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ABSTRACT

This study aims to analyze the differences in the performance of all stock indices listed on the Indonesia Stock
Exchange (IDX) before and after the implementation of a rate cut policy. A rate cut is a monetary policy
instrument used to stimulate economic growth by increasing liquidity, lowering borrowing costs, and encouraging
consumption and investment. Such policy changes may affect capital market movements; however, each stock
index may respond differently depending on its characteristics and sectoral composition. This research employs
a quantitative approach with a paired-sample comparative design. The population consists of all IDX stock
indices, including IHSG, FTSE Indonesia, LQ45, Kompas 100, Bisnis-27, IDX30, IDX Islamic, IDX Main Board,
IDX Syariah, IDX Sri-Kehati, IDX Banking, SMinfral8, MNC36, Investor33, Jakarta Islamic 70 (JII70), and
IDX80. A saturated sampling technique was applied, with observation periods of 15 trading days before and 15
trading days after the rate cut announcement. Data were analyzed using normality tests (Shapiro—Wilk), followed
by either the Paired Sample T-Test or the Wilcoxon Signed Rank Test depending on data distribution. The findings
indicate that statistically there are no significant differences in the performance of most stock indices before and
after the rate cut policy (p-value > 0.05). This suggests that the Indonesian capital market responds efficiently to
monetary policy changes, and that the rate cut information may have been anticipated by investors. The results
provide implications for investors, regulators, and policymakers in understanding market dynamics following
monetary policy adjustments and serve as empirical evidence for investment decision-making and economic policy
evaluation.

Keywords: Rate Cut, Stock Indices, Indonesia Stock Exchange, Monetary Policy, Paired Sample T-Test.

1.  Latar Belakang

Perkembangan ekonomi global pada triwulan II tahun 2025 masih diwarnai oleh berbagai
tantangan, terutama meningkatnya ketidakpastian akibat kebijakan tarif resiprokal Amerika
Serikat sejak April 2025 yang menekan perdagangan internasional. Selain itu, ketegangan
geopolitik, khususnya konflik Iran — Israel, turut meningkatkan risiko terhadap stabilitas
ekonomi global. Meskipun demikian, perekonomian global mulai menunjukkan tanda
pemulihan yang ditandai dengan penurunan inflasi di berbagai negara, sehingga memberikan
ruang bagi bank sentral untuk menurunkan suku bunga acuan guna mendorong konsumsi dan
investasi. Negara-negara utama seperti Amerika Serikat, Tiongkok, Jepang, Korea Selatan, dan
Singapura masing-masing mencatat pertumbuhan sebesar 2,0%; 5,2%; 1,2%; 0,5%; dan 4,4%
(YoY) (Bappenas, 2025). Di sisi domestik, perekonomian Indonesia pada triwulan I tahun
2025 tumbuh sebesar 5,12% (YoY), lebih tinggi dibandingkan periode yang sama tahun
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sebelumnya. Pertumbuhan ini didorong oleh peningkatan konsumsi masyarakat, mobilitas
penduduk dan pariwisata, penguatan investasi, serta kontribusi sektor jasa.

Selain itu, kebijakan fiskal, pengendalian inflasi, dan stabilitas suku bunga turut
memperkuat kinerja ekonomi. Dari sisi pengeluaran, seluruh komponen mengalami
pertumbuhan positif kecuali konsumsi pemerintah yang mengalami kontraksi sebesar 0,33%
(YoY). Pertumbuhan tertinggi terjadi pada ekspor sebesar 10,67% (YoY) dan impor sebesar
11,65% (YoY), yang didorong oleh peningkatan perdagangan komoditas dan aktivitas ekonomi
(Badan Pusat Statistik, 2025). Pasar modal, sebagaimana diatur dalam UU No. 8 Tahun 1995
tentang Pasar Modal, merupakan kegiatan yang berkaitan dengan penawaran umum,
perdagangan efek, serta lembaga dan profesi yang terkait dengan efek. Secara umum, pasar
modal juga diartikan sebagai sarana pertemuan antara pihak yang memiliki dana dan pihak
yang membutuhkan dana melalui perdagangan instrumen keuangan jangka panjang. Dalam arti
sempit, pasar modal sering diidentikkan dengan bursa efek sebagai tempat berlangsungnya
transaksi saham dan obligasi. Secara historis, pasar modal di Indonesia telah ada sejak tahun
1912 pada masa kolonial Belanda di Batavia.

Namun, perkembangannya sempat mengalami kevakuman akibat berbagai faktor seperti
perang dunia dan perubahan pemerintahan. Setelah vakum sejak 1956, pasar modal diaktifkan
kembali pada tahun 1977 dan terus berkembang hingga menjadi Bursa Efek Indonesia saat ini.
Pasar modal memiliki dua fungsi utama, yaitu fungsi ekonomi dan fungsi keuangan. Fungsi
ekonomi berkaitan dengan perannya dalam mengalokasikan dana dari pihak yang memiliki
kelebihan dana kepada pihak yang membutuhkan dana. Sementara itu, fungsi keuangan
berkaitan dengan pemberian peluang bagi investor untuk memperoleh imbal hasil sesuai
dengan karakteristik investasi yang dipilih. Rate cut cycle merupakan kebijakan moneter yang
dilakukan oleh bank sentral, seperti Bank Indonesia atau Federal Reserve, melalui penurunan
suku bunga acuan secara bertahap. Kebijakan ini bertujuan untuk merangsang pertumbuhan
ekonomi dengan menurunkan biaya pinjaman sehingga mendorong konsumsi dan investasi.

Dampak rate cut dapat dirasakan pada berbagai sektor. Pada sektor keuangan, penurunan
suku bunga dapat menurunkan pendapatan bunga perbankan, namun di sisi lain meningkatkan
permintaan kredit. Bagi investor obligasi, penurunan suku bunga akan meningkatkan harga
obligasi. Pada sektor bisnis, biaya pinjaman yang lebih rendah mendorong ekspansi dan
investasi. Sementara itu, pada sektor konsumen, suku bunga rendah meningkatkan
kecenderungan konsumsi melalui kredit. Selain itu, depresiasi nilai tukar akibat kebijakan ini
juga dapat meningkatkan daya saing ekspor dan mendukung pertumbuhan ekonomi.
Berdasarkan hasil analisis pergerakan indeks saham di Bursa Efek Indonesia, terlihat bahwa
respons masing-masing indeks terhadap kebijakan penurunan suku bunga (rafe cut)
menunjukkan pola yang beragam. Secara umum, tidak seluruh indeks merespons kebijakan
tersebut secara positif, bahkan sebagian indeks mengalami pelemahan setelah kebijakan
diberlakukan. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) menunjukkan respons yang relatif
positif, di mana setelah rate cut pergerakan indeks cenderung lebih stabil.

