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ABSTRAK 

 

REAKSI PASAR TERHADAP PEMBENTUKAN DANANTARA 

 ANALISIS EVENT-STUDY DI BURSA EFEK INDONESIA 

 

Oleh 

 

NOVA OKTAFIANI 

 

 

Ketidakpastian di pasar modal Indonesia muncul setelah dibentuknya Danantara 

sebagai perusahaan induk (superholding) yang menaungi Badan Usaha Milik 

Negara (BUMN), di mana proses ini turut melibatkan restrukturisasi sejumlah 

emiten BUMN yang bersifat strategis. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis 

reaksi pasar terhadap pembentukan Danantara melalui pengukuran Abnormal 

Return, Aktivitas Volume Perdagangan, Bid-Ask Spread, dan Volatilitas Harga 

Saham pada 20 perusahaan BUMN yang tergabung dalam Indeks IDX BUMN 20. 

Metode yang digunakan adalah event study dengan jendela peristiwa jangka pendek 

(5 hari) dan jangka panjang (65 hari) sebelum dan sesudah pengumuman, diuji 

menggunakan Wilcoxon Signed Rank Test dan Paired Sample t-Test. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa pembentukan Danantara tidak menimbulkan 

abnormal return yang signifikan, tetapi berdampak pada likuiditas, biaya transaksi, 

dan volatilitas harga, khususnya di sekitar tanggal pengumuman, sehingga 

mengindikasikan bahwa pasar merespons kebijakan terutama melalui penyesuaian 

risiko dan struktur perdagangan, bukan melalui lonjakan harga yang konsisten. 

 

Kata Kunci : Danatara, Event Study, Abnormal Return, Aktivitas Volume 

Perdagangan, Bid-Ask Spread, Volatilitas Harga Saham, IDX BUMN 20



 

ABSTRACK 

 

MARKET REACTION TO THE ESTABLISHMENT OF DANANTARA: 

AN EVENT STUDY ANALYSIS ON THE INDONESIA 

STOCK EXCHANGE 

 

By 

 

NOVA OKTAFIANI 

 

 

Uncertainty in the Indonesian capital market emerged following the establishment 

of Danantara as a state-owned enterprise (SOE) superholding, a process that 

involved the restructuring of several strategic SOE issuers. This study aims to 

analyze the market reaction to the formation of Danantara by measuring Abnormal 

Return, Trading Volume Activity, Bid-Ask Spread, and Stock Price Volatility of the 

20 SOE companies listed in the IDX BUMN 20 Index. The method employed is an 

event study with short-term (5 days) and long-term (65 days) event windows before 

and after the announcement, tested using the Wilcoxon Signed Rank Test and Paired 

Sample t-Test. The results indicate that the establishment of Danantara did not 

generate significant abnormal returns, but did impact liquidity, transaction costs, 

and price volatility, particularly around the announcement date, suggesting that the 

market responded to the policy primarily through risk adjustment and trading 

structure changes rather than through consistent price surges. 

 

Keywords : Danantara, Event Study, Abnormal Return, Trading Volume Activity, 

Bid-Ask Spread, Stock Price Volatility, IDX BUMN 20
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I. PENDAHULUAN 

 

 

1.1 Latar Belakang 

Pemerintah Indonesia meresmikan Badan Pengelola Investasi Daya Anagata 

Nusantara (Danantara) pada 24 Februari 2025 sebagai sovereign wealth fund 

dengan total aset lebih dari US$ 900 miliar atau sekitar Rp 14.678 triliun, 

berdasarkan Undang-Undang Nomor 1 Tahun 2025 tentang perubahan ketiga UU 

BUMN, dengan tujuan mengoptimalkan pengelolaan aset BUMN dan 

mempercepat investasi infrastruktur nasional jangka panjang (Firm, 2025; 

Indonesia, 2025; Wahyuni, 2025). 

Pembentukan Danantara mencakup penghimpunan saham perusahaan BUMN yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia, di mana per 26 Februari 2025 total nilai pasar 

BUMN yang tercatat di BEI mencapai Rp1.700 triliun atau sekitar 15 persen dari 

keseluruhan nilai pasar BEI sebesar Rp11.400 triliun, melibatkan perusahaan-

perusahaan utama seperti BMRI, BBNI, ANTM, TLKM, dan PGEO yang menjadi 

komponen penting indeks IDX BUMN 20 (Alin, 2025; Kahfi, 2025; Redaksi, 2025; 

Saputra, 2025). Pembentukan Danantara sebagai kebijakan lembaga pengelola 

investasi berskala besar memiliki potensi dampak signifikan pada pergerakan harga 

saham, pola transaksi, dan perilaku investor di pasar modal Indonesia, mengingat 

keterlibatan aset besar, Penataan ulang struktur kepemilikan saham negara, dan 

ekspektasi tinggi pasar terhadap keberhasilan pengelolaan dana tersebut 

(Simorangkir, 2025).
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Gambar 1 Grafik Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 

Sumber: Data Diolah Peneliti 

 

Menjelang pembentukan Danantara, pasar modal Indonesia berada dalam kondisi 

relatif stabil dan cenderung menguat. Berdasarkan gambar 1, pada minggu terakhir 

sebelum pembentukan (17 - 21 Februari 2025), Indeks Harga Saham Gabungan 

(IHSG) bergerak dalam kisaran 6.788 - 6.873 dan ditutup di level 6.803,00 pada 21 

Februari (naik 4,58% dari minggu sebelumnya), dengan nilai pasar di Bursa Efek 

Indonesia mencapai sekitar Rp11.786 triliun dan rata-rata volume transaksi harian 

meningkat menjadi 18,38 miliar saham (Lestarini, 2025). Sentimen positif ini 

didukung oleh keputusan Bank Indonesia mempertahankan BI-Rate di 5,75% serta 

ekspektasi bahwa pembentukan Danantara sebagai sovereign wealth fund baru akan 

memberikan keuntungan bagi pasar modal (Prakoso, 2025). 
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Gambar 2 Grafik IHSG Pada Hari Pembentukan Danantara 

Sumber: Data Diolah Peneliti 

 

Berlawanan dengan ekspektasi tersebut, berdasarkan gambar 2 dapat dilihat bahwa 

pada hari pembentukan Danantara 24 Februari 2025 IHSG langsung melemah dan 

ditutup turun 0,78% di level 6.749,60 (Shabrina, 2025). Pelemahan ini juga diikuti 

oleh penarikan modal asing (outflow) sebesar Rp 683 miliar (Ramadhani, 2025). 

Aksi jual pada hari pertama ini membuktikan bahwa pelaku pasar masih ragu dan 

menunggu bukti nyata dari arah kebijakan lembaga baru tersebut. 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 3 Grafik IHSG Seminggu Setelah Pembentukan Danantara 

Sumber: Data Diolah Peneliti 
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Berdasarkan gambar 3, sepanjang 24 hingga 28 Februari 2025, IHSG anjlok cukup 

dalam sebesar 7,09% dari 6.803,00 menjadi 6.270,60 hanya dalam lima hari 

perdagangan (Setiawati, 2025). Penurunan tajam ini mencerminkan shock reaksi 

pasar terhadap kekhawatiran investor terkait pengalihan dividen BUMN dari 

APBN ke Danantara. 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 4 Grafik BBRI Seminggu Setelah Pembentukan Danantara 

Sumber: Data Diolah Peneliti 

 

Saham-saham BUMN besar yang masuk dalam portofolio Danantara turut 

mempengaruhi penurunan IHSG. Berdasarkan gambar 4, harga saham PT Bank 

Rakyat Indonesia Tbk (BBRI) turun drastis sebesar 13,62%, yang secara 

perhitungan menyumbang penurunan IHSG sebesar 81,44 poin (Burhan, 2025). 

Aksi jual saham BBRI didorong oleh kekhawatiran investor bahwa BUMN akan 

dipaksa membagi dividen lebih besar ke Danantara, sehingga dana untuk 

mengembangkan bisnis menjadi berkurang. 
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Gambar 5 Grafik BMRI Seminggu Setelah Pembentukan Danantara 

Sumber: Data Diolah Peneliti 

 

Berdasarkan gambar 5, kejatuhan saham bank milik negara juga dialami oleh PT 

Bank Mandiri Tbk (BMRI) yang nilainya ditutup turun 9,36% (Burhan, 2025). 

Penurunan harga saham bank dengan total aset terbesar di Indonesia ini menambah 

beban penurunan IHSG sebesar 42,44 poin. Keputusan pemodal untuk menjual 

saham BMRI menunjukkan keraguan mereka apakah penggabungan aset negara ini 

bisa dilakukan tanpa mengorbankan performa bisnis bank. 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 6 Grafik BBNI Seminggu Setelah Pembentukan Danantara 

Sumber: Data Diolah Peneliti 
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Mengikuti jejak BBRI dan BMRI, berdasarkan gambar 6, saham PT Bank Negara 

Indonesia Tbk (BBNI) juga mengalami penurunan nilai sebesar 6,28% dalam satu 

minggu perdagangan (Burhan, 2025). Terus berlanjutnya aksi jual saham BBNI ini 

membuktikan bahwa sentimen negatif dari pasar menyebar ke hampir seluruh bank 

pelat merah (Himbara). Saat ini, para pemodal lebih memilih untuk berhati-hati dan 

menahan diri (wait and see) hingga ada aturan yang lebih jelas. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 7 Grafik TLKM Seminggu Setelah Pembentukan Danantara 

Sumber: Data Diolah Peneliti 

 

Berdasarkan gambar 7, di sektor telekomunikasi, saham PT Telkom Indonesia Tbk 

(TLKM) juga ikut anjlok cukup parah hingga mencapai 11,32% (Burhan, 2025). 

