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ABSTRACT 

ANALYSIS OF ABNORMAL RETURN AND TRADING VOLUME ACTIVITY 
BEFORE AND AFTER THE DANANTARA ANNOUNCEMENT BY  

PRABOWO SUBIANTO: A STUDY OF BCA, DANAMON 
 AND CIMB NIAGA 

Nur Rahmawati, Management Study Program, Faculty of Economics and Business 
Universitas Islam Indragiri 

Email: nurr51065@gmail.com 
 

This study aims to examine the differences in market reactions before and after the 
announcement of the Danantara policy by Prabowo Subianto on February 24, 
2025, using abnormal return (AR) and trading volume activity (TVA) indicators for 
BBCA, BDMN, and BNGA shares. The event study method was used with an 
observation period of 10 days before and 10 days after the announcement. The study 
population was all banks listed on the Indonesia Stock Exchange, while the sample 
consisted of three private banks selected using purposive sampling. Data analysis 
techniques included the Shapiro-Wilk normality test, the Paired Sample t-Test for 
AR, and the Wilcoxon Signed Rank Test for TVA. The results showed a significance 
value of AR of 0.930 (>0.05), indicating no significant difference in abnormal 
returns between before and after the policy announcement. Conversely, a 
significance value of trading volume activity of 0.031 (<0.05) indicated a 
significant difference in trading volume activity. Thus, Danantara's policy did not 
have a significant impact on changes in share prices, but was able to increase share 
trading activity as a form of investor response to information about the policy. 
 
Keywords: Abnormal Return, Trading Volume Activity, Market Efficiency, Event 

Study, Banking Sector, Indonesia Stock Exchange, Prabowo Subianto  
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ABSTRAKSI 

ANALISIS ABNORMAL RETURN DAN TRADING VOLUME ACTIVITY 
SEBELUM DAN SESUDAH PENGUMUMAN DANANTARA OLEH 

PRABOWO SUBIANTO: STUDI PADA BANK BCA, BANK  
DANAMON DAN BANK CIMB NIAGA  

Nur Rahmawati, Program Studi Manajemen, Fakultas Ekonomi dan Bisnis, 
Universitas Islam Indragiri 

Email: nurr51065@gmail.com 

Penelitian ini bertujuan menguji perbedaan reaksi pasar sebelum dan sesudah 
pengumuman kebijakan Danantara oleh Prabowo Subianto pada 24 Februari 2025, 
dengan indikator abnormal return (AR) dan trading volume activity (TVA) pada 
saham BBCA, BDMN, dan BNGA. Metode yang digunakan adalah event study 
dengan periode pengamatan 10 hari sebelum hingga 10 hari sesudah pengumuman. 
Populasi penelitian adalah seluruh bank yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, 
sementara sampel terdiri dari tiga bank swasta yang dipilih secara purposive 
sampling. Teknik analisis data meliputi uji normalitas Shapiro-Wilk, Paired Sample 
t-Test untuk abnormal return, serta Wilcoxon Signed Rank Test untuk trading 
volume activity. Hasil penelitian menunjukkan nilai signifikansi AR sebesar 0,930 
(>0,05), yang berarti tidak terdapat perbedaan abnormal return yang signifikan 
antara sebelum dan sesudah pengumuman kebijakan. Sebaliknya, nilai signifikansi 
TVA sebesar 0,031 (<0,05) mengindikasikan adanya perbedaan trading volume 
activity yang signifikan. Dengan demikian, kebijakan Danantara tidak berpengaruh 
signifikan terhadap perubahan harga saham, tetapi mampu meningkatkan aktivitas 
perdagangan saham sebagai bentuk respons investor terhadap informasi kebijakan 
tersebut. 

Kata Kunci: Abnormal Return, Trading Volume Activity, Efisiensi Pasar, Event  
Study, Sektor Perbankan, Bursa Efek Indonesia, Prabowo Subianto 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang  

Pasar keuangan sering digunakan sebagai alat utama untuk menilai 

kondisi ekonomi sebuah negara karena mencerminkan seberapa tinggi 

kepercayaan investor terhadap tindakan pemerintah dan dasar ekonomi. Di 

Bursa Efek Indonesia (BEI), perubahan harga saham tidak hanya dipengaruhi 

oleh faktor makroekonomi seperti suku bunga, inflasi, atau nilai tukar mata 

uang, tetapi juga oleh faktor non ekonomi seperti dinamika politik dalam negeri, 

regulasi pemerintah baru, dan keputusan strategis nasional. Hartono (2015) 

menjelaskan bahwa pasar umumnya merespons semua informasi ekonomi, baik 

dari kebijakan pemerintah maupun pengumuman perusahaan. Respons ini 

biasanya terlihat melalui return abnormal dan volume perdagangan, yang 

merupakan indikator penting dalam metode studi peristiwa, seperti yang 

dibahas oleh Suganda (2018). 

Hubungan antara peristiwa politik dan pergerakan pasar saham di 

Indonesia semakin kuat, terutama saat terjadi peralihan pemerintahan atau 

ketika kebijakan strategis besar diumumkan. Misalnya, sebuah studi oleh 

Pajrianti et al., (2024) dalam jurnal Innovative menunjukkan bahwa peristiwa 

politik seperti pemilu 2024 memengaruhi aktivitas perdagangan saham, 

meskipun tidak selalu menyebabkan abnormal return yang signifikan ini 

menunjukkan pasar memiliki tingkat efisiensi tertentu. Temuan serupa juga 

ditemukan oleh Nugroho et al., (2024) dalam jurnal Diponegoro Journal of 
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Accounting, di mana reaksi pasar terhadap penggabungan Bank Syariah 

Indonesia terlihat melalui trading volume activity, meskipun tidak ada 

perbedaan signifikan dalam abnormal return. 

Pada awal tahun, pengumuman yang dibuat oleh Badan Pengelola 

Investasi Daya Anagata Nusantara (BPI) Danantara oleh Presiden Prabowo 

Subianto pada 24 Februari 2025 menjadi momen penting dalam sejarah 

kebijakan ekonomi Indonesia. Danantara dibentuk untuk mengelola aset negara 

yang bernilai lebih dari US$900 miliar, bertindak sebagai superholding untuk 

perusahaan-perusahaan milik negara (BUMN) yang penting, serta memperkuat 

dasar investasi dalam negeri.  

Selain itu, pengumuman Danantara sebagai sebuah peristiwa yang 

memicu pasar saham Indonesia juga dibahas oleh berbagai media keuangan 

terkenal. Misalnya, CNBC Indonesia dalam laporannya yang diterbitkan pada 

25 Februari 2025, hari setelah pengumuman, menyebutkan dengan judul "Pasar 

Senang dengan Danantara, Saham BUMN & Swasta Melejit". Laporan tersebut 

menjelaskan bahwa pengumuman Danantara diterima dengan sangat positif 

oleh para investor, terlihat dari peningkatan Indeks Harga Saham Gabungan 

(IHSG) dan kenaikan harga saham yang terjadi secara luas, baik pada emiten 

BUMN maupun sejumlah saham swasta terbaik (CNBC Indonesia, 2025). 

Berita seperti ini membuktikan bahwa pengumuman Danantara memang 

memiliki informasi yang signifikan dan dianggap sebagai tanda positif bagi 

masa depan perekonomian Indonesia, sehingga memicu kegiatan perdagangan 

yang meningkat.  

48
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Pengumuman mengenai kebijakan Danantara telah menjadi titik 

perhatian utama bagi pelaku pasar karena dianggap dapat mempengaruhi 

stabilitas ekonomi dan prospek sektor keuangan di Indonesia. Respons dari para 

investor terhadap informasi itu umumnya tercermin lewat perubahan harga dan 

aktivitas perdagangan saham, termasuk di saham-saham perbankan seperti 

BBCA, BDMN, dan BNGA. Untuk mengilustrasikan dinamika pasar yang 

terjadi seputar peristiwa ini, penelitian ini menyajikan data mengenai 

pergerakan harga penutupan dan volume perdagangan pada tanggal 21, 24, dan 

25 Februari 2025. Penyajian dari ketiga periode ini memberikan pemahaman 

yang jelas mengenai keadaan pasar sebelum, selama, dan setelah munculnya 

kebijakan Danantara. 

Tabel 1.1 Pergerakan Harga Saham dan Volume Perdagangan 
Tanggal Kode Saham Close Volume 

 
21 feb 2025 

BBCA 9,000.00 106,054,700 
BDMN 2,520.00 397,300 
BNGA 1,725.00 2,818,500 

 
24 feb 2025 

BBCA 8,925.00 108,530,300 
BDMN 2,490.00 610,100 
BNGA 1,695.00 3,644,500 

 
25 feb 2025 

BBCA 8,825.00 101,592,700 
BDMN 2,470.00 682,000 
BNGA 1,670.00 3,779,000 

Sumber: Yahoo Finance (2026). 

Berdasarkan analisis pergerakan harga pasca pengumuman, ketiga 

emiten menunjukkan respons pasar yang berbeda-beda. Perubahan harga ini 

tidak sekadar merefleksikan reaksi investor jangka pendek terhadap informasi 

baru, namun juga mencerminkan pengaruh sentimen pasar terhadap kondisi 

fundamental dan prospek kinerja masing-masing perusahaan. Pola respons 

tersebut sesuai dengan teori reaksi pasar (market reaction) yang menyatakan 

6
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bahwa informasi yang bernilai ekonomi akan direspon secara cepat oleh 

investor. Oleh karena itu, untuk menguji konsistensi temuan ini, diperlukan 

kajian literatur yang membandingkannya dengan penelitian terdahulu 

mengenai reaksi pasar, volatilitas harga, serta dampak informasi perusahaan 

terhadap nilai saham. Pembandingan tersebut penting untuk menentukan 

apakah hasil yang diamati sejalan, berbeda, atau justru memperkuat bukti-bukti 

empiris yang sudah ada sebelumnya. 

Menurut Muhammad, (2025) dalam Jurnal Embistek, pasar bereaksi 

positif terhadap pengumuman ini, seperti terlihat dari kenaikan abnormal 

return dan trading volume activity saham Bank Mandiri, BRI, dan BNI. Hal ini 

menunjukkan bahwa investor merespons dengan baik, melihat Danantara 

sebagai sinyal ekonomi yang kuat dan menunjukkan kepercayaan terhadap 

stabilitas pemerintahan baru. 

Sebuah penelitian yang dilakukan oleh Sari et al., (2024) menganalisis 

bagaimana pasar saham bereaksi terhadap pengumuman 

kebijakan PSBB. Mereka menerapkan metode studi peristiwa pada perusahaan 

yang bergerak di sub-sektor pakaian dan barang mewah. Penelitian ini 

mengevaluasi respons pasar melalui pengembalian aktual, abnormal return 

, dan trading volume activity sebelum dan sesudah pengumuman 

tersebut. Penelitian ini didasarkan pada teori sinyal, yang mengindikasikan 

bahwa informasi publik dapat mempengaruhi keputusan investor. Hasilnya 

tidak menunjukkan perbedaan yang signifikan pada ketiga indikator di sekitar 

hari pengumuman, yang berarti pasar tidak menganggap 

1
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pengumuman PSBB sebagai informasi yang cukup kuat untuk mempengaruhi 

harga saham atau aktivitas perdagangan. Temuan ini menunjukkan bahwa tidak 

semua kebijakan pemerintah memicu reaksi pasar yang signifikan. Ini menjadi 

penting bagi studi yang sedang berlangsung, yang menguji apakah 

pengumuman program Danantara oleh Presiden Prabowo menyebabkan 

respons pasar di sektor perbankan. 

Meski begitu, hingga kini belum ada penelitian serius yang mempelajari 

bagaimana pasar reaktif terhadap pengumuman yang dikeluarkan oleh 

Danantara di bank-bank swasta besar, seperti Bank BCA, Bank Danamon, dan 

Bank CIMB Niaga, di mana beberapa sahamnya dimiliki atau dikelola oleh 

pihak yang terkait dengan Presiden Prabowo. Situasi ini layak untuk diteliti 

lebih lanjut karena bisa mengungkap sejauh mana pasar saham Indonesia 

rasional dalam menghadapi kebijakan strategis yang dipengaruhi oleh faktor 

politik.  

Studi ini penting secara akademis karena memperluas cakupan studi 

peristiwa dengan memperlakukan fenomena Danantara sebagai peristiwa 

khusus yang melibatkan faktor ekonomi dan politik. Secara teori, penelitian ini 

didasarkan pada Hipotesis Pasar Efisien (Fama, 1970)  dan Teori Signaling 

(Spence, 1973). Kedua teori ini menjadi landasan analisis untuk memahami 

bagaimana pasar merespons pengumuman kebijakan yang sarat muatan politik 

melalui perubahan harga dan volume perdagangan saham. Secara empiris, 

penelitian sebelumnya yang fokus pada perusahaan milik pemerintah belum 

19
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sepenuhnya menangkap dampak kebijakan Danantara terhadap bank swasta, 

sehingga masih ada celah dalam penelitian yang perlu diatasi. 

Studi ini berfokus pada periode sepuluh hari sebelum dan setelah 

pengumuman resmi yang diberikan oleh Presiden Prabowo Subianto mengenai 

Danantara. Analisis dilakukan terhadap saham tiga bank swasta besar, yaitu 

Bank BCA (BBCA), Bank Danamon (BDMN), dan Bank CIMB Niaga 

(BNGA), yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Data yang digunakan 

mencakup harga saham dan volume perdagangan harian dari sumber yang 

terpercaya seperti BEI dan Yahoo Finance. Periode ini dipilih agar data tetap 

relevan dan analisis kuantitatif menjadi akurat serta up-to-date.  

Oleh karena itu, penelitian berjudul "Analisis Abnormal Return Dan 

Trading Volume Activity Sebelum Dan Sesudah Pengumuman Danantara 

Oleh Presiden Prabowo Subianto: Studi Pada Bank BCA, Bank Danamon, 

Dan Bank CIMB Niaga” terlihat sangat relevan dan menarik untuk dilakukan. 

