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ABSTRACT    

 

Stock price movements in the capital market are highly influenced by information, including 

government policies related to financial transaction monitoring. This study analyzes the 

reaction of the Indonesian capital market to the announcement of the policy on blocking 

inactive (dormant) bank accounts issued by the Indonesian Financial Transaction Reports 

and Analysis Center (PPATK) on July 28, 2025. Using an event study approach, the 

research examines whether abnormal returns occurred in banking stocks in response to the 

announcement. The sample consists of 44 banking stocks listed on the Indonesia Stock 

Exchange. Abnormal returns were calculated using the Market-Adjusted Model with two 

market proxies: the IHSG as a general market index and IDXFinance as a sectoral financial 

index. The results indicate significant market reactions both before and after the 

announcement date. These findings confirm that Indonesia’s financial market is sensitive to 

regulatory information that directly affects the banking industry, while also revealing 

differences in reaction patterns between the general market and the financial sector. This 

study provides important implications for regulators, market participants, and banking 

management regarding the role of information transparency and strengthened governance 

in maintaining market stability. 
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ABSTRAK  

 

Pergerakan harga saham di pasar modal sangat dipengaruhi oleh informasi, termasuk 

kebijakan pemerintah yang berkaitan dengan pengawasan transaksi keuangan. Penelitian ini 

menganalisis reaksi pasar modal Indonesia terhadap pengumuman kebijakan pemblokiran 

rekening tidak aktif (dormant) oleh Pusat Pelaporan dan Analisis Transaksi Keuangan 

(PPATK) pada 28 Juli 2025. Menggunakan pendekatan event study, penelitian ini menguji 

apakah terdapat abnormal return pada saham-saham perbankan sebagai respons atas 

informasi tersebut. Sampel terdiri dari 44 saham perbankan yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia. Perhitungan abnormal return dilakukan dengan Market-Adjusted Model 

menggunakan dua proksi pasar, yaitu IHSG sebagai indeks pasar umum dan IDXFinance 

sebagai indeks sektoral keuangan. Hasil penelitian menunjukkan adanya reaksi pasar yang 

signifikan, baik sebelum maupun sesudah tanggal pengumuman. Temuan ini menegaskan 

bahwa pasar keuangan Indonesia bereaksi sensitif terhadap informasi regulasi yang 

berdampak langsung pada industri perbankan, sekaligus mengungkap perbedaan 

karakteristik reaksi antara pasar umum dan pasar sektoral. Penelitian ini memberikan 

implikasi penting bagi regulator, pelaku pasar, dan manajemen perbankan mengenai peran 

transparansi informasi dan penguatan tata kelola dalam menjaga stabilitas pasar. 
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Kata Kunci: Studi Peristiwa, Return Tak Normal, Pemblokiran Rekening, Indonesia 

 

PENDAHULUAN 

 

Pasar modal merupakan salah satu indikator utama yang mencerminkan bagaimana 

pelaku pasar menilai kondisi ekonomi, baik dalam perspektif jangka pendek maupun jangka 

panjang. Harga saham tidak hanya merepresentasikan kinerja perusahaan, tetapi juga 

persepsi investor atas berbagai informasi yang beredar. Informasi tersebut dapat berasal dari 

faktor internal perusahaan, perkembangan ekonomi makro, maupun perubahan regulasi 

yang memengaruhi operasional sektor industri tertentu. Pada sektor perbankan, sensitivitas 

terhadap arus informasi menjadi jauh lebih kuat karena bank merupakan lembaga keuangan 

yang berfungsi menghimpun dan menyalurkan dana masyarakat, sehingga keberlanjutan 

operasionalnya sangat bergantung pada kepercayaan publik. Kebergantungan tersebut 

menjadikan setiap informasi baru, terutama yang berkaitan dengan kepatuhan regulatif, 

sebagai faktor penting yang dapat memengaruhi perilaku investor. Sensitivitas sektor 

perbankan terhadap informasi regulatif menunjukkan bahwa bank merupakan sektor 

ekonomi yang paling cepat bereaksi terhadap kebijakan yang berpotensi mempengaruhi 

stabilitas sistem keuangan (Feyen et al., 2021). 

