export ban
announcement), significant abnormal returns were found before and after the announcement,
suggesting that investors anticipated the policy and reacted post-announcement as the market
adjusted to the new economic conditions. However, CAR tests showed no significant
differences in Market and Market-Adjusted Models, while the Mean-Adjusted Model showed
significance. In Event 2 (revocation of the export ban), significant abnormal returns were also
observed before and after the announcement, indicating market anticipation and reaction.
However, CAR results for Event 2 showed significance only in the Market-Adjusted Model.
These findings suggest that investors react dynamically to policy changes, with short-term
market volatility but eventual stabilization. The study provides important implications for
investors and regulators, highlighting the importance of clear and timely policy
communication to minimize market uncertainty.

Keywords: Event Study, Abnormal Return, Cumulative Abnormal Return, Crude Palm Oil,
Export Policy, Indonesia Stock Market

Abstrak: Penelitian ini menganalisis reaksi pasar modal terhadap pengumuman larangan
ekspor dan pencabutan larangan ekspor produk Crude Palm Oil (CPO) di Indonesia. Metode
yang digunakan adalah event study untuk mengukur Abnormal Return (AR) dan Cumulative
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Abnormal Return (CAR) pada saham sub-sektor perkebunan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI). Periode peristiwa dibagi menjadi dua, yaitu (1) pengumuman larangan ekspor
pada 22 April 2022, dan (2) pengumuman pencabutan larangan ekspor pada 19 Mei 2022.
Perhitungan AR dan CAR dilakukan dengan tiga model, yaitu Market Model, Mean-Adjusted
Model, dan Market-Adjusted Model. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pada Event 1
(pengumuman larangan ekspor), terdapat abnormal return yang signifikan sebelum dan setelah
pengumuman, mengindikasikan bahwa investor telah mengantisipasi kebijakan tersebut dan
pasar menyesuaikan diri setelah pengumuman. Namun, uji CAR menunjukkan bahwa tidak ada
perbedaan signifikan pada Market Model dan Market-Adjusted Model, sementara Mean-
Adjusted Model menunjukkan hasil yang signifikan. Pada Event 2 (pengumuman pencabutan
larangan ekspor), abnormal return yang signifikan juga ditemukan sebelum dan setelah
pengumuman, mencerminkan antisipasi dan reaksi pasar. Namun, hasil CAR untuk Event 2
hanya signifikan pada Market-Adjusted Model. Temuan ini menunjukkan bahwa investor
bereaksi secara dinamis terhadap perubahan kebijakan, dengan volatilitas pasar jangka pendek
yang kemudian kembali stabil. Penelitian ini memberikan implikasi penting bagi investor dan
regulator, terutama dalam pentingnya komunikasi kebijakan yang jelas dan tepat waktu untuk
meminimalkan ketidakpastian pasar.

Kata Kunci: Event Study, Abnormal Return, Cumulative Abnormal Return, Crude Palm QOil,
Kebijakan Ekspor, Pasar Saham Indonesia

PENDAHULUAN

Industri kelapa sawit merupakan salah satu pilar utama ekonomi Indonesia yang
memberikan kontribusi signifikan terhadap pendapatan nasional, penciptaan lapangan kerja,
dan pembangunan pedesaan. Indonesia merupakan produsen terbesar minyak sawit di dunia,
dengan kontribusi sekitar 53% terhadap produksi global (Herdiansyah, 2018). Perkebunan
kelapa sawit tersebar luas di berbagai wilayah Indonesia, dengan pusat produksi utama di
Sumatra, Kalimantan, dan Sulawesi. Sektor ini menyerap lebih dari 4 juta tenaga kerja, baik
secara langsung maupun tidak langsung, termasuk petani kecil, pekerja perkebunan, dan pelaku
di rantai pasokan hilir (Saragih & Rahayu, 2022). Produk utama dari sektor kelapa sawit adalah
minyak sawit mentah (CPO), yang digunakan dalam berbagai industri, termasuk makanan,
kosmetik, dan bahan bakar (biodiesel). Minyak sawit juga menjadi bahan baku penting dalam
industri produk rumah tangga seperti sabun dan deterjen. Selain itu, biodiesel yang dihasilkan
dari minyak sawit menjadi salah satu bahan bakar nabati utama yang dipromosikan dalam
rangka transisi menuju energi yang lebih ramah lingkungan (Abidin, 2023).

Pada bulan April 2022, pemerintah Indonesia memberlakukan larangan ekspor
sementara CPO sebagai respons terhadap lonjakan harga minyak sawit di dalam negeri yang
memengaruhi ketersediaan dan stabilitas harga minyak goreng. Kebijakan ini diatur dalam
Peraturan Menteri Perdagangan Republik Indonesia Nomor 22 Tahun 2022 tentang Larangan
Sementara Ekspor Crude Palm Oil, Refined, Bleached And Deodorized Palm Qil, Refined,
Bleached And Deodorized Palm Olein, dan Used Cooking Oil. Kebijakan ini diberlakukan
dengan tujuan utama menjaga stabilitas pasokan domestik dan menurunkan harga minyak
goreng yang telah meningkat tajam akibat gangguan rantai pasok global. Namun, penerapan
kebijakan ini membawa dampak yang signifikan, baik secara ekonomi maupun sosial.