Penurunan harga saham TLKM yang merupakan salah satu perusahaan terbesar di 

bursa secara langsung menarik turun IHSG sebesar 34,71 poin. Penurunan saham 

TLKM mencerminkan sikap hati-hati investor yang masih menunggu bukti 

keberhasilan pengelolaan BUMN di bawah Danantara. 
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Gambar 8 Grafik IDX BUMN 20 Seminggu Setelah Pembentukan Danantara 

Sumber: Data Diolah Peneliti 

 

Akibat merosotnya harga saham-saham tersebut, IDX BUMN 20 secara 

keseluruhan terpantau anjlok hingga 5% dalam minggu pertama pembentukan 

Danantara (Burhan, 2025). Penurunan IDX BUMN 20 yang mengukur kinerja dua 

puluh perusahaan negara paling aktif diperdagangkan ini menunjukkan bahwa 

banyak investor menjual saham BUMN secara bersamaan. Kondisi ini menuntut 

pemerintah dan manajemen Danantara untuk segera mengambil tindakan nyata agar 

investor kembali percaya pada saham BUMN. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 9 Grafik IHSG Pada Awal Maret 

Sumber: Data Diolah Peneliti 
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Berdasarkan gambar 9, pemulihan mulai terlihat pada minggu pertama Maret (03–

07 Maret), ketika IHSG rebound 5,83% dari titik terendah 6.270,60 ke level 

6.636,00 (Tarigan & Nityakanti, 2025). Pada minggu kedua Maret (10–12 Maret), 

IHSG melanjutkan tren penguatannya dengan bergerak dalam kisaran 6.545–6.665 

dan ditutup di level 6.665,04 pada 12 Maret 2025 (Muhamad, 2025). Pola gejolak 

pasar dalam kurun waktu tiga minggu pasca pembentukan Danantara ini 

mengindikasikan bahwa setelah reaksi awal yang negatif, pasar mulai melakukan 

penyesuaian ulang dan menunjukkan tanda-tanda pemulihan terhadap kebijakan 

tersebut (Puspadini, 2025). 

Reaksi pasar modal terhadap pembentukan Danantara perlu dipahami 

menggunakan teori Efficient Market Hypothesis (EMH) bentuk semi-kuat oleh 

Fama (1970). Teori ini menyatakan bahwa harga saham seharusnya langsung 

menyesuaikan dengan cepat ketika ada pengumuman penting, karena pasar yang 

efisien akan mencerminkan semua informasi publik yang tersedia. Namun, jika 

pasar Indonesia menunjukkan pola penurunan tajam yang diikuti pemulihan 

bertahap, hal ini menandakan bahwa pasar membutuhkan waktu untuk menyerap 

informasi, sehingga Indonesia belum sepenuhnya efisien dalam bentuk semi-kuat. 

Oleh karena itu, pengujian empiris sangat penting untuk membuktikan bagaimana 

pasar modal Indonesia sebenarnya bereaksi terhadap pengumuman besar seperti 

pembentukan Danantara. 

Untuk menguji efisiensi pasar ini secara empiris, diperlukan pengukuran sistematis 

terhadap reaksi harga. Abnormal Return menjadi indikator pertama yang digunakan 

untuk mengukur selisih antara perubahan harga saham dengan perubahan harga 

berdasarkan rata-rata pasar (Brown & Warner, 1985). Perhitungan ini 

menggunakan market model yang memprediksi seberapa besar saham seharusnya 

bergerak berdasarkan pola pergerakan saham di masa lalu ketika dibandingkan 

dengan pergerakan IHSG (MacKinlay, 1997). Melalui Abnormal Return, peneliti 

dapat menilai apakah penurunan dan pemulihan harga saham BUMN di sekitar 

pengumuman Danantara terjadi secara wajar sesuai kondisi pasar atau justru harga 

turun terlalu dalam lalu naik kembali karena investor awalnya panik kemudian 

menyadari bahwa penurunan tersebut berlebihan. 
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Penelitian Habermann & Steindl (2025) tentang pengumuman divestasi oleh 

sovereign wealth fund menemukan bahwa cumulative Abnormal Return bersifat 

negatif signifikan pada saham perusahaan target divestasi, menunjukkan pasar 

bereaksi negatif terhadap keputusan SWF mengurangi investasi. Penelitian Nguyen 

et al. (2024) tentang ethical exclusion oleh sovereign wealth fund juga menemukan 

Abnormal Return negatif pada pengumuman eksklusi, terutama pada saham dengan 

volume perdagangan tinggi, mengindikasikan reaksi pasar sangat tergantung pada 

konteks. Sementara itu, penelitian Megginson et al. (2023) menunjukkan bahwa 

investasi SWF menghasilkan Abnormal Return positif jangka pendek, namun 

kinerja jangka panjang perusahaan target underperformance, sehingga bukti 

empiris masih inkonsisten. 

Perbedaan hasil antara Habermann & Steindl (2025), Nguyen et al. (2024), dan 

Megginson et al. (2023) menunjukkan bahwa Abnormal Return pada aksi SWF 

dapat bersifat positif jangka pendek namun negatif jangka panjang, atau negatif 

langsung pada kasus divestasi, tergantung pada jenis aksi. Penelitian ini 

memposisikan pembentukan Danantara sebagai peristiwa kebijakan institusional 

berskala besar yang melibatkan restrukturisasi aset BUMN senilai ratusan triliun 

rupiah, berbeda dari studi sebelumnya yang fokus pada investment individual. 

Dengan menghitung Abnormal Return di sekitar tanggal pengumuman dan 

beberapa minggu setelahnya, penelitian ini berupaya membedakan apakah pola 

reaksi mencerminkan temuan Habermann, Nguyen, Megginson, atau pola unik 

karena konteks SWF nasional. 

Namun, pergerakan harga saja tidak cukup menangkap respons investor secara 

keseluruhan, volume perdagangan memberikan aspek tambahan tentang intensitas 

reaksi pasar, Aktivitas volume perdagangan atau Trading Volume Activity (TVA) 

menggambarkan perubahan jumlah saham yang diperdagangkan dibandingkan 

kondisi normal, sehingga dapat dipakai sebagai indikator intensitas respon investor 

terhadap suatu peristiwa yang signifikan (Beaver, 1968). Volume perdagangan 

yang meningkat tajam dapat berarti banyak investor menata ulang portofolio secara 

sadar berdasarkan informasi baru, tetapi juga bisa menandakan perilaku spekulatif 

ketika ketidakpastian meningkat Oleh karena itu, analisis TVA pada peristiwa 

Danantara penting untuk melihat apakah lonjakan volume perdagangan terjadi 
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karena investor menyerap informasi baru dan menyesuaikan portofolio mereka, 

atau justru karena investor ramai membeli dan menjual saham hanya untuk mencari 

keuntungan cepat tanpa mempertimbangkan nilai fundamental perusahaan. 

Penelitian Anata & Darmayanti (2025) mengenai Pemilihan Presiden 2024 

menemukan perbedaan signifikan pada TVA dengan Z = -4,013 dan p = 0,000, 

menunjukkan investor merespons peristiwa besar dengan meningkatkan transaksi 

berdasarkan ekspektasi maupun strategi portofolio. Penelitian Putri & Mariana 

(2025) tentang pelantikan presiden juga menemukan perbedaan signifikan TVA 

dengan Z = -2,134 dan p = 0,033, menunjukkan aktivitas volume meningkat 

sesudah peristiwa penting. Namun penelitian Munawarah et al. (2025) tentang 

Boycott, Divestment and Sanction (BDS) Movement menemukan TVA justru 

menurun dari 83% menjadi 71%, menunjukkan beberapa peristiwa menyebabkan 

penurunan aktivitas perdagangan, bukan peningkatan. 

Perbedaan hasil antara Anata & Darmayanti (2025), Penelitian Putri & Mariana 

(2025), dan Munawarah et al. (2025) menunjukkan bahwa peristiwa besar dapat 

menghasilkan TVA signifikan baik meningkat maupun menurun tergantung jenis 

peristiwa dan sentimen pasar yang terbentuk. Penelitian ini memanfaatkan 

pembentukan Danantara sebagai peristiwa kebijakan institusional berskala besar 

yang berbeda dari peristiwa politik atau gerakan boikot, sehingga perlu diuji apakah 

TVA merespons dengan pola peningkatan atau penurunan. Dengan menganalisis 

TVA sebelum dan sesudah pengumuman Danantara serta mengaitkannya dengan 

Abnormal Return, penelitian ini berupaya menjawab apakah lonjakan volume 

konsisten dengan pola positif, negatif, atau tidak signifikan. 

Selain volume, struktur pasar juga mempengaruhi proses penyesuaian harga, Bid-

Ask Spread mencerminkan kondisi likuiditas dan asimetri informasi yang 

melingkupi transaksi. Bid-Ask Spread adalah selisih antara harga beli tertinggi (bid) 

yang ditawarkan oleh pembeli dan harga jual terendah (ask) yang ditawarkan oleh 

penjual (Ganti, 2025). Spread sempit seperti ini menunjukkan pasar yang likuid 

karena banyak investor aktif berdagang sehingga pembeli dan penjual saling 

bersaing untuk mendapatkan transaksi, yang membuat perbedaan harga penawaran 

mereka menjadi kecil. Sebaliknya, spread melebar ketika saham jarang 
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diperdagangkan karena hanya sedikit pembeli dan penjual yang aktif, sehingga 

penjual bebas meminta harga tinggi sementara pembeli menawar harga rendah 

(Stoll, 1989). Dalam konteks pembentukan Danantara, pemantauan perubahan Bid-

Ask Spread pada saham-saham BUMN penting untuk melihat apakah kebijakan 

memicu peningkatan biaya transaksi. 