Hal ini mengindikasikan adanya sentimen optimisme pasar terhadap kebijakan moneter
tersebut. Sebaliknya, indeks FTSE Indonesia, LQ45, Kompasl100, dan Bisnis-27 justru
menunjukkan kecenderungan melemah setelah rate cut, yang tercermin dari meningkatnya
frekuensi penurunan harian dan tekanan jual yang lebih dominan. Pada kelompok indeks
likuiditas tinggi seperti IDX30 dan IDX80, respons yang ditunjukkan cenderung moderat.
IDX30 mengalami pelemahan yang lebih konsisten pasca kebijakan, sementara IDX 80
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menunjukkan perbaikan stabilitas meskipun tidak mengalami penguatan yang signifikan. Hal
ini menunjukkan bahwa tidak semua saham berkapitalisasi besar mampu merespons kebijakan
moneter secara positif dalam jangka pendek. Menariknya, indeks berbasis syariah seperti IDX
Islamic, IDX Syariah, dan Jakarta Islamic Index 70 (JII70) justru menunjukkan kinerja yang
relatif lebih baik setelah rate cut. Indeks-indeks tersebut mengalami peningkatan yang lebih
konsisten dan didukung oleh peningkatan minat beli investor, yang mengindikasikan adanya
preferensi investor terhadap saham berbasis syariah dalam kondisi ketidakpastian pasar.

Sementara itu, indeks sektoral seperti IDX Banking dan SMinfral8 menunjukkan
pelemahan yang cukup signifikan setelah kebijakan diberlakukan. Hal ini dapat disebabkan
oleh sensitivitas sektor perbankan terhadap perubahan suku bunga serta tekanan pada sektor
infrastruktur. Indeks IDX Sri-Kehati juga mengalami penurunan yang cukup tajam,
menunjukkan bahwa saham berbasis keberlanjutan tidak selalu menjadi pilihan utama investor
dalam jangka pendek setelah kebijakan moneter. Di sisi lain, indeks seperti IDX Main Board
dan MNC36 menunjukkan respons yang relatif stabil dengan kecenderungan pelemahan
ringan, sedangkan Investor33 mengalami penurunan yang cukup signifikan pasca kebijakan.
Temuan ini menegaskan bahwa respons pasar terhadap rate cut tidak bersifat seragam dan
sangat dipengaruhi oleh karakteristik masing-masing indeks serta persepsi investor terhadap
sektor yang diwakilinya. Sejumlah penelitian menunjukkan hasil yang beragam terkait reaksi
pasar terhadap perubahan suku bunga. Penelitian oleh Frikasih et al. (2023) menemukan tidak
adanya perbedaan signifikan pada abrnormal return maupun trading volume activity (TVA)
pada Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), yang mengindikasikan bahwa informasi
kenaikan suku bunga telah diantisipasi pasar.

Hasil serupa juga ditemukan oleh Murdiana et al. (2022), Franston dan Amna (2025),
serta Saputri dan Santoso (2025), yang menunjukkan tidak adanya perbedaan signifikan pada
abnormal return, average abnormal return (AAR), average cumulative abnormal return
(ACAR), maupun trading volume activity sebelum dan sesudah pengumuman perubahan suku
bunga. Sebaliknya, Fajarwati dan Nurasik (2020); Afifah er al. (2025) menemukan adanya
perbedaan signifikan pada average abnormal return (AAR) saham LQ45 sebelum dan sesudah
pengumuman perubahan suku bunga BI7DRR periode 2019-2023. Irvangi dan Rahmani
(2022) menemukan tidak terdapat perbedaan pada return saham sebelum dan sesudah stock
split. Namun demikian, terdapat perbedaan pada trading volume activity serta bid-ask spread
sebelum dan sesudah stock split. Khairani dan Aristantia (2022). Menunjukkan bahwa terdapat
perbedaan yang signifikan pada abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman
penurunan BI Rate. Selain itu, juga terdapat perbedaan yang signifikan pada trading volume
activity sebelum dan sesudah pengumuman tersebut.

Sementara itu, Artini (2022) yang meneliti pasar Asia dan Eropa terhadap pengumuman
penurunan suku bunga The Fed juga menemukan tidak adanya perbedaan abnormal return
yang signifikan, sehingga pasar dinilai efisien dalam bentuk setengah kuat. Kenaikan suku
bunga The Fed tidak menimbulkan dampak yang kuat terhadap pasar saham di Indonesia
(Merta dan Putra, 2024). Pergerakan indeks saham di Bursa Efek Indonesia menunjukkan
respons yang beragam terhadap kebijakan moneter, khususnya penurunan suku bunga (rate
cut). Berbagai indeks seperti IHSG, FTSE Indonesia, LQ45, Kompas 100, Bisnis-27, IDX30,
Sri-Kehati, IDX Banking, SMInfral8, MNC36, Investor33, dan IDX80 mengalami perubahan
kinerja setelah kebijakan tersebut. Sementara itu, indeks berbasis syariah seperti IDX Islamic,
IDX Syariah, dan JII70 menunjukkan karakteristik pergerakan yang berbeda dibandingkan
indeks konvensional, yang diduga dipengaruhi oleh komposisi saham, prinsip syariah, serta
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sensitivitas terhadap perubahan suku bunga. Namun demikian, masih terdapat ketidakpastian
mengenai apakah terdapat perbedaan kinerja yang signifikan pada seluruh indeks saham di BEI
sebelum dan sesudah kebijakan rate cut.

Oleh karena itu, penelitian ini menjadi penting untuk dilakukan. Penelitian ini bertujuan
memberikan gambaran menyeluruh mengenai respons pasar saham terhadap kebijakan
moneter, tidak hanya pada satu sektor, melainkan lintas indeks yang merepresentasikan
berbagai sektor ekonomi. Selain itu, setiap indeks memiliki karakteristik dan tingkat
sensitivitas yang berbeda terhadap perubahan suku bunga, sehingga analisis komparatif dapat
mengidentifikasi indeks yang paling responsif maupun yang relatif stabil. Hasil penelitian ini
diharapkan dapat menjadi dasar bagi investor dalam memahami pola pergerakan pasar pasca
rate cut, serta membantu pengambilan keputusan investasi berbasis data. Di sisi lain, temuan
penelitian juga dapat menjadi bahan evaluasi bagi otoritas, seperti Bank Indonesia, dalam
menilai efektivitas kebijakan moneter terhadap pasar modal. Oleh karena itu, penelitian ini
difokuskan pada analisis komparatif kinerja indeks saham sebelum dan sesudah rate cut guna
memberikan bukti empiris yang komprehensif mengenai dinamika pasar modal Indonesia.