Dalam sistem pengawasan keuangan nasional, kebijakan pemblokiran rekening oleh 

Pusat Pelaporan dan Analisis Transaksi Keuangan (PPATK) menjadi salah satu bentuk 

intervensi yang memiliki dampak potensial terhadap persepsi publik. Kebijakan tersebut 

merupakan implementasi dari upaya negara dalam mencegah dan memberantas tindak 

pidana pencucian uang serta pendanaan terorisme. Kongah (2025) menjelaskan bahwa 

pemblokiran rekening perbankan dilakukan ketika terdapat indikasi transaksi mencurigakan 

yang berpotensi menimbulkan risiko bagi stabilitas sistem keuangan. Pada 28 Juli 2025, 

PPATK secara resmi mengumumkan penghentian sementara transaksi pada rekening yang 

tidak aktif atau dormant, yaitu rekening yang tidak digunakan untuk kegiatan transaksi apa 

pun selama 3 hingga 12 bulan (Ibrahim, 2025; Nur & Sulistiowati, 2025). Meski tujuan 

kebijakan ini bersifat preventif, publikasi mengenai pemblokiran rekening dapat 

memunculkan kekhawatiran terkait reputasi bank terkait. Kekhawatiran tersebut muncul 

karena investor sering kali menilai tindakan pemblokiran sebagai sinyal adanya risiko 

operasional atau kontrol internal yang perlu ditinjau ulang. Selain itu, kebijakan tersebut 

berpotensi menimbulkan ketidakpastian jangka pendek, baik terkait beban kepatuhan, 

maupun dampaknya terhadap kepercayaan publik terhadap industri perbankan, sehingga 

relevan untuk dianalisis sebagai peristiwa informasional di pasar modal. Maulana (2022) 

menyatakan bahwa informasi regulatif, terutama yang bersifat penegakan hukum, sering 

dipersepsikan sebagai informasi berdampak tinggi yang dapat mengubah ekspektasi investor 

terhadap return masa depan suatu saham. Kebijakan pemblokiran rekening ini berpotensi 

memengaruhi reaksi pasar, khususnya pada saham-saham perbankan yang tercatat di bursa. 

Setiap informasi baru, termasuk kebijakan pemerintah dan regulator, berpotensi memicu 

reaksi pasar yang tercermin melalui perubahan harga saham dan munculnya abnormal 

return. 

Penelitian-penelitian sebelumnya telah mengkaji reaksi pasar terhadap berbagai 

informasi penting seperti kebijakan pemerintah, aksi korporasi, dan peristiwa ekonomi 

makro, namun belum ditemukan penelitian yang secara spesifik meneliti reaksi pasar 

terhadap kebijakan pemblokiran rekening oleh PPATK pada tahun 2025. Padahal, sektor 

perbankan berperan sebagai pilar utama perekonomian melalui fungsi intermediasi 

keuangan serta memiliki kontribusi strategis dalam menjaga stabilitas dan mendorong 

pertumbuhan ekonomi (Baskara et al., 2025). Kebijakan ini tidak hanya menyangkut aspek 
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kepatuhan regulatif, tetapi juga berpotensi menimbulkan persepsi risiko reputasi dan 

stabilitas operasional, terutama bagi institusi perbankan.  

Penelitian ini menerapkan pendekatan event study untuk mengukur reaksi pasar 

terhadap suatu peristiwa dalam periode yang relatif singkat. Penelitian ini berupaya 

memberikan pemahaman empiris mengenai bagaimana pasar modal merespons kebijakan 

pemblokiran rekening oleh PPATK melalui analisis abnormal return pada saham sektor 

perbankan. Selain relevansi metodologis, penelitian ini memiliki kontribusi praktis bagi 

pemangku kepentingan. Bagi regulator, temuan penelitian ini dapat memberikan 

pemahaman mengenai bagaimana pasar merespons kebijakan pengawasan transaksi 

keuangan, sehingga dapat menjadi pertimbangan dalam menentukan strategi komunikasi 

publik. Bagi investor, hasil penelitian ini dapat menjadi acuan untuk memahami apakah 

peristiwa regulatif tertentu memiliki dampak terhadap risiko investasi di sektor perbankan. 

Bagi akademisi, penelitian ini memperkaya literatur mengenai reaksi pasar terhadap 

kebijakan pengawasan keuangan. Mengingat pentingnya stabilitas sektor perbankan dalam 

perekonomian nasional, analisis terhadap dampak kebijakan pemblokiran rekening menjadi 

sangat relevan untuk dilakukan.  

