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Abstract— The goal that researchers want to achieve is to test
differences in market reactions to the announcement of OJK
regulations regarding carbon trading in Indonesia to prove that
market testing is efficient in the Indonesian market. Researchers
used a sample of 75 companies listed on IDX80 on September 23
2023. The research data is stock prices and daily trading volume
around the announcement. The research results explain that the
Indonesian market with the announcement of carbon trading is
efficient before the announcement, and the 4th and 5th days after the
announcement. Result shows that: (1) there is a significant
difference in abnormal returns on days 2, 4, and -5 before the
announcement and days +4, +5 after the announcement. (2)
significant differences in trading volume activity on day 1 before the
announcement and day +1, +2, +3, +5 after the announcement of
OJK regulations regarding carbon trading in Indonesia for shares
on 1DX80.

Keywords — OJK announcement, market reaction

Abstrak— Tujuan yang ingin dicapai peneliti adalah menguji
perbedaan reaksi pasar pada pengumuman peraturan OJK tentang
perdagangan karbon di Indonesia untuk membuktikan pengujian
pasar efisien di pasar Indonesia. Peneliti menggunakan sampel
sebanyak 75 perusahaan yang terdaftar dalam IDX80 pada tanggal
23 september 2023. Data penelitian adalah harga saham dan volume
perdagangan harian seputar pengumuman. Hasil penelitian
menjelaskan bahwa pasar Indonesia dengan adanya pengumuman
perdagangan karbon adalah efisien di hari ke-1 sebelum
pengumuman, hari peristiwa pengumuman, hari ke+4 dan ke+5
setelah pengumuman. Hasil menunjukkan bahwa: (1) return tidak
nornal pada hari ke-2, ke-4, dan -5 sebelum pengumuman berbeda
dengan hari +4, +5 sesudah pengumuman. (2) perbedaan signifikan
di TVA pada hari ke-1 sebelum pengumuman dan hari +1, ke+2,
ke+3, ke+5 sesudah pengumuman peraturan OJK tentang
perdagangan karbon di Indonesia pada saham di IDX80.

Kata Kunci— Pengumuman OJK, reaksi pasar

PENDAHULUAN

Pengumuman OJK tentang perdagangan karbon
menurut [1] Hartono (2017:609) merupakan salah satu
Pengumuman terkait pemerintah yang dapat mempengaruhi
harga sekuritas. [2] OJK menerbitkan peraturan teknis terkait
Peraturan  tentang perdagangan karbon  mengenai
penyelenggaraan perdagangan karbon melalui bursa (OJK,
September 2023). Dengan adanya aturan OJK tersebut
perusahaan diwajibkan untuk mengurangi emisi gas rumah
kaca pada operasional perusahaan, hal ini sebagai informasi
kepada stakeholder tentang keterlibatan perusahaan
mengurangi global warming.

Bentuk setengah kuat pada pengujian efisiensi pasar
adalah untuk menguji reaksi pasar terhadap informasi. Bila
pengumuman yang disampaikan OJK memiliki hal yang

