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Sampel terdiri dari 17 perusahaan, dianalisis secara
kuantitatif melalui uji paired sample t-test pada
SPSS. Hasilnya menunjukkan tidak ada perbedaan
pada CAR sebelum dan setelah acara (0,969 > 0,05)
dan TVA sebelum dan setelah acara (0,686 > 0,05).
Temuan menunjukkan bahwa pasar modal Indonesia
tidak bereaksi terhadap program MBG, meskipun
awalnya dianggap sebagai sinyal positif, dan ada
sedikit peningkatan dalam TVA setelah acara
tersebut. Namun, secara statistik, tidak ada
perbedaan dalam CAR dan TVA sebelum dan setelah
pelaksanaan program MBG.

PENDAHULUAN

Pertumbuhan ekonomi Indonesia telah mengangkat status negara ini ke status negara
berpendapatan menengah ke atas, tetapi malnutrisi masih menjadi masalah kesehatan masyarakat
yang mendesak. Menurut Bank Dunia, hampir 24% populasi anak balita di Indonesia mengalami
stunting. Stunting adalah kondisi malnutrisi yang mengakibatkan berbagai konsekuensi bagi
perkembangan dan produktivitas anak di masa dewasa, terutama dalam hal kognisi  (Danira,
2025) . Sebagai bagian dari pendekatan "quick-win" Pemerintah telah memprioritaskan gizi
melalui inisiatif unggulan Makan Bergizi Gratis (MBG). Program ini menggunakan strategi
komprehensif untuk memberikan berbagai intervensi gizi kepada populasi rentan melalui sekolah
dan platform berbasis komunitas (UNICEF Indonesia, 2025) . Tujuan dari program ini adalah
membagikan makanan yang bergizi kepada anak-anak di sekolah. Jumlah penerima manfaat yang
ditargetkan hingga 82,9 juta orang di tahun 2029. Untuk tahun 2025, dana yang disiapkan untuk
program MBG mencapai sebesar Rp 71 triliun (Waluyo, 2025). Dengan populasi Indonesia yang
besar dan kebutuhan gizi yang terus meningkat, MBG berpotensi mendorong pertumbuhan sektor
pangan, khususnya industri makanan dan minuman yang terlibat dalam rantai pasok program
(Dwijayanti, 2024) . Implementasi MBG membuka peluang bisnis baru bagi pelaku usaha yang
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terdampak langsung maupun tidak langsung, dengan pasar modal sebagai refleksi dari ekspektasi
dan persepsi pelaku pasar terhadap kebijakan pemerintah menunjukkan dinamika menarik pasca
peluncuran MBG (Saptanti, 2025).

Pasar modal merupakan aktivitas yang berkaitan dengan penawaran publik, dan transaksi
efek, perusahaan efek terbuka, serta lembaga terkait berdasarkan Undang-Undang Pasar Modal
(UUPM) Nomor 8 Tahun 1995 Pasal 1 Angka 13. Ketersediaan informasi menjadi hal yang
sangat penting dalam pasar modal (Nasution, 2015). Pada tanggal 6 Januari 2025 Program MBG
resmi diterapkan untuk pertama kalinya pada 26 provinsi dengan 190 lokasi (Pardamean, 2024).
Berdasarkan data dari Investing.com IHSG Sektor Consumer non-cyclicals mengalami penurunan
sebesar 0,75% dari harga pembukaan namun pada tanggal 7 — 8 Januari harga saham mengalami
kenaikan sebesar 0,06% dan 0,03%, Namun, disisi lain, terdapat pula sentimen negatif yang
mempengaruhi pasar. Laporan dari Center of Economic and Law Studies (CELIOS) menyebutkan
bahwa Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) sempat mengalami tekanan karena keraguan
efektivitas Program MBG yang diusung oleh pemerintahan baru.

