
Jurnal Review Pendidikan dan Pengajaran, Volume 7 Nomor 3, 2024 | 10423 
 

Jurnal Review Pendidikan dan Pengajaran (JRPP) 
 

 

 

 

 

 

Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis reaksi dari pasar modal Indonesia terhadap 

pengumuman kenaikan BI 7-Days Reverse Repo Rate (BI7DRR) pada tanggal 19 Oktober 2023 

yang dilihat dari perubahan dalam abnormal return dan trading volume activity di sekitar 

peristiwa. Data yang dipakai adalah data harian harga saham dari 38 perusahaan sektor 

perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini memakai metode analisis 

event study dengan melakukan pengamatan selama 11 hari, dengan 5 hari sebelum (pre-event), 

hari peristiwa (event date), dan 5 hari setelah (post-event) peristiwa. Uji hipotesis yang dipakai 

adalah Paired Sample T-Test serta menggunakan alat bantu software SPSS versi 22. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa terjadi reaksi pasar positif dilihat dari abnormal return setelah 

peristiwa kenaikan BI7DRR pada 19 Oktober 2023 atas saham sektor Perbankan di BEI. Hasil 

trading volume activity di sekitar peristiwa menghasilkan hal sebaliknya, tidak terdapat reaksi 

pasar modal yang dilihat dari tidak adanya perbedaan yang signifikan dalam trading volume 

activity sehingga mengindikasikan bahwa informasi tersebut tidak mempengaruhi aktivitas 

perdagangan. Meskipun terdapat abnormal return yang signifikan, kapitalisasi pasar atau nilai 

total transaksi tidak menunjukkan perubahan besar. Hasil penelitian menyatakan bahwa pasar 

modal Indonesia belum sepenuhnya efisien dalam bentuk setengah kuat. 

Kata Kunci: Reaksi Pasar, Studi Peristiwa, Abnormal Return, Trading Volume Activity 

 

Abstract 

This research analyzes the Indonesian capital market's reaction to the BI 7-Days Reverse Repo 

Rate (BI7DRR) increase on October 19
th

, 2023, by examining changes in abnormal returns and 

trading volume activity around the event. The study uses daily share price data from 38 banking 

sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI). Employing an event study 

analysis method, the observation period spans 11 days: 5 days before the event (pre-event), the 

event day, and 5 days after (post-event). The Paired Sample T-Test, conducted using SPSS 

version 22, serves as the analysis tool. Results indicate a positive market reaction, evidenced by 

abnormal returns following the BI7DRR increase for banking sector shares. However, trading 

volume activity showed no significant market reaction, indicating the information did not 

impact trading activity. Despite significant abnormal returns, market capitalization remained 

largely unchanged. The results of this research indicate that the Indonesian capital market is not 

yet fully efficient in its semi-strong form. 

Keywords: Market Reaction, Event Study, Abnormal Return, Trading Volume Activity 
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PENDAHULUAN 

Bank Indonesia mengumumkan kepada publik terkait adanya kenaikan suku bunga dari hasil 

Rapat Dewan Gubernur (RDG) yang dilaksanakan tanggal 18-19 Oktober 2023 (Bank 

Indonesia, 2023). Bank Indonesia sepakat untuk menaikkan bunga BI 7-Days Reverse Repo 

Rate (BI7DRR) dari 5,75% menjadi 6,00% atau sebesar 25 basis poin, bersamaan dengan 

kenaikan suku bunga Deposit Facility dan Lending Facility. BI 7-Days Reverse Repo Rate 

adalah tingkat suku bunga yang ditetapkan Bank Indonesia dan berfungsi sebagai indikator 

penguatan kerangka operasi moneter (Bank Indonesia, 2020). 

Keputusan Bank Indonesia untuk menaikkan suku bunga akan memberikan implikasi 

terhadap pasar modal Indonesia (Guritno et al., 2023). Penelitian Aristiana & Perkasa (2023), 

Iradilah & Tanjung (2022), dan Y. Rachmawati (2018), menyatakan bahwa suku bunga Bank 

Indonesia memiliki dampak negatif signifikan terhadap harga saham dari perusahaan perbankan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Peningkatan suku bunga akan berdampak pada harga 

saham perusahaan perbankan yang cenderung menurun. 