 

 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

Konsep efisiensi pasar pertama kali diperkenalkan oleh Eugene F. Fama pada sekitar 

tahun 1970 dengan mengelompokkan pasar ke dalam tiga bentuk efisiensi, yaitu efisiensi 

bentuk lemah (weak form), bentuk setengah kuat (semi-strong form), dan bentuk kuat (strong 

form). Secara umum, efisiensi pasar dapat dipahami melalui dua dimensi utama, yakni 

efisiensi secara keputusan yang berkaitan dengan ketepatan investor dalam merespons 

informasi, serta efisiensi secara informasi yang berkaitan dengan kecepatan pasar dalam 

mengintegrasikan informasi ke dalam harga aset (Yulianti & Komara, 2020). Dalam konteks 

pengujian efisiensi pasar bentuk setengah kuat, metode event study banyak digunakan untuk 

menganalisis reaksi pasar terhadap suatu peristiwa atau pengumuman tertentu. Event study 

merupakan metode yang dapat digunakan secara efektif untuk mengidentifikasi bagaimana 

pasar merespons informasi penting, terutama dalam konteks kebijakan moneter dan regulasi 

(Munawarah et al., 2025). Dalam event study, abnormal return digunakan untuk mengukur 

reaksi pasar (Nainggolan, 2025). Pengukuran abnormal return dapat dilakukan dengan 

beberapa metode, salah satunya menggunakan metode Market-Adjusted Model (Hariyanto 

& Murhadi, 2021), yaitu dengan menghitung selisih antara return harian saham dan return 

pasar pada hari yang sama. Berikut merupakan persamaan dari abnormal return saham.  

 

𝐴𝑅𝑖𝑡 =  𝑅𝑖𝑡 −  𝑅𝑚𝑡 

 

Dimana ARit menunjukkan abnormal return saham i pada waktu t, Rit merupakan 

return saham i pada waktu t, sedangkan Rmt menjelaskan return pasar pada waktu t. 

Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa pasar modal Indonesia memiliki reaksi 

yang kuat terhadap informasi yang dinilai memiliki nilai oleh pelaku pasar. Handayani 

(2020) menemukan bahwa pengumuman kebijakan pemerintah selama masa pandemi 

COVID-19 mempengaruhi harga saham berbagai sektor, termasuk sektor keuangan. Reaksi 

pasar terhadap informasi penting juga terlihat pada peristiwa aksi korporasi. Sultoni & 

Mardiana (2021) membuktikan bahwa merger tiga bank syariah nasional memiliki pengaruh 

signifikan terhadap pergerakan harga saham di pasar modal. Selain itu, Firda Indriani (2022) 

menemukan bahwa aksi stock split mampu menciptakan abnormal return, menandakan 

bahwa investor memberikan respons langsung terhadap informasi korporasi. Berkaitan 
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dengan pengumuman kebijakan pemerintah, Dananjaya (2020) menemukan bahwa 

penetapan Peraturan Presiden No. 55 Tahun 2019 di Indonesia menimbulkan reaksi pasar 

yang signifikan sebelum dan sesudah pengumuman kebijakan, sehingga regulasi dipandang 

memiliki kandungan informasi bagi investor. Selanjutnya, Miranda Sjofian et al. (2025) 

menyatakan bahwa saham sub-sektor perkebunan di Bursa Efek Indonesia menemukan 

bahwa kebijakan pemerintah terkait larangan dan pencabutan ekspor crude palm oil memicu 

reaksi pasar jangka pendek, yang tercermin dari munculnya abnormal return signifikan di 

sekitar tanggal pengumuman kebijakan. Temuan tersebut menegaskan bahwa pasar 

merespons cepat perubahan kebijakan publik. Selain itu, penelitian-penelitian lainnya 

mengenai kegiatan atau kebijakan pemerintah secara nasional telah dilakukan, misalnya 

pengumuman mengenai Undang-Undang Cipta Kerja (Kristiastuti & Sari, 2021), kebijakan 

terkait COVID-19 (Fitria & Damayanti, 2023; Sinaga et al., 2022), pemotongan suku bunga 

(Khairani & Aristantia, 2025) dan penyelenggaraan pemilu di Indonesia (Kresna & Hidajat, 

