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Reaksi Pasar Modal Indonesia terhadap
Peresmian Danantara pada Saham Perusahaan Indeks IDX
BUMN20 di Bursa Efek Indonesia

Nadhea Hasna Annisa, Rousilita Suhendah
Program Studi Akuntansi Bisnis Fakultas Ekonomis dan Bisnis
Universitas Tarumanagara, Jakarta
nadheahasna58@gmail.com, rousilitas@fe.untar.ac.id

ABSTRACT.

The objective of this study is to examine whether significant differences exist in
abnormal returns, trading volume activity, and trading frequency of firms included in the IDX
BUMN20 Index on the Indonesia Stock Exchange before and after the inauguration of Danantara.
The research employs secondary data derived from IDX BUMNZ20 constituent firms, covering a
three-day window prior to and a three-day window following the event. The sample was selected
using purposive sampling, yielding a total of 20 firms. Data analysis was conducted using EViews
version 12. The empirical results indicate that there are no statistically significant differences in
abnormal returns, trading volume activity, or trading frequency in the periods before and after
the inauguration of Danantara.

Keywords: Abnormal Return, Trading Volume Activity, Trading Frequency, Event Study,
Danantara Inauguration.

ABSTRAK.

Tujuan dari dilakukannya penelitian ini adalah untuk menganalisis apakah terdapat
perbedaan abnormal return, trading volume activity, dan trading frequency saham perusahaan
indeks IDX BUMN20 di Bursa Efek Indonesia sebelum dan sesudah peresmian Danantara. Data
yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder dari perusahaan yang masuk ke
dalam indeks IDX BUMN20 Bursa Efek Indonesia pada 3 hari sebelum peristiwa dan 3 hari
sesudah peristiwa peresmian Danantara. Sampel dipilih dengan menggunakan metode
purposive sampling dan data yang diperoleh berjumlah 20 perusahaan. Data diolah dengan
menggunakan software Eviews versi 12. Hasil yang diperoleh dari penelitian ini adalah tidak
terdapat perbedaan abnormal return, trading volume activity, dan trading frequency sebelum
dan sesudah peresmian Danantara.

Kata kunci: Abnormal Return, Trading Volume Activity, Trading Frequency, Studi
Peristiwa, Peresmian Danantara

PENDAHULUAN

Badan Pengelola Investasi Daya Anagata Nusantara (BPI Danantara)
merupakan lembaga pengelola kekayaan negara yang dibentuk oleh pemerintah
Indonesia dan diresmikan oleh Presiden Prabowo Subianto pada 24 Februari 2025.
Kehadiran Danantara bertujuan untuk mengonsolidasikan dan memaksimalkan
pengelolaan investasi pemerintah guna mendorong pertumbuhan ekonomi nasional.
BPI Danantara didirikan sebagai langkah pemerintah Indonesia dalam meningkatkan
efektivitas pengelolaan aset negara melalui penyatuan berbagai aset ke dalam satu
dana investasi nasional. Pembentukan lembaga ini bertujuan untuk meningkatkan
kapasitas dan memperkuat koordinasi antar Badan Usaha Milik Negara (BUMN),
dengan pendekatan yang serupa dengan praktik sovereign wealth fund di berbagai
negara. Selain itu, Danantara diarahkan untuk mengelola kekayaan negara secara
lebih efisien guna memberikan manfaat jangka panjang bagi masyarakat.

Dalam pelaksanaannya, Danantara berfungsi sebagai instrumen investasi
sekaligus perusahaan induk bagi BUMN. Model pengelolaannya mengacu pada
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praktik Temasek Holdings di Singapura, dengan penekanan pada pengelolaan serta
optimalisasi kepemilikan pemerintah pada perusahaan-perusahaan negara. Investasi
yang dilakukan Danantara akan difokuskan pada sejumlah sektor strategis, seperti
pengolahan logam, kecerdasan buatan, kilang minyak, energi terbarukan, dan
produksi pangan. Pada tahap awal, Danantara akan mengelola tujuh BUMN besar
Indonesia, yaitu Bank Mandiri, Bank Rakyat Indonesia, Bank Negara Indonesia,
Pertamina, Perusahaan Listrik Negara (PLN), Telkom Indonesia, dan Mining Industry
Indonesia (MIND ID). Pengelolaan terpusat atas aset-aset tersebut diharapkan
mampu meningkatkan efisiensi sekaligus memberikan nilai tambah bagi
perekonomian nasional.