2.  Tinjauan Literatur

Manajemen merupakan suatu proses yang mencakup perencanaan, pengorganisasian,
pengarahan, dan pengendalian untuk mencapai tujuan organisasi secara efektif dan efisien.
Istilah proses menunjukkan bahwa aktivitas tersebut dilakukan secara sistematis oleh manajer
pada berbagai tingkatan organisasi (Hanafi, 2021). Dalam konteks yang lebih spesifik,
manajemen keuangan berfokus pada pengelolaan sumber daya keuangan perusahaan, yang
meliputi perencanaan, pengelolaan aset, serta pengendalian dana guna mencapai tujuan
perusahaan secara optimal. Irfani (2020) mendefinisikan manajemen keuangan sebagai upaya
memperoleh dan menggunakan dana secara efektif dan efisien. Dalam sistem keuangan, pasar
modal berperan sebagai sarana pertemuan antara investor dan pihak yang membutuhkan dana
melalui perdagangan instrumen keuangan atau efek (Manik, 2024). Selain itu, pasar modal juga
merupakan lembaga yang memfasilitasi aktivitas perdagangan surat berharga dalam suatu
lingkup keuangan (Yuliani et al., 2020).

Pergerakan pasar modal tidak terlepas dari pengaruh kebijakan moneter, khususnya
perubahan suku bunga. Kebijakan penurunan suku bunga (rate cut) merupakan instrumen yang
digunakan bank sentral untuk mendorong pertumbuhan ekonomi melalui peningkatan
likuiditas, penurunan biaya dana, serta dorongan terhadap konsumsi dan investasi (Bank
Indonesia, 2022). Secara teoritis, pengaruh rate cut terhadap pasar saham dapat dijelaskan
melalui beberapa pendekatan. Pertama, dalam kerangka Efficient Market Hypothesis (EMH),
khususnya bentuk setengah kuat, informasi publik seperti kebijakan suku bunga akan segera
tercermin dalam harga saham, sehingga reaksi pasar cenderung terbatas jika informasi tersebut
telah diantisipasi sebelumnya. Kedua, melalui interest rate channel, penurunan suku bunga
akan menurunkan biaya modal dan meningkatkan valuasi saham, sehingga berpotensi
mendorong kenaikan harga saham.

Ketiga, dalam perspektif signaling theory, kebijakan moneter dapat diinterpretasikan
sebagai sinyal kondisi ekonomi, yang kemudian memengaruhi ekspektasi dan perilaku
investor. Di Indonesia, kinerja pasar modal tercermin melalui berbagai indeks saham yang
diterbitkan oleh Bursa Efek Indonesia, seperti IHSG, FTSE Indonesia, LQ45, Kompas100,
Bisnis-27, IDX30, IDX Islamic, IDX Main Board, IDX Syariah, IDX Sri-Kehati, IDX Banking,
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Sminfral 8, MNC36, Investor33, Jakarta Islamic Index 70 (JII70), dan IDX80. Indeks-indeks
tersebut disusun berdasarkan kriteria yang berbeda, seperti kapitalisasi pasar, likuiditas, sektor,
maupun prinsip syariah, sehingga memiliki karakteristik dan tingkat sensitivitas yang berbeda
terhadap perubahan kondisi ekonomi. Meskipun secara teoritis kebijakan rate cut diharapkan
memengaruhi kinerja pasar saham, hasil penelitian empiris sebelumnya menunjukkan temuan
yang beragam.

Sebagian penelitian menemukan tidak adanya reaksi pasar yang signifikan, sementara
penelitian lain menunjukkan adanya perbedaan kinerja sebelum dan sesudah kebijakan.
Perbedaan hasil ini mengindikasikan adanya research gap, khususnya dalam konteks
perbandingan lintas indeks secara komprehensif di pasar modal Indonesia. Oleh karena itu,
penelitian ini berupaya mengisi kesenjangan tersebut dengan menganalisis perbedaan kinerja
seluruh indeks saham di Bursa Efek Indonesia sebelum dan sesudah kebijakan rate cut.
Perubahan suku bunga sebagai kebijakan moneter diperkirakan memengaruhi pasar saham
melalui mekanisme biaya modal, likuiditas, dan ekspektasi investor.

3. Metode Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode event study untuk
menganalisis reaksi pasar terhadap peristiwa kebijakan penurunan suku bunga (rafe cut).
Metode ini bertujuan untuk menguji apakah terdapat perbedaan kinerja indeks saham di Bursa
Efek Indonesia sebelum dan sesudah peristiwa tersebut. Desain penelitian yang digunakan
adalah dua sampel berpasangan (paired sample design), karena objek yang dibandingkan
merupakan indeks saham yang sama, namun diamati pada dua periode waktu yang berbeda.
Dengan demikian, perubahan yang terjadi pada nilai indeks dapat dikaitkan dengan adanya
kebijakan rate cut sebagai suatu peristiwa ekonomi. Menurut Sugiyono (2019) populasi
merupakan wilayah generalisasi yang terdiri atas objek atau subjek dengan karakteristik
tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan ditarik kesimpulannya. Dalam
penelitian ini, populasi mencakup seluruh indeks saham yang terdaftar dan dipublikasikan
secara resmi oleh Bursa Efek Indonesia, seperti IHSG, FTSE Indonesia, LQ45, Kompas100,
Bisnis-27, IDX30, IDX Islamic, IDX Main Board, IDX Syariah, IDX Sri-Kehati, IDX Banking,
Sminfral8, MNC36, Investor33, JII70, dan IDX80.

Periode pengamatan ditentukan berdasarkan konsep event window, yaitu selama 30 hari
bursa yang terdiri dari 15 hari sebelum peristiwa (t-15 hingga t-1) dan 15 hari sesudah peristiwa
(t+1 hingga t+15), dengan tanggal pengumuman rate cut sebagai hari peristiwa (t0). Menurut
Sugiyono (2019) sampel merupakan bagian dari populasi yang memiliki karakteristik tertentu,
dan dalam penelitian ini digunakan sampling jenuh (sensus), sehingga seluruh populasi
dijadikan sampel karena jumlahnya terbatas dan data tersedia secara lengkap. Teknik
pengumpulan data dilakukan melalui metode dokumentasi dengan menggunakan data sekunder
berupa nilai indeks saham harian. Data diperoleh dari publikasi resmi Bursa Efek Indonesia,
situs penyedia data pasar, serta sumber pendukung lainnya. Data yang dikumpulkan mencakup
nilai indeks saham selama periode event window yang telah ditentukan, kemudian diolah
menggunakan perangkat lunak SPSS Versi 29.0.