diharapkan investor, maka pasar akan bereaksi saat
pengumuman diterima, seperti yang dijelaskan oleh [1]
Hartono (2017:643). Reaksi dari pasar terlihat dari harga
sekuritas yang berubah karena informasi tertentu.
Pengukuran reaksi untuk mendeteksi abnormal return.
Pengumuman yang menghasilkan abnormal return berarti
mengandung informasi bagi calon investor. Sebaliknya,
pengumuman yang tidak memiliki bobot informasi tidak akan
menghasilkan return yang tidak normal bagi pasar. Menurut
[1] Hartono (2017:609), menjelaskan bila investor
menggunakan informasi yang diumumkan  untuk
memperoleh keuntungan abnormal, hal ini menjelaskan
terjadi pasar tidak efisien. Artinya jika pasar efisien
seharusnya tidak terjadi return yang tidak normal, hal inilah
yang ditekankan pada penelitian ini sebagai kontribusi
penelitian. Bahwa pasar yang efisien dapat tercapai pasar
tidak terjadi abnormal return, namun bila investor
mendapatkan penyimpangan return dari suatu peristiwa maka
saat itulah terjadi pasar tidak efisien. Pada penelitian
terdahulu oleh [3] Manurung (2019) dan [4] Pratiwi (2020)
menemukan ada perbedaan signifikan pada abnormal return
seputar peristiwa pengumuman. Hal ini menunjukkan bahwa
pasar efisien pada hari-hari tertentu saja, karena informasi
dari peristiwa masih didapatkan adanya abnormal return
sekitar tanggal peristiwa pengumuman peraturan OJK
Tentang perdagangan karbon di Indonesia. Penelitian dari [5]
Sunarga (2020) dan [6] Raya (2019) menegaskan tidak terjadi
perbedaaan abnormal return disekitar peristiwa. Karena pada
hari sebelum peristiwa dan sesudah peristiwa terjadi
abnormal return, artinya investor masih mendapatkan
keuntungan dari return yang tidak normal.

Pada penelitian ini, penulis juga memakai trading
volume activity yang menyediakan informasi volume dari
saham yang diperdagangkan oleh investor. VVolume saham
yang diperdagangan dalam periode waktu tertentu terhadap
total lembar saham menurut [7] Suganda, (2018:23) disebut
sebagai Trading volume activity (TVA)). Artinya TVA dapat
mengukur seberapa banyak saham yang diperdagangkan
dalam suatu periode waktu tertentu akibat suatu
pengumuman. TVA vyang tinggi dapat mencerminkan
keinginan yang kuat dari investor untuk membeli saham,
begitu pula TVA rendah menegaskan kurangnya keinginan
investor dalam membeli saham. Penelitian ini memastikan
apakah pasar Indonesia sudah efisen dengan adanya
peristiwa, dan menguji perbedaan reaksi pasar pada sebelum
dan setelah pengumuman peraturan OJK tentang
perdagangan karbon di Indonesia.

Dalam teori pasar efisien, Perubahan harga saham tidak
dapat diprediksi berdasarkan data teknikal yang dimiliki
perusahaan, namun harus mempertimbangkan informasi
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yang tersedia dan yang akan muncul di pasar. Ketika
informasi baru masuk ke pasar, harga saham akan bereaksi
sesuai dengan informasi tersebut, menyebabkan perubahan
harga yang baru. Investor yang bereaksi terhadap informasi
bergerak cepat merubah harga menjadi baru yang
mencerminkan informasi tersebut.

Menurut [1] Hartono (2017:644) kandungan informasi
yang dimiliki suatu pengumuman akan menimbulkan reaksi
pasar atau tidak saat pengumuman tersebut diterima oleh
investir. Reaksi pasar ditunjukkan melalui harga dari
sekuritas berubah naik atau turun yang dicerminkan dengan
abnormal return. Suatu peristiwa dengan kandungan berita
selalu memberikan return yang tinggi atau rendah seperti
harapan pasar. Apabila respons pasar tepat cepat terhadap
berita yang diberikan, membentuk harga baru yang
mencerminkan informasi tersebut, maka pasar tersebut dapat
dikategorikan sebagai efisien. Penelitian terdahulu [3]
Manurung, (2019) [4] Pratiwi, (2020) menemukan terjadi
perbedaan kuat pada return yang tidak seperti biasanya di hari
sekitar peristiwa. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh
[5] Sunarga, (2020) [6] Raya, (2020) menemukan abnormal
return tidak berbeda sebelum dan sesudah peristiwa yang
diumumkan. Dalam hal ini menjelaskan bahwa pasar efisien
hanya terjadi beberapa hari pada sebelum dan setelah
periswa.