Studi terdahulu menunjukan bahwa terdapat hari-hari dengan nilai AR yang signifikan pada
peristiwa kebijakan MBG, pola signifikansinya tidak konsisten secara temporal (Putri et al.,
2025). Kemudian menurut (Putri & Harymawan, 2021) terdapat perbedaan pada CAR sebelum
dan sesudah peristiwa ratifikasi perubahan akuntansi imbalan kerja. Namun pada penelitian lain
menunjukkan tidak terdapat perbedaan CAR sebelum dan sesudah pengumuman larangan ekspor
(Sjofian et al., 2025) . Selanjutnya studi (Danang et al., 2025) menunjukkan tidak terdapat
perbedaan TVA sebelum dan sesudah peluncuran Danantara. Di sisi lain, hasil penelitian

(Suryani & Noviari, 2023) menunjukkan perbedaan TVA yang signifikan pada peristiwa
pemberitahuan Kebijakan Insentif Pajak Penjualan atas Barang Mewah (PPnBM).

Karena adanya temuan dari kajian-kajian terdahulu yang saling bertentangan, perbedaan
atau modifikasi variabel diperlukan untuk menunjukkan reaksi pasar modal, salah satunya dengan
Cumulative Abnormal Return (CAR). CAR ialah penjumlahan dari abnormal return sepanjang
periode pengamatan yang digunakan untuk mengukur total dampak peristiwa terhadap return
saham secara keseluruhan (Putri & Harymawan, 2021). Dengan demikian, menggunakan CAR
dan TVA sebagai alat ukur untuk mencerminkan reaksi pasar modal dapat dinilai cukup praktis
namun tetap akurat. Tujuan studi ini untuk menganalisis perbedaan CAR dan TVA sebelum dan
sesudah peristiwa penerapan program MBG dengan periode pengamatan total 41 hari. Teori
Sinyal menyatakan bahwa tindakan perusahaan yang terkait dengan suatu perusahaan berpotensi
menyampaikan informasi sebagai sinyal (Setiawan et al., 2024) . Penerima sinyal menafsirkan
sinyal tersebut dan membuat keputusan berdasarkan pemahaman (Spence, 1973) .Program MBG
yang diluncurkan oleh pemerintah sebagai bagian dari kebijakan sosial dapat dipandang sebagai
informasi publik yang memiliki nilai ekonomis, terutama bagi sektor usaha yang terkait langsung
seperti industri makanan, minuman, dan distribusi pangan. Untuk menganalisis reaksi pasar
modal terhadap sesuatu yang berlanjut dapat menggunakan CAR sebagai alat ukur. Menurut
(Hartono, 2010) AR ialah hasil dari kelebihan refurn seharusnya dengan return yang diperkirakan
oleh investor. Selanjutnya akan dilakukan penjumlahan AR selama periode pengamatan untuk
mendapatkan hasil CAR.

Maka peneliti mengambil asumsi bahwa pengumuman penerapan Program MBG akan
menghasilkan perbedaan CAR, sejalan dengan informasi dinilai positif oleh pasar dan hasil
penelitian (Putri et al.,, 2025) menunjukan bahwa terdapat hari-hari dengan nilai AR yang
signifikan pada peristiwa kebijakan makanan bergizi gratis. Kemudian menurut (Putri &
Harymawan, 2021) terdapat perbedaan pada CAR sebelum dan sesudah peristiwa ratifikasi
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perubahan akuntansi imbalan kerja. Informasi insentif fiskal bagi perusahaan yang melakukan
aktivitas R & D di Indonesia ditanggapi positif oleh pasar modal yang dilihat dari data CAR
(Hanindipto et al., 2022). Penelitian-penelitian terdahulu yang telah dilakukan oleh (Huo & Qiu,
2020), (H. Y. Liu et al., 2020), (Singh et al., 2024) juga menunjukkan hasil adanya perbedaan
CAR positif maupun negatif pada sebelum dan sesudah peristiwa covid-19. Dengan demikian,
dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut :

Hipotesis 1 (H1) : Terdapat Perbedaan cumulative abnormal return sebelum dan sesudah
pengumuman penerapan Program MBG.