Analisis data dilakukan melalui beberapa tahapan. Tahap awal adalah pengujian
normalitas menggunakan uji Shapiro—Wilk karena jumlah sampel kecil (< 50), dengan hipotesis
Ho data berdistribusi normal dan H: data tidak berdistribusi normal, serta kriteria pengambilan
berdasarkan nilai signifikansi 0,05. Apabila data berdistribusi normal, maka digunakan uji
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parametrik berupa Paired Sample T-Test untuk menguji perbedaan rata-rata kinerja indeks
saham sebelum dan sesudah rate cut. Sebaliknya, apabila data tidak berdistribusi normal,
digunakan uji Wilcoxon Signed Rank Test. Kedua uji tersebut digunakan untuk mengetahui
apakah terdapat perbedaan yang signifikan antara periode sebelum dan sesudah peristiwa
dengan signifikansi 5%. Meskipun penelitian ini menggunakan pendekatan event study,
analisis yang dilakukan tidak mengikuti prosedur event study konvensional yang umumnya
mengukur abnormal return. Penelitian ini secara khusus berfokus pada perubahan kinerja
indeks saham secara agregat melalui perbandingan nilai indeks sebelum dan sesudah peristiwa
kebijakan moneter.

Berbeda dengan event study klasik yang bertujuan mengidentifikasi reaksi pasar jangka
pendek melalui abnormal return pada tingkat saham individu, penelitian ini lebih menekankan
pada analisis komparatif berbasis level indeks. Oleh karena itu, penelitian ini tidak
mengestimasi expected return maupun abnormal return, melainkan menggunakan pendekatan
perbandingan langsung (direct comparison) antara periode sebelum dan sesudah peristiwa.
Pendekatan ini sejalan dengan tujuan penelitian yang tidak berfokus pada pengujian efisiensi
pasar secara teknis, tetapi pada identifikasi perubahan kinerja agregat indeks sebagai
representasi respons pasar secara umum. Dengan demikian, penelitian ini tidak dimaksudkan
untuk mengisolasi pengaruh peristiwa secara kausal sebagaimana dalam event study
tradisional, melainkan untuk memberikan gambaran empiris mengenai ada atau tidaknya
perbedaan kinerja pasar dalam dua periode waktu yang berbeda. Oleh karena itu, hasil
penelitian diinterpretasikan secara deskriptif-komparatif, dengan tetap mempertimbangkan
kemungkinan adanya faktor lain di luar peristiwa yang turut memengaruhi pergerakan indeks.

4.  Hasil dan Diskusi

Hasil penelitian disusun secara sistematis untuk memberikan gambaran yang objektif
mengenai fenomena yang diteliti. Sebagai tahap awal analisis, dilakukan uji normalitas
menggunakan metode Shapiro—Wilk untuk memastikan pemenuhan asumsi uji parametrik.
Hasil pengujian menunjukkan bahwa seluruh data indeks saham, baik pada periode sebelum
maupun sesudah kebijakan rate cut, memiliki nilai signifikansi lebih besar dari 0,05, sehingga
dapat disimpulkan bahwa data berdistribusi normal. Berdasarkan hasil tersebut, analisis
selanjutnya menggunakan uji parametrik berupa Paired Sample T-Test untuk menguji apakah
terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja indeks saham sebelum dan sesudah kebijakan
rate cut. Penggunaan uji ini sesuai karena data yang dibandingkan merupakan data berpasangan
yang berasal dari objek yang sama pada dua periode waktu yang berbeda.

Tabel 1. Hasil Uji Paired Samples Test IHSG

Paired Samples Test
Paired Differences Significance

95% Confidence Interval of the
Std. Error Difference

Mean Std. Deviation Mean Lower Upper i df One-Sided p  Two-Sided p

Pair 1 IHSG sebelum Rate Cut-  -0.08733% 1.10692% 0.28580% =0.70032% 0.52566% =306 14 382 764
IH5G Sesudah Rate Cut

Sumber: Data diolah oleh Peneliti (SPSS Ver. 29), 2025

Hasil uji paired sample t-test pada indeks IHSG menunjukkan rata-rata selisih sebesar -
0,08733 dengan nilai t hitung -0,306 dan signifikansi 0,764. Interval kepercayaan 95% berada
pada rentang -0,70032 hingga 0,52566. Karena nilai signifikansi lebih besar dari 0,05, maka
tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara IHSG sebelum dan sesudah rate cut. Nilai t
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yang kecil serta interval yang mencakup nol memperkuat hasil bahwa indeks IHSG tidak
menunjukkan reaksi signifikan terhadap kebijakan penurunan suku bunga.

Tabel 2. Hasil Uji Paired Samples Test FTSE

Paired Samples Test

Paired Differences Slgnificance

95% Confidence Interval of the
Std. Error Difference

Mean  Std. Deviation Mean Lower Upper t df One-Sided p  Two-Sided p

Pair 1  FTSE Sebelum Rate Cut-  0,12333% 1.20977% 0.31236% -0.54661% 0.79328% 395 14 349 699
FTSE Sesudah Rate Cut

Sumber: Data diolah oleh Peneliti (SPSS Ver. 29), 2025

Hasil uji paired sample t-test pada indeks FTSE menunjukkan rata-rata selisih sebesar
0,12333 dengan nilai t hitung 0,395 dan signifikansi 0,699. Interval kepercayaan 95% berada
pada rentang -0,54661 hingga 0,79328. Karena nilai signifikansi lebih besar dari 0,05, maka
tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara FTSE sebelum dan sesudah rate cut. Nilai t
yang kecil serta interval yang mencakup nol memperkuat hasil bahwa indeks FTSE tidak
menunjukkan reaksi signifikan terhadap kebijakan penurunan suku bunga.