Demikian pula penelitian [4] Pratiwi, (2020), [8]
Haningrum & Sukoco, (2021) yang menunjukkan adanya
perbedaan TVA sebelum terjadinya peristiwa dan setelah,
namun hal ini tidak didukung peneliti sebelumnya [6]
Paramita, (2019) [9] Laduny, (2020) yang menunjukkan
terdapat perbedaan TVA disekitar pengumunan . Hal ini
menjelaskan bahwa penelitian studi peristiwa masih
ditemukan hari-hari disekitar peristiwa terjadi pasar tidak
efisien dan perlu penggalian lebih dalam penyebab pasar
tidak efisen disekitar hari-hari tersebut.

METODE PENELITIAN

Peneliti menggunakan data harga closing harian dan
volume sahan sebanyak 75 perusahaan yang terdaftar di IDX
80 dan memenuhi kriteria penelitian. Data tersebut mencakup
periode sekitaran pengumuman peraturan OJK tentang
perdagangan karbon di Indonesia. Selanjutnya peneliti
melakukan perhitungan retun sahan:

a. Return realisasian dihitung berdasarkan rumus berikut [1]
(Hartono, 2017:668)

Pi,t - Pi,t—l

Ri¢s =
' Pt

b. Menghitung ekspektasian return menggunakan metode:

IHSG;: — ITHSG;: 1

E(Rye) =
(Ree) IHSG: 1

Keterangan :
E(Ri,t) : return harapan saham tertentu hari ini

IHSGi,t :rata-rata harga saham gabungan saham i pada hari
saat ini

IHSGi t-1: rata-rata harga saham gabungan saham i pada
hari sebelum

C. Perhitungan abnormal return:

RTNit=Rii— E (R)it

langkah selanjutnya adalah mencari rata-rata return
tidak normal dari seluruh sampel penelitian untuk setiap
periode pengamatan.

d. Mencari TVA, dengan membandingkan saham di periode t
dengan saham yang beredar waktu t

Selanjutnya menghitung rata-rata TVA dari 75
perusahaan yang digunakan untuk mengamati peristiwa.

€. Pengujian

Menghitung deskriptif data agar dapat menggambarkan
karakteristik data penelitian karena akan mempengaruhi
analisis  lebih  lanjut.  Selanjutnya, melakukan uji
normalitas.Kemudian dilakukan uji beda berpasangan karena
data terdistribusi normal.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Pengujian reaksi pasar dengan data harga saham
penutupan digunakan di waktu lima hari sebelum sesudah
pengumuman peraturan OJK tentang perdagangan karbon di
Indonesia. Data statistik deskriptif abnormal return di
dapatkan dari return realisasian dikurangi return ekpektasian

Tabel 1.
Deskriptif Abnormal Return
N Min | Max Mean Stdev
AR-5 | 75 | -0,02 | 0,091 | 0,0084 0,0223
AR-4 | 75 | -0,06 | 0,090 | 0,0049 0,0213
AR-3 | 75 | -0,06 | 0,042 | 0,0003 0,0197
AR-2 | 75 | -0,05 | 0,077 | 0,0088 0,0207
AR-1 |75 | -0,08 | 0,043 | -0,0029 | 0,0222
ARTO | 75 | -0,07 | 0,092 | -0,0048 | 0,0269
AR+1l | 75 | -0,04 | 0,206 | 0,0039 0,0245
AR+2 | 75 | -0,06 | 0.048 | -0,0011 | 0,0189
AR+3 | 75 | -0,07 | 0,082 | 0,0011 0,0226
AR+4 | 75 | -0,06 | 0,039 | -0,0162 | 0,0223
AR+5 | 75 | -0,09 | 0,025 | -0,0188 | 0,0254

