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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan signifikan 

reaksi pasar baik abnormal return maupun trading volume activity sebelum dan 

sesudah peristiwa pencabutan kebijakan stimulus restrukturisasi kredit pada 

perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Selain itu, 

penelitian ini juga bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat average abnormal 

return negatif signifikan sekitar tanggal peristiwa. Sampel yang digunakan adalah 

47 perusahaan perbankan dengan teknik sampling purposive sampling. Jenis 

penelitian ini adalah penelitian kuantitatif dengan pendekatan event study. Metode 

analisis statistik dilakukan dengan Wilcoxon Sign Rank Test dan One Sample 

Wilcoxon. Penelitian ini menggunakan periode jendela selama 21 hari yang mana 

10 hari sebelum peristiwa, 1 hari peristiwa, dan 10 hari setelah   peristiwa   untuk   

menganalisis apakah terdapat reaksi pasar baik abnormal return maupun trading 

volume activity yang berbeda signifikan sebelum dan sesudah peristiwa ataupun 

average abnormal   return yang negatif dan signifikan sekitar   tanggal   peristiwa 

pencabutan kebijakan   stimulus   restrukturisasi   kredit   perbankan. Hasil 

Penelitian ini menunjukkan bahwasanya terdapat perbedaan signifikan abnormal 

return sebelum dan sesudah peristiwa. Akan tetapi, tidak terdapat perbedaan 

signifikan trading volume activity sebelum dan sesudah peristiwa. Selain itu, 

terdapat average abnormal return negatif signifikan sekitar tanggal peristiwa.  
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ABSTRACT 

 

 

MARKET REACTION ANALYSIS: ABNORMAL RETURN AND TRADING 

VOLUME ACTIVITY BEFORE AND AFTER THE REVOKING OF THE CREDIT 

RESTRUCTURING STIMULUS POLICY IN BANKING COMPANIES LISTED 

ON THE INDONESIA STOCK EXCHANGE 
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This study aims to determine whether there is a significant difference in market 

reaction, both abnormal returns and trading volume activity before and after the 

revocation of the credit restructuring stimulus policy in banking companies listed 

on the Indonesia Stock Exchange. In addition, this study also aims to determine 

whether there is a significant negative average abnormal return around the event 

date. The sample used was 47 banking companies with a purposive sampling 

technique. This type of research is quantitative research with an event study 

approach. The statistical analysis method was carried out using the Wilcoxon 

Sign Rank Test and One Sample Wilcoxon. This study uses a window period of 21 

days, which is 10 days before the event, 1 day of the event, and 10 days after the 

event to analyze whether there is a market reaction, both abnormal returns and 

trading volume activity that are significant different before and after the event or 

a negative and significant average abnormal return around the date of the 

revocation of the banking credit restructuring stimulus policy. The results of this 

study indicate that there is a significant difference in abnormal returns before and 

after the event. However, there is no significant difference in trading volume 

activity before and after the event. In addition, there is a significant negative 

average abnormal return around the event date. 
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I. PENDAHULUAN 

 

 

 

 

1.1 Latar Belakang   

  

 Penyebaran Covid-19 menimbulkan dampak ke seluruh penjuru dunia 

pada seluruh sektor terutama perekonomian khususnya di Indonesia yang 

dinilai sebagai krisis ekonomi (Putri, 2020; International Monetary Fund, 

2020). Kondisi perekonomian Indonesia dapat dilihat dari Purchasing 

Manager’s Index yang sempat menyentuh level 27,5 pada bulan April 2020 

(Laporan Perekonomian Indonesia, 2021). Bahkan, pertumbuhan ekonomi 

Indonesia mengalami kontraksi senilai 2,07 persen pada tahun 2020 (Badan 

Pusat Statistik, 2021a). Secara kuartal, perekonomian Indonesia mengalami 

kontraksi terdalam pada kuartal 1 dan II tahun 2020 masing-masing sebesar -

2,41 persen dan -4,19 persen (Badan Pusat Statistik, 2021b).  Menurut 

Candera (2021) kondisi perekonomian negara mempengaruhi kinerja pasar 

modal negara tersebut. Pandemi Covid-19 berdampak masif pada pasar modal 

Indonesia ditandai IHSG yang menyentuh level 3937,63 (Muhidin dan 

Situngkir, 2023; Fernando, 2021).   

 

 Menurut  Siaran Pers Kementrian Koordinator 2.3/12/2020 pemerintah 

Indonesia mengeluarkan berbagai kebijakan dan strategi untuk mengatasi 

tertekannya pasar modal Indonesia. Sebagaimana Siaran Pers SP 

21/DHMS/OJK/III/2020 dijelaskan bahwasanya Otoritas Jasa Keuangan 

bersama Self-Regulatory Organization ikut berperan dalam menstabilkan 

pasar modal Indonesia dari tekanan pandemi Covid-19. Pentingnya peran 

perbankan dalam menggerakkan perekonomian negara maupun menjaga 

kestabilan pasar modal mendorong pemerintah untuk mempertahankan 
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kestabilan perbankan. Ketidakstabilan ekonomi akibat pandemi Covid-19 

membuat sektor perbankan mengalami kelesuan ditandai dengan turunnya 

harga saham perusahaan perbankan (Anshori dkk., 2022). Ketidakstabilan 

pada sektor perbankan berdampak langsung pada kestabilan pasar modal 

akibat rendahnya keyakinan investor. Peran perbankan yang kuat dan stabil 

esensial dalam menjaga ketahanan pasar modal serta mencegah terjadinya 

gejolak ekonomi yang luas. Kestabilan sektor perbankan memperkuat 

kekokohan pasar modal, namun kehancuran sektor perbankan dapat 

mendorong pasar modal pada kehancuran (Simatupang, 2019).  

 

Tabel 1.1 Alur Perubahan Kebijakan Stimulus Restrukturisasi Kredit Perbankan di 

Masa Pandemi Covid-19 
 
 

Peraturan Tanggal 

diundangankan 

Berlaku 

hingga 

Sebagai 

POJK 

No.11/POJK.03/2020 

13 Maret 2020 31 Maret 2021 Penerbitan 

POJK 

No.48/POJK.03/2020 

3 Desember 

2020 

31 Maret 2022 Revisi 1 

POJK 

No.17/POJK.03/2021 

10 September 

2021 

31 Maret 2023 Revisi 2 

KDK No.34/KDK.03/2022 25 November 

2022 

31 Maret 2024 Revisi 3 

Pencabutan 31 Maret 2024 Selesai Pencabutan 

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan 
 

 

 Peran perbankan sebagai penggerak ekonomi nasional mendorong 

pemerintah menerbitkan  kebijakan stimulus restrukturisasi kredit perbankan. 

OJK menerbitkan kebijakan stimulus restrukturisasi kredit perbankan melalui 

POJK No. 11/POJK.03/2020 pada Maret tahun 2020. Kebijakan stimulus ini 

diharapkan mampu memperkuat kinerja perbankan terutama fungsi 

penyaluran dana (intermediasi), stabilitas sistem keuangan, serta mendorong 

pertumbuhan ekonomi melalui pembiayaan bank (OJK, 2020). Kebijakan 

stimulus perbankan ini bersifat Countercyclical terhadap tekanan 
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perekonomian pada masa pandemi  sekaligus reaksi cepat OJK atas 

permasalahan kredit debitur maupun inisiator kebijakan sektor keuangan 

(Otoritas Jasa Keuangan, 2024; Mamuaja, 2022). 

 

 Sebagaimana tabel 1.1, OJK menetapkan peraturan POJK 

No.11/POJK.03/2020 sejak diundangkan pada 13 Maret 2020 serta berlaku 

hingga 31 Maret 2021. Momentum pemulihan ekonomi yang ada harus 

dipertahankan dan perbankan harus disiapkan untuk bertahan secara terkendali 

pada kondisi normal sehingga OJK memperpanjang stimulus tersebut melalui 

POJK No.48/POJK.03/2020 sebagai perubahan pertama kebijakan stimulus 

yang berlaku sejak diundangkan pada 3 Desember 2020 yang berlaku hingga 

31 Maret 2022 (POJK No. 48/POJK.03/2020, 2020). Pada 10 September 

2021, OJK meningkatkan periode stimulus untuk mempertahankan 

momentum pembenahan ekonomi melalui kredit dan kestabilan sistem 

keuangan melalui POJK No.17/POJK.03/2021 sebagai perubahan kedua yang 

berlaku hingga 31 Maret 2023 (OJK, 2021). OJK berencana mengurangi 

stimulus untuk menjalankan normalisasi namun tetap mendukung 

keberlanjutan pengentasan efek berkepanjangan pandemi melalui KDK 

No.34/KDK.03/2022 yang berlaku sejak 1 April 2023 hingga 31 Maret 2024 

(Keputusan Dewan Komisioner OJK No.34/KDK.03/2022, 2022). 

 

 Otoritas Jasa Keuangan memantau perkembangan kinerja perbankan yang 

mana merupakan sektor strategis dalam menopang perekeonomian negara 

(POJK No. 11/POJK.03/2020, 2020). Sebagaimana tabel 1.2 kinerja sektor 

perbankan terus membaik sejak Desember 2020 yang mana kualitas kredit 

Non Performing Loan terus mengalami penurunan yang tentunya semakin 

baik menjauhi batas threshold 5% (LPIP, 2021). Selain itu, nilai dari 

kecukupan modal, yaitu rasio Capital Adequency Ratio (CAR) terus 

meningkat. Bukan hanya itu, likuiditas perbankan sejak Desember 2020 masih 

berada di atas batas aman likuiditas seperti rasio Non Core Deposit (NCD) dan 

Liqudity Coverage Ratio (LCR) masing-masing berada di atas threshold 

sebesar 50% dan 100%. OJK memperpanjang stimulus yang diberikan kepada 

sektor perbankan hingga 31 Maret 2024 dengan harapan dapat memulihkan 
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serta mempertahankan pemulihan ekonomi nasional hingga terlepas dari efek 

buruk berkepanjangan pandemi untuk menjaga kinerja perbankan khususnya 

fungsi intermediasi perbankan (OJK, 2022) 

 

Tabel 1.2 Kinerja Perbankan Indonesia Sebelum pandemi hingga Sesudah 

Peristiwa  
 

 

Tanggal NPL 

(Non Performing 

Loan) 

CAR 

(Capital 

Adequen

cy Ratio) 

NCD 

(Non 

Core 

Deposit) 

LCR 

(Liquidity 

Coverage 

Ratio) 

ROA 

(Return 

on 

Asset) Net Gross 

Des 2019 1,16 2,50 23,40 97,61 209,16 2,47 

Des 2020 0,95 3,06 23,89 146,72 267,91 1,59 

Des 2021 0,88 3,02 25,66 158,34 257,79 1,85 

Des 2022 0,71 2,44 25,66 137,67 242,58 2.43 

Des 2023 0,71 2,19 27,65 127,07 220,18 2,74 

Jan 2024 0,79 2,35 27,54 123,42 231,1 2,71 

Jun 2024 0,78 2,26 26,09 112,33 212,22 2,66 

Sumber: Laporan Surveillance Perbankan Indonesia 2019-2024 

 

 