Selain berkontribusi pada pengembangan literatur di bidang keuangan dan 

kebijakan publik, penelitian ini diharapkan dapat menjadi panduan bagi 

regulator, investor, dan akademisi dalam memahami bagaimana kebijakan 

strategis yang dipengaruhi politik dapat memengaruhi efisiensi pasar modal di 

Indonesia. 

1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka permasalahan 

yang akan dikaji dalam penelitian ini adalah: Bagaimana reaksi pasar modal 

yang tercermin melalui abnormal return dan trading volume activity sebelum 

1
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dan sesudah  pengumuman Danantara oleh Presiden Prabowo Subianto pada 

saham Bank BCA, Bank Danamon, dan Bank CIMB Niaga? 

1.3 Tujuan Dan Manfaat Penelitian 

2. Tujuan Penelitian 

Secara umum, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis reaksi pasar 

modal Indonesia sebelum dan sesudah pengumuman Badan Pengelola 

Investasi Nasional (BPI) Danantara oleh Presiden Prabowo Subianto. 

Secara khusus, penelitian ini berupaya mengukur adanya abnormal return 

dan perubahan trading volume activity pada saham Bank BCA, Bank 

Danamon, dan Bank CIMB Niaga di sekitar periode pengumuman, serta 

menganalisis kandungan informasi yang terkandung dalam pengumuman 

tersebut dan sejauh mana pasar bereaksi secara efisien terhadap kebijakan 

strategis pemerintah ini. Melalui pendekatan event study, penelitian ini 

diharapkan dapat memberikan pemahaman yang komprehensif mengenai 

mekanisme transmisi informasi kebijakan pemerintah terhadap pergerakan 

harga saham di pasar modal Indonesia. 

3. Manfaat Penelitian 

Adapun manfaat yang dapat diperoleh dalam penelitian ini adalah : 

a. Perspektif Akademis 

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan kontribusi signifikan 

terhadap pengembangan ilmu keuangan perilaku dan pasar modal, 

khususnya dalam konteks studi peristiwa (event study) di Indonesia. Temuan 

penelitian ini dapat memperkaya diskursus akademis mengenai 

1
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validitas Efficient Market Hypothesis bentuk setengah kuat serta 

memperdalam pemahaman tentang dinamika interaksi antara kepemilikan 

politik dan perilaku investor. Lebih lanjut, penelitian ini diharapkan dapat 

menjadi landasan teoretis dan referensi empiris bagi pengembangan 

penelitian selanjutnya yang mengkaji keterkaitan antara kebijakan publik, 

struktur kepemilikan, dan stabilitas pasar modal di negara berkembang. 

b. Prespektif Praktis 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi panduan bernilai bagi 

investor dan pelaku pasar dalam menyusun strategi investasi yang lebih 

terinformasi dan rasional, khususnya dalam merespons kebijakan strategis 

pemerintah. Bagi pemerintah dan otoritas pengawas pasar modal, temuan 

penelitian ini dapat berfungsi sebagai bahan pertimbangan dalam 

merumuskan kebijakan ekonomi yang lebih transparan dan terukur, 

sehingga mampu menciptakan stabilitas pasar serta memperkuat 

kepercayaan investor. Sementara bagi manajemen perusahaan perbankan, 

penelitian ini dapat memberikan wawasan strategis mengenai bagaimana 

faktor eksternal seperti kebijakan pemerintah dan sentimen politik dapat 

mempengaruhi persepsi pasar terhadap nilai dan kinerja saham perusahaan. 

1.4 SISTEMATIKA PENULISAN 

Umumnya sistematika penulisan ini sebagai jembatan atau kontrol 

penelitian yang akan dikerjakan. Itu sebabnya dibagi menjadi beberapa bab, 

diantaranya sebagai berikut : 
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BAB I PENDAHULUAN  

Pada bab ini akan dibahas mengenai latar belakang masalah, 

perumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian, serta sistematika 

penulisan. 

BAB II TELAAH PUSTAKA 

Pada bab ini menguraikan tentang landasan teori, penelitian 

terdahulu, kerangka pemikiran, dan hipotesis. 

BAB III METODE PENELITIAN 

Pada bab ini menguraikan tentang desain penelitian lokasi dan waktu 

penelitian, populasi dan sampel, definisi operasional dan pengukuran 

variable, pengumpulan data, dan analisis data. 

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN 

Pada bab ini menguraikan tentang gambaran umum obyek 

penelitian, hasil penelitian, dan pembahasan. 

BAB V KESIMPULAN DAN SARAN 

Pada bab ini menguraikan tentang kesimpulan dan saran–saran yang 

berhubungan dengan permasalahan yang ada. 

DAFTAR PUSTAKA 

Daftar pustaka sebagai lembar untuk menuliskan identitas sumber 

referensi yang sudah digunakan dalam menjalankan penelitian. 
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BAB II 

TELAAH PUSTAKA 

2.1 Landasan Teori  

2.1.1 Manajemen Keuangan 

Menurut Kasmir (2018) dalam Maulana, (2022), manajemen 

keuangan mencakup semua kegiatan yang terkait dengan memperoleh, 

memperoleh dana, dan mengelola aktivitas keuangan secara keseluruhan 

dengan tujuan tertentu. Manajemen keuangan adalah proses dalam aktivitas 

keuangan perusahaan yang berkaitan dengan upaya memperoleh dana bagi 

perusahaan, mengurangi biaya perusahaan, serta mengelola keuangan 

perusahaan atau organisasi agar mencapai tujuan keuangan yang diharapkan. 

Manajemen keuangan berfokus pada pengambilan keputusan 

keuangan yang bertujuan untuk memaksimalkan nilai perusahaan. 

Keputusan tersebut meliputi keputusan investasi, pendanaan, dan kebijakan 

dividen yang akan memengaruhi kinerja serta nilai perusahaan di mata 

investor. Nilai perusahaan tersebut tercermin melalui harga saham yang 

terbentuk di pasar modal (Dj, 2016). 

Saham merupakan salah satu instrumen investasi yang 

mencerminkan klaim kepemilikan atas perusahaan dan diperdagangkan di 

pasar modal. Perubahan harga saham mencerminkan respons investor 

terhadap informasi yang berkaitan dengan keputusan dan kinerja keuangan 

perusahaan. Oleh karena itu, pasar modal menjadi sarana penting dalam 

menilai keberhasilan manajemen keuangan perusahaan (K. Fitri, 2023). 

1
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Dalam konteks ini, pasar modal berperan sebagai media yang 

merefleksikan hasil dari keputusan manajemen keuangan melalui 

mekanisme perdagangan saham. Reaksi investor terhadap informasi 

keuangan akan tercermin dalam perubahan harga saham dan aktivitas 

perdagangan, yang selanjutnya dapat dianalisis untuk melihat respons pasar 

terhadap suatu peristiwa tertentu (Utami, 2018). 

2.1.2 Teori Signal (Signaling Theory) 

Teori signal didasarkan pada gagasan bahwa setiap pihak menerima 

informasi yang berbeda. Teori ini berkaitan dengan informasi asimetris, yang 

berarti terdapat ketidakseimbangan informasi antara manajemen perusahaan 

dan pihak-pihak yang berkepentingan. Teori ini menyatakan bahwa 

manajemen akan berbagi informasi yang baik kepada investor atau 

pemegang saham. Investor di pasar keuangan memerlukan informasi yang 

lengkap, relevan, akurat, dan tepat waktu untuk membuat keputusan 

investasi (Mustikasari et al., 2021). 

Teori signal dapat digunakan untuk menjelaskan bagaimana harga 

saham berubah di pasar, yang pada gilirannya memengaruhi keputusan 

investor. Reaksi investor terhadap sinyal positif atau negatif dapat 

memengaruhi kondisi pasar. Menurut Menon et al., (2004) dalam 

Mustikasari et al., (2021), mereka menemukan bahwa perusahaan di mana 

karyawan atau direktur, atau keduanya, terkait dengan akuntan mereka, tidak 

peduli seberapa lama hubungan tersebut berlangsung, memiliki akusasi 
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diskresioner yang lebih tinggi (yang meningkatkan laba) serta penyesuaian 

diskresioner yang lebih besar secara mutlak.  

2.1.3 Efesiensi Pasar Modal (EMH) 

Hipotesis Pasar Efisien adalah teori dasar yang menjelaskan cara 

pasar sempurna berjalan. Secara khusus, hipotesis ini menyatakan bahwa 

sekuritas berada dalam keseimbangan, artinya harga-harga sekuritas sudah 

adil dan tingkat imbal hasil yang diharapkan sesuai dengan tingkat imbal 

hasil yang dibutuhkan. Pada setiap saat, harga yang terbentuk mencerminkan 

semua informasi yang tersedia mengenai perusahaan dan sekuritas tersebut. 

Harga-harga ini merespons dengan cepat terhadap informasi baru. Karena 

saham sudah mencakup semua informasi yang ada, maka saham tersebut 

dihargai secara adil. Oleh karena itu, investor tidak perlu menghabiskan 

waktu mencari saham yang tidak berharga secara benar, baik yang terlalu 

rendah maupun terlalu tinggi (Utami, 2018). 

Tandelilin dalam Utami, (2018) menjelaskan bahwa dalam konteks 

keuangan, konsep pasar yang efisien lebih menekankan pada aspek 

informasi. Artinya, pasar yang efisien adalah pasar di mana harga semua 

instrumen keuangan yang diperdagangkan mencerminkan semua informasi 

yang tersedia. Informasi tersebut mencakup informasi masa lalu, seperti laba 

perusahaan tahun lalu, informasi saat ini, seperti rencana kenaikan dividen 

tahun ini, serta informasi yang bersifat pendapat atau opini rasional yang 

beredar di pasar dan bisa memengaruhi perubahan harga. Konsep ini 

menunjukkan bahwa ada proses penyesuaian harga instrumen keuangan 

11
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menuju harga keseimbangan baru sebagai respon atas informasi baru yang 

masuk ke pasar. Untuk mencapai pasar yang efisien dalam hal informasi, kita 

perlu memahami bahwa semakin banyak investor yang memperoleh 

informasi, semakin informatif sistem harga tersebut. Jumlah keseimbangan 

antara individu yang sudah memiliki informasi dan yang belum bergantung 

pada beberapa keterbatasan, seperti biaya informasi, kualitas informasi, 

ketersediaan informasi, dan waktu. Semakin rendah biaya transaksi di pasar, 

maka semakin banyak pasar yang efisien. 

Fama membagi efisiensi pasar berbasis informasi menjadi tiga 

kategori: 

a. Efisiensi pasar bentuk lemah.  

Pasar dikatakan efisien dalam bentuk lemah jika harga saham 

secara lengkap mencerminkan semua informasi yang pernah terjadi 

sebelumnya. Informasi yang telah terjadi merujuk pada data yang sudah 

terjadi. Bentuk efisiensi pasar ini berkaitan erat dengan teori random 

walk, yang menyatakan bahwa data masa lalu tidak bisa digunakan untuk 

memprediksi nilai saat ini. Oleh karena itu, nilai masa lalu tidak bisa 

digunakan untuk memperkirakan harga saat ini.  

b. Efisiensi pasar bentuk setengah kuat.  

Pasar dikatakan efisien dalam bentuk setengah kuat jika harga 

saham secara lengkap mencerminkan semua informasi yang tersedia 

secara publik, termasuk informasi yang terdapat dalam laporan. 

keuangan yang dikeluarkan oleh perusahaan emiten dapat berupa: 
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1) Informasi yang hanya memengaruhi harga saham atau sekuritas 

perusahaan yang menyebarkan informasi tersebut. Contohnya seperti 

pengumuman mengenai merger atau akuisisi. 

2) Informasi yang memengaruhi harga sekuritas beberapa perusahaan. 

Contohnya regulasi yang memaksa semua bank untuk memenuhi 

persyaratan cadangan tertentu. 

3) Informasi yang memengaruhi harga sekuritas semua perusahaan yang 

terdaftar di pasar saham. Contohnya aturan baru terkait akuntansi yang 

memerlukan semua perusahaan untuk menyajikan laporan keuangan arus 

kas. 

c. Efisiensi pasar bentuk kuat 

Pasar efisien yang kuat berarti harga sekuritas mencerminkan 

semua informasi yang tersedia, termasuk informasi pribadi. Tiga bentuk 

pasar efisien saling berkaitan secara bertahap. Hubungannya adalah 

bahwa pasar efisien dengan bentuk kuat mencakup pasar efisien dengan 

bentuk semi-kuat, dan pasar efisien dengan bentuk semi-kuat mencakup 

pasar efisien dengan bentuk lemah. Namun, sebaliknya tidak berlaku. 

Pasar efisien dengan bentuk lemah tidak selalu berarti juga pasar efisien 

dengan bentuk semi-kuat. (Fama, 1970 dalam Suroto, 2020) 

2.1.4 Pasar Modal  

Menurut Suratna et al., (2020),  Konsep umum pasar modal adalah 

sistem keuangan yang terorganisir, yang mencakup bank perdagangan dan 

semua perusahaan keuangan, serta semua saham yang beredar. Secara 
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sempit, pasar modal merujuk pada tempat fisik, seperti gedung, di mana 

saham, obligasi, dan jenis sekuritas lainnya diperdagangkan dengan bantuan 

perusahaan sekuritas. 

Menurut Munir dalam Puspa Permata at al., (2019),  Pasar modal 

adalah tempat atau sistem yang membantu memenuhi kebutuhan 

pembiayaan perusahaan. Ini adalah pasar di mana orang membeli atau 

menjual saham baru yang diterbitkan. (Berdasarkan Undang-Undang Pasar 

Modal (UUPM), yaitu Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995, Pasal 1, Ayat 

13, pasar modal mencakup kegiatan terkait penawaran umum dan 

perdagangan saham, perusahaan publik yang terkait dengan saham yang 

diterbitkan, serta institusi dan profesi yang berkaitan dengan saham. 