Penelitian oleh Wibowo (2023) menunjukkan bahwa selama larangan tersebut, harga
CPO domestik mengalami penurunan tajam sebesar 16,77% pada Mei 2022, sementara harga
global justru meningkat sebesar 2,03%. Larangan ekspor CPO juga menyebabkan penurunan
harga Tandan Buah Segar (TBS) secara drastis, mencapai 40-70% dalam waktu singkat, yang
mengakibatkan kerugian sekitar Rp11,40 triliun bagi petani sawit dalam 20 hari pertama
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kebijakan diterapkan (Amir et al., 2022). Penurunan harga ini tidak hanya merugikan petani,
tetapi juga memengaruhi stabilitas industri kelapa sawit yang menjadi sumber pendapatan bagi
jutaan orang (Kusuma, 2024). Selain itu, larangan ekspor berpotensi menurunkan surplus
Neraca Pembayaran Indonesia serta memengaruhi nilai tukar rupiah karena ketergantungan
ekspor CPO sebagai salah satu komoditas utama (Chairunnisa, 2023). Kebijakan ini juga
berdampak pada hubungan perdagangan internasional, terutama dengan negara pengimpor
utama seperti India dan China, yang sangat bergantung pada pasokan CPO dari Indonesia
(Hidayat, 2024).

Larangan ekspor CPO juga menciptakan ketidakpastian yang signifikan di pasar modal.
Saham perusahaan sawit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia mencatatkan abnormal return
negatif yang signifikan setelah pengumuman kebijakan, mencerminkan pesimisme investor
terhadap prospek sektor ini (Farisha & Trisna, 2024). Penelitian oleh Kusuma & Dewi (2024)
menunjukkan bahwa pasar modal Indonesia bereaksi material terhadap kebijakan ini, dengan
perbedaan signifikan dalam rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman. Hal
ini menunjukkan bahwa kebijakan pemerintah memiliki dampak langsung terhadap ekspektasi
pasar, likuiditas perdagangan, dan daya saing perusahaan sawit di pasar global.

Namun, kebijakan larangan ekspor ini tidak berlangsung lama. Pada Kamis, 19 Mei
2022 Presiden Joko Widodo melalui akun YouTube Sekretariat Presiden mengumumkan
pencabutan larangan ekspor yang mulai berlaku pada 23 Mei 2022. Pencabutan ini menjadi
langkah krusial bagi stabilitas ekonomi nasional, terutama untuk menjaga keseimbangan antara
kepentingan produsen, konsumen, dan pelaku pasar global. Dampaknya terlihat pada beberapa
aspek penting yang saling terkait.

Dari sisi petani, pencabutan larangan ekspor memberikan dampak langsung terhadap
pemulihan harga TBS, yang sebelumnya mengalami penurunan tajam selama periode larangan.
Harga TBS kembali meningkat secara bertahap, memberikan kelegaan bagi petani sawit yang
sebelumnya mengalami kerugian besar (Chairunnisa, 2023). Selain itu, pencabutan larangan
memperkuat kembali kinerja ekspor Indonesia. Permintaan global yang tinggi, terutama dari
India dan China, berkontribusi pada peningkatan surplus neraca perdagangan, yang
sebelumnya tertekan akibat pembatasan ekspor (Amir et al., 2022).

Dalam konteks pasar global, harga CPO mengalami penurunan signifikan sebesar
12,57% pada Juni 2022 setelah pencabutan larangan, mencerminkan bagaimana pasar global
sangat bergantung pada pasokan dari Indonesia (Wibowo, 2023). Kebijakan pencabutan ini
membantu mengembalikan keseimbangan pasokan global yang sebelumnya terganggu akibat
larangan mendadak.

Pencabutan larangan menciptakan optimisme baru di pasar modal. Harga saham
perusahaan sawit mulai pulih, likuiditas perdagangan meningkat, dan investor kembali
menunjukkan minat terhadap sektor ini (Kusuma & Dewi, 2024). Selain itu, perusahaan kelapa
sawit mendapatkan kembali akses pasar global yang memungkinkan peningkatan produksi dan
investasi dalam sektor hilir, seperti pengolahan produk turunan sawit dengan nilai tambah lebih
tinggi (Amir et al., 2022). Meski demikian, tantangan tetap ada, terutama dalam memastikan
bahwa pasokan minyak goreng domestik tetap terjaga dan harga tetap terjangkau bagi
masyarakat (Yenny, 2023).

Untuk menganalisis dampak dari dua kebijakan ini, pendekatan event study digunakan
sebagai metode utama. Metode ini memungkinkan evaluasi dampak suatu peristiwa tertentu
terhadap harga saham dan aktivitas pasar modal selama periode tertentu. Penelitian oleh
Kiroyan, Mangantar & Sumarauw (2022) menunjukkan bahwa abnormal return tidak
signifikan sebelum dan sesudah pengumuman larangan ekspor minyak goreng,
mengindikasikan bahwa pasar mungkin telah mengantisipasi kebijakan ini. Pendekatan ini juga
relevan dalam memahami bagaimana pasar modal Indonesia merespons kebijakan pemerintah.
Pendekatan event study juga digunakan oleh (Rahim et al., 2021) menunjukkan bagaimana
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perubahan kebijakan pasar, seperti trading halt, dapat memengaruhi volume perdagangan dan
volatilitas harga saham dalam jangka pendek. Penelitian lainnya oleh (Al-Awadhi, 2020)
menunjukkan bahwa pasar modal global, baik di negara maju maupun berkembang, bereaksi
negatif terhadap peristiwa wabah COVID-19, yang tercermin dalam abnormal return yang
signifikan selama periode peristiwa. Penelitian ini membuktikan bahwa event study adalah
metode yang efektif untuk mengukur dampak peristiwa eksternal terhadap pasar modal.