2024). Sementara itu, Siladjaja & Siladjaja (2025) melalui penelitiannya menegaskan bahwa 

informasi regulatif dan kebijakan akuntansi berfungsi sebagai sinyal penting bagi investor, 

dimana kepatuhan terhadap regulasi dan kualitas informasi terbukti meningkatkan 

kepercayaan investor serta memengaruhi pergerakan harga saham dalam proses 

pengambilan keputusan investasi. Pada pasar global, sektor perbankan juga menunjukkan 

sensitivitas tinggi terhadap regulasi keuangan. Pham & Ausloos (2022) melalui penelitian 

pada perusahaan yang terdaftar di London Stock Exchange menemukan bahwa perubahan 

regulasi keuangan pasca Financial Services Act 2012 berpengaruh signifikan terhadap 

perilaku pasar, dimana abnormal return cenderung menurun setelah regulasi diperketat, 

yang mengindikasikan meningkatnya efektivitas pengawasan serta perubahan ekspektasi 

risiko investor terhadap saham sektor keuangan. Temuan tersebut sejalan dengan teori 

bahwa investor akan merespons informasi yang memiliki nilai ekonomis melalui perubahan 

harga saham. Dengan demikian, baik di Indonesia maupun di tingkat internasional, pasar 

keuangan terbukti sensitif terhadap informasi regulatif yang berkaitan dengan pengawasan 

dan stabilitas sistem keuangan. Mengingat kebijakan pemblokiran rekening oleh PPATK 

secara langsung menyentuh aspek kepatuhan, reputasi, dan operasional perbankan, 

penelitian ini menjadi relevan untuk menguji bagaimana pasar modal merespons informasi 

tersebut. Hipotesis penelitian ini dirumuskan sebagai berikut: 

H1: Terdapat abnormal return yang signifikan pada saham-saham perbankan di Bursa Efek 

Indonesia di sekitar tanggal pengumuman kebijakan pemblokiran rekening tidak aktif 

(dormant) oleh PPATK. 

 

 

METODE PENELITIAN 

 

Penelitian ini menggunakan pendekatan event study untuk menganalisis reaksi pasar 

modal terhadap pengumuman kebijakan pemblokiran rekening dormant oleh PPATK yang 

disampaikan pada tanggal 28 Juli 2025 (t0). Periode jendela peristiwa ditetapkan selama 11 

hari, yaitu dari t–5 hingga t+5, dengan tujuan untuk menangkap potensi reaksi pasar sebelum 

dan setelah pengumuman resmi (Made et al., 2025; Tse et al., 2024; Yousaf et al., 2022). 

Pengukuran abnormal return dilakukan menggunakan metode Market-Adjusted Model. 

Dalam penelitian ini digunakan dua proksi pasar (Rmt), yaitu return Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG) sebagai proksi pasar secara keseluruhan, dan IDXFinance sebagai proksi 

pasar sektoral untuk menilai apakah respons pada saham perbankan mengikuti pola pasar 

umum maupun pasar sektoral keuangan. Sampel penelitian terdiri dari saham-saham 

perbankan yang terdaftar dan aktif diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia selama periode 

pengamatan. Adapun sampel pada penelitian ini adalah 44 saham perbankan. 
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Tabel 1. Sampel Penelitian 

Kode Saham 

1 AGRO 10 BBNI 19 BJTM 28 BTPN 37 PNBN 

2 AGRS 11 BBRI 20 BKSW 29 BVIC 38 PNBS 

3 ARTO 12 BBTN 21 BMAS 30 DNAR 39 SDRA 

4 BABP 13 BBYB 22 BMRI 31 INPC 40 BRIS 

5 BACA 14 BDMN 23 BNBA 32 MAYA 41 BTPS 

6 BBCA 15 BEKS 24 BNGA 33 MCOR 42 AMAR 

7 BBHI 16 BGTG 25 BNII 34 MEGA 43 BBSI 

8 BBKP 17 BINA 26 BNLI 35 NISP 44 MASB 

9 BBMD 18 BJBR 27 BSIM 36 NOBU   

Sumber: IDX, data diolah, 2025 

 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

Kondisi rata-rata abnormal return (AR) 