Penelitian Nainggolan et al. (2025) tentang informasi asimetri di sekitar 

pengumuman earnings menemukan bahwa  Bid-Ask Spread meningkat signifikan 

sebelum pengumuman karena investor belum tahu informasi baru, namun menurun 

signifikan setelah pengumuman ketika informasi terserap pasar. Penelitian 

Tampubolon et al. (2023) tentang dampak  Bid-Ask Spread di pasar modal 

Indonesia menemukan bahwa spread memiliki pengaruh signifikan terhadap 

Abnormal Return, di mana spread sempit mengindikasikan pasar lebih likuid 

dengan biaya transaksi rendah, sedangkan spread lebar mencerminkan information 

asymmetry tinggi. Penelitian Yahaya (2025) tentang dampak pengungkapan 

lingkungan menemukan hubungan negatif signifikan antara disclosure dan 

information asymmetry, dengan perusahaan yang memiliki disclosure lebih baik 

mengalami penurunan spread. 

Perbedaan hasil antara Nainggolan et al. (2025), Tampubolon et al. (2023), dan 

Yahaya (2025) menunjukkan bahwa  Bid-Ask Spread dapat melebar atau 

menyempit tergantung pada timing pengumuman dan kualitas disclosure, dengan 

pola konsisten tentang hubungan antara ketidakpastian dan spread. Penelitian ini 

memanfaatkan pembentukan Danantara sebagai peristiwa kebijakan institusional 

yang menghadirkan informasi kompleks tentang restrukturisasi BUMN, sehingga 

dapat diuji apakah Bid-Ask Spread akan melebar atau menyempit. Dengan 

membandingkan Bid-Ask Spread sebelum dan sesudah pengumuman Danantara 

serta mengaitkannya dengan volatilitas, penelitian ini berupaya menjelaskan apakah 

pelebaran spread bersifat sementara atau persisten. 

Terakhir, ketidakpastian yang dirasakan investor terlihat dari naik-turunnya harga 

saham itu sendiri, Volatilitas harga saham mengukur  seberapa besar harga saham 

berubah dalam periode tertentu (Hayes, 2025). Volatilitas tinggi menunjukkan 

investor sedang bingung dan tidak yakin dengan nilai wajar saham tersebut, 
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sehingga mereka terus mengubah keputusan jual-beli yang membuat harga 

berfluktuasi. Pengumuman kebijakan besar seperti Danantara yang mengubah 

pengelolaan BUMN dapat membuat volatilitas meningkat karena investor 

membutuhkan waktu untuk memahami dampaknya terhadap keuntungan 

perusahaan BUMN di masa depan. (Schwert, 1989). Analisis volatilitas sebelum 

dan sesudah pengumuman Danantara membantu menjelaskan apakah harga saham 

hanya bergejolak sesaat lalu kembali stabil, atau justru tetap tidak menentu dalam 

waktu lama karena investor masih belum memahami dampak kebijakan tersebut. 

Penelitian Yang et al. (2024) menemukan spillover dua arah antara sentimen 

investor dan volatilitas, di mana perubahan sentimen mendorong volatilitas naik, 

sementara lonjakan volatilitas juga mengubah sentimen dalam proses yang dinamis. 

Penelitian Gao et al. (2022) menunjukkan investor sentiment meningkatkan 

volatilitas tidak langsung, melainkan melalui information asymmetry, sentimen 

tinggi meningkatkan ketidakseimbangan informasi sehingga memicu fluktuasi 

harga lebih besar, dan efek ini lebih kuat pada periode ketidakpastian seperti 

COVID-19. Penelitian Tran & Vo (2023) menemukan pasar Asia-Pasifik overreact 

terhadap uncertainty shocks, di mana bad news berdampak lebih kuat daripada good 

news sehingga volatilitas melonjak, namun lonjakan ini bersifat sementara karena 

pasar kemudian beradaptasi secara bertahap. 

Perbedaan hasil antara Yang et al. (Yang et al., 2024), Gao et al. (Gao et al., 2022), 

dan Tran & Vo (Tran & Vo, 2023) menunjukkan hubungan antara ketidakpastian, 

sentimen, dan volatilitas bersifat dinamis dan kompleks dengan mekanisme 

spillover dua arah yang penting. Penelitian ini memanfaatkan pembentukan 

Danantara sebagai peristiwa kebijakan institusional berskala besar yang berpotensi 

meningkatkan ketidakpastian dan memicu perubahan sentimen terhadap prospek 

BUMN, sehingga relevan menguji apakah volatilitas konsisten dengan mekanisme 

spillover yang ditemukan. Dengan menganalisis volatilitas sebelum dan sesudah 

pengumuman Danantara dalam jangka beberapa minggu, penelitian ini berupaya 

menjelaskan apakah volatilitas hanya lonjakan sementara atau persistence 

berkelanjutan yang mengindikasikan ketidakpastian belum terserap pasar. 

Penelitian sebelumnya menunjukkan hasil yang berbeda-beda tentang bagaimana 
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pasar bereaksi terhadap kebijakan pemerintah, sehingga diperlukan bukti baru 

khusus untuk kasus Danantara yang melibatkan banyak BUMN. Penelitian ini 

menggabungkan analisis Abnormal Return, TVA, Volatilitas, dan Bid-Ask Spread 

dalam satu kerangka event study, penelitian dapat menjelaskan secara lengkap 

bagaimana investor Indonesia merespons pengumuman Danantara dan apakah 

reaksi mereka sesuai dengan prinsip pasar efisien. Hasil penelitian ini dapat 

membantu Kementerian BUMN dan pemerintah menyusun strategi penyampaian 

informasi yang lebih jelas sehingga harga saham tidak turun atau naik terlalu tajam 

saat ada kebijakan baru, serta membantu investor memahami kapan waktu yang 

tepat untuk membeli atau menjual saham BUMN ketika ada pengumuman serupa 

di masa depan. 

Penelitian ini bertujuan menganalisis reaksi pasar modal Indonesia terhadap 

pembentukan Danantara dengan empat fokus utama: menguji apakah harga saham 

BUMN naik atau turun tidak wajar dibanding IHSG (Abnormal Return), menilai 

apakah volume perdagangan meningkat atau menurun (Trading Volume Activity), 

menganalisis apakah naik-turunnya harga terjadi karena investor bingung atau 

hanya panik sesaat (volatilitas), dan menganalisis apakah selisih harga penawaran 

jual-beli melebar yang menunjukkan investor kesulitan sepakat tentang harga (Bid-

Ask Spread). Oleh karena itu, judul yang diangkat dalam penelitian ini adalah: 

“Reaksi Pasar terhadap Pembentukan Danantara: Analisis Event-Study di 

Bursa Efek Indonesia”. 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, penelitian ini merumuskan 

masalah sebagai berikut: 

1. Apakah terdapat perbedaan signifikan terhadap Abnormal Return 5 hari 

sebelum dan 5 hari sesudah pembentukan Danantara? 

2. Apakah terdapat perbedaan signifikan terhadap Aktivitas Volume Perdagangan 

5 hari sebelum dan 5 hari sesudah pembentukan Danantara? 

3. Apakah terdapat perbedaan signifikan terhadap Bid-Ask Spread 5 hari sebelum 

dan 5 hari sesudah pembentukan Danantara? 

4. Apakah terdapat perbedaan signifikan terhadap Volatilitas Harga saham 5 hari 
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sebelum dan 5 hari sesudah pembentukan Danantara? 

5. Apakah terdapat perbedaan signifikan terhadap Abnormal Return 65 hari 

sebelum dan 65 hari sesudah pembentukan Danantara? 

6. Apakah terdapat perbedaan signifikan terhadap Aktivitas Volume Perdagangan 

65 hari sebelum dan 65 hari sesudah pembentukan Danantara? 

7. Apakah terdapat perbedaan signifikan terhadap Bid-Ask Spread 65 hari sebelum 

dan 65 hari sesudah pembentukan Danantara? 

8. Apakah terdapat perbedaan signifikan terhadap Volatilitas Harga saham 65 hari 

sebelum dan 65 hari sesudah pembentukan Danantara? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan yang ingin dicapai dalam 

penelitian ini adalah: 

1. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan signifikan terhadap Abnormal 

Return 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah pembentukan Danantara. 

2. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan signifikan terhadap Aktivitas 

Volume Perdagangan 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah pembentukan 

Danantara. 

3. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan signifikan terhadap Bid-Ask 

Spread 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah pembentukan Danantara. 

4. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan signifikan terhadap Volatilitas 

Harga Saham 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah pembentukan Danantara. 

5. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan signifikan terhadap Abnormal 

Return 65 hari sebelum dan 65 hari sesudah pembentukan Danantara. 

6. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan signifikan terhadap Aktivitas 

Volume Perdagangan 65 hari sebelum dan 65 hari sesudah pembentukan 

Danantara. 

7. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan signifikan terhadap Bid-Ask 

Spread 65 hari sebelum dan 65 hari sesudah pembentukan Danantara. 

8. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan signifikan terhadap Volatilitas 

Harga Saham 65 hari sebelum dan 65 hari sesudah pembentukan Danantara. 
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1.4 Manfaat Penelitian 

Adapun manfaat yang diharapkan dalam melakukan penelitian ini adalah: 

1.4.1 Manfaat teoritis 

Penelitian ini memberikan kontribusi pada pengujian Teori Efisiensi Pasar 

(Efficient Market Hypothesis) bentuk setengah kuat dengan menyediakan bukti 

empiris bagaimana pasar modal Indonesia menyerap informasi kebijakan 

institusional berskala besar seperti Danantara, sehingga memperkaya pemahaman 

mengenai mekanisme harga dan kecepatan penyesuaian informasi di pasar 

emerging. Hasil penelitian dapat mengidentifikasi anomali pasar berupa 

overreaction atau keterlambatan penyesuaian harga, sehingga menjelaskan apakah 

pasar Indonesia benar-benar efisien dalam bentuk semi-kuat atau masih mengalami 

ketidakefisienan dalam merespons informasi kebijakan publik yang kompleks. 