Reaksi pasar terhadap kebijakan larangan ekspor CPO juga relevan untuk dianalisis
dalam kerangka Efficient Market Hypothesis (EMH). Hipotesis Pasar Efisien menyatakan
bahwa harga saham mencerminkan semua informasi yang tersedia, sehingga investor tidak
dapat secara konsisten mengalahkan pasar dengan menggunakan informasi yang sudah
diketahui (Santoso & Ikhsan, 2020). Teori ini memiliki tiga bentuk: bentuk lemah, semi-kuat,
dan kuat, yang masing-masing menjelaskan bagaimana informasi mempengaruhi harga saham.
Dalam pasar yang efisien, informasi baru seperti kebijakan pemerintah akan segera
diinternalisasi ke dalam harga saham, yang terlihat dari perubahan signifikan pada abrnormal
return dan stabilitas likuiditas. Namun, jika pasar menunjukkan reaksi yang lambat atau
volatilitas tinggi, ini mengindikasikan adanya inefisiensi pasar. Hasil penelitian oleh (Farisha
& Trisna, 2024) memberikan gambaran bahwa pasar modal Indonesia cenderung bereaksi
cepat terhadap peristiwa ini, tetapi dinamika jangka panjang seperti likuiditas tetap stabil.

Larangan ekspor CPO pada April 2022 dan pencabutan larangan ekspor pada Mei 2022
memberikan peluang untuk mempelajari bagaimana pasar modal Indonesia merespons
kebijakan publik yang berdampak signifikan pada sektor strategis. Penelitian ini bertujuan
untuk menganalisis reaksi pasar terhadap pengumuman kebijakan menggunakan pendekatan
event study, serta mengeksplorasi tingkat efisiensi pasar modal Indonesia dalam kerangka
Efficient Market Hypothesis (EMH). Penelitian in1 diharapkan dapat berkontribusi dalam
memperluas pemahaman tentang dinamika pasar modal, mendukung diskusi tentang
keberlanjutan kebijakan ekonomi yang bertanggung jawab, serta memberikan manfaat praktis
bagi pembuat kebijakan dan investor di masa mendatang.

METODE

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan teknik uji hipotesis untuk
menganalisis abnormal return & cumulative abnormal return sebelum dan sesudah
pengumuman larangan ekspor CPO, serta abnormal return & cumulative abnormal return
sebelum dan sesudah pengumuman pencabutan larangan ekspor CPO. Pendekatan ini
menggunakan metode event study, yang dirancang untuk mengisolasi efek dari event spesifik
terhadap harga saham. Metode ini memungkinkan analisis perubahan harga saham berdasarkan
perbandingan antara perilaku harga saham sebelum dan setelah event, sehingga menjadi cara
yang efektif untuk mengamati bagaimana pasar merespons informasi baru.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Pembahasan Hasil Uji Hipotesis

Bab ini membahas temuan utama dari hasil pengujian hipotesis terhadap abnormal
return (AR) dan cumulative abnormal return (CAR) pada saham sub-sektor perkebunan di
sekitar pengumuman larangan ekspor (Event 1) dan pencabutan larangan ekspor (Event 2)
produk CPO. Uji hipotesis bertujuan untuk menilai apakah terdapat perbedaan yang signifikan
pada nilai AR dan CAR sebelum dan sesudah kedua pengumuman tersebut, serta bagaimana
reaksi pasar modal terhadap kebijakan yang dikeluarkan oleh pemerintah.
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Tabel 1. Perbandingan Hasil Uji Hipotesis Event 1

Event 1 1. Market Model 2. Mean-Adjusted 3. Market Adjusted
t-5 0.028  Signifikan 0.570 Tidak Signifikan 0.088 Tidak Signifikan
t-4 0.123 Tidak Signifikan 0.036 Signifikan 0.123  Tidak Signifikan
t-3 0.115 Tidak Signifikan 0.000 Signifikan 0.178 Tidak Signifikan
t-2 0.000 Signifikan 0.001 Signifikan 0.000 Signifikan
t-1 0.335 Tidak Signifikan 0.051 Tidak Signifikan 0.580 Tidak Signifikan
t0 0.661 Tidak Signifikan 0.009 Signifikan 0.782 Tidak Signifikan
t+1 0.000 Signifikan 0.000 Signifikan 0.000 Signifikan
t+2 0.006  Signifikan 0.006  Signifikan 0.022  Signifikan
t+3 0.125 Tidak Signifikan 0.598 Tidak Signifikan 0.116  Tidak Signifikan
t+4 0.015 Signifikan 0.055 Tidak Signifikan 0.004  Signifikan
t+5 0.027 Signifikan 0.108 Tidak Signifikan 0.001 Signifikan

