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Abstrak  

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis reaksi pasar modal indonesia terhadap pengumuman kebijakan penyaluran dana 

pemerintah sebesar 200 triliun rupiah kepada 5 bank BUMN pada tanggal 12 september 2025. Fokus kajian adalah untuk 

menguji apakah kebijakan fiskal moneter yang berskala besar ini menimbulkan perubahan signifikan pada kinerja dan perilaku 

saham, yang diukur melalui tiga variabel; Abnormal Return (AR) sebagai indikator keuntungan tidak normal, Trading Volume 

Activity (TVA) sebagai proksi untuk aktivitas dan minat perdagangan, dan Security Return Variability (SRV) sebagai pengukur 

perubahan volatilitas return saham. Objek penelitian adalah saham-saham perusahaan dari dua sektor yang diperkirakan 

paling terdampak dan memiliki hubungan erat dengan likuiditas perbankan, yaitu sektor consumer cyclicals dan sektor 

financials yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI). Metodologi yang diterapkan adalah studi peristiwa (event study) 

dengan periode observasi 61 hari, mencakup 30 hari sebelum peristiwa (t-30), 1 hari saat peristiwa (t=0), dan 30 hari sesudah 

peristiwa (t+30). Populasi penelitian adalah seluruh emiten pada kedua sektor tersebut per tahun 2025, dengan sampel dipilih 

menggunakan teknik purposive sampling berdasarkan kelengkapan data perdagangan saham. Pengujian hipotesis 

menggunakan uji paired sample t-test untuk membandingkan rata-rata AR, TVA, dan SRV pada periode sebelum dan sesudah 

pengumuman. Hasil penelitian mengungkapkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan pada ketiga variabel tersebut 

antara periode sebelum dan sesudah pengumuman. Temuan ini mengindikasikan bahwa kebijakan penyaluran dana likuiditas 

dalam skala masif tersebut mampu memicu reaksi pasar modal yang nyata. 

Kata kunci: Reaksi Pasar Modal, Consumer Cyclicals, Financials, AbnormaI  Return, Security Return VariabiIity, Trading 

VoIume Activity

1. Latar Belakang 

Kondisi pasar modal di Indonesia bereaksi terhadap kebijakan fiskal pemerintah karena kebijakan tersebut 

dipersepsikan sebagai indikator ekonomi yang memengaruhi penilaian investor terhadap risiko dan prospek kinerja 

emiten secara sektoral (Arifuddin et al., 2025). Reaksi pasar terhadap kebijakan publik tidak selalu bersifat 

homogen karena dipengaruhi oleh karakteristik sektor industri, tingkat keterdugaan informasi, serta pengalaman 

investor dalam merespons peristiwa ekonomi sebelumnya (Ningtyas & Azmiyanti, 2025). Oleh karena itu, analisis 

reaksi pasar modal secara sektoral menjadi penting untuk memahami bagaimana informasi kebijakan diserap dan 

diinterpretasikan oleh investor di Bursa Efek Indonesia. 

Sektor consumer cyclicals dan financials merupakan dua sektor strategis yang memiliki keterkaitan erat dalam 

siklus perekonomian nasional, namun menunjukkan tingkat sensitivitas yang berbeda terhadap kebijakan fiskal 

pemerintah (Widyastuti & Paramitalaksmi, 2024). Sektor financials, khususnya perbankan BUMN, berperan 

sebagai penerima langsung kebijakan likuiditas pemerintah sehingga sering menjadi sektor pertama yang 

merespons stimulus fiskal dalam pasar modal. Sebaliknya, sektor consumer cyclicals cenderung merespons 

kebijakan fiskal secara tidak langsung melalui perubahan daya beli masyarakat, tingkat konsumsi, serta ekspektasi 

pertumbuhan ekonomi jangka menengah. 

