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ABSTRAK 

 

REAKSI PASAR TERHADAP PERISTIWA KEBIJAKAN BI RATE OLEH 

BANK INDONESIA TAHUN 2024 DENGAN MENGGUNAKAN METODE 

GLM-REPEATED MASURES  

(Studi Pada Perusahaan Sektor Property Dan Real Estate Bursa Efek 

Indonesia 2024)  

 

Oleh 

 

ELSIA NUR AZIZAH 

 

 

Penelitian ini berfokus untuk melihat reaksi pasar terhadap peristiwa kenaikan BI 

Rate pada tanggal 24 April 2024 dan penurunan BI Rate pada tanggal 18 September 

2024 pada perusahaan sektor property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis reaksi pasar terhadap 

peristiwa kebijakan BI Rate oleh Bank Indonesia pada tahun 2024. Penelitian ini 

menggunakan jenis penelitian kuantitatif dengan menggunakan pendekatan studi 

peristiwa (event study). Metode yang digunakan adalah General Linear Model 

(GLM) dengan Repeated Measures untuk menguji perbedaan Abnormal Return dan 

trading volume activity sebelum dan sesudah pengumuman kebijakan BI Rate. 

Berdasarkan sampel yang diambil yaitu perusahaan sector Property dan Real Estate 

diperoleh 74 sampel penelitian dengan menggunakan periode jendela 7 hari 

sebelum dan 7 hari setelah peristiwa. Hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak 

ditemukannya perbedaan Abnormal Return dan trading volume activity yang 

signifikan pada sebelum dan sesudah peristiwa kenaikan dan penurunan BI Rate, 

temuan tersebut menunjukkan bahwa tidak ada reaksi pasar modal atau dengan kata 

lain peristiwa peristiwa kebijakan BI Rate oleh Bank Indonesia tahun 2024 tidak 

memiliki kandungan informasi yang dapat diserap oleh para investor.  

 

 

Kata kunci : Event Study, Abnormal Return, Trading Volume Activity, BI Rate 

 

 



 
 

 
 

 

 

 

 

ABSTRACT 

 

MARKET REACTION TO THE BI RATE POLICY EVENT BY BANK 

INDONESIA IN 2024 BY USING THE GLM-REPEATED MASURES 

METHOD 

(Study on Property and Real Estate Sector Companies on the Indonesia Stock 

Exchange 2024) 

 

By 

 

ELSIA NUR AZIZAH 

 

 

This study focuses on examining the market reaction to the BI Rate increase on 

April 24, 2024 and the BI Rate decrease on September 18, 2024 in property and 

real estate sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange. This study 

aims to analyze the market reaction to the BI Rate policy event by Bank Indonesia 

in 2024. This research uses a type of quantitative research using an event study 

approach. The method used is the General Linear Model (GLM) with Repeated 

Measures to test differences in Abnormal Returns and trading volume activity 

before and after the BI Rate policy announcement. Based on the sample taken, 

namely Property and Real Estate sector companies, 74 research samples were 

obtained using a window period of 7 days before and 7 days after the event. The 

results showed that there was no significant difference in Abnormal Returns and 

trading volume activity before and after the BI Rate increase and decrease. The 

findings indicate that there is no capital market reaction or in other words the BI 

Rate policy event by Bank Indonesia in 2024 has no information content that can 

be absorbed by investors.  
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I. PENDAHULUAN 

 

 

1.1 Latar Belakang 

Pasar modal merupakan suatu sistem ekonomi yang berfungsi sebagai sarana 

perdagangan surat berharga, yang memberikan kesempatan bagi perusahaan atau 

entitas organisasi untuk memperoleh keuntungan melalui aktivitas jual beli 

sekuritas. Selain itu, pasar modal juga berperan sebagai instrumen dalam 

menghimpun dana masyarakat yang tersedia, yang merupakan bagian integral dari 

sistem perekonomian nasional, khususnya dalam sektor keuangan. Pasar modal 

memiliki fungsi strategis sebagai perantara dalam penyaluran dana dari investor 

kepada perusahaan secara efisien. Di samping peranannya sebagai sumber 

pembiayaan, pasar modal juga berfungsi sebagai media investasi bagi masyarakat 

(Pranyoto, 2018). 

 

Menurut Jamil et al. (2021), pasar modal memiliki dua peran utama, yaitu sebagai 

sumber pendanaan bagi perusahaan dan sebagai media investasi bagi masyarakat. 

Dana yang dihimpun melalui pasar modal dapat dimanfaatkan oleh emiten untuk 

melakukan ekspansi usaha (Mahisidi et al., 2022). Di sisi lain, masyarakat juga 

memperoleh kesempatan untuk berinvestasi melalui berbagai instrumen yang 

disediakan pasar modal. Salah satu komoditas yang diperjualbelikan di pasar modal 

adalah saham, di mana harga menjadi faktor yang sangat penting untuk 

diperhatikan. Respons pasar terhadap harga saham menjadi hal yang penting untuk 

dikaji karena reaksi pasar modal mencerminkan perilaku para pelaku pasar yang 

akan memengaruhi kondisi pasar modal, di mana kondisi pasar yang cenderung 

dinamis dan berfluktuasi merupakan bagian dari karakteristik pasar modal itu 

sendiri. Perkembangan aktivitas pasar modal dipengaruhi oleh peran investor 

sebagai penyedia dana serta oleh derajat keterbukaan informasi yang menjadi dasar 

pengambilan keputusan investasi.  
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Informasi yang dipersepsikan relevan oleh investor dapat bersumber dari faktor 

eksternal perusahaan maupun variabel makroekonomi (Fajarwati & Nurasik, 2021). 

Menurut Tandelilin (2018) menegaskan bahwa pasar modal merefleksikan kondisi 

ekonomi makro karena nilai investasi ditentukan oleh proyeksi arus kas dan tingkat 

pengembalian yang diharapkan. Premis tersebut konsisten dengan teori pasar 

efisien yang menyatakan bahwa suatu pasar dikategorikan efisien apabila harga 

sekuritas segera menginternalisasi seluruh informasi relevan. Dalam kerangka 

hipotesis pasar efisien setengah kuat, harga saham tidak hanya merepresentasikan 

informasi historis, tetapi juga mengabsorpsi informasi publik yang tersedia (Alam 

& Chavali, 2020). 

 

Salah satu variabel makroekonomi yang memiliki pengaruh signifikan terhadap 

respons investor adalah tingkat suku bunga. Fabozzi et al. (1999) mendefinisikan 

suku bunga sebagai imbalan yang dibayarkan oleh debitur kepada kreditur atas 

penggunaan sumber daya tertentu. Ketika suku bunga perbankan atau tabungan 

mengalami kenaikan, alokasi investasi cenderung bergeser dari pasar saham ke 

pasar uang, sehingga permintaan terhadap saham menurun (Suganda, 2018). Secara 

umum, kenaikan suku bunga dapat meningkatkan beban bunga pinjaman yang 

ditanggung perusahaan, yang pada akhirnya menurunkan laba bersih. Penurunan 

laba ini dapat berdampak pada penurunan laba per saham dan selanjutnya 

berimplikasi negatif terhadap harga saham (Pratiwi & Wirakusuma, 2018). Dalam 

implementasinya, penyesuaian terhadap suku bunga acuan dilakukan oleh bank 

sentral sebagai respons terhadap dinamika kondisi ekonomi tertentu. 

 

Reaksi harga saham terhadap berbagai peristiwa ekonomi atau pengumuman 

kebijakan penting, seperti perubahan suku bunga, menjadi salah satu topik yang 

banyak diperhatikan oleh pelaku pasar. Salah satu kebijakan yang memiliki dampak 

signifikan terhadap pergerakan pasar saham adalah kebijakan suku bunga acuan 

yang ditetapkan oleh bank sentral, dalam hal ini adalah Bank Indonesia. Kebijakan 

suku bunga acuan atau BI Rate yang ditetapkan oleh Bank Indonesia memiliki 

peranan yang sangat penting dalam stabilitas perekonomian Indonesia. BI Rate 

adalah tingkat bunga yang ditetapkan oleh Bank Indonesia sebagai acuan bagi bank-

bank komersial dalam menetapkan suku bunga pinjaman maupun simpanan. 



3 

 
 

Perubahan BI Rate dapat mempengaruhi sejumlah aspek perekonomian, termasuk 

inflasi, nilai tukar rupiah, serta pertumbuhan ekonomi. Pada tahun 2024, Bank 

Indonesia menghadapi tantangan ekonomi yang dinamis, baik dari faktor domestik 

maupun global. Pada tanggal 24 April 2024, Bank Indonesia memutuskan untuk 

menaikkan tingkat suku bunga BI Rate sebesar 25 bps menjadi 6,25%, lalu 

menurunkan kembali tingkat suku bunga sebesar 25 bps menjadi 6,00% pada 

tanggal 18 September 2024. Kebijakan tingkat suku bunga ini terjadi karena 

dinamika global yang bergerak sangat cepat, khususnya dikarenakan terdapat 

perkembangan di global salah satunya rilis data fundamental Amerika Serikat 

(Bank Indonesia, 2024). 

 

Gambar 1 Grafik Pergerakan IHSG Sebelum dan Sesudah Pengumuman 

Kebijakan BI Rate oleh Bank Indonesia. 