Jika informasi tersebut dinilai membawa potensi terhadap sektor perusahaan yang terkait,
hal tersebut dapat diasumsikan sebagai pertanda positif yang mendorong keyakinan investor
untuk berinvestasi. Di sisi lain, apabila informasi menyebabkan keresahan atas risiko transparansi,
tata kelola atau politik, pasar dapat memberi reaksi negatif (Habermann & Steindl, 2025) .
Respons pasar atas suatu peristiwa juga dapat dinilai melalui 7Trading volume activity (TVA),
yang mencerminkan sentimen investor dan keputusan investasi sebagai respons terhadap
kandungan informasi dari peristiwa tersebut (Ansorimal et al., 2022) . Di Amerika Serikat,
National School Lunch Program (NSLP) melalui Community Eligibility Provision (CEP) tidak
hanya memberikan manfaat langsung berupa pengurangan biaya belanja bagi rumah tangga
dengan anak, tetapi juga manfaat tidak langsung berupa penurunan harga di pasar grosir swasta
akibat penyesuaian permintaan. Keuntungan ekonomi yang dihasilkan oleh program ini
berdampak positif bagi perusahaan, terutama di sektor ritel dan makanan, melalui peningkatan
daya beli konsumen dan efisiensi harga. Kondisi ini dapat diasumsikan sebagai sinyal positif bagi
investor terkait stabilitas dan potensi pertumbuhan perusahaan, sehingga dapat meningkatkan
kepercayaan investor yang tercermin dalam TVA. Dengan demikian, implementasi program ini
berkontribusi secara langsung dan tidak langsung pada nilai perusahaan dan persepsi pasar modal
(Handbury, 2021). Pada studi-studi terdahulu yang dilakukan (Harjoto et al., 2021), (Talwar et
al., 2021) dan (Ortmann et al., 2020) menyatakan terdapat perbedaan TVA sebelum dan sesudah
peristiwa covid-19. Penelitian lain menunjukan adanya TVA yang signifikan pada peristiwa
pengumuman Kebijakan Insentif Pajak Penjualan atas Barang Mewah (PPnBM). PPnBM
merupakan sebagian dari kebijakan pemerintah yang serupa dengan MBG (Suryani & Noviari,
2023). Penelitian oleh (Drummond, 2023) juga menemukan adanya perbedaan TVA sebelum dan
sesudah peristiwa FIFA World Cup Football. Sejalan dengan pernyataan dari penelitian terdahulu,
maka dapat dirumuskan hipotesis sebagaimana berikut :

Hipotesis 2 (H2) : Terdapat Perbedaan Trading volume activity sebelum dan sesudah
pengumuman penerapan Program MBG.

METODE PENELITIAN

Event study adalah metode yang diterapkan untuk menganalisis dampak suatu kejadian
ekonomi atas nilai perusahaan (MacKinlay, 1997) . Dengan memanfaatkan data dari pasar
keuangan untuk menilai dampak suatu kejadian, metode ini memungkinkan penyajian dampak
yang diestimasi secara jelas dalam konteks suatu kejadian yang berlangsung pada periode yang
berbeda (Clarke & Tapia-Schythe, 2021) .Periode pengamatan yang dilakukan selama (t-20, t0,
t+20), (MacKinlay, 1997) mengungkapkan event window yang baik dilakukan dalam penelitian
adalah 41 hari. Event window ini dipilih agar bisa melihat dampak harga saham yang mungkin
terjadi sebelum dan sesudah pengumuman atau peristiwa yang sedang diteliti. Dengan begitu,
memberi kesempatan lebih lama untuk mengumpulkan data yang cukup untuk analisis yang lebih
tepat, serta mengurangi keraguan yang bisa mengganggu hasilnya (Riski et al., 2025) . Populasi
pada studi ini adalah seluruh perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang tercatat di Bursa
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Efek Indonesia, dengan menggunakan sampel penelitian 17 perusahaan yang sesuai dengan
kriteria purposive sampling. Metode pengumpulan data memakai metode studi dokumentasi
untuk menghimpun data historis saham dari beberapa situs, yaitu BEI, Yahoo Finance, dan
Investing.com.