Pada tahun 2025, pemerintah Indonesia menyalurkan dana sebesar Rp200 triliun kepada lima bank BUMN sebagai 

upaya penguatan likuiditas perbankan dan percepatan penyaluran kredit nasional. Rinciannya meliputi penempatan 

masing-masing sebesar Rp55 triliun pada PT Bank Rakyat lndonesia Tbk (BBRl), PT Bank Negara lndonesia Tbk 

(BBNl), dan PT Bank Mandiri Tbk (BMRl). Di sisi lain, PT Bank Tabungan Negara Tbk (BBTN) memperoleh 

alokasi dana sebesar Rp25 triIiun, sementara PT Bank Syariah lndonesia Tbk (BRlS) menerima dana sebesar Rp10 
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triIiun.  Kebijakan penyaluran dana dalam jumlah besar tersebut dipandang sebagai peristiwa ekonomi yang 

mengandung informasi penting bagi pasar modal karena secara langsung memengaruhi struktur pendanaan, 

kemampuan intermediasi, dan prospek kinerja keuangan sektor perbankan BUMN. Selain itu, kebijakan ini 

dipersepsikan memiliki efek lanjutan terhadap sektor consumer cyclicals melalui potensi peningkatan konsumsi 

masyarakat sebagai dampak dari ekspansi kredit dan stimulus ekonomi. 

Penyaluran dana Rp200 triliun ini dipandang sebagai informasi yang relatif tidak sepenuhnya terantisipasi oleh 

pasar karena bersifat spesifik, terarah, dan memiliki nilai fiskal yang signifikan, sehingga berpotensi memicu 

reaksi pasar modal dalam jangka pendek. Dalam kerangka event study, reaksi pasar tersebut dapat diamati melalui 

dua dimensi utama, artinya, perubahan harga saham dan perubahan aktivitas yang terkait dengan penjualan saham 

yang timbul sebagai respons terhadap informasi yang diterima oleh investor. Reaksi pada harga pasar saham diukur 

dengan abnormaI return dan security return variabiIity. Sementara itu, respon pasar yang berkaitan dengan 

perilaku transaksi investor dianalisis melalui trading voIume activity. 

Hasil kajian sebelumnya menunjukkan temuan yang tidak seragam mengenai respons pasar modal terhadap 

kebijakan pemerintah. Penelitian yang dilakukan oleh (Kasi et al., 2022) terkait pengumuman resesi ekonomi 

lndonesia tahun 2020 pada sektor perbankan menunjukkan tidak adanya perbedaan yang signifikan pada abnormaI 

return maupun trading voIume activity sebelum dan sesudah pengumuman tersebut. Temuan ini diduga terjadi 

karena investor telah mengantisipasi informasi mengenai resesu yang sebelumnya beredar, serta didukung oleh 

pengalaman investor dalam menghadapi berbagai krisis ekonomi. Selanjutnya, penelitian oleh (Alfallah et aI., 

2022) yang mengkaji reaksi pasar modal lndonesia terhadap peristiwa reshuffIe menteri pada kabinet Indonesia 

maju tahun 2020 juga menemukan bahwa tidak terdapat perbedaan abnormaI return dan trading voIume activity 

pada saat pengumuman presiden terkait reshuffIe kabinet tersebut. 

Berbeda dengan temuan tersebut, penelitian oleh (Pitoy et al., 2022) mengenai pengesahan RUU Cipta Kerja 

ditetapkan sebagai undang-undang pada emiten perbankan justru menghasilkan perbedaan yang signifikan pada 

abnormaI return dan trading voIume activity sebelum dan setelah peristiwa tersebut. Hasil penelitian ini 

menunjukan terkait kebijakan pemerintah tersebut memiliki unsur kebaruan dan implikasi struktural yang luas 

cenderung mengandung informasi yang cukup kuat untuk memicu respon pasar modal (Pitoy et al., 2022).  