Sumber : Data diolah, 2024 

 

Gambar 1 menunjukkan rata-rata indeks harga saham Bursa Efek Indonesia (BEI) 

sebelum dan sesudah peristiwa Kebijakan BI Rate oleh Bank Indonesia. Pada 

gambar terlihat bahwa setelah terjadinya peristiwa kebijakan kenaikan BI Rate 
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indeks saham Bursa Efek Indonesia mengalami pergerakan penurunan 1 hari 

setelah kebijakan tersebut diterapkan dan terus turun secara drastis 2 hari setelah 

kebijakan, sedangkan pada peristiwa penurunan BI Rate pada bulan september 

terlihat bahwa terjadi kenaikan sehari setelah kebijakan BI Rate. Hal ini 

mengidentifikasikan adanya reaksi pasar di pasar modal Bursa Efek Indonesia 

terhadap informasi peristiwa kebijakan kenaikan BI Rate oleh Bank Indonesia, 

namun kenaikan tersebut tidak bertahan dan terus ikut mengalami penurunan.  

Berdasarkan grafik diatas, pada penelitian ini akan dibahas mengenai efek peristiwa 

pengumuman kebijakan BI Rate oleh Bank Indonesia terhadap pergerakan indeks 

harga saham Bursa Efek Indonesia (BEI). 

 

 

Gambar 2 Tren kinerja Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dan indeks 

sektoral 2024 

Sumber : Bursa Efek Indonesia (www.idx.com) 

 

Dari gambar grafik kinerja IHSG dan sektoral periode 30 April 2024, terlihat bahwa 

sektor Property dan Real Estate (IDXPROPERT) mengalami penurunan signifikan 

sebesar -10,45%, dibandingkan sektor lain yang juga mengalami penurunan dari 

dampak naiknya BI Rate yaitu seperti IDXCYCLIC yang mengalami penurunan -

5,76% dan IDXNONCYC -4,60%.  Penurunan yang signifikan dibanding dengan 

sektor lain menjadikan sektor Property dan Real Estate dengan performa kinerja 

indeks paling lemah dibanding sektor lain. Penurunan tajam ini terlihat sejak 

http://www.idx.com/


5 

 
 

pertengahan april, yang kemungkinan besar dipengaruhi dengan kebijakan 

kenaikan BI Rate.  

 

Kenaikan tingkat suku bunga secara umum memberikan dampak negatif bagi setiap 

sektor perusahaan karena dapat meningkatkan beban bunga pinjaman yang 

dimilikinya sehingga menurunkan laba bersih yang diterimanya (Pratiwi & 

Wirakusuma, 2018). Akan tetapi, salah satu sektor yang terdampak sebagai akibat 

kenaikan suku bunga acuan yakni perusahaan yang bergerak pada sektor Property 

dan Real Estate bila dilihat dari tren kinerja IHSG sektoral 2024. Dampak yang 

dirasakan oleh sektor Property dan Real Estate yaitu lesunya penjualan disebabkan 

karena rendahnya permintaan konsumen dan tingginya suku bunga Kredit 

Pemilikan Rumah (KPR) yang ditawarkan. Sehingga, kenaikan tingkat suku bunga 

acuan menjadi pukulan keras bagi perusahaan Property dan Real Estate karena 

dapat mempengaruhi kinerja perusahaan. Selain itu,  fluktuasi harga yang relatif 

stabil sehingga menjadi salah satu alternatif aman bagi para investor untuk 

berinvestasi pada sektor Property dan Real Estate.  

 

 

Gambar 3 Pertumbuhan Indeks Harga Property Residensial (IHPR) 

Sumber : Bank Indonesia (Data Diolah, 2024) 

 

Pada Gambar 3 diatas merupakan Pertumbuhan Indeks Harga Property Residensial 

(IHPR) selama periode naiknya BI Rate Indonesia, pada triwulan II 2024 tercatat 

sebesar 1,76% (yoy), sedikit lebih rendah dibandingkan dengan pertumbuhan 

triwulan I 2024 sebesar 1,89%, pada triwulan III 2024 yang tercatat sebesar 1,46% 

lebih rendah dibanding dengan triwulan II, dan terus turun pada triwulan IV 2024 

1,89%

1,76%

1,46%
1,39%

1,20%

1,40%

1,60%

1,80%

2,00%

TW I TW II TW III TW IV

PERTUMBUHAN IHRP 

Year on Year (yoy) 2024
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yang tercatat turun sedikit lebih rendah dari TW III yaitu 1,39% . Penurunan ini 

terjadi karena penjualan rumah primer mengalami pelambatan harga pada seluruh 

tipe rumah, terutama pada rumah tipe kecil (Bank Indonesia, 2024). Hal ini 

merupakan dampak dari tingginya tingkat suku bunga yang memberikan dampak 

penurunan minat pembeli Property dan memperlambat aktivitas di sektor Real 

Estate. Pada penelitian ini akan berfokus pada sektor Property dan Real Estate 

untuk melihat dampaknya terhadap kebijakan BI Rate oleh Bank Indonesia pada 1 

tahun di tahun 2024.  

 

Penelitian ini dilakukan untuk melihat bahwa Abnormal Return dapat terjadi ketika 

investor bereaksi terhadap perubahan harga Property yang dipengaruhi oleh 

kebijakan tersebut. Abnormal return merupakan selisih antara actual return yang 

diperoleh investor dengan expected return atau hasil yang diharapkan. Selisih ini 

dapat terjadi sebelum pengumuman informasi resmi maupun akibat kebocoran 

informasi setelah informasi tersebut diumumkan (Samsul, 2006). Perbedaan antara 

kedua return dapat bernilai positif atau negatif. Abnormal return positif terjadi 

ketika actual return lebih tinggi dibandingkan expected return. Keadaan ini 

mendorong investor untuk melakukan transaksi pada periode sekitar pengumuman 

dengan harapan memperoleh keuntungan di atas normal. Sebaliknya, jika actual 

return lebih rendah dari expected return maka pasar akan memberikan respons 

negatif terhadap informasi tersebut (Wistawan, 2014). 

 

Sebaliknya, jika pasar tidak sepenuhnya merefleksikan dampak kenaikan BI Rate, 

investor yang masuk lebih awal dengan ekspektasi harga Property yang lebih stabil 

dapat mengalami Abnormal Return positif. Di sisi lain, jika perubahan suku bunga 

secara signifikan menurunkan minat pembeli dan mengarah pada penurunan harga 

Property, maka Abnormal Return negatif dapat terjadi. Situasi ini menunjukkan 

bagaimana reaksi pasar terhadap kebijakan suku bunga dapat menciptakan 

perbedaan antara hasil yang diharapkan dan yang sebenarnya diperoleh oleh 

investor, yang akhirnya mempengaruhi keputusan investasi mereka. 

 

Sejumlah penelitian terdahulu menemukan hasil bahwa pasar merespon atas 

peristiwa makro ekonomi atau peristiwa eksternal perusahaan lainnya, yaitu 
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terdapat perbedaan Abnormal Return  sebelum dan sesudah kenaikan suku bunga 

acuan atau bahwa perusahaan mengalami perbedaan Abnormal Return yang 

signifikan yaitu hasil penelitian Safira et al., (2024) menemukan bahwa peristiwa 

kenaikan BI7DRR memberikan reaksi pasar pada perusahaan sektor perbankan,   

sejalan dengan temuan hasil penelitian Nerlinger & Utz (2022) menemukan bahwa 

peristiwa konflik Rusia dan Ukraina memiliki reaksi pasar pada sektor energi. Di 

sisi lain, beberapa penelitian ini tidak menemukan Abnormal Return pada saat 

jendela peristiwa yang berarti pasar tidak bereaksi terhadap peristiwa yang diteliti 

oleh  Mailangkay et al., (2021) menemukan bahwa tidak terdapat reaksi pasar 

terhadap pengumuman penerapan PSBB pada perusahaan perhotelan, dan Merta & 

Putra (2024) menemukan bahwa tidak terdapat reaksi pasar pada peristiwa kenaikan 

suku bunga acuan The Fed 16 Juni 2022 pada sektor LQ45. 

 

Selain Abnormal Return sebagai indikator reaksi pasar akibat suatu peristiwa, 

terdapat indikator lain yaitu volume perdagangan atau Trading Volume Activity 

sering digunakan sebagai alat untuk menganalisis pergerakan saham karena volume 

perdagangan sebenarnya menggambarkan pertemuan antara penawaran dan 

permintaan transaksi saham. Volume perdagangan juga digunakan untuk 

mengetahui apakah suatu tren akan berlanjut atau berbalik arah. Aktivitas volume 

perdagangan yang sangat tinggi di bursa dapat diartikan bahwa pasar sedang dalam 

kondisi yang baik. Peningkatan volume perdagangan cenderung diikuti dengan 

peningkatan harga saham yang mengindikasikan tren bullish. Volume perdagangan 

yang tinggi juga berarti saham tersebut banyak diminati investor. Saham yang 

diminati investor mengasumsikan bahwa saham tersebut akan memberikan return 

yang tinggi kepada investor (Azis et al., 2015). 