Pasar modal adalah tempat yang menghubungkan orang-orang yang 

memiliki uang lebih (dana surplus) dengan orang-orang yang membutuhkan 

uang tambahan (dana defisit). Uang yang diperdagangkan di pasar modal 

adalah uang jangka panjang yang digunakan untuk mendapatkan modal 

usaha dan juga dapat menciptakan kesempatan kerja. Pasar modal memiliki 

dua fungsi penting, yaitu fungsi ekonomi dan finansial, yang memberikan 

manfaat besar bagi perekonomian Indonesia. Di Indonesia, pasar modal 

dikelola langsung oleh BEI, yang juga dikenal sebagai Bursa Efek Indonesia 

(BEI). BEI adalah lembaga yang menyiapkan dan memberikan sistem serta 

fasilitas untuk memadukan tawaran pembelian dan penjualan sekuritas 

(modal) antar pihak berbeda, dengan tujuan memungkinkan mereka 
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melakukan perdagangan sekuritas secara langsung (Utami, 2021, dalam 

Nurhasanah et al., 2024)  

a. Peran pasar modal 

Menurut Harianto et al., (2024) Peran utama pasar modal adalah 

mengumpulkan dana jangka panjang untuk pemerintah, bank, dan 

perusahaan sekaligus memberikan tempat untuk memperdagangkan 

sekuritas. Proses pengumpulan dana ini diatur melalui pasar saham dan 

obligasi yang berada di dalam pasar modal. Anggota pasar modal dapat 

menerbitkan saham dan obligasi untuk mengumpulkan dana. Para 

investor kemudian dapat berinvestasi di pasar modal dengan membeli 

saham dan obligasi tersebut. Semakin penting pasar modal bagi sebuah 

negara, maka akan semakin sensitif pasar modal tersebut terhadap 

peristiwa yang memiliki kandungan informasi didalamnya. Sehingga 

informasi dapat  mempengaruhi  naik  turunnya  harga  saham. 

b. Fungsi pasar modal 

Pasar modal memiliki dua fungsi utama: fungsi ekonomi, yang 

menghubungkan orang yang memiliki uang tambahan dengan orang 

yang membutuhkan uang, serta fungsi keuangan, yang memberikan 

kesempatan bagi orang yang memiliki uang untuk mendapatkan 

pengembalian melalui investasi. Dalam fungsi keuangan, pasar modal 

berperan sebagai sarana bagi perusahaan untuk mendapatkan dana dari 

para investor. Dana yang terkumpul dapat digunakan untuk 

pengembangan usaha, ekspansi, peningkatan modal kerja, dan tujuan 
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lainnya. Di sisi lain, pasar modal juga memberikan kesempatan bagi 

masyarakat umum untuk berinvestasi dalam instrumen keuangan seperti 

saham, obligasi, reksa dana, dan lain sebagainya. Setiap aset investasi 

memiliki tingkat risiko yang berbeda, sehingga pilihan aset tergantung 

pada kemampuan seseorang dalam menangani risiko. Penting bagi 

seseorang untuk mengevaluasi seberapa tinggi toleransi risikonya 

karena pilihan aset akan memengaruhi tingkat pengembalian investasi 

(Febriana et al., 2024) 

2.1.5 Instrumen Pasar Modal 

 Instrumen pasar modal adalah aset keuangan yang diperdagangkan 

sebagai cara bagi investor untuk berinvestasi atau perusahaan untuk 

mengumpulkan dana jangka menengah hingga panjang. Setiap instrumen 

memiliki tingkat pengembalian dan risiko yang berbeda, sehingga pemilihan 

instrumen bergantung pada tujuan dan preferensi investor (Tandelilin dalam 

Fitri et al., 2020). Secara umum, instrumen yang diperdagangkan di pasar 

modal meliputi obligasi, reksa dana, dan saham, yang merupakan instrumen 

paling populer di kalangan investor. 

a. Obligasi  

Obligasi adalah jenis dokumen pinjaman di mana sebuah negara, 

daerah, atau perusahaan meminjam uang dari para investor, dengan 

menjanjikan pembayaran suku bunga tetap. Saat ini, obligasi merupakan 

salah satu jenis sekuritas yang paling umum diperdagangkan di pasar 

modal Indonesia. Obligasi merupakan pernyataan utang dari pihak 
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penerbit kepada pihak pemegang obligasi, dengan janji untuk 

mengembalikan jumlah pokok plus bunga ketika waktu pembayaran tiba. 

b. Reksadana  

Menurut Pasal 27 Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995, 

reksadana adalah alat yang digunakan untuk mengumpulkan dana dari 

masyarakat sebagai investor. Dana tersebut kemudian dielola oleh 

manajer investasi dan diinvestasikan ke dalam portofolio sekuritas atau 

instrumen keuangan. Reksadana merupakan tempat di mana orang-orang 

yang tertarik berinvestasi di perusahaan besar berkumpul, meskipun 

mereka tidak memiliki uang pribadi yang cukup untuk berinvestasi 

secara langsung.  

c. Surat berharga Negara 

Surat berharga negara (SBN) merupakan kategori instrumen 

keuangan yang diterbitkan oleh pemerintahan. Instrumen ini bertujuan 

untuk mengatasi kekurangan anggaran atau mengumpulkan dana untuk 

mendanai proyek-proyek pembangunan. . 

d. Waran  

Sebuah waran adalah jenis derivatif yang berasal dari sekuritas 

asli, khususnya saham biasa. Waran memberikan hak kepada 

pemegangnya untuk memperoleh saham atau obligasi dari perusahaan 

tertentu dengan harga yang telah ditentukan oleh penerbit waran 

sebelumnya. Nilai saham dapat berubah setelah penawaran umum 

perdana (IPO) perusahaan. Jika nilai saham naik, pemegang waran akan 
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diuntungkan karena dapat membeli saham dengan harga yang lebih 

rendah sebelumnya. Sebaliknya, penurunan nilai saham dapat 

menyebabkan kerugian bagi pemegang waran, karena harga pasar akan 

lebih rendah daripada harga waran. 

e. Saham  

Saham adalah salah satu instrumen yang paling dikenal dalam 

pasar modal oleh masyarakat umum. Mengeluarkan saham adalah pilihan 

yang dilakukan perusahaan ketika memutuskan untuk mengumpulkan 

dana untuk bisnisnya. Saham merupakan salah satu alat investasi yang 

paling populer bagi investor karena bisa memberikan keuntungan yang 

tinggi. Keuntungan dari berinvestasi dalam saham bisa sangat besar 

dalam jangka panjang, karena investor memiliki bagian langsung dalam 

perusahaan. Hal ini berarti mereka bisa memperoleh manfaat dari 

pertumbuhan perusahaan dan mendapatkan bagian dari keuntungan 

melalui dibagikan sebagai dividen.  

Salah satu kelemahan dari berinvestasi dalam saham adalah risiko 

yang cukup tinggi. Hal ini seiring dengan kemungkinan mendapatkan 

keuntungan yang besar jika investasi berjalan lancar. Saat kamu 

berinvestasi, otomatis kamu menjadi pemilik sebagian dari perusahaan 

tersebut. Uang yang kamu investasikan digunakan perusahaan untuk 

menjalankan bisnisnya, dan keuntungan dari bisnis tersebut menjadi 

pendapatanmu. Keuntungan yang kamu dapatkan ada dua jenis, yaitu 

capital gains dan dividends. Capital gains adalah keuntungan dari 
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perbedaan harga antara membeli dan menjual saham, yang terjadi karena 

fluktuasi pasar. Dividends adalah bagian dari keuntungan perusahaan 

yang diberikan kepada investor berdasarkan jumlah saham yang dimiliki. 

Jumlah dividends bisa berubah tergantung pada kondisi keuangan 

perusahaan (K. Fitri, 2023). 

1) Jenis jenis saham 

Dengan berinvestasi pada saham, maka investor akan 

memperoleh keuntungan berupa dividen dan capital gain. Selain itu, 

tidak menutup kemungkinan investor juga akan mendapat saham 

bonus, yaitu saham yang dibagikan perusahaan kepada pemegang 

saham yang diambil dari agio saham. Saham yang diterbitkan oleh 

suatu perusahaan dapat berupa saham biasa (commonstock) dan 

saham preferen (preferred stock) (Ardani, 2019). 

Menurut (Ardani, 2019) Saham biasa adalah bukti kepemilikan 

atau investasi seseorang dalam sebuah perusahaan yang menerbitkan 

saham tersebut. Perusahaan yang menerbitkan saham biasa adalah 

perusahaan berbadan hukum dengan tanggung jawab terbatas. 

Seperti saham preferen, saham biasa juga memberi hak kepada 

pemilik untuk menerima dividen. Dividen dibayarkan kepada 

pemegang saham biasa di akhir tahun dari keuntungan perusahaan. 

Pemegang saham adalah pemilik perusahaan dan mereka yang 

menunjuk manajemen untuk mengelola operasi perusahaan tersebut. 
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Saham preferen (preferred stock) adalah jenis saham yang 

dibayar lebih dulu saat perusahaan mendapat keuntungan. Mereka 

juga memiliki hak kumulatif, artinya jika perusahaan tidak 

membayar keuntungan dalam suatu tahun karena sedang rugi, 

keuntungan tersebut disimpan dan dibayarkan nanti ketika 

perusahaan kembali mendapat keuntungan. Dengan cara ini, 

pemegang saham preferen bisa menerima keuntungan dua kali, 

sekali saat keuntungan seharusnya dibayarkan dan sekali lagi ketika 

perusahaan akhirnya mendapat keuntungan. Hak istimewa ini 

diberikan kepada pemegang saham preferen karena mereka lah yang 

memberikan uang kepada perusahaan saat kondisi keuangan buruk 

(Ardani, 2019). 

2) Resiko saham 

Risiko sistematis adalah hubungan antara return portofolio 

dengan return pasar (Keown 2011 dalam Puspita et al., 2019). 

Menurut Tjiptono (2006) dalam Puspita et al., (2019), beta adalah 

angka yang menunjukkan seberapa sensitif atau responsif saham 

terhadap pasar. Saham dengan beta satu bergerak dalam arah yang 

sama seperti pasar. Saham dengan beta kurang dari satu bergerak 

lebih lambat dibanding pasar. Saham dengan beta lebih dari satu 

bergerak lebih tidak stabil dibanding pasar. Jadi, beta digunakan 

untuk mengukur risiko sistematis karena menunjukkan hubungan 

antara return saham dengan return pasar. 
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2.1.6 Return Saham 

Menurut A Amdani et al., dalam widyawati et al., (2021)  Return 

adalah tingkat pengembalian yang diterima dari suatu investasi atau 

kepemilikan surat berharga. Nilai ini biasanya diukur dalam persentase dan 

merepresentasikan keuntungan finansial bagi investor. Pada dasarnya, 

dorongan utama seseorang untuk berinvestasi adalah untuk mendapatkan 

keuntungan atau return ini. 

Menurut Jogiyanto (2013) dalam Simorangkir (2019), Return saham 

adalah keuntungan yang dihitung dalam bentuk persentase dari modal awal 

yang digunakan untuk berinvestasi. Keuntungan dari investasi ini mencakup 

keuntungan yang diperoleh dari jual beli saham. Return bisa berupa return 

yang sudah terjadi atau return yang belum terjadi, tetapi diharapkan akan 

terjadi di masa depan. Return realisasi adalah keuntungan yang sudah terjadi, 

dan dihitung berdasarkan data historis. Return realisasi penting karena 

digunakan sebagai salah satu cara untuk menilai kinerja perusahaan. Return 

ekspektasi adalah keuntungan yang diharapkan akan diperoleh oleh investor 

di masa depan. Berbeda dengan return realisasi yang sudah terjadi, return 

ekspektasi masih dalam bentuk harapan yang belum terjadi. 

Menurut Bodie et al., (2018) dalam Harahap et al., (2024) return 

terdiri dari dua komponen utama:  capital gain dan income. Capital gain 

adalah kenaikan nilai aset seiring berjalannya waktu, sedangkan pendapatan 

mencakup penghasilan yang diperoleh dari aset tersebut, seperti dividen dari 

saham atau bunga dari obligasi. Konsep ini memberikan wawasan penting 
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mengenai hasil dari suatu investasi dan memengaruhi keputusan investasi di 

masa depan. 

Return realisasi, atau realized return, jenis return yang diperoleh 

setelah investasi selesai. Ia menunjukkan hasil nyata dari transaksi investasi 

yang telah terjadi. Misalnya, jika seorang investor membeli saham seharga 

$50 lalu menjualnya seharga $70, keuntungan sebesar $20 dianggap sebagai 

return yang tercapai. Return ini adalah hasil yang nyata dan dapat dihitung 

berdasarkan harga pembelian, harga penjualan, serta setiap pendapatan yang 

diterima selama periode investasi. Return yang tercapai memberikan 

gambaran jelas tentang hasil nyata dari investasi tersebut dan sering 

digunakan untuk mengevaluasi kinerja investasi di masa lalu. (Bodie et al.,  

2018, dalam Harahap et al., 2024)  

Return nominal, atau nominal return, adalah return yang tidak 

memperhitungkan pengaruh inflasi. Ini adalah angka mentah yang 

menunjukkan perubahan nilai investasi seiring berjalannya waktu (Fabozzi 

et al., 2011 dalam Harahap et al., 2024). Return riil, atau real return, adalah 

return yang telah di adjustment terhadap inflasi. Hal ini memberikan 

gambaran yang lebih akurat mengenai seberapa besar daya beli dari suatu 

investasi telah meningkat. (Elton et al., 2014, dalam Harahap et al., 2024). 

Return ekspektasi, atau expected return, adalah perkiraan mengenai 

pengembalian yang diharapkan dari suatu investasi di masa depan. 

Pengembalian ini biasanya didasarkan pada analisis historis serta perkiraan 

kondisi pasar dan kinerja aset di masa depan. Misalnya, jika seorang investor 
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memperkirakan bahwa saham tertentu akan memberikan pengembalian 

tahunan sebesar 8% berdasarkan data historis dan perkiraan pertumbuhan 

perusahaan, angka tersebut adalah return yang diharapkan. Return yang 

diharapkan membantu investor dalam perencanaan dan pengambilan 

keputusan investasi, meskipun hasil aktual mungkin berbeda dari perkiraan 

tersebut (Sharpe et al., 2019, dalam Harahap et al., 2024). 

Dalam teori portofolio Markowitz Menghitung tingkat keuntungan 

yang diharapkan (expected return) masing-masing saham.  