Perbedaan hasil kajian terdahulu tersebut menunjukkan adanya kesenjangan penelitian terkait bagaimana pasar 

modal merespons kebijakan pemerintah dengan karakteristik yang berbeda. Hingga saat ini, penelitian yang secara 

simultan menganalisis reaksi pasar modal sektor consumer cyclicals dan financials terhadap kebijakan penyaluran 

dana pemerintah dalam jumlah besar masih relatif terbatas dalam literatur pasar modal Indonesia. 

Berdasarkan kondisi tersebut, kajian ini dilaksanakan dengan tujuan menganalisis respons pasar modal sektor 

consumer cyclicals dan financials terhadap kebijakan penyaluran dana Rp200 triliun kepada lima bank BUMN 

dengan menerapkan pendekatan event study yang didukung oleh indikator abnormaI return, security return 

variability, dan trading voIume activity (Ningtyas & Azmiyanti, 2025). Kajian ini penting dilakukan sebagai upaya 

menghadirkan bukti empiris mengenai kandungan informasi kebijakan fiskal terhadap pasar modal serta untuk 

memperkaya literatur event study sektoral di Indonesia, khususnya dalam konteks kebijakan ekonomi pemerintah 

dan dinamika pasar modal dalam negeri. 

2. Metode Penelitian 

Penelitian ini menerapkan pendekatan kuantitatif dengan metode event study, yakni metode penelitian yang 

digunakan untuk menilai repons pasar modal terhadap sebuah peristiwa ekonomi tertentu melalui perubahan 

variabel pasar disekitar tanggal kejadian. Pendekatan event study dipilih karena mampu menangkap kandungan 

informasi suatu kebijakan publik yang tercermin pada pergerakan harga dan volume perdagangan saham dalam 

jangka pendek serta aktivitas investor (Elga et al., 2022). 

Peristiwa yang diamati dalam penelitian ini adalah kebijakan penyaluran dana pemerintah sebesar Rp200 triliun 

kepada lima bank BUMN yang diumumkan pada tanggal 12 September 2025, yang selanjutnya ditetapkan sebagai 

event date. Penetapan tanggal peristwa dilakukan berdasarkan tanggal pengumuman resmi kebijakan yang 

dipublikasikan secara nasional dan berpotensi memengaruhi keputusan investor di pasar modal. 
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Populasi penelitian mencakup seluruh emiten disektor consumer cycIicals dan financials yang tercatat pada Bursa 

Efek Indonesia selama masa pengamatan, dengan total jumlah populasi sebanyak 148 emiten untuk sektor 

consumer cyclicals dan untuk sektor financials jumlah populasi nya sebanyak 105 emiten.  

Data yang dimanfaatkan dalam studi ini berupa data sekunder kuantitatif yang mencakup harga saham harian serta 

volume perdagangan saham pada emiten sampel selama periode observasi. Informasi tersebut diperoleh dari situs 

resmi Bursa Efek Indonesia melalui laman www.idx.co.id, serta dari berbagai publikasi lain yang berkaitan dengan 

data pasar modal yang relevan. 

Berdasarkan teori yang telah dijelaskan, studi ini bertujuan menelaah kandungan informasi yang terkandung dalam  

suatu peristiwa yang dapat disusun dalam suatu kerangka konseptual yang menggambarkan hubungan 

antarvariabel, sebagaimana ditunjukkan pada gambar 1. 

 

Gambar 1. Kerangka Konseptual  

Dalam kerangka konseptual penelitian ini, sebagaimana ditunjukkan pada gambar 1, dijelaskan bahwa peristiwa 

yang dianalisis dalam pendekatan teknikal event study merupakan peristiwa politik terkait penyaluran dana sebesar 

Rp200 triIiun kepada lima bank BUMN. Variabel penelitian yang dikaji mencakup abnormaI return, security 

return, dan trading voIume activity yang digunakan sebagai indikator utama dalam menilai respons pasar modal. 