Salah satu komponen penting dalam kondisi dan operasional perekonomian
global saat ini adalah pasar modal. Pasar modal merupakan salah satu instrumen
ekonomi yang dipengaruhi oleh berbagai peristiwa yang mengandung informasi
penting bagi para investor (Dwianto & Yulita, 2019). Peristiwa tersebut dapat berupa
kabar negatif (bad news) atau positif (good news) yang menjadi bahan pertimbangan
bagi pelaku pasar modal, khususnya para investor (Lukman dkk., 2022). Informasi
yang tersedia memberikan gambaran bagi investor mengenai tingkat risiko serta
potensi imbal hasil dari dana yang telah atau akan mereka investasikan (Arviani &
Khoirunnisa, 2017). Berbagai bentuk informasi yang dapat memengaruhi bursa efek
suatu negara berasal dari faktor ekonomi maupun non-ekonomi. Informasi ekonomi
meliputi perubahan suku bunga, tingkat inflasi, kebijakan atau deregulasi ekonomi
oleh pemerintah, serta nilai tukar mata uang asing yang dapat berdampak pada harga
saham dan volume perdagangan di pasar modal. Sementara itu, informasi non-
ekonomi yang berpengaruh terhadap harga saham mencakup isu lingkungan hidup,
peristiwa politik, serta hal-hal yang berkaitan dengan hak asasi manusia (Azizah,
2017). Secara umum, pengaruh informasi non-ekonomi tidak memiliki keterkaitan
langsung dengan kegiatan bursa, namun keberadaannya tetap menjadi bagian yang
tidak dapat dipisahkan dari aktivitas pasar modal (Pradana, 2015).

Penelitian yang dilakukan oleh Suci (2021) menunjukkan bahwa terdapat
perbedaan abnormal return yang mengindikasikan reaksi pasar positif sebelum dan
sesudah merger Bank Syariah. Hasil yang berbeda didapatkan oleh Fitroh dan
Mulyaningtyas (2024) yang menyatakan bahwa terdapat perbedaan abnormal return
yang mengindikasikan reaksi pasar negatif sebelum dan sesudah pengesahan
pengumuman pembatalan Indonesia sebagai tuan rumah Piala Dunia. Adapun
menurut Priyambodo dan Yunita (2023) dan Novita dan Cheisviyanny (2024) tidak
terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah peristiwa pada masing-
masing penelitian. Kemudian, penelitian yang dilakukan oleh Pitoy dkk. (2022)
menunjukkan bahwa terdapat perbedaan trading volume activity yang
mengindikasikan reaksi pasar positif sebelum dan sesudah pengesahan RUU Cipta
Kerja menjadi Undang-Undang pada emiten perbankan. Hasil yang berbeda
didapatkan oleh Suryanto dan Muhyi (2017) yang menyatakan bahwa terdapat
perbedaan trading volume activity yang mengindikasikan reaksi pasar negatif
sebelum dan sesudah stock split di Bursa Efek Indonesia. Adapun menurut Kango dkk.
(2020), Pratiwi (2020), Budastra dkk. (2022), dan Susilawaty dkk. (2024) tidak
terdapat perbedaan trading volume activity sebelum dan sesudah peristiwa pada
masing-masing penelitian. Penelitian yang dilakukan oleh Kango dkk. (2020)
menunjukkan bahwa terdapat perbedaan trading frequency sebelum dan sesudah
pelantikan kabinet Indonesia Maju pada perusahaan BUMN di Bursa Efek Infonesia.
Hasil yang berbeda didapatkan oleh Pratiwi (2020) yang menyatakan bahwa tidak
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terdapat perbedaan trading frequency sebelum dan sesudah pengumuman
perusahaan peraih penghargaan Annual Report Award.

Melihat adanya perbedaan hasil penelitian yang dilakukan pada penelitian
terdahulu, peneliti memandang perlu dilakukan penelitian dengan mengamati reaksi
pasar modal terhadap peresmian Danantara pada tanggal 24 Februari 2025.
Penelitan ini bertujuan untuk menganalisis apakah terdapat perbedaan abnormal
return, trading volume activity, dan trading frequency sebelum dan sesudah peresmian
Danantara. Penelitian ini menggunakan data harga saham, volume perdagangan, dan
frekuensi transaksi yang diperoleh melalui website resmi masing-masing perusahaan
atau melalui website resmi Bursa Efek Indonesia pada periode jendela pengamatan.

Investor berupaya untuk menilai dan memprediksi kinerja perusahaan BUMN
serta dampak kebijakan pemerintah terhadap harga sahamnya, khususnya yang
termasuk dalam indeks IDX BUMN20. Indeks ini mengelompokkan 20 saham
perusahaan BUMN, BUMD, dan afiliasinya yang memiliki kapitalisasi pasar besar
serta likuiditas tinggi, sehingga mampu mencerminkan kinerja dan dinamika pasar
saham BUMN. Selain itu, fokus pada IDX BUMN20 juga penting karena saham-saham
ini berperan strategis dalam implementasi kebijakan pengelolaan investasi melalui
BPI Danantara, sehingga perubahan harga saham dapat mencerminkan persepsi
investor terhadap arah kebijakan dan stabilitas kinerja BUMN.