 . OJK menilai bahwa perbankan telah memiliki ketahanan yang kuat 

menghadapi dinamika perekonomian didukung likuiditas yang memadai, 

manajemen risiko yang baik, dan permodalan yang kuat. Indikator kesehatan 

perbankan Indonesia pada Januari 2024 sudah memiliki kondisi yang sehat 

dengan rasio kecukupan modal (CAR) pada level 27,54 persen dan tingkat 

rentabilitas yang memadai dengan rasio Return on Asset (ROA) sebesar 2,71 

persen (Otoritas Jasa Keuangan, 2024c). Selain itu, kondisi likuiditas yang 

ditunjukkan oleh Non Core Deposit (NCD) menyentuh 123,42 persen dan 

Liquidity Coverage Ratio (LCR) sebesar 231,1 persen. Kualitas kredit 

perbankan sudah tergolong aman yang berada di bawah threshold Non 

Performing Loan (NPL) sebesar 5% dengan Non Performing Loan Gross 

maupun Nett masing-masing sebesar 2,35% dan sebesar 0,79%. Dengan itu, 

OJK mencabut kebijakan Stimulus Restrukturisasi Kredit Perbankan (Otoritas 

Jasa Keuangan, 2024b). 
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 Peristiwa pencabutan kebijakan stimulus restrukturisasi kredit perbankan 

oleh Otoritas Jasa Keuangan yang terjadi pada 31 Maret 2024 dapat 

meningkatkan risiko kredit perbankan. Bahkan, peristiwa ini dapat 

mempengaruhi kinerja perbankan karena peningkatan risiko yang dihadapi 

perbankan (Rimbawan, 2022). Sebagaimana Tabel 1.2 menunjukkan 

bahwasanya pada bulan Juni Triwulan II tahun 2024 menunjukkan rasio 

kecukupan modal yaitu Capital Adequency Ratio (CAR) sebesar 26,09 persen 

yang lebih kecil dibandingkan rasio kecukupan modal sebelum pencabutan 

kebijakan stimulus. Selain itu, Non Core Deposit (NCD) maupun Liquidity 

Coverage Ratio (LCR) yang menggambarkan likuiditas perbankan masing-

masing sebesar 112,33 persen dan 212,22 persen pada bulan Juni Triwulan II 

tahun 2024. Nilai kedua rasio likuiditas tersebut jauh lebih kecil dibandingkan 

nilai kedua rasio likuiditas sebelum pencabutan kebijakan stimulus yaitu bulan 

Januari tahun 2024. Rasio Non Performing Loan (NPL) pada bulan Juni 

Triwulan II tahun 2024 memiliki nilai yang tidak jauh berbeda dengan Non 

Performing Loan (NPL) pada bulan Januari tahun 2024 sebelum pencabutan 

kebijakan stimulus yang bahkan Non Performing Loan (NPL) nett keduanya 

hampir sama. Akan tetapi, risiko rentabilitas mengalami peningkatan ditandai 

dengan penurunan rasio Return on Asset (ROA) yang mana Return on Asset 

(ROA) senilai 2,66 persen pada bulan Juni Triwulan II tahun 2024 (Otoritas 

Jasa Keuangan, 2024a).  

 

 Sebagaimana tabel 1.3 menampilkan bahwa terjadi penurunan berbagai 

harga saham perusahaan perbankan akibat kedatangan Covid-19 di Indonesia 

di bulan Maret 2020 (Anshori dkk., 2022). Pergerakan harga saham 

perusahaan perbankan mengalami pemulihan yang dimulai pada akhir bulan 

Maret 2020 sejak diterbitkannya kebijakan stimulus restrukturisasi kredit 

perbankan. Selain itu, perpanjangan stimulus oleh Otoritas Jasa Keuangan 

selama beberapa tahun setelah pandemi menciptakan dan menjaga ketahanan 

maupun pertumbuhan harga perusahaan perbankan sehingga terus mengalami 

peningkatan hingga akhir bulan Maret tahun 2024 (Peraturan OJK Nomor 
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48/POJK.03/2020). Akan tetapi, setelah terjadinya pencabutan kebijakan 

stimulus terdapat penurunan harga saham setiap perusahaan perbankan 

sebagaimana harga saham pada tabel 1.3 baik perusahaan BBCA, BBRI, 

maupun BMRI (Sudirman dkk., 2023). 

 

Tabel 1.3 Perkembangan Harga Saham Perusahaan Perbankan Terbesar  

 

 

Tanggal BBCA 

(Rp) 

BBRI 

(Rp) 

BMRI 

(Rp) 

Keterangan 

Feb 28, 2020 6.290 3.809 3.675 Sebelum Kasus Covid Pertama 

Mar 23, 2020 4.430 2.381 2.075 Pengumuman Kasus Pertama  

Mar 30, 2020 5.495 2.745 2.300 Setelah Penerapan Stimulus 

Dec 30, 2020 6.770 3.790 3.163 Setelah Perpanjangan 1 

Dec 30, 2021 7.300 4.110 3.513 Setelah Perpanjangan 2 

Dec 30, 2022 8.550 4.940 4.963 Setelah Perpanjangan 3 

Mar 28, 2024 10.075 6.050 7.250 Sebelum Pencabutan 

Apr 16, 2024 9.475 5.350 6.625 Setelah Pencabutan 

Sumber: yahoofinance.com (2024) 

 

 

 Pencabutan kebijakan stimulus pada 31 Maret 2024 dapat meningkatkan 

risiko perbankan seperti peningkatan Non Performing Loan (NPL) yang 

memerlukan biaya penanganan dan mengurangi alokasi Cadangan Kerugian 

Penurunan Nilai untuk pembiayaan lainnya akibat kesulitan debitur memenuhi 

kewajibannya (Sihotang dan Sari, 2019). Besarnya risiko yang dihadapi 

perbankan tentu akan mempengaruhi kinerja perbankan (Rimbawan, 2022). 

Pencabutan stimulus ini menjadi sentimen negatif ataupun berita buruk bagi 

investor karena meningkatnya risiko perbankan menyebabkan permintaan 

saham menurun sehingga harga saham perbankan melemah yang berujung 

pada kelesuan pasar modal (Sudirman dkk., 2023).  

 

 Menurut Andarini dan Rahardjo (2016) pasar modal akan bereaksi 

terhadap pengumuman apabila membawa sebuah informasi. Oleh karena itu, 

pengumuman pencabutan kebijakan stimulus restrukturisasi kredit akan 
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menciptakan reaksi pasar apabila mengandung informasi. Reaksi pasar 

tersebut antara lain abnormal return dan trading volume activity. 

 

 Abnormal return adalah tingkat perbedaan antara return aktual dengan 

ekspektasian sebelum terjadinya peristiwa, publikasi informasi, ataupun 

bocornya informasi (Hartono, 2019). Tingginya abnormal return 

menggambarkan reaksi pasar modal yang berlebihan terhadap sebuah 

peristiwa sehingga harga aktual jauh melampaui harga saham ekspektasian 

(Bondt and Thaler, 1987). Abnormal return yang tinggi juga mencerminkan 

tingkat inefisiensi pasar dalam menyerap informasi suatu peristiwa. Abnormal 

return yang rendah dapat menjelaskan bahwa pasar modal telah 

mengantisipasi kedatangan informasi suatu peristiwa. Terserapnya informasi 

secara optimal mengindikasikan pasar modal dalam kondisi efisien (Sunardi 

dkk., 2023).  

 

 Bukti empiris pada penelitian Suci (2021), Sari (2021), Andita, Asriani 

dan Nurmalia (2020), Halimatusyadiyah (2020), Zakiyah dan Nurweni (2018), 

dan Hindayani (2020) menunjukkan adanya perbedaan signifikan sebelum dan 

sesudah peristiwa. Namun, hasil penelitian Hill and Maroun (2015), Wahyuni 

dan Sukmaningrum (2018), Sunardi et al.  (2023), Andarini dan Rahardjo 

(2016), dan Rettob dan Sutrisno, (2016) menunjukkan tiadanya perbedaan 

signifikan sebelum dan sesudah terjadinya peristiwa tersebut. Selain itu, hasil 

penelitian Mahmood et al.  (2014), Sunardi et al. (2023) dan Noviolla, Sunardi 

dan Supramono (2022) menunjukkan adanya abnormal return negatif 

signifikan sekitar tanggal peristiwa sedangkan penelitian Amin (2022) 

menunjukkan nilai yang positif signifikan sekitar tanggal peristiwa. Hasil 

penelitian Bondt and Thaler (1987) menunjukkan bahwa terdapat potensi 

terjadinya overreaction terhadap suatu peristiwa seperti kebijakan pemerintah 

sebagaimana hasil penelitian Noviolla, Sunardi dan Supramono (2022). 

Perbedaan peristiwa dan metode analisis baik jenis peristiwa, waktu 

pengamatan, metode estimasi, dan analisis statistik yang digunakan dapat 

menyebabkan adanya perbedaan hasil sehingga dapat menciptakan gap 

empiris tersebut (Laksmi dan Ratnadi, 2015). 
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 Trading volume activity adalah instrumen reaksi pasar lainnya sebagai 

parameter aktivitas perdagangan pasar modal (Halimatusyadiyah, 2020). 

Trading volume activity juga adalah total aktivitas penjualan maupun 

pembelian saham dalam satu waktu yang mencerminkan tingkat perubahan 

informasi (Suci, 2021). Trading volume activity dapat memprediksi 

pergerakan harga saham (Andarini dan Rahardjo, 2016). Trading volume 

activity dapat menggambarkan likuiditas maupun kekuatan tren pergerakan 

harga saham (Riskyta dan Herlambang, 2015; Sunardi et al., 2023). 

Rendahnya trading volume activity dapat menunjukkan bahwa telah terjadi 

kebocoran informasi atau pasar belum menyerap informasi serta lemahnya 

tren yang memungkinkan pembalikan tren (Zakiyah dan Nurweni, 2018). 

Penelitian yang dilakukan Rosman dan Yudanto (2022), Andarini dan 

Rahardjo (2016), Halimatusyadiyah (2020), Sunardi et al. (2023), Andita, 

Asriani dan Nurmalia (2020), Wahyuni dan Sukmaningrum (2018), dan Sari 

(2021) menunjukkan bukti empiris adanya perbedaan yang signifikan. Namun, 

penelitian sebelumnya berbeda dengan hasil penelitian Zakiyah dan Nurweni 

(2018), Rettob dan Sutrisno (2016), dan Suci (2021) yang menandakan 

tiadanya perbedaan signifikan sebelum dan sesudah peristiwa.  

 

 Sebagian besar penelitian sebelumnya menunjukkan adanya pengaruh 

signifikan peristiwa-peristiwa terhadap reaksi pasar. Namun, sebagian lainnya 

tidak menunjukkan adanya pengaruh signifikan peristiwa-peristiwa tersebut 

terhadap reaksi pasar. Fenomena-fenomena tersebut menginisiasi penelitian 

ini untuk menguji kembali dan melihat reaksi pasar terhadap peristiwa 

kebijakan pemerintah. Reaksi pasar lebih berfokus pada perusahaan sektor 

perbankan yang mana kebijakan stimulus restrukturisasi kredit berhubungan 

erat dengan perusahaan-perusahaan sektor perbankan. Abnormal return 

maupun trading volume activity mampu menilai efisiensi pasar (Sunardi et al., 

2023). Penelitian ini bertujuan menguji dampak pencabutan kebijakan 

stimulus restrukturisasi kredit terhadap reaksi pasar baik abnormal return 

maupun trading volume activity. Maka, skripsi ini mengangkat judul “Analisis 

Reaksi Pasar: Abnormal Return dan Trading Volume Activity Sebelum dan 
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Sesudah Pencabutan Kebijakan Stimulus Restrukturisasi Kredit pada 

Perusahaan Perbankan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia.” 

 

 

 

1.2 Rumusan Masalah  

 

 Pencabutan kebijakan stimulus restrukturisasi kredit perbankan adalah 

hilangnya kemudahan bagi debitur dalam melunasi utangnya. Hal itu 

meningkatkan risiko perusahaan yang berdampak pada kinerja perbankan 

sehingga menciptakan perubahan harga saham. Penilaian reaksi pasar pada 

peristiwa tersebut diproksikan oleh abnormal return dan trading volume 

activity dinilai membawa informasi relevan bagi pasar modal. Berdasarkan 

uraian yang telah dipaparkan dalam latar belakang, rumusan masalah 

penelitian sebagaimana berikut. 

1. Apakah terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah 

pencabutan kebijakan stimulus restrukturisasi kredit perbankan pada 31 

Maret 2024? 

2. Apakah terdapat perbedaan trading volume activity sebelum dan sesudah 

pencabutan kebijakan stimulus restrukturisasi kredit perbankan pada 31 

Maret 2024? 

3. Apakah terdapat average abnormal return yang negatif dan signifikan 

sekitar tanggal peristiwa pencabutan kebijakan stimulus restrukturisasi 

kredit perbankan pada 31 Maret 2024? 

 

1.3 Tujuan Penelitian   

 

 Berdasarkan rumusan masalah yang telah disebutkan, tujuan dilakukannya 

penelitian adalah sebagaimana berikut. 

1. Menguji apakah terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah 

pencabutan kebijakan stimulus restrukturisasi kredit perbankan pada 31 

Maret 2024. 
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2. Menguji apakah terdapat perbedaan trading volume activity sebelum dan 

sesudah pencabutan kebijakan stimulus restrukturisasi kredit perbankan 

pada 31 Maret 2024.  