Pada tabel 1 analisis statistik deskriptif menjelaskan
bahwa pada lima hari sebelum peristiwa pengumuman
peraturan OJK tentang perdagangan karbon pada tanggal 26
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september 2023 nilai perbandingan -0,02 dengan 0,0912,
sedangkan mean sebesar 0,008499 dan stdv 0,0223365
artinya nilai penyimpangan lebih besar dari mean. Sedangkan
simpangan peristiwa yang paling kecil terjadi pada tiga hari
sebelum peristiwa pengumuman peraturan OJK tentang
perdagangan karbon min. sebesar -0,06 dengan nilai 0,0425.
Selanjutnya simpangan data yang paling besar terjadi pada
satu hari sesudah peristiwa pengumuman peraturan OJK
tentang perdagangan karbon pada tanggal 26 september 2023
nilai min. sebesar -0,04 dengan nilai maksimum 0,1063,
sedangkan mean sebesar 0,003929 lebih kecil dari standar
deviasi sebesar 0,0245781. Sedangkan simpangan peristiwa
yang paling kecil terjadi pada dua hari sesudah peristiwa
pengumuman peraturan OJK tentang perdagangan karbon
bernilai -0,06, sedangkan mean sebesar -0,001147 lebih kecil
dari standar deviasi sebesar 0,0189081. Terjadi
penyimpangan karena stdv lebih besar dari mean. Pada
penelitian ini pasar bereaksi positif investor tertarik
melakukan transaksi di hari -5, -4, -3, -2 sebelum keluarnya
pengumuman perdagangan karbon dari OJK. Sedangkan
setelah pengumuman abnormal return positif di +1 dan +3
kemungkinan karena Indomesia adalah negara dalam daftar
non-annex 1 dimana negara yang berada di non-annex 1,
negara ini tidak diwajibkan untuk memenuhi target
pengurangan emisi, melainkan hanya berkomitmen dalam
mengurangi emisi gas rumah kaca.

Tabel 2.

Deskriptif Trading Volume Activity

N | Min | Max Mean | Stdev
TVA-5 | 75| 0,00 | 0,0219 | 0,0019 | 0,0030
TVA-4 | 75| 0,01 | 0,0159 | 0,0022 | 0,0029
TVA-3 | 75| 0,01 | 0,0128 | 0,0018 | 0,0024
TVA-2 | 75 | 0,00 | 0,0302 | 0,0019 | 0,0037
TVA-1 | 75| 0,01 | 0,0201 | 0,0018 | 0,0033
TVATO | 75| 0,01 | 0,0130 | 0,0020 | 0,0024
TVA+1 | 75| 0,00 | 0,0528 | 0,0022 | 0,0063
TVA+2 | 75| 0,01 | 0,0480 | 0,0020 | 0,0056
TVA+3 | 75| 0,01 | 0,0299 | 0,0020 | 0,0045
TVA+4 | 75| 0,01 | 0,0381 | 0,0023 | 0,0049
TVA+5 | 75 | 0,01 | 0,0459 | 0,0027 | 0,0055

Pada tabel 4.2 analisis statistik deskriptif

menjelaskan bahwa TVA rata-rata menurun disekitar
pengumuman peraturan OJK tentang perdagangan karbon,
kemudian meningkat pada dua hari sebelum peristiwa
pengumuman peraturan OJK tentang perdagangan karbon,
kembali menurun pada satu hari sebelum peristiwa
pengumuman, terus meningkat mulai hari peristiwa
pengumuman hingga satu hari sesudah pengumuman.
Sedangkan jika dibandingkan antara mean dengan standar
deviasi pada sebelum peristiwa dan sesudah peristiwa

pengumuman peraturan OJK tentang perdagangan semua
terjadi penyimpangan data. Dapat terlihat dari lima hari
sebelum peristiwa pengumuman peraturan OJK tentang
perdagangan karbon pada tgl 26 september 2023. Simpangan
peristiwa yang paling kecil terjadi pada tiga hari sebelum
peristiwa pengumuman peraturan OJK tentang perdagangan
karbon nilai min. sebesar 0,01 dan nilai mak. sebesar 0,0128,
nilai 0,001872 mean lebih kecil dari stdv 0,0024044.
Selanjutnya simpangan data yang paling besar terjadi pada
satu hari sesudah peristiwa pengumuman peraturan OJK
tentang perdagangan karbon pada tanggal 26 september 2023
dimana mean sebesar 0,002229 lebih kecil dari standar
deviasi. Simpangan data yang paling besar terjadi pada lima
hari sesudah peristiwa pengumuman peraturan OJK tentang
perdagangan karbon mean 0,002731 dibawah stdev
0,0055323. Hal ini terdapat penyimpangan data yang relatif
besar karena nilai standar deviasi lebih besar dari mean. Nilai
mean positif menunjukkan bahwa pasar bereaksi positif
artinya investor tertarik membeli saham IDX 80.