Penelitian ini diharapkan tidak hanya memberikan kontribusi pada literatur
akademis tetapi juga memberikan manfaat praktis bagi berbagai pihak terkait. Bagi
perusahaan, penelitian ini dapat menjadi bahan evaluasi untuk menilai sensitivitas
harga saham terhadap isu atau peristiwa eksternal yang melibatkan pemerintah. Bagi
pemerintah, penelitian ini memberikan gambaran mengenai persepsi dan respons
pasar terhadap kebijakan strategis, termasuk peresmian Danantara. Bagi investor
dan calon investor, hasil penelitian ini diharapkan memberikan informasi mengenai
reaksi pasar terhadap peristiwa penting, sehingga dapat dijadikan pertimbangan
dalam pengambilan keputusan investasi. Selain itu, penelitian ini juga diharapkan
menjadi acuan bagi peneliti selanjutnya untuk melakukan studi lanjutan terkait
hubungan antara peristiwa korporasi atau kebijakan pemerintah dan reaksi pasar
modal di masa mendatang.

TINJAUAN LITERATUR
Teori Sinyal (Signalling Theory)

Teori sinyal menyatakan bahwa informasi yang diumumkan publik berfungsi
sebagai sinyal bagi investor dalam mengambil keputusan investasi (Suwardjono,
2005 dalam Hartono, 2017). Investor menilai informasi sebagai kabar baik (good
news) atau buruk (bad news) dan menyesuaikan jumlah investasinya sesuai penilaian
tersebut (Sahputra dkk., 2022). Beberapa investor juga memilih strategi wait and see
untuk menghindari reaksi pasar berlebihan sebelum menilai informasi sebagai sinyal
positif atau negatif (Kusuma dkk., 2022). Teori ini menekankan pentingnya
interpretasi informasi publik terhadap perilaku dan persepsi investor terhadap
kinerja perusahaan.

Teori Pasar Efisien (Efficiency Market Hypothesis)

Teori Pasar Efisien (Efficient Market Hypothesis/EMH) yang dikembangkan
Fama (1970) menyatakan bahwa harga saham mencerminkan seluruh informasi yang
tersedia, sehingga sulit bagi investor untuk memperoleh keuntungan secara
konsisten hanya dengan menganalisis informasi publik. Pergerakan harga pasar
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dipengaruhi oleh informasi yang signifikan, yang digunakan investor untuk
memperkirakan nilai saham di masa depan (Novita & Cheisviyanny, 2024). EMH
dibagi menjadi tiga bentuk: lemah (weak form) yang berdasarkan informasi harga
masa lalu, setengah kuat (semi-strong form) yang menilai reaksi pasar terhadap
informasi publik, dan kuat (strong form) yang melibatkan informasi privat (Muth’iya
dkk., 2024). Penelitian ini menilai apakah pasar modal Indonesia merespons
peresmian Danantara, dengan asumsi pasar semi-strong informasi tersebut tercermin
segera dalam harga saham.

Studi Peristiwa (Event Study)

Studi peristiwa (event study) adalah teknik penelitian di bidang keuangan
untuk menilai dampak suatu peristiwa terhadap harga saham dan return sekuritas.
Event study berfungsi untuk menganalisis pengaruh suatu peristiwa terhadap
variabel yang dapat diukur (Novita & Cheisviyanny, 2024). Studi ini juga dapat
digunakan untuk menganalisis pengaruh suatu peristiwa ekonomi terhadap nilai
suatu perusahaan (Herawati, 2017). Pengaruh tersebut umumnya tercermin melalui
pergerakan harga saham serta perubahan volume aktivitas perdagangan (Merta &
Putra, 2024). Event study juga menilai reaksi investor terhadap informasi positif
maupun negatif (Suci, 2021). Dengan demikian, studi peristiwa berkaitan erat dengan
analisis reaksi pasar untuk memahami perilaku harga sekuritas berdasarkan
informasi yang tersedia (Fitroh & Mulyaningtyas, 2024).

Abnormal Return

Abnormal return merupakan selisih antara return atau tingkat keuntungan
yang sebenarnya (actual return) dengan tingkat keuntungan yang diharapkan
(expected return) (Hartono, 2017). Actual return diperoleh dari selisih antara harga
saham saat ini dan harga saham pada periode sebelumnya dalam jangka waktu
tertentu (Elga dkk. 2022). Apabila suatu peristiwa memiliki konten informasi yang
informatif, maka pasar akan memperoleh abnormal return, dan begitu juga sebaliknya
(Hidayat, 2018 dalam Budastra dkk., 2022). Abnormal return biasanya timbul sebagai
reaksi pasar terhadap berbagai jenis pengumuman, baik yang berkaitan dengan
peristiwa ekonomi maupun non-ekonomi (Muth’iya dkk., 2024). Suci (2021) dalam
penelitiannya menemukan bahwa terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan
sesudah merger Bank Syariah. Adapun hipotesis pertama dalam penelitian ini adalah:
Hal: Terdapat perbedaan abnormal return saham sebelum dan sesudah peresmian
Danantara.