1.4.2 Manfaat Praktis 

1. Bagi Investor dan Pelaku Pasar 

Penelitian ini dapat menjadi referensi bagi investor dalam memahami pola 

pergerakan harga, volume, dan risiko saham BUMN saat terjadi peristiwa 

kebijakan besar, sehingga membantu mereka dalam mengambil keputusan 

investasi yang lebih tepat (informed decision) dan merumuskan strategi 

manajemen risiko portofolio yang efektif. 

2. Bagi Regulator dan Pemerintah 

Temuan mengenai reaksi pasar (baik dari sisi volatilitas maupun likuiditas) 

dapat menjadi masukan bagi regulator dalam mengevaluasi efektivitas 

komunikasi kebijakan publik. Hal ini berguna untuk merancang strategi 

sosialisasi yang lebih baik di masa depan guna meminimalkan gejolak pasar 

(market noise) dan asymmetric information. 

3. Bagi Manajemen Perusahaan BUMN 

Hasil penelitian ini memberikan wawasan bagi manajemen emiten BUMN 

mengenai bagaimana pasar merespons perubahan struktur kepemilikan dan tata 

kelola, sehingga manajemen dapat mengantisipasi dampak fluktuasi harga 

saham dan menjaga likuiditas saham melalui kebijakan transparansi informasi 

(corporate disclosure) yang lebih baik.  



 

II. TINJAUAN PUSTAKA 

 

 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Efficient Market Hypothesis (EMH) 

Efficient Market Hypothesis adalah teori yang menjelaskan bagaimana pasar modal 

berfungsi. Teori ini dikembangkan oleh Eugene Fama pada tahun (1970) dan 

menjadi fondasi penting dalam ilmu keuangan modern. Ide pokok dari Efficient 

Market Hypothesis (EMH) sangat sederhana, yaitu : harga saham di pasar modal 

mencerminkan semua informasi yang tersedia. Artinya, ketika ada berita atau 

informasi baru mengenai suatu perusahaan, pasar akan dengan cepat menyesuaikan 

harga saham untuk mencerminkan informasi tersebut. Karena harga sudah 

mencerminkan semua informasi publik, tidak ada investor yang bisa secara 

konsisten mendapatkan keuntungan lebih besar (Abnormal Return) dari pasar hanya 

dengan menganalisis informasi yang sudah diketahui semua orang. 

Menurut teori, efisiensi informasional dalam pasar modal berasal dari tiga faktor 

kunci: 

1. Persaingan Antar Investor 

Ketika ada peluang keuntungan, banyak investor segera berlomba untuk 

memanfaatkannya. Persaingan ini mendorong harga untuk dengan cepat 

menyesuaikan diri dengan informasi baru. 

2. Biaya Transaksi Yang Rendah 

Semakin mudah dan murah investor melakukan transaksi, semakin cepat pasar 

bereaksi terhadap informasi baru. Teknologi digital telah membuat biaya 

transaksi jauh lebih rendah dibandingkan masa lalu.
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3. Informasi Yang Mudah Diakses 

Ketika semua investor bisa mendapatkan informasi yang sama dengan biaya 

yang terjangkau, tidak ada kelompok investor yang memiliki keuntungan 

informasi dibanding yang lain. 

Dalam pasar yang efisien, perubahan harga saham hanya terjadi ketika ada 

informasi baru yang tidak terduga sebelumnya. Karena informasi baru bersifat acak 

dan tidak bisa diprediksi, perubahan harga juga akan bersifat acak. Inilah mengapa 

ada istilah Random Walk Hypothesis yaitu pergerakan harga tidak mengikuti pola 

yang bisa diprediksi dari pergerakan masa lalu (Fama, 1970). 

Fama (1970) membagi efisiensi pasar menjadi tiga tingkat berbeda, berdasarkan 

jenis informasi apa yang tercermin dalam harga saham, yaitu : 

1. Weak Form Efficiency menyatakan bahwa harga saham mencerminkan seluruh 

informasi historis tentang harga, volume, dan return masa lalu, namun tidak 

termasuk informasi fundamental perusahaan yang belum publik. Ini berarti 

analisis teknikal (melihat pola grafik historis) tidak bisa memberikan 

keuntungan konsisten karena pola masa lalu tidak memiliki daya prediksi untuk 

harga masa depan yang akan ditentukan oleh informasi baru. 

2. Semi-Strong Form Efficiency menyatakan bahwa harga saham tidak hanya 

mencerminkan informasi historis tetapi juga semua informasi publik yang 

tersedia seperti laporan keuangan, pengumuman dividen, atau berita penting 

lainnya. Dalam bentuk ini, analisis fundamental (menghitung nilai perusahaan 

berdasarkan laporan keuangan) juga tidak bisa memberikan keuntungan 

konsisten karena informasi sudah diantisipasi dan harganya sudah tercermin 

dalam harga saham. 

3. Strong Form Efficiency menyatakan bahwa harga saham mencerminkan semua 

informasi termasuk informasi privat atau insider information yang belum 

diumumkan kepada publik. Dalam bentuk ini, bahkan orang-orang dalam 

perusahaan yang memiliki akses informasi rahasia tidak bisa secara konsisten 

mendapatkan keuntungan melalui trading karena informasi mereka sudah 

tercerminkan dalam harga. 
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Perkembangan Agar suatu pasar modal bisa berfungsi dengan efisien, ada lima 

syarat fundamental yang harus terpenuhi (Gocejna & Urbaś, 2023) : 

1. Investor Bertindak Rasional 

Investor harus membuat keputusan investasi berdasarkan analisis yang masuk 

akal, bukan berdasarkan emosi atau spekulasi. Investor yang rasional akan 

menggunakan semua informasi yang tersedia untuk membuat keputusan terbaik 

sesuai dengan profil risiko dan tujuan investasi mereka. 

2. Informasi mudah diakses oleh semua investor 

Semua investor harus bisa mendapatkan informasi yang sama dengan biaya 

yang terjangkau. Tidak ada investor yang mendapat akses informasi eksklusif 

atau lebih awal dibanding yang lain. Jika ada asymmetric information 

(informasi tidak merata), pasar akan menjadi tidak efisien. 

3. Biaya Transaksi Rendah atau Tidak Ada 

Biaya transaksi yang tinggi (seperti spread yang lebar, komisi yang besar, atau 

biaya-biaya tersembunyi) akan menghambat investor untuk melakukan 

transaksi yang seharusnya dilakukan. Hal ini akan memperlambat price 

discovery dan membuat pasar kurang efisien. Teknologi digital telah sangat 

membantu dalam menurunkan biaya transaksi. 

4. Semua Peserta Pasar Sepakat Tentang Dampak Informasi 

Ketika ada berita, semua investor seharusnya memiliki interpretasi yang sama 

tentang dampaknya terhadap nilai perusahaan. Jika ada perbedaan interpretasi 

yang besar, akan ada jeda waktu untuk pasar mencapai konsensus, dan selama 

jeda ini pasar tidak akan efisien. 

5. Ada Persaingan yang Efektif Antar Trader dan Investor 

Harus ada banyak pembeli dan penjual yang aktif di pasar, yang terus-menerus 

mencari peluang untuk mendapatkan keuntungan dari mispricing (harga yang 

salah). Persaingan ini mendorong market participants untuk terus menganalisis 

informasi dan melakukan transaksi yang mengarahkan harga menuju tingkat 

keseimbangan yang benar. 
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2.1.2 Event-Study (Studi Peristiwa) 

Event study atau studi peristiwa merupakan metodologi penelitian empiris yang 

digunakan untuk mempelajari reaksi pasar modal terhadap suatu peristiwa yang 

informasinya dipublikasikan, dengan tujuan mengukur dampak ekonomis peristiwa 

tersebut pada harga sekuritas melalui perubahan return atau Abnormal Return 

(MacKinlay, 1997; Sasikumar & Sundaram, 2024). Event Study dapat digunakan 

untuk menguji kandungan informasi (information content) dari suatu pengumuman 

dan dapat digunakan untuk menguji efisiensi pasar bentuk setengah kuat, di mana 

pasar seharusnya merespons dengan cepat dan akurat terhadap informasi publik 

yang baru (Brown & Warner, 1985). Dengan menggunakan pendekatan ini, peneliti 

dapat mengidentifikasi apakah suatu peristiwa benar-benar memiliki dampak 

ekonomis yang terukur pada nilai sekuritas atau justru dampaknya tidak signifikan 

secara statistik (MacKinlay, 1997). 

Sasikumar dan Sundaram (2024) dalam tinjauan bibliometrik komprehensif 

terhadap 2.325 artikel event study dalam periode 1984–2024 menunjukkan bahwa 

event study telah menjadi metode utama dalam riset pasar modal untuk 

menganalisis respon pasar terhadap berbagai jenis peristiwa, baik pada tingkat 

perusahaan (firm-specific) maupun tingkat pasar keseluruhan (market-wide). Kajian 

mereka mengkonfirmasi bahwa metodologi event study memiliki dua tujuan utama, 

yaitu: 

1. Menguji efisiensi pasar dengan mengukur kecepatan penyesuaian harga 

terhadap informasi baru. 

2. Mengevaluasi dampak ekonomis suatu peristiwa tertentu terhadap nilai saham, 

sektor, atau pasar secara agregat.  

Hasil tinjauan ini juga menegaskan bahwa event study relevan untuk mengkaji 

berbagai konteks empiris, termasuk peristiwa kebijakan institusional, guncangan 

ekonomi, dan krisis finansial, karena mampu mengisolasi pengaruh suatu event 

tunggal dari faktor lain selama periode pengamatan (Sasikumar & Sundaram, 

2024). 