Tabel 2. Perbandingan Hasil Uji Hipotesis Event 2

Event 2 1. Market Model 2. Mean-Adjusted 3. Market Adjusted
t-5 0.002 Signifikan 0.003  Signifikan 0.002 Signifikan
t-4 0.372 Tidak Signifikan 0.000 Signifikan 0.088 Tidak Signifikan
t-3 0.042  Signifikan 0.072 Tidak Signifikan 0.036 Signifikan
t-2 0.200 Tidak Signifikan 0.020 Signifikan 0.385 Tidak Signifikan
t-1 0.001 Signifikan 0.356 Tidak Signifikan 0.000 Signifikan
t0 0.465 Tidak Signifikan 0.249 Tidak Signifikan 0.987 Tidak Signifikan
t+1 0.002  Signifikan 0.000 Signifikan 0.010 Signifikan
t+2 0.833 Tidak Signifikan 0.014 Signifikan 0.807 Tidak Signifikan
t+3 0.884 Tidak Signifikan 0.223 Tidak Signifikan 0.408 Tidak Signifikan
t+4 0.356 Tidak Signifikan 0.023  Signifikan 0.178 Tidak Signifikan
t+5 0.011 Signifikan 0.134 Tidak Signifikan 0.000 Signifikan

Berikut adalah pembahasan berdasarkan hasil dari masing-masing hipotesis:

1. Terdapat perbedaan abnormal return pada saham sub-sektor perkebunan sebelum
dan sesudah pengumuman larangan ekspor produk CPO.

Hasil pengujian AR pada Event 1 menunjukkan adanya abnormal return yang signifikan
pada beberapa windows: 1) Market Model menunjukkan hasil signifikan pada t=5, t-2, t+1,
t+2, t+4, dan t+5; 2) Mean-Adjusted Model menunjukkan hasil signifikan pada t—4, t-3, t—2,
t0, t+1, dan t+2; dan 3) Market Adjusted Model menunjukkan hasil signifikan pada t-2, t+1,
t+2, t+4, dan t+5.

Hasil ini mengindikasikan bahwa investor mulai merespons kebijakan larangan ekspor
beberapa hari sebelum pengumuman resmi, yang terlihat dari abnormal return signifikan pada
t—=5 dalam Market Model dan pada t—4 serta t—3 dalam Mean-Adjusted Model. Hal ini
mengindikasikan adanya informational leakage, di mana sebagian pelaku pasar telah
mengantisipasi kebijakan sebelum diumumkan secara resmi. Studi Kusuma (2024)
menemukan bahwa informasi kebijakan ekonomi besar di Indonesia sering kali bocor ke publik
sebelum pengumuman resmi, menyebabkan investor melakukan penyesuaian strategi investasi
lebih awal. Putra (2023) juga menemukan bahwa dalam konteks kebijakan pemerintah yang
kontroversial, investor cenderung bereaksi terhadap rumor dan spekulasi yang muncul sebelum
pengumuman resmi.

Pada t—2 (20 April 2022), semua model menunjukkan abnormal return signifikan, yang
mengindikasikan bahwa pasar mulai bereaksi lebih kuat terhadap kebijakan larangan ekspor.
Hal ini dapat dikaitkan dengan berkembangnya pemberitaan mengenai skandal korupsi terkait
izin ekspor minyak sawit yang terungkap pada 19 April 2022. Kejadian ini meningkatkan
kekhawatiran investor terhadap intervensi pemerintah dalam industri CPO, yang dapat
menjelaskan lonjakan volatilitas pasar. Studi Halim (2022) menyebutkan bahwa ketidakpastian
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regulasi dan adanya faktor politik sering kali meningkatkan volatilitas harga saham, terutama
pada sektor yang terdampak langsung oleh kebijakan tersebut.

Pada hari pengumuman (t0: 22 April 2022), hasil pengujian menunjukkan bahwa hanya
Mean-Adjusted Model yang menunjukkan abnormal return signifikan, sementara Market
Model dan Market Adjusted Model tidak menunjukkan hasil yang signifikan. Hal ini
menunjukkan bahwa reaksi pasar terhadap pengumuman tersebut tidak langsung berdampak
besar pada harga saham secara keseluruhan, kemungkinan karena pasar telah mengantisipasi
kebijakan ini sebelum diumumkan. Studi Purnasari (2015) menemukan bahwa dalam banyak
kasus kebijakan ekonomi, pasar sering kali bereaksi lebih kuat terhadap spekulasi dan
kebocoran informasi sebelum pengumuman dibandingkan dengan pengumuman itu sendiri.

Setelah pengumuman, terjadi reaksi pasar yang lebih kuat, sebagaimana terlihat dari
abnormal return yang signifikan pada t+1 dan t+2 dalam semua model. Hasil ini menunjukkan
bahwa pasar membutuhkan waktu untuk mencerna dampak kebijakan terhadap sektor
perkebunan. Studi Pagin et al. (2021) menunjukkan bahwa dalam kasus kebijakan ekonomi
besar, reaksi pasar sering kali terjadi secara bertahap, dengan dampak yang lebih signifikan
dalam beberapa hari setelah pengumuman daripada pada hari pengumuman itu sendiri. Pada
t+4 (28 April 2022) dan t+5 (9 Mei 2022), Market Model dan Market Adjusted Model
menunjukkan abnormal return yang signifikan. Hal ini dapat dikaitkan dengan implementasi
kebijakan larangan ekspor CPO yang mulai berlaku efektif pada 28 April 2022. Investor
mungkin bereaksi terhadap dampak nyata dari kebijakan tersebut, termasuk laporan penurunan
ekspor dan potensi penurunan pendapatan bagi perusahaan di sektor perkebunan. Studi Abidin
(2023) menunjukkan bahwa kebijakan larangan ekspor sering kali menimbulkan volatilitas
pasar saat kebijakan mulai berlaku, karena investor mulai menyesuaikan ekspektasi terhadap
kinerja perusahaan.