Trading Volume Activity

Trading volume activity adalah indikator yang digunakan untuk mengamati
reaksi pasar modal terhadap informasi yang beredar, dengan menjadikan aktivitas
volume perdagangan saham sebagai parameter (Shabila dkk., 2022). Tingginya
volume perdagangan menunjukkan bahwa saham tersebut aktif diperdagangkan dan
diminati oleh para investor (Suci, 2021). Variabel ini dihitung dengan membagi
jumlah saham yang diperdagangkan dengan jumlah saham beredar pada periode
tertentu. Ketika trading volume activity meningkat seiring dengan kenaikan harga
saham, kondisi tersebut mengindikasikan pasar sedang berada dalam fase bullish
(optimis). Sebaliknya, apabila volume perdagangan menurun bersamaan dengan
turunnya harga saham, maka pasar berada dalam kondisi bearish (pesimis) (Pitoy
dkk., 2022). Berdasarkan penelitian Priyambodo dan Yunita (2023) menemukan
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bahwa terdapat perbedaan trading volume activity sebelum dan sesudah peristiwa
perang Rusia dan Ukraina. Dari penelitian ini, peneliti kemudian merumuskan
hipotesis kedua sebagai berikut:

Ha2: Terdapat perbedaan trading volume activity saham sebelum dan sesudah
peresmian Danantara.

Trading Frequency

Frekuensi perdagangan saham menggambarkan berapa kali transaksi jual beli
saham terjadi dalam suatu periode tertentu (Yulianti dkk., 2022). Pratiwi (2020)
menyatakan bahwa semakin tinggi frekuensi perdagangan, maka semakin aktif
saham tersebut diperdagangkan sehingga menunjukkan tingginya minat investor.
Apabila suatu peristiwa memberikan sinyal baik (good news), maka minat investor
cenderung meningkat sehingga frekuensi perdagangan saham turut naik. Sebaliknya,
apabila suatu peristiwa memberikan sinyal buruk (bad news), maka minat investor
akan menurun yang berdampak pada penurunan frekuensi perdagangan saham.
Berdasarkan penelitian Kango dkk. (2020) menemukan bahwa terdapat perbedaan
trading frequency sebelum dan sesudah pelantikan kabinet Indonesia Maju pada
perusahaan BUMN di Bursa Efek Indonesia, peneliti menyusun hipotesis ketiga
sebagai berikut:
Ha3: Terdapat perbedaan trading frequency saham sebelum dan sesudah peresmian
Danantara.

Adapun model penelitian pada penelitian ini adalah:

Sebelum Peristiwa

Abnormal Return

Sesudah Peristiwa

iN

Sebelum Peristiwa

4 N\
Peresmian Trading Volume
Danantara Activity

Sesudah Peristiwa

Trading Sebelum Peristiwa

Frequency

Sesudah Peristiwa

NN

Gambar 1 Model Penelitian
Sumber: Data diolah

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menerapkan pendekatan kuantitatif dengan metode event study
untuk menganalisis dampak peresmian Danantara terhadap harga saham, khususnya
pada saham yang termasuk dalam indeks IDX BUMN20 selama periode penghitungan
indeks dari 19 Februari sampai dengan 27 Februari 2025. Penelitian ini
menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode event study untuk menganalisis
dampak peresmian Danantara terhadap harga saham, khususnya pada saham yang
termasuk dalam indeks IDX BUMN20 sebanyak 20 perusahaan. Kriteria saham yang
menjadi sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan yang termasuk dalam indeks
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IDX BUMNZ20 dan telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian,
serta tidak melakukan aksi korporasi besar seperti stock split, right issue, merger, atau
akuisisi pada periode tersebut. Adapun emiten yang masuk ke dalam daftar saham
indeks IDX BUMN20 pada penelitian ini emiten yang masuk dalam indeks IDX
BUMN20 pada periode 19 Februari 2025 s.d. 27 Februari 2025. Semua populasi dalam
indeks IDX BUMN20 menjadi sampel penelitian ini.