3. Menguji apakah terdapat average abnormal return yang negatif dan 

signifikan sekitar tanggal peristiwa pencabutan kebijakan stimulus 

restrukturisasi kredit perbankan pada 31 Maret 2024. 

 

 

 

1.4 Manfaat Penelitian  

 

 Berdasarkan latar belakang maka diharapkan penelitian ini bisa berguna 

untuk berbagai pihak sebagaimana berikut. 

1.4.1 Manfaat Empiris 

 Penelitian ini diharapkan bisa berkontribusi terhadap kemajuan ilmu 

pengetahuan maupun bidang ilmu akuntansi sehingga dapat menjadi referensi 

penelitian khususnya terkait dengan reaksi pasar modal. Penelitian ini 

mereplikasi penelitian Sunardi et al. (2023) sehingga diharapkan mampu 

memperluas wawasan maupun memberikan informasi yang dapat bermanfaat 

bagi peneliti lain. 

 

 Setiap stakeholder baik investor, emiten, regulator, maupun pihak lainnya 

dapat mempertimbangkan penelitian ini terkait reaksi pasar suatu peristiwa 

dan memiliki pengaruh erat terhadap pasar sehingga stakeholder dapat 

memaksimalkan fungsi dan menggapai tujuan. Penelitian ini bisa mampu 

memotivasi investor untuk lebih sadar atas terjadinya berbagai fenomena 

ataupun kejadian yang ada terutama yang memberikan dampak signifikan 

pada kondisi pasar modal sehingga dapat mengurangi ataupun mencegah 

terjadinya risiko-risiko pasar.  

1.4.2 Manfaat Regulasi 

 Penelitian ini diharapkan bisa memahami bagaimana dampak pencabutan 

kebijakan stimulus restrukturisasi kredit pada perusahaan perbankan yang 

listing di BEI. Selain itu, penelitian ini diharapkan dapat melihat bagaimana 

reaksi pasar modal khususnya investor terhadap pencabutan kebijakan 



11 
 

 
 

stimulus restrukturisasi kredit. Dengan adanya bukti empiris mengenai 

bagaimana pengaruh kebijakan pemerintah terhadap pasar modal yang 

berlanjut pada perekonomian Indonesia maka pemerintah dapat 

mempertimbangkan hasil penelitian ini untuk mengambil keputusan menjadi 

lebih tepat dan efektif khususnya peraturan yang berkaitan erat dengan pasar 

modal ataupun perekonomian nasional. Bukan hanya itu saja, pemerintah 

dapat melakukan tindakan mitigasi untuk meminimalkan dampak negatif dari 

setiap kebijakan yang telah diputuskan terkhusus dampaknya terhadap pasar 

modal.     



 

 

 

 

 

 

 

II. TINJAUAN PUSTAKA 

 

 

 

 

2.1 Landasan Teori 

 

2.1.1 Event Study 

 

 Penelitian studi peristiwa diperkenalkan pertama kali oleh Dolley (1933). 

Lalu dikembangkan Ball and Brown (1968) dan Fama et al, (1969) disertai 

pengembangan baru (Hartono, 2019). Teori ini banyak digunakan pada riset-

riset yang berhubungan dengan bidang keuangan seperti penerbitan saham 

perdana, pembagian dividen, akuisisi, merger, stock split, pengumuman 

variabel ekonomi makro, political effect, January effect, ataupun peristiwa lain 

yang mempengaruhi pasar. Teori event study dapat mengukur, menghitung, 

serta menilai reaksi pasar suatu peristiwa yang membawa informasi bagi pasar 

(Rosman dan Yudanto, 2022). Studi peristiwa dapat menjelaskan bagaimana 

reaksi pasar modal atas suatu peristiwa, terlepas apakah mengandung 

informasi ataupun tidak (Hindayani, 2020). 

 

 Penelitian event study memiliki beberapa tujuan. Menurut Hartono (2019) 

terdapat empat kategori tujuan dari penelitian event study. Tujuan tersebut 

antara lain menguji efisiensi pasar, kandungan informasi, penjelasan matriks 

dan evaluasi model. Penelitian ini bertujuan menguji kandungan informasi 

suatu peristiwa dan mengetahui efisiensi pasar modal (Peterson, 1989).  

 

 Metode event study memiliki tiga asumsi, yaitu (Mcwilliams and Siegel, 

1997): 

A. Pasar Efisien (Market Efficiency), yaitu pasar modal dinilai efisien. 

Informasi relevan yang ada di pasar modal telah diserap oleh harga saham.  
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B. Kejadian yang Tidak Dapat Diantisipasi (Unanticipated Event), yaitu 

informasi dari peristiwa tersebut sebelumnya tidak ada di pasar. Para 

investor mendapatkan informasi dari pengumuman tersebut. Namun, suatu 

peristiwa mungkin telah diketahui oleh pasar sebelum pengumuman resmi.  

C. Efek Kompounding (Confounding Effect), yaitu klaim peneliti bahwa 

peristiwa tersebut telah terisolasi dari efek peristiwa lain sehingga dapat 

mengetahui efek dari peristiwa yang diteliti dengan lebih jelas.  

  

 Event study adalah suatu penelitian atau studi mengenai terjadinya suatu 

peristiwa ataupun mempelajari reaksi investor di pasar modal atas informasi 

yang terpublikasi dari peristiwa tersebut. Informasi yang terpublikasi dapat 

berupa (Sunardi et al., 2023):  

A. Informasi yang mempengaruhi seluruh perusahaan yang listing di bursa. 

Informasi tersebut berasal dari regulator ataupun pemerintah sehingga 

mempengaruhi setiap perusahaan 

B. Informasi yang mempengaruhi sebagian perusahaan. Informasi tersebut 

hanya mempengaruhi harga efek perusahaan-perusahaan yang wajib 

mematuhi peraturan tersebut. Informasi tersebut bisa berupa peraturan 

perundang-undangan ataupun peraturan pemerintah lainnya yang harus 

dipatuhi perusahaan-perusahaan tertentu 

C. Informasi yang hanya mempengaruhi harga efek suatu perusahaan karena 

bersumber dari internal perusahaan  

  

 Event study dapat menguji apakah suatu peristiwa membawa sebuah 

informasi. Abnormal return adalah ukuran reaksi pasar yang dapat menguji 

kandungan informasi peristiwa (Hindayani, 2020). Event study dapat 

mempelajari bagaimana peristiwa ekonomi memberikan dampak terhadap 

nilai perusahaan. Tidak hanya itu, event study dapat menguji efisiensi pasar 

dalam kondisi semikuat. Dalam menguji suatu peristiwa apakah mengandung 

informasi atau tidak dapat dilihat bagaimana reaksi investor terhadap suatu 

peristiwa di pasar modal. Apabila peristiwa tersebut membawa informasi, 

investor akan bereaksi pada saat pengumuman peristiwa tersebut. Reaksi 
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investor bisa tercerminkan dari perubahan harga sekuritas termasuk efek di 

pasar modal (Sunardi et al., 2023). 

 

 Menurut Rahyuda (2004) dalam Sari (2021) event study merupakan 

pengujian efisiensi bentuk semikuat secara empiris dengan memperhatikan 

seberapa cepat harga efek menyesuaikan diri dengan kemunculan informasi 

baru. Tahapan pengujian event study dilakukan melalui beberapa hal berikut, 

antara lain: 

A. Mengidentifikasi tanggal peristiwa dan peristiwa 

B. Menentukan jendela peristiwa (jangka waktu event study) disertai periode 

estimasi 

C. Menghitung abnormal return dan melakukan uji statistik 

 

 Periode estimasi digunakan dalam menghitung return ekspektasian. 

Menurut Hartono (2018) periode estimasi tidak diperlukan apabila metode 

dalam menghitung abnormal return adalah adjusted-market model yang 

meyakini bahwa return indeks pasar modal adalah penduga terbaik return 

suatu sekuritas. Maka, perhitungan return ekspektasian tidak memerlukan 

periode estimasi.  

 

2.1.2 Teori Sinyal 

 

 Teori sinyal adalah penjelasan mengenai bagaimana gambaran kondisi 

sebuah perusahaan (Morris, 1987). Menurut Suci (2021) teori ini  menjelaskan 

bahwa kualitas dan kinerja yang baik sebuah perusahaan akan mendorongnya 

untuk menyampaikan sinyalnya kepada pasar. Namun, sinyal positif harus 

ditangkap dengan tepat oleh pasar sehingga dapat dipersepsikan dengan baik. 

Selain itu, perusahaan cenderung menyampaikan sinyal yang sulit ditiru agar 

perusahaan yang memiliki kualitas dan kinerja buruk sulit menyamakannya. 

Dengan begitu, pasar diharapkan mampu memahami perbedaan kualitas 

perusahaan. 

 

 Informasi yang dipublikasikan sebagai sebuah pengumuman dan diketahui 

oleh banyak orang akan memberikan sinyal bagi investor. Sinyal tersebut akan 
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membuat investor bereaksi terhadap informasi yang dibawanya. Peristiwa 

yang mengandung suatu informasi akan menciptakan sinyal baik positif 

maupun negatif sehingga bermanfaat bagi investor (Hartono, 2019). Sinyal 

tersebut akan menjadi sumber pengambilan keputusan investasi para investor. 

Sinyal tersebut juga membawa informasi dengan interpretasinya sendiri. 

Namun, setiap investor memiliki cara, pemahaman, serta interpretasi tersendiri 

mengenai sinyal yang dipublikasikan tersebut (Halimatusyadiyah, 2020).  

 

 Teori sinyal dapat memaparkan pergerakan harga saham di pasar sehingga 

dapat berpengaruh pada keputusan investor. Cara investor bereaksi terhadap 

suatu sinyal akan berpengaruh terhadap kondisi pasar modal (Amin, 2022). 

Investor memiliki berbagai cara untuk menginterpretasikan dan menanggapi 

sebuah sinyal. Investor dapat melakukan penjualan, pembelian maupun 

keputusan menunggu atau bisa disebut dengan istilah “wait and see.”. Reaksi 

investor untuk meminimalisir risiko yang dihadapi karena berbagai faktor 

seperti faktor psikologis, adanya rumor negatif, pasar yang volatil, kebijakan 

moneter maupun politik yang tidak jelas dapat didefinisikan sebagai wait and 

see. Hal itu mengartikan bahwasanya wait and see bukanlah tindakan yang 

negatif melainkan suatu mitigator risiko investasi saham (Andita dkk., 2020).  

 

 Teori sinyal dapat menjelaskan kemampuan pasar untuk menerima 

informasi secara akurat dan cepat. Teori ini memaparkan bahwa sinyal dari 

eksternal maupun internal perusahaan akan berdampak terhadap perubahan 

harga saham yang berkaitan (Morris, 1987). Teori ini dapat digunakan dalam 

memahami tindakan manajemen dalam menyampaikan informasi maupun 

sinyal kepada investor (Brigham and Houston, 2007). Teori sinyal juga 

menjelaskan bahwa sinyal yang disampaikan perusahaan adalah panduan bagi 

investor mengenai persepsi manajemen menilai prospek perusahaan (Bird and 

Smith, 2005) .Teori sinyal menjelaskan pentingnya informasi terhadap 

keputusan investasi bagi investor. Teori sinyal juga memiliki keterkaitan 

dengan asimetri informasi. Teori sinyal berusaha mengurangi 

ketidakseimbangan informasi yang ada pada manajemen perusahaan melalui 
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sinyal baik dari internal maupun eksternal perusahaan. Apabila informasi 

positif yang terpublikasi, investor akan merespon informasi tersebut secara 

positif. Begitu pula sebaliknya, sinyal negatif yang membawa informasi 

negatif akan mendorong investor untuk memberikan respon negatif (Sunardi 

et al., 2023).  

 

2.1.3 Teori Efisiensi Pasar 

 

 Efisiensi pasar modal adalah kondisi ketika suatu informasi mampu 

diakses secara cepat dan tepat. Informasi tersebut diketahui oleh seluruh 

investor pasar modal. Menurut Hartono (2019), kondisi pasar yang efisien 

terjadi ketika pasar mampu mencapai harga keseimbangan secara cepat 

terhadap segala informasi baru yang tercermin di dalamnya. Adapun menurut 

penelitian Husnan, (2015) pasar dengan harga sekuritas yang sudah 

mencerminkan informasi baru sepenuhnya adalah pasar yang efisien. 