Tabel 3. Hasil Uji Paired Samples Test 1.Q45

Paired Samples Test
Paired Differences Significance
95% Confidence Interval of the
std. Error Difference
Mean std. Deviation Mean Lower Upper t df One-Sided p  Two-Sided p
Pair 1 IDX LQ45 Sebelum Rate 0.07867% 1.25694% 0.32454% -0.61740% 0.77474% 242 14 406 .B12

Cut - IDX LQ45 Setelah
Rate Cut

Sumber: Data diolah oleh Peneliti (SPSS Ver. 29), 2025

Hasil uji paired sample t-test pada indeks IDX LQ45 menunjukkan rata-rata selisih
sebesar 0,07867 dengan nilai t hitung 0,242 dan signifikansi 0,812. Interval kepercayaan 95%
berada pada rentang -0,61740 hingga 0,77474. Karena nilai signifikansi lebih besar dari 0,05,
maka tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara IDX LQ45 sebelum dan sesudah rate
cut. Nilai t yang kecil serta interval yang mencakup nol memperkuat hasil bahwa indeks IDX
LQ45 tidak menunjukkan reaksi signifikan terhadap kebijakan penurunan suku bunga.

Tabel 4. Hasil Uji Paired Samples Test Kompas 100

Paired Samples Test

Paired Differences Significance

95% Confidence Interval of the
Std. Error Difference

Mean Std. Deviation Mean Lower Upper i df One-Sided p  Two-Sided p

Pair 1 1DX Kompas 100 0.04800% 1.30384% 0.33665% -0.67404% 0.77004% 143 14 Ad4 B89
Sebelum Rate Cut - IDX
Kompas 100 Sesudah
Rate cut

Sumber: Data diolah oleh Peneliti (SPSS Ver. 29), 2025

Hasil uji paired sample t-test pada indeks IDX Kompas 100 menunjukkan rata-rata
selisih sebesar 0,04800 dengan nilai t hitung 0,143 dan signifikansi 0,889. Interval kepercayaan
95% berada pada rentang -0,67404 hingga 0,77004. Karena nilai signifikansi lebih besar dari
0,05, maka tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara IDX Kompas 100 sebelum dan
sesudah rate cut. Nilai t yang kecil serta interval yang mencakup nol memperkuat hasil bahwa
indeks IDX Kompas 100 tidak menunjukkan reaksi signifikan terhadap kebijakan penurunan
suku bunga.

Tabel 5. Hasil Uji Paired Samples Test IDX Bisnis 27
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Paired Samples Test

Paired Differences Significance

95% Confidence Interval of the
Std. Error Difference

Mean Std. Deviation Mean Lower Upper I df One-Sided p Two-Sided p
0.03133% 1.33415% 0.34448% -0.70749% 0.77016% 091 14 A64 929

Pair 1 IDX bisnis 27 Sebelum
rate cut - IDX Bisnis 27
Sesudah Rate Cut

Sumber: Data diolah oleh Peneliti (SPSS Ver. 29), 2025

Hasil uji paired sample t-test pada indeks IDX Bisnis 27 menunjukkan rata-rata selisih
sebesar 0,03133 dengan nilai t hitung 0,091 dan signifikansi 0,929. Interval kepercayaan 95%
berada pada rentang -0,70749 hingga 0,77016. Karena nilai signifikansi lebih besar dari 0,05,
maka tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara IDX Bisnis 27 sebelum dan sesudah rate
cut. Nilai t yang sangat kecil serta interval yang mencakup nol memperkuat hasil bahwa indeks
IDX Bisnis 27 tidak menunjukkan reaksi signifikan terhadap kebijakan penurunan suku bunga.

Tabel 6. Hasil Uji Paired Samples Test IDX 30

Paired Samples Test

Paired Differences Significance
95% Confidence Interval of the
. Error Difference
Mean  Std. Deviation Mean Lower Upper 1 df One-Sided p  Two-Sided p
Pair 1 1DX 30 Sebelum rate cut  0.05800% 1.21878% 0.31469% -0.61694% 0.73294% 184 14 A28 .B56

IDX 30 Sesudah rate
ct

Sumber: Data diolah oleh Peneliti (SPSS Ver. 29), 2025

Hasil uji paired sample t-test pada indeks IDX 30 menunjukkan rata-rata selisih sebesar
0,05800 dengan nilai t hitung 0,184 dan signifikansi 0,856. Interval kepercayaan 95% berada
pada rentang -0,61694 hingga 0,73294. Karena nilai signifikansi lebih besar dari 0,05, maka
tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara IDX 30 sebelum dan sesudah rate cut. Nilai t
yang kecil serta interval yang mencakup nol memperkuat hasil bahwa indeks IDX 30 tidak
menunjukkan reaksi signifikan terhadap kebijakan penurunan suku bunga.

Tabel 7. Hasil Uji Paired Samples Test IDX Islamic

Paired Samples Test

Paired Differences Significance

95% Confidence Interval of the
std. Error Difference

Mean Std. Deviation Mean Lower Upper t df One-Sided p  Two-Sided p

Pair 1 IDX Islamic Sebelum Rate  -0.25867% 1.61733% 0.41759% -1.15432% 0.63698% -.619 14 273 546
Cut - IDX Islamic Sesudah
Rate Cut

Sumber: Data diolah oleh Peneliti (SPSS Ver. 29), 2025

Hasil uji paired sample t-test pada indeks IDX Islamic menunjukkan rata-rata selisih
sebesar -0,25867 dengan nilai t hitung -0,619 dan signifikansi 0,546. Interval kepercayaan 95%
berada pada rentang -1,15432 hingga 0,63698. Karena nilai signifikansi lebih besar dari 0,05,
maka tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara IDX Islamic sebelum dan sesudah rate
cut. Nilai t yang kecil serta interval yang mencakup nol memperkuat hasil bahwa indeks IDX
Islamic tidak menunjukkan reaksi signifikan terhadap kebijakan penurunan suku bunga.

Tabel 8. Hasil Uji Paired Samples Test IDX Mainboard
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Paired Samples Test

Paired Differences Significanca

95% Confidence Interval of the
Std. Error Difference

Mean  Std. Deviation Mean Lower Upper t df One-Sided p  Two-Sided p

Pair 1 IDX Mainboard Sebelum  0.00667% 1.11260% 0.28727%  -0.60947% 0.62280% 023 14 491 982
Rate cut - IDX Mainboard
Sesudah Rate cut

Sumber: Data diolah oleh Peneliti (SPSS Ver. 29), 2025

Hasil uji paired sample t-test pada indeks IDX Mainboard menunjukkan rata-rata selisih
sebesar 0,00667 dengan nilai t hitung 0,023 dan signifikansi 0,982. Interval kepercayaan 95%
berada pada rentang -0,60947 hingga 0,62280. Karena nilai signifikansi jauh lebih besar dari
0,05, maka tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara IDX Mainboard sebelum dan
sesudah rate cut. Nilai t yang sangat kecil serta interval yang mencakup nol semakin
memperkuat hasil bahwa indeks IDX Mainboard tidak menunjukkan reaksi signifikan terhadap
kebijakan penurunan suku bunga.