Investor yang secara umum sangat peka terhadap dinamika suku bunga, kemungkinan akan 

melakukan evaluasi menyeluruh untuk memahami implikasi kenaikan suku bunga terhadap 

kinerja perusahaan di pasar modal. Investor tentunya akan membandingkan antara return dan 

risiko dari suatu saham sebelum melakukan penanaman modal pada perusahaan tersebut 

(Anjarsari et al., 2021). Pasar bereaksi terhadap informasi ekonomi yang signifikan, seperti 

berita pertumbuhan ekonomi atau kebijakan pemerintah yang mendukung investasi, yang dapat 

meningkatkan harga saham. Sebaliknya, harga saham dapat turun jika ada informasi tentang 

masalah atau ketidakstabilan dalam industri tertentu, menyebabkan investor menarik 

investasinya. 

Hipotesis Pasar Efisien (Efficient Market Hypothesis, disingkat EMH) adalah teori 

fundamental dalam ekonomi keuangan yang menyatakan bahwa harga aset di pasar keuangan 

mencerminkan seluruh informasi yang tersedia (Tandelilin, 2020: 244). EMH pertama kali 

dikemukakan oleh ekonom Eugene Fama pada 1970 (Adnyana, 2020: 84). Fama membagi EMH 

menjadi tiga tingkatan, yaitu bentuk kuat, setengah kuat, dan lemah. EMH bentuk kuat memiliki 

arti bahwa harga sekuritas telah tercermin dari semua informasi, termasuk yang rahasia. EMH 

bentuk setengah kuat memiliki arti bahwa harga sekuritas telah tercermin dari semua informasi 

publik. EMH bentuk lemah memiliki arti bahwa harga sekuritas telah tercermin dari semua 

informasi historis, seperti pergerakan harga saham masa lalu. 

Pengujian hipotesis dalam pasar efisien bentuk setengah kuat dapat menggunakan metode 

event study, yang merupakan penelitian untuk mengamati dampak dari pengumuman informasi 

publik terhadap harga sekuritas. Metode event study akan menganalisis periode sebelum dan 

setelah peristiwa kunci yang membawa informasi yang relevan untuk menilai adanya abnormal 

return yang signifikan. Pengukuran reaksi pasar dapat menggunakan pendekatan dengan 

abnormal return dan trading volume activity.  

 

 
Gambar 1. Kerangka Konseptual 

Sumber: Saputra, (2023, dimodifikasi) 

Perusahaan sektor perbankan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia 
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Abnormal return merupakan perbedaan antara return aktual dengan return ekspektasi 

(Hartono, 2022: 841). Suatu peristiwa akan memberikan abnormal return jika peristiwa tersebut 

mengandung informasi di dalamnya sehingga membuat pasar bereaksi dan begitupun sebaliknya 

(Hartono, 2022: 841). Penelitian terdahulu yang dilakukan Sumantri et al. (2022), Fajarwati & 

Nurasik (2021), serta Aminulloh & Prasetyo (2019) mengungkapkan bahwa terdapat reaksi 

pasar yang dilihat dari adanya perbedaan abnormal return di sekitar pengumuman perubahan 

tingkat suku bunga. Penelitian-penelitian tersebut berbeda dengan penelitian lain yang 

dilakukan Nugraha & Wirajaya (2023), Sayudha & Rasmini (2021), dan A. Rachmawati (2019) 

dimana hasil menunjukkan tidak adanya perbedaan abnormal return di sekitar peristiwa 

perubahan suku bunga.  