Hasil uji normalitas data, dapat menegaskan nilai
signifikansi data residual abnormal return sekitar peristiwa
pengumuman peraturan OJK tentang perdagangan karbon di
Indonesia masing-masing sebesar 0,200 dan 0,200. Nilai
signifikansi data residual TVA sebelum dan sesudah
peristiwa pengumuman peraturan OJK tentang perdagangan
karbon di Indonesia masing-masing 0,200 dan 0,200. Jadi
data residual abnormal return dan TVA memiliki nilai diatas
> 0,05 dengan demikian data residual berdistribusi normal.
Pengujian hipotesis untuk data yang berdistribusi normal
menggunakan Uji beda dua sampel berpasangan.

Tabel 4
Uji Paired T-Test (AR)

Uji Berpasanagan
Mean Std Std. T df Sig
Dev Error
Mean
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b
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b
<
o~ N
o
=1 E
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«~ -0,0136 | 0,0347 | 0,0040 | -3,401 | 74 | 0,001
b
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0,0139 | 0,0291 | 0,0036 | 4,158 | 74 | 0,000 . 0,291 | 0,819 | 0,094 | 3,07 | 74 | 0,003
w0 e
e S
ol S S
S|k T &
a| < 'S >
o =
0,0101 | 0,016 | 0,0018 | 5,487 | 74 | 0,001 -0,166 | 0,703 | 0,081 | -2,04 | 74 | 0,044
Te)
- +
© " um [
,g x o =
gl 2 i 2
'S >
- - - = S 2
. _Be_r_dasarkan tabel 4 dlk_etahm hasil pengujian 0034 | 0365 | 0042 | 081 | 74 | 0,418
hipotesis uji berpasangan return tidak normal di sekitar
pengumuman peraturan OJK tentang perdagangan karbon di s T
Indonesia. Pada pair 1 (ARw, AR:1) terjadi perbedaaan a3
. . . T . . w un
signifikan yang dilihat dari nilai signifikansi sebesar 0,006 < © <<
0,05. Pada pair 2 (ARw, AR¢4) terjadi perbedaan signifikan s E E
yang dilihat pada nilai signifikansi sebesar 0,012 < 0,05. Pada Tabel 5 menyajikan uji beda TVA disekitar

pair 3 (ARw, AR:s) terjadi perbedaan signifikan nilai
signifikansi sebesar 0,006 <0,05. Pada pair 4 (ARw, AR+4)
terjadi perbedaan signifikan yang dilihat pada nilai 0,001 <
0,05. Pada pair 5 (ARw, AR:s) terjadi perbedaan. Hal ini
menjelaskan Hipotesis diterima, terdapat perbedaan yang
signifikan dalam return tidak normal pada hari kedua,
keempat, dan kelima sebelum peristiwa pengumuman
peraturean OJK tentang perdagangan karbon di Indonesia,
dan hari ke+4, ke+5 sesudah peristiwa pengumuman
peraturan OJK tentang perdagangan karbon di Indonesia pada
saham yang terdaftar di IDX80. Pengumuman OJK terbukti
bahwa ada perbedaan.