𝑬(𝑹𝒊) = ෎ ൬
𝑹𝒊𝒋

𝒏
൰

𝒏

𝒊ୀ𝒕

 

(𝑅𝑖) = Expected return saham i  

𝑅𝑖𝑡 = return saham i pada periode t  

𝑛 = Banyaknya periode pengamatan  
 

a. Simple return 

Menurut Harahap et al.,(2024) Simple return adalah cara dasar 

untuk menghitung pengembalian investasi, digunakan untuk 

menunjukkan persentase perubahan nilai investasi dari awal hingga akhir 

periode investasi. Metode ini memberikan gambaran sederhana tentang 

berapa banyak keuntungan atau kerugian yang diperoleh dari investasi 

tersebut. Pengertian pembayaran sederhana merujuk pada perhitungan 

yang mudah dan langsung, biasanya dinyatakan dalam persentase. 

Menurut Bodie et al., (2018) dalam Harahap et al., (2024), simple return 

dapat dihitung dengan rumus yang cukup sederhana:   

 
𝑺𝑺𝑹 =

𝑵𝒊𝒍𝒂𝒊 𝑨𝒌𝒉𝒊𝒓 − 𝑵𝒊𝒍𝒂𝒊 𝑨𝒘𝒂𝒍

𝑵𝒊𝒍𝒂𝒊 𝑨𝒘𝒂𝒍
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Rumus ini menggambarkan perubahan nilai investasi dengan cara 

membandingkan nilai akhir investasi dengan nilai awalnya, dan kemudian 

membaginya dengan nilai awal untuk mendapatkan persentase perubahan. 

Dengan cara ini, investor dapat dengan mudah mengidentifikasi seberapa 

besar keuntungan atau kerugian yang telah terjadi selama Periode investasi 

tertentu (Harahap et al., 2024)  

b. Abnormal return  

Abnormal return adalah perbedaan antara return aktual yang 

diterima investor dan return yang diharapkan selama periode tertentu. 

Dengan kata lain, abnormal return menunjukkan seberapa jauh return 

aktual di pasar berbeda dari return yang seharusnya terjadi jika tidak ada 

kejadian khusus (Hartono, 2017,  dalam Kinasih et al., 2021). Return 

aktual merujuk pada return yang terjadi pada waktu t, yaitu perubahan 

harga saham dari periode sebelumnya ke periode saat ini. Perhitungannya 

dengan perumusan:  

𝑹𝑻𝑵𝒊,𝒕 = 𝑹𝒊,𝒕 − 𝑬ൣ𝑹𝒊,𝒕൧ 

RTNi,t = abnormal return sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t  

Ri,t = return realisasi yang terjadi untuk sekuritas ke-i pada periode 

peristiwa ke-t  

E[Ri,t] = return ekspektasi sekuritas ke-i untuk periode peristiwa ke-t 

c. Average Abnormal Return 

Menurut Hartono (2016) dalam Susanto et al., (2024) average 

abnormal return dari semua  abnormal return (AR) yang diperoleh dari 

berbagai saham yang dianalisis setiap harinya. Hal ini dapat menunjukkan 
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reaksi yang paling kuat, baik positif maupun negatif, serta bagaimana 

seluruh saham tersebut berkinerja pada hari-hari tertentu (Andi Ayuninsih 

et al., 2024). Average abnormal return dapat dihitung menggunakan 

rumus berikut:  

 

𝐴𝐴𝑅௜,௧  = Average Abnormal Return pada hari ke-t. 

𝐴𝑅௜,௧ = Abnormal Return saham ke-i pada hari ke-t. 

𝑛 = Jumlah total sekuritas/saham yang dianalisis dalam sampel. 

∑ =௡
௜ୀଵ  Simbol penjumlahan, menjumlahkan AR dari saham ke-i=1 

hingga i=n. 

2.1.7 Trading Volume Activity (TVA) 

Reaksi pasar terhadap suatu fenomena bisa dilihat tidak hanya 

melalui perubahan harga saham tetapi juga melalui aktivitas volume 

perdagangan (trading volume activity). Menurut teori signaling, informasi 

yang dikeluarkan oleh sebuah perusahaan baik positif maupun negative 

dapat memengaruhi keputusan investor di pasar keuangan. Adanya sinyal ini 

terlihat dari perubahan kinerja saham, salah satunya adalah melalui 

peningkatan atau penurunan volume perdagangan. 

Trading volume activity mengukur seberapa aktif perdagangan 

berlangsung, sehingga membantu memahami bagaimana pasar keuangan 

bereaksi terhadap informasi tertentu. Reaksi ini terlihat melalui perubahan 

jumlah transaksi di pasar saham (Gunawan 2005 dalam Kinasih et al., 2021). 

Perubahan volume perdagangan menunjukkan kondisi yang terjadi di pasar 

saham dan berasal dari keputusan yang diambil oleh para investor. Dalam 

𝑨𝑨𝑹𝒊,𝒕  =  
𝟏

𝒏
 ∑ 𝑨𝑹𝒊,𝒕

𝒏
𝒊ୀ𝟏  

1

13

48

117
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hal fungsinya, dapat dikatakan bahwa aktivitas volume perdagangan 

merupakan bentuk lain dari perubahan dalam penelitian kejadian (Kinasih et 

al., 2021). 

Menurut Wardhani (2012) dalam Kinasih et al., (2021) menyatakan 

bahwa peningkatan aktivitas volume perdagangan merupakan respons dari 

pasar modal, berdasarkan fakta-fakta yang diperoleh, dari suatu fenomena 

dengan perhitungan: 

𝑻𝑽𝑨 =
∑ 𝒔𝒂𝒉𝒂𝒎 𝒑𝒆𝒓𝒖𝒔𝒂𝒉𝒂𝒂𝒏ି𝒊   

∑ 𝒔𝒂𝒉𝒂𝒎 𝒑𝒆𝒓𝒖𝒔𝒂𝒉𝒂𝒂𝒏ି𝒊

𝒚𝒂𝒏𝒈 𝒅𝒊𝒕𝒓𝒂𝒏𝒔𝒂𝒌𝒔𝒊𝒌𝒂𝒏 𝒑𝒂𝒅𝒂 𝒉𝒂𝒓𝒊𝒕

𝒚𝒂𝒏𝒈 𝒅𝒊𝒆𝒅𝒂𝒓𝒌𝒂𝒏 𝒑𝒂𝒅𝒂 𝒉𝒂𝒓𝒊𝒕

 

 

 Sedangkan, rata-rata TVA dihitung dengan rumus: 

𝑨𝑻𝑽𝑨 =
∑ 𝑻𝑽𝑨𝒊

𝒏
𝒊ୀ𝟏

𝒏
 

ATVA = average trading volume activity  

TVAi = trading volume activity periode i 

Trading volume activity (TVA) menunjukkan bagaimana pasar 

bereaksi terhadap informasi atau peristiwa tertentu. Menurut Wardhani 

(2012) dalam Kinasih et al., (2023), ketika TVA naik, berarti ada lebih 

banyak aktivitas perdagangan, yang menunjukkan bahwa para investor 

sedang merespons informasi tersebut dengan melakukan lebih banyak 

transaksi. Sebaliknya, jika TVA turun, artinya pasar menjadi lebih tidak aktif, 

atau informasi tersebut tidak berdampak besar terhadap ketertarikan 

investor. Oleh karena itu, perubahan dalam TVA sebelum dan sesudah suatu 

peristiwa bisa membantu menentukan apakah peristiwa tersebut 

1

17

36

36

48
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memengaruhi keputusan investor untuk membeli atau menjual saham di 

pasar saham. 

2.2 Penelitian Terdahulu  
Untuk menempatkan penelitian ini dalam konteks perkembangan ilmu 

pengetahuan, penting dilakukan tinjauan kritis terhadap studi sebelumnya yang 

relevan. Tinjauan ini tidak hanya menunjukkan akar akademik dari penelitian 

saat ini, tetapi lebih penting lagi, membantu mengidentifikasi celah-celah 

pengetahuan yang menjadi alasan penting adanya penelitian ini. Dengan 

menganalisis temuan, metode, dan keterbatasan dari penelitian sebelumnya, 

dapat dibangun kerangka teoritis dan empiris yang lebih kuat. Berikut adalah 

beberapa penelitian empiris yang menjadi dasar serta titik awal dalam menggali 

respons pasar modal Indonesia terhadap pengumuman kebijakan strategis 

pemerintah, khususnya di sektor perbankan swasta. 

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 

No 
Nama 

Peneliti 

Judul 
Penelitian Dan 

Lembaga 
Penerbit 

Variabel 
Penelitian 
Dan Alat 
Analisis 

Hasil Penelitian 

1 Pajrianti 
et al., 
(2024) 

Reaksi Pasar 
Modal terhadap 
Pemilu 2024, 
Innovative 
Journal 

AR & TVA, 
Event Study 

Abnormal return tidak 
menunjukkan perbedaan 
signifikan sebelum dan sesudah 
Pemilu 2024 (p-value 0.993 > 
0.05). Namun, trading volume 
activity terbukti berbeda 
signifikan (p-value 0.049 < 
0.05), sehingga meskipun 
return tidak berubah secara 
berarti, aktivitas perdagangan 
meningkat sebagai bentuk 
reaksi pasar terhadap 
momentum politik tersebut. 

2 Nugroho 
& 
Juliarto, 
(2024) 

Reaksi Pasar 
atas Merger 
BSI, 
Diponegoro 

AR & TVA, 
Event Study 

Abnormal return tidak berbeda 
signifikan sebelum dan sesudah 
pengumuman merger Bank 
Syariah Indonesia (sig. > 0.05). 
Namun, trading volume 

1

1

12

23

32

176
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No 
Nama 

Peneliti 

Judul 
Penelitian Dan 

Lembaga 
Penerbit 

Variabel 
Penelitian 
Dan Alat 
Analisis 

Hasil Penelitian 

Journal of 
Accounting 

activity mengalami perbedaan 
signifikan, sehingga investor 
merespons informasi merger 
melalui peningkatan aktivitas 
perdagangan 

3 Sari et al., 
(2024) 

Analisis 
Abnormal 
Return & TVA 
saat PSBB 
Cendikia Jurnal 
Ekonomi 

AR, AAR, 
TVA; Event 
Study + 
Paired t-test 

AR dan TVA tidak mengalami 
perbedaan signifikan sebelum 
dan sesudah PSBB. Investor 
diduga telah mengantisipasi 
dampak Covid-19 sehingga 
pasar tidak bereaksi secara 
ekstrem. 

4 Ramadha
n et al., 
(2022) 

Reaksi Pasar 
terhadap 
Kebijakan Work 
From Home 
(WFH) Jurnal 
EMBA (Univ. 
Sam Ratulangi) 

AR, TVA, 
Frekuensi, 
Market 
Cap; Event 
Study + 
Paired t-test 

AR dan TVA tidak signifikan, 
namun kapitalisasi pasar 
meningkat signifikan, 
menunjukkan kebijakan WFH 
memberi sinyal positif pada 
sektor telekomunikasi melalui 
peningkatan valuasi 
perusahaan. 

5 Yulane 
Talumew
o et al., 
(2021) 

Reaksi Pasar 
terhadap 
Pengumuman 
New Normal 

AR & TVA, 
Event Study 
(t-10 s/d 
t+10) + 
Paired t-test 

AR dan TVA signifikan 
sebelum dan sesudah 
pengumuman New Normal. 
Peristiwa dianggap 
mengandung informasi kuat 
sehingga pasar bereaksi 
melalui harga dan volume. 

6 Fitri & 
Muzakir, 
(2020) 

Reaksi Pasar 
terhadap Berita 
Covid-19 Jurnal 
Ekonomi 
Manajemen & 
Bisnis 

AAR & 
TVA, Event 
Study 

AR dan TVA signifikan pada 
beberapa hari sekitar 
pengumuman. Informasi 
pandemi memicu respon pasar 
dan meningkatnya volatilitas. 

 Sumber: Penelitian Terdahulu, 2026. 

Berdasarkan penelitian sebelumnya, sebagian besar penelitian yang 

terkait dengan kebijakan pemerintah seperti PSBB, Work From Home, dan 

pengumuman pandemi COVID-19 menunjukkan bahwa respons pasar saham 

tidak selalu menghasilkan return abnormal yang signifikan, tetapi terjadi 

perubahan dalam aktivitas volume perdagangan. Namun, belum ada penelitian 

1

78

96
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yang secara khusus menganalisis dampak pengumuman kebijakan Danantara 

oleh Presiden Prabowo Subianto terhadap pasar saham. Kebijakan ini adalah 

program baru pemerintah nasional yang berdampak pada sektor keuangan. Oleh 

karena itu, penelitian ini unik karena merupakan penelitian pertama yang 

menganalisis respons pasar, terutama terhadap saham perbankan swasta besar 

(BCA, Bank Danamon, dan CIMB Niaga), melalui abnormal return dan trading 

volume activity sebelum dan sesudah pengumuman kebijakan Danantara. 

2.3 Kerangka Pemikiran 
Menurut latifah (2023) kerangka berfikir adalah suatu rancangan yang 

digunakan untuk membantu peneliti dalam menyelesaikan yang sudah 

dibuatnya. Kerangka berfikir dibuat dalam bagian-bagian penting yang harus 

dikerjakan terlebih dahulu.  

Gambar 2.1 Kerangka Berfikir 

Pengumuman kebijakan Danantara oleh Presiden Prabowo Subianto 

pada 24 Februari 2025 merupakan informasi terbaru yang berpotensi 

1

52

73
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memengaruhi keputusan para investor. Berdasarkan teori sinyal, pasar akan 

menafsirkan setiap informasi yang dirilis pemerintah sebagai suatu sinyal, yang 

bisa ditegaskan sebagai positif, negatif, atau netral. Pelaku pasar kemudian 

mencerna sinyal tersebut, yang terlihat melalui perubahan harga saham dan 

volume perdagangan. Dalam penelitian mengenai pasar saham, reaksi ini sering 

kali dievaluasi dengan menggunakan abnormal return untuk mengidentifikasi 

pergerakan harga dan trading volume activity (TVA) untuk memantau 

bagaimana perubahan perilaku perdagangan para investor. Oleh karena itu, 

kerangka teoritis penelitian ini disusun untuk menguji apakah pengumuman 

Danantara memberikan sinyal yang cukup kuat untuk memicu perubahan 

signifikan dalam imbal hasil abnormal return dan TVA baik sebelum maupun 

setelah pengumuman tersebut. 