Hasil pengujian rata-rata abnormal return terhadap return IHSG dan IDXFinance 

sepanjang event window peristiwa (t–5 hingga t+5) menunjukkan dinamika AR yang 

berbeda antara pasar umum dan pasar sektoral. Pada AR terhadap return IHSG, nilai negatif 

mulai muncul sejak t–5 (–0.013), yang mengindikasikan tekanan pasar beberapa hari 

sebelum pengumuman. Setelah itu, pasar bergerak menuju nilai positif pada t–4 (0.006) dan 

t–2 (0.003), namun kembali menunjukkan reaksi negatif pada t–1 (–0.008) dan tepat pada 

hari pengumuman t₀ (–0.008). Setelah hari pengumuman, pasar belum langsung pulih, 

terlihat dari AR negatif pada t+1 (–0.004), sebelum kembali bergerak positif pada t+2 

(0.004), t+3 (0.003), serta mencapai titik tertinggi pada t+5 (0.010). Sementara itu, AR 

terhadap return IDXFinance menunjukkan pola yang lebih volatil. Pada periode sebelum 

pengumuman, nilai AR sempat positif pada t–4 (0.003) dan t–3 (0.011), tetapi kemudian 

menunjukkan penurunan pada t–2 (–0.019) dan t–1 (–0.022). Pada hari pengumuman, AR 

sektoral masih berada pada angka negatif (–0.001), menunjukkan bahwa sektor perbankan 

tidak merespons secara positif terhadap kebijakan tersebut. Setelah pengumuman, rata-rata 

abnormal return dengan proksi indeks sektor keuangan menunjukkan pemulihan bertahap, 

dengan AR positif pada t+1 (0.012), t+2 (0.017), dan t+3 (0.007), meskipun perlahan 

melemah kembali pada t+4 (0.002), sebelum naik kembali pada t+5 (0.003). Secara 

keseluruhan, pola AR ini menunjukkan bahwa reaksi negatif muncul menjelang hari 

pengumuman, terutama pada AR dengan proksi sektor keuangan, sementara pemulihan 

mulai terlihat setelah t+1. Temuan ini mengindikasikan adanya kecenderungan pelaku pasar 

untuk mengantisipasi risiko sebelum pengumuman, serta respon pemulihan yang tertunda 

pasca pengumuman kebijakan PPATK pada 28 Juli 2025. 

  
Gambar 1. Rata-rata abnormal return 
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Tabel 2. Kondisi Abnormal Return 

Periode Jendela AR to return IHSG AR to return IDXFinance 

t-5 -0.013 0.000 

t-4 0.006 0.003 

t-3 0.000 0.011 

t-2 0.003 -0.019 

t-1 -0.008 -0.022 

t0 -0.008 -0.001 

t+1 -0.004 0.012 

t+2 0.004 0.017 

t+3 0.003 0.007 

t+4 -0.007 0.002 

t+5 0.010 0.003 

Sumber: data diolah, 2025 

 

Uji Normalitas 

Pengujian normalitas dilakukan menggunakan Shapiro–Wilk Test terhadap data 

abnormal return untuk seluruh periode jendela peristiwa t–5 hingga t+5. Hasil pengujian 

menunjukkan bahwa sebagian besar nilai signifikansi berada di bawah 0,05, baik untuk AR 

terhadap return IHSG maupun IDXFinance. Hal ini mengindikasikan bahwa distribusi 

abnormal return tidak berdistribusi normal pada hampir seluruh periode pengamatan. Untuk 

AR terhadap IHSG, seluruh hari kecuali t+3 (Sig. = 0.154) menunjukkan nilai signifikansi 

< 0.05. Temuan ini menunjukkan adanya volatilitas pasar yang tinggi dan respons pelaku 

pasar yang tidak simetris terhadap informasi kebijakan PPATK. Sementara itu, untuk AR 

terhadap return IDXFinance, sebagian besar hari juga menunjukkan nilai signifikansi < 

0.05. Hanya pada t+2 (Sig. = 0.155) dan t+3 (Sig. = 0.077), sehingga pada dua hari tersebut 

data AR terhadap IDXFinance dapat dianggap berdistribusi normal. Dengan demikian, data 

AR sektor keuangan juga tidak memenuhi asumsi normalitas untuk hampir seluruh periode 

pengamatan. 