 

Peneliti terdahulu yang menemukan hasil bahwa pasar merespon atas kebijakan 

suku bunga acuan yang terdapat perbedaan Trading Volume Activity sebelum dan 

sesudah adanya kebijakan suku bunga acuan yaittu hasil penelitian Frikasih et al., 

(2022) menemukan bahwa peristiwa kenaikan suku bunga acuan The Fed tidak 

memiliki kandungan informasi sehingga tidak ada reaksi yang timbul yang dihitung 

dengan Trading Volume Activity pada pasar indeks NASDAQ 101, dan hasil 

penelitian Rahayu (2023) yang tidak menemukan perbedaan Trading Volume 
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Activity pada peristiwa pengumuman embargo batubara Uni Eropa di negara 

alternatif.  

 

Penelitian ini menggunakan General Linear Model (GLM) dengan Repeated 

Measures untuk menganalisis data yang diperoleh dari peristiwa pengumuman 

kebijakan BI Rate. GLM merupakan teknik statistik yang digunakan untuk 

menganalisis hubungan antara variabel dependen dengan satu atau lebih variabel 

independen. Dengan GLM, peneliti dapat menguji perbedaan dalam Abnormal 

Return dan Trading Volume Activity yang terjadi sebelum dan setelah pengumuman 

kebijakan BI Rate, mengontrol faktor-faktor lain yang mungkin mempengaruhi 

hasil. 

 

Penggunaan Repeated Measures dalam penelitian ini penting karena data yang 

digunakan melibatkan pengukuran berulang pada variabel yang sama dalam dua 

periode waktu yang berbeda seperti sebelum dan setelah pengumuman kebijakan 

BI Rate. Metode jenis ini memungkinkan peneliti untuk mengevaluasi apakah 

terdapat perbedaan signifikan antara periode sebelum dan sesudah pengumuman 

pada variabel Abnormal Return dan Trading Volume Activity, serta mengatasi 

masalah ketergantungan data yang dapat terjadi ketika pengukuran dilakukan pada 

unit yang sama lebih dari sekali. 

 

Uraian yang telah dikemukakan tersebut serta adanya kesenjangan hasil penelitian 

terdahulu, mendorong peneliti untuk mengetahui bagaimana dampak pengumuman 

kenaikan BI Rate tanggal 24 April 2024 yang dituangkan dalam skripsi dengan 

judul “RESPON PASAR TERHADAP PERISTIWA KEBIJAKAN BI RATE 

OLEH BANK INDONESIA APRIL 2024 (Studi Peristiwa Pada Perusahaan 

Sektor Property dan Real Estate Bursa Efek Indonesia)” 
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1.2 Rumusan Masalah 

1. Apakah terdapat reaksi pasar yang tercermin dalam Abnormal Return saat 

peristiwa kebijakan BI Rate oleh Bank Indonesia di Bursa Efek Indonesia pada 

sektor Property dan Real Estate 2024? 

2. Apakah terdapat reaksi pasar yang tercermin dalam Trading Volume Activity 

saat peristiwa kebijakan BI Rate oleh Bank Indonesia di Bursa Efek Indonesia  

pada Property dan Real Estate 2024? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan yang ingin dicapai penulis pada penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Untuk mengetahui ada atau tidaknya reaksi pasar yang tercermin dalam 

Abnormal Return di Bursa Efek Indonesia sektor Property dan Real Estate 

pada peristiwa kebijakan BI Rate oleh Bank Indonesia. 

2. Untuk mengetahui ada atau tidak reaksi pasar yang tercermin dalam Trading 

Volume Activity di Bursa Efek Indonesia sektor Property dan Real Estate pada 

peristiwa kebijakan BI Rate oleh Bank Indonesia. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

Dengan adanya penelitian ini, diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai 

berikut: 

1. Bagi Investor dan Calon Investor 

Penelitian ini diharapkan dapat membantu investor memahami dampak 

perubahan BI Rate terhadap pasar saham, obligasi, dan instrumen investasi 

lainnya. Dengan demikian, investor dapat membantu memberikan 

pertimbangan sebelum membuat diversifikasi portofolio untuk investasi. 

2. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Penelitian ini dapat memperkaya literatur yang ada mengenai reaksi pasar 

khususnya terhadap informasi perubahan BI Rate. Temuan-temuan baru dapat 

membuka jalan bagi penelitian lebih lanjut mengenai informasi yang dapat 

mempengaruhi pasar modal. 

 



 

II. TINJAUAN PUSTAKA 

 

 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Teori Pasar Efisien 

Pasar modal yang ideal adalah pasar modal yang beroperasi secara efisien. Efisiensi 

pasar secara umum diartikan sebagai keterkaitan antara harga sekuritas dengan 

informasi yang tersedia (Hartono, 2022). Dalam kondisi pasar yang efisien, harga 

saham mencerminkan seluruh informasi yang relevan terkait aktivitas manajerial 

dan prospek perusahaan. Fama (1970) menyatakan bahwa suatu pasar disebut 

efisien apabila baik investor individu maupun institusi tidak dapat memperoleh 

return abnormal setelah disesuaikan dengan risiko dan menggunakan strategi 

perdagangan yang tersedia. Pasar efisien merupakan pasar di mana harga sekuritas 

selalu mencerminkan nilai investasinya, sehingga setiap sekuritas diperdagangkan 

pada harga yang wajar setiap saat. Suatu pasar modal dikategorikan efisien apabila 

mampu merespons informasi secara cepat dan tepat sehingga tercapai harga 

keseimbangan baru yang mencerminkan seluruh informasi yang tersedia (Suganda, 

2018). 

 

Menurut Copeland (2003) memberikan definisi yang lebih mendalam mengenai 

efisiensi pasar, yaitu bahwa pasar dikatakan efisien apabila bereaksi terhadap setiap 

peristiwa, selama informasi yang tersedia tidak disebabkan oleh perubahan 

portofolio. Kondisi ini dimungkinkan terjadi ketika terdapat ketidaksepakatan di 

antara pelaku pasar mengenai implikasi dari suatu informasi, sehingga sebagian 

pihak memilih untuk membeli sekuritas tersebut sementara pihak lain memilih 

untuk menjualnya, dalam keadaan harga pasar tidak terpengaruh oleh faktor 

eksternal lainnya. 
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2.1.2 Bentuk Pasar Efisien 

Bentuk-bentuk Efisiensi Pasar Menurut Fama (1970) Bentuk-bentuk efisiensi pasar 

dapat dijelaskan secara rinci. Efisiensi pasar dari sisi informasi menekankan bahwa 

indikator utama untuk menilai tingkat efisiensi pasar terletak pada keterkaitan 

antara harga sekuritas dengan informasi yang tersedia. Bentuk efisiensi pasar ini 

diklasifikasikan menjadi tiga kategori utama, yang dikenal dengan istilah hipotesis 

pasar efisien (efficiency market hypothesis), yaitu: 

A. Efisiensi Pasar Bentuk Lemah (Weak Form)  

Efisiensi pasar dalam bentuk lemah mengacu pada kondisi di mana harga 

sekuritas sepenuhnya mencerminkan seluruh informasi historis yang tersedia. 

Informasi historis tersebut mencakup data yang telah terjadi sebelumnya, 

seperti harga dan volume perdagangan serta berbagai peristiwa di masa lalu. 

Dengan demikian, informasi tersebut tidak dapat lagi digunakan untuk 

memprediksi perubahan harga di masa mendatang, karena seluruhnya telah 

tercermin dalam harga saat ini. Hal ini menunjukkan bahwa pada tingkat 

efisiensi pasar bentuk lemah, investor tidak memiliki peluang untuk 

memperoleh keuntungan abnormal dengan hanya mengandalkan informasi 

historis.  

B. Efisiensi Pasar Bentuk Setengah Kuat (Semi Strong)  

Efisiensi pasar dalam bentuk setengah kuat menunjukkan bahwa harga 

sekuritas sepenuhnya mencerminkan seluruh informasi yang telah 

dipublikasikan (all publicly available information), termasuk informasi yang 

terdapat dalam laporan keuangan perusahaan emiten. Informasi yang telah 

dipublikasikan tersebut dapat mencakup hal-hal berikut : 

a. Informasi yang telah dipublikasikan hanya memengaruhi harga sekuritas 

dari perusahaan yang menyampaikan informasi tersebut. Informasi ini 

disampaikan dalam bentuk pengumuman oleh perusahaan emiten dan 

umumnya berkaitan dengan peristiwa yang terjadi di dalam perusahaan, 

seperti laporan laba, pembagian dividen, pengumuman stock split, kegiatan 
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merger dan akuisisi, serta peristiwa lain yang telah dipublikasikan dan 

berpotensi memengaruhi arus kas perusahaan di masa yang akan datang. 

b. Informasi yang telah dipublikasikan dapat memengaruhi harga sekuritas 

dari sejumlah perusahaan. Informasi tersebut dapat berupa kebijakan 

pemerintah atau peraturan dari otoritas regulator yang memberikan dampak 

terhadap harga sekuritas hanya pada perusahaan-perusahaan yang berada 

dalam cakupan regulasi tersebut.  

c. Informasi yang telah dipublikasikan dapat memengaruhi harga sekuritas 

seluruh perusahaan yang tercatat di pasar saham. Informasi ini dapat berupa 

kebijakan yang dikeluarkan oleh regulator dan berdampak terhadap seluruh 

emiten. Dalam pasar yang efisien bentuk setengah kuat, abnormal return 

hanya muncul di sekitar waktu pengumuman suatu peristiwa sebagai 

cerminan dari respons pasar terhadap informasi tersebut. Pasar dikatakan 

efisien dalam bentuk setengah kuat apabila informasi dapat diserap atau 

direspons dengan cepat oleh pasar, yaitu dalam kurun satu hingga dua 

satuan waktu atau hari di sekitar waktu pengumuman. Terjadinya abnormal 

return yang berlanjut lebih dari tiga satuan waktu menunjukkan adanya 

keterlambatan sebagian pelaku pasar dalam menyerap atau menafsirkan 

informasi, sehingga kondisi tersebut mencerminkan pasar tidak efisien 

dalam bentuk setengah kuat. 