2.4 Hipotesis  
Sugiyono (2019) mendefinisikan hipotesis sebagai dugaan awal atau 

jawaban provisional terhadap pertanyaan penelitian. Jawaban ini dirumuskan 

dengan berlandaskan pada rumusan masalah dan kerangka berpikir yang telah 

ditetapkan. Berdasarkan kerangka teori penelitian ini, diduga bahwa terdapat 

perbedaan signifikan dalam respons pasar sebelum dan sesudah pengumuman 

kebijakan Danantara oleh Presiden Prabowo Subianto.  

2.5 Variabel Penelitan  

Defenisi konsep operasional variabel penelitian dapat dilihat pada tabel 

berikut ini: 

 

 

3

23

23

24

47

140

179
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Tabel 2.2 Variabel Penelitian 
Jenis Variabel Definisi Operasional Indikator 

Abnormal Return Abnormal return adalah 
perbedaan antara return aktual 
yang diterima investor dan 
return yang diharapkan selama 
periode tertentu. (Kinasih et al., 
2021) 

Return aktual, Expected 
return, Abnormal return 
harian. 
 
 
 
 
 
 
 

Trading Volume 
Activity 

Trading volume activity (TVA) 
adalah penentu jumlah aktivitas 
perdagangan saham di pasar 
modal dan wujud respon pasar 
atas pembaruan informasi. Daya 
tanggap pasar terhadap 
informasi atau peristiwa baru 
ditunjukkan oleh ukuran ini 
(Suganda, 2018 dalam Sari et al., 
2024) 

Volume diperdagangkan, 
Saham beredar, TVA harian. 
 
 
 
 
 

Reaksi Pasar Reaksi pasar merupakan suatu 
respon atau tanggapan yang 
berasal dari suatu informasi 
yang mengakibatkan suatu 
perubahan yang terjadi pada 
pasar khususnya pasar modal. 
Informasi yang diterima 
tersebut tidak hanya berasal dari 
internal melainkan dari 
eksternal perusahaan juga 
berpengaruh (Hengky et al., 
dalam Ramadhan et al., 2022) 

AR sebelum dan sesudah, 
TVA sebelum dan sesudah 

Sumber: Data olahan, 2026. 

Variabel penelitian adalah karakteristik atau nilai dari orang, objek, 

organisasi, atau kegiatan yang memiliki variasi, yang ditentukan oleh peneliti 

untuk dikaji dan dari mana disimpulkan (Sugiyono, 2019b). Dalam penelitian 

𝑬(𝑹𝒊) = ෎ ൬
𝑹𝒊𝒋

𝒏
൰

𝒏

𝒊ୀ𝒕

 

𝑨𝑻𝑽𝑨 =
∑ 𝑻𝑽𝑨𝒊

𝒏
𝒊ୀ𝟏

𝒏
 

𝑨𝑨𝑹𝒊,𝒕  =  
𝟏

𝒏
 ∑ 𝑨𝑹𝒊,𝒕

𝒏
𝒊ୀ𝟏  

3

14

18

27

165
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ini, peneliti menggunakan metode studi kejadian. Studi kejadian adalah metode 

yang mengamati bagaimana pasar bereaksi terhadap suatu kejadian tertentu, 

informasinya diberitahukan melalui pengumuman. Studi kejadian diukur 

menggunakan variabel seperti harga saham, return abnormal, dan volume 

perdagangan saham. 

  

3

9
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

3.1 Objek Dan Waktu Penelitian 

3.1.1 Objek penelitian 

Menurut Sugiyono (2018), objek penelitian merupakan sasaran 

ilmiah yang digunakan untuk mendapatkan data yang memiliki tujuan dan 

kegunaan tertentu berkaitan dengan suatu hal yang sifatnya objektif, valid, 

dan reliabel tentang suatu hal (variabel tertentu). Objek penelitian terdiri 

atas saham tiga bank swasta terkemuka di BEI, yaitu PT Bank Central Asia 

Tbk (BBCA), PT Bank Danamon Indonesia Tbk (BDMN), dan PT Bank 

CIMB Niaga Tbk (BNGA). Kriteria pemilihannya mencakup kapitalisasi 

pasar yang besar dan tingkat likuiditas yang stabil, yang menjadikan 

ketiganya sebagai proksi yang memadai untuk mengukur respons pasar. 

Alasan mendasar pemilihan sektor perbankan adalah karakteristiknya yang 

sangat responsif terhadap dinamika kebijakan ekonomi pemerintah, 

terutama yang terkait dengan stabilitas moneter dan keuangan. 

3.1.2 Waktu penelitian 

Menurut (Sugiyono, 2018), waktu penelitian adalah tanggal, bulan, 

dan tahun dimana kegiatan penelitian tersebut dilakukan. Penelitian ini 

menganalisis data sekunder yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia (BEI) 

serta sumber-sumber terpercaya lainnya. Rentang periode observasi 

ditetapkan untuk mengukur reaksi pasar sekitar peristiwa (event window), 

yaitu 10 hari perdagangan sebelum pengumuman (t-10) dan 10 hari 

2

28

47

55

98

170

175
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perdagangan setelahnya (t+10). Peristiwa inti yang dikaji adalah 

pengumuman kebijakan Danareksa oleh Presiden Prabowo Subianto pada 

24 Februari 2025. Desain periode ini bertujuan untuk menangkap dampak 

informasi tersebut, yang sekaligus menjadi bahan uji terhadap 

hipotesis Efficient Market Hypothesis (EMH) dalam bentuk setengah kuat 

(semi-strong form). 

3.2 Jenis Dan Sumber Data 

1. Penelitian ini menggunakan data kuantitatif, yaitu harga saham harian, 

return saham, dan volume perdagangan, yang mencerminkan dinamika 

harga serta aktivitas transaksi di pasar modal. Data tersebut disajikan dalam 

bentuk numerik, sehingga memungkinkan pengolahan dan analisis secara 

statistik. Menurut (Sugiyono, 2018), data kuantitatif merupakan data berupa 

angka yang dapat diuji dengan metode statistik. Pemanfaatan data 

kuantitatif dalam penelitian ini memungkinkan peneliti untuk mengukur 

respons pasar secara objektif terhadap perubahan kondisi sebelum dan 

sesudah pengumuman kebijakan Danantara. 

2. Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang 

diperoleh secara tidak langsung dari pihak lain dan telah dipublikasikan 

sebelumnya. Menurut Sugiyono (2018), data sekunder adalah sumber data 

yang tidak langsung memberikan data kepada pengumpul data, seperti 

melalui orang lain atau melalui dokumen. Data sekunder dalam penelitian 

ini bersumber dari Yahoo Finance, dengan objek penelitian pada tiga saham 

perbankan swasta: BBCA, BDMN, dan BNGA. Data harga penutupan 

1

1

1

8

9
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saham (closing price) dan volume perdagangan harian yang diakses melalui 

platform tersebut telah diverifikasi kelengkapannya dengan informasi 

pendukung dari situs resmi Bursa Efek Indonesia. 

3.3 Populasi Dan Sampel  

1. Populasi 

Menurut Sugiyono, (2018) populasi adalah keseluruhan elemen 

yang akan dijadikan wilayah generalisasi. Populasi penelitian mencakup 

seluruh emiten sektor perbankan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 

(BEI). Pemilihan populasi ini didasari oleh peran strategis sektor perbankan 

sebagai penopang perekonomian nasional dan sensitivitasnya yang tinggi 

terhadap kebijakan pemerintah. Karakteristik ini menyebabkan setiap 

perubahan informasi ekonomi dan kebijakan cenderung tercermin secara 

lebih cepat dan signifikan pada pergerakan harga saham serta volume 

perdagangannya. 

2. Sampel  

Menurut Sugiyono (2018) sampel adalah bagian dari jumlah dan 

karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut. Dalam pengambilan 

sampling peneliti menggunakan metode purposive sampling adalah teknik 

penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2018). Sampel 

dalam penelitian ini ditentukan menggunakan teknik purposive sampling, 

yaitu metode penarikan sampel berdasarkan kriteria spesifik yang telah 

ditetapkan. Berdasarkan teknik ini, terpilih tiga emiten perbankan swasta: 

2
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PT Bank Central Asia Tbk (BBCA), PT Bank Danamon Indonesia Tbk 

(BDMN), dan PT Bank CIMB Niaga Tbk (BNGA). 

Tabel 3.1 Proses Pengambilan Sampel 
No Kriteria Jumlah 
1 Bank yang terdaftar di bursa efek indonesia 43 

2 
Bank swasta yang menyediakan data harga saham 

dan volume perdagangan yang lengkap selama 
priode pengamatan 

18 

3 
Aktivitas perdagangan saham yang tetap stabil 

selama event window berlangsung 
3 

Jumlah perusahaan yang digunakan sebagai sampel 3 
Total sampel 3 

 Sumber: data skunder yang diolah, 2026. 

Berdasarkan data yang tersaji pada tabel di atas, ketiga bank yang 

menjadi sampel dalam penelitian ini memiliki kapitalisasi pasar yang besar 

dibandingkan dengan bank-bank swasta lainnya, serta menunjukkan 

stabilitas likuiditas fundamental yang konsisten selama periode 

pengamatan. Karakteristik stabilitas seperti ini sangat penting dalam studi 

peristiwa (event study) karena dapat meminimalkan gangguan (noise) yang 

mungkin timbul dari fluktuasi volume yang tidak normal. Justifikasi 

pemilihan sampel ini turut didukung oleh sejumlah pemberitaan dari media 

terpercaya. Bisnis.com melaporkan bahwa stabilitas likuiditas BCA tetap 

terjaga meskipun ekspansi kreditnya meningkat. Katadata, melalui laporan 

keuangan Bank Danamon, mengonfirmasi bahwa posisi likuiditas dan 

permodalan bank tersebut tetap kuat. Sementara itu, Antara News 

menyatakan bahwa CIMB Niaga berhasil menjaga stabilitas likuiditas dan 

kinerjanya konsisten di tengah dinamika pasar. Dengan demikian, ketiga 

bank yaitu BBCA, BDMN, dan BNGA dipilih sebagai sampel yang mampu 

2
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merepresentasikan heterogenitas respons sektor perbankan swasta secara 

lebih akurat terhadap kebijakan Danantara yang diumumkan oleh Presiden 

Prabowo Subianto. 

3.4 Teknik Pengumpulan Data 

Menurut Sugiyono (2019), teknik pengumpulan data merupakan 

langkah yang paling penting dalam penelitian karena tujuan utama penelitian 

ini adalah mendapatkan data. Tanpa mengetahui metode pengumpulan data, 

peneliti tidak akan mampu memperoleh data yang memenuhi standar yang 

telah ditetapkan. 

Data yang digunakan dalam penelitian ini bersifat sekunder, merujuk 

pada data yang diperoleh dari sumber yang telah dipublikasikan sebelumnya. 

Teknik pengumpulan data mencakup dua pendekatan utama.  

1. Studi Kepustakaan (Library Research) dilakukan dengan menelaah 

literatur terkait, termasuk jurnal ilmiah, buku, dan publikasi akademis lain 

yang membahas event study, abnormal return, dan trading volume 

activity dalam konteks pasar modal.  

2. Pengumpulan data pasar modal secara langsung, dimana data harga 

penutupan saham harian dan volume perdagangan diunduh dari platform 

Yahoo Finance. Untuk memastikan keakuratan dan validitasnya, data 

tersebut kemudian diverifikasi secara silang dengan sumber resmi Bursa 

Efek Indonesia dan aplikasi RTI Business. 

12
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65

130

Page 66 of 102 - Integrity Submission Submission ID trn:oid:::1:3587993449

Page 66 of 102 - Integrity Submission Submission ID trn:oid:::1:3587993449



39 
 

3.5 Teknik Analisis Data  

Teknik analisis data adalah cara yang digunakan oleh peneliti untuk 

menganalisi data penelitian. Teknik analisis data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah analisis deskriptif.  

1. Studi Peristiwa (Event Study) 

Menurut Tandelilin dalam  Romadhona et al., (2019) event study 

adalah jenis penelitian yang melihat bagaimana pasar bereaksi terhadap 

suatu peristiwa yang informasinya diberitahukan melalui pengumuman. 

Event study termasuk dalam konsep Hipotesis Pasar Efisien yang 

dikemukakan oleh Fama. Event study adalah metode yang digunakan untuk 

menguji bentuk efisiensi pasar yang berkaitan dengan informasi semi-

makro. 

Menurut Hartono (2015) dalam Romadhona et al., (2019), menguji 

isi informasi dan menguji efisiensi pasar dalam bentuk semi-kuat adalah 

dua jenis uji yang berbeda. Uji isi informasi digunakan untuk melihat 

bagaimana pasar bereaksi terhadap pengumuman suatu berita. Jika 

pengumuman tersebut berisi informasi baru, pasar diharapkan bereaksi 

setelah pengumuman tersebut diterima. Reaksi ini terlihat dari perubahan 

harga sekuritas yang terkait. Reaksi ini diukur melalui abnormal return. 

Jika menggunakan abnormal return, maka dapat disimpulkan bahwa 

pengumuman yang memiliki isi informasi akan memberikan abnormal 

return kepada pasar. Sebaliknya, pengumuman yang tidak memiliki isi 

informasi tidak akan memberikan abnormal return kepada pasar. 