Secara keseluruhan, hasil pengujian abnormal return menunjukkan bahwa pasar
merespons kebijakan larangan ekspor dengan reaksi yang cukup signifikan, baik sebelum
maupun setelah pengumuman. Reaksi sebelum pengumuman dapat dikaitkan dengan
informational leakage dan spekulasi investor, sedangkan reaksi setelah pengumuman
menunjukkan dampak langsung dari kebijakan tersebut terhadap ekspektasi pasar. Dengan
demikian, H, diterima, yang menunjukkan bahwa terdapat perbedaan abnormal return yang
signifikan sebelum dan sesudah pengumuman larangan ekspor CPO.

2. Terdapat perbedaan cumulative abnormal return pada saham sub-sektor perkebunan
sebelum dan sesudah pengumuman larangan ekspor produk CPO.

Hasil pengujian Cumulative Abnormal Return (CAR) pada Event 1 menunjukkan
perbedaan hasil di antara model yang digunakan: 1) Market Model CAR menunjukkan bahwa
tidak terdapat perbedaan signifikan (p=0.916); 2) Mean-Adjusted CAR menunjukkan
perbedaan signifikan (p=0.015); dan 3) Market Adjusted CAR menunjukkan tidak terdapat
perbedaan signifikan (p=0.962).

Hasil pengujian model ini menunjukkan bahwa hanya Mean-Adjusted Model yang
mampu menangkap perbedaan yang signifikan antara CAR sebelum dan sesudah
pengumuman. Model ini mengukur deviasi return aktual dari rata-rata historis return saham
individu, tanpa mempertimbangkan pengaruh pasar secara keseluruhan. Oleh karena itu, model
ini lebih sensitif terhadap perubahan harga individu dan dapat menangkap dampak langsung
dari kebijakan terhadap masing-masing saham (Wu & Olson, 2021). Hal ini menjelaskan
mengapa model ini mendeteksi perbedaan signifikan dalam CAR.

Sebaliknya, Market Model dan Market Adjusted Model menggunakan pendekatan yang
mempertimbangkan ekspektasi return berdasarkan kinerja pasar secara umum.
Ketidaksignifikanan hasil pada kedua model ini menunjukkan bahwa perubahan kumulatif
harga saham setelah pengumuman larangan ekspor tidak cukup besar bila dibandingkan dengan

754 | Page


https://dinastires.org/JAFM

https://dinastires.org/JAFM, Vol. 6, No. 2, May — June 2025

pola pasar. Hal ini mengindikasikan bahwa pasar telah mengantisipasi kebijakan tersebut lebih
awal, dan dampaknya sudah tercermin dalam harga saham sebelum tanggal pengumuman
resmi. Temuan ini sejalan dengan teori efisiensi pasar bentuk setengah kuat (Fama, 1970) yang
menjelaskan bahwa informasi publik, termasuk kebijakan pemerintah, cepat diasimilasi ke
dalam harga saham.

Penelitian terdahulu mendukung temuan ini. Purnasari (2015) menyebutkan bahwa
dampak dari kebijakan ekonomi sering kali hanya bersifat sementara dan tidak cukup kuat
untuk menciptakan perbedaan jangka panjang pada return kumulatif. Kusuma (2024)
menemukan bahwa pasar sektor perkebunan cenderung mengalami pemulihan harga setelah
periode ketidakpastian, sehingga perbedaan CAR menjadi tidak signifikan. Halim (2022) juga
menjelaskan bahwa meskipun investor bereaksi emosional terhadap kebijakan restriktif seperti
larangan ekspor, pasar cenderung melakukan penyesuaian rasional dalam beberapa hari
berikutnya. Pagin et al. (2021) menyatakan bahwa kebijakan larangan biasanya memicu
volatilitas jangka pendek tanpa menghasilkan deviasi signifikan terhadap return kumulatif.

Berdasarkan hasil pengujian, H, ditolak, karena tidak terdapat perbedaan cumulative
abnormal return yang signifikan dalam dua dari tiga model yang digunakan. Meskipun Mean-
Adjusted Model menunjukkan signifikansi, hasil dari Market Model dan Market Adjusted
Model menunjukkan bahwa secara keseluruhan, dampak kumulatif dari larangan ekspor tidak
cukup kuat untuk mengubah pola return saham sub-sektor perkebunan dalam jangka pendek.

3. Terdapat perbedaan abnormal return pada saham sub-sektor perkebunan sebelum
dan sesudah pengumuman pencabutan larangan ekspor produk CPO

Hasil pengujian AR pada Event 2 menunjukkan adanya abnormal return yang
signifikan pada beberapa windows: 1) Market Model menunjukkan hasil signifikan pada t—5,
t—3, t—1, t+1, dan t+5; 2) Mean-Adjusted Model menunjukkan hasil signifikan pada t—5, t—4,
t=2, t+1, t+2, dan t+4; dan 3) Market Adjusted Model menunjukkan hasil signifikan pada t—5,
t—3, t—1, t+1, dan t+5.