Periode penelitian atau event window yang digunakan dalam penelitian ini
mencakup periode 3 hari sebelum peresmian Danantara hingga 3 hari setelah
peresmian Danantara (19 Februari 2025-27 Februari 2025). Jenis data yang
dikumpulkan dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang mencakup data
harga saham, volume perdagangan, dan frekuensi transaksi yang diperoleh melalui
website resmi masing-masing perusahaan atau melalui website resmi Bursa Efek
Indonesia pada periode jendela pengamatan. Berdasarkan kerangka pemikiran yang
telah dipaparkan, definisi dan pengukuran variabel dalam penelitian ini adalah:

Abnormal Return

Abnormal return dihitung dengan mengurangkan return aktual dengan
expected return (Hartono, 2017). Adapun cara perhitungan abnormal return adalah
sebagai berikut.

AR = Rit — E(Rit)

Keterangan:
ARi:  :Abnormal return saham perusahaan ke-i pada hari ke-t
Rit : Actual return saham perusahaan ke-i pada hari ke-t

E(Rit) :Expected return saham perusahaan ke-i pada hari ke-t

Return Aktual
Harga penutupan (closing price) harian saham digunakan untuk menghitung
return aktual masing-masing saham yang dapat dihitung dengan rumus:

Ry, = Pi.t}: Pir_q
it-1
Keterangan:
Rit : Actual return saham perusahaan ke-i pada hari ke-t
Pic : Harga saham perusahaan ke-i pada hari ke-t
Piv1  :Harga saham perusahaan ke-i pada hari ke-t-1

Perhitungan expected return

Menghitung excepted return hari saham dengan menggunakan market-
adjusted model. Return yang diharapkan dari suatu saham diasumsikan setara dengan
return pasar pada hari yang sama.

E(Rit) = Rt
Keterangan:
E(Rit) :Expected return saham perusahaan ke-i pada hari ke-t
Rt : Return pasar (IDX BUMN20) pada hari ke-t
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Perhitungan market-adjusted model
Indeks IDX BUMN20 digunakan sebagai proksi pasar untuk menghitung
return pasar harian.

_ IDXBUMN20 ; — IDX BUMN20 ,_,

met IDX BUMN20 ,_,
Keterangan:
Rt : Return pasar pada hari ke-t
IDX BUMN20: : IDX BUMN20 pada hari ke-t
IDX BUMNZ20¢1 : IDX BUMNZ20 pada hari ke-t-1

Trading Volume Activity

Trading volume activity merupakan salah satu indikator yang digunakan
dalam menganalisis pergerakan saham dengan cara melihat dari adanya tingkat
supply dan demand pada saham perusahaan. Trading volume activity dapat dihitung
dengan menggunakan formula sebagai berikut:

TVA = Y. saham i yang diperdagangkan pada hari t

Y. saham i yang beredar pada waktu t

Trading Frequency

Trading frequency menunjukkan seberapa sering suatu saham
diperdagangkan dalam periode waktu tertentu. Apabila frekuensi perdagangan suatu
saham meningkat, hal tersebut menandakan bahsa saham tersebut semakin aktif
diperjualbelikan di pasar. Trading frequency dapat dihitung dengan menggunakan
formula sebagai berikut:

Y. frekuensi saham i yang diperdagangkan

FPS;¢ =
Lt Y. hari saham i yang diperdagangkan

Teknik Analisis Data

Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah variabel bebas dan terikat
terdistribusi normal, yang menentukan metode statistik yang digunakan dalam
pengujian hipotesis (Ghozali, 2018). Jika data normal, pengujian dilakukan dengan
Paired Sample T-Test untuk mengetahui perbedaan rata-rata dua kelompok data
berpasangan, yaitu sebelum dan sesudah peresmian Danantara. Nilai p < 0,05
menunjukkan perbedaan yang signifikan (Ho ditolak, H; diterima). Jika data tidak
normal, digunakan Wilcoxon Signed Rank Test sebagai uji nonparametrik untuk
menilai perbedaan signifikan antara dua kelompok data berpasangan, dengan
interpretasi nilai p < 0,05 menunjukkan perbedaan yang signifikan (Ho ditolak, H;
diterima).

HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisa Statistik Deskriptif

Analisis awal dalam penelitian ini dilakukan melalui analisis statistik
deskriptif yang bertujuan untuk memberikan gambaran umum serta ringkasan
karakteristik data yang digunakan. Hasil statistik deskriptif disajikan pada Tabel 1.
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Tabel 1 Analisa Statistik Deskriptif

AR_Sbim AR_Ssdh | TVA_Sblm | TVA_Ssdh| TF_Sblm TF_Ssdh
Mean 0.005659 | -0.003267 | 0.001139 | 0.001386 | 8067.267 10085.35
Median 0.004270 | -0.003280 | 0.000785 | 0.001130 | 3284.000 3346.500
Maximum 0.074110 0.043260 0.006960 | 0.004880 | 69944.00 89869.00
Minimum -0.028410 | -0.058090 | 0.000140 | 0.000120 | 396.0000 673.0000
Std. Dev. 0.019882 0.022709 0.001078 | 0.001054 | 12615.89 18200.98
Observations 60 60 60 60 60 60