Pengujian kandungan informasi dalam event study bertujuan untuk mengamati 

reaksi pasar terhadap suatu pengumuman dan menentukan apakah pengumuman 



20  

tersebut mengandung informasi yang relevan bagi keputusan investasi (Beaver, 

1968; Brown & Warner, 1985). Jika pengumuman mengandung informasi yang 

relevan, maka pasar akan memberikan reaksi pada saat pengumuman tersebut 

diterima, yang ditunjukkan dengan adanya perubahan harga sekuritas yang dapat 

diukur menggunakan return atau Abnormal Return sebagai nilai perubahan harga 

(MacKinlay, 1997). Pengumuman yang mengandung informasi baru dan relevan 

bagi investor akan menimbulkan Abnormal Return yang signifikan di sekitar 

tanggal pengumuman, sedangkan pengumuman yang tidak mengandung informasi 

baru atau sudah sepenuhnya diantisipasi pasar tidak akan menimbulkan Abnormal 

Return yang signifikan secara statistik pada saham yang bersangkutan. (Fama, 

1991). 

Dalam penelitian ini, pembentukan Danantara dapat dikategorikan sebagai 

peristiwa kebijakan institusional pada tingkat makroekonomi nasional yang 

berpotensi mempengaruhi harga efek seluruh perusahaan BUMN yang tercatat di 

pasar modal Indonesia (Sasikumar & Sundaram, 2024). Sebagai sovereign wealth 

fund baru dengan mandat mengelola aset-aset BUMN strategis senilai ratusan 

triliun rupiah, pengumuman Danantara diharapkan mengandung kandungan 

informasi yang kuat dan akan memicu reaksi pasar yang terukur pada keempat 

variabel penelitian: Abnormal Return, Aktivitas Volume Perdagangan atau Trading 

Volume Activity, Volatilitas Harga Saham, dan  Bid-Ask Spread (Sasikumar & 

Sundaram, 2024). Oleh karena itu, event study merupakan metodologi yang paling 

tepat untuk menganalisis dampak kebijakan Danantara terhadap dinamika pasar 

modal Indonesia dalam periode jangka pendek dan panjang, dengan memisahkan 

pengaruh peristiwa tersebut dari faktor pasar lainnya (Sasikumar & Sundaram, 

2024).  

2.1.3 Abnormal Return 

Abnormal Return merupakan indikator utama untuk mengukur reaksi pasar 

terhadap suatu peristiwa atau pengumuman tertentu, didefinisikan sebagai selisih 

antara return aktual (tingkat keuntungan sebenarnya) dengan return ekspektasi 

(tingkat keuntungan yang diharapkan) yang dihitung berdasarkan normal 

performance model (MacKinlay, 1997). Konsep ini didasarkan pada pemahaman 
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𝐴𝑅𝑖, 𝑡 = 𝑅𝑖, 𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖, 𝑡) 

bahwa Abnormal Return merepresentasikan komponen return saham yang tidak 

dapat dijelaskan oleh pergerakan pasar secara umum, sehingga mencerminkan nilai 

ekonomis dari informasi baru yang belum tercermin dalam harga saham 

sebelumnya (MacKinlay, 1997). Ketika terjadi peristiwa yang memberikan 

informasi baru kepada pasar, return aktual akan menyimpang dari return 

ekspektasi, dan penyimpangan inilah yang disebut Abnormal Return (MacKinlay, 

1997). 

Suatu pengumuman yang memiliki kandungan informasi akan memberikan 

Abnormal Return yang signifikan kepada pasar, sementara pengumuman yang tidak 

mengandung informasi baru atau sudah diantisipasi sebelumnya tidak akan 

menghasilkan Abnormal Return yang terukur (MacKinlay, 1997). Dalam penelitian 

ini, Abnormal Return digunakan untuk mengukur dampak valuasi kebijakan 

pembentukan Danantara terhadap emiten BUMN yang terlibat dalam restrukturisasi 

aset, sehingga dapat diidentifikasi apakah pasar menilai kebijakan ini sebagai berita 

positif atau negatif terhadap prospek perusahaan. 

Dengan demikian Abnormal Return dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut : 

 

 

Rumus 1 Abnormal Return 

Keterangan : 

Ari,t : Abnormal Return saham i pada hari ke t  

Ri,t : Actual return saham i pada hari ke t  

E(Ri,t) : Expected return saham i pada hari ke t 

 

Actual return (return sesungguhnya) merupakan keuntungan yang dapat diterima 

atas investasi saham pada suatu periode tertentu, secara matematis dapat 

dirumuskan sebagai berikut : 
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E (Ri, t) =
2Ri, t

T
 

 

 

Rumus 2 Actual Return 

Keterangan : 

Ri,t : Return sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas ke-i pada periode 

peristiwa ke-t 

Pi,t : Harga saham i pada hari ke-t 

Pi,t-1 : Harga saham i pada hari ke (t-1) 

 

Sedangkan expected return yang harus diestimasi dengan menggunakan beberapa 

model estimasi Mackinlay (1997) antara lain :  

1. Mean-Adjusted Model  

Model disesuaikan rata–rata (mean adjusted model) ini menganggap bahwa 

expected return bernilai konstan yaitu sebesar nilai rata – rata actual return 

sebelumnya selama periode estimasi, sebagai berikut : 

 

 

Rumus 3 Mean-Adjusted Model 

Keterangan : 

E (Ri,t) : Expected return sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t 

Ri,t : Actual return sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t 

T  : Lamanya periode estimasi. 

Periode estimasi (estimation periode) umumnya merupakan periode sebelum 

peristiwa. Periode peristiwa (event period) disebut juga dengan periode 

pengamatan atau jendela peristiwa (event window). 

 

 

𝑅𝑖, 𝑡 =
𝑃𝑖, 𝑡 − 𝑃𝑖, 𝑡−1

𝑃𝑖, 𝑡−1
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𝐸(𝑅𝑖𝑡)  =  𝛼𝑖 +  𝛽𝑖 𝑅𝑚𝑡 +  𝜀𝑖𝑡 

E (Ri, t) = 𝑅m, t 

2. Market Model  

Perhitungan expected return dengan model pasar (market model) ini dilakukan 

dengan dua tahap, yaitu : 

1) Membentuk model ekspektasi dengan menggunakan data realisasi selama 

periode estimasi. 

2) Menggunakan model ekspetasi ini untuk mengestimasi return ekspektasi di 

periode jendela. 

Model ekspektasi dapat dibentuk menggunakan teknik regresi OLS (Ordinary 

Least Square) dengan persamaan : 

 

Rumus 4 Market Model 

Keterangan : 

E(Rit) : Return ekspektasi sekuritas ke-i pada waktu t 

𝛼𝑖  : Intercept, independen terhadap Rmt 

βi  : Slope, resiko sistematis, dependen terhadap Rmt 

εit  : Kesalahan residu sekuritas i pada periode estimasi ke t 

 

3. Market Adjusted Model  

Model ini menganggap bahwa penduga terbaik untuk mengestimasi return 

suatu sekuritas adalah return indeks pasar pada saat tersebut. Dengan 

menggunakan model ini maka tidak perlu menggunakan periode estimasi untuk 

membentuk model estimasi, karena return sekuritas yang diestimasi adalah 

sama dengan return pasar. 

  

Rumus 5 Market Adjusted Model 

Keterangan : 

E (R,it)  = Return ekspektasi sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t. 

Rm,t  = Return sekuritas pada waktu ke –t. 
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Dalam praktik analisis event study, pengujian Abnormal Return dilakukan melalui 

beberapa tahap agregasi data yang progresif untuk mengukur dampak peristiwa 

pada berbagai level agregasi (MacKinlay, 1997; Sasikumar & Sundaram, 2024)  

1) Abnormal Return (AR)  

Abnormal Return terjadi setiap hari pada setiap jenis saham, yaitu selisih antara 

actual return dan expected return yang dihitung secara harian. Karena dihitung 

secara harian, maka dalam suatu window period dapat diketahui Abnormal 

Return tertinggi atau terendah, dan dapat juga diketahui pada hari keberapa 

reaksi paling kuat terjadi pada masing-masing jenis saham. 

2) Average Abnormal Return (AAR)  

Average Abnormal Return merupakan rata–rata Abnormal Return (AR) dari 

semua jenis saham yang sedang dianalisis secara harian. AAR dapat 

menunjukkan reaksi paling kuat, baik positif maupun negatif, dari keseluruhan 

jenis saham pada hari – hari tertentu selama window period. 

3) Cummulative Abnormal Return (CAR)  

Cummulative Abnormal Return merupakan kumulatif harian AR dari hari 

pertama sampai dengan hari – hari berikutnya setiap jenis saham. Jadi CAR 

selama periode sebelum peristiwa terjadi akan dibandingan dengan CAR 

selama periode setelah peristiwa terjadi. 

4) Cummulative Average Abnormal Return (CAAR)  

Cummulative Average Abnormal Return merupakan kumulatif harian AAR 

mulai dari hari pertama sampai dengan hari – hari berikutnya. Dari grafik 

CAAR harian ini dapat diketahui kecenderungan kenaikan atau penurunan yang 

terjadi selama window period, sehingga dampak positif atau negatif dari 

peristiwa tersebut terhadap keseluruhan jenis saham yang diteliti juga dapat 

diketahui. 

Abnormal Return ini bukan hanya angka matematis biasa, tetapi menunjukkan 

apakah perusahaan mendapat manfaat atau merugikan dari suatu peristiwa penting. 

Return abnormal positif berarti harga saham naik lebih dari yang diharapkan, 

mencerminkan berita baik untuk investasi, sementara return abnormal negatif 
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berarti harga turun lebih dari ekspektasi, mencerminkan berita buruk atau kerugian 

bagi investor (A. Setiawan et al., 2024). Signifikansi Abnormal Return penting 

karena menunjukkan apakah pasar bereaksi rasional dengan menyesuaikan harga 

sesuai dampak ekonomi nyata, atau apakah pasar overreact atau underreact dengan 

pola tidak rasional yang bisa dimanfaatkan (Rocciolo et al., 2022). 