 
Tabel 3. Hasil Uji Normalitas 

Periode Jendela 
AR to IHSG AR to IDXFinance 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

t-5 0.867 44 0.000 0.863 44 0.000 

t-4 0.886 44 0.000 0.843 44 0.000 

t-3 0.432 44 0.000 0.434 44 0.000 

t-2 0.942 44 0.027 0.938 44 0.020 

t-1 0.901 44 0.001 0.876 44 0.000 

t0 0.899 44 0.001 0.851 44 0.000 

t+1 0.858 44 0.000 0.732 44 0.000 

t+2 0.946 44 0.039 0.962 44 0.155 

t+3 0.962 44 0.154 0.954 44 0.077 

t+4 0.890 44 0.001 0.873 44 0.000 

t+5 0.849 44 0.000 0.788 44 0.000 

Sumber: SPSS, data diolah, 2025 

 

Uji Hipotesis 

Uji hipotesis dilakukan dengan menggunakan one sample t-test bagi hasil data 

berdistribusi normal, sedangkan one sample Wilcoxon signed rank test digunakan untuk data 

berdistribusi tidak normal. Hasil uji hipotesis pada Tabel 4 menunjukkan p-value abnormal 

return terhadap return IHSG. Berdasarkan tabel, hampir semua hari dalam event window 

memiliki abnormal return signifikan. Hal ini mengindikasikan bahwa pergerakan harga 

saham perbankan relatif sensitif terhadap kondisi pasar secara umum di sekitar tanggal 

pengumuman PPATK. Pada hari peristiwa t0, abnormal return terhadap IHSG tetap 
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signifikan (p=0,004), menandakan bahwa pasar secara keseluruhan memberikan respons 

langsung terhadap pengumuman PPATK. Menariknya, setelah peristiwa, respon pasar tidak 

langsung mereda; pada t+1 (p=0,035) dan t+2 (p=0,063), abnormal return masih 

menunjukkan signifikansi, dengan t+2 berada pada level 10%. Hal ini mengindikasikan 

adanya aftershock effect, dimana pasar masih menyesuaikan persepsinya terhadap dampak 

potensi pemblokiran rekening dalam beberapa hari setelah pengumuman. Penurunan 

signifikansi pada t+3 (p=0,285) dapat ditafsirkan sebagai mulai stabilnya sentimen pasar. 

Namun, munculnya kembali signifikansi pada t+4 (p=0,003) dan t+5 (p=0,003) 

menunjukkan bahwa penyesuaian pasar terhadap informasi PPATK bersifat berkelanjutan 

dan tidak sepenuhnya terserap dalam jangka pendek. 

 
Tabel 4. Hasil uji hipotesis AR terhadap return IHSG 

Periode Jendela 
p-value of 

AR to IHSG 
Keterangan 

t-5 0.000 *** Signifikan pada level 1%  

t-4 0.006 *** Signifikan pada level 1%  

t-3 0.003 *** Signifikan pada level 1%  

t-2 0.472   Tidak signifikan  

t-1 0.023 ** Signifikan pada level 5%  

t0 0.004 *** Signifikan pada level 1%  

t+1 0.035 ** Signifikan pada level 5%  

t+2 0.063 * Signifikan pada level 10%  

t+3 0.285   Tidak signifikan  

t+4 0.003 *** Signifikan pada level 1%  

t+5 0.003 *** Signifikan pada level 1%  

Sumber: SPSS, data diolah, 2025 

 

 Sementara itu, ketika menggunakan AR dengan proksi return indeks sektoral, pola 

signifikansi menunjukkan dinamika yang lebih kuat namun terkonsentrasi pada hari-hari 

tertentu. Tabel 5 menunjukkan abnormal return signifikan terjadi pada t-2 (p=0,000), t-1 

(p=0,000), t+1 (p=0,000), t+2 (p=0,000), serta t+3 (p=0,029). Sebaliknya, hari peristiwa t0 