 

C. Efisiensi Pasar Bentuk Kuat (Strong Form)  

Efisiensi pasar dalam bentuk kuat menggambarkan suatu kondisi di mana harga 

sekuritas mencerminkan seluruh informasi yang tersedia, termasuk informasi 

yang bersifat non-publik atau tidak diumumkan secara terbuka. Dalam pasar 

dengan efisiensi bentuk kuat, tidak terdapat peluang bagi investor mana pun 

untuk memperoleh abnormal return, sekalipun memiliki akses terhadap 

informasi yang bersifat internal atau tidak dipublikasikan.   
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Tujuan Fama (1970) membedakan kedalam tiga macam bentuk pasar efisien ini 

adalah untuk mengklasifikasikan penelitian empiris terhadap efisiensi pasar. Ketiga 

bentuk pasar efisien ini berhubungan satu dengan yang lainnya. Hubungan ketiga 

bentuk pasar efisien ini berupa tingkatan yang kumulatif, yaitu bentuk lemah 

merupakan bagian dari bentuk setengah kuat dan bentuk setengah kuat merupakan 

bagian dari bentuk kuat. 

 

 

Pasar 

 

 

Gambar 4 Tingkatan Kumulatif Dari Ketiga Bentuk Pasar Efisien 

Sumber : Hartono, 2022 

 

2.1.3 Efisiensi Pasar Secara Informasi 

Pasar modal dikatakan efisien apabila pasar mampu bereaksi dengan cepat dan 

akurat untuk mencapai harga keseimbangan baru yang sepenuhnya mencerminkan 

informasi yang tersedia (Hartono, 2022). Kandungan informasi yang diserap oleh 

pasar akan digunakan para investor untuk menentukan keputusan investasinya, 

sehingga investor akan berupaya untuk mendapatkan informasi yang lengkap dan 

akurat.  Informasi yang dipublikasikan tersebut dapat berupa: 

1. Informasi yang bersumber dari internal perusahaan seperti pembagian dividen, 

Stock Split, Right Issue, merger dan akuisisi (corporate action), hanya 

memengaruhi harga sekuritas perusahaan yang mempublikasikan informasi 

tersebut.  

2. Informasi yang memengaruhi harga-harga sekuritas sejumlah perusahaan. 

Informasi ini dapar berupa peraturan pemerintah atau peraturan regulator yang 

hanya berdampak pada harga-harga sekuritas perusahaan yang terkena regulasi 

tersebut.  

 

 

 

 

Pasar Efisien Bentuk kuat 

 

 

Pasar Efisien Bentuk Setengah Kuat 

Pasar Efisien Bentuk 

Lemah 
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3. Informasi yang memengaruhi harga sekuritas semua perusahaan yang terdaftar 

di pasar modal. Informasi ini dapat berupa peraturan pemerintah atau peraturan 

regulator yang berdampak pada semua perusahaan emiten. 

 

Penelitian mengenai kandungan informasi bertujuan untuk mengidentifikasi 

informasi yang terkandung dalam suatu peristiwa tertentu (Hartono, 2022). Suatu 

peristiwa dianggap memiliki kandungan informasi apabila peristiwa tersebut 

membawa informasi, dan sebaliknya tidak memiliki kandungan informasi apabila 

tidak membawa dampak informasi. Meskipun kandungan informasi dan efisiensi 

pasar merupakan dua konsep yang berbeda, keduanya memiliki keterkaitan yang 

erat. Pengujian terhadap kandungan informasi dilakukan untuk mengamati reaksi 

yang timbul akibat suatu pengumuman. Pengumuman yang disampaikan 

diasumsikan mengandung informasi, dan pasar diharapkan memberikan respons 

terhadap pengumuman tersebut. Respons pasar tersebut dapat diidentifikasi melalui 

indikator abnormal return. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 5 Kandungan Informasi 

Sumber : Hartono, 2022 

 

2.1.4 Event Study 

Event study adalah metodologi penelitian yang digunakan untuk menganalisis 

reaksi pasar terhadap peristiwa yang diumumkan secara publik, seperti 

pengumuman pendapatan perusahaan, merger atau akuisisi, perubahan peraturan, 

atau peristiwa lain yang berpotensi berdampak pada pasar (Hartono, 2022). Ketika 

suatu peristiwa mengandung informasi yang relevan dengan pasar, pasar akan 

bereaksi setelah menerima informasi tersebut, dan sebaliknya. Reaksi pasar 

Pengumuman 

Peristiwa 

Terdapat Kandungan 

Informasi 

Tidak Ada 

Abnormal 

Return 

Ada 

Abnormal 

Return 

Tidak Terdapat 

Kandungan 

Informasi 
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biasanya ditunjukkan dengan adanya perbedaan harga saham, yang dapat diukur 

melalui Abnormal Return. Suatu peristiwa dapat dikatakan mengandung informasi 

yang relevan jika menghasilkan Abnormal Return.  

 

Menurut Tandelilin (2019), pasar akan merespon positif terhadap berita baik dan 

negatif terhadap berita buruk, dimana reaksi pasar yang positif menghasilkan 

Abnormal Return yang positif, sedangkan reaksi pasar yang negatif menghasilkan 

Abnormal Return yang negatif. Selain Abnormal Return, Reaksi pasar terhadap 

suatu peristiwa juga dapat diukur melalui Trading Volume Activity, yang 

mencerminkan sentimen dan keputusan investasi investor dalam merespon 

kandungan informasi dari peristiwa tersebut. Peningkatan Trading Volume Activity 

mengindikasikan reaksi positif terhadap informasi tersebut dan sebaliknya 

(Hartono, 2022). 

 

Selain permintaan dan penawaran atas suatu saham, faktor-faktor lain yang dapat 

mempengaruhi harga saham di pasar modal adalah sebagai berikut (Alwi, 2008):  

1. Faktor internal berasal dari dalam perusahaan yang menerbitkan saham, seperti 

pengumuman yang berkaitan dengan ekuitas dan utang, perubahan direksi atau 

manajemen perusahaan, merger dan akuisisi, pengumuman mengenai 

pengembangan usaha atau ekspansi, dan pengumuman laporan keuangan 

perusahaan.  

2. Faktor eksternal berasal dari luar perusahaan yang menerbitkan saham, seperti 

perubahan suku bunga, inflasi, peraturan ekonomi yang baru, tuntutan hukum 

terhadap perusahaan, fluktuasi nilai tukar mata uang, gejolak politik, berbagai 

isu dalam dan luar negeri, dan pembatasan perdagangan saham. 

 

2.1.5 Return dan Abnormal Return  

Return saham merupakan tingkat pengembalian yang diharapkan dari investasi 

yang dilakukan pada suatu saham atau sekelompok saham dalam suatu portofolio. 

Return saham mencerminkan besaran keuntungan atau kerugian yang diperoleh 

investor dalam suatu periode tertentu (Hermuningsih et al., 2018). Return dapat 
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berbentuk return realisasi yang telah terjadi, maupun return ekspektasi yang belum 

terjadi tetapi diharapkan akan terealisasi di masa yang akan datang (Hartono, 2022).  

1. Return Realisasi   

Return realisasi (realized return) merupakan return yang telah terjadi. Return 

realisasi dihitung berdasarkan nilai historis. Return realisasi penting karena 

digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja dari perusahaan. 

2. Return Ekspektasi   

Return ekspektasi (expected return) adalah return yang diharapkan akan 

diperoleh oleh investor di masa mendatang. Return ini digunakan untuk 

pengambilan keputusan investasi.  

 

Abnormal return diperoleh dari selisih antara actual return dan expected return. 

Hasil analisis terhadap abnormal return mencerminkan pengalaman atas suatu 

peristiwa yang terjadi di masa lalu terhadap pergerakan harga saham, sehingga 

pengalaman tersebut dapat dimanfaatkan sebagai dasar pengambilan keputusan 

dalam melakukan penjualan atau pembelian saham pada awal terjadinya peristiwa 

yang memiliki karakteristik serupa di masa mendatang (Sitompul, 2022). 