Hasil ini menunjukkan bahwa investor merespons pencabutan larangan ekspor baik
sebelum maupun setelah pengumuman resmi. Pada t=5 (11 Mei 2022), semua model
menunjukkan abnormal return signifikan, yang kemungkinan besar dipengaruhi oleh diskusi
strategis yang diselenggarakan oleh Kementerian Koordinator Bidang Perekonomian. Diskusi
tersebut membahas dampak dinamika geopolitik global terhadap industri minyak nabati serta
potensi Indonesia untuk mengisi kekosongan pasokan global. Pembahasan ini meningkatkan
optimisme pasar terhadap industri CPO, sebagaimana didukung oleh studi Abidin (2023), yang
menemukan bahwa kebijakan perdagangan internasional dapat mempengaruhi sentimen
investor bahkan sebelum pengumuman resmi dilakukan. Pada t—4 (12 Mei 2022), Mean-
Adjusted Model masih menunjukkan abnormal return signifikan, sementara Market Model dan
Market Adjusted Model tidak menunjukkan hasil signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa dalam
model yang membandingkan return aktual dengan rata-rata historis, dampak pencabutan
larangan ekspor mulai dirasakan. Studi Halim (2022) menunjukkan bahwa sentimen pasar
terhadap kebijakan ekspor dapat muncul bertahap sebelum pengumuman resmi, terutama jika
sudah ada indikasi kuat dari pemerintah. Pada t—3 (13 Mei 2022), Market Model dan Market
Adjusted Model menunjukkan hasil signifikan, yang kemungkinan disebabkan oleh
meningkatnya ekspektasi pasar terhadap pencabutan larangan ekspor. Faktor lain yang
mempengaruhi adalah tekanan dari berbagai asosiasi industri dan pernyataan para pemangku
kepentingan yang meminta pemerintah untuk segera mencabut kebijakan tersebut. Studi
Kusuma (2024) menemukan bahwa tekanan dari pelaku industri dapat mempengaruhi harga
saham karena investor melihat potensi perubahan kebijakan sebagai faktor yang dapat
mengembalikan stabilitas sektor. Pada t—2 (17 Mei 2022), Mean-Adjusted Model kembali
menunjukkan hasil signifikan, yang dapat dikaitkan dengan pernyataan Menteri Perdagangan
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pada tanggal yang sama. Dalam wawancara dengan CNBC Indonesia, Menteri Perdagangan
menyatakan bahwa pemerintah sedang mempertimbangkan untuk mencabut larangan ekspor.
Pernyataan ini memberikan sinyal kuat kepada pasar, yang menyebabkan peningkatan refurn
saham sub-sektor perkebunan. Studi Pagin et al., (2021) menyebutkan bahwa pasar cenderung
merespons lebih kuat terhadap pernyataan pejabat pemerintah terkait kebijakan perdagangan
dibandingkan dengan pengumuman kebijakan yang sebenarnya. Pada t—1 (18 Mei 2022),
Market Model dan Market Adjusted Model menunjukkan abnormal return signifikan. Ini
mengindikasikan bahwa investor semakin yakin bahwa pencabutan larangan ekspor akan
segera diumumkan, sehingga mereka mulai menyesuaikan portofolio mereka. Studi Putra
(2023) menunjukkan bahwa ketika pasar memiliki kepastian lebih tinggi terhadap suatu
kebijakan, investor cenderung lebih agresif dalam mengambil keputusan investasi. Pada hari
pengumuman (t0: 19 Mei 2022), tidak ada model yang menunjukkan abnormal return yang
signifikan. Hal ini dapat dijelaskan oleh fakta bahwa pasar telah mengantisipasi pencabutan
larangan ekspor sejak beberapa hari sebelumnya, sebagaimana terlihat dari abnormal return
signifikan pada t—1. Selain itu, pasar mungkin menunggu detail lebih lanjut mengenai
implementasi kebijakan sebelum melakukan reaksi besar terhadap pencabutan larangan ekspor.
Studi Purnasari (2015) menemukan bahwa dalam kebijakan perdagangan, reaksi terbesar pasar
sering kali terjadi sebelum pengumuman resmi, bukan pada hari pengumuman itu sendiri.

Pada t+1 (20 Mei 2022), semua model menunjukkan abnormal return signifikan. Hal
ini menunjukkan bahwa setelah pengumuman resmi, investor mulai merespons dengan lebih
kuat, kemungkinan karena mereka telah memperoleh kepastian mengenai mekanisme ekspor
yang akan diterapkan. Studi Halim (2022) menunjukkan bahwa kebijakan ekspor yang berubah
secara mendadak sering kali menimbulkan reaksi pasar yang signifikan dalam satu atau dua
hari setelah pengumuman, seiring dengan penyesuaian investor terhadap dampak kebijakan.
Pada t+2 (23 Mei 2022), hanya Mean-Adjusted Model yang menunjukkan abnormal return
signifikan. Ini mengindikasikan bahwa meskipun dampak pencabutan larangan ekspor telah
diantisipasi oleh pasar secara umum, ketika dibandingkan dengan refurn rata-rata historis,
terjadi perbedaan yang signifikan. Studi Kusuma (2024) mencatat bahwa dalam kebijakan
ekspor yang kontroversial, reaksi investor cenderung bertahap, dengan beberapa kelompok
investor merespons lebih lambat daripada yang lain. Pada t+3 (24 Mei 2022), tidak ada model
yang menunjukkan abnormal return signifikan, menunjukkan bahwa pasar telah mulai
mencapai stabilitas setelah pencabutan larangan ekspor. Namun, pada t+4 (25 Mei 2022),
Mean-Adjusted Model kembali menunjukkan hasil signifikan, yang dapat dikaitkan dengan
reaksi lanjutan investor yang membutuhkan waktu tambahan untuk menyesuaikan strategi
investasi mereka. Pada t+5 (27 Mei 2022), Market Model dan Market Adjusted Model kembali
menunjukkan abnormal return signifikan. Hal ini kemungkinan besar disebabkan oleh
optimisme pasar terhadap kembalinya ekspor CPO, serta penguatan Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) yang naik 2,07% ke level 7.026. Kombinasi faktor-faktor ini mendorong
harga saham di sektor perkebunan, sebagaimana ditemukan dalam studi Pagin et al. (2021),
yang mencatat bahwa optimisme pasar terhadap kebijakan yang menguntungkan industri dapat
mendorong abnormal return positif beberapa hari setelah pengumuman resmi.