(p=0,696) tidak menunjukkan signifikansi, yang mengindikasikan bahwa indeks sektoral 

keuangan tidak memberikan reaksi yang kuat tepat pada hari pengumuman, tetapi 

menunjukkan respons signifikan pada hari-hari di sekitar peristiwa. Fenomena ini dapat 

diinterpretasikan sebagai adanya wait-and-see behavior di kalangan investor sektor 

keuangan, dimana keputusan pasar ditunda sampai terdapat kejelasan lebih lanjut mengenai 

implementasi kebijakan PPATK. Sebaliknya, reaksi sangat signifikan muncul setelah 

peristiwa, yaitu pada t+1 (p=0,000), t+2 (p=0,000), dan t+3 (p=0,029), mengindikasikan 

bahwa sektor keuangan memerlukan setidaknya satu hari untuk memproses dan 

merefleksikan dampak informasi tersebut. Secara keseluruhan, temuan ini memperlihatkan 

bahwa pasar, terutama sektor keuangan, mengalami reaksi yang terdistribusi sebelum dan 

sesudah peristiwa, bukan hanya pada hari pengumuman. 
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Tabel 5. Hasil uji hipotesis AR terhadap return IDXFinance 

Periode Jendela 
p-value of 

AR to IDXFinance 
Keterangan 

t-5 0.783   Tidak signifikan 

t-4 0.762   Tidak signifikan 

t-3 0.915   Tidak signifikan 

t-2 0.000 *** Signifikan pada level 1% 

t-1 0.000 *** Signifikan pada level 1% 

t0 0.696   Tidak signifikan 

t+1 0.000 *** Signifikan pada level 1% 

t+2 0.000 *** Signifikan pada level 1% 

t+3 0.029 ** Signifikan pada level 5% 

t+4 0.415   Tidak signifikan 

t+5 0.880   Tidak signifikan 

Sumber: SPSS, data diolah, 2025 

 

Pembahasan 

Penelitian ini menguji reaksi pasar saham terhadap pengumuman kebijakan PPATK 

mengenai bagaimana pasar menanggapi informasi regulasi yang berdampak langsung pada 

stabilitas sektor keuangan. Signifikansi AR pada periode sebelum t₀ terutama pada return 

IHSG (t–5 hingga t–3 dan t–1) dan IDXFinance (t–2, t–1) mengindikasikan anticipatory 

effect atau information leakage. Pola ini sejalan dengan berbagai penelitian terdahulu yang 

mendokumentasikan reaksi pasar yang muncul lebih awal akibat peredaran sinyal atau 

rumor sebelum pengumuman kebijakan pemerintah maupun regulator. Sebagai contoh, 

terdapat information leakage sebelum pengumuman isu green bond pada Bloomberg 

Terminal (Shannon et al., 2025). Kemudian, terdapat abnormal return signifikan sebelum 

pengumuman pergantian saham ke market utama di UK (Panetsidou et al., 2022; Siganos et 

al., 2024). Shannon et al. (2025) menyatakan bahwa kebocoran informasi memiliki dampak 

yang kuat terhadap perilaku pasar. Temuan tersebut mendukung temuan saat ini mengenai 

indikasi information leakage di pasar Indonesia. Dalam kerangka Efficient Market 

Hypothesis (EMH) bentuk semi-kuat, semua informasi publik seharusnya tercermin pada 

harga pada atau segera setelah pengumuman, maka reaksi sebelum t₀ menandakan bahwa 

sebagian pelaku pasar sudah memperoleh sinyal atau rumor yang cukup untuk 

menyesuaikan posisi. Sejalan dengan hal tersebut, informasi kebijakan penonaktifan 

rekening dormant sebenarnya telah mulai diberlakukan secara bertahap sejak Mei 2025, 

sehingga pengumuman resmi pada 28 Juli 2025 bukan merupakan inisiatif yang muncul 

secara tiba-tiba (PPATK, 2025). 

Kemudian pada kasus ini, pelaku pasar institusional dan analis cenderung lebih peka 

terhadap berita regulasi, sehingga reaksi yang muncul lebih awal pada abnormal return 

dengan proksi return IDXFinance menguatkan dugaan adanya peredaran informasi non-

publik atau aktifnya spekulasi sektorial. Tidak ditemukannya signifikansi pada t₀ untuk AR 

dengan proksi return IDXFinance, namun muncul pada t+1 dan t+2 menunjukkan wait-and-

see behavior, dimana investor sektor keuangan menunggu rincian penerapan kebijakan, 

misalnya kriteria pemblokiran, mekanisme reaktivasi, arahan regulator sebelum mengambil 

keputusan pasar. Zaremba et al. (2021) menemukan bahwa peningkatan policy uncertainty 

menyebabkan perlambatan reaksi harga karena investor menunggu sinyal pasar yang lebih 