Seluruh variabel tersebut diamati dalam jendela peristiwa (event window) selama 61 hari perdagangan, yang terdiri 

atas 30 hari sebelum peristiwa (pre-event), satu hari pada saat peristiwa (event date), serta 30 hari setelah peristiwa 

(post-event). Penetapan periode pengamatan selama 61 hari dimaksudkan untuk meminimalkan confounding effect 

sekaligus memberikan gambaran yang lebih stabil mengenai respons pasar modal terhadap peristiwa yang diteliti. 

lIustrasi alur pengamatan tersebut selanjutnya ditampilkan pada gambar 2 berikut. 

 

Gambar 2. Periode Peristiwa (Event Windows)  

Setelah data penelitian cukup, langkah berikutnya adalah melibatkan proses analisis data, yang dilakukan melalui 

beberapa tahapan. 

http://www.idx.co.id/
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Tahap awal analisis data dilakukan dengan menghitung actual return saham selama periode event window untuk 

menggambarkan tingkat pengembalian aktual yang diterima investor pada setiap hari perdagangan (Subekti & 

Rahmawati, 2020). Actual return dihitung menggunakan harga penutup saham harian karena harga tersebut 

mencerminkan nilai pasar yang telah mengakomodasi seluruh informasi yang tersedia pada hari perdagangan 

tersebut (Hamzah et al., 2023). Perhitungan actual return ini digunakan sebagai dasar evaluasi perubahan perilaku 

pasar sebelum dan sesudah peristiwa kebijakan yang diteliti (Rooroh & Dewi, 2024). Actual return dihitung 

dengan persamaan sebagai berikut: 

𝑅 =  
(𝑃𝑖, 𝑡 − 𝑃𝑖, −𝑡)

𝑃𝑖, 𝑡 − 1
 

R adalah tingkat pengembalian saham perusahaan i pada periode t, Pi,t adalah harga penutup saham perusahaan i 

pada periode t, dan Pi,t-1 adalah harga penutup saham perusahaan i pada periode sebelum pengamatan. 

Tahap kedua, penelitian ini menghitung expected return saham selama periode peristiwa dengan market-adjusted 

model, di mana return yang diharapkan diasumsikan setara dengan return pasar pada hari yang bersangkutan 

(Ismanto, 2020). Model ini dipilih karena bersifat praktis, tidak memerlukan periode estimasi terpisah, serta 

banyak digunakan dalam penelitian event study di pasar modal Indonesia (Wongkar et al., 2025). Expected return 

berfungsi sebagai pembanding untuk menilai apakah actual return yang terjadi merupakan respons normal pasar 

atau reaksi atas informasi tertentu (Adhita & Adiputra, 2024). Expected return dihitung dengan persamaan 

dirumuskan sebagai berikut: 

E[Ri, t] = Rm, t 

E[Ri,t] adalah tingkat pengembaIian yang diharapkan dari saham perusahaan i pada periode t, yang diperoleh 

melalui perhitungan market adjusted model, dan Rm,t adalah tingkat pengembaIian pasar pada periode t yang 

diproksikan dengan indikator IDX30. 

Tahap ketiga, penelitian ini menghitung abnormal return saham sebagai perbandingan antara return aktual dan 

return yang diharpakan pada periode pengamatan yang sama (Akhadiyah & Isbanah, 2021). Abnormal return 

akibat suatu peristiwa ekonomi atau kebijakan publik (Talumewo et al., 2021). Keberadaan abnormaI return yang 

signifikan menunjukkan bahwasannya peristiwa tersebut memuat informasi yang relevan bagi investor (Hamzah 

et al., 2023). AbnormaI return dihitung dengan persamaan yang dirumuskan berikut: 

ARi, t = Ri, t − Rm, t 

ARi,t adalah abnormaI return saham perusahaan i pada periode t, Ri,t adalah actuaI return saham perusahaan i pada 

periode t, dan Rm,t adalah tingkat pengembalian pasar pada periode t. 