Berdasarkan hasil pengujian, H, diterima, yang menunjukkan bahwa terdapat
abnormal return yang signifikan sebelum dan sesudah pengumuman pencabutan larangan
ekspor CPO. Investor telah mengantisipasi kebijakan ini sebelum pengumuman resmi,
sebagaimana terlihat dari abnormal return signifikan pada t—5, t—3, t—2, dan t—1. Setelah
pengumuman, reaksi pasar berlanjut pada t+1, dan kembali signifikan pada t+5, didorong oleh
optimisme terhadap pemulihan ekspor dan penguatan pasar secara keseluruhan. Hasil ini
mendukung teori efisiensi pasar bentuk setengah kuat, di mana informasi penting dapat
tercermin dalam harga saham sebelum atau beberapa hari setelah pengumuman resmi.
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4. Terdapat perbedaan cumulative abnormal return pada saham sub-sektor perkebunan
sebelum dan sesudah pengumuman pencabutan larangan ekspor produk CPO.

Hasil pengujian Cumulative Abnormal Return (CAR) pada Event 2 menunjukkan
perbedaan hasil di antara model yang digunakan: 1) Market Model CAR menunjukkan tidak
terdapat perbedaan signifikan (p=0.177); 2) Mean-Adjusted CAR menunjukkan tidak terdapat
perbedaan signifikan (p=0.189); dan 3) Market Adjusted CAR menunjukkan perbedaan
signifikan (p=0.028).

Hasil ini menunjukkan bahwa hanya Market Adjusted Model yang mendeteksi
perbedaan signifikan antara CAR sebelum dan sesudah pengumuman. Model ini mengukur
kinerja relatif saham terhadap pergerakan pasar secara keseluruhan. Dengan demikian, ketika
CAR dalam model ini menunjukkan signifikansi, hal tersebut berarti return saham sektor
perkebunan secara kumulatif memiliki deviasi yang cukup besar dibandingkan kinerja pasar
agregat. Wu & Olson (2021) menjelaskan bahwa model ini lebih mampu menangkap kelebihan
return (excess return) yang tidak tercermin dalam pergerakan pasar umum, sehingga menjadi
indikator yang sensitif terhadap perubahan yang bersifat sistemik maupun spesifik sektor.

Sementara itu, ketidaksignifikanan hasil pada Market Model dan Mean-Adjusted Model
menunjukkan bahwa perubahan kumulatif harga saham setelah pencabutan larangan ekspor
tidak cukup kuat bila dibandingkan dengan return estimasi berbasis historis (Mean-Adjusted)
maupun ekspektasi pasar (Market Model). Hal ini mengindikasikan bahwa pasar telah
mengantisipasi pencabutan larangan ekspor sebelum pengumuman resmi, sehingga efek aktual
dari pengumuman tidak menciptakan deviasi yang substansial terhadap return saham. Temuan
ini sesuai dengan teori efisiensi pasar bentuk setengah kuat (Fama, 1970) yang menyatakan
bahwa informasi publik, termasuk kebijakan pemerintah, cenderung langsung tercermin dalam
harga saham sebelum informasi tersebut diumumkan secara resmi.

Penelitian terdahulu juga mendukung interpretasi ini. Putra (2023) menjelaskan bahwa
kebijakan ekonomi yang telah banyak diprediksi sebelumnya akan menghasilkan reaksi pasar
yang lebih kuat pada fase pra-pengumuman dibandingkan sesudahnya. Dalam studi Kusuma
(2024), ditemukan bahwa pasar sektor perkebunan cenderung stabil kembali setelah
ketidakpastian kebijakan terkonfirmasi, sehingga perbedaan CAR menjadi tidak signifikan.
Purnasari (2015) menambahkan bahwa dalam kasus pencabutan larangan ekspor, lonjakan
harga saham cenderung terjadi pada saat spekulasi atau pernyataan awal dari otoritas
pemerintah muncul, bukan pada hari pelaksanaan kebijakan. Halim (2022) juga menyatakan
bahwa sentimen positif terhadap kebijakan ekspor tidak selalu menyebabkan perubahan besar
dalam return kumulatif, karena sebagian besar investor telah melakukan penyesuaian
sebelumnya.