1
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Menurut Tandelilin (2015) dalam Romadhona et al., (2019) 

metodologi penelitian studi peristiwa konvensional mengikuti prosedur 

sebagai berikut:  

a. Mengidentifikasi bentuk, efek, dan waktu peristiwa (i) peristiwa apa 

yang memiliki nilai informasi; (ii) apakah nilai informasi peristiwa 

memiliki efek negatif atau positif terhadap abnormal return perusahaan 

tertentu; dan (iii) bila mana peritiwa terjad iatau dipublikasikan.  

b. Menentukan tentang waktu studi peristiwa termasuk periode estimasi 

dan periode peristiwa. Periode estimasi (T-n-e hingga T-n) adalah 

periode yang digunakan untuk meramalkan return harapan pada periode 

peristiwa. Periode peristiwa (T-n hingga T+n) adalah periode seputar 

peristiwa (T0) yang digunakan untuk menguji perubahan abnormal 

return. (Catatan: asumsi jumlah interval waktu adalah sama untuk 

waktu sebelum dan sesudah peristiwa, yaitu sebanyak n).  

c. Menentukan metode penyesuaian return yang digunakan untuk 

menghitung abnormal return. Terdapat tiga metode yang yang secara 

luas digunakan dalam penelitian studi peristiwa, yaitu: model-model 

statistika, model disesuaikan dengan pasar, dan model-model 

ekonomika. Periode estimasi diperlikan bila perhitungan return tak 

normal menggunakan model statistic dan model ekonomika.  

d. Menghitung abnormal return di sekitar periode peristiwa (beberapa 

waktu sebelum dan sesudah pengumuman peristiwa terjdi). 

3
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Pembahasan abnormal return akan dibahas pada poin teoritis 

selanjutnya.  

e. Menghitung rata-rata abnormal return kumulatif dalam periode 

peristiwa.  

f. Menguji apakah abnormal return rata-rata atau abnormal return 

kumulatif yang telah dihitung pada langkah ke-5 berbeda dari 0, atau 

apakah abnormal return sebelum peristiwa berbeda dari return sesudah 

peristiwa.  

Pengujian dapat dilakukan dengan uji parametrik seperti uji t dan 

uji Z atau uji non-parametrik seperti uji beda. Simpulan hasil studi 

didasarkan pada probabilitas signifikan kurang dari probabilitas yang 

disyratkan (0,01 ; 0,05 ; atau 0,10). 

Event study digunakan dalam penelitian ini karena membantu 

melihat cara pasar bereaksi terhadap suatu peristiwa penting melalui 

perubahan harga saham dan volume perdagangan. Menurut Fama, pasar 

yang efisien akan segera merespons informasi baru, sehingga setiap 

pengumuman atau peristiwa penting akan terlihat dari perubahan return 

saham. Oleh karena itu, event study bisa digunakan untuk mengukur cara 

pasar bereaksi terhadap informasi baru, baik melalui return saham yang 

tidak biasa maupun perubahan dalam aktivitas perdagangan saham. 

Dalam konteks penelitian ini, event study digunakan untuk 

mengamati cara pasar modal bereaksi terhadap pengumuman kebijakan 

Danantara oleh Presiden Prabowo Subianto. Kebijakan ini dianggap 
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memiliki nilai informasi yang dapat mempengaruhi persepsi investor 

terhadap kondisi ekonomi dan prospek pasar masa depan. Jika pasar 

memandang informasi tersebut penting dan bersifat positif atau negatif, 

dampaknya akan terlihat melalui return saham yang tidak biasa serta 

perubahan aktivitas perdagangan saham sebelum dan sesudah 

pengumuman. Maka penggunaan event study relevan untuk menganalisis 

cara investor merespons kebijakan ekonomi strategis pemerintah. 

2. Return saham 

Perhitungan return saham dilakukan untuk menganalisis kinerja 

investasi dengan mengukur persentase keuntungan atau kerugian dalam 

periode tertentu. Secara matematis, return saham dihitung menggunakan 

rumus: 

𝑅௜,௧ =
𝑃௜,௧ − 𝑃௜,௧ିଵ

𝑃௜,௧ିଵ

 

Keterangan: 

𝑅௜,௧ = return saham i pada hari t 

𝑃௜,௧= harga penutupan saham hari t 

𝑃௜,௧ିଵ = harga penutupan saham hari sebelumnya 

3. Expected return 

Expected return berfungsi sebagai  bencmark untuk 

mengidentifikasi adanya abnormal return dengan membandingkan 

realisasi return aktual terhadap nilai ekspektasinya. Dalam penelitian 

ini, expected return diestimasi menggunakan mean adjusted model, yang 

mengasumsikan bahwa return yang diharapkan sama dengan rata-rata 

1

10

22

96

Page 70 of 102 - Integrity Submission Submission ID trn:oid:::1:3587993449

Page 70 of 102 - Integrity Submission Submission ID trn:oid:::1:3587993449



43 
 

return realisasi dari periode estimasi. Model tersebut dihitung dengan 

rumus sebagai berikut: 

𝑬(𝑹𝒊) = ෎ ൬
𝑹𝒊𝒕

𝒏
൰

𝒏

𝒊ୀ𝒕

 

Keterangan: 

𝑅௜ = Expected return saham i  

𝑅௜௧= return saham i pada periode t  

 𝑛 = Banyaknya periode pengamatan   
 

4. Abnormal Return  

Abnormal return (AR) merepresentasikan deviasi return 

realisasi dari return yang diharapkan, yang diakibatkan oleh suatu peristiwa 

spesifik. Secara matematis, abnormal return untuk sekuritas i pada periode 

t dihitung dengan rumus: 

𝑹𝑻𝑵𝒊,𝒕 = 𝑹𝒊,𝒕 − 𝑬ൣ𝑹𝒊,𝒕൧ 

Keterangan: 

𝑅𝑇𝑁௜,௧= abnormal return sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t  

𝑅௜,௧= return realisasi yang terjadi untuk sekuritas ke-i pada periode 

peristiwa ke-t  

𝐸[𝑅௜,௧] = return ekspektasi sekuritas ke-i untuk periode peristiwa ke-t 

5. Average abnormal return 

Untuk menganalisis reaksi pasar terhadap suatu 

peristiwa, abnormal return dari seluruh sampel diamati secara kolektif 

setiap hari selama event window. Nilai ini, yang disebut Average Abnormal 

Return (AAR), dihitung dengan merata-ratakan abnormal return seluruh 

saham sampel pada hari tertentu (t). Rumusnya adalah: 

1
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𝑨𝑨𝑹𝒊,𝒕  =  
𝟏

𝒏
 ∑ 𝑨𝑹𝒊,𝒕

𝒏
𝒊ୀ𝟏  

Keterangan: 

𝐴𝐴𝑅௜,௧  = Average Abnormal Return pada hari ke-t. 

𝐴𝑅௜,௧ = Abnormal Return saham ke-i pada hari ke-t. 

𝑛 = Jumlah total sekuritas/saham yang dianalisis dalam sampel. 

∑ =௡
௜ୀଵ  Simbol penjumlahan, menjumlahkan AR dari saham ke-i=1 hingga 

i=n. 

6. Trading Volume Activity 

Trading Volume Activity (TVA) dimanfaatkan sebagai proksi untuk 

mengukur intensitas reaksi pasar yang tercermin dari peningkatan aktivitas 

perdagangan. Metrik ini dihitung dengan membandingkan volume 

perdagangan saham tertentu terhadap total volume pasar pada periode yang 

sama. Rumus yang digunakan adalah: 

 

 

7. Uji Normalitas 

Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah data Abnormal 

Return dan Trading Volume Activity (TVA) saham sebelum dan sesudah 

pengumuman kebijakan Danantara oleh Presiden Prabowo Subianto 

berdistribusi normal atau tidak. Uji normalitas ini penting dilakukan 

sebagai dasar dalam menentukan jenis uji statistik yang digunakan pada 

tahap selanjutnya. Pengujian normalitas dalam penelitian ini menggunakan 

uji Shapiro Wilk karena jumlah observasi dalam penelitian kurang dari 50. 

Dengan tingkat signifikansi sebesar 5 persen, data dinyatakan berdistribusi 

normal apabila nilai signifikansi lebih besar dari 0,05. 

𝑻𝑽𝑨 =
∑ 𝒔𝒂𝒉𝒂𝒎 𝒑𝒆𝒓𝒖𝒔𝒂𝒉𝒂𝒂𝒏ି𝒊   

∑ 𝒔𝒂𝒉𝒂𝒎 𝒑𝒆𝒓𝒖𝒔𝒂𝒉𝒂𝒂𝒏ି𝒊

𝒚𝒂𝒏𝒈 𝒅𝒊𝒕𝒓𝒂𝒏𝒔𝒂𝒌𝒔𝒊𝒌𝒂𝒏 𝒑𝒂𝒅𝒂 𝒉𝒂𝒓𝒊𝒕

𝒚𝒂𝒏𝒈 𝒅𝒊𝒆𝒅𝒂𝒓𝒌𝒂𝒏 𝒑𝒂𝒅𝒂 𝒉𝒂𝒓𝒊𝒕
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8. Uji Hipotesis 

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini bertujuan untuk melihat 

apakah terdapat perbedaan yang signifikan terhadap Abnormal Return dan 

Trading Volume Activity (TVA) sebelum dan sesudah pengumuman 

Danantara oleh Presiden Prabowo Subianto. Periode pengamatan yang 

digunakan adalah 10 hari sebelum pengumuman dan 10 hari sesudah 

pengumuman. Hipotesis diuji dengan menggunakan uji Paired Sample t-

Test apabila data berdistribusi normal (Uji Parametrik) dan uji Wilcoxon 

Signed Rank Test apabila data berdistribusi tidak normal (Uji Non-

Parametrik). 

Dasar pengambilan keputusan dalam pengujian ini adalah sebagai 

berikut: 

a. Jika nilai signifikansi < 0,05, maka Hipotesis diterima, yang berarti 

terdapat perbedaan Abnormal Return dan Trading Volume Activity yang 

signifikan antara periode 10 hari sebelum dan 10 hari sesudah 

pengumuman Danantara pada Bank BCA, Bank Danamon, dan Bank 

CIMB Niaga. 

b. Jika nilai signifikansi > 0,05, maka Hipotesis ditolak, yang berarti tidak 

terdapat perbedaan Abnormal Return dan Trading Volume Activity yang 

signifikan antara periode 10 hari sebelum dan 10 hari sesudah 

pengumuman Danantara pada Bank BCA, Bank Danamon, dan Bank 

CIMB Niaga. 
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

4.1 Gambaran Umum Obyek Penelitian 

4.1.1 PT Bank Central Asia Tbk (BBCA) 

PT Bank Central Asia Tbk, atau BCA, didirikan sebagai bank swasta 

nasional pada tahun 1957 dan kini menjadi salah satu bank swasta 

terkemuka di Indonesia. BCA memberikan layanan kepada masyarakat 

umum maupun kalangan korporasi, dan karena merupakan perusahaan 

tercatat, saham perusahaan ini aktif diperdagangkan di Bursa Efek 

Indonesia.  

Aktivitas utama BCA terpusat pada tiga bidang utama yaitu 

mengumpulkan dana dari masyarakat, memberikan pinjaman, serta 

menyediakan layanan transaksi dan dukungan keuangan. Dalam hal 

struktur, pemerintahan perusahaan didasarkan pada tiga pilar utama yaitu 

Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS), Dewan Komisaris, dan 

Manajemen. Manajemen didukung oleh berbagai unit operasional dan 

fungsi pengawasan untuk memastikan semua kegiatan berjalan lancar serta 

sesuai dengan peraturan yang berlaku. 

4.1.2 PT Bank Danamon Indonesia Tbk (BDMN) 

PT Bank Danamon Indonesia Tbk (Bank Danamon) telah beroperasi 

sebagai bank umum nasional sejak pendiriannya pada tahun 1956. Bank ini 

melayani beragam segmen nasabah, mulai dari perorangan hingga 
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korporasi, dan statusnya sebagai perusahaan publik membuat sahamnya 

diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia.  

Bisnis inti Bank Danamon berpusat pada tiga fungsi utama 

perbankan diantaranya penghimpunan dana, penyaluran kredit, serta 

penyediaan jasa keuangan dan transaksi lainnya. Struktur tata kelola 

perusahaan ini terdiri atas tiga organ utama: Rapat Umum Pemegang Saham 

(RUPS), Dewan Komisaris, dan Direksi. Dalam menjalankan operasional 

sehari-hari, Direksi didukung oleh berbagai divisi yang bertanggung jawab 

atas pelaksanaan bisnis dan fungsi pengawasan internal. 

4.1.3 PT Bank CIMB Niaga Tbk (CNGA) 

PT Bank CIMB Niaga Tbk, yang dikenal sebagai Bank CIMB 

Niaga, didirikan pada tahun 1955. Bank ini adalah bank swasta nasional 

yang beroperasi di Indonesia dan menjadi bagian dari grup perbankan 

regional. Bank CIMB Niaga terdaftar sebagai perusahaan publik dengan 

sahamnya diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia.  

Bank ini melayani nasabah baik yang berupa individu maupun 

perusahaan. Kegiatan utama Bank CIMB Niaga mencakup mengumpulkan 

dana, memberikan pinjaman, serta menyediakan berbagai layanan 

perbankan dan jasa keuangan lainnya. Struktur organisasi bank ini terdiri 

dari Rapat Umum Pemegang Saham, Dewan Komisaris, dan Direksi, yang 

didukung oleh berbagai unit kerja dalam mengelola bisnis dan mengelola 

risiko. 
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4.2 Analisis Deskriptif  

4.2.1  Abnormal return 

Abnormal return adalah perbedaan antara return aktual yang 

diterima investor dan return yang diharapkan selama periode tertentu. 

(Kinasih et al., 2021). Abnormal return menunjukkan bagaimana para 

investor bereaksi terhadap informasi atau kejadian tertentu di pasar saham. 

Dalam penelitian ini, rata-rata return tidak normal dianalisis untuk melihat 

perbedaan kondisi sebelum dan sesudah pengumuman kebijakan Danantara. 