Tabel 9. Hasil Uji Paired Samples Test IDX Syariah

Paired Samples Test

Paired Differences Significance

95% Confidence Interval of the
Std. Error Difference

Mean Std. Deviation Mean Lower Upper t df One-Sided p  Two-Sided p

Pair 1 IDX Syariah Sebelum Rate  -0,12600% 1.32388% 0.34183%  -0.B5914% 0.60714%  -.369 14 359 J18
cut - IDX Syariah Sesudah
Rate cut

Sumber: Data diolah oleh Peneliti (SPSS Ver. 29), 2025

Hasil uji paired sample t-test pada indeks IDX Syariah menunjukkan rata-rata selisih
sebesar -0,12600 dengan nilai t hitung -0,369 dan signifikansi 0,718. Interval kepercayaan 95%
berada pada rentang -0,85914 hingga 0,60714. Karena nilai signifikansi lebih besar dari 0,05,
maka tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara IDX Syariah sebelum dan sesudah rate
cut. Nilai t yang kecil serta interval yang mencakup nol memperkuat hasil bahwa indeks IDX
Syariah tidak menunjukkan reaksi signifikan terhadap kebijakan penurunan suku bunga.

Tabel 10. Hasil Uji Paired Samples Test SRI-Kehati

Paired Samples Test

Paired Differences Significance

95% Confidence Interval of the
Std, Error Difference

Mean  Std. Deviation Mean Lower Upper t df One-Sided p  Two-Sided p

Pair 1 DX Srikehati Sebelum ~ 0.16000%  1.30098%  0.33591%  -0.56046%  0.8B046% 476 14 321 641
Rate Cut - IDX Srikehati
Sesudah Rate Cut

Sumber: Data diolah oleh Peneliti (SPSS Ver. 29), 2025

Hasil uji paired sample t-test pada indeks IDX Srikahati menunjukkan rata-rata selisih
sebesar 0,16000 dengan nilai t hitung 0,476 dan signifikansi 0,641. Interval kepercayaan 95%
berada pada rentang -0,56046 hingga 0,88046. Karena nilai signifikansi lebih besar dari 0,05,
maka tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara IDX Srikahati sebelum dan sesudah rate
cut. Nilai t yang kecil serta interval yang mencakup nol memperkuat hasil bahwa indeks IDX
Srikahati tidak menunjukkan reaksi signifikan terhadap kebijakan penurunan suku bunga.

Tabel 11. Hasil Uji Paired Samples Test IDX Banking
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Paired Samples Test

Paired Differences Significance

95% Confidence Interval of the
Difference

Std. Error
Mean  Std. Deviation Mean Lower Upper t df One-Sided p  Two-Sided p
Pair 1 DX Banking Sebelum 0.30867% 1.87837% 0.48499%  -0.73154% 1.34887% 636 14 267 535
Rate Cut - IDX Banking
sesudah rate cut

Sumber: Data diolah oleh Peneliti (SPSS Ver. 29), 2025

Hasil uji paired sample t-test pada indeks IDX Banking menunjukkan rata-rata selisih
sebesar 0,30867 dengan nilai t hitung 0,636 dan signifikansi 0,535. Interval kepercayaan 95%
berada pada rentang -0,73154 hingga 1,34887. Karena nilai signifikansi lebih besar dari 0,05,
maka tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara IDX Banking sebelum dan sesudah rate
cut. Nilai t yang relatif kecil serta interval yang mencakup nol memperkuat hasil bahwa indeks
IDX Banking tidak menunjukkan reaksi signifikan terhadap kebijakan penurunan suku bunga.

Tabel 12. Hasil Uji Paired Samples Test SMinfral8

Paired Samples Test

Paired Differences Slgnificance

95% Confidence Interval of the
Std. Error Difference

Mean  Std. Deviation Mean Lower Upper t df One-Sided p  Two-Sided p

Pair 1 Sminfral8 sebelum Rate  0.26333%  1.03989% 0.26850%  -0.31254% 0.83921% 981 14 172 343
cut - Sminfral8 Sesudah
rate cut

Sumber: Data diolah oleh Peneliti (SPSS Ver. 29), 2025

Hasil uji paired sample t-test pada indeks SMinfral8 menunjukkan rata-rata selisih
sebesar 0,26333 dengan nilai t hitung 0,981 dan signifikansi 0,343. Interval kepercayaan 95%
berada pada rentang -0,31254 hingga 0,83921. Karena nilai signifikansi lebih besar dari 0,05,
maka tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara SMinfral8 sebelum dan sesudah rate
cut. Nilai t yang relatif kecil serta interval yang mencakup nol memperkuat hasil bahwa indeks
SMinfral8 tidak menunjukkan reaksi signifikan terhadap kebijakan penurunan suku bunga.

Tabel 13. Hasil Uji Paired Samples Test MNC36

Paired Samples Test

Paired Differences Significance

95% Confidence Interval of the
Std. Error Difference

Mean  5td. Deviation Mean Lower Upper 1 df One-Sided p  Two-Sided p

Pair 1 MNC36 Sebelum rate cut  -0.02600% 1.37576% 0.35522%  -0.78787% 0.73587% -073 14 A71 943
- MNC36 Sesudah Rate
Cut

Sumber: Data diolah oleh Peneliti (SPSS Ver. 29), 2025

Hasil uji paired sample t-test pada indeks MNC36 menunjukkan rata-rata selisih sebesar
-0,02600 dengan nilai t hitung -0,073 dan signifikansi 0,943. Interval kepercayaan 95% berada
pada rentang -0,78787 hingga 0,73587. Karena nilai signifikansi jauh lebih besar dari 0,05,
maka tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara MNC36 sebelum dan sesudah rate cut.
Nilai t yang sangat kecil serta interval yang mencakup nol semakin memperkuat hasil bahwa
indeks MNC36 tidak menunjukkan reaksi signifikan terhadap kebijakan penurunan suku
bunga.