Trading Volume Activity (TVA) merupakan perbandingan dari jumlah saham yang 

diperdagangkan di suatu periode dengan jumlah saham yang beredar di periode tersebut 

(Suganda, 2018: 48). Volume perdagangan yang tinggi mencerminkan ketertarikan yang besar 

dari pelaku pasar terhadap informasi tersebut. Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh 

Mahendra & Rasmini (2019) serta Pratiwi & Wirakusuma (2018), terdapat reaksi pasar yang 

dilihat dari adanya perbedaan trading volume activity di sekitar pengumuman perubahan tingkat 

suku bunga. Temuan dari Indrawan & Dewi (2023) serta Frikasih et al. (2022) menunjukkan 

hasil yang berbeda, yakni tidak adanya perbedaan trading volume activity di sekitar peristiwa 

perubahan tingkat suku bunga. Penelitian-penelitian tersebut menyatakan hasil yang tidak 

konsisten mengenai reaksi pasar, sehingga terdapat research gap terkait perubahan abnormal 

return dan trading volume activity dalam mengukur reaksi pasar ini.  

 

  
Gambar 2. Periode Pengamatan 

Sumber: Tandelilin, (2020, dimodifikasi) 

 

Periode peristiwa yang digunakan dalam penelitian ini selama 11 hari di pasar saham, yakni 

5 hari sebelum peristiwa, 1 hari sebagai event day, serta 5 hari setelah peristiwa, yang merujuk 

pada hari pertama pengumuman kenaikan BI 7-Days Reverse Repo Rate. Penggunaan periode 

waktu 11 hari didasarkan pada penelitian Kurniawan & Sudirman (2023), Mellynia et al. (2023), 

serta Nandiwardhana & Sundari (2023). Periode estimasi yang akan digunakan mencakup 

rentang waktu 100 hari sebelum periode peristiwa didasarkan pada penelitian oleh Kurniawan & 

Sudirman (2023) dan Usmar (2021). 

Penelitian terdahulu menemukan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan pada abnormal 

return di sekitar peristiwa publik (Kim, 2023; De Vito et al., 2023; Martins, 2023; Yousaf et al., 

2022; Law et al., 2020), maka dapat dirumuskan hipotesis pertama yaitu: 

H1: Terjadi reaksi pasar yang dilihat dari abnormal return sebelum peristiwa berbeda 

signifikan dengan setelah peristiwa kenaikan BI 7-Days Reverse Repo Rate pada 19 Oktober 

2023 atas saham sektor Perbankan di Bursa Efek Indonesia. 

Penelitian terdahulu menyatakan bahwa terdapat perbedaan trading volume activity di sekitar 

peristiwa publik (Sunardi et al., 2023; Du & Yu, 2021; Harjoto et al., 2021; Muzzammil & Riski 

(2020); Mahendra & Rasmini, 2019), maka dapat dirumuskan hipotesis kedua yaitu: 

t - 105 t + 5 t0 

Event Date Post-Event 

t - 5 

Pre-Event 

Periode estimasi Periode peristiwa 

t - 6 
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H2: Terjadi reaksi pasar yang dilihat dari trading volume activity sebelum peristiwa berbeda 

signifikan dengan setelah peristiwa kenaikan BI 7-Days Reverse Repo Rate pada 19 Oktober 

2023 atas saham sektor Perbankan di Bursa Efek Indonesia 

 

METODE  
Pendekatan pada penelitian ini adalah dengan pendekatan kuantitatif serta jenis penelitian 

yang bersifat komparatif. Metode penelitian yang dipakai adalah dengan metode event study. 

Penelitian ini dilakukan dengan mengakses laman www.idx.co.id dan www.finance.yahoo.com. 

Pengumpulan data pada penelitian ini yakni dengan observasi non-partisipan. 

Variabel yang diteliti adalah reaksi pasar modal Indonesia yang dilihat dari abnormal return 

dan trading volume activity saham emiten sektor perbankan yang telah terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). Populasi yang digunakan yakni seluruh emiten sektor perbankan yang sudah 

terdaftar di BEI paling lambat bulan Oktober 2022. Pemilihan sampel menggunakan cara non-

probability sampling, yakni dengan purposive sampling. Kriteria yang dipakai adalah saham 

yang selalu aktif diperdagangkan dan harga sahamnya selalu berubah sehingga sampel 

didapatkan sebesar 38 perusahaan.  