jelas sebelum mengeksekusi transaksi. Dalam konteks penelitian ini, perilaku wait-and-see 

dapat menjelaskan mengapa abnormal return tidak hanya muncul pada t₀, tetapi juga terlihat 

pada t+1 atau t+2, karena sebagian pelaku pasar menunggu klarifikasi kebijakan PPATK 

maupun reaksi perbankan sebelum melakukan reposisi portofolio. Meskipun demikian, hal 

ini tetap menunjukkan bahwa pasar bereaksi secara cepat karena tetap menunjukkan AR 

yang signifikan pada setelah pengumuman. Di sisi lain, IHSG bereaksi langsung pada t₀, 
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karena investor pasar umum merespons headline berita dan sentimen makro yang tercermin 

di indeks pasar luas. 

Perbedaan durasi reaksi mengindikasikan heterogenitas pemrosesan informasi antar-

kategori investor. Pasar umum (IHSG) dapat mengabsorpsi informasi dari berbagai sumber, 

sedangkan sektor keuangan bereaksi lebih intens jika informasi berkaitan langsung dengan 

reputasi, likuiditas, dan eksposur operasional bank. Hasil empiris menantang asumsi 

efisiensi pasar semi-kuat untuk kasus ini, dimana informasi publik pengumuman PPATK 

tidak sepenuhnya tercermin hanya pada t₀ tetapi sudah diperkirakan lebih awal dan diproses 

secara berbeda antar pelaku. Hal ini membuka pertanyaan governance (insider information) 

dan efektivitas komunikasi regulator. Hal ini sejalan dengan penelitian Yuliana et al. (2024) 

yang menyatakan bahwa untuk mencapai efisiensi bentuk setengah kuat (semi-strong) dan 

bentuk kuat (strong-form), pasar berkembang termasuk Indonesia menghadapi tantangan 

yang jauh lebih besar. 

 

 

PENUTUP 

 

Kesimpulan 

Berdasarkan hasil perhitungan abnormal return menggunakan Market-Adjusted 

Model, ditemukan bahwa pasar memberikan respons yang signifikan baik pada periode 

sebelum maupun sesudah tanggal pengumuman. Signifikansi abnormal return yang muncul 

pada periode sebelum t₀ mengindikasikan adanya anticipatory effect atau potensi kebocoran 

informasi, sedangkan respons signifikan setelah t₀ menunjukkan proses penyesuaian pasar 

terhadap ketidakpastian regulasi dan informasi yang berkembang setelah pengumuman 

resmi. 

Perbedaan pola reaksi antara AR dengan proksi return IHSG dan IDXFinance 

menegaskan bahwa pasar umum dan pasar sektoral memproses informasi dengan 

mekanisme yang berbeda. AR terhadap return IHSG menunjukkan respons yang lebih 

tersebar sepanjang jendela peristiwa, sementara IDXFinance bereaksi lebih kuat menjelang 

dan sesudah pengumuman. Temuan ini menegaskan bahwa sektor perbankan sebagai objek 

kebijakan sangat sensitif terhadap regulasi yang berkaitan dengan operasional, kepatuhan, 

serta persepsi risiko. Secara keseluruhan, studi ini menunjukkan bahwa kebijakan yang 

berdampak pada sistem keuangan dapat menimbulkan volatilitas dan ketidakpastian jangka 

pendek dalam pasar modal. 

 

Saran 

Bagi investor disarankan agar memperhatikan dinamika informasi regulasi sebagai 

salah satu faktor penting dalam pengambilan keputusan investasi. Selain itu, investor dapat 

menggabungkan analisis pasar sektoral dan pasar umum untuk memperoleh gambaran yang 

lebih komprehensif mengenai risiko jangka pendek. 

Bagi regulator disarankan untuk menyusun protokol penyampaian informasi yang 

lebih terstruktur, termasuk klarifikasi teknis dan follow-up resmi untuk meminimalkan 

ketidakpastian. Regulasi yang berdampak pada rekening perbankan sebaiknya 

disosialisasikan secara bertahap dan terintegrasi dengan panduan operasional bagi bank, 

sehingga implementasi kebijakan berjalan lebih lancar dan tidak memicu ketidakpastian di 

kalangan investor. 

Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk memperluas periode pengamatan, 

menambahkan analisis volume perdagangan dan volatilitas. 
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