 

 Menurut Halimatusyadiyah (2020), pasar yang menyediakan informasi 

baru secara cepat, luas, dan mudah diperoleh dengan murah oleh seluruh 

investor adalah  pasar modal efisien. Informasi tersebut berkaitan dengan hal-

hal yang relevan untuk mempertimbangkan harga-harga saham. Informasi 

tersebut meliputi seluruh informasi relevan baik bersifat buruk ataupun baik 

bagi harga saham. Namun, efisiensi pasar juga dapat didefinisikan sebagai 

teori mengenai keterkaitan hubungan antara seluruh informasi baru yang 

relevan dengan harga saham (Wahyuni dan Sukmaningrum, 2018). 

 

 Efisiensi pasar modal memiliki beberapa bentuk efisiensi. Menurut Jensen 

(1978) efisiensi pasar modal terdiri atas tiga bentuk, antara lain: 

A. Efisiensi Lemah  

 Kondisi ketika harga yang tersedia hanya mengandung seluruh informasi 

dari harga-harga historis adalah efisiensi lemah. Keadaan tersebut 

menjelaskan bahwa pola maupun tren saham masa lalu tidak dapat 

memproyeksikan harganya di masa depan (Fama, 1970). Apabila seluruh 

informasi di masa lalu telah dicerminkan oleh harga saham terkini, investor 

tidak akan bisa menggunakan analisis teknikal yang berfokus pada tren atau 
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pola-pola harga historis. Investor takkan mampu memperkirakan harga di 

masa depan sehingga mendapatkan profit yang lebih tinggi di pasar. Pasar 

modal efisiensi lemah cenderung mendominasi pasar modal saat ini 

(Jogiyanto, 2019).  

B. Efisiensi Setengah Kuat   

 Efisiensi setengah kuat merupakan kondisi ketika pasar mampu membawa 

seluruh informasi baru yang terpublikasi. Keadaan tersebut mencerminkan 

bahwa investor tidak bisa menggunakan informasi yang dipublikasikan dalam 

memproyeksikan harga di masa depan. Selain itu, investor tidak dapat 

mendapatkan keuntungan lebih hanya dengan menggunakan tren/pola harga-

harga historis serta informasi yang terpublikasi untuk mendapatkan 

keuntungan lebih (Rosman dan Yudanto, 2022; Fama, 1970; Ernawati dkk., 

2022). Beberapa informasi terpublikasi yang sering diuji oleh peneliti antara 

lain perubahan praktik-praktik akuntansi, merger, divestasi, merger, akusisi, 

perkiraan laba perusahaan, penerbitan saham baru, serta pengumuman laba 

dan dividen. Harga saham cenderung cepat dan tepat dalam menerima 

sebagian besar informasi terpublikasi tersebut (Kurniawati dan Lestari, 2011).  

C. Efisiensi Kuat  

 Efisiensi kuat adalah kondisi ketika pasar tidak hanya mengandung 

informasi yang terpublikasi, namun juga setiap informasi insider atau tidak 

terpublikasi serta informasi dari analisis fundamental mengenai kondisi 

perusahaan maupun perekonomian (Kurniawati dan Lestari, 2011; Hartono, 

2009). Keadaan tersebut mencerminkan bahwa investor tidak dapat 

menggunakan informasi dari analisis fundamental maupun insider untuk 

memperoleh keuntungan di atas normal (Wahyuni dan Sukmaningrum, 2018).  

 

 Pasar modal yang efisien ditandai dengan kondisi ketika seluruh investor 

dapat mengakses informasi secara cepat. Efisiensi pasar bisa diuji 

menggunakan suatu hipotesis. Pengujian efisiensi pasar tersebut disebut 

dengan Efficiency Market Hypothesis (EMH) atau Hipotesis Pasar Efisien 

(HPE) (Andarini dan Rahardjo, 2016). Menurut penelitian Fama (1991) dalam 

penelitian Andarini dan Rahardjo (2016), pengujian bentuk efisiensi pasar 

terbagi menjadi tiga kategori, antara lain: 
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A. Pengujian terhadap pendugaan return  

B. Pengujian melalui studi peristiwa  

C. Pengujian terhadap informasi yang bersifat privat  

 

 Sebagian besar penelitian sebelumnya yang melakukan pengujian efisiensi 

pasar modal tidak memiliki hasil yang konsisten (Jensen, 1978). Hasil 

penelitian tersebut tidak konsisten dikarenakan beberapa faktor, antara lain: 

A. Asset Pricing Model 

B. Pengukuran Expected Return 

C. Ketidakefisienan Pasar  

 

 Pasar yang efisien dapat mencerminkan harga saham sesuai dengan 

informasi yang relevan. Investor takkan mampu memperoleh abnormal return 

pada pasar yang efisien karena seluruh informasi telah mendorong harga 

saham dengan cepat menuju titik keseimbangan harga (Suci, 2021). Namun, 

investor akan mendapatkan abnormal return apabila terdapat informasi 

relevan mengejutkan yang belum diperoleh orang lain dari suatu peristiwa. 

Tentunya besarnya harga saham tidak mewakili seluruh informasi pasar 

(Wahyuni dan Sukmaningrum, 2018). 

 

 Suatu peristiwa dapat membawa sebuah kejutan bagi pasar modal 

sehingga dapat menimbulkan abnormal return. Suatu peristiwa dapat 

membuat pasar bereaksi jika peristiwa tersebut membawa suatu informasi. 

Reaksi pasar dapat diproksikan dengan abnormal return. Suatu peristiwa 

menjadi sebuah kejadian tidak terduga (Sunandes, 2021). Apabila abnormal 

return memiliki nilai 0 berarti tiadanya reaksi pasar terhadap suatu peristiwa. 

Namun, bila nilai yang berbeda signifikan dari 0 terjadi pada abnormal return 

berarti pasar bereaksi terhadap peristiwa tersebut. Arah abnormal return baik 

negatif ataupun positif bergantung pada informasi yang dibawa oleh peristiwa 

tersebut. Abnormal return yang negatif akan timbul jika informasi tersebut 

menjadi berita buruk. Begitu pula sebaliknya (Sunardi et al., 2023).   

 

 Menurut Gladys dan Sutrisno (2016), abnormal return yang tidak muncul 

bukan berarti mengindikasikan bahwa peristiwa tersebut tidak membawa 
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informasi. Abnormal return tersebut tidak muncul akibat terjadinya kebocoran 

informasi peristiwa tersebut. Kebocoran informasi menyebabkan pasar telah 

mampu mengantisipasi kedatangan informasi tersebut sehingga abnormal 

return tidak tercipta. Tidak adanya lonjakan trading volume activity 

mendukung kesimpulan bahwa peristiwa tersebut telah diantisipasi dari 

sebelum pengumuman peristiwa tersebut.  

 

 

 

2.2 Return Saham 

 

 Return merupakan tingkat keuntungan yang dapat dirasakan investor pada 

investasinya (Ang, 1997). Adapun menurut Husnan (2015), return merupakan 

ukuran tingkat perubahan kekayaan investor. Perubahan tersebut dapat berupa 

kenaikan ataupun penurunan kekayaan investor. Return juga menjadi dasar 

pertimbangan untuk melakukan transaksi pembelian, penjualan, ataupun 

menahan sekuritas.   

 

 Menurut Jogiyanto (2019), return saham terbagi menjadi return realisasian 

serta return ekspektasian. Return realisasian merupakan return yang benar-

benar terjadi. Return realisasian juga bisa disebut sebagai return historis. 

Namun, return yang diperkirakan atau diharapkan investor akan terjadi di 

masa depan adalah return ekspektasian.  

 

2.2.1 Return Realisasian 

 

 Return realisasian adalah return aktual/benar-benar terjadi. Return 

realisasian merupakan data historis yang bisa menilai kinerja perusahaan 

maupun memperkirakan return ekspektasian serta risiko mendatang 

(Jogiyanto, 2019).  

 

2.2.2 Return Ekspektasian 

 

 Return Ekspektasian merupakan  return yang diperkirakan investor di 

pasar. Return ini juga dimanfaatkan untuk melakukan penentuan keputusan 

investasi. Return ekspektasian tidak sama dengan return realisasian. Return 
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ekspektasian bersifat belum terjadi, sedangkan return realisasian bersifat telah 

terjadi. Menurut Brown dan Warner (1985), return ekspektasian terbagi 

menjadi tiga model perhitungan, yaitu: 

A. Mean Adjusted Model, yaitu model yang memakai mean berjalan dari 

return realisasian sebelum waktu ekspektasi. Rata-rata tersebut sepanjang 

periode estimasi yang telah ditentukan. 

B. Market Adjusted Model, yaitu model yang menilai return market sama 

dengan return ekspektasian. Model ini menilai bahwa proyektor return 

terbaik sebuah saham adalah market return. Model ini memerlukan 

periode estimasi dalam menentukan return ekspektasian.  

C. OLS Market Model, yaitu model yang menggunakan satu indeks pasar 

sebagai dasar penentuan return ekspektasian. Model ini memiliki dasar 

asumsi yang mana harga suatu sekuritas mengikuti pergerakan atau 

fluktuasi indeks pasar. Maka, return ekspektasian diperoleh dengan 

melakukan penyesuaian terhadap return market melalui koefisien dan 

konstanta yang diperoleh. Koefisien dan konstanta tersebut didapatkan 

melalui regresi kuadrat terkecil (Ordinary Least Square) terhadap return 

realisasian dan return market sepanjang periode estimasi 

 

2.2.3 Abnormal Return 

 

 Abnormal return adalah tingkat perbedaan return realisasian dengan 

ekpektasian. Abnormal return mampu dipakai sebagai indikator reaksi pasar 

atas suatu informasi melalui harga saham (Tandelilin, 2010). Abnormal return 

juga bisa diartikan sebagai imbal hasil lebih yang terjadi di atas imbal hasil 

normal yang diharapkan investor (Halimatusyadiyah, 2020). 

 

 Abnormal return adalah tingkat perbedaan antara return realisasian dengan 

ekspektasian sebelum informasi dipublikasikan karena terdapat informasi 

yang bocor ataupun setelah informasi dipublikasikan (Samsul, 2006). 

Abnormal return juga merupakan imbal hasil atas kemampuan investor dalam 

mengelola dan mendapatkan informasi untuk membuat keputusan investasi 

secara cepat sehingga memperoleh return di atas normal (Halimatusyadiyah, 
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2020). Abnormal return hanya mungkin terjadi apabila terdapat sebuah 

kesalahan dalam efisiensi pasar yang dianggap berasal dari permainan yang 

tidak fair (Sudirman, 2015).  

 

 Abnormal return bisa menunjukkan hasil negatif maupun positif. Return 

realisasian dengan nilai yang lebih besar dari return ekspektasian akan 

menciptakan abnormal return positif. Adapun Return realisasian dengan nilai 

yang lebih kecil dari return ekspektasian akan menciptakan abnormal return 

negatif (Andarini dan Rahardjo, 2016). Menurut Sunardi et al. (2023), 

abnormal return dapat menggambarkan faktor-faktor tertentu dari peristiwa 

atau pengumuman. Salah satu proksi pengukuran reaksi pasar terhadap 

peristiwa pencabutan kebijakan stimulus dalam penelitian ini adalah abnormal 

return. 

 

 

 

2.3 Trading Volume Activity 

  

 Trading volume activity merupakan perbandingan dalam bentuk rasio 

antara jumlah lembar saham perdagangan terhadap jumlah lembar saham 

emiten beredar dalam satu waktu yang sama (Andarini dan Rahardjo, 2016). 

Volume perdagangan dapat menjadi ukuran kekuatan atau kelemahan pasar 

modal. Peningkatan volume maupun perubahan harga menunjukkan bahwa 

pasar mendukung tren tersebut. Kenaikan harga saham tersebut didukung oleh 

permintaan yang kuat sedangkan penurunan harga saham tersebut didukung 

oleh penawaran yang kuat melalui lonjakan volume pada pasar modal. 

Namun, kenaikan maupun penurunan harga disertai penurunan volume 

perdagangan dapat mengindikasikan bahwa pasar tidak mendukung tren 

tersebut. Kondisi tersebut dapat menjadi sinyal akan terjadi kecenderungan 

pembalikan tren (Zakiyah dan Nurweni, 2018).  