Data rata-rata return tidak normal selama periode pengamatan adalah 

sebagai berikut: 

Tabel 4.1 Rata-Rata Abnormal Return Selama Periode Pengamatan 

Tanggal 
Kode Bank 

BBCA BDMN BNGA 

10 Feb 2025 -0.017768 -0.007956 -0.029057 

11 Feb 2025 -0.004574 -0.000019 0.002914 

12 Feb 2025 0.011887 0.003981 0.005881 

13 Feb 2025 -0.012771 -0.000019 -0.000071 

14 Feb 2025 0.000845 -0.004003 0.008804 

17 Feb 2025 0.042620 -0.007981 0.008726 

18 Feb 2025 0.000942 0.003949 -0.002978 

19 Feb 2025 -0.034012 -0.011877 -0.011733 

20 Feb 2025 0.009209 -0.000019 0.014678 

21 Feb 2025 0.003623 0.007981 0.002836 

24 Feb 2025 -0,004711 -0,011924 -0,017463 

25 Feb 2025 -0.007582 -0.008051 -0.011871 

26 Feb 2025 -0.002043 -0.016213 -0.006041 

27 Feb 2025 -0.024867 -0.004134 -0.015086 

28 Feb 2025 -0.008108 -0.016548 -0.015315 

3 Mar2025 0.048133 0.016788 0.027792 

4 Mar 2025 0.009304 -0.004151 -0.021156 

5 Mar 2025 0.020572 0.004130 0.018390 

6 Mar 2025 0.000845 -0.008282 0.005971 

7 Mar 2025 -0.001948 0.008314 0.005935 

10 Mar 2025 0.003623 0.004113 -0.009027 

       Sumber: Data Diolah, 2026. 
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4.2.2 Trading volume activity 

Trading volume activity (TVA) adalah penentu jumlah aktivitas 

perdagangan saham di pasar modal dan wujud respon pasar atas pembaruan 

informasi. Daya tanggap pasar terhadap informasi atau peristiwa baru 

ditunjukkan oleh ukuran ini (Suganda, 2018 dalam Sari et al., 2024). 

Trading Volume Activity (TVA) adalah indikator yang menunjukkan sejauh 

mana aktivitas perdagangan saham berlangsung di pasar modal. Nilai TVA 

mencerminkan bagaimana para investor merespons informasi atau peristiwa 

tertentu melalui perubahan jumlah saham yang diperdagangkan. Dalam 

penelitian ini, rata-rata TVA selama periode yang diteliti dianalisis untuk 

membandingkan situasi sebelum dan setelah pengumuman kebijakan 

Danantara. Data rata-rata TVA selama periode pengamatan tersebut 

ditampilkan pada table sebagai berikut:  

Tabel 4.2 Rata-Rata Trading Volume Activity Selama Periode 
Pengamatan 

Tanggal 
Kode Bank 

BBCA BDMN BNGA 

10 Feb 2025 0.000624 0.000048 0.006167 

11 Feb 2025 0.000583 0.000034 0.005867 

12 Feb 2025 0.000993 0.000045 0.005676 

13 Feb 2025 0.000741 0.000019 0.005063 

14 Feb 2025 0.000953 0.000063 0.004873 

17 Feb 2025 0.000730 0.000137 0.005490 

18 Feb 2025 0.000879 0.000095 0.006371 

19 Feb 2025 0.001265 0.000079 0.006425 

20 Feb 2025 0.000977 0.000105 0.006786 

21 Feb 2025 0.000869 0.000041 0.005269 

24 Feb 2025 0,000889 0,000063 0,006277 

25 Feb 2025 0.000832 0.000070 0.007801 

26 Feb 2025 0.000966 0.000113 0.005432 

27 Feb 2025 0.001639 0.000073 0.006287 

28 Feb 2025 0.002402 0.000189 0.007910 

3 Mar2025 0.001581 0.000084 0.006862 
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Tanggal 
Kode Bank 

BBCA BDMN BNGA 

4 Mar 2025 0.001028 0.000125 0.005990 

5 Mar 2025 0.001272 0.000054 0.005767 

6 Mar 2025 0.000789 0.000049 0.005582 

7 Mar 2025 0.000674 0.000020 0.007971 

10 Mar 2025 0.000800 0.000020 0.006170 

     Sumber: Data Diolah, 2026. 

4.3 Hasil Penelitian 

4.3.1 Hasil Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk memastikan apakah data penelitian 

mengikuti distribusi normal atau tidak. Pengujian ini merupakan 

persyaratan awal yang harus dipenuhi sebelum melakukan analisis lebih 

lanjut dengan Paired Sample t-Test. Dalam konteks penelitian ini, 

normalitas diuji pada data selisih (difference) antara nilai abnormal return 

dan trading volume activity sebelum dan sesudah pengumuman danantara.  

Metode Shapiro Wilk dipilih karena ukuran sampel penelitian kurang 

dari 50 observasi, tepatnya berjumlah 30 observasi. Kriteria pengambilan 

keputusan didasarkan pada nilai signifikansi (Sig.). Data dapat dikatakan 

berdistribusi normal jika nilai signifikansi melebihi 0,05. Sebaliknya, jika 

nilai signifikansi berada pada atau di bawah 0,05, maka data dinyatakan 

tidak berdistribusi normal. 

a. Abnormal Return  

Untuk menguji apakah distribusi data selisih abnormal return 

sebelum dan sesudah pengumuman danantara normal maka dilakukan 

uji normalitas dengan metode Shapiro Wilk. Hasil pengujian tersebut 

disajikan dalam gambar di bawah ini. 
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Tabel 4.3 Hasil Uji Normalitas Abnormal Return 

Tests of Normality 
 Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

Diff_AR .078 30 .200* .983 30 .904 
Sumber: Data Diolah Oleh Peneliti, 2026. 

Berdasarkan hasil uji normalitas Shapiro Wilk, diperoleh nilai 

signifikansi sebesar 0,904. Karena nilai ini lebih tinggi dari batas 

signifikansi 0,05, hipotesis nol (H₀) diterima dan hipotesis (H₁) ditolak. 

Hal ini menunjukkan bahwa data selisih abnormal return sebelum dan 

sesudah pengumuman danantara terbukti berdistribusi normal. Oleh 

karena itu, syarat normalitas untuk uji hipotesis berikutnya telah 

terpenuhi, sehingga pengujian terhadap abnormal return dapat 

dilanjutkan dengan menggunakan Paired Sample t-Test. 

b. Trading volume activity 

 Untuk menguji apakah distribusi data selisih trading volume 

activity sebelum dan sesudah pengumuman danantara normal maka 

dilakukan uji normalitas dengan metode Shapiro Wilk. Hasil pengujian 

tersebut disajikan dalam gambar di bawah ini. 

Tabel 4.4 Hasil Uji Normalitas Trading Volume Activity 
 Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic Df Sig. Statistic df Sig. 
Diff_TVA .169 30 .028 .887 30 .004 

Sumber: Data Diolah Oleh Peneliti, 2026. 

Berdasarkan hasil uji normalitas Shapiro Wilk, diperoleh nilai 

signifikansi sebesar 0,004. Nilai ini lebih kecil dari tingkat signifikansi 

0,05 yang telah ditetapkan. Oleh karena itu, hipotesis nol (H₀) ditolak 

dan hipotesis alternatif (H₁) diterima.  
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4.3.2 Hasil Uji Hipotesis 

Uji hipotesis dalam penelitian ini dilakukan untuk menguji apakah 

terdapat perbedaan pada abnormal return dan trading volume activity 

sebelum dan sesudahpengumuman danantara. Hipotesis yang dirumuskan 

adalah:  

H₀: Tidak terdapat perbedaan abnormal return dan trading volume 

activity sebelum dan sesudah peristiwa.  

H₁: Terdapat perbedaan abnormal return dan trading volume activity 

sebelum dan sesudah peristiwa.  

Pemilihan metode uji didasarkan pada hasil uji normalitas Shapiro 

Wilk (α=0,05):  

a. Abnormal Return: Memiliki nilai signifikansi 0,904 (> 0,05), sehingga 

data berdistribusi normal. Oleh karena itu, pengujian hipotesis untuk 

variabel ini menggunakan Paired Sample t-Test.  

b. Trading Volume Activity: Memiliki nilai signifikansi 0,004 (< 0,05), 

sehingga data tidak berdistribusi normal. Pengujian hipotesis untuk 

variabel ini kemudian menggunakan Wilcoxon Signed Rank Test.  

Keputusan penerimaan atau penolakan hipotesis nol (H₀) pada kedua 

uji tersebut didasarkan pada perbandingan nilai signifikansi hasil uji (Sig.) 

dengan tingkat signifikansi 0,05. 

H₀ ditolak jika nilai Sig. ≤ 0,05.  

H₀ diterima jika nilai Sig. > 0,05. 
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a. Abnormal Return  

Untuk menguji hipotesis mengenai perbedaan abnormal return 

sebelum dan sesudah pengumuman danantara, digunakan Paired 

Sample t-Test. Pemilihan uji ini didasarkan pada hasil uji normalitas 

sebelumnya yang menunjukkan data selisih abnormal return 

berdistribusi normal. Hasil pengujian hipotesis untuk variabel abnormal 

return disajikan dalam gambar berikut. 

Tabel 4.5 Statistik Deskriptif Abnormal Return Sebelum dan Sesudah 
Peristiwa 

 Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 
Pair 1 AR_PRE -.00053207 30 .013766061 .002513327 

AR_POST -.00021710 30 .015567413 .002842208 
Sumber: Data Diolah Oleh Peneliti, 2026. 

Tabel 4.6 Hasil Uji Paired Sample t-Test Abnormal Return Sebelum dan 
Sesudah Peristiwa 

 

Sumber: Data Diolah Oleh Peneliti, 2026. 

Berdasarkan hasil Paired Sample t-Test pada variabel abnormal 

return, nilai rata-rata abnormal return sebelum peristiwa (AR_PRE) 

adalah –0,0053, sedangkan sesudah peristiwa (AR_POST) adalah –

0,0022.  Meskipun kedua rata-rata masih bernilai negatif, secara 

deskriptif terdapat peningkatan nilai abnormal return setelah peristiwa.  

Dari hasil uji lebih lanjut, diperoleh mean difference sebesar –

0,00031 dengan interval kepercayaan 95% antara –0,00758 hingga 

0,00695. Karena rentang ini mencakup angka nol, hal ini 

1

1

1

16

62

91

163

Page 81 of 102 - Integrity Submission Submission ID trn:oid:::1:3587993449

Page 81 of 102 - Integrity Submission Submission ID trn:oid:::1:3587993449



54 
 

mengindikasikan bahwa secara statistik, perbedaan rata-rata tersebut 

tidak signifikan.  

Kesimpulan tidak adanya perbedaan yang signifikan diperkuat 

oleh nilai t hitung sebesar –0,089 (df = 29) dan nilai signifikansi (Sig. 

2-tailed) sebesar 0,930. Nilai signifikansi ini jauh lebih besar dari 

tingkat signifikansi 0,05, sehingga H₀ diterima dan H₁ ditolak. Hal ini 

berarti tidak terdapat perbedaan abnormal return yang signifikan 

sebelum dan sesudah pengumuman danantara. 

b. Trading volume activity 

Uji hipotesis untuk variabel trading volume activity (TVA) 

bertujuan untuk mengidentifikasi ada tidaknya perbedaan aktivitas 

perdagangan saham sebelum dan sesudah pengumuman danantara. 

Karena hasil uji normalitas sebelumnya membuktikan data selisih TVA 

tidak berdistribusi normal, metode yang dipilih adalah Wilcoxon Signed 

Rank Test. Uji ini membandingkan nilai TVA pada kedua periode untuk 

menentukan signifikansi perbedaannya. Hasil lengkap dari pengujian 

Wilcoxon Signed Rank Test dapat dilihat pada tabel berikut. 

Tabel  4.7 Ranks Trading Volume Activity Sebelum dan Sesudah Peristiwa 
 N Mean Rank Sum of Ranks 

TVAPOST - 
TVA_PRE 

Negative Ranks 11a 11.59 127.50 

Positive Ranks 19b 17.76 337.50 
Ties 0c   
Total 30   

Sumber : Data Diolah Peneliti, 2026. 

Tabel 4.8 Hasil Uji Wilcoxon Signed Rank Test Trading Volume Activity 
Sebelum dan Sesudah Peristiwa 

 TVAPOST - TVA_PRE 

Z -2.160b 
Asymp. Sig. (2-tailed) .031 

 Sumber : data diolah peneliti, 2026. 
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Berdasarkan hasil uji Wilcoxon Signed Rank Test untuk trading 

volume activity (TVA), dapat diidentifikasi arah dan signifikansi 

perubahan aktivitas perdagangan saham. Data dari tabel Ranks 

menunjukkan bahwa terdapat 19 observasi dengan positive ranks (TVA 

setelah peristiwa lebih tinggi) dan 11 observasi dengan negative ranks 

(TVA setelah peristiwa lebih rendah). Tidak terdapat ties (0 observasi), 

yang berarti tidak ada nilai TVA yang identik antara periode sebelum 

dan sesudah.  

Secara statistik, hasil uji pada tabel Test Statistics 

memperlihatkan nilai Z sebesar –2,160 dengan nilai signifikansi dua-

arah (Asymp. Sig. 2-tailed) sebesar 0,031. Karena nilai signifikansi ini 

lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05, maka H₀ ditolak dan H₁ 

diterima.  

4.4 Pembahasan  

4.4.1 Perbedaan Abnormal Return Sebelum Dan Sesudah Pengumuman 

Danantara 

Abnormal return digunakan untuk mengukur reaksi pasar yang 

tercermin dari perubahan harga saham akibat suatu peristiwa tertentu. 

Dalam penelitian ini, peristiwa yang dikaji adalah pengumuman kebijakan 

Danantara, yaitu kebijakan pemerintah mengenai arah kebijakan ekonomi 

nasional dan pengelolaan sektor strategis. Peristiwa ini diduga mengandung 

informasi yang dapat memengaruhi keputusan investor, sehingga berpotensi 
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menimbulkan respons pasar yang terlihat dari pergerakan abnormal return 

saham di sekitar waktu pengumuman.  

Hasil uji normalitas Shapiro-Wilk menunjukkan nilai signifikansi 

sebesar 0,904, lebih tinggi dari tingkat signifikansi 0,05. Hal ini 

menandakan bahwa data abnormal return berdistribusi normal dan 

memenuhi asumsi untuk pengujian parametrik. Selanjutnya, hasil uji paired 

sample t-test mengungkapkan bahwa tidak terdapat perbedaan abnormal 

return yang signifikan antara periode sebelum dan sesudah pengumuman 

kebijakan Danantara. Temuan ini mengindikasikan bahwa informasi yang 

terkandung dalam kebijakan tersebut belum cukup kuat untuk mendorong 

perubahan harga saham yang signifikan di pasar.  

