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ABSTRAK 

Rico Apriandika/212022174/Reaksi Pergerakan Harga Saham Dan Abnormal Return 

Sebelum Dan Sesudah Kebijakan Hibah Dana Pada Bank Himbara di BEI/Manajemen 

Keuangan. 

 

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui Adakah Reaksi Pergerakan Harga Saham dan 

Abnormal Return Sebelum dan Sesudah Kebijakan Hibah Dana Pada Bank Himbara di BEI. 

Penelitian ini menggunakan Metode Kuantitatif dengan pendekatan Komparatif. Populasi pada 

pelitian ini adalah Perusahaan Bank Himbara yang menerima Hibah Dana dan terdaftar di BEI, 

jumlah sampel sebanyak 120 sampel per perusahaan. Data yang digunakan adalah data sekunder, 

diperoleh dari situs resmi www.idx.co.id. Periode pengamatan ditetapkan selama 120 hari, yang 

terdiri atas 60 hari sebelum dan 60 hari sesudah pengumuman kebijakan hibah dana. Data yang 

digunakan dalam penelitian berupa harga penutupan harian dan juga abnormal return dari Bank 

Himbara. Analisis data yang dilakukan melalui Uji Normalitas, Paired Sample t-Test dan 

Wilcoxon Signed-Rank Test untuk menguji perbedaan harga saham dan abnormal return antar 

periode. Hasil penelitian menunjukkan adanya perbedaan harga saham pada beberapa perusahaan 

bank himbara setelah pengumuman kebijakan, sementara pada beberapa bank himbara lainnya 

tidak ditemukan perbedaan yang signifikan, dan abnormal return pada keseluruhan bank himbara 

tidak ditemukan adanya perbedaan secara signifikan. 

 

Kata kunci: Harga Saham, Abnormal Return, Bank Himbara, Kebijakan Hibah Dana 200 T 

  

http://www.idx.co.id/
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ABSTRACT 

 
Rico Apriandika/212022174/Stock Price Movement Reactions and Abnormal Returns Before 

and After the Fund Grant Policy at Himbara Banks on the Indonesia Stock 

Exchange/Financial Management. 

 

The purpose of this study is to determine whether there are reactions to stock price movements and 

abnormal returns before and after the Fund Grant Policy at Himbara Banks on the Indonesia Stock 

Exchange. This study uses a quantitative method with a comparative approach. The population in 

this study is Himbara Bank companies that received Fund Grants and are listed on the Indonesia 

Stock Exchange, with a sample size of 120 per company. The data used is secondary data obtained 

from the official website www.idx.co.id. The observation period is set for 120 days, consisting of 

60 days before and 60 days after the announcement of the fund grant policy. The data used in the 

study include daily closing prices and abnormal returns from Himbara Banks. Data analysis was 

conducted using the Normality Test, Paired Sample t-Test, and Wilcoxon Signed-Rank Test to 

examine differences in stock prices and abnormal returns between periods. The results showed 

differences in stock prices in several Himbara banks after the policy announcement, while no 

significant differences were found in other Himbara banks, and no significant differences in 

abnormal returns were found across all Himbara banks. 

 

Keywords: Stock Price, Abnormal Return, Himbara Banks, 200 T Fund Grant Policy
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BAB I  

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Pasar modal (Capital Market) merupakan suatu tempat perputaran 

uang dari pihak yang membutuhkan modal untuk menunjang aktivitas 

ekonomi perusahaan/institusi pemerintah dengan pihak yang mempunyai 

kelebihan modal dengan mengharapkan keuntungan dari Capital Gain 

dan Deviden. Harga yang terbentuk dalam pasar modal (capital market) 

disebabkan salah satu oleh informasi publik. Dalam Efisiensi Pasar 

(Efficient Market) informasi publik bersumber diantaranya dari institusi 

pemerintah salah satunya dari Kementrian Keuangan. Salah satu 

kebijakan dari kementrian keuangan yang menjadi headline Beberapa 

waktu belakangan ini ialah pembagian dana sebesar 200 Triliun dari 

pemerintah kepada Himpunan Bank Milik Negara (Himbara).  