Ada beberapa cara untuk menginterpretasi Abnormal Return tergantung teori yang 

digunakan. Dalam kerangka Efficient Market Hypothesis (EMH) bentuk semi‑kuat, 

harga saham harus dengan cepat mencerminkan seluruh informasi publik yang baru, 

pengumuman yang mengandung informasi baru dan relevan wajar menimbulkan 

Abnormal Return yang signifikan di sekitar tanggal pengumuman, tetapi efek 

tersebut hanya bersifat sementara karena pasar segera menyerap informasi tersebut. 

Abnormal Return yang signifikan dan bertahan lama justru dipandang sebagai 

anomali, karena menunjukkan bahwa pasar lambat merespons informasi publik dan 

membuka peluang keuntungan di atas normal secara sistematis (Kumar et al., 

2020). 

2.1.4 Aktivitas Volume Perdagangan atau Trading Volume Activity 

Aktivitas Volume Perdagangan atau Trading Volume Activity (TVA) adalah ukuran 

yang menunjukkan seberapa aktif perdagangan saham dalam periode tertentu, 

dihitung dengan membandingkan jumlah saham yang diperdagangkan dengan total 

saham beredar untuk melihat seberapa mudah saham itu diperjual-belikan 

(likuiditas) (Nainggolan et al., 2025). Penelitian Beaver (1968) membuktikan 

bahwa ketika ada berita penting seperti pengumuman earnings, volume 

perdagangan meningkat rata-rata 33% di sekitar waktu pengumuman, menunjukkan 

bahwa berita penting membuat investor lebih aktif melakukan transaksi. TVA 

digunakan dalam studi peristiwa karena bisa menunjukkan apakah suatu berita 

cukup penting sehingga investor mengubah keputusan mereka membeli atau 

menjual saham, melebihi aktivitas perdagangan yang normal (MacKinlay, 1997). 

Aktivitas Volume Perdagangan atau Trading Volume Activity (TVA) dapat diukur 

dengan formulasi sebagai berikut : 

 

 



26  

a. Aktivitas Volume Perdagangan atau Trading Volume Activity (TVA) 

 

 

Rumus 6 Aktivitas Volume Perdagangan atau Trading Volume Activity 

 

b. Average Trading Volume Activity (ATVA) 

 

 

Rumus 7 Average Trading Volume Activity (ATVA) 

 

Keterangan : 

ATVA : Rata-rata Trading Volume Activity 

n  : Jumlah sampel 

TVAit : Trading Volume Activity pada sekuritas i  

 

Volume perdagangan yang meningkat tajam setelah pengumuman karena investor 

memiliki pandangan berbeda-beda tentang arti dari berita tersebut (Li & Li, 2021). 

Ketika berita baru datang, investor yang optimis akan membeli saham (karena 

merasa harganya masih murah), sementara investor yang pesimis akan menjual 

saham (karena merasa harganya sudah mahal), sehingga terjadi banyak transaksi 

dari kedua pihak yang berbeda pandangan ini. (Li & Li, 2021). Penelitian Li & Li 

(2021) membuktikan bahwa semakin besar perbedaan pandangan investor tentang 

nilai sebenarnya saham, semakin tinggi volume perdagangan di pasar secara 

keseluruhan, menunjukkan bahwa disagreement atau ketidaksetujuan investor 

mendorong lebih banyak aktivitas jual-beli 

Volume perdagangan yang tinggi membantu pasar menemukan harga yang 

sebenarnya dari saham (price discovery), yaitu proses alami dimana harga saham 

berubah-ubah sampai akhirnya mencerminkan nilai sebenarnya dari perusahaan 

TVAit =
∑ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑖 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑝𝑒𝑟𝑑𝑎𝑔𝑎𝑛𝑔𝑘𝑎𝑛 𝑝𝑎𝑑𝑎 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑒 𝑡   

∑ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑖 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟 𝑝𝑎𝑑𝑎 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑒 𝑡
 

ATVA =
∑ 𝑇𝑉𝐴𝑖𝑡  

n
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(Zadeh, 2025). Setiap kali terjadi transaksi, informasi pribadi dari setiap investor 

(apa yang mereka pikir tentang saham itu) masuk ke dalam harga melalui keputusan 

mereka membeli atau menjual, sehingga semakin banyak transaksi (volume tinggi), 

semakin cepat harga bergerak menuju nilai yang benar sesuai fundamental 

perusahaan (Mandal & Das, 2022). Oleh karena itu, volume tinggi mempercepat 

proses penyesuaian harga ke level yang seimbang dan baru, meskipun dalam jangka 

pendek (beberapa hari) harga bisa naik terlalu tinggi atau turun terlalu dalam 

(overreaction) sebelum kemudian kembali normal (koreksi). 

Volume perdagangan yang berubah menunjukkan bahwa aktivitas perdagangan 

meningkat, tetapi perubahan volume tidak selalu berarti harga berubah besar 

(Abnormal Return), karena keduanya menunjukkan hal yang berbeda tentang 

bagaimana pasar bereaksi (Zadeh, 2025). Volume menunjukkan berapa banyak 

transaksi terjadi dan seberapa besar minat investor untuk trading, sementara 

Abnormal Return (perubahan harga abnormal) menunjukkan perubahan harga 

sebenarnya yaitu apakah harga naik atau turun dari yang diharapkan (Nainggolan 

et al., 2025). 

Penelitian Karpoff (1987) menemukan bahwa ketika volume perdagangan tinggi, 

harga saham juga biasanya bergerak besar pada hari yang sama, ini menunjukkan 

bahwa volume dan perubahan harga bergerak sejalan (co-move). Penelitian Brooks 

(1998) menemukan hubungan yang lebih spesifik, yaitu : volume yang tinggi pada 

hari ini adalah sinyal peringatan (leading indicator) bahwa harga akan bergerak 

lebih besar pada hari esok, artinya investor bisa menggunakan data volume hari ini 

untuk memperkirakan apakah akan ada ketidakstabilan harga (volatilitas) di hari-

hari berikutnya. Ini sangat penting untuk investor yang mengelola risiko, karena 

mereka bisa melihat dari volume perdagangan hari ini untuk memperkirakan 

apakah akan ada gejolak harga besar besok, sehingga mereka bisa menyiapkan diri 

atau mengubah strategi investasi mereka lebih awal sebelum volatilitas tinggi 

terjadi. 

Volume perdagangan yang meningkat signifikan di sekitar pengumuman kebijakan 

ekonomi penting menunjukkan bahwa pasar menganggap berita itu penting dan 

membutuhkan perubahan keputusan investasi investor (MacKinlay, 1997). Ketika 
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pemerintah mengumumkan kebijakan restrukturisasi besar (seperti konsolidasi aset 

ekonomi yang kompleks), investor menghadapi situasi penuh ketidakpastian karena 

mereka harus menebak-nebak dampak kebijakan terhadap nilai saham perusahaan 

berdasarkan informasi yang terbatas dan tidak lengkap (MacKinlay, 1997). Dalam 

situasi seperti ini, investor besar profesional (fund manager, analyst dengan tim 

riset) berusaha keras untuk interpret informasi kebijakan dan rebalancing portfolio 

mereka berdasarkan analisis pribadi mereka, sementara investor kecil (retail) 

melihat volume transaksi yang tinggi dan menganggap investor besar tahu sesuatu, 

jadi mereka ikut-ikutan membeli atau menjual, menciptakan total volume 

perdagangan yang sangat tinggi di pasar (Li & Li, 2021). 

Ketika volume perdagangan tidak meningkat signifikan di sekitar pengumuman, 

hal ini dapat menunjukkan bahwa investor sudah sepenuhnya mengantisipasi 

kebijakan tersebut melalui information leakage (yaitu kondisi di mana informasi 

terkait kebijakan telah diketahui oleh sebagian investor), sehingga reaksi pasar telah 

terjadi lebih awal dan volume perdagangan telah kembali normal pada saat 

pengumuman dilakukan (Brunnermeier, 2003). Investor profesional dan retail juga 

mungkin belum memiliki keyakinan yang cukup kuat tentang dampak fundamental 

dari kebijakan berdasarkan informasi yang terbatas dan tidak lengkap, sehingga 

mereka memilih untuk menunggu informasi tambahan sebelum mengubah 

keputusan investasi dan rebalancing portfolio mereka (Brunnermeier, 2003). 

Dalam kondisi ini, pasar tetap menunjukkan efisiensi di mana investor rasional 

tidak melakukan aktivitas perdagangan yang tidak perlu ketika informasi tidak 

memberikan alasan fundamental yang kuat untuk mengubah portfolio 

(Brunnermeier, 2003). 