Tabel 5
Uji Paired T-Test (TVA)

Uji berpasangan
Mean Std Std. T df Sig
Dev Error
Mean

- 0,172 0,695 | 0,080 | 2,14 | 74 | 0,035
,L
<
>
=
- |2
= <
< >
o =

0,195 0,651 | 0,075 | 2,58 | 74 | 0,012
pry
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0,262 0,792 | 0,091 | 2,87 | 74 | 0,005
@
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>
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o =

pengumuman peraturan OJK tentang perdagangan karbon di
Indonesia. Pada pair 1 (TVAw, TVAw) terjadi perbedaan
signifikan ~ yang dilihat dari nilai  signifikansi
sebesar 0,035 < 0,05. Pada pair 2 (TVAw, TVA.;) terjadi
perbedaan signifikan sebesar 0,012 < 0,05. Pada pair 3
(TVAw, TVA.,) terjadi perbedaan signifikan yang dilihat
pada nilai 0,005 < 0,05. Pada pair 4 (TVAw, TVA3) terjadi
perbedaan signifikan yang dilihat pada nilai signifikansi
sebesar 0,003 < 0,05. Pada pair 5 (TVAw, TVA.s) terjadi
perbedaan signifikan yang dilihat pada nilai 0,044 < 0,05.
Penegasan diterimanya hipotesis kedua (H2), bahwa ada
perbedaan TVA di hari ke-1 sebelum pengumuman
peraturan OJK tentang perdagangan karbon di Indonesia, dan
hari +1, hingga +4 sesudah pengumuman peraturan OJK
tentang perdagangan karbon di Indonesia pada saham 1D X80,
disekitar pengumuman peraturan OJK tentang perdagangan
karbon tidak terbukti artinya tidak ada perbedaan.

Pada penelitian ini penulis menguji perbedaan reaksi
pasar pada perusahaan IDX80 tahun 2023 yang terjadi
perbedaan hari sebelum peristiwa pengumuman peraturan
0JK tentang perdagangan karbon. Penulis menghitung return
tidak normal rata-rata pada hari disekitar peristiwa
pengumuman peraturan OJK tentang perdagangan karbon.
Hasilnya didapatkan mean pada lima hari, empat hari, tiga
hari, dua hari sebelum peristiwa pengumuman peraturan OJK
tentang perdagangan karbon bernilai positif, sedangkan
setelah pengumuman mean abnormal return bernilai positif
terjadi pada hari pertama dan ketiga. Abnormal return terjadi
karena pasar dalam keadaan tidak efisien, sesuai dengan [1]
Hartono (2017:667) pasar efisien jika pelaku pasar tidak
mendapatkan return tak normal dalam jangka waktu yang
cukup lama.

Selanjutnya penulis melakukan uji beda, dan hasilnya
pasar bereaksi berbeda pada lima hari, empat hari, dua hari
sebelum pengumuman peraturan OJK tentang perdagangan
karbon dengan hari pengumuman peraturan OJK tentang
perdagangan karbon. Perbedaan yang terjadi menjelaskan
bahwa pada lima hari, empat hari, dua hari sebelum
pengumuman terjadi pasar tidak efisien, sedangkan pada hari
pengumuman peraturan OJK tentang perdagangan karbon
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terjadi pasar efisien. Dalam hal ini menjelaskan terjadi
kebocoran informasi sebelum pengumuman yang dapat
memberikan keuntungan kepada investor, namun berbeda
dengan hari pengumuman terjadi pasar efisien sehingga
informasi tidak mendapatkan abnormal return.

Uji beda pasar bereaksi pada empat hari dan lima hari
sesudah pengumuman peraturan OJK tentang perdagangan
karbon dengan hari pengumuman peraturan OJK tentang
perdagangan karbon. Perbedaan yang terjadi menjelaskan
bahwa pada empat hari dan lima hari sesudah pengumuman
terjadi pasar tidak efisien, sedangkan pada hari pengumuman
peraturan OJK tentang perdagangan karbon terjadi pasar
efisien. Dalam hal ini menjelaskan pasar bereaksi lambat
untuk menyerap informasi sesudah pengumuman yang dapat
memberikan keuntungan kepada investor, namun berbeda
dengan hari pengumuman terjadi pasar efisien sehingga tidak
terjadi abnormal return. Hasil penelitian ini didukung oleh
penelitian [10] Fitriary dan Saputra (2023), penelitian [11]
Rori dan Manggantara (2021) yang menjelaskan terdapat