Berdasarkan hasil pengujian, H,, ditolak, karena tidak terdapat perbedaan cumulative
abnormal return yang signifikan sebelum dan sesudah pengumuman pencabutan larangan
ekspor CPO dalam Market Model dan Mean-Adjusted Model. Meskipun Market Adjusted
Model menunjukkan hasil yang signifikan, hasil tersebut belum cukup kuat secara keseluruhan
untuk menyimpulkan bahwa terdapat perubahan yang konsisten dalam kinerja kumulatif saham
sub-sektor perkebunan akibat kebijakan tersebut.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan, dapat disimpulkan bahwa pengumuman
larangan dan pencabutan larangan ekspor produk CPO memberikan dampak yang signifikan
terhadap pasar modal Indonesia, khususnya saham-saham di sub-sektor perkebunan. Hasil
pengujian abnormal return menunjukkan bahwa pasar bereaksi signifikan di sekitar
pengumuman, baik sebelum maupun setelah event.

Berdasarkan hasil pengujian abnormal return (AR) pada Event 1, ditemukan bahwa
terdapat abnormal return signifikan pada beberapa hari sebelum dan sesudah pengumuman
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larangan ekspor CPO. Model Market Model menunjukkan signifikansi pada t—5, t=2, t+1, t+2,
t+4, dan t+5, sementara Mean-Adjusted Model menunjukkan signifikansi pada t—4, t=3, t—2,
t0, t+1, dan t+2, dan Market Adjusted Model menunjukkan signifikansi pada t—2, t+1, t+2, t+4,
dan t+5. Hasil ini menunjukkan bahwa pasar telah mengantisipasi pengumuman larangan
ekspor sebelum tanggal pengumuman resmi, yang dapat mengindikasikan adanya
informational leakage atau kebocoran informasi di pasar. Selain itu, respons pasar setelah
pengumuman masih berlangsung selama beberapa hari, yang mengindikasikan bahwa investor
membutuhkan waktu untuk menilai dampak kebijakan tersebut.

Pada Event 2 (Pencabutan Larangan Ekspor CPO), hasil pengujian abnormal return
juga menunjukkan bahwa pasar bereaksi signifikan terhadap pencabutan larangan ekspor, baik
sebelum maupun setelah pengumuman. Market Model menunjukkan signifikansi pada t—5, t—3,
t—1, t+1, dan t+5, sementara Mean-Adjusted Model menunjukkan signifikansi pada t=5, t—4,
t=2, t+1, t+2, dan t+4, dan Market Adjusted Model menunjukkan signifikansi pada t—5, t=3,
t—1, t+1, dan t+5. Hasil ini menunjukkan bahwa pasar mulai bereaksi positif terhadap potensi
pencabutan larangan ekspor beberapa hari sebelum pengumuman resmi. Hal ini dapat dikaitkan
dengan pernyataan Menteri Perdagangan yang menyebutkan bahwa pemerintah sedang
mempertimbangkan pencabutan larangan ekspor, yang menjadi sinyal bagi investor untuk
kembali membeli saham-saham sektor perkebunan.

Namun, hasil pengujian cumulative abnormal return (CAR) memberikan temuan yang
berbeda. Pada Event 1, hasil pengujian menunjukkan bahwa CAR tidak signifikan pada Market
Model dan Market Adjusted Model (p=0.916 dan p=0.962), tetapi signifikan pada Mean-
Adjusted Model (p=0.015). Hal ini menunjukkan bahwa meskipun terdapat reaksi pasar
terhadap larangan ekspor, dampak kumulatif kebijakan ini tidak cukup kuat untuk menciptakan
perbedaan signifikan dalam return kumulatif pada Market Model dan Market Adjusted Model,
namun tetap terlihat dalam Mean-Adjusted Model yang lebih sensitif terhadap perbedaan return
dari rata-rata historis.

Sebaliknya, pada Event 2, hasil pengujian CAR menunjukkan bahwa Market Model dan
Mean-Adjusted Model tidak menunjukkan hasil signifikan (p=0.177 dan p=0.189), sementara
Market Adjusted Model menunjukkan hasil signifikan (p=0.028). Namun, karena hanya satu
model yang menunjukkan signifikansi, hasil ini tidak cukup kuat untuk mendukung adanya
perbedaan return kumulatif yang signifikan secara keseluruhan.

Berdasarkan hasil pengujian ini, dapat disimpulkan bahwa hipotesis pertama diterima,
yang berarti terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman larangan
ekspor CPO, menunjukkan bahwa kebijakan ini berdampak pada ekspektasi pasar. Namun,
pada hipotesis kedua ditolak, karena tidak terdapat perbedaan cumulative abnormal return
yang signifikan dalam Market Model dan Market Adjusted Model, meskipun signifikan dalam
Mean-Adjusted Model. Untuk Event 2, pada hipotesis ketiga, menunjukkan bahwa terdapat
perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman pencabutan larangan ekspor
CPO, yang mengindikasikan bahwa pasar bereaksi terhadap perubahan kebijakan tersebut.
Namun, hipotesis keempat ditolak, karena tidak terdapat perbedaan cumulative abnormal
return yang signifikan dalam Market Model dan Mean-Adjusted Model, meskipun signifikan
dalam Market Adjusted Model, yang tidak cukup untuk membuktikan bahwa dampak
pencabutan larangan ekspor memiliki pengaruh jangka panjang yang signifikan terhadap return
kumulatif saham.
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