 

2.1.6 Trading Volume Activity 

Perubahan Trading Volume Activity pada pasar modal merepresentasikan aktivitas 

transaksi saham di bursa dan mencerminkan keputusan investasi yang dilakukan 

oleh investor. Menurut Suganda (2018), TVA merupakan indikator yang dapat 

dimanfaatkan untuk mengamati reaksi pasar modal terhadap informasi yang 

beredar, dengan menjadikan volume perdagangan saham sebagai parameter 

pengukuran. Ditinjau dari segi fungsionalnya, TVA termasuk dalam kategori studi 

peristiwa, namun perbedaannya terletak pada parameter yang digunakan untuk 

mengukur respons pasar modal terhadap suatu peristiwa. 

 

Pendekatan TVA merupakan salah satu metode yang dapat digunakan untuk 

menguji hipotesis pasar efisien bentuk lemah (Weak Form Efficiency). Dalam 

konteks pasar efisien bentuk lemah, harga saham pada dasarnya sudah 

mencerminkan informasi yang tersedia, namun hal ini tidak terjadi dengan serta-
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merta. Dalam pasar yang belum sepenuhnya efisien atau yang masih berada pada 

tahap efisiensi bentuk lemah, perubahan harga saham belum sepenuhnya 

mencerminkan semua informasi yang ada secara langsung. Oleh karena itu, dalam 

kondisi tersebut, pergerakan harga saham mungkin tidak sepenuhnya 

mencerminkan reaksi pasar terhadap informasi yang baru saja diterima, dan 

perubahan harga mungkin terjadi secara lebih lambat atau tidak lengkap. 

 

Sebagai alternatif untuk mengukur reaksi pasar, volume perdagangan menjadi 

indikator penting yang dapat menunjukkan aktivitas pasar yang berkaitan dengan 

adanya informasi baru. Dalam pasar yang tidak sepenuhnya efisien, volume 

perdagangan dapat meningkat sebagai reaksi terhadap informasi yang belum 

sepenuhnya tercermin dalam harga saham. Oleh karena itu, dengan memantau 

Trading Volume Activity, peneliti dapat memperoleh gambaran tentang bagaimana 

pasar bereaksi terhadap peristiwa atau informasi tertentu yang belum tercermin 

dalam harga saham dengan segera. 

 

Menurut Foster (1986), perhitungan TVA dilakukan dengan membandingkan 

jumlah saham yang diperdagangkan dalam suatu periode dengan total jumlah 

saham yang beredar (outstanding shares) perusahaan yang bersangkutan. Metode 

ini memberikan gambaran tentang tingkat aktivitas perdagangan relatif terhadap 

ukuran pasar perusahaan, yang pada gilirannya mencerminkan tingkat reaksi pasar 

terhadap peristiwa atau informasi yang terjadi selama periode tersebut. Volume 

perdagangan yang tinggi dapat menunjukkan adanya reaksi pasar yang lebih besar 

terhadap suatu informasi, sedangkan volume yang rendah mungkin menunjukkan 

kurangnya reaksi atau efisiensi pasar dalam memproses informasi. 

 

2.2 Penelitian Terdahulu  

Pada penelitian ini peneliti menyusun dengan melakukan peninjauan melalui 

penelitian-penelitian terdahulu yang masih memiliki keterkaitan dengan judul 

penelitian ini untuk menjadi bahan acuan penelitian, diantaranya adalah: 
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Tabel 1 Peneliti Terdahulu 

No. Nama 

Peneliti 

Judul Variabel 

Penelitian 

Hasil Penelitian 

1. Frikasih 

et al., 

2022 

Reaksi Pasar Modal 

Terhadap Kenaikan 

Suku Bunga The 

Federal Reserve 

Bank Amerika 

Serikat 15 Juni 

2022 pada Indeks 

Saham NASDAQ 

101 yang Terdaftar 

di New York Stock 

Exchange 

Abnormal 

Return, 

Volume 

perdagangan  

Hasil dari penelitian ini 

adalah peristiwa kenaikan 

suku The Federal Reserve 

Bank pada tanggal 15 Juni 

pada indeks NASDAQ 

101 tidak memiliki 

kandungan informasi yang 

menyebabkan pasar modal 

bereaksi terhadap 

Abnormal Return dan 

Trading Volume Activity. 

 

2. Nerlinger 

&  Utz, 

2022 

The impact of the 

Russia-Ukraine 

conflict on energy 

firms: A capital 

market perspective 

Abnormal 

Return 

Hasil menunjukkan bahwa 

perusahaan-perusahaan 

energi mengalami rata-

rata Abnormal Return 

kumulatif yang positif di 

sekitar tanggal peristiwa. 

Kesimpulan menghasilkan 

abnormal pada reaksi 

harga saham di 

perusahaan-perusahaan 

energi. 

3. Frikasih 

et al., 

2023 

Analisis Perbedaan 

Abnormal Return 

Market Dan 

Trading Volume 

Activity Sebelum 

Dan Sesudah 

Kenaikan Suku 

Bunga The Fed 

Amerika Serikat 

Pada Indeks Harga 

Saham Gabungan 

(IHSG) 

Abnormal 

Return 

Market Dan 

Trading 

Volume 

Activity 

Hasil menunjukkan bahwa 

tidak terdapat perbedaan 

atau reaksi Abnormal 

Return sebelum dan 

setelah pengumuman 

kenaikan suku bunga The 

Fed Amerika Serikat, 

namun terdapat perbedaan 

atau reaksi Trading 

Volume Activity sebelum 

dan sesudah pengumuman 

kenaikan suku bunga The 

Fed Amerika Serikat. 

4. Merta & 

Putra, 

2024 

Capital Market 

Reaction to The 

Fed's Benchmark 

Rate Hike on June 

16, 2022 

Abnormal 

Return 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa tidak 

terdapat reaksi negatif 

yang signifikan di pasar 

modal Indonesia 

sehubungan dengan 

kenaikan suku bunga 

acuan oleh The Fed. 
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Tabel 1 Peneliti Terdahulu (Lanjutan) 

No. Nama 

Peneliti 

Judul Variabel 

Penelitian 

Hasil Penelitian 

5. Agus 

Indrawan 

& 

Kusuma 

Dewi, 

2023 

Analisis Kondisi 

Pasar Modal Pra 

Pasca Kenaikan Bi 

7-day Repo Rate 

Abnormal 

Return, 

Trading 

Volume 

Activity, 

market 

capitalizatio

n, dan 

trading 

frequency 

Hasil penelitian ini 

menemukan bahwa tidak 

terdapat perbedaan rata-

rata Abnormal Return dan 

trading frequency sebelum 

dan setelah kenaikan BI 7-

Day Repo Rate, namun 

terdapat perbedaan rata-

rata Market Capitalization 

dan Trading Volume 

Activity sebelum dan 

setelah kenaikan BI 7-Day 

Repo Rate.  

8. Yousaf, et 

al., 2022 

The reaction of 

G20+ stock 

markets to the 

Russia–Ukraine 

conflict “black-

swan” event: 

Evidence from 

event study 

approach 

Abnormal 

Return 

Hasil penelitian 

menemukan bahwa  

pengumuman special 

military operation 

menghasilkan Abnormal 

Return yang signifikan 

negatif pada mayoritas 

pasar khususnya Rusia. 

9. Safira et 

al., 2024 

Reaksi Pasar Modal 

Indonesia Terhadap 

Kenaikan Bi 7-

Days Reverse Repo 

Rate (Studi 

Peristiwa Pada 

Perusahaan Sektor 

Perbankan Yang 

Terdaftar Di Bursa 

Efek Indonesia) 

Abnormal 

Return dan 

Trading 

Volume 

Activity 

Hasil penelitian 

menemukan bahwa 

terdapat reaksi pasar yang 

positif signifikan dilihat 

dari Abnormal Return. 

Namun sebaliknya tidak 

terdapat reaksi yang 

signifikan yang dilihat dari 

Trading Volume Activity 

pada peristiwa kenaikan 

BI7DRR. 

Sumber : Dari berbagai sumber 

 

Menurut Tabel 1 peneliti terdahulu diatas, masing-masing peneliti memiliki hasil 

yang berbeda dari tiap indikator. Dalam penelitian Nerlinger & Utz, (2022) 

menemukan bahwa pasar bereaksi positif yang dilihat dari indikator Abnormal 

Return pada peristiwa konfik Rusia dan Ukraina, hasil ini menunjukkan bahwa 

pasar modal merespons dengan sangat cepat terhadap perubahan rantai pasokan 

yang dipicu oleh peristiwa-peristiwa unik seperti perang, dan bahwa peristiwa-

peristiwa tersebut mengakibatkan pasar pesaing merespons peluang pasar baru 

untuk memanfaatkan gangguan pada rantai pasokan. Hasil penelitian tersebut 
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sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Safira et al., (2024) yang 

menemukan bahwa pasar bereaksi positif signifikan dilihat dari indikator Abnormal 

Return pada peristiwa kenaikan BI7DRR, hasil ini menunjukkan bahwa reaksi pasar 

positif artinya pasar merespons kenaikan suku bunga tersebut dengan peningkatan 

harga saham di sektor perbankan. Selain temuan Abnormal Return yang positif, 

peneliti Yousaf, et al., (2022) menemukan hasil yang berbeda bahwa pasar bereaksi 

secara negatif signifikan yang dilihat dari Abnormal Return pada peristiwa Black 

Swan konflik rusia dan ukraina, hasil tersebut menunjukkan bahwa peristiwa 

tersebut memberikan dampak negatif terhadap persepsi pasar yang membuat 

investor menganggap peristiwa tersebut sebagai indikasi bahwa prospek 

perusahaan menjadi buruk. 