Pengujian normalitas dalam penelitian ini menggunakan asumsi Central Limit Theorem 

(CLT) atau Teorema Limit Pusat. Uji hipotesis menggunakan alat analisis Paired Sample T-Test 

serta dengan taraf signifikansi sebesar 5% (0,05) karena data terdistribusi secara normal. 

Pengujian tidak dilakukan untuk setiap sekuritas secara individual, melainkan secara agregat 

untuk keseluruhan sampel perusahaan sektor perbankan. 

Abnormal return merupakan return yang diperoleh investor yang tidak sesuai dengan yang 

diharapkan. Abnormal return dapat dihitung dengan mencari return aktual dan return 

ekspektasinya terlebih dahulu. Return aktual diukur dengan rumus, sebagai berikut (Hartono, 

2022: 447): 

    
         

     
…………………………………………………...…………………………(1) 

Dengan keterangan: 

                                          

                               

                                    

Return ekspektasi mengacu pada return rata-rata yang diharapkan dari kinerja investasi atau 

aset keuangan selama suatu periode waktu tertentu. Pengestimasian return ekspektasi dengan 

market model returns akan menggunakan rumus sebagai berikut (Tandelilin, 2020: 230): 

               
  …………….………………..…………………….………….(2) 

Dengan keterangan: 

                                                 

                                             
                                         
                 
                                

                      
Abnormal return diukur dengan menggunakan rumus sebagai berikut (Tandelilin, 2020: 

244): 

          
      …………………………..………………………………...……….…..(3) 

Dengan keterangan: 
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Trading volume activity digunakan sebagai ukuran yang menggambarkan kegiatan 

perdagangan saham. Perhitungan TVA dapat dilakukan dengan rumus sebagai berikut (Suganda, 

2018: 48): 

       
∑                                     

∑                     
…………….....………………………….....(4) 

Dengan keterangan: 

                                                       
 

 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil dari uji Paired Sample T-Test yang dilakukan dapat dilihat pada Tabel 1. Diketahui 

pada abnormal return antara sebelum dan setelah peristiwa kenaikan BI7DRR diperoleh nilai 

signifikansi (Sig) sejumlah 0,014. Nilai signifikansi berjumlah 0,014 merupakan lebih kecil dari 

tingkat signifikansi yang telah ditetapkan, maka ada cukup bukti statistik untuk menolak 

hipotesis nol. Hasil uji mendapatkan bahwa terjadi reaksi pasar yang dilihat dari abnormal 

return sebelum peristiwa berbeda signifikan dengan setelah peristiwa kenaikan BI 7-Days 

Reverse Repo Rate di tanggal 19 Oktober 2023 atas saham sektor Perbankan di Bursa Efek 

Indonesia. 

Hasil dari uji Paired Sample T-Test perbedaan trading volume activity memperoleh hasil 

yang berbeda, dimana nilai signifikansi sebesar 0,802 lebih besar dari tingkat signifikansi yang 

telah ditetapkan, maka tidak cukup bukti untuk menolak hipotesis nol sehingga hipotesis nol 

diterima. Hasil menunjukkan bahwa tidak terjadi reaksi pasar yang dilihat dari trading volume 

activity. Hal ini karena trading volume activity sebelum peristiwa tidak berbeda signifikan 

dengan setelah peristiwa kenaikan BI 7-Days Reverse Repo Rate di tanggal 19 Oktober 2023 

atas saham sektor Perbankan di Bursa Efek Indonesia. 

 

Tabel 1. Hasil Uji Hipotesis 

Paired Samples Test 

Paired Differences 

    t df 
Sig. (2-

tailed) 

AR Sebelum  

- 

 AR Setelah 

-2.576 37 0.014 

TVA 

Sebelum 

-  

TVA Setelah 

-0.252 37 0.802 

Sumber: Data diolah, 2024 

 