2.1.5 Bid-ask spread 

Bid-Ask Spread adalah perbedaan harga antara bid (harga tertinggi pembeli) dan ask 

(harga terendah penjual) yang merupakan ukuran penting dari transaction costs 

(biaya transaksi) dan liquidity (kemampuan pasar untuk menyerap transaksi besar) 

(Ganti, 2025; Stoll, 1989). Spread yang sempit menunjukkan pasar yang sangat 

likuid dengan banyak pembeli dan penjual, kompetisi yang tinggi antar market 

makers, biaya transaksi yang rendah, informasi yang seimbang, dan pasar yang 
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efisien, sedangkan spread lebar menunjukkan pasar yang illiquid dengan sedikit 

pembeli dan penjual, ketidakpastian tinggi, ketidakseimbangan informasi antara 

pembeli dan penjual, sehingga market maker memerlukan kompensasi lebih besar 

untuk menanggung risiko transaksi dan biaya transaksi menjadi tinggi, yang 

mengindikasikan pasar yang kurang efisien (Stoll, 1989). Ketika Danantara 

diumumkan sebagai kebijakan institusional besar yang akan merestrukturisasi aset 

BUMN, melihat perubahan Bid-Ask Spread pada saham-saham BUMN menjadi 

cara penting untuk mengetahui apakah pengumuman ini membuat biaya transaksi 

naik dan efisiensi pasar menurun, yang akan menunjukkan berapa tinggi 

ketidakpastian investor terhadap kebijakan ini.  Bid-Ask Spread dapat diukur 

dengan formulasi sebagai berikut : 

a.  Bid-Ask Spread 

 

 

Rumus 8  Bid-ask spread (Su & Tokmakcioglu, 2021): 

 

Keterangan : 

Aski, t : Harga tertinggi perusahaan i yang terjadi pada hari t 

Bidi, t : Harga terendah perusahaan i yang terjadi pada hari t 

 

b. Average Bid-Ask Spread 

 

 

Rumus 9 Average Bid-ask spread 

 

Keterangan : 

ABaS : Rata-rata Bid-Ask Spread 

n  : Jumlah sampel 

Spreadit :  Bid-Ask Spread pada sekuritas i  

ABaS =
 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑i, t 

n
 

𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑i, t =
Aski, t −  Bidi, t   

(Aski, t +  Bidi, t)/2
× 100 
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Spread melebar ketika ada ketidakseimbangan informasi yang tinggi, karena market 

maker khawatir bertransaksi dengan investor yang punya informasi lebih baik dan 

hanya mau jual-beli ketika harga tidak sesuai nilai sebenarnya, jadi market maker 

terpaksa membuat spread lebih lebar sebagai perlindungan dari risiko kerugian ini, 

yang pada akhirnya mengurangi efisiensi pasar (Stoll, 1989). Penelitian Nainggolan 

et al. (2025) di pasar Indonesia menunjukkan bahwa  Bid-Ask Spread naik besar 

sebelum perusahaan umumkan hasil earnings karena insider tahu informasi yang 

belum diketahui publik, tetapi spread turun signifikan sesudah pengumuman ketika 

informasi sudah diserap pasar dan semua orang tahu. Untuk penelitian Danantara 

ini, spread bisa dipakai sebagai penunjuk real-time tentang seberapa tinggi 

ketidakpastian informasi dan efisiensi pasar pada waktu-waktu penting, jadi dengan 

mengamati perubahan spread dari sebelum pengumuman 24 Februari 2025 sampai 

beberapa minggu sesudahnya, penelitian dapat mendeteksi kapan ketidakpastian 

mulai berkurang dan pasar menyesuaikan dengan informasi baru tentang 

Danantara. 

Penelitian Tampubolon et al. (2023) di pasar Indonesia menemukan bahwa  Bid-

Ask Spread berpengaruh nyata terhadap Abnormal Returns, di mana spread sempit 

ada kaitannya dengan Abnormal Returns yang stabil dan tidak terlalu berfluktuasi 

karena biaya transaksi murah dan pasar sangat likuid, sedangkan spread lebar ada 

kaitannya dengan Abnormal Returns yang sangat berfluktuasi karena 

ketidakpastian tinggi dan pasar tidak stabil. Temuan ini berarti bahwa Ketika Bid-

Ask Spread melebar di sekitar pengumuman Danantara, hal ini bisa menjelaskan 

sebagian dari perubahan besar Abnormal Return yang terjadi, karena spread yang 

lebar mencerminkan ketidakpastian pasar yang kemudian menyebabkan perubahan 

harga yang lebih besar dan perilaku investor yang tidak konsisten (Tampubolon et 

al., 2023). Dengan memasukkan analisis  Bid-Ask Spread ke dalam kerangka event 

study penelitian Danantara, dapat diketahui apakah volatilitas return yang naik pada 

tanggal pengumuman disebabkan oleh spread yang melebar hanya sementara  atau 

spread yang tetap lebar bertahan lama (Tampubolon et al., 2023). 
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Pengumuman Danantara pada 24 Februari 2025 memberikan informasi kompleks 

tentang rencana restrukturisasi aset BUMN besar yang melibatkan perusahaan-

perusahaan penting di indeks IDX BUMN 20, sehingga menciptakan periode 

sebelum pengumuman (pre-announcement) di mana ketidakpastian informasi 

sangat tinggi karena rumor beredar tapi detail resmi belum jelas, membuat market 

maker sulit menentukan harga yang tepat untuk saham BUMN karena tidak tahu 

dampak sebenarnya dari restrukturisasi (Stoll, 1989). Pada saat pengumuman resmi, 

ketidakpastian informasi dapat melonjak tajam lagi karena informasi baru keluar 

tapi investor belum bisa mencerna dan memahami semuanya dengan benar, 

sehingga  Bid-Ask Spread mungkin melebar lagi karena market maker ingin 

melindungi diri dari ketidakpastian yang masih tinggi (Nainggolan et al., 2025). 

Tetapi dalam hari-hari dan minggu-minggu sesudah pengumuman, ketidakpastian 

gradual berkurang karena analis mulai membuat laporan dan investor perlahan 

mencerna detail serta menyesuaikan ekspektasi mereka, sehingga  Bid-Ask Spread 

perlahan menyempit seiring pasar semakin jelas memahami, menciptakan pola 

perubahan spread yang bisa dipakai untuk mengukur seberapa cepat dan efisien 

pasar mencerna informasi kebijakan besar (Nainggolan et al., 2025). 

Penelitian Yahaya (2025) menemukan hubungan yang konsisten antara kualitas 

pengungkapan informasi dan ketidakseimbangan informasi, perusahaan dengan 

pengungkapan yang bagus dan transparan mengalami penurunan  Bid-Ask Spread 

yang signifikan karena transparansi mengurangi ketidakseimbangan informasi dan 

market maker tidak perlu minta kompensasi besar lagi. Untuk Danantara, kualitas 

dan kelengkapan pengungkapan dari pemerintah tentang struktur, cara 

implementasi, jadwal restrukturisasi BUMN, dan tata kelola akan sangat 

menentukan seberapa cepat Bid-Ask Spread kembali normal setelah pengumuman 

dan seberapa baik pasar bisa menilai dampak sebenarnya, karena pengungkapan 

yang detail dan jelas membuat investor bisa menilai dampak restrukturisasi dengan 

lebih akurat sehingga spread menyempit cepat. 

2.1.6 Volatilitas Harga Saham 

Volatilitas harga saham adalah pengukuran statistik atas fluktuasi harga dalam 

jangka waktu tertentu, dihitung dengan simpangan baku atau variasi return harian, 
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dan mencerminkan seberapa besar harga saham berubah dalam satu periode 

(Schwert, 1989). Indikator ini tidak menunjukkan level harga, tetapi mengukur 

variasi dan besarnya pergerakan harga dari hari ke hari, sehingga volatilitas tinggi 

berarti harga sangat fluktuatif dan sulit diprediksi, sedangkan volatilitas rendah 

menunjukkan harga cenderung stabil dan lebih mudah diantisipasi (Schwert, 1989). 

Konsep volatilitas banyak digunakan sebagai proksi bagi risiko, semakin tinggi 

volatilitas sebuah saham atau pasar, semakin besar ketidakpastian yang dihadapi 

investor terhadap nilai investasi masa depan (Schwert, 1989). 

Para praktisi pasar keuangan menafsirkannya volatilitas sebagai tingkat risiko dan 

ketidakpastian return, sehingga investor yang ingin mengambil risiko lebih besar 

harus menerima kompensasi expected return yang lebih tinggi pula (trade-off risk-

return) (Campbell, 1992; Merton, 1980). Perubahan volatilitas saham secara 

langsung berpengaruh pada ekspektasi return yang disyaratkan investor, karena 

ketika risiko pasar meningkat tercermin dalam volatilitas yang lebih tinggi, investor 

akan menyesuaikan target return mereka sebagai bentuk kompensasi atas risiko 

yang meningkat tersebut (Campbell, 1992; Merton, 1980). Dalam pasar modal, 

volatilitas menjadi indikator utama yang merefleksikan level risiko, serta 

mencerminkan seberapa efisien pasar menyerap dan memproses informasi baru 

yang masuk ke sistem (Campbell, 1992; Merton, 1980). 

Perubahan volatilitas saham umumnya terjadi karena adanya informasi baru yang 

masuk ke pasar, yang mendorong pelaku pasar melakukan penyesuaian dan 

penilaian ulang terhadap nilai aset sesuai update informasi tersebut (Schwert, 

1989). Dalam pasar yang efisien (efficient market), harga saham akan 

menyesuaikan secara cepat sehingga reflektif terhadap seluruh informasi baru 

menurut hipotesis pasar efisien (Schwert, 1989). Dinamika ini memperlihatkan 

bagaimana harga saham bereaksi fleksibel terhadap perubahan fundamental 

perusahaan ataupun berbagai perkembangan global yang mempengaruhi persepsi 

kinerja ekonomi secara keseluruhan (Schwert, 1989).  

Schwert (1989) menemukan dari 129 tahun data pasar modal Amerika Serikat 

bahwa volatilitas bukan karakteristik yang tetap, melainkan variabel yang berubah-

ubah seiring perubahan kondisi makroekonomi, siklus bisnis, krisis keuangan, atau 
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periode kebijakan baru (Schwert, 1989). Volatilitas akan melonjak tajam pada 

waktu-waktu terjadi krisis besar seperti Great Depression, sedangkan pada masa 

tenang ia cenderung rendah, perubahan ini kuat terkait ketidakpastian 

makroekonomi maupun gejolak fundamental (Schwert, 1989). Kesimpulan 

pentingnya peristiwa besar atau pengumuman kebijakan dapat menggeser rejim 

volatilitas pasar dari pola normal ke tingkat ekstrem jika ketidakpastian meningkat 

drastis (Schwert, 1989). 