 

Beberapa peneliti terdahulu juga menggunakan indikator Trading Volume Activity 

sebagai alat ukur reaksi pasar. Pada hasil penelitian Frikasih et al., (2023) 

menemukan bahwa terdapat perbedaan Trading Volume Activity pada peristiwa 

kenaikan suku bunga The Fed, hasil penelitian tersebut sejalan dengan penelitian 

yang dilakukan oleh Agus Indrawan & Kusuma Dewi, (2023) yang menemukan 

perbedaan Trading Volume Activity pada peristiwa kenaikan BI7DRR, terdapat 

perbedaan dari Trading Volume Activity menunjukkan bahwa sebuah peristiwa 

mengandung informasi yang memberikan reaksi pasar. Sedangkan pada hasil 

temuan peneliti Frikasih et al., (2022); Rahayu, (2023); Mailangkay et al., (2021), 

tidak menemukan perbedaan Trading Volume Activity pada peristiwa yang diteliti. 
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2.3 Kerangka Pemikiran 

Berdasarkan uraian pada latar belakang, perumusan masalah, tujuan penelitian, 

serta temuan-temuan dari penelitian sebelumnya, maka kerangka konseptual yang 

menjadi dasar dalam penelitian ini berkaitan dengan respons pasar terhadap 

peristiwa Kenaikan BI Rate, yaitu: 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

Gambar 6 Kerangka Pemikiran 

Sumber : Data Diolah, 2024 

 

 

2.4 Hipotesis Penelitian 

 

Perbandingan Abnormal Return Sebelum dan Setelah Kenaikan BI Rate 

Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return dapat berupa return 

realisasi yang sudah terjadi atau return ekspektasi yang belum terjadi tetapi yang 

diharapkan akan terjadi di masa mendatang (Hartono, 2022). Return saham 

diasumsikan mengalami perubahan ketika ada informasi baru yang diserap oleh 

pasar.  Salah satu informasi tersebut adalah pengumuman kenaikan BI Rate oleh 

Bank Indonesia tanggal 24 April dan 18 September 2024, khususnya pada indeks 

Kenaikan dan 
Penurunan BI Rate  

2024

Abnormal return

(X1)

Trading Volume 
Activity 

(X2)

Sebelum 

(Pre) 

Setelah 

(Post) 

Sebelum 

(Pre) 

Setelah 

(Post) 

General Linier Model Repeated 

Masures (GLM-RM) 
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saham.  Pengujian kebijakan kenaikan BI Rate dilakukan dengan studi peristiwa 

(event study) yaitu studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa.  

 

Respons pasar modal terhadap kandungan informasi dari suatu peristiwa dapat 

diukur melalui return sebagai indikator perubahan harga, atau dengan 

menggunakan abnormal return. Perolehan return bergantung pada kemampuan 

investor dalam menginterpretasikan informasi yang tersedia di pasar. Dalam 

kegiatan investasi saham, investor berpotensi memperoleh abnormal return. 

Abnormal return merupakan selisih lebih antara return aktual yang terjadi 

dibandingkan dengan return normal (Hartono, 2022). Return normal sendiri 

merupakan tingkat pengembalian yang diperoleh dalam kondisi pasar yang stabil, 

di mana tidak terdapat peristiwa tertentu yang memengaruhi pergerakan harga. 

 

Menurut Tandelilin (2019), pasar akan merespon positif terhadap berita baik dan 

negatif terhadap berita buruk, dimana reaksi pasar yang positif menghasilkan AR 

yang positif, sedangkan reaksi pasar yang negatif menghasilkan AR yang negatif. 

Berdasarkan hasil dari peneliti Yousaf et al., (2022) yang menemukan bahwa 

peristiwa Abnormal Return negatif signifikan pada peristiwa atau event konflik 

rusia dan ukraina.  serta penelitian Safira et al., (2024) yang menemukan Abnormal 

Return positif signifikan sebelum dan setelah peristiwa kenaikan BI7DRR. Dari 

hasil Abnormal Return yang berbeda sebelum dan setelah peristiwa, artinya terdapat 

kandungan informasi pada peristiwa atau event yang memberikan reaksi terhadap 

pasar. Berdasarkan uraian hasil peneliti terdahulu diatas, maka dibuatlah hipotesis 

penelitian sebagai berikut : 

H1: Terdapat reaksi pasar yang tercermin dalam Abnormal Return pada 

Perusahaan Sektor Property dan  Real Estate saat peristiwa pengumuman 

kenaikan BI Rate oleh Bank Indonesia. 

 

H2: Terdapat reaksi pasar yang tercermin dalam Abnormal Return pada 

Perusahaan Sektor Property dan  Real Estate saat peristiwa pengumuman 

penurunan BI Rate oleh Bank Indonesia. 
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Perbandingan Trading Volume Activity Sebelum dan Setelah Kenaikan BI Rate 

Bila peristiwa kebijakan BI Rate oleh Bank Indonesia mempunyai kandungan 

informasi yang kuat, maka akan berpengaruh terhadap saham, yang terlihat dari 

perubahan Trading Volume Activity.  Besarnya pengaruh tersebut tercermin dalam 

besarnya perubahan yang terjadi dalam TVA. Perubahan volume perdagangan 

saham diukur dengan TVA dengan membandingkan jumlah saham yang 

diperdagangkan periode tertentu, setelah itu rata-rata TVA sebelum pengumuman 

kebijakan kenaikan tarif impor dibandingkan dengan TVA sesudah pengumuman 

kebijakan kenaikan BI Rate.   

 

Jika terdapat perbedaan yang signifikan berarti peristiwa pengumuman kenaikan BI 

Rate oleh Bank Indonesia berpengaruh terhadap volume perdagangan saham di 

masing-masing indeks. Penelitian yang dilakukan oleh Frikasih et al., (2023) 

menyatakan bahwa pengumuman kenaikan tingkat suku bunga acuan oleh The Fed 

dapat memengaruhi keputusan investor dalam bertransaksi di pasar modal, 

sehingga menimbulkan perbedaan rata-rata Trading Volume Activity. Menurut 

Agus Indrawan & Kusuma Dewi, (2023) terdapat perbedaan rata-rata Trading 

Volume Activity yang terjadi sebelum dan sesudah peristiwa kenaikan suku bunga 

BI 7-Day Reverse Repo Rate akibat kenaikan suku bunga The Fed pada tanggal 22 

September 2022. Berdasarkan uraian hasil peneliti terdahulu tentang Trading 

Volume Activity, maka hipotesis yang diajukan penulis adalah :  

H3: Terdapat reaksi pasar yang tercermin dalam Trading Volume Activity pada 

Perusahaan Sektor Property dan  Real Estate saat peristiwa kenaikan BI Rate 

oleh Bank Indonesia. 

H4: Terdapat reaksi pasar yang tercermin dalam Trading Volume Activity pada 

Perusahaan Sektor Property dan  Real Estate saat peristiwa penurunan BI Rate 

oleh Bank Indonesia. 

 

 



 

III. METODOLOGI PENELITIAN 

 

 

3.1 Jenis Penelitian 

Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian event study. Studi peristiwa 

(event study) disebut juga sebagai analisis residual (residual analysis) atau 

pengujian indeks kinerja tak normal (abnormal performance index test).  Studi 

peristiwa merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa 

(event) yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman, studi 

peristiwa melibatkan analisis perilaku harga sekuritas sekitar waktu kejadian atau 

pengumuman (Hartono, 2022). Alasan mengapa menggunakan penelitian studi 

peristiwa adalah untuk menganalisis pengaruh dari suatu peristiwa pengumuman 

kenaikan suku bunga acuan BI Rate 24 April 2024 dan penurunan suku bunga acuan 

BI Rate oleh Bank Indonesia 18 September 2024 terhadap reaksi pasar saham. 

Periode pengamatan disebut juga periode jendela (window period).   

 

Periode peristiwa yang digunakan dalam penelitian ini adalah selama 15 hari bursa 

yaitu 7 hari sebelum peristiwa, 1 hari saat peristiwa, dan 7 hari setelah peristiwa 

pengumuman kebijakan kenaikan BI Rate oleh Bank Indonesia. Jendela 7 hari 

relatif singkat, yang membantu mengurangi pengaruh variabel atau peristiwa lain 

yang dapat memengaruhi pasar. Jika jendela penelitian terlalu panjang, akan lebih 

sulit untuk memisahkan efek kenaikan BI Rate dari peristiwa lain yang terjadi 

dalam periode tersebut. Dengan jendela yang lebih sempit, analisis dapat lebih 

fokus pada efek langsung dari peristiwa tersebut.  
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Pengambilan periode selama 7 hari ini dilakukan untuk menghindari dampak 

bercampurnya suatu peristiwa atau informasi yang diamati dengan peristiwa yang 

lain (confounding effect) seperti right issue, warrant, additional shores, 

pengumuman dividen, saham bonus, merger dan lain-lain.  