 

 Trading volume activity adalah salah satu bagian analisis teknikal. Volume 

perdagangan yang tinggi mengindikasikan pasar akan membaik (Zakiyah dan 

Nurweni, 2018). Penguatan harga saham disertai dengan peningkatan trading 
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volume activity mencerminkan bahwa pasar dalam kondisi yang bullish 

(Husnan, 2015). Teori Dow menekankan bahwa volume menjadi metode 

konfirmasi pergerakan tren. Trading volume activity yang tinggi 

mencerminkan kuatnya saham pada tren tersebut. Sebaliknya, trading volume 

activity yang rendah menggambarkan rendahnya minta pasar terhadap saham 

pada level harga tersebut (Susilo, 2009) 

 

 Trading volume activity  tidak hanya berkaitan dengan tren saham pada 

pasar maupun minat investor melainkan juga bisa mengindikasikan kondisi 

likuiditas saham. Tingginya likuiditas saham diikuti oleh tingginya trading 

volume activity sedangkan rendahnya trading volume activity menandakan 

rendahnya likuiditas saham tersebut (Riskyta dan Herlambang, 2015). 

 

 Peningkatan return saham dapat mendorong kenaikan trading volume 

activity. Tingginya trading volume activity menandakan aktifnya sebuah 

saham diperdagangkan (Suci, 2021). Menurut Wahyuni dan Sukmaningrum 

(2018), salah satu indikator penilaian reaksi pasar sebuah peristiwa adalah 

Trading Volume Activity yang dapat menjadi parameter reaksi pasar atas 

kandungan informasi suatu peristiwa. Trading volume activity cenderung 

meningkat ketika terjadi kenaikan ataupun penurunan harga saham secara 

signifikan karena adanya informasi baru. Trading volume activity dipengaruhi 

kekuatan penawaran dan permintaan saham di pasar serta bisa melihat dampak 

terjadinya sebuah peristiwa (Sunardi et al., 2023).      

 

 

 

2.4 Dampak Pencabutan Kebijakan Stimulus Restrukturisasi Kredit 

Perbankan pada Harga Saham Perbankan 

 

 Harga saham dapat dipengaruhi respon pasar terhadap informasi. Apabila 

informasi datang lalu direspon oleh pasar sebagai berita baik, pasar dapat 

menciptakan perubahan positif harga saham. Hal tersebut akan menimbulkan 

return positif. Apabila informasi yang datang direspon oleh pasar sebagai 

berita buruk, pasar akan menciptakan perubahan negatif harga saham. Hal 

tersebut tentu akan menimbulkan return negatif (Noviolla dkk., 2022).  
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 Pencabutan kebijakan stimulus restrukturisasi kredit perbankan dinilai 

sebagai berita buruk. Pengumuman pencabutan kebijakan stimulus tersebut 

menimbulkan respon negatif pasar. Kebijakan ini dinilai dapat meningkatkan 

risiko perbankan. Pencabutan kebijakan stimulus tersebut menyebabkan 

hilangnya berbagai fitur kemudahan dan kelonggaran kredit bagi nasabah. 

Hilangnya kelonggaran tersebut menyebabkan nasabah menjadi sulit dalam 

memenuhi kewajiban pembayaran utangnya. Hal tersebut akhirnya 

mengakibatkan munculnya risiko yang lebih besar seperti peningkatan Non 

Performing Loan (NPL). Besarnya risiko perbankan tersebut tentunya akan 

mempengaruhi kinerja perbankan. Pencabutan kebijakan stimulus tersebut 

yang tentunya menjadi berita buruk mempengaruhi pasar modal. Penurunan 

kinerja perbankan dapat mengakibatkan penurunan harga saham perusahaan 

perbankan (Oktavia dan Genjar, 2017).   

 

 Pergerakan harga saham dipengaruhi oleh komposisi tipe investor. 

Investor yang bereaksi terlalu berlebihan dalam menerima informasi akan 

menyebabkan overreaction. Pada pasar modal sendiri, terdapat dua jenis 

investor. Pertama, investor rasional yaitu investor yang tidak dipengaruhi 

sentimen negatif. Investor rasional akan mengambil keputusan berdasarkan 

analisis yang dalam dengan menggunakan berbagai indikator yang relevan. 

Kedua, investor irasional yaitu investor yang cenderung dipengaruhi oleh 

sentimen negatif (Noviolla dkk., 2022).  

 

 Dominasi pasar modal oleh investor irrasional dapat menyebabkan 

informasi yang ada ditanggapi secara berlebihan. Harga saham menjadi 

berlebihan dari seharusnya. Dalam penelitian psikologi membuktikan kejadian 

tidak terduga dan dramatis dapat menyebabkan terjadinya overreaction. Selain 

itu, informasi yang dinilai sebagai berita baik dapat menyebabkan 

berlebihannya penilaian harga saham sehingga saham memiliki harga yang 

terlalu tinggi. Pada saat menerima informasi negatif investor juga memiliki 

kecenderungan untuk meremehkan nilai perusahaan (Bondt and Thaler, 1987). 
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 Penelitian yang dilakukan oleh Michel (2017) menunjukkan bahwa 

overreaction sangat dipengaruhi oleh psikologi investor. Namun, overreaction 

akan diikuti dengan pembalikan tren. Pada saat investor menyadari telah 

bereaksi secara berlebih, maka terjadi pembalikan harga. Overreaction juga 

dapat terjadi dalam kurun waktu yang lama maupun singkat (Spyrou et al., 

2007; Bondt and Thaler, 1987).  

 

 

 

2.5 Peraturan Otoritas Jasa Keuangan tentang Stimulus Restrukturisasi 

Kredit Perbankan di Masa Pandemi Covid-19 

 

 Pandemi Covid-19 mengakibatkan perekonomian Indonesia mengalami 

kelesuan. Menurut BPS (2021) laju pertumbuhan perekonomian Indonesia 

mengalami kontraksi 2,07 persen pada 2020. Tentunya kondisi perekonomian 

negara yang mengalami kelesuan akan berdampak pada seluruh sektor 

ekonomi termasuk sektor perbankan (Anshori dkk., 2022). Ketidakstabilan 

perekonomian akibat Covid-19 menyebabkan sektor perbankan menjadi tidak 

stabil sehingga diperlukan pemulihan perbankan mengingat pentingnya peran 

perbankan sebagai penggerak ekonomi nasional khususnya fungsi 

intermediasi (Simatupang, 2019). Peran perbankan tersebut dipertahankan 

oleh OJK dengan menerbitkan kebijakan terkait Stimulus Perbankan. Menurut 

Otoritas Jasa Keuangan (2019) restrukturisasi kredit perbankan merupakan 

langkah perbankan terkait perkreditan atas kesulitan pemenuhan kewajiban 

kredit oleh debitur.  

 

 OJK menerbitkan kebijakan stimulus restrukturisasi kredit perbankan 

melalui POJK No. 11/03.POJK/2020. OJK menerbitkan POJK tersebut pada 

bulan Maret tahun 2020. Kebijakan stimulus tersebut diberlakukan sejak 

diundangkannya peraturan tersebut pada tanggal 13 Maret 2020 hingga 31 

Maret 2021. Kebijakan stimulus tersebut bertujuan untuk memperkuat fungsi 

dan performa perbankan termasuk kestabilan sistem keuangan, menyokong 

pertumbuhan ekonomi, dan fungsi intermediasi,. Kebijakan stimulus ini 

diharapkan dapat memberikan debitur ruang kesempatan untuk memenuhi 
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pembayaran kewajibannya dengan kinerja debitur yang dinilai masih baik 

namun masih terdampak buruk akibat adanya pandemi. Kapasitas dan  debitur 

dapat menimbulkan risiko kredit. Ketidakmampuan debitur untuk memenuhi 

kewajiban pembayaran kredit maupun pembiayaannya dapat mengganggu 

stabilitas sistem keuangan dan kinerja perbankan sehingga mempengaruhi 

perekonomian nasional (POJK No. 11/POJK.03/2020, 2020). 

 

 Penerbitan peraturan tersebut merupakan kebijakan countercyclical yang 

diharapkan dapat memberikan kontribusi nyata pada sektor perbankan. 

Kebijakan countercyclical tersebut adalah tanggapan atas penyebaran Covid-

19. Kebijakan countercyclical ini  diterapkan untuk menghadapi dinamika 

maupun tekanan perekonomian semasa pandemi. Otoritas Jasa Keuangan 

menjalankan kebijakan stimulus yang bersifat countercyclical ini sebagai 

tanggapan cepat atas permasalahan kredit yang dihadapi debitur. Kebijakan ini 

diharapkan memberikan dampak secara langsung bagi debitur melalui 

stimulus yang diberikan (Otoritas Jasa Keuangan, 2024b) 

 

 Kebijakan stimulus restrukturisasi kredit ini dilaporkan telah 

diimplementasikan pada 65 Bank Umum Konvensional maupun Syariah. Per 

26 April 2020, total nilai restrukturisasi kredit yang telah direalisasikan 

sebesar Rp113,8 T. Restrukturisasi kredit tersebut berhasil dilakukan pada 

561.950 debitur. Sejumlah 522.728 debitur adalah UMKM dengan total nilai 

restrukturisasi yang berhasil dilakukan sebesar Rp60,9 T (OJK, 2020b). 

Kebijakan stimulus memprioritaskan debitur UMKM. Stimulus ini diharapkan 

dapat meringankan UMKM yang kesulitan dalam memenuhi kewajiban 

kreditnya akibat terdampak dari penyebaran virus Covid-19 (Mamuaja, 2022).  

 

 Dampak penyebaran Covid-19 dinilai terus berlanjut baik domestik 

maupun global terhadap kondisi perekonomian menyebabkan OJK 

memperpanjang kebijakan stimulus tersebut. Dampak pandemi diperkirakan 

masih berdampak pada kapasitas maupun kinerja debitur maupun risiko kredit 

perbankan. Selain itu, pandemi dinilai dapat meningkatkan risiko likuiditas 

perbankan sehingga mengikis ketahanan permodalan bank. OJK menerbitkan 
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POJK Nomor 48/POJK.03/2020 sebagai perubahan pertama kebijakan 

countercyclical POJK No. 11/POJK.03/2020  Perpanjangan kebijakan 

stimulus restrukturisasi kredit perbankan tersebut diundangkan pada tanggal 3 

Desember 2020 sebagai tanggal berlakunya peraturan tersebut hingga tanggal 

31 Maret 2022 (POJK No. 48/POJK.03/2020, 2020). 

 

 Penerbitan POJK No. 48/POJK.03/2020 adalah langkah lanjutan maupun 

antisipatif dalam rangka mengoptimalkan kinerja perbankan, pertumbuhan 

ekonomi, maupun mempertahankan kestabilan sistem keuangan. Kebijakan 

stimulus ini diimplementasikan dengan tetap menjalankan kehati-hatian serta 

menghindari moral hazard. Implementasi kebijakan countercyclical terus 

diperhatikan dan dipantau untuk mencegah penyalahgunaan kebijakan. 

Kebijakan countercyclical ini bersifat sementara sehingga perlu dilakukan 

penyesuaian dan evaluasi secara berkala. Realisasi restrukturisasi kredit 

hingga 9 November 2020 mencapai nilai Rp936 Triliun pada 7,5 juta debitur. 

Sejumlah 5,8 juta debitur di antaranya adalah UMKM dengan total kredit 

senilai Rp371,1 Triliun (OJK, 2020c).  

 

 Rapat Dewan Komisioner yang diadakan OJK pada tanggal 2 September 

2021 memutuskan untuk melakukan perpanjangan masa kebijakan stimulus 

restrukturisasi kredit perbankan sampai satu tahun hingga 31 Maret 2023 

(OJK, 2021b). Peraturan tersebut mulai berlaku mulai tanggal 10 September 

2021 sejak diundangkannya peraturan tersebut. Perpanjangan kebijakan 

stimulus ini ditandai dengan diterbitkannya POJK No. 17/POJK.03/2021. 

POJK No. 17/POJK.03/2021 merupakan perubahan kedua POJK No. 

11/POJK.03/2020. Menurut Ketua Dewan Komisioner OJK, yaitu Wimboh 

Santoso memaparkan bahwa penetapan peraturan baru tersebut dilakukan 

dalam rangka mempertahankan momentum pemulihan perekonomian 

nasional, kinerja debitur restrukturisasi yang sudah membaik, serta stabilitas 

perbankan (POJK No. 17/POJK.03/2021, 2021).  