Sumber: Data diolah

Tabel 1 menunjukkan bahwa nilai terendah dan tertinggi pada abnormal
return (AR) sebelum peresmian Danantara adalah -0.028410 dan 0,074110 dengan
rata-rata nilai dan standar deviasi sebesar 0,005659 dan 0,019882. Pada abnormal
return (AR) sesudah peresmian Danantara, nilai terendah adalah -0,058090 dan nilai
tertinggi sebesar 0,043260. Adapun rata-rata nilai AR sesudah peristiwa adalah
sebesar -0.003267 dengan standar deviasi sebesar 0,022709. Nilai terendah pada
trading volume activity (TVA) sebelum dan sesudah peresmian Danantara adalah
0.000140 dan 0.000120 dengan nilai tertinggi sebesar 0.006960 dan 0.004880. Nilai
rata-rata dan standar deviasi pada TVA sebelum peristiwa peresmian Danantara
adalah 0.001139 dan 0.001078. Nilai rata-rata TVA sesudah peristiwa adalah
0.001386 dengan standar deviasi sebesar 0.001054. Tabel 1 juga menunjukkan
bahwa nilai terendah dan tertinggi pada trading frequency (TF) sebelum peresmian
Danantara adalah 396.0000 dan 69944.00 dengan rata-rata nilai dan standar deviasi
sebesar 8067.267 dan 12615.89. Pada trading frequency (TF) sesudah peresmian
Danantara, nilai terendah adalah 673.0000 dan nilai tertinggi sebesar 89869.00.
Terakhir, rata-rata nilai TF sesudah peristiwa adalah sebesar 10085.35 dengan
standar deviasi sebesar 18200.98.

Uji Normalitas
Tabel 2 Uji Normalitas
Test of Normality
a=0.05
Sig. Keterangan
Abnormal Return 0.017306 Tidak Normal
Trading Volume Activity 0.000000 Tidak Normal
Trading Frequency 0.000000 Tidak Normal

Sumber: Data diolah

Berdasarkan data Tabel 2, uji normalitas dengan tingkat signifikansi sebesar
5% (a = 0,05), diketahui bahwa seluruh variabel penelitian memiliki nilai signifikansi
(Sig.) < 0,05. Variabel abnormal return menunjukkan nilai Sig. sebesar 0,017306,
sedangkan trading volume activity dan trading frequency masing-masing memiliki
nilai Sig. sebesar 0,000000. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa data pada ketiga
variabel tidak berdistribusi normal secara statistik. Oleh karena itu, analisis
selanjutnya dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan metode statistik
non-parametrik dengan Wilcoxon Signed Rank Test.

Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotes 1, 2, dan 3 mengenai perbedaan AR, TVA, dan TF sebelum
dan sesudah peristiwa peresmian Danantara pada 24 Februari 2025 menggunakan
uji Wilcoxon Signed Rank Test karena data tidak terdistribusi normal. Tingkat
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signifikansi yang digunakan dalam penelitian ini adalah 5% atau 0.05. Hasil pengujian
hipotesis 1, 2, dan 3 dapat dilihat pada tabel berikut:
Tabel 3 Uji Hipotesis Perbedaan AR, TVA, TF Sebelum dan Sesudah Peristiwa

Statistik AR_Sblm - AR _Ssdh TVA_Sblm - TVA_Ssdh | TF_Sblm - TF_Ssdh

Signifikansi 0.0810 0.1260 0.3570

Sumber: Data diolah

Berdasarkan hasil pengujian yang tercantum pada Tabel 3, nilai signifikansi
untuk AR Sebelum-AR Sesudah adalah sebesar 0.0810 atau di atas signifikansi 0.05
sehingga hipotesis 1 (Ha1) ditolak. Sehingga, tidak terdapat perbedaan yang signifikan
abnormal return sebelum dan sesudah peresmian Danantara. Untuk signifikansi TVA
Sebelum-TVA Sesudah adalah sebesar 0.1260 atau di atas signifikansi 0.05 yang
menandakan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan trading volume activity
sebelum dan sesudah peresmian Danantara sehingga hipotes 2 (Haz) ditolak. Hal yang
serupa juga ditemukan pada variabel TF, yang berdasarkan hasil pengujian
menunjukkan bahwa signifikansi TF Sebelum-TF Sesudah adalah sebesar 0.3570 atau
di atas signifikansi 0.05 yang menandakan bahwa tidak terdapat perbedaan yang
signifikan trading frequency sebelum dan sesudah peresmian Danantara sehingga
hipotes 3 (Has) ditolak