perbedaan return tidak normal di seputar peristiwa
pengumuman.
Penulis menguji perbedaan reaksi pasar pada

perusahaan IDX80 tahun 2023 yang terjadi perbedaan hari
sebelum peristiwa pengumuman peraturan OJK tentang
perdagangan karbon. Penulis menghitung TVA rata-rata
sekitaran peristiwa pengumuman peraturan OJK tentang
perdagangan karbon. Hasilnya didapatkan mean bernilai
positif dari lima hari sebelum dan sesudah pengumuman
peraturan OJK tentang perdagangan karbon artinya terdapat
abnormal return.

Penulis melakukan uji beda, hasilnya pasar bereaksi
berbeda pada satu hari sebelum pengumuman peraturan OJK
tentang perdagangan karbon dengan hari pengumuman
peraturan OJK tentang perdagangan karbon, Perbedaan yang
terjadi menjelaskan bahwa reaksi pasar berbeda di satu hari
sebelum pengumuman peraturan OJK tentang perdagangan
karbon dengan hari pengumuman peraturan OJK tentang
perdagangan karbon.

Uji beda yang berikutnya pasar bereaksi pada hari
pertama, kedua, ketiga dan hari kelima sesudah pengumuman
peraturan OJK tentang perdagangan karbon dengan hari
pengumuman peraturan OJK tentang perdagangan karbon
pada tanggal 26 september 2023. Perbedaan yang terjadi
menjelaskan bahwa reaksi pasar berbeda, karena pada hari
pertama, kedua, ketiga dan hari kelima sesudah pengumuman
peraturan OJK tentang perdagangan karbon, pasar bereaksi
berbeda karena pada hari pertama, kedua, ketiga dan hari
kelima investor sudah menyerap informasi pengumuman
peraturan OJK tentang perdagangan karbon. Berbeda dengan
reaksi investor pada hari pengumuman yang masih
mempelajari pengumuman mengenai peraturan OJK tentang
perdagangan karbon. Hasil penelitian didukung oleh
penelitian [8] Haningrum dan sukoco (2022), [4] Pratiwi
(2020) dan [3] Manurung (2019) dimana TVA menunjukkan
terjadi perbedaan disekitar informasi pada peristiwa.

KESIMPULAN
Return tidak normal dan TVA berbeda sebelum dan
setelah peristiwa pengumuman peraturan OJK tentang

perdagangan karbon di Indonesia pada perusahaan IDX 80
periode September 2023, Ini bisa diartikan sebagai: (1)
Hasil menegaskan perbedaan di hari minus 2, minus 4
hingga minus 5 sebelum pengumuman peraturan OJK
tentang perdagangan karbon di Indonesia. Hal ini
menjelaskan bahwa terjadi pasar tidak efisien karena terjadi
kebocoran informasi sebelum pengumuman yang dapat
memberikan keuntungan investor.

Perbedaan signifikan juga pada hari setelah
pengumuman hari 4 hingga 5 pengumuman peraturan OJK.
Hal ini menjelaskan bahwa terjadi pasar tidak efisien karena
pasar bereaksi lambat untuk menyerap informasi yang dapat
memberikan keuntungan kepada investor. (2) Terdapat
perbedaan signifikan TVA di hari ke-1 pengumuman
peraturan OJK tentang perdagangan karbon menjelaskan
bahwa terdapat perbedaan reaksi pasar.

Selanjutnya terdapat perbedaan signifikan pada hari
+1 hingga +3 dan hari +5 sesudah pengumuman peraturan
OJK tentang perdagangan karbon. Hal ini menjelaskan
pasar bereaksi karena investor sudah menyerap informasi
pengumuman peraturan OJK tentang perdagangan karbon.
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