Tabel 14. Hasil Uji Paired Samples Test Investor33
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Paired Samples Test

Paired Differences Significance

95% Confidence Interval of the
Std. Error Difference

Mean  Std. Deviation Mean Lower Upper t df One-Sided p  Two-Sided p

Pair 1 Investor 33 Sebelum Rate 0.27800% 1.22652% 0.31669%  -0.40122% 0.95722% 878 14 197 395
Cut - Investor 33
Sesudah Rate Cut

Sumber: Data diolah oleh Peneliti (SPSS Ver. 29), 2025

Hasil uji paired sample t-test pada indeks Investor33 menunjukkan rata-rata selisih
sebesar 0,27800 dengan nilai t hitung 0,878 dan signifikansi 0,395. Interval kepercayaan 95%
berada pada rentang -0,40122 hingga 0,95722. Karena nilai signifikansi lebih besar dari 0,05,
maka tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara Investor33 sebelum dan sesudah rate cut.
Nilai t yang relatif kecil serta interval yang mencakup nol memperkuat hasil bahwa indeks
Investor33 tidak menunjukkan reaksi signifikan terhadap kebijakan penurunan suku bunga.

Tabel 15. Hasil Uji Paired Samples Test J11 70

Paired Samples Test
Paired Differences Significance
§5% Confidence Interval of the
Sud. Error Difference
Mean  Std. Deviation Mean Lower Upper t df One-Sided p  Two-Sided p
Pair 1 JI 70 Sebelum Rate Cut-  -0,31267% 1.54744% 0.39955% -1.16961% 0.54428% -.783 14 223 A47

JU 70 Sesudah Rate Cut

Sumber: Data diolah oleh Peneliti (SPSS Ver. 29), 2025

Hasil vuji paired sample t-test pada indeks JII 70 menunjukkan rata-rata selisih sebesar -
0,31267 dengan nilai t hitung -0,783 dan signifikansi 0,447. Interval kepercayaan 95% berada
pada rentang -1,16961 hingga 0,54428. Karena nilai signifikansi lebih besar dari 0,05, maka
tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara JII 70 sebelum dan sesudah rate cut. Nilai t
yang relatif kecil serta interval yang mencakup nol memperkuat hasil bahwa indeks JII 70 tidak
menunjukkan reaksi signifikan terhadap kebijakan penurunan suku bunga.

Tabel 16. Hasil Uji Paired Samples Test IDX 80

Paired Samples Test

Paired Differences Significance

95% Confidence Inmerval of the
std. Error Difference

Mean Std. Deviation Mean Lower Upper t df One-Sided p  Two-Sided p

Pair 1 DX B0 Sebelum Rate Cut  -0,13333% 1.26524% 0.32668% -0.83400% 0.56733% -.408 14 345 689
- IDX 80 5esudah Rate
Cut

Sumber: Data diolah oleh Peneliti (SPSS Ver. 29), 2025

Hasil uji paired sample t-test pada indeks IDX 80 menunjukkan rata-rata selisih sebesar
-0,13333 dengan nilai t hitung -0,408 dan signifikansi 0,689. Interval kepercayaan 95% berada
pada rentang -0,83400 hingga 0,56733. Karena nilai signifikansi lebih besar dari 0,05, maka
tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara IDX 80 sebelum dan sesudah rate cut. Nilai t
yang kecil serta interval yang mencakup nol memperkuat hasil bahwa indeks IDX 80 tidak
menunjukkan reaksi signifikan terhadap kebijakan penurunan suku bunga.

Berdasarkan hasil pengujian menggunakan Paired Sample T-Test, seluruh indeks saham
yang dianalisis dalam penelitian ini menunjukkan nilai signifikansi (Sig.) di atas 0,05, yang
berarti tidak terdapat perbedaan rata-rata yang signifikan antara periode sebelum dan sesudah
kebijakan penurunan suku bunga (rate cut). Temuan ini mengindikasikan bahwa pasar modal
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tidak memberikan respons yang kuat terhadap kebijakan moneter tersebut dalam jangka
pendek. Secara empiris, kondisi ini mencerminkan bahwa perubahan suku bunga tidak secara
langsung ditransmisikan menjadi perubahan harga saham yang signifikan, sehingga kinerja
indeks cenderung stabil dalam dua periode pengamatan. Fenomena ini dapat dijelaskan melalui
kerangka Efficient Market Hypothesis (EMH) bentuk setengah kuat, di mana seluruh informasi
publik, termasuk kebijakan suku bunga, telah diantisipasi dan tercermin dalam harga saham
sebelum pengumuman resmi (Hanafi, 2021; Irfani, 2020).

Ketika kebijakan rate cut diumumkan, pasar tidak lagi menunjukkan reaksi yang
signifikan karena informasi tersebut tidak lagi bersifat surprise. Hal ini sejalan dengan
karakteristik pasar yang semakin efisien, di mana pelaku pasar memiliki akses informasi yang
cepat dan kemampuan analisis yang tinggi dalam membentuk ekspektasi terhadap kebijakan
moneter. Selain itu, dalam perspektif mekanisme transmisi kebijakan moneter, pengaruh suku
bunga terhadap pasar saham tidak terjadi secara langsung, melainkan melalui berbagai saluran
seperti biaya modal (cost of capital), ekspektasi pertumbuhan ekonomi, dan likuiditas pasar
(Purba et al., 2025; Puspitasari et al., 2022). Penurunan suku bunga pada dasarnya bertujuan
untuk mendorong investasi dan konsumsi, yang pada akhirnya meningkatkan kinerja
perusahaan. Namun, proses ini membutuhkan waktu (lag), sehingga dampaknya terhadap pasar
saham tidak selalu terlihat dalam jangka pendek, khususnya dalam periode event window yang
terbatas. Ketidaksignifikanan hasil juga menunjukkan bahwa fluktuasi indeks saham selama
periode pengamatan lebih dipengaruhi oleh faktor lain di luar kebijakan suku bunga.

Faktor eksternal seperti kondisi ekonomi global, kebijakan suku bunga The Federal
Reserve, volatilitas nilai tukar, serta sentimen investor global memiliki peran penting dalam
membentuk pergerakan pasar (Maruta et al., 2024; Wahbi et al., 2024). Dalam konteks ini,
kebijakan rate cut domestik dapat menjadi kurang dominan dibandingkan tekanan eksternal
yang bersifat simultan dan kompleks. Oleh karena itu, tidak mengherankan apabila respons
pasar terhadap kebijakan tersebut menjadi tidak signifikan. Dari sisi karakteristik indeks, hasil
penelitian menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan respons yang signifikan antar-indeks,
baik yang berbasis kapitalisasi besar, sektoral, maupun syariah. Hal ini mengindikasikan bahwa
pengaruh kebijakan rate cut bersifat relatif homogen dan cenderung lemah terhadap seluruh
kelompok indeks. Meskipun terdapat variasi pergerakan secara deskriptif, perubahan tersebut
tidak cukup besar dan konsisten untuk menghasilkan signifikansi statistik. Kondisi ini
mencerminkan bahwa sensitivitas pasar terhadap kebijakan moneter tidak hanya ditentukan
oleh jenis indeks, tetapi juga oleh faktor struktural dan ekspektasi investor secara keseluruhan.