Kementrian Keuangan ingin mengalihkan uang pemerintah sebesar Rp 

200 triliun yang mana, selama ini tersimpan di Bank Indonesia kemudian 

dialihkan ke Bank Usaha Milik Negara (BUMN) untuk menggerakkan 

sektor riil dan perekonomian secara keseluruhan Estherina, (2025). 

Terdapat lima bank yang termasuk dalam bank Himbara alias bank 

BUMN yaitu PT. Bank Mandiri. Tbk., PT. Bank Negara Indonesia Tbk., 

PT. Bank Rakyat Indonesia Tbk., PT. Bank Tabungan Negara Tbk., dan 

PT. Bank Syariah Indonesia Tbk. Kebijakan yang dibuat oleh Menteri 

1 
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Purbaya ini berguna untuk memperkuat likuiditas bank tersebut, 

menurunkan biaya dana (cost of fund), dan pembiayaan produktif ke 

sektor riil, terutama pada UMKM, Koperasi, dan Usaha lainnya Ardiani, 

(2025). 

Distribusi dana dilakukan secara strategis dengan proporsi yang telah 

ditetapkan, yaitu Rp55 triliun untuk Bank Mandiri, Rp55 triliun untuk 

BNI, Rp55 triliun untuk BRI, Rp25 triliun untuk BTN, dan Rp10 triliun 

untuk BSI. Dengan langkah ini, pemerintah berharap dapat menciptakan 

multiplier effect yang signifikan pertumbuhan ekonomi.  Penempatan 

dana pemerintah dilakukan dalam bentuk deposito on call konvensional 

maupun syariah dengan mekanisme tanpa lelang. Tenor deposito 

ditetapkan selama enam bulan dan dapat diperpanjang sesuai kebutuhan. 

Imbal hasil yang diberikan kepada bank adalah 80,476% dari suku bunga 

acuan Bank Indonesia, dan dana ini tidak digunakan untuk pembelian 

Surat Berharga Negara (SBN) Surjantoro, (2025). 

Kebijakan ini diharapkan mampu memulihkan ekonomi nasional, 

meningkatkan konsumsi rumah tangga, serta menjaga kestabilan sistem 

keuangan negara. Dengan meningkatnya likuiditas bank milik negara 

yaitu Bank Mandiri, Bank BRI, Bank BNI, Bank BTN, dan Bank BSI 

dapat menyalurkan pembiayaan bunga yang lebih kompetitif. Selain itu 

kebijakan ini diharapkan dalam meningkatkan lapangan pekerjaan dan 

juga menahan lajunya inflasi. Akan tetapi, dari kebijakan ini 

menghadirkan masalah baru yakni Ketidakefiesienan penyaluran kredit 

kepada sektor riil, Kebergantungan bank kepada pemerintah, serta 
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Pengawasan secara ketat agar dana tersalurkan secara produktif. Apabila 

suntikan dana ini dikelola dan diawasi dengan baik maka akan 

memberikan dampak yang baik secara signifikan kepada perekonomian 

Indonesia secara nasional.  Begitupun sebaliknya ini akan mengakibatkan 

dampak yang krusial kepada negara secara beban fiskal dan moneter 

jangka panjang. Informasi baru yang dianggap material dapat memicu 

penyesuaian harga secara cepat. Oleh karena itu, kebijakan hibah dana 

200 triliun yang diumumkan pemerintah berpotensi menjadi market-

moving information yang memunculkan reaksi pasar pada IHSG. 