Adapun alat ukur yang digunakan untuk mengkaji perbedaan reaksi pasar modal sebelum
dan sesudah peristiwa adalah CAR dan TVA. CAR merangkum AR dari waktu ke waktu,
memberikan gambaran yang lebih komprehensif tentang bagaimana peristiwa tersebut
memengaruhi harga saham (Muller, 2024) . Abnormal return diukur dengan market adjusted
model melalui metode integrasi saham dari setiap perusahaan dengan saham pasar. Dirumuskan
seperti di bawah ini (Warner et al., 1985):

Keterangan:
= Abnormal return saham 1 pada periode t.
= Return sesungguhnya yang terjadi saham i pada periode t.
= Expected return saham i pada periode t.

Rumusan realized return dirumuskan sebagai berikut:

Keterangan:
= Return sesungguhnya yang terjadi saham i pada periode t.
= Harga saham sekarang (closing price).
-1 = Harga saham sebelumnya.
Mean adjusted model adalah model yang memandang return ekspektasi mengandung nilai
stabil yang setara dengan rata-rata pencapaian sebelumnya. Rumus perhitungan untuk
menghitung return ekspektasi ini adalah:

Keterangan:
= Expected return saham i pada periode t.
] = Return pasar pada periode t.
Selanjutnya untuk CAR dirumuskan sebagai berikut (Putri & Harymawan, 2021):

Keterangan:

CAR = Cumulative abnormal return pada hari ke-t

ARi,i = Abnormal Return ke -1 pada periode ke-t

TVA sebagai pengamatan pasar modal merespon informasi dengan indikator perubahan
volume perdagangan saham pada periode waktu tertentu dimulai dari harian sampai dengan
tahunan. Pengukurannya dapat dirumuskan sebagaimana berikut (Kresna & Hidayat, 2024):

2

Keterangan :
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TVAi= Aktivitas volume perdagangan saham i pada hari ke-t

Analisis yang dilakukan mulai dari analisis statistik deskriptif sebagai metode untuk
merangkum serta menggambarkan karakteristik suatu kumpulan data (Sekaran & Bougie, 2016),
lalu uji normalitas yang dilihat melalui ko/mogorov-smirnov dengan tingkat signifikansi 0,05

(Nasrum, 2018) . Untuk melaksanakan uji hipotesis dilakukan dengan uji paired sample t-test
dengan SPSS.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisis statistik deskriptif digunakan untuk mengubah data mentah yang acak dan sulit
dipahami menjadi ringkasan sederhana serta mudah dicerna Namun, hasil analisis ini hanya
berlaku untuk sampel yang diteliti dan belum dapat digeneralisasi ke populasi secara keseluruhan,
sehingga memerlukan uji inferensial lanjutan untuk validasi.

Tabel. 1 Statistik Deskrptif

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
CAR Sebelum Peristiwa 20 -0,2779 0,3245 -0,0226 0,1774
CAR Sesudah Peristiwa 20 -0,5843 0,2776 -0,0251 0,2037
ATVA Sebelum Peristiwa 20 0,0022 0,0096 0,0036 0,0016
ATVA Sesudah Peristiwa 20 0,0015 0,0052 0,0037 0,0009