Namun demikian, temuan ini perlu diinterpretasikan secara hati-hati. Tidak
ditemukannya perbedaan signifikan bukan berarti kebijakan rate cut tidak memiliki dampak
sama sekali, melainkan menunjukkan bahwa dampaknya bersifat tidak langsung, tertunda
(lagged effect), dan berinteraksi dengan berbagai variabel lain. Keterbatasan periode
pengamatan (event window) yang relatif pendek juga dapat menyebabkan efek kebijakan belum
sepenuhnya terdeteksi. Selain itu, pendekatan event study yang digunakan lebih sensitif
terhadap reaksi jangka pendek, sehingga kurang mampu menangkap dinamika jangka panjang
dari kebijakan moneter. Temuan ini konsisten dengan berbagai penelitian terdahulu, seperti
Frikasih et al. (2023) menemukan bahwa tidak terdapat perbedaan signifikan pada abnormal
return dan trading volume activity (TVA) IHSG sebelum dan sesudah perubahan suku bunga.
Murdiana et al. (2022) juga menunjukkan tidak adanya perbedaan signifikan pada average
abnormal return (AAR) dan average cumulative abnormal return (ACAR). Selain itu, Artini
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(2022) menemukan bahwa pasar modal di kawasan Asia dan Eropa tidak menunjukkan
perbedaan abnormal return yang signifikan sebagai respons terhadap kebijakan suku bunga.

Bahkan, Franston dan Amna (2025) menunjukkan bahwa perubahan suku bunga global
tidak berdampak signifikan terhadap abnormal return saham perbankan di Indonesia.
Konsistensi hasil ini memperkuat argumen bahwa respons pasar terhadap kebijakan moneter
cenderung terbatas dan tidak selalu terwujud dalam bentuk perubahan harga saham yang
signifikan dalam jangka pendek. Secara keseluruhan, hasil penelitian ini menegaskan bahwa
hubungan antara kebijakan moneter dan pasar saham bersifat kompleks, tidak linear, dan
dipengaruhi oleh berbagai faktor multidimensional. Kebijakan penurunan suku bunga (rate cut)
tidak secara otomatis menghasilkan perubahan kinerja indeks saham yang signifikan, terutama
dalam jangka pendek. Sehingga, analisis pasar modal memerlukan pendekatan yang lebih
komprehensif dengan mempertimbangkan interaksi antara faktor makroekonomi, global, dan
perilaku investor, agar dapat memberikan gambaran yang lebih utuh mengenai dinamika pasar.

Perlu dicatat bahwa pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini memiliki
keterbatasan dalam mengidentifikasi hubungan kausal secara langsung antara peristiwa rate
cut dan perubahan kinerja indeks saham. Hal ini disebabkan oleh tidak digunakannya abrnormal
return sebagai ukuran reaksi pasar, sehingga penelitian ini tidak sepenuhnya mengisolasi
dampak peristiwa dari faktor lain yang terjadi secara simultan di pasar. Oleh karena itu,
perbedaan atau tidak adanya perbedaan yang ditemukan dalam penelitian ini tidak dapat
sepenuhnya distribusikan sebagai akibat langsung dari kebijakan rate cut. Meskipun demikian,
pendekatan ini tetap relevan untuk memberikan gambaran awal (preliminary evidence)
mengenai dinamika pasar secara agregat, khususnya dalam konteks indeks saham yang bersifat
representatif terhadap kondisi pasar secara keseluruhan. Penelitian selanjutnya disarankan
untuk menggunakan pendekatan event study yang lebih komprehensif dengan mengukur
abnormal return dan memperhitungkan expected return agar dapat menguji reaksi pasar secara
lebih spesifik dan kausal.

5.  Simpulan

Penelitian ini menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan secara
statistik pada kinerja rata-rata indeks saham sebelum dan sesudah kebijakan penurunan suku
bunga (rate cut), sebagaimana ditunjukkan oleh hasil uji Paired Sample T-Test dengan nilai
signifikansi di atas 0,05 pada seluruh indeks. Temuan ini mengindikasikan bahwa dalam jangka
pendek, kebijakan moneter tersebut belum secara langsung tercermin dalam perubahan kinerja
indeks saham di Bursa Efek Indonesia. Hasil ini mendukung hipotesis efisiensi pasar bentuk
setengah kuat, di mana informasi publik seperti kebijakan suku bunga telah diantisipasi oleh
investor dan tercermin dalam harga saham sebelum pengumuman resmi. Selain itu, hasil
penelitian menegaskan bahwa mekanisme transmisi kebijakan moneter ke pasar modal bersifat
tidak langsung, kompleks, dan dipengaruhi oleh berbagai faktor seperti ekspektasi investor,
kondisi makroekonomi, serta fundamental perusahaan. Implikasi praktis dari temuan ini
menunjukkan bahwa kebijakan rafe cut memiliki keterbatasan dalam memengaruhi kinerja
pasar saham secara agregat dalam jangka pendek.

Oleh karena itu, Bank Indonesia perlu mengombinasikan kebijakan suku bunga dengan
instrumen kebijakan lain yang bersifat komplementer serta memperkuat komunikasi kebijakan
untuk membentuk ekspektasi pasar yang lebih efektif. Bagi investor, hasil ini menegaskan
pentingnya penggunaan pendekatan analisis yang komprehensif dengan mempertimbangkan
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faktor fundamental, sektoral, dan makroekonomi, sehingga keputusan investasi tidak hanya
bergantung pada perubahan suku bunga. Sementara itu, bagi perusahaan terbuka, menjaga
kinerja fundamental dan transparansi tetap menjadi faktor kunci dalam menarik minat investor.
Bagi otoritas pasar modal seperti Otoritas Jasa Keuangan dan Bursa Efek Indonesia, temuan
ini menegaskan pentingnya peningkatan literasi dan edukasi investor terkait dinamika
hubungan antara kebijakan moneter dan pasar modal. Untuk penelitian selanjutnya, disarankan
memperluas periode observasi, menggunakan metode analisis alternatif seperti VAR, GARCH,
atau data panel, serta menambahkan variabel lain seperti volatilitas, likuiditas, dan faktor global
agar dapat memberikan pemahaman yang lebih komprehensif mengenai transmisi kebijakan
moneter terhadap pasar saham.
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