Suntikan dana pemerintah sebesar 200 Triliun ke bank bank Himbara 

tersebut memiliki pengaruh terhadap pasar modal Indonesia salah 

satunya kepada Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). IHSG adalah 

indeks yang mengukur seluruh kinerja saham perusahaan di papan utama 

dan papan pengembangan Bursa Efek Indonesia (BEI) 

IDX (2021). IHSG sendiri adalah indikator yang sering digunakan dalam 

melihat kondisi perkembangan pasar modal di Indonesia oleh Bursa Efek 

Indonesia (BEI) Sartika, (2017). Kenaikkan dan penurunan IHSG bukan 

hanya perefleksian dari suatu perusahaan atau suatu industri, namun 

merupakan refleksi kondisi perekenomian negara tersebut. Oleh karena 

itu menurunnya nilai IHSG di sebabkan adanya permasalahan 

perekonomian negara tersebut. Sebaliknya apabila nilai IHSG mengalami 

kenaikkan maka dalam negara tersebut ada perbaikkan kinerja 

perekonomian Sari (2019). penyaluran dana yang besar dari pemerintah 

kepada beberapa perusahan di sektor perbankan dapat mempengaruhi 
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pergerakan IHSG. Dalam penelitian Permata dan Hartati (2022) salah 

satu informasi publik yakni Pemilihan Presiden (PILPRES) mereka 

meneliti bahwasannya terdapat Abnormal return di sekitar peristiwa 

pengumuman publik tersebut namun tidak ada perbedaan rata rata 

abnormal return sebelum dan sesudah pelaksanaan pemilihan presiden. 

Abnormal return dalam peristiwa pengumuman publik dalam penilitian 

ini, berfokus pada kebijakan fiskal sehingga memberikan dampak kepada 

investor untuk tidak terburu-buru untuk melakukan jual beli saham disaat 

peristiwa terjadi. 

Kebijakan fiskal sangat berhubungan dengan pergerakan pasar modal 

salah satunya IHSG dalam mencerminkan persepsi masyarakat pada arah 

keberlanjutan ekonomi nasional. Berdasarkan Keputusan Menteri 

Keuangan (KMK) Nomor 276 tahun 2025, menetapkan untuk melakukan 

kebijakan hibah dana sebesar 200 Triliun kepada Bank Himbara. Dalam 

dinamika pasar modal, IHSG umumnya menunjukkan sensitivitas 

terhadap berita yang dianggap baru dan tidak terduga. Kebijakan fiskal 

berskala besar, seperti intervensi pemerintah dalam sektor keuangan, 

sering kali dipersepsikan sebagai informasi material yang mampu 

memengaruhi ekspektasi investor dan menciptakan perubahan pada 

pergerakan IHSG. 
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Sumber: www.idx.co.id (Data diolah, 2025) 

Gambar I.1 

Grafik Pergerakan Harga IHSG Sebelum dan Sesudah 

Kebijakan 

 

Berdasarkan gambar I.1 menunjukkan pergerakan harga Indeks Harga 

Saham Gabungan (IHSG), terlihat sebelum kebijakan, pasar 

menunjukkan bahwa IHSG berada pada  level yang relative lebih rendah 

dan bergerak fluktuatif, mencerminkan ketidakpastian investor sebelum 

kebijakan diumumkan. Namun, setelah kebijakan diumumkan IHSG 

bergerak pada level yang lebih tinggi dan relatif stabil meningkat. Hal ini 

menunjukkan investor menilai kebijakan hibah dana sebagai sinyal 

positif terhadap kinerja sektor perbankan BUMN dan stabilitas ekonomi 

secara umum. Perbedaan pola ini mengindikasikan adanya potensi reaksi 

pasar terhadap kebijakan tersebut, di mana sentimen investor terlihat 

membaik setelah informasi diumumkan 
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Sumber:Data diolah oleh penulis (2025) 

Gambar I.2 

Grafik Abnormal Return Sebelum dan Sesudah Pengumuman 

Kebijakan 

 