PEMBAHASAN
Perbedaan Abnormal Return Sebelum dan Sesudah Peresmian Danantara

Hasil pengujian nilai probabilitas Wilcoxon Signed Rank Test sebesar 0.0810
yang menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan signifikan antara abnormal
return sebelum dan sesudah peresmian Danantara. Dengan demikian, hipotesis yang
menyatakan bahwa terdapat perbedaan abnormal return akibat peresmian
Danantara ditolak. Sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Pratiwi (2020),
Budastra dkk. (2022), Priyambodo & Yunita (2023), Susilawaty dkk. (2024), dan
Novita & Cheisviyanny (2024) yang menemukan hasil bahwa tidak terdapat
perbedaan abnormal return saham sebelum dan sesudah pengumuman peristiwa.
Temuan ini mengindikasikan bahwa peresmian Danantara tidak menciptakan market
reaction yang cukup kuat untuk mengubah return saham secara abnormal. Dengan
kata lain, pasar tidak merespons peristiwa tersebut dalam bentuk perubahan
keuntungan tidak normal. Salah satu kemungkinan penjelasannya adalah bahwa
investor telah mengantisipasi peresmian Danantara jauh sebelum tanggal peresmian,
sehingga informasi tersebut sudah tercermin dalam harga saham sebelumnya (price
fully adjusted).

Selain itu, peresmian Danantara lebih bersifat kelembagaan dan struktural,
yang dampaknya tidak langsung terhadap kinerja keuangan perusahaan dalam jangka
pendek sehingga tidak cukup memicu perubahan return di pasar. Kondisi pasar yang
dipengaruhi oleh faktor ekonomi makro, ketidakpastian global, maupun sentimen
terhadap sektor BUMN juga dapat meredam potensi reaksi pasar. Dengan demikian,
dapat disimpulkan bahwa peresmian Danantara tidak memberikan pengaruh
signifikan terhadap abnormal return saham perusahaan indeks IDX BUMNZ20 dan
pasar cenderung bergerak stabil tanpa menunjukkan respons berlebihan terhadap
peristiwa tersebut. Penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Suci (2021), Pitoy dkk. (2022), Fitroh dan Mulyaningtyas (2024), Suryanto dan
Muhyi (2017), dan Kango dkk. (2020) yang menyatakan bahwa terdapat perbedaan
abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman peristiwa.
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Perbedaan Trading Volume Activity Sebelum dan Sesudah Peresmian
Danantara

Hasil pengujian nilai probabilitas Wilcoxon Signed Rank Test sebesar 0.1260
yang menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan signifikan antara trading volume
activity sebelum dan sesudah peresmian Danantara. Oleh karena itu, hipotesis yang
menyatakan bahwa terdapat perbedaan trading volume activity sebelum dan sesudah
peresmian Danantara ditolak. Hasil penelitian ini sejalan dengan temuan Pratiwi
(2020), Kango dkk. (2020), Suci (2021), Budastra dkk. (2022), Fitroh &
Mulyaningtyas (2024), Susilawaty dkk. (2024), Novita & Cheisviyanny (2024) yang
menemukan hasil bahwa tidak terdapat perbedaan trading volume activity saham
sebelum dan sesudah pengumuman peristiwa. Temuan ini menunjukkan bahwa
meskipun aktivitas volume perdagangan mengalami sedikit peningkatan setelah
peresmian, hal tersebut belum mencerminkan adanya reaksi pasar yang signifikan
secara statistik. Salah satu penjelasan kemungkinan adalah bahwa investor tidak
menganggap peresmian Danantara sebagai informasi yang secara langsung
memengaruhi prospek jangka pendek perusahaan BUMN, sehingga tidak terjadi
perubahan berarti dalam perilaku transaksi volume.

Selain itu, pasar modal selama periode observasi mungkin dipengaruhi oleh
faktor eksternal yang lebih dominan dibandingkan dampak peresmian Danantara,
seperti kondisi ekonomi makro, isu geopolitik, fluktuasi suku bunga, atau perubahan
sentimen global terhadap pasar saham. Hal ini dapat menyebabkan reaksi investor
terhadap peresmian Danantara menjadi lebih teredam. Dengan demikian, meskipun
data menunjukkan adanya kecenderungan kenaikan volume transaksi, perubahannya
tidak signifikan secara statistik. Hal ini menegaskan bahwa peresmian Danantara
tidak memicu perubahan substansial dalam trading volume activity saham
perusahaan indeks IDX BUMN20 pada periode pengamatan. Hasil penelitian ini
bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Pitoy dkk. (2022) dan
Priyambodo & Yunita (2023) yang menyatakan bahwa terdapat perbedaan trading
volume activity sebelum dan sesudah pengumuman peristiwa.