Temuan ini selaras dengan hasil penelitian Pajrianti et al., (2024), 

yang juga menyatakan bahwa abnormal return tidak menunjukkan 

perbedaan yang signifikan sebelum dan sesudah suatu peristiwa nasional. 

Hasil tersebut mengindikasikan bahwa investor cenderung bersikap hati-

hati dan tidak serta-merta merefleksikan informasi dari suatu kebijakan ke 

dalam harga saham. Dalam konteks penelitian ini, kebijakan Danantara 

dipersepsikan sebagai informasi yang masih memerlukan kejelasan lebih 

lanjut mengenai implementasinya, sehingga belum memicu reaksi pasar 

dalam bentuk abnormal return yang nyata. Dengan demikian, hipotesis 

yang menyatakan adanya perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah 

pengumuman kebijakan Danantara tidak terbukti. 
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4.4.2 Perbedaan Trading Volume Activity Sebelum Dan Sesudah 

Pengumuman Danantara 

Trading Volume Activity (TVA) digunakan untuk mengukur respons 

pasar berdasarkan perubahan aktivitas perdagangan saham, yang 

mencerminkan perilaku transaksional investor. Berbeda dengan abnormal 

return yang fokus pada perubahan harga, TVA lebih menggambarkan 

intensitas transaksi di pasar modal. Dalam penelitian ini, TVA digunakan 

untuk menilai bagaimana investor merespons pengumuman kebijakan 

Danantara melalui aktivitas jual beli saham.  

Hasil uji normalitas menunjukkan nilai signifikansi TVA sebesar 

0,004, lebih rendah dari tingkat signifikansi 0,05. Hal ini mengindikasikan 

data tidak berdistribusi normal, sehingga pengujian hipotesis dilakukan 

dengan metode non-parametrik. Hasil pengujian mengungkapkan adanya 

perbedaan trading volume activity yang signifikan antara periode sebelum 

dan sesudah pengumuman kebijakan Danantara. Temuan ini menunjukkan 

bahwa meskipun harga saham tidak bergerak signifikan, investor tetap 

memberikan respons terhadap informasi kebijakan melalui perubahan 

aktivitas perdagangan.  

Hasil penelitian ini mendukung temuan Pajrianti et al., (2024) yang 

menyatakan bahwa trading volume activity mengalami perbedaan 

signifikan pasca suatu peristiwa nasional, meskipun abnormal return tidak 

menunjukkan perubahan yang berarti. Di sisi lain, hasil ini berbeda dengan 

penelitian Sari et al., (2024) yang menemukan bahwa trading volume 
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activity tidak mengalami perbedaan signifikan sebelum dan sesudah 

penerapan PSBB. Perbedaan tersebut diduga karena investor telah 

mengantisipasi dampak pandemi COVID-19 sebelumnya. Kontras ini 

menggarisbawahi bahwa reaksi pasar sangat dipengaruhi oleh karakteristik 

peristiwa dan tingkat ketidakpastian informasi yang terkandung di 

dalamnya.  

Dalam penelitian ini, kebijakan Danantara dipersepsikan sebagai 

informasi baru yang mendorong investor untuk menyesuaikan keputusan 

transaksinya, sehingga aktivitas perdagangan meningkat secara signifikan. 

Dengan demikian, hipotesis yang menyatakan adanya perbedaan trading 

volume activity sebelum dan sesudah pengumuman kebijakan Danantara 

terbukti dan didukung. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1 Kesimpulan  

Penelitian ini dilatar belakangi oleh pengumuman kebijakan Danantara 

oleh Presiden Prabowo Subianto pada 24 Februari 2025, yang dinilai memiliki 

kandungan informasi strategis bagi pasar modal Indonesia, khususnya sektor 

perbankan. Berdasarkan fenomena adanya pergerakan harga dan volume 

perdagangan yang tidak seragam pada saham Bank BCA, Bank Danamon, dan 

Bank CIMB Niaga, penelitian ini dirumuskan untuk menjawab pertanyaan: 

bagaimana reaksi pasar modal yang tercermin melalui abnormal return dan 

trading volume activity sebelum dan sesudah pengumuman kebijakan Danantara 

pada ketiga bank tersebut.  

Landasan teori yang digunakan mencakup teori sinyal (signaling 

theory), hipotesis pasar efisien (EMH) bentuk setengah kuat, serta konsep 

abnormal return dan trading volume activity. Penelitian terdahulu menunjukkan 

bahwa peristiwa politik dan kebijakan pemerintah sering kali tidak 

menghasilkan abnormal return yang signifikan tetapi dapat memicu perubahan 

trading volume activity. Kerangka pemikiran menyatakan bahwa pengumuman 

Danantara dapat memberi sinyal yang tercermin dalam reaksi pasar. Hipotesis 

yang diajukan adalah terdapat perbedaan signifikan baik pada abnormal return 

maupun trading volume activity sebelum dan sesudah pengumuman.  

Teknik analisis data meliputi uji normalitas Shapiro-Wilk (karena jumlah 

observasi < 50), kemudian uji hipotesis menggunakan Paired Sample t-Test 
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untuk data normal dan Wilcoxon Signed Rank Test untuk data tidak normal, 

dengan tingkat signifikansi 5%. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara 

deskriptif rata-rata abnormal return sebelum peristiwa (AR_PRE) sebesar -

0,00053207 dan sesudah (AR_POST) sebesar -0,00021710. Uji normalitas 

Shapiro-Wilk untuk abnormal return menghasilkan nilai signifikansi 0,904 

(>0,05), yang berarti data berdistribusi normal. Selanjutnya, uji Paired Sample 

t-Test menunjukkan nilai signifikansi (2-tailed) sebesar 0,930 (>0,05), sehingga 

hipotesis nol diterima. Kesimpulannya, tidak terdapat perbedaan abnormal 

return yang signifikan antara periode sebelum dan sesudah pengumuman 

kebijakan Danantara. Hal ini mengindikasikan bahwa informasi kebijakan 

tersebut belum cukup kuat untuk mendorong perubahan harga saham, dan 

investor cenderung bersikap hati-hati. Untuk trading volume activity, uji 

normalitas Shapiro-Wilk menghasilkan nilai signifikansi 0,004 (<0,05), yang 

berarti data tidak berdistribusi normal. Uji Wilcoxon Signed Rank Test 

menunjukkan nilai signifikansi (2-tailed) sebesar 0,031 (<0,05), sehingga 

hipotesis nol ditolak. Kesimpulannya, terdapat perbedaan trading volume 

activity yang signifikan antara periode sebelum dan sesudah pengumuman 

kebijakan Danantara. Sebanyak 19 dari 30 observasi menunjukkan peningkatan 

TVA setelah peristiwa.  

Temuan ini membuktikan bahwa investor merespons kebijakan melalui 

peningkatan aktivitas perdagangan, meskipun tidak tercermin pada perubahan 

harga saham. Pembahasan lebih lanjut mengaitkan temuan ini dengan penelitian 

terdahulu. Hasil yang tidak signifikannya abnormal return sejalan dengan studi 
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Pajrianti et al., (2024) tentang Pemilu 2024 dan studi Nugroho et.al (2024) 

tentang merger Bank Syariah Indonesia. Sebaliknya, signifikannya TVA 

mendukung temuan bahwa volume perdagangan lebih sensitif terhadap 

peristiwa politik atau kebijakan publik. Perbedaan dengan penelitian Sari et al., 

(2024) tentang PSBB menunjukkan bahwa karakteristik peristiwa dan tingkat 

antisipasi pasar mempengaruhi reaksi. Dalam konteks Danantara, kebijakan ini 

masih baru dan implementasinya belum jelas, sehingga memicu spekulasi dan 

peningkatan transaksi tanpa mengubah harga keseimbangan secara drastis. 

Secara keseluruhan, penelitian ini menyimpulkan bahwa reaksi pasar modal 

terhadap pengumuman kebijakan Danantara tidak bersifat seragam: tidak ada 

perbedaan abnormal return tetapi ada perbedaan trading volume activity yang 

signifikan. Kandungan informasi kebijakan tersebut cukup untuk mengubah 

perilaku transaksional investor namun belum cukup untuk menggerakkan harga 

saham secara bermakna. Temuan ini turut memperkuat bukti empiris bahwa 

pasar modal Indonesia dalam bentuk setengah kuat cenderung lebih responsif 

terhadap volume perdagangan daripada harga ketika menghadapi kebijakan 

publik yang masih memerlukan kepastian implementasi. 

5.2 Saran 

Berdasarkan hasil penelitian yang menunjukkan tidak adanya perbedaan 

signifikan pada abnormal return, namun terdapat perbedaan signifikan pada 

trading volume activity sebelum dan sesudah pengumuman kebijakan 

Danantara, maka saran yang dapat diberikan adalah sebagai berikut:  
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1. Bagi pemerintah dan pembuat kebijakan, hasil penelitian ini 

mengindikasikan bahwa investor lebih merespons kebijakan Danantara 

melalui peningkatan aktivitas perdagangan dibandingkan melalui 

perubahan harga saham. Hal tersebut mencerminkan bahwa investor masih 

bersikap hati-hati dan cenderung menunggu kepastian terkait implementasi 

kebijakan tersebut. Oleh karena itu, pemerintah diharapkan mampu 

memberikan informasi yang lebih jelas, transparan, dan terperinci mengenai 

arah kebijakan Danantara, termasuk dampaknya terhadap sektor perbankan 

dan perekonomian secara umum. Komunikasi yang baik diharapkan dapat 

meningkatkan kepercayaan investor sehingga reaksi pasar tidak hanya 

bersifat spekulatif dalam jangka pendek.  

2. Bagi investor, temuan penelitian ini menunjukkan bahwa peningkatan 

volume perdagangan tidak selalu diikuti oleh perubahan harga saham yang 

signifikan. Kondisi tersebut mengindikasikan adanya kecenderungan 

investor melakukan transaksi jangka pendek berdasarkan sentimen pasar. 

Oleh karena itu, investor disarankan untuk tidak terburu-buru dalam 

mengambil keputusan investasi hanya karena adanya peningkatan aktivitas 

perdagangan setelah pengumuman suatu kebijakan. Sebaliknya, investor 

sebaiknya menunggu kejelasan implementasi kebijakan terlebih dahulu 

serta melakukan analisis fundamental terhadap perusahaan sebelum 

mengambil keputusan investasi.  

3. Bagi manajemen perusahaan perbankan, khususnya Bank Central Asia, 

Bank Danamon, dan CIMB Niaga, peningkatan aktivitas perdagangan 
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saham setelah pengumuman Danantara menunjukkan bahwa investor 

memberikan perhatian terhadap dampak kebijakan tersebut pada sektor 

perbankan. Oleh karena itu, manajemen perusahaan diharapkan lebih aktif 

dalam memberikan informasi kepada publik mengenai pengaruh kebijakan 

Danantara terhadap kinerja perusahaan, baik melalui laporan keuangan, 

paparan publik, maupun komunikasi dengan investor. Dengan adanya 

keterbukaan informasi, diharapkan investor dapat mengambil keputusan 

investasi secara lebih rasional dan tidak mudah terpengaruh oleh isu atau 

sentimen pasar.  

4. Bagi peneliti selanjutnya, penelitian ini masih memiliki keterbatasan pada 

metode pengukuran expected return dan ruang lingkup sampel penelitian. 

Oleh karena itu, peneliti berikutnya disarankan untuk menggunakan metode 

perhitungan expected return yang berbeda, seperti market model atau capital 

asset pricing model (CAPM), guna membandingkan hasil penelitian. Selain 

itu, penelitian selanjutnya juga dapat memperluas sampel penelitian ke 

sektor lain, misalnya perusahaan BUMN atau sektor infrastruktur yang 

berpotensi terdampak secara langsung oleh kebijakan Danantara. Peneliti 

berikutnya juga disarankan untuk menambahkan variabel lain, seperti 

cumulative abnormal return (CAR) maupun analisis sentimen investor dari 

media massa, sehingga dapat memberikan pemahaman yang lebih 

komprehensif mengenai reaksi pasar modal terhadap suatu kebijakan 

publik. 
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LAMPIRAN 

Lampiran 1. Data Harga Saham Penelitian 
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Lampiran 2. Perhitungan Abnormal Return 
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Lampiran 3. Perhitungan Trading Volume Activity 
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Lampiran 4. Output Uji Normalitas (Shapiro-Wilk) 

 

 

 

Lampiran 5. Output Uji Paired Sample t-Test Abnormal Return 
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Lampiran 6. Output Uji Wilcoxon Signed Rank Test Trading Volume Activity 

 

Page 101 of 102 - Integrity Submission Submission ID trn:oid:::1:3587993449

Page 101 of 102 - Integrity Submission Submission ID trn:oid:::1:3587993449



 
 

BIODATA SINGKAT PENULIS 

 

Riwayat Pendidikan 

Tahun 2013 : Penulis Menyelesaikan Pendidikan Sekolah Dasar Di SD 

025 Bagan Jaya 

Tahun 2016 : Penulis Menyelesaikan Pendidikan Sekolah Menengah 

Pertama Di MTs Al-Muslimun  

Tahun 2019 : Penulis Menyelesaikan Pendidikan Sekolah Menengah Atas 

Di SMAS Al-Muslimun   

Tahun 2022 : Penulis Diterima Dan Terdaftar Sebagai Mahasiswa Aktif  

Di Universitas Islam Indragiri (UNISI) Dalam Program 

Studi Manajemen Keuangan 

 

 

Nama Lengkap : Nur Rahmawati 

NIM : 101221010137 

Tempat/Tanggal Lahir : Pulau Kijang, 14 Agustus 2002 

Alamat : Gg matoa mas, Desa Pulau Palas, Kecamatan 

Tembilahan Hulu, Kabupaten Indagiri Hilir, 

Provinsi Riau 

No Handphone/Whatsapp : 082289508713 

Email  :  Nurr51065@gmail.com 

67

67

67

Page 102 of 102 - Integrity Submission Submission ID trn:oid:::1:3587993449

Page 102 of 102 - Integrity Submission Submission ID trn:oid:::1:3587993449