Tahap keempat, kajian ini juga menganalisis security return variabiIity dalam menelaah perubahan volatilitas 

untuk menangkap peningkatan risiko saham yang timbul akibat ketidakpastian informasi di sekitar peristiwa 

kebijakan (Rooroh & Dewi, 2024). Analisis variabilitas return ini penting untuk mengetahui apakah reaksi pasar 

tidak hanya tercermin dari tingkat pengembalian, tetapi juga dari stabilitas pergerakan harga saham (Subekti & 

Rahmawati, 2020). Security return variabiIity dihitung dengan persamaan yang dirumuskan berikut: 

SRVit =
(ARit)2

V(ARit)
 

SRVit adalah variabilitas dari return saham, (ARit)2 adalah return tidak normal kuadrat, dan V(ARit) adalah varian 

dari return tidak normal. 

Tahap kelima, reaksi pasar juga dianalisis melalui Trading VoIume Activity (TVA) yang menggambarkan 

intensitas penjualan saham selama periode peristiwa (Ismanto, 2020). TVA dihitung berdasarkan perbandingan 

antara jumlah saham yang diperjuaIkan dengan total saham beredar pada hari yang sama untuk melihat perubahan 

minat transaksi investor (Akhadiyah & Isbanah, 2021). Peningkatan TVA pada rentang waktu peristiwa 

menunjukkan adanya perkembangan aktivitas penjuaIan sebagai respons investor terhadap informasi yang 
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diumumkan (Wongkar et al., 2025). Trading VoIume Activity dihitung dengan persamaan yang dirumuskan berikut 

ini: 

TVA =
∑ saham perusahaan yang ditransaksikan pada hari ke t

∑ saham perusahaan yang beredar pada hari ke t
 

TVA adalah trading voIume activity saham perusahaan pada periode t, ∑saham perusahaan yang ditransaksikan 

pada hari ke-t adalah total saham yang diperdagangkan pada hari tersebut, dan ∑saham perusahaan yang beredar 

pada hari ke-t adalah total saham yang beredar di pasar pada periode yang sama. 

Selanjutnya melakukan analisis statistik deskriptif untuk menggambarkan karakteristik data penelitian, meliputi 

nilai mean, max, min, serta strandar deviasi dari abnormaI  return, security return variabiIity, dan trading voIume 

activity (Rooroh & Dewi, 2024). Analisis Statistik deskriptif ini bertujuan memberikan deskripsi awal terkait pola 

distribusi data dan kecenderungan reaksi pasar selama periode pengamatan (Subekti & Rahmawati, 2020).  

Tahap selanjutnya adalah uji normaIitas data guna menetapkan metode pengujian hipotesis yang tepat (Ismanto, 

2020). Uji normalitas dilakukan meggunakan uji Shapiro-Wilk tujuannya untuk menilai apakah data mengikuti 

distribusi normal atau tidak. Data dianggap berdistribusi normal jika nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 

sedangkan jika nilai signifikansi kurang dari 0,05 data dinyatakan tidak berdistribusi normal (Hamzah et al., 2023). 

Selanjutnya adalah pengujian hipotesis yang dilaksanakan guna menilai perbedaan yang signifikan pada abnormaI 

return, securtity return variabiIity dan trading voIume activity  fase sebelum dan fase setelah  peristiwa kebijakan 

yang diteliti (Wongkar et al., 2025). Apabila data berdistribusi normal, pengujian ini dilaksanakan dengan paired 

sampIe T-Test karena metode ini sesuai guna membandingkan dua set data berpasangan dalam periode waktu yang 

berbeda (Adhita & Adiputra, 2024).  

3. Hasil dan Diskusi 

Hasil Analisis 

Uji Statistik Deskriptif Sektor Consumer Cyclicals dan Financials 

  

Gambar 3 Hasil Uji Statistik Deskriptif Sektor Consumer Cyclicals 
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Gambar 4 Hasil Uji Statistik Deskriptif Sektor Financials 

Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif terhadap data saham sektor consumer cyclicals dan financials, 

diperoleh nilai rata-rata (mean), nilai minimum (min), nilai maksimal (max), serta standar deviasi untuk periode 

fase sebelum dan fase setelah peristiwa. Hasil analisis menunjukkan perbedaan yang terjadi nilai rata-rata antara 

periode sebelum dan setelah peristiwa pada sebagian besar saham sektor consumer cyclicals dan financials. 