 

  Menurut Heru Kristiyana selaku Kepala Eksekutif Pengawas Perbankan 

menjelaskan bahwa perpanjangan kebijakan stimulus ini adalah bagian dari 
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kebijakan countercyclical yang menopang perbankan, kinerja debitur maupun 

perekonomian nasional. Perpanjangan ini dilakukan dengan terus menerapkan 

kehati-hatian. Perkembangan Covid-19 varian delta serta pembatasan 

mobilitas atau PPKM membuat perbankan memerlukan waktu yang lebih 

banyak dalam menetapkan Cadangan Kerugian Penurunan Nilai (CKPN). 

Selain itu, debitur juga masih memerlukan waktu untuk menata kembali 

usahanya untuk mencegah dan meminimalkan dampak gejolak saat stimulus 

tersebut telah usai. Per 2 September 2021 perbankan menunjukkan 

pertumbuhan kredit bulan Juni yang positif. Angka Non Performing Loan 

(NPL) mengalami peningkatan pada bulan Juli 2021 dari bulan Desember 

2020 sebesar 3,06 persen yang sedikit meningkat menjadi 3,35 persen. Selain 

itu, Loan at Risk (LaR) perbankan menunjukkan nilai dengan tren menurun 

meski relatif tergolong tinggi (Otoritas Jasa Keuangan, 2021b). 

 

 Otoritas Jasa Keuangan menilai ketidakpastian perekonomian global 

masih tinggi akibat laju inflasi yang masih tinggi, gejolak kondisi geopolitik, 

serta kebijakan ekonomi global yang dilakukan the Fed (Bank Sentral AS) 

sebagai tindakan normalisasi. Meskipun begitu, perekonomian nasional 

mengalami pemulihan yang berkelanjutan dengan normalisasi kegiatan 

ekonomi masyarakat dan terkendalinya pandemi. Sebagian besar industri 

Indonesia telah mampu kembali tumbuh. Berdasarkan perkembangan tersebut 

dan menanggapi berakhirnya kebijakan stimulus tersebut pada 31 Maret 2023, 

maka OJK melakukan perpanjangan kebijakan stimulus perbankan hingga 31 

Maret 2024 (Otoritas Jasa Keuangan, 2022).  

 

 Perpanjangan stimulus  restrukturisasi kredit tersebut diberlakukan sejak 

25 November 2022 melalui penerbitan KDK OJK No. 34/KDK.03/2022. 

Restrukturisasi kredit tersebut ditujukan pada segmen, industri sektor, dan 

wilayah tertentu yang masih memerlukan perpanjangan periode restrukturisasi 

kredit hingga 1 tahun. Otoritas Jasa Keuangan mengimplementasikan 

kebijakan yang lebih ketat namun tetap memperhatikan dan memantau sektor 

maupun daerah tertentu yang masih membutuhkan waktu pemulihan. Hal 
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tersebut sejalan dengan kebijakan untuk normalisasi stimulus Covid-19 

dengan terus mendukung pemulihan ekonomi yang berkelanjutan sehingga 

mampu mengatasi efek berkepanjangan pandemi serta menjaga fungsi 

intermediasi (KDK OJK No.34/KDK.03/2022, 2022).  

 

 Otoritas Jasa Keuangan menilai bahwa perbankan telah memiliki 

ketahanan  dalam menghadapi dinamika ekonomi disertai likuiditas, tingkat 

permodalan, dan manajemen risiko yang memadai serta baik sehingga mampu 

menghadapi dampak Covid-19. Perekonomian Indonesia dinilai telah entas 

dari Covid-19 khususnya sektor real. Pada Januari 2024 berbagai indikator 

mencerminkan baiknya kondisi perbankan Indonesia yang ditandai dengan 

rasio kecukupan modal sebesar 27,54 persen. Kualitas kredit berada di bawah 

batas 5 persen dengan Non Performing Loan (NPL) Gross maupun Nett 

masing masing sebesar sebesar 2,35 persen dan 0,79 persen. Selain itu, 

didukung dengan likuiditas perusahaan berupa Non Core Deposit/Alat Likuid 

maupun Liquidity Coverage Ratio (LCR) masing-masing sebesar 123,42 

persen dan 231,14 persen serta tingkat rentabilitas yang layak. OJK akhirnya 

mencabut kebijakan stimulus tersebut tanggal 31 Maret 2024. Pencabutan 

kebijakan tersebut sejalan dengan tercabutnya status pandemi pada Juni 2023 

(Otoritas Jasa Keuangan, 2024b). 

 

 

 

2.6 Pengembangan Hipotesis 

 

 Teori event study mengukur, menghitung, serta menilai reaksi pasar suatu 

peristiwa yang membawa informasi bagi pasar. Teori ini berkaitan dengan 

signaling theory yang menjelaskan bahwa publikasi informasi akan 

menciptakan sinyal bagi investor untuk bereaksi atas peristiwa yang 

membawa informasi tersebut. Hipotesis pasar efisien mengukur seberapa 

cepat suatu pasar dalam menerima informasi yang diinterpretasikan dalam 

harga saham. Peristiwa yang membawa informasi dapat menimbulkan pasar 
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bereaksi baik timbulnya abnormal return ataupun perubahan signifikan pada 

trading volume activity. 

 

2.6.1 Abnormal Return sebelum dan sesudah Pencabutan Kebijakan 

Stimulus Restrukturisasi Kredit Perbankan 

 

 Abnormal return dapat menjadi parameter reaksi pasar terkait kandungan 

informasi peristiwa. Menurut Sunardi et al. (2023), abnormal return adalah 

selisih atau tingkat perubahan antara return realisasian terhadap ekspektasian 

dalam menjelaskan dampak dari suatu pengumuman yang membawa 

informasi. Suatu peristiwa atau pengumuman akan menimbulkan abnormal 

return apabila mengandung informasi yang relevan. Namun, peristiwa atau 

pengumuman yang tidak menimbulkan abnormal return dinilai tidak 

mengandung informasi yang relevan. 

 

 Respon pasar terhadap berbagai peristiwa ataupun pengumuman yang 

dibuktikan dengan keberadaan abnormal return menandakan bahwasanya 

pengumuman tersebut mengandung informasi. Beberapa penelitian 

sebelumnya menunjukkan hasil adanya abnormal return. Penelitian yang 

dilakukan Mahmood et al. (2014) menjelaskan negatif dan signifikannya 

abnormal return sekitar tanggal kejadian terkait 50 peristiwa politik besar 

yang terjadi di Pakistan. Selain itu, hasil penelitian Andita, Asriani dan 

Nurmalia (2020) menunjukkan adanya reaksi pasar yang signifikan berbeda 

baik abnormal return maupun trading volume activity pada tax amnesty 

periode ketiga. Penelitian Sunardi et al. (2023) juga menunjukkan adanya 

abnormal return negatif signifikan akibat kebijakan domestic market 

obligation yang dinilai sebagai berita buruk sehingga menciptakan sentimen 

negatif. Hal ini karena kebijakan domestic market obligation dapat 

mengakibatkan pendapatan dan laba perusahaan menurun yang berdampak 

pada melemahnya kinerja perusahaan pertambangan batu bara sehingga 

mendorong investor untuk menjual saham dan mengurangi tingkat permintaan 

sehingga harga saham perusahaan-perusahaan tersebut turun dan menciptakan 

abnormal return. Penelitian ini juga menunjukkan terjadinya overreaction 

yang ditandai pembalikan tren seminggu setelah terjadinya peristiwa tersebut.  
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 Pencabutan kebijakan stimulus restrukturisasi kredit perbankan adalah 

suatu peristiwa yang mampu mempengaruhi keputusan investasi investor. 

Pengumuman kebijakan politik dinilai membawa suatu informasi yang relevan 

bagi pasar. Pencabutan stimulus tersebut menjadi sentimen negatif terhadap 

perusahaan perbankan yang akan membuat pasar bereaksi (Andarini dan 

Rahardjo, 2016). Perubahan harga saham yang terjadi tentunya menimbulkan 

berubahnya return disertai abnormal return sebagai respon pasar terhadap 

peristiwa tersebut. Rata-rata abnormal return berbeda signifikan sebelum dan 

sesudah peristiwa pencabutan kebijakan stimulus restrukturisasi 

mencerminkan adanya reaksi pasar terhadap pengumuman tersebut (Hartono, 

2018). Maka, hipotesis penelitian sebagaimana berikut. 

H1a1 = Terdapat perbedaan signifikan abnormal return sebelum dan sesudah 

pencabutan kebijakan stimulus restrukturisasi kredit perbankan 

 

 Peristiwa pencabutan kebijakan stimulus restrukturisasi kredit dinilai 

sebagai berita buruk sehingga mampu menciptakan sentimen negatif bagi para 

investor. Peristiwa yang dinilai pasar sebagai berita buruk dapat menjadi 

sinyal negatif bagi para investor karena peristiwa ini dinilai membawa 

informasi yang relevan bagi pasar (Sari, 2021). Pencabutan kebijakan stimulus 

restrukturisasi kredit perbankan merupakan kebijakan politik yang dinilai 

berdampak signifikan terhadap risiko maupun kinerja perbankan sehingga 

mampu menciptakan perubahan harga dan return saham yang cenderung 

negatif.  Perubahan harga dan return yang terjadi serta penilaian investor yang 

negatif terhadap saham perbankan akibat pencabutan kebijakan stimulus 

perbankan akan menciptakan abnormal return yang negatif sekitar tanggal 

peristiwa. Sebagaimana hasil penelitian Sunardi et al., (2023) menunjukkan 

hasil adanya signifikansi dan negatifnya average abnormal return sekitar 

tanggal peristiwa kebijakan Domestic Market Obligation. Peristiwa ini dinilai 

sebagai berita buruk yang membawa kandungan informasi relevan bagi pasar 

sehingga average abnormal return yang negatif akan tercipta sekitar tanggal 

peristiwa. Maka, hipotesis yang dapat dirumuskan sebagai berikut. 
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H1a2 = Terdapat average abnormal return yang negatif dan signifikan sekitar 

tanggal peristiwa pencabutan kebijakan stimulus restrukturisasi kredit 

perbankan 

 

2.6.2 Trading Volume Activity sebelum dan sesudah Pencabutan Kebijakan 

Stimulus Restrukturisasi Kredit Perbankan     

 

 Dalam teori event study, suatu peristiwa dapat diukur dan dinilai 

kandungan informasinya melalui reaksi pasar modal yang terjadi (Hartono, 

2018). Reaksi pasar modal tidak hanya dinilai dari abnormal return melainkan 

dapat menggunakan trading volume activity sebagai parameter reaksi pasar 

lainnya. Trading volume activity dinilai dapat mencerminkan tingkat 

perubahan informasi (Suci, 2021; Kim and Verrecchia, 1991). Penelitian 

Andarini dan Rahardjo (2016) menjelaskan bahwa trading volume activity 

mampu memprediksi perubahan harga saham. Selain itu, trading volume 

activity adalah indikator likuiditas saham perusahaan. Tingginya aktivitas 

perdagangan saham menggambarkan tingginya saham yang aktif, likuid, dan 

kuatnya tren maupun terserapnya informasi oleh pasar modal saham tersebut 

(Riskyta dan Herlambang, 2015; Zakiyah dan Nurweni, 2018; Sunardi et al., 

2023). 

 

 Beberapa penelitian sebelumnya telah menunjukkan hasil adanya 

perbedaan trading volume activity yang mencerminkan bahwa peristiwa 

tersebut menciptakan reaksi pasar yang menggambarkan adanya informasi 

yang dibawa atas suatu peristiwa yang terjadi (Sunardi et al., 2023). Penelitian 

Wahyuni dan Sukmaningrum (2018) menunjukkan adanya trading volume 

activity yang berbeda signifikan sebelum dan sesudah peristiwa Peraturan 

Bank Indonesia. Hasil penelitian Andita, Asriani dan Nurmalia (2020) juga 

menunjukkan hasil trading volume activity yang berbeda signifikan pada 

peristiwa tax amnesty periode ketiga. Selain itu, penelitian Sunardi et al. 

(2023), Sari (2021), Rosman dan Yudanto (2022) dan Halimatusyadiyah 

(2020) juga menunjukkan hasil penelitian yang sama yang mana terdapat 

perbedaan signifikan trading volume activity. Hasil tersebut menunjukkan 
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bahwasanya pasar modal bereaksi terhadap peristiwa sebagai tanda peristiwa 

tersebut membawa informasi yang relevan.  