Berdasarkan Gambar I.2, pergerakan abnormal return sebelum dan 

sesudah pengumuman kebijakan hibah dana menunjukkan fluktuasi yang 

cukup dinamis pada kedua periode pengamatan. Pada periode sebelum 

pengumuman kebijakan, abnormal return cenderung bergerak relatif 

stabil meskipun terdapat beberapa lonjakan positif dan negatif, yang 

mencerminkan kondisi pasar yang masih dalam tahap normal tanpa 

adanya informasi kebijakan yang signifikan. Sementara itu, pada 

periode sesudah pengumuman kebijakan hibah dana, terlihat adanya 

peningkatan volatilitas abnormal return, yang ditandai dengan fluktuasi 

yang lebih tajam baik ke arah positif maupun negatif. Hal ini 

mengindikasikan bahwa pasar merespons informasi kebijakan tersebut 

dan terjadi penyesuaian harga sebagai bentuk reaksi investor terhadap 
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pengumuman hibah dana Rp200 triliun kepada Bank Himbara. Secara 

keseluruhan, grafik ini mengindikasikan adanya perbedaan pola 

peruabahan abnormal return antara periode sebelum dan sesudah 

pengumuman kebijakan, yang mendukung asumsi bahwa kebijakan hibah 

dana memiliki kandungan informasi (information content) yang memicu 

reaksi pasar modal Indonesia. 

Pasar modal Indonesia semakin responsif terhadap kebijakan fiskal 

pemerintah, khususnya kebijakan yang berdampak langsung pada sektor 

perbankan. Kebijakan hibah dana Rp200 triliun kepada Bank Himbara 

menjadi peristiwa penting yang berpotensi memicu perubahan 

pergerakan harga saham dan abnormal return di Bursa Efek Indonesia. 

Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis reaksi saham 

Bank Himbara sebelum dan sesudah pengumuman kebijakan guna 

menilai respons investor terhadap keputusan fiskal tersebut. 

Beberapa penelitian terdahulu menunjukkan adanya peristiwa politik 

dan ekonomi dapat mempengaruhi kondisi pasar saham secara signifikan. 

Tania dan Lubis, (2024) menemukan bahwa Bank Indonesia Rates dan 

Federal Funds Rates berpengaruh secara simultan terhadap Indeks Harga 

Saham Gabungan.  Suryatimur dan Khabibah (2021) menemukan adanya 

perbedaan harga  sebelum dan sesudah pengumuman kasus covid 19 

pertama di Indonesia. Sementara itu Shahzad et al (2018) menemukan 

pada awalnya pasar saham United Kingdom (UK) bereaksi negatif 

terhadap Brexit namun, ketika hubungan ekonomi masa depan Inggris 

dengan European Union  (EU) mulai terbentuk, pasar mulai melihat sisi 
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positif dari Brexit. Oleh karena itu, penelitian ini tidak hanya 

memberikan kontribusi dalam memahami perilaku pasar terhadap 

kebijakan ekonomi domestic, tetapi juga memperkuat landasan teoritis 

dalam menguji pasar, serta menjadi acuan penting bagi pengambilan 

keputusan investasi dan kebijakan ekonomi dalam negeri.  

Maka dari itu berdasarkan uraian latar belakang permasalahan diatas, 

penulis berkeinginan untuk melakukan penelitian berjudul “Reaksi 

Pergerakan Harga Saham Dan Abnormal Return Sebelum dan 

Sesudah Kebijakan Hibah Dana Pada Bank Himbara di BEI” 

B. Rumusan Masalah 

Sesuai pemaparan latar belakang di atas, penulis memilih rumusan 

masalah pada Reaksi Pergerakan Harga Saham dan Abnormal Return 

IHSG Sebelum dan Sesudah Kebijakan Hibah Dana Pada Bank Himbara 

di BEI, antara lain:  

1. Apakah terdapat perbedaan pergerakan harga saham sebelum dan 

sesudah kebijakan hibah dana? 

2. Apakah terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah 

kebijakan hibah dana? 

C. Tujuan Penelitian 

Sesuai pemaparan latar belakang di atas, Penulis mempunyai tujuan 

untuk melaksanakan penelitian ini, yaitu:  

1. Untuk mengetahui perbedaan reaksi pergerakan harga saham pasar. 

2. Untuk mengetahui perbedaan reaksi pergerakan abnormal return 

pasar. 
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