Reaksi pasar modal adalah perubahan dalam harga saham yang diakibatkan oleh respons 

pasar. Uji yang telah dilakukan menunjukkan bahwa terjadi reaksi pasar terhadap pengumuman 

kenaikan BI7DRR pada tanggal 19 Oktober 2023 yang dilihat dari adanya perbedaan yang 

signifikan antara rata-rata abnormal return di sekitar peristiwa, Pengumuman kenaikan BI7DRR 

ini mengandung suatu informasi sehingga menunjukkan adanya reaksi pasar. Reaksi pasar 

dalam bentuk perubahan abnormal return mengindikasikan bahwa para investor dan pelaku 

pasar modal bereaksi terhadap informasi baru yang diumumkan, yaitu pengumuman kenaikan 

suku bunga. 
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Diketahui bahwa rata-rata abnormal return pada sebelum peristiwa lebih kecil dibandingkan 

setelah peristiwa. Hal ini menunjukkan bahwa abnormal return saham emiten sektor perbankan 

lebih tinggi setelah pengumuman kenaikan BI7DRR dibandingkan sebelum pengumuman 

tersebut. Kenaikan dalam rata-rata AAR setelah peristiwa menunjukkan bahwa investor 

bereaksi positif terhadap pengumuman kenaikan BI7DRR. 

Uji yang telah dilakukan menemukan bahwa tidak terjadi reaksi pasar yang dilihat dari tidak 

adanya perbedaan yang signifikan antara rata-rata trading volume activity di sekitar 

pengumuman kenaikan BI7DRR pada 19 Oktober 2023. Tidak terjadinya reaksi pasar terhadap 

peristiwa kenaikan BI7DRR berarti peristiwa ini tidak berpengaruh terhadap trading volume 

activity saham sektor perbankan. 

Tidak adanya perubahan dalam reaksi pasar yang dilihat dari trading volume activity pada 

sekitar peristiwa disebabkan oleh kurangnya dampak informasi yang disampaikan terhadap 

keputusan investasi para investor. Reaksi investor terhadap informasi ini tercermin dari volume 

perdagangan saham perusahaan, namun informasi tersebut tidak mengubah persepsi atau 

keputusan investor secara signifikan. Kurangnya perubahan yang signifikan dalam trading 

volume activity saat setelah pengumuman kenaikan BI7DRR menunjukkan bahwa informasi 

tersebut tidak menghadirkan dampak yang cukup besar bagi para investor untuk mengubah 

aktivitas perdagangan mereka. 

 

SIMPULAN  
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat reaksi pasar modal Indonesia 

terhadap peristiwa kenaikan BI 7-Days Reverse Repo Rate (BI7DRR). Berdasarkan hasil 

analisis serta pembahasan yang sudah dilakukan, maka dapat disimpulkan bahwa terdapat reaksi 

pasar positif dilihat dari abnormal return setelah peristiwa kenaikan BI 7-Days Reverse Repo 

Rate pada 19 Oktober 2023 atas saham sektor Perbankan di Bursa Efek Indonesia. Reaksi pasar 

positif artinya pasar merespons kenaikan suku bunga tersebut dengan peningkatan harga saham 

di sektor perbankan. Sebaliknya, pasar tidak bereaksi yang dilihat dari trading volume activity 

di sekitar peristiwa kenaikan BI 7-Days Reverse Repo Rate pada 19 Oktober 2023 atas saham 

sektor Perbankan di Bursa Efek Indonesia tidak berbeda secara signifikan. Tidak adanya 

perbedaan yang signifikan ini disebabkan oleh kurangnya dampak informasi yang disampaikan 

terhadap keputusan para investor untuk mengubah aktivitas perdagangan mereka. 

Saran yang dapat diberikan bagi investor perbankan adalah jika terjadi peristiwa yang 

mengakibatkan kenaikan tingkat bunga untuk mempertimbangkan membeli saham perusahaan 

perbankan karena adanya potensi untuk mendapatkan keuntungan dari abnormal return. Bagi 

peneliti selanjutnya, diberikan saran untuk dapat melakukan penelitian terhadap sektor lain 

seperti manufaktur untuk mendapatkan pemahaman yang lebih komprehensif mengenai dampak 

peristiwa ekonomi terhadap berbagai sektor. Peneliti lain juga dapat memakai model estimasi 

lain dalam menentukan return ekspektasi, seperti market-adjusted model. 
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