Sumber : Data Penelitian, 2026

Hasil analisis statistik deskriptif dari 17 perusahaan selama 20 hari sebelum dan sesudah
peristiwa menemukan bahwa mean CAR sebelum peristiwa bernilai negatif (-0,0226) kondisi ini
mengidentifikasi bahwa ditemukan pandangan negatif dari pelaku pasar pada perusahaan sektor
consumer non-cyclicals menjelang penerapan program MBG. Lalu sesudah terjadinya peristiwa,
mean CAR mengalami penurunan sebesar 0,0025 yaitu bernilai (-0,0251). Sementara itu, mean
average trading volume activity mengalami kenaikan dari 0,0036 menjadi 0,0037. Secara
keseluruhan reaksi pelaku pasar atas peristiwa penerapan program MBG di tanggal 6 Januari
2025 memiliki kecenderungan negatif, berdasarkan hasil mean CAR mencerminkan
kekhawatiran implementasi program. Namun kenaikan tipis dari mean ATVA mengindikasikan
peningkatan aktivitas perdagangan meskipun return negatif, pola ini sejalan dengan
underreaction atau mixed signaling dari event MBG.

Tabel. 2 Uji Kolmogorov-Smirnov

Periode Asymp. Sig.( 2-tailed) Keterangan
Cumulative Abnormal Return (CAR)  Sebelum 0,200 Normal

Sesudah 0,072 Normal
Average Trading Volume Activity Sebelum 0,017 Normal
(ATVA)

Sesudah 0,200 Normal

Sumber ; Data Penelitian, 2026

Hasil uji normalitas dari CAR dan ATVA sebelum dan sesudah peristiwa penerapan
program MBG menghasilkan angka sebesar 0,200 & 0,072, dan 0,017 & 0,200 nilai tersebut
lebih besar dari 0,05. kondisi ini menunjukkan bahwa data CAR dan ATVA sebelum dan sesudah
peristiwa berdistribusi dengan normal.
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Tabel. 3 Uji Paired Sample T-test

t Sig. (2-tailed)

CAR Sebelum - CAR Sesudah Penerapan Program MBG 0,039 0,969

ATVA Sebelum - ATVA Sesudah Penerapan Program 0,411 0,686
MBG

Sumber : Data Penelitian, 2026

Hasil uji hipotesis yang dilakukan dengan uji paired sample t-test dalam perbandingan
CAR sebelum dan sesudah penerapan program MBG diperoleh nilai 0,969 > 0,05 dan nilai t-
hitung 0,039| < t-tabel |2,093|. Dari nilai signifikansi dan nilai t tersebut maka hipotesis pertama
ditolak, yang menunjukkan tidak terdapat perbedaan antara CAR sebelum dan sesudah peristiwa
penerapan program MBG. Adapun hasil dari uji paired sample t-test pada ATVA sebelum dan
sesudah peristiwa penerapan program MBG menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,686>0,05
dan nilai t-hitung |0,411] < t-tabel |2,093|. Dari hasil tersebut maka dapat ditarik kesimpulan
hipotesis kedua ditolak, yang berarti tidak ditemukan perbedaan antara TVA sebelum dan
sesudah peristiwa penerapan program MBG.

Hipotesis 1 yang mengemukakan terdapat perbedaan cumulative abnormal return
sebelum dan sesudah peristiwa penerapan program MBG pada perusahaan sektor consumer non-
cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tidak terdukung dalam penelitian ini. Meskipun
program MBG sempat dianggap sebagai sinyal positif namun hasil secara statistik menunjukkan
tidak adanya perbedaan CAR selama periode pengamatan. Hasil penelitian ini mengidentifikasi
bahwa pasar tidak merespons peristiwa penerapan program MBG dengan optimism. Tidak adanya
reaksi pasar diperkirakan dapat terjadi karena penerapan program MBG pertama kali hanya di
beberapa provinsi sehingga masih belum merata secara keseluruhan yang juga menimbulkan
keraguan akan keberlanjutan program MBG. Temuan ini memperkuat bahwa efektivitas sinyal
tidak hanya ditentukan oleh isi informasi, melainkan juga dipengaruhi oleh tingkat kepercayaan
terhadap sumber dan ekspektasi pasar terhadap implementasi kebijakan yang diumumkan. Pada
kondisi serupa, sinyal yang awalnya positif dapat berubah menjadi sinyal negatif (Danang et al.,
2025). Studi oleh (Sjofian et al., 2025) mengungkapkan bahwa pada peristiwa pemberitahuan
larangan ekspor, terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan setelah pengumuman. Akan
tetapi, uji CAR mengindikasikan bahwa tidak terdapat perbedaan signifikan hal tersebut sejalan
dengan hasil studi ini.