Perbedaan Trading Frequency Sebelum dan Sesudah Peresmian Danantara

Hasil pengujian nilai probabilitas Wilcoxon Signed Rank Test sebesar 0.3570
yang menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan signifikan antara trading
frequency sebelum dan sesudah peresmian Danantara. Dengan demikian, hipotesis
yang menyatakan adanya perbedaan trading frequency sebelum dan sesudah
peresmian Danantara ditolak. Hasil penelitian ini sejalan dengan temuan Pratiwi
(2020) yang menemukan hasil bahwa tidak terdapat perbedaan trading frequency
saham sebelum dan sesudah pengumuman peristiwa. Temuan ini mengindikasikan
bahwa peresmian Danantara tidak cukup kuat memengaruhi perubahan perilaku
frekuensi transaksi saham perusahaan indeks IDX BUMNZ20 di pasar modal secara
langsung. Investor tampaknya tidak memberikan respons yang berarti terhadap
peristiwa tersebut dalam bentuk peningkatan intensitas transaksi. Kondisi ini dapat
dijelaskan karena peresmian Danantara merupakan kebijakan kelembagaan yang
dampaknya lebih bersifat jangka panjang, sehingga tidak serta-merta mempengaruhi
aktivitas trading harian dalam jangka pendek.

Dinamika frekuensi transaksi saham dapat dipengaruhi oleh berbagai faktor
eksternal lain, seperti kondisi makroekonomi, volatilitas pasar global, sentimen
investor terhadap sektor BUMN, maupun adanya peristiwa lain yang lebih dominan
selama periode penelitian. Oleh karena itu, meskipun data menunjukkan adanya
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perubahan kecil pada median dan mean rank, perubahan tersebut tidak cukup
signifikan untuk dianggap sebagai reaksi pasar yang nyata. Hasil penelitian ini
bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Kango dkk. (2020) yang
menyatakan bahwa terdapat perbedaan trading frequency sebelum dan sesudah
pengumuman peristiwa.

KESIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil penelitian tentang reaksi psar modal terhadap peresmian
Danantara pada tanggal 24 Februari 2025 di Indonesia dapat disimpulkan bahwa
tidak terdapat perbedaan abnormal return, trading volume activity, dan trading
frequency sebelum dan sesudah peresmian Danantara. Temuan ini menunjukkan
bahwa pasar modal Indonesia tidak memberikan reaksi yang berarti terhadap
peresmian Danantara, sehingga peristiwa tersebut dipersepsikan oleh investor
sebagai informasi yang netral. Dengan kata lain, peresmian Danantara belum mampu
menjadi sinyal ekonomi yang memengaruhi keputusan investasi maupun perilaku
perdagangan pelaku pasar. Hasil penelitian ini juga mendukung konsep efisiensi
pasar bentuk setengah kuat (semi-strong form efficiency), di mana informasi publik
tidak selalu memicu perubahan harga atau aktivitas perdagangan apabila informasi
tersebut telah tercermin dalam harga saham atau belum memberikan dampak
fundamental terhadap kondisi perusahaan. Selain itu, hasil ini sejalan dengan
berbagai penelitian terdahulu yang menunjukkan bahwa tidak semua peristiwa
ekonomi atau kebijakan pemerintah secara otomatis menimbulkan respons pasar,
khususnya apabila peristiwa tersebut telah diprediksi sebelumnya atau dipandang
belum memberikan pengaruh langsung terhadap kinerja perusahaan.

Penelitian ini hanya berfokus pada periode pengamatan yang relatif singkat,
hanya beberapa hari sebelum dan sesudah peresmian Danantara, sehingga mungkin
belum mencerminkan reaksi pasar dalam jangka panjang. Selain itu, fokus penelitian
terbatas pada perusahaan dalam indeks IDX BUMNZ20, sehingga temuan belum dapat
digeneralisasi ke sektor atau jenis perusahaan lainnya. Terakhir, faktor eksternal
seperti kondisi ekonomi makro, kebijakan pemerintah, dan isu global yang berpotensi
memengaruhi pergerakan harga saham tidak dimasukkan dalam model penelitian ini.

Berdasarkan hasil temuan dan keterbatasan penelitian, disarankan kepada
penelitian selanjutnya untuk memperluas periode observasi, menambah jumlah
sampel, serta memasukkan variabel tambahan seperti karakteristik perusahaan dan
faktor makroekonomi agar memperoleh hasil yang lebih komprehensif. Selain itu,
peneliti juga menyarankan bagi investor bahwa hasil penelitian ini menekankan
pentingnya evaluasi yang cermat terhadap peristiwa korporasi maupun kebijakan
pemerintah dengan mempertimbangkan dampak jangka panjang, tidak semata-mata
reaksi jangka pendek. Sementara itu, bagi pembuat kebijakan, temuan ini
menunjukkan perlunya penyampaian informasi kebijakan yang lebih transparan dan
efektif agar dapat direspons secara optimal oleh pasar modal.
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