 

                                       Periode Estimasi                        Periode Jendela 

 

                  t-60                                                                  t-6       t-7           t0              t+7 

Gambar 3. 1 Periode Jendela Penelitian 

Sumber : Hartono, 2022 

 

3.2 Populasi dan Sampel 

Populasi yang dipilih dalam penelitian ini ialah 92 perusahaan sektor Property dan 

Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2024. Sedangkan, 

sampel yang digunakan dalam penelitian ini ialah diambil menggunakan metode 

purposive sampling yaitu perusahaan-perusahaan yang termasuk ke dalam sektor 

Property dan Real Estate pada periode penelitian. Dalam menentukan sampel 

dilakukan dengan metode purposive sampling sehingga diperoleh 74 perusahaan 

yang telah memenuhi kriteria yang ditentukan. Metode pengumpulan data 

digunakan dengan metode dokumentasi sehingga diperoleh data sekunder (bertipe 

kuantitatif) berupa harga saham harian, frekuensi perdagangan, volume 

perdagangan harian, dan jumlah saham beredar di publik. Sampel yang digunakan 

dalam penelitian ini harus memenuhi beberapa kriteria, diantaranya ialah:  

1. Perusahaan yang termasuk ke dalam indeks sektor Property dan Real Estate 

pada periode penelitian.   

2. Tidak mengalami suspend dan delisting pada periode penelitian.   

3. Tidak melakukan corporate action pada periode penelitian. 
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3.3 Definisi Operasional Variabel 

3.3.1 Abnormal Return  

Abnormal Return Merupakan selisih antara return sesungguhnya (actual return) 

dengan return ekspektasi (expected return). Berikut adalah tahapan untuk 

menghitung Abnormal Return (Rahayu, 2023): 

a. Menghitung Actual Return yaitu : 

 

Rit =
Pt−(Pt−1)

Pt−1
 

 

Keterangan :  

Rit : Return saham i pada periode t 

Pt : Harga saham penutupan i pada periode t 

Pt-1 : Harga saham penutupan i pada periode t-1 

 

b. Menghitung expected return harian saham, menggunakan Market model, yaitu: 

E (Ri,t) = αi + β1.RMt 

Keterangan : 

E (Ri,t) : expected return sekuritas i periode ke t 

αi  : Intercept untuk sekuritas i 

β1  : Koef slope yang merupakan beta dari sekuritas i 

RMt  : Return market pada waktu t 

 

Rmt = 
IHSGt − IHSGt−1

IHSGt−1
 

Keterangan :  

Rmt  : Return market 

IHSGt : Indeks Harga Saham Gabungan pada saat t 

IHSGt-1: Indeks Harga Saham Gabungan pada saat t-1 

 

c. Menghitung Abnormal Return yang merupakan selisih antara actual return 

dengan expected return, yaitu : 

ARi, t = Ri, t − E(Ri, t) 
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Keterangan :  

ARi,t : Return tidak normal (Abnormal Return) sekuritas ke i pada periode 

peristiwa ke t 

Ri,t   : Return sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas ke i pada periode    

   peristiwa ke t 

E(Ri,t) : Return ekspektasi sekuritas ke i untuk periode peristiwa ke t 

 

d. Menghitung Average Abnormal Return (AAR) untuk seluruh indeks perhari 

selama periode peristiwa, yaitu : 

AAR =  
∑ ARitn

t

N
 

Keterangan : 

AAR : Average Abnormal Return (AAR)  

ARit : Abnormal Return sekuritas ke i pada periode peristiwa ke t 

N  : Jumlah sampel yang digunakan 

 

3.3.2 Trading Volume Activity 

TVA diperoleh dengan membandingkan jumlah saham emiten yang 

diperdagangkan dalam suatu periode tertentu dengan keseluruhan jumlah saham 

emiten yang beredar pada kurun waktu yang sama. Berikut merupakan tahapan 

untuk menghitung Trading Volume Activity (Suganda, 2018). 

 

TVA =  
Volume saham i yang diperdagangkan pada waktu t 

Volume saham i yang beredar pada waktu t
 

 

Menghitung rata-rata Average Trading Volume Activity (ATVA) seluruh saham 

perhari selama periode peristiwa, yaitu: 

ATVA =  
∑ TVAitn

t−1

𝑛
 

 

Keterangan :  

ATVA : Average Trading Volume Activity pada hari ke t  

TVA  : Trading Volume Activity untuk sekuritas ke i pada hari ke t  

 n  : jumlah sekuritas 
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3.4 Teknik Analisis Data  

3.4.1  Analisis Statistik Deskriptif  

Statistik deskriptif digunakan dalam penelitian ini agar memberikan informasi atau 

gambaran terkait nilai minimum, maksimum, serta standar deviasi dari data 

penelitian yang bertujuan untuk mempermudah pengamatan (Ghozali, 2016). 

Analisis ini hanya digunakan untuk menyajikan dan menganalisis data disertai 

dengan perhitungan agar dapat memperjelas keadaan atau karakteristik data yang 

bersangkutan. Dalam penelitian ini variabel yang di deskripsikan ialah Abnormal 

Return dan Trading Volume Activity.  

 

3.4.2 Uji Asumsi Klasik 

1. Uji Normalitas  

Uji Normalitas merupakan sebuah uji yang dilakukan dengan tujuan menilai 

sebaran data ataupun variabel apakah data atau variabel tersebut berdistribusi 

normal atau tidak. Apabila data terdistribusi normal, maka pengujian hipotesis 

dilakukan dengan menggunakan uji Shapiro-Wilk. Tetapi, apabila data tidak 

berdistribusi normal, maka uji hipotesis yang dilakukan menggunakan uji 

Friedman. 

 

Uji normalitas dalam penelitian ini menggunakan Shapiro-Wilk, dengan ketentuan 

sebagai berikut (Ghozali, 2016):  

a. Jika signifikansi > 0,05 maka data terdistribusi normal.  

b. Jika signifikansi < 0,05 maka data tidak terdistribusi normal. 

 

3.4.3 Uji Hipotesis  

1. Uji Repeated Measures ANOVA 

Tahapan berikutnya yaitu uji hipotesis dengan mengunakan uji Repeated Measures 

ANOVA. Uji ini digunakan untuk digunakan karena subjek yang sama 

berpartisipasi dalam suatu eksperimen dengan dua perlakuan atau lebih. Uji ini 

mirip dengan uji t untuk data yang berpasangan (Paired t-test). Perbedaan dari T-

test dan ANOVA hanya jumlah kelompok sampel yang dibandingkan. T-test 

menguji perbedaan dari dua kelompok dalam satu variabel terikat. Sedangkan 
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Repeated Measures menguji perbedaan dua atau lebih kelompok dalam satu 

variabel terikat (Cresswell, 2012).  

 

Uji asumsi homogenitas dilakukan dengan Mauchly’s Test of Sphericity untuk 

menguji kesepadanan hubungan tingkat variabel pada setiap pasangam didalam 

subjek. Ketika asumsi tidak terpenuhi, maka menggunakan alternatif lain yaitu 

melihat signifikansi test yaitu : Greens-Geisser, Huyn-Fieldt, dan lower Bond. 

 

Uji Repeated Measures ANOVA ini menggunakan Mauchly’s Test untuk menguji 

asumsi homogenitas kovarians dari variabel yang akan diuji. Data dikatakan 

homogen ketika nilai signifikansi yaitu : 

a. Apabila nilai profitabilitas atau sig. > 0,05 maka asumsi kesamaan varians 

(asumsi sphericity) dipenuhi. Karena asumsi sphericity dipenuhi, maka dasar 

pengambilan keputusan menggunakan sphericity Assumed. 

 Diketahui jika nilai sig. < 0,05, maka terdapat perbedaan rata-rata yang 

signifikan. 

 Diketahui jika nilai sig. > 0,05, maka tidak terdapat perbedaan rata-rata 

yang signifikan. 

 

b. Apabila nilai profitabiltas atau sig. < 0,05 maka asumsi kesamaan varians 

(asumsi sphericity) tidak dipenuhi. Karena asumsi sphericity tidak dipenuhi, 

maka dasar pengambilan keputusan menggunakan Greenhouse-Geisser. 

 Diketahui jika nilai sig. < 0,05, maka terdapat maka terdapat perbedaan 

rata-rata yang signifikan. 

 Diketahui jika nilai sig. > 0,05, maka tidak terdapat perbedaan rata-rata 

yang signifikan. 
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2. Uji Friedman 

Uji Friedman merupakan uji nonparametrik, sehingga tidak memerlukan uji asumsi 

normalitas dan kesamaan varians (sphericity). Uji Friedman merupakan alternatif 

yang digunakan bila uji Repeated Masures ANOVA tidak tedistribusi normal. Uji 

Friedman ini untuk menentukan perbedaan variabel berpasangan, artinya 

banyaknya kasus dalam tiap sampel adalah sama (Gio et al., 2018). 

 

Dalam melakukan uji hipotesis pada uji Friedman dapat dilakukan dengan melihat 

probabilitas atau signifikansi dengan dasar pengambilan yang digunakan untuk 

menerima atau menolak hipotesis sebagai berikut : 

a. Jika nilai probabilitas < 0,05, maka terdapat perbedaan sebelum dan sesudah 

kebijakan BI Rate. 

b. Jika nilai probabilitas > 0,05, maka tidak terdapat perbedaan sebelum dan 

sesudah kebijakan BI Rate. 