 

 Pengumuman pencabutan kebijakan stimulus restrukturisasi kredit 

perbankan dinilai membawa informasi yang relevan bagi pasar modal. 

Pengumuman tersebut menjadi sentimen negatif bagi pasar modal (Kim and 

Verrecchia, 1991). Pengumuman tersebut tentunya akan mendorong terjadinya 

perubahan signifikan trading volume activity. Rata-rata trading volume 

activity sebelum dan sesudah peristiwa pencabutan kebijakan stimulus 

restrukturisasi yang berbeda signifikan menandakan pasar bereaksi terhadap 

peristiwa pencabutan stimulus yang membawa informasi (Hartono, 2018). 

Maka, hipotesis dirumuskan sebagaimana berikut. 

H2a = Terdapat perbedaan signifikan trading volume activity sebelum dan 

sesudah pencabutan kebijakan stimulus restrukturisasi kredit perbankan 

 

 

 

2.7 Kerangka Penelitian 
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III. METODE PENELITIAN 

 

 

 

 

3.1 Jenis Penelitian   

 

 Jenis penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan pendekatan 

studi peristiwa. Berdasarkan penelitian Hartono (2018) studi peristiwa adalah 

penelitian mengenai terjadinya peristiwa. Riset-riset yang memiliki 

keterkaitan dengan bidang keuangan banyak menggunakan studi 

peristiwa.(Rosman dan Yudanto, 2022). Teori event study dapat 

diimplementasikan untuk menilai efisiensi pasar. Selain itu, teori event study 

tentunya ditujukan untuk menguji apakah suatu peristiwa membawa suatu 

kandungan informasi yang relevan (Peterson, 1989). 

 

 Menurut Sunardi et al. (2023) Studi peristiwa mempelajari bagaimana 

investor bereaksi atas informasi yang terpublikasi di pasar modal. Apabila 

terdapat kandungan informasi pada peristiwa tersebut, maka investor akan 

bereaksi. Reaksi investor tersebut tercerminkan dari perubahan harga saham. 

Selain itu, event study dapat menjadi uji efisiensi pasar bentuk semi kuat 

secara empiris dengan memperhatikan seberapa cepat harga efek 

menyesuaikan diri dengan kemuncu informasi baru (Sari, 2021). Dengan 

menggunakan event study tentunya peneliti akan mengetahui reaksi pasar 

modal atas peristiwa pencabutan kebijakan stimulus restrukturisasi kredit 

perbankan secara spesifik dan cepat. Penelitian ini mengevaluasi reaksi pasar 

sebelum dan sesudah peristiwa pencabutan kebijakan stimulus restrukturisasi 

perbankan. 
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3.2 Populasi dan Sampel Penelitian 

 

 Penelitian ini memakai populasi berupa perusahaan perbankan yang listing 

di BEI. Teknik sampel penelitian menggunakan nonprobability purposive 

sampling. Metode sampling tersebut tidak memberikan peluang yang setara 

untuk menjadi sampel bagi seluruh anggota populasi. Metode ini memiliki 

keterbatasan dalam hal generalisasi. Purposive sampling dilakukan dengan 

menggunakan kriteria tertentu untuk memperoleh sampel sesuai kebutuhan 

penelitian. Teknik sampel tersebut menggunakan penyesuaian dengan 

pertimbangan dan penilaian sendiri dalam menentukan sampel yang dinilai 

paling sesuai dalam mewakili populasi (Adeoye, 2023).  

Adapun kriteria dalam menentukan sampel tersebut sebagaimana berikut: 

1 Perusahaan perbankan yang listing di Bursa Efek Indonesia  selama 

periode penelitian tepatnya tahun 2024 

2 Perusahaan yang memiliki kelengkapan data yang dapat digunakan 

peneliti 

 

 

 

3.3 Jenis dan Sumber Data 

 

 Jenis data penelitian ini adalah data sekunder yang mana tidak didapatkan 

langsung oleh peneliti. Data sekunder juga dapat dimaknai sebagai data yang 

dihimpun orang lain untuk digunakan kembali. Data tersebut bersifat publik 

dan sebagian besar dapat diakses secara daring. Data sekunder biasanya 

berasal dari arsip, museum, maupun perpustakaan. Data tersebut didapatkan 

dari buku literatur, seminar, penelitian terdahulu, artikel, maupun literatur 

lainnya (Kara, 2023).  

 

 Penelitian ini memakai data historis harga penutupan saham perbankan 

maupun IHSG untuk memperoleh abnormal return dan volume harian 

perdagangan saham serta jumlah saham beredar untuk memperoleh trading 

volume activity. Data tersebut diperoleh melalui website yahoo finance yaitu 

www.finance.yahoo.com, website resmi BEI yaitu www.idx.com, dan sumber 

relevan lainnya.   

http://www.finance.yahoo.com/
http://www.idx.com/
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3.4 Pengukuran Variabel 

 

 Variabel penelitian adalah abnormal return dan trading volume activity. 

Variabel-variabel tersebut dapat memproksikan reaksi pasar sehingga dipilih 

dalam menguji kandungan informasi. Peristiwa yang mengandung informasi 

dapat menciptakan reaksi pasar modal. Reaksi pasar tersebut akan 

menjelaskan bagaimana pasar merespon kedatangan informasi baru yang 

dibawa oleh peristiwa tersebut (Sunardi et al., 2023). 

 

3.4.1 Abnormal Return 

 

 Abnormal return adalah tingkat perbedaan yang muncul karena adanya 

perbedaan nilai antara return realisasian terhadap return ekspektasian. Selain 

itu, abnormal return juga bisa menjadi parameter reaksi pasar modal. 

Abnormal return dapat mengevaluasi kandungan informasi yang dibawa 

sebuah peristiwa. Abnormal return yang muncul tersebut akan dapat 

menjelaskan bagaimana respon pasar modal terhadap kedatangan informasi 

baru yang dibawa (Sunardi et al., 2023). 

 

 Menurut Hartono (2018) return ekspektasian sama dengan return pasar 

sehingga tidak memerlukan periode estimasi. Maka, penelitian ini memakai 

metode adjusted market model untuk memperhitungkan abnormal return. 

Berikut adalah metode adjusted market model dalam memperhitungkan 

abnormal return(Sunardi et al., 2023). 

 

3.4.1.1 Menghitung Abnormal Return 

 

 Abnormal return adalah tingkat perbedaan antara return realisasian 

terhadap ekspektasian (Sunardi et al., 2023; Spyrou et al., 2007). 

ARt  = Rit – E(Rit) 

Keterangan: 

ARit = Abnormal return perusahaan ke-i  

Rit  = Return realisasian perusahaan ke-i  

E(Rit) = Return ekspektasian perusahaan saham ke-i  
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3.4.1.2 Menghitung Return Realisasian (Rt) 

 

 Return realisasian diperoleh dari nilai aktual atau harga saham 

sesungguhnya pada periode peristiwa (Sunardi et al., 2023; Spyrou et al., 

2007). 

Rit = 
         

     
 

Keterangan: 

Rit  = Return realisasian saham perusahaan ke-i  

Pit  = Harga saham perusahaan ke-i  

Pit-1 = Harga saham perusahaan ke-i  

 

3.4.1.3 Menghitung Return yang Diharapkan 

 

 Return ekspektasian diperoleh dari selisih indeks pasar pada harga 

penutupan dibagi dengan indeks pasar pada harga penutupan hari sebelumnya 

(Sunardi et al., 2023).  

E(Rit) = 
         

     
 

Keterangan: 

E(Rit) = Return ekspektasian perusahaan ke-i  

Pmt = IHSG hari ke t  

Pmt-1 = IHSG hari ke t-1  

Rmt = Return pasar saham perusahaan ke-i  

 

 

3.4.1.4 Menghitung Average Abnormal Return 

 

 Average abnormal return adalah rata-rata abnormal return (Sunardi et al., 

2023). 

AARt = 
 

 
 ∑     

 
    

Keterangan: 

AARt  = Rata-Rata abnormal return  

ARit  = Abnormal return saham perusahaan ke-i  

n   = Total perusahaan 
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 ∑     

 
    = Penjumlahan abnormal return untuk setiap harinya  

 

3.4.1.5 Menghitung Cumulative Average Abnormal Return 

 

 Cumulative Average Abnormal Return adalah total average abnormal 

return (Sunardi et al., 2023). 

CAAR = ∑
 

 

  
   ∑     

 
    

Keterangan: 

CAAR  = Total Rata-Rata abnormal return 

∑
 

 

  
   ∑     

 
    = Penjumlahan setiap average abnormal return hingga  

      hari terakhir 

 

3.4.2 Trading Volume Activity 

 

 Trading volume activity adalah perbandingan berupa rasio antara jumlah 

perdagangan harian saham terhadap jumlah lembar saham beredar (Andarini 

dan Rahardjo, 2016). Trading volume activity merupakan parameter penilaian 

reaksi pasar modal selain abnormal return yang dapat menghitung, mengukur, 

dan menilai reaksi pasar terhadap datangnya informasi baru sebuah peristiwa. 

Selain itu, trading volume activity dapat mengindikasikan kondisi likuiditas 

dan menilai efisiensi pasar modal (Wahyuni dan Sukmaningrum, 2018). 

Trading volume activity dapat melihat maupun mengonfirmasi kekuatan tren 

suatu saham (Susilo, 2009). Perhitungan trading volume activity sebagai 

berikut (Sunardi et al., 2023). 

 

3.4.2.1 Menghitung Trading Volume Activity 

TVAit = 
   

   
 

Keterangan: 

TVAit = Aktivitas perdagangan harian saham perusahaan ke-i  

Vit  = Volume perdagangan harian saham per lot perusahaan ke-i  

Vmt  = Volume saham perusahaan ke-i 
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3.5 Metode Analisis Data 

 

 Peristiwa penelitian ini adalah pengumuman pencabutan kebijakan 

stimulus restrukturisasi kredit perbankan. Pengumuman tersebut diterbitkan 

pada tanggal 31 Maret 2024 melalui Siaran Pers dengan nomor SP-

41/OJK/GKPB/III/2024 (Otoritas Jasa Keuangan, 2024b). Periode 

pengamatan penelitian ini hanya terdiri atas periode peristiwa yang bisa juga 

disebut sebagai jendela peristiwa (Hartono, 2018). 

 

 

 

 

             

 

 

 

 

 

Gambar 3.1 Bagan Studi Peristiwa Pencabutan Kebijakan Restrukturisasi Kredit 

Perbankan 

 

 

 Menurut Peterson (1989) panjangnya periode peristiwa dalam event study 

tidak terikat dengan aturan baku apapun yang mana tergantung pada literatur 

sebelumnya. Menurut Mcwilliams and Siegel (1997) rentang periode 

peristiwa atau jendela yang terlalu pendek dapat kehilangan dampak 

signifikan peristiwa tersebut. Namun, apabila terlalu panjang periode 

peristiwanya, maka akan sulit mengontrol confounding effects. Sebagaimana 

penelitian yang dilakukan oleh Spyrou, Kassimatis and Galariotis (2007) serta 

Sunardi et al. (2023), periode peristiwa yang digunakan sepanjang 21 hari. 

Oleh karena itu, periode peristiwa penelitian ini sapanjang 21 hari untuk 

menganalisis data sebelum dan sesudah peristiwa. Periode peristiwa tersebut 

terdiri atas sepuluh hari perdagangan bursa sebelum tanggal peristiwa tepatnya 

pada tanggal 15 Maret 2024 hingga 28 Maret 2024. Peneliti tidak 

menggunakan data tanggal 16, 17, 23, 24, 29, 30, dan 31 Maret 2024 

dikarenakan pada tanggal tersebut bursa saham sedang libur. Selain itu, 

periode peristiwa juga terdiri dari sepuluh hari perdagangan bursa setelah 

15-28 Maret 

2024 

1 April 2024 

Sebelum Peristiwa Sesudah 

02-23 April 

2024  
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tanggal peristiwa tepatnya pada tanggal 2 April 2024 hingga 23 April 2024. 

Peneliti tidak menggunakan tanggal 6 hingga 15, 20, dan 21 April 2024 

dikarenakan bertepatan dengan liburnya bursa perdagangan saham. Satu hari 

periode peristiwa tersebut adalah tanggal peristiwa atau event date tepatnya 

pada tanggal 31 Maret 2024. Namun, perdagangan bursa pada tanggal 31 

Maret 2024 sedang tutup dikarenakan bertepatan pada hari libur sehingga 

event date ditandai pada tanggal 1 April 2024.   