Hasil uji paired sample t-test pada hipotesis 2 yang menyatakan bahwa terdapat
perbedaan trading volume activity sebelum dan sesudah penerapan program MBG pada
perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ditolak.
Meskipun secara deskriptif TVA menunjukkan kenaikan tipis sesudah peristiwa, namun hasil uji
hipotesis menunjukkan tidak adanya perbedaan selama periode pengamatan dengan alasan
pemikiran bahwa reaksi tersebut dapat terjadi akibat pengumuman penerapan program MBG
dinilai tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan dalam waktu singkat sehingga para
investor lebih cenderung pada sikap wait and see. Temuan tersebut selaras dengan hasil studi dari
(Danang et al., 2025) yang menyatakan TVA sebelum dan sesudah peristiwa peluncuran
Danantara tidak memiliki perbedaan secara statistik, meskipun secara deskriptif terjadi penurunan.
Kemudian peristiwa pemberitahuan kenaikan tarif cukai tahun 2022 tidak menghasilkan
perbedaan pada TVA saham perusahaan rokok sebelum dan sesudah terjadinya peristiwa,
dikarenakan kandungan informasi dianggap tidak memadai sehingga investor tidak
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memperlihatkan adanya reaksi atas peristiwa tersebut (Astriawati et al., 2023).

Dalam menanggapi informasi/sinyal yang berupa kebijakan pemerintah, investor
cenderung memilih sikap wait and see dikarenakan investor perlu menilai keberlanjutan dan
faktor risiko dari kebijakan tersebut. Ketika risiko sistematis dinilai tinggi, sebagian besar
investor memilih untuk menunda investasi atau keluar dari pasar (J. Liu et al., 2016) . Sama
halnya dengan reaksi para investor atas program MBG, yang menyebabkan kekhawatiran
investor terhadap risiko peningkatan defisit Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara (APBN)
(Adventy, 2026) . Petimbangan atau kekhawatiran tersebut yang mengakibatkan tidak adanya
reaksi pasar modal atas program MBG.

KESIMPULAN

Didasarkan dari temuan yang diperoleh, Hasil analisis menunjukkan bahwa meskipun
sempat dianggap sebagai sinyal positif dan adanya kenaikan tipis pada TVA sesudah peristiwa,
namun secara statistik mengidentifikasi tidak adanya perbedaan CAR dan TVA sebelum dan
sesudah peristiwa penerapan program MBG. Temuan ini membuktikan bahwa pasar modal
Indonesia tidak menunjukkan reaksi terhadap program MBG. Dengan demikian, penelitian ini
diharap dapat memberikan wawasan tambahan tentang pengaruh kebijakan pemerintah terhadap
cara pandang investor dalam mengambil keputusan dan transparansi informasi untuk mengurangi
ketidakpastian di pasar modal.

Disarankan untuk memperluas analisis ke kebijakan lain serta sektor lain, seperti
transportasi dan logistik atau yang berkaitan dengan kebijakan yang dipilih, dengan
mempertimbangkan aspek-aspek seperti keadaan pasar, karakteristik kebijakan yang diterapkan
dan behavior investor untuk dapat memahami reaksi investor akan suatu kebijakan atau peristiwa.
Peneliti selanjutnya juga dapat menggunakan variabel tambahan seperti Volatility.
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