Perubahan nilai mean tersebut mengindikasikan bahwa peristiwa yang diamati memberikan dampak terhadap 

pergerakan harga saham sektor consumer cyclicals dan financials. Selain itu, perubahan nilai standar deviasi pada 

periode sesudah peristiwa mencerminkan adanya perubahan tingkat volatilitas saham, yang menunjukkan respon 

investor terhadap informasi yang beredar di pasar. 

Uji Normalitas Sektor Consumer Cyclicals dan Financials 

Uji normalitas diterapkan dengan memanfaatkan uji Shapiro-Wilk guna menganalisis sebaran data sebelum dan 

sesudah peristiwa. Landasan pengambilan keputusan dalam pengujian normalitas adalah sebagai berikut: 

Jika nilai signifikansi (p-value) > 0,05 data dianggap berdistribusi normal. 

Jika nilai signifikansi (p-value) < 0,05 maka data dinyatakan tidak berdistribusi normal. 

  

Gambar 5 Hasil Uji Normalitas Sektor Consumer Cyclicals 
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Gambar 6 Hasil Uji Normalitas Sektor Financials 

Berdasarkan hasil pengujian, Sebagian data saham sektor consumer cyclicals dan financials menunjukkan nilai 

signifikansi di atas 0,05 sehingga dapat dikatakan bahwa data mengikuti distribusi normal. Namun, terdapat pula 

data yang menunjukkan nilai signifikansi yang rendah kurang dari 0,05 yang menandakan bahwa data tidak 

berdistribusi normal. Meskipun demikian, pemeriksaan hipotesis tetap dapat dilakukan dengan pendekatan statistik 

yang sesuai. Perbedaan distribusi ini mencerminkan karakteristik saham yang sensitif terhadap perubahan kondisi 

ekonomi dan pasar.  

Uji Hipotesis (Paired Sampel t-Test) 

Pengujian hipotesis dilakukan melalui Paired Sampel t-Test untuk mengetahui apakah terlihat perbedaan 

signifikan antara periode sebelum dan setelah peristiwa. Adapun hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini 

Adalah sebagai berikut: 

H⁰: Tidak ditemukan perbedaan yang signifikan antara periode sebelum dan setelah peristiwa. 

H¹: Ditemukan perbedaan yang signifikan antara periode sebelum dan setelah peristiwa. 

Kriteria pengambilan Keputusan: 

Jika nilai signifikansi (p-value) < α (0,05), maka H⁰ ditolak dan H¹ diterima. 

Jika nilai signifikansi (p-value) > α (0,05), maka H⁰ diterima dan H¹ ditolak. 

  

Gambar 7 Hasil Uji Hipotesis Sektor Consumer Cyclicals Gambar 8 Hasil Uji Hipotesis Sektor Financials 
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Hasil pengujian menunjukkan bahwa sebagian saham sektor consumer cyclicals dan financials memiliki nilai 

signifikansi (p-value) < 0,05. Dengan demikian, H⁰ ditolak dan H¹ diterima, yang artinya ditemukan perbedaan 

yang signifikan antara kondisi periode sebelum dan setelah peristiwa. Hal ini menunjukkan bahwa peristiwa yang 

diamati mengandung informasi yang direspons oleh sektor consumer cyclicals dan financials. 

Pembahasan 

Berdasarkan hasil analisis diatas dapat dilihat perbandingan mendalam antara sektor consumer cyclicals dan 

financials dimana dapat dilihat pada sektor consumer cyclicals pergerakan harga saham cenderung seragam. 