 

3.5.1 Statistik Deskriptif 

 

 Statistik deskriptif adalah uji statistika yang menelaah data yang telah 

dikumpulkan melalui deskripsi karakteristik data. Uji statistik deskriptif dapat 

meringkas dan menyajikan data sehingga mudah dipahami dan 

diinterpretasikan (Rosman dan Yudanto, 2022). Statistik deskriptif dapat 

menyajikan karakteristik data untuk setiap variabel seperti , nilai tengah 

(median), maksimum, minimum, nilai rata-rata (mean), varian, maupun 

deviasi standar (Rettob dan Sutrisno, 2016). Variabel yang dideskripsikan 

penelitian ini merupakan abnormal return dan trading volume activity untuk 

menggambarkan karakteristik data secara umum.  

 

3.5.2 Uji Normalitas 

 

 Uji normalitas merupakan  uji asumsi klasik yang menguji kenormalan 

persebaran data sampel penelitian yang tersedia (Nuryadi dkk., 2017). Uji 

Kolmogrov-Smirnov dan uji Saphiro-Wilk dipakai dalam menguji normalitas 

data sampel. Taraf signifikansi penelitian sebesar 0,05. Dalam pengujian 

normalitas, digunakan taraf signifikansi tertentu untuk menilai kenormalan 

kumpulan data sampel (Purwaningsih, 2016). Uji normalitas menentukan 

apakah alat analisis statistik parametrik dapat digunakan dalam pengujian 

hipotesis. Besarnya nilai signifikansi yang melebihi threshold 5% maka 

menandakan distribusi data sampel terjadi secara normal maupun seimbang 

sehingga dapat menggunakan uji parametrik. Namun, bila nilai signifikansi 

tidak mencapai 0,05, maka penelitian tidak dapat menggunakan uji parametrik 

melainkan uji non parametrik(Rosman dan Yudanto, 2022). 



40 
 

 
 

 

3.6 Uji Hipotesis 

 

3.6.1 Uji t Satu Sampel (One Sample t-test) 

 

 One Sample t-test adalah uji statistik yang mengkomparasi apakah mean 

sampel memiliki perbedaan signifikan terhadap rata-rata populasi yang 

ditentukan. Pengujian one sample t-test menguji perbedaan signifikan antara 

mean nilai data sebuah variabel tunggal terhadap suatu nilai tertentu 

(Connelly, 2011 dalam Mustafidah dkk., 2020). Apabila nilai signifikan yang 

dihasilkan dari pengujian ini < 0,05, maka Ha diterima yang mengartikan 

adanya perbedaan signifikan. Namun, apabila nilai signifikan > 0,05, maka Ho 

diterima yang mengartikan tiadanya perbedaan yang signifikan (Sunardi et al., 

2023).   

 

 

3.6.2 Uji Paired Sample t-test 

 

 Uji paired sample t-test adalah uji parametrik yang menilai perbedaan 

signifikansi antara dua kelompok data (Andarini dan Rahardjo, 2016). Uji 

paired sample t-test hanya bisa dilakukan apabila data lolos uji normalitas. 

Sifat parametrik dari uji paired sample t-Test mengharuskan data sampel 

terdistribusi secara normal (Widiyanto, 2013 dalam Ramadhani, 2017). Uji 

beda digunakan untuk melihat apakah abnormal return dan trading volume 

activity masing-masing berbeda signifikan sebelum dan sesudah pencabutan 

kebijakan stimulus restrukturisasi kredit perbankan. Apabila hasil uji statistik 

menunjukkan nilai signifikansi < 0,05, maka Ha diterima yang mengartikan 

adanya perbedaan signifikan sebelum dan sesudah peristiwa. Apabila nilai 

signifikansi yang muncul > 0,05, maka Ho diterima yang berarti tiadanya 

perbedaan signifikan sebelum dan sesudah peristiwa (Purwaningsih, 2016 

dalam Rosman dan Yudanto, 2022). 
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3.6.3 Uji Wilcoxon Signed Rank Test (Uji Beda) 

 

 Uji wilcoxon signed rank test adalah uji nonparametrik yang menilai 

perbedaan signifikan pada dua kelompok data (Rettob dan Sutrisno, 2016). Uji 

wilcoxon tidak memerlukan data sampel yang terdistribusi normal karena 

merupakan metode statistik nonparametrik (Hidayat, 2014; Andarini dan 

Rahardjo, 2016). Uji Wilcoxon menjadi uji beda alternatif apabila uji paired 

sample t-test tidak bisa diaplikasikan bila tiadanya persebaran data sampel 

secara normal. Apabila nilai probabilitas < 0,05, maka Ha diterima yang 

mengartikan adanya perbedaan signifikan antara sebelum dan sesudah 

peristiwa. Namun, bila nilai probabilitas > 0,05, maka Ho diterima yang 

menandakan tiadanya perbedaan signifikan sebelum dan sesudah peristiwa 

(Rosman dan Yudanto, 2022).  

 

3.6.4 Uji One Sample Wilcoxon  

 

 Uji one sample wilcoxon adalah uji nonparametrik yang 

mengkomparasikan apakah median sampel memiliki perbedaan signifikan 

dengan median populasi yang telah ditentukan. Uji one sample wilcoxon 

adalah uji nonparametrik sehingga tidak memerlukan data terdistribusi secara 

normal. Maka, uji one sample wilcoxon dapat menjadi uji alternatif yang dapat 

menggantikan uji t satu sampel apabila tiadanya persebaran data sampel secara 

normal (IBM Corporation, 2024). Apabila nilai probabilitas < 0,05, maka Ha 

diterima yang mengartikan adanya perbedaan signifikan. Apabila nilai 

probabilitas yang muncul > 0,05, maka Ho diterima yang berarti tiadanya 

perbedaan yang signifikan (The Pennsylvania State University, 2024).         



 

 

 

 

 

 

 

V. KESIMPULAN DAN SARAN 

 

 

 

 

5.1 Kesimpulan 

 

 Penelitian ini bertujuan menganalisis reaksi pasar terhadap peristiwa 

pencabutan kebijakan stimulus restrukturisasi kredit pada perbankan yang 

listing di BEI tahun 2024. Hasil uji hipotesis melalui Wilcoxon Sign Rank Test 

tersebut menunjukkan adanya perbedaan signifikan abnormal return sebelum 

dan sesudah pencabutan kebijakan stimulus restrukturisasi kredit perbankan 

yang menunjukkan bahwasanya peristiwa ini berdampak signifikan terhadap 

average abnormal return serta membawa informasi relevan bagi investor 

perbankan di pasar modal. Hal tersebut karena peristiwa pencabutan kebijakan 

stimulus restrukturisai kredit perbankan ini dinilai sebagai berita buruk yang 

dapat menciptakan sentimen negatif bagi investor sehingga menciptakan 

return yang kuat sehingga terdapat perbedaan signifikan abnormal return 

sebelum dan sesudah peristiwa.  

  

 Average abnormal return yang negatif signifikan ditemukan sekitar 

tanggal peristiwa yang menggambarkan reaksi negatif pasar terhadap 

peristiwa pencabutan kebijakan stimulus dan mencerminkan bahwasanya 

kondisi pasar modal tidak efisien sehingga dapat menciptakan negatif dan 

signifikannya abnormal return sekitar tanggal peristiwa sehingga hipotesis 

alternatif diterima. Penelitian ini juga memberikan hasil bahwa overreaction 

terjadi terhadap peristiwa pencabutan kebijakan stimulus dengan ditandai 

average abnormal return negatif signifikan sekitar tanggal peristiwa diikuti 

dengan pembalikan tren return yang positif signifikan pada hari keenam 
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setelah peristiwa. Meskipun begitu, overreaction pasar modal hanya terjadi 

dalam jangka waktu yang pendek. 

  

 Reaksi pasar modal kedua berupa trading volume activity dengan uji 

statistik Wilcoxon sign rank test sebagai uji hipotesis (uji beda). Hasil analisis 

tersebut menunjukkan tiadanya perbedaan signifikan trading volume activity 

sebelum dan sesudah pencabutan kebijakan stimulus restrukturisasi kredit 

perbankan yang menunjukkan bahwasanya peristiwa tersebut tidak berdampak 

signifikan terhadap average trading volume activity. Hasil ini menunjukkan 

bahwasanya peristiwa pencabutan kebijakan stimulus tidak cukup kuat 

mengubah keputusan investasi investor secara signifikan sehingga tidak 

terciptanya perbedaan signifikan. Tiadanya perbedaan signifikan trading 

volume activity tidak mengartikan peristiwa tersebut tidak membawa 

informasi relevan karena telah divalidasi dengan signifikannya abnormal 

return. Selain itu, keputusan investor dalam berinvestasi seperti wait and see 

sebagai respon mitigasi risiko atas sinyal yang dibawa dapat menimbulkan 

tiadanya perbedaan signifikan trading volume activity. 

 

 Hasil penelitian ini menunjukkan bahwasanya investor masih memiliki 

kepanikan atas informasi yang dibawakan oleh peristiwa pencabutan 

kebijakan stimulus restrukturisasi kredit perbankan dengan ditandai 

signifikansi abnormal return sebelum dan sesudah peristiwa. Selain itu, 

penelitian ini menunjukkan adanya overreaction yang mengindikasikan 

timbulnya kepanikan investor walaupun bersifat jangka pendek karena terjadi 

pembalikan tren overreaction pada hari keenam setelah peristiwa. Pencabutan 

kebijakan stimulus tersebut adalah langkah pemerintah untuk menormalisasi 

kondisi perbankan yang dinilai sudah tangguh. Kedepannya pemerintah dapat 

memasifkan sosialisasi kebijakan tersebut khususnya pada pihak yang 

terdampak langsung seperti debitur khususnya UMKM sebelum implementasi 

untuk meningkatkan kesiapan menghadapi upaya normalisasi tersebut dan 

mencegah  terjadinya kepanikan.  
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5.2 Keterbatasan 

 

Keterbatasan penelitian dipaparkan sebagaimana berikut. 

1. Penelitian ini terbatas pada reaksi pasar yang hanya berupa abnormal 

return dan trading volume activity 

2. Penelitian ini terbatas pada IHSG, bukan indeks sektoral dan belum 

mengidentifikasi pengaruh risiko terhadap kinerja keuangan perbankan 

yang berdampak pada harga saham 

3. Penelitian ini hanya mengukur reaksi pasar peristiwa pencabutan 

kebijakan stimulus restrukturisasi kredit perbankan yang mana bukan 

serangkaian perkembangan kebijakan stimulus restrukturisasi kredit 

perbankan 

4. Penelitian ini sudah mengontrol peristiwa RUPS, saham bonus, dividen 

saham, buyback, merger, akuisisi, stock split, ataupun stock reverse. 

Penelitian ini belum mengontrol pergantian CEO, right issue atau Hak 

Memesan Efek Terlebih Dahulu (HMETD), ataupun restrukturisasi 

perusahaan sehingga belum sepenuhnya mengontrol confounding effect 

 
 
 

5.3 Saran 

 

Penelitian berikutnya dapat memperhatikan hal berikut untuk memperoleh 

hasil yang lebih baik dan berdampak luas bagi berbagai elemen masyarakat. 

1. Menambah variabel reaksi pasar seperti bid-ask spread ataupun variabel 

lainnya yang relevan 

2. Penelitian berikutnya dapat menerapkan indeks saham yang relevan seperti 

indeks perbankan apabila data tersedia serta menyajikan besarnya 

pengaruh risiko terhadap kinerja keuangan perbankan yang berdampak 

pada harga saham 

3. Penelitian berikutnya dapat mengukur reaksi pasar peristiwa tersebut sejak 

penerbitan, perpanjangan, hingga pencabutan kebijakan stimulus 

restrukturisasi kredit perbankan 
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4. Penelitian ini belum mengontrol pergantian CEO, right issue atau Hak 

Memesan Efek Terlebih Dahulu (HMETD), ataupun restrukturisasi 

perusahaan. Penelitian berikutnya diharapkan dapat mengontrol 

confounding effext peristiwa lain yang belum terkontrol sehingga dapat 

terbebas dari efek periistiwa lain sekitar event period 
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