 

3. Uji Wilcoxon 

Wilcoxon Signed Rank Test adalah uji nonparametris untuk mengukur signifikansi 

perbedaan antara 2 kelompok data berpasangan berskala ordinal atau interval tetapi 

berdistribusi tidak normal. Uji Wilcoxon Signed Rank Test merupakan uji alternatif 

dari uji paired t test atau t paired apabila tidak memenuhi asumsi normalitas. 

Namun, menurut Field (2009) menyatakan uji Wilcoxon dapat digunakan sebagai 

uji lanjutan dari uji Friedman untuk menguji reaksi perhari pada peristiwa, namun 

dengan sedikit melakukan koreksi terhadap tingkat signifikansi.  

 

Koreksi terhadap tingkat signifikansi yang akan diperbandingkan dihitung dengan 

rumus : 

𝑇𝑖𝑛𝑔𝑘𝑎𝑡 𝑠𝑖𝑔𝑛𝑖𝑓𝑖𝑘𝑎𝑛𝑠𝑖 𝑘𝑜𝑟𝑒𝑘𝑠𝑖 =  
𝑇𝑖𝑛𝑔𝑘𝑎𝑡 𝑠𝑖𝑔𝑛𝑖𝑓𝑖𝑘𝑎𝑛𝑠𝑖

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑝𝑒𝑟𝑏𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔𝑎𝑛
=  

0,05

14
= 0,004 

Maka dasar pengambilan yang digunakan untuk menerima atau menolak hipotesis 

sebagai berikut : 

a. Jika nilai probabilitas < 0,004, maka terdapat perbedaan sebelum dan sesudah 

kebijakan BI Rate. 

b. Jika nilai probabilitas > 0,004, maka tidak terdapat perbedaan sebelum dan 

sesudah kebijakan BI Rate



 

V. KESIMPULAN DAN SARAN 

 

 

5.1 Kesimpulan 

 

Berdasarkan hasil dan pembahasan penelitian mengenai reaksi pasar modal 

terhadap Peristiwa Kebijakan BI Rate Oleh Bank Indonesia Tahun 2024, maka 

kesimpulan yang dapat dihasilkan adalah sebagai berikut:  

 

1. Hipotesis pertama (H1) yang menyatakan adanya reaksi pasar berupa Abnormal 

Return pada perusahaan sektor property dan real estate saat pengumuman 

kenaikan BI Rate oleh Bank Indonesia, ditolak. Ini menunjukkan bahwa 

peristiwa tersebut tidak membawa informasi yang cukup signifikan untuk 

direspons pasar, sehingga tidak memicu reaksi sebelum maupun sesudah 

kejadian. Tidak adanya perbedaan ini terjadi karena investor menganggap 

kenaikan BI Rate sebagai informasi yang kurang memiliki kandungan informasi, 

sehingga tidak memengaruhi keputusan investasi atau aktivitas perdagangan 

saham di sektor property dan real estate. 

 

2. Hipotesis kedua (H2) yang menyatakan bahwa ada reaksi pasar berupa 

Abnormal Return pada perusahaan sektor property dan real estate setelah 

pengumuman penurunan BI Rate oleh Bank Indonesia, ditolak. Ini berarti 

peristiwa tersebut tidak membawa informasi yang cukup kuat untuk direspons 

pasar, sehingga tidak memicu reaksi signifikan sebelum atau sesudah kejadian. 

Ketiadaan perbedaan ini kemungkinan disebabkan oleh investor yang 

menganggap peristiwa tersebut kurang mengandung informasi penting, sehingga 

tidak memengaruhi keputusan mereka dalam aktivitas perdagangan saham di 

sektor property dan real estate. 
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3. Hipotesis ketiga (H3) yang menyatakan bahwa ada reaksi pasar yang terlihat dari 

Trading Volume Activity pada perusahaan sektor property dan real estate setelah 

pengumuman kenaikan BI Rate oleh Bank Indonesia, ditolak. Ini menunjukkan 

bahwa peristiwa tersebut tidak membawa informasi yang cukup kuat untuk 

direspons pasar, sehingga tidak memicu reaksi signifikan sebelum atau sesudah 

kejadian. Tidak adanya perubahan pada TVA di sekitar peristiwa ini disebabkan 

oleh kurangnya dampak informasi tersebut pada keputusan investasi investor. 

Reaksi investor, yang tercermin dari volume perdagangan saham, tidak berubah 

secara signifikan. Dengan kata lain, kenaikan BI Rate tidak memberikan 

dorongan yang cukup besar bagi investor untuk mengubah aktivitas perdagangan 

mereka. 

 

4. Hipotesis keempat (H4) yang menyatakan bahwa ada reaksi pasar yang terlihat 

dari Trading Volume Activity pada perusahaan sektor property dan real estate 

setelah pengumuman penurunan BI Rate oleh Bank Indonesia, ditolak. Ini berarti 

peristiwa tersebut tidak membawa informasi yang cukup kuat untuk direspons 

pasar, sehingga tidak memicu reaksi signifikan sebelum atau sesudah kejadian. 

Tidak adanya perubahan pada TVA di sekitar peristiwa ini disebabkan oleh 

kurangnya dampak informasi tersebut pada keputusan investasi investor. Reaksi 

investor, yang tercermin dari volume perdagangan saham, tidak berubah secara 

signifikan. Dengan kata lain, penurunan BI Rate tidak memberikan dorongan 

yang cukup besar bagi investor untuk mengubah aktivitas perdagangan mereka. 

 

Penelitian yang mengkaji dampak peristiwa kenaikan dan penurunan BI Rate oleh 

Bank Indonesia pada tahun 2024 terhadap pasar saham di sektor property dan real 

estate menunjukkan temuan yang konsisten yaitu tidak ada reaksi pasar yang 

signifikan. Reaksi pasar ini diukur melalui dua indikator utama, yaitu Abnormal 

Return dan Trading Volume Activity. Ketika Bank Indonesia mengumumkan 

kenaikan BI Rate, investor di sektor property dan real estate tidak menunjukkan 

perubahan signifikan baik dalam tingkat pengembalian investasi (Abnormal 

Return) maupun dalam volume perdagangan saham. Hal ini mengindikasikan 

bahwa informasi mengenai kenaikan suku bunga tersebut kemungkinan besar sudah 

diantisipasi oleh pasar sebelumnya. Dengan kata lain, kenaikan BI Rate bukanlah 
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sebuah informasi yang mengejutkan yang memicu perubahan perilaku investasi 

mendadak, karena para pelaku pasar mungkin telah memprediksi dan memasukkan 

informasi tersebut ke dalam perhitungan mereka sebelum pengumuman resmi. 

 

Fenomena serupa juga terjadi saat penurunan BI Rate diumumkan. Meskipun secara 

teoretis penurunan suku bunga sering dianggap sebagai berita positif bagi sektor 

properti karena dapat menurunkan biaya pinjaman dan mendorong aktivitas 

ekonomi, investor tetap tidak menunjukkan respons perdagangan atau 

pengembalian investasi yang signifikan. Kondisi ini dapat dijelaskan oleh konsep 

"priced-in", dimana informasi positif mengenai penurunan BI Rate sudah tercermin 

dalam harga saham sebelumnya. Artinya, pasar telah mengantisipasi dan bereaksi 

terhadap potensi penurunan suku bunga sebelum pengumuman resmi, sehingga 

ketika peristiwa itu benar-benar terjadi, tidak ada lagi ruang untuk reaksi besar. 

 

5.2 Saran 

 

Berdasarkan hasil penelitian ini, dengan banyak kekurangan serta keterbatasan 

peneliti, maka peneliti mengajukan beberapa saran bagi investor serta peneliti 

sealnjutnya sebagai berikut : 

 

1. Bagi Investor 

Berdasarkan hasil penelitian ini yang menunjukkan bahwa peristiwa kenaikan 

dan penurunan BI Rate oleh Bank Indonesia pada tahun 2024 tidak memberikan 

reaksi yang signifikan terhadap Abnormal Return maupun Trading Volume 

Activity di sektor Property dan Real Estate, maka disarankan kepada investor 

untuk tidak hanya bergantung pada informasi makroekonomi seperti perubahan 

suku bunga dalam mengambil keputusan investasi, khususnya pada sektor ini. 

Investor perlu mempertimbangkan faktor-faktor lain yang lebih berdampak 

langsung terhadap kinerja perusahaan di sektor Property dan Real Estate, seperti 

kondisi pasar Property, permintaan konsumen, kebijakan fiskal, serta faktor 

internal perusahaan.  
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2. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Penulis menyadari adanya keterbatasan dalam penelitian ini. Untuk penelitian 

serupa dimasa mendatang, disarankan agar peneliti lebih selektif dalam memilih 

dan menganalisis peristiwa yang akan digunakan dalam studi peristiwa (event 

study). Selain itu, pemilihan sampel juga perlu diperhatikan secara cermat, untuk 

memastikan adanya keterkaitan yang relevan antara sampel dengan peristiwa 

yang diteliti. Serta peneliti selanjutnya disarankan untuk menambah variasi 

variabel yang digunakan untuk memperkuat hasil penelitian contohnya variabel 

security return variability. 
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