Mayoritas saham mengalami perubahan harga dalam pola yang relatif sama, baik naik maupun turun, dengan 

tingkat perubahan yang tidak terlalu ekstrem. Hal ini menunjukkan bahwa investor merespons peristiwa sebagai 

sebuah sinyal yang berdampak umum terhadap seluruh sektor yang bergantung pada daya beli konsumen dan 

siklus ekonomi. Kenaikan volatilitas setelah peristiwa juga terjadi secara luas di berbagai emiten, yang 

mencerminkan peningkatan ketidakpastian pasar secara kolektif. Namun, ada beberapa saham yang harganya tidak 

berubah sama sekali, kemungkinan karena faktor likuiditas atau pembatasan perdagangan. 

Sebaliknya, di sektor financials, reaksi pasar sangan bervariasi dan tajam. Terjadi polarisasi yang jelas, diantaranya 

beberapa saham bank dan lembaga keuangan mengalami kenaikan harga yang sangat tinggi, sementara yang 

lainnya justru mengalami penurunan yang drastis. Volatilitasnya pun tidak merata, ada saham yang fluktuasi 

harganya menjadi sangat liar, tetapi ada pula yang justru menjadi lebih stabil. Pola ini menunjukkan bahwa investor 

tidak melihat peristiwa ini sebagai dampak yang sama untuk semua perusahaan. Mereka dengan cermat 

menganalisis dan membedakan respons berdasarkan kondisi fundamental masing-masing perusahaan, seperti 

kesehatan keuangan, eksposur risiko, dan ketahanan bisnis. Akibatnya, terjadi realokasi modal yang cepat dan 

selektif dari perusahaan yang dianggap paling terdampak negatif ke perusahaan yang dianggap lebih tahan atau 

justru diuntungkan. 

Perbedaan mendasar ini tercermin dalam angka statistik. Nilai signifikansi (p-value) yang sangat ekstrem kecil di 

sektor financials, seperti yang terlihat pada BPII atau AMOR, adalah bukti statistik bahwa pasar tidak ragu-ragu. 

Sinyal yang diterima begitu kuat dan jelas terkait fundamental keuangan, sehingga reaksi nya bersifat pasti dan 

drastis. Di sisi consumer cyclicals, signifikansi statistik nya juga ada, tetapi pola distribusi nya lebih normal dan 

terkumpul, mendukung narasi respons positif. 

Secara keseluruhan, peristiwa yang sama diterjemahkan oleh dua mekanisme pasar yang berbeda. Sektor consumer 

cyclicals merespons sebagai barometer ekonomi rill, dimana pergerakannnya mencerminkan perubahan ekspetasi 

terhadap konsumsi dan siklus bisnis. Sedangkan, sektor financials merespons sebagai barometer risiko sistemik 

dan kesehatan keuangan, dimana pergerakannya mencerminkan penilaian ulang yang cepat dan kadang kejam 

terhadap kemampuan bertahan, eksposur dan profil risiko setiap pelaku. Kedua sektor ini memberitahu kita bahwa 

dalam menghadapi sebuah informasi, pasar modal tidak memiliki satu suara, tetapi banyak suara dan setiap suara 

itu berbicara dalam logika dan bahasa industri yang unik. 

4. Kesimpulan  

Berdasarkan dari hasil analisis dan tinjauan sektor consumer cyclicals dan financials, hipotesis mengenai adanya 

perbedaan signifikan pada abnormaI return, trading voIume activity, dan security return variabiIity sebelum dan 

setelah peristiwa dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: Hipotesis bahwasannya terdapat perbedaan yang 

signifikan dalam AbnormaI Return (AR) sebelum dan setelah peristiwa diterima untuk kedua sektor, tetapi dengan 

karakteristik hang berbeda. Pada sektor consumer cyclicals, perubahan AR signifikan secara statistik pada 

mayoritas saham (82%, p-value < 0,05), tetapi besaran perubahannya relatif homogen dan terkonsentrasi pada 

rentang yang tidak terlalu ekstrem. Ini menunjukkan reaksi pasar yang terkoordinasi dan kolektif terhadap 

peristiwa. Pada sektor financials, perubahan AR juga signifikan secara statistik pada banyak saham (67%), namun 

ditandai dengan polarisasi yang ekstrem. Nilai p-value yang sangat kecil (misalnya, BPII: 1.21e-23) 

mengindikasikan perbedaan yang sangat signifikan, dengan beberapa saham mengalami kenaikan luar biasa (FUJI: 

+133%) dan lainnya penurunan tajam (DEFI: -69%). Respons lebih bersifat selektif berdasarkan fundamental 

masing-masing emiten. Hipotesis bahwa terdapat perbedaan yang signifikan dalam Trading VoIume Activity 

(TVA) yang di wakili oleh volatiltas/standar deviasi sebelum dan sesudah peristiwa diterima, dengan pola kontras 

antar sektor. Pada sektor consumer cyclicals, peningkatan volatilitas terjadi secara luas dan moderat di seluruh 

sektor, mencerminkan peningkatam aktivitas perdagangan dan ketidakpastian yang merata. Misalnya, BUVA naik 
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212%. Pada sektor financials Perubahan volatilitas bersifat sporadis dan ekstrem. Beberapa emiten mengalami 

lonjakan TVA yang sangat tinggi (ASRM: +22,900%), menandakan gejolak perdagangan dan kepanikan intens. 

Sementara itu, emiten lain justru mencatat penurunan volatilitas (BBHI: -76%), mengindikasikan konsolidasi atau 

berkurangnya minat spekulatif. Hipotesis bahwa terdapat perbedaan yang signifikan dalam Security Return 

VariabiIity (SRV) sebelum dan setelah peristiwa diterima, yang mengungkapkan pergeseran dalam profil risiko. 

Pada sektor consumer cyclicals, peningkatan SRV relatif stabil dan dapat diprediksi di seluruh sektor. Distribusi 

data yang mendekati normal sebelum dan sesudah peristiwa menunjukkan bahwa peningkatan variabilitas return 

masih berada dalam kerangka risiko pasar yang umum dan terdiversifikasi. Pada sektor financials, terjadi distorsi 

signifikan dalam SRV. Tingkat ketidaknormalan distribusi data yang sangat tinggi pasca peristiwa (misalnya, 

BGTG dengan p-value 9.05e-12) menunjukkan bahwa variabilitas return menjadi sangat tidak terduga dan 

mengandung risiko ekor (tail risk) yang besar untuk emiten tertentu, sementara emiten lain justru menjadi lebih 

stabil. Kedua sektor sama-sama membuktikan bahwa peristiwa mengandung informasi yang signifikan dan 

direspons oleh pasar, sehingga hipotesis utama peneliti diterima. Namun, mekanisme responsnya bertolak 

belakang. Sektor consumer cyclicals bereaksi seperti barometer ekonomi riil, dengan pergerakan AR, TVA, dan 

SRV yang terpadu, mencerminkan penyesuaian ekspetasi kolektif terhadap siklus konsumsi. Sedangkan, sektor 

financials bereaksi seperti barometer risiko sitemik, dengan pergerakan AR, TVA, dan SRV yang terpolarisasi dan 

ekstrem, mencerminkan penilaian ulang yang cepat, mendalam, dan selektif terhadap kesehatan dan kerentanan 

fundamental tiap lembaga. Bagi peneliti selanjutnya disarankan untuk menggunakan data trading volume actual 

untuk mengukur TVA secara langsung, menguji variabel moderasi seperti ukuran perusahaan dan struktur 

kepemilikan untuk menjelaskan variasi respons intra sektor, serta memperluas analisis dengan membandingkan 

berbagai jenis peristiwa dan sektor lain untuk menggeneralisasi pola respons pasar yang teridentifikasi. 
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