Rosa (2013) mendokumentasikan bahwa pengumuman kebijakan moneter oleh 

otoritas Federal Reserve, khususnya FOMC, berpengaruh besar pada lonjakan 

volatilitas, di mana sebelum dan beberapa hari setelah announcement volatilitas 

pasar meningkat secara substansial akibat ketidakpastian persepsi investor. Hasil 

serupa dikonfirmasi oleh Kurov & Stan (Kurov & Stan, 2017), yang menemukan 

bahwa pada periode tingginya ketidakpastian kebijakan ekonomi, rilis data atau 

news makroekonomi lebih kuat dalam membentuk ekspektasi pasar sehingga 

volatilitas naik. Pengumuman-pengumuman kebijakan (baik moneter maupun 

fiscal) secara empiris menjadi pemicu utama amplifikasi volatilitas ketika pasar 

mengalami disrupsi informasi atau kekhawatiran atas arah kebijakan selanjutnya. 

Penelitian Apostolakis et al. (2021) menunjukkan bahwa kombinasi faktor politik 

dan krisis kesehatan global (misal pandemi COVID-19) dapat menyebabkan efek 

transmisi volatilitas antar pasar dunia yang lebih besar dari biasanya, terutama 

ketika disertai perubahan regulasi atau intervensi negara. Studi Er & Kantorowicz 

(2025) membuktikan perubahan pemerintahan dan kebijakan politik besar di 

Polandia langsung memicu lonjakan volatilitas pasar, menggambarkan besarnya 

pengaruh faktor politik bagi risiko investasi. Aharon et al. (2022) juga menunjukkan 

bagaimana intervensi pemerintah selama krisis menimbulkan reaksi volatilitas 

berbeda di pasar, tergantung karakteristik pasar dan ketatnya respons negara 

terhadap ketidakpastian dan kerumitan situasi. 

Schwert (1989) menunjukkan bahwa volatilitas akan naik secara signifikan ketika 

investor melakukan penilaian ulang (reassessment) terhadap valuasi dasar 

(fundamental) suatu perusahaan atau pasar akibat munculnya informasi baru, proses 

ini menciptakan ketidakpastian atas cash flow masa depan dan diskonto yang 



34  

digunakan, sehingga harga dan volume transaksi bergerak liar dalam menyesuaikan 

ekspektasi investor terhadap nilai riil aset. Campbell (1992) menambahkan bahwa 

lonjakan volatilitas juga sering terjadi karena unresolved uncertainty, yaitu ketika 

pasar belum mendapat kejelasan maksud atau dampak suatu peristiwa atau 

pengumuman, pada saat seperti itu,  Bid-Ask Spread akan melebar, biaya transaksi 

naik, dan ekspektasi harga semakin beragam, volatilitas baru mereda setelah terjadi 

konvergensi informasi di pasar. Di sisi lain, De Bondt & Thaler (1985) 

membuktikan melalui studi behavioral finance bahwa perubahan sikap pasar, 

seperti kepanikan (panic selling) atau euforia berlebihan, sering kali mendorong 

investor untuk bertindak serempak (herding), melakukan aksi jual-beli masif yang 

menciptakan fluktuasi harga sangat besar, bahkan tidak selalu sejalan dengan 

perubahan fundamental yang riil. 

Studi Tran & Vo (2023) dalam konteks Asia-Pacific menunjukkan bahwa pasar 

saham di Asia cenderung lebih reaktif terhadap berita buruk/uncertainty shocks, 

sehingga volatility spike bisa jauh lebih besar dibandingkan ketika menerima 

surprise positif, walaupun efeknya cenderung temporer dan kembali normal secara 

bertahap. Pola ini tercermin di pasar-pasar negara berkembang yang didominasi 

investor ritel—reaksi kolektif memicu fluktuasi besar namun pulih sejalan dengan 

penyesuaian ekspektasi. Evidence empiris juga menunjukkan bahwa volume 

perdagangan (TVA) dan volatilitas sering bergerak bersama (co-move), terutama 

pasca event besar, sesuai teori Karpoff (1987). 

Menurut Schwert (1989) terdapat lima jenis volatilitas dalam pasar keuangan. 

1. Future volatility merupakan jenis volatilitas yang paling diinginkan oleh para 

pelaku pasar karena memberikan gambaran mengenai penyebaran harga di 

masa yang akan datang untuk suatu kontrak tertentu. Meskipun secara teoritis 

merupakan input yang ideal untuk berbagai model keuangan, future volatility 

jarang dibahas secara eksplisit oleh para trader karena sifatnya yang tidak dapat 

diketahui dengan pasti mengingat ketidakpastian masa depan. 

2. Historical volatility dihitung berdasarkan data historis pergerakan harga dengan 

tujuan untuk memahami pola volatilitas masa lalu dan meramalkan volatilitas 

pada masa yang akan datang. Dalam menghitung historical volatility, terdapat 
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berbagai pilihan metodologi yang sebagian besar bergantung pada dua 

parameter kunci, yaitu periode historis di mana volatilitas akan dihitung dan 

interval waktu antara perubahan harga. Periode historis dapat bervariasi mulai 

dari empat belas hari, enam bulan, lima tahun, atau periode lainnya tergantung 

pada tujuan analisis. Sementara itu, interval waktu dapat berupa data harian, 

mingguan, bulanan, atau periode lainnya. Pemilihan kedua parameter ini sangat 

mempengaruhi hasil perhitungan dan interpretasi volatilitas yang diperoleh. 

Historical volatility sering juga disebut sebagai realized volatility karena 

menggunakan data pergerakan harga yang telah terjadi. 

3. Forecast volatility merupakan hasil dari berbagai jasa dan metodologi yang 

berusaha meramalkan volatilitas masa depan suatu kontrak atau instrumen 

keuangan. Peramalan ini dapat dilakukan untuk periode yang bervariasi, namun 

biasanya mencakup periode yang sesuai dengan sisa masa berlaku opsi dari 

kontrak yang mendasari. Forecast volatility menggunakan berbagai teknik 

prediksi mulai dari model statistik sederhana hingga algoritma machine 

learning yang kompleks, tergantung pada kecanggihan metodologi yang 

digunakan dan ketersediaan data. 

4. Implied volatility memiliki karakteristik yang unik karena diturunkan dari 

harga pasar instrumen derivatif, khususnya opsi. Berbeda dengan jenis 

volatilitas lainnya yang berfokus pada kontrak yang mendasari, implied 

volatility merupakan tingkat volatilitas yang tercermin dalam harga opsi di 

pasar. Nilai ini menunjukkan ekspektasi pasar terhadap volatilitas masa depan 

dari aset yang mendasari opsi tersebut. Implied volatility sering digunakan 

sebagai indikator sentimen pasar dan ekspektasi investor terhadap pergerakan 

harga di masa mendatang. 

5. Seasonal volatility terkait dengan pola volatilitas yang berulang dalam periode 

tertentu, terutama pada komoditas pertanian seperti jagung, kacang kedelai, dan 

gandum. Komoditas-komoditas ini sangat sensitif terhadap faktor-faktor 

volatilitas yang muncul dari kondisi cuaca musiman yang tidak menguntungkan 

seperti kekeringan, banjir, atau perubahan iklim ekstrem lainnya. Pola seasonal 

volatility menunjukkan bahwa volatilitas cenderung meningkat pada masa-

masa tertentu dalam setahun, khususnya menjelang atau selama musim panen, 
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musim tanam, atau periode cuaca ekstrem. Pemahaman terhadap seasonal 

volatility sangat penting bagi pelaku pasar komoditas untuk mengantisipasi 

fluktuasi harga yang dapat terjadi secara periodik dan merencanakan strategi 

perdagangan yang tepat. 

Berikut ini merupakan rumus perhitungan volatilitas saham dengan proxy standar 

deviasi return harian (Ramantika, 2001). 

a) Menghitung Return Harian (Rt) 

 

 

Rumus 10 Return Harian 

 

Keterangan : 

Pt  : Harga saham harian (closing price) pada hari ke-t 

P t-1 : Harga saham harian (closing price) pada hari t-1 

 

b) Menghitung Volatilitas (standar deviasi return harian) 

 

 

 

Rumus 11 Volatilitas Harga Saham 

Keterangan : 

Rt  : Return harian pada hari ke-t 

𝑅𝑡   : Rata-rata (mean) return harian dalam satu periode pengamatan 

n  : Jumlah hari pengamatan dalam periode tersebut 

𝜎  : Volatilitas historis (standar deviasi) return harian dalam periode 

tersebut 

∑𝑛
𝑡=1  : Penjumlahan dari hari ke-1 sampai hari ke-t

𝜎 = √
1

𝑛 − 1
 ∑(𝑅𝑡 − 𝑅𝑡)2

𝑛

𝑡=1

 

𝑅𝑡 =
𝑃𝑡− 𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
  Atau Log Return 
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2.2 Penelitian Terdahulu 

 

Tabel 1 Penelitian Terdahulu 

 

No Penelitian Variabel Metode Hasil Persamaan Perbedaan 

1 (Habermann & 

Steindl, 2025). 

Stock market reactions 

to a sovereign wealth 

fund's broad-based 

public sustainability 

engagement: European 

evidence 

Cumulative 

Abnormal 

Return (CAR) 

Event Study 

dan 

Regression 

Discontinuity 

in Time 

(RDiT) 

Penelitian ini menemukan 

bahwa pasar merespons 

secara negatif terhadap 

pengumuman keterlibatan 

SWF, di mana reaksi negatif 

tersebut terkonsentrasi pada 

perusahaan dengan kinerja 

keberlanjutan yang rendah 

dan kepemilikan saham 

voting yang tinggi oleh SWF.    

Studi ini memiliki 

kesamaan metodologis 

karena menggunakan 

pendekatan event study 

untuk mengukur reaksi 

pasar melalui Abnormal 

Return akibat adanya 

tindakan atau pengumuman 

dari sebuah Sovereign 

Wealth Fund (SWF) 

Studi ini meneliti aksi voting 

atau intervensi manajemen oleh 

SWF yang sudah ada, sedangkan 

penelitian yang saya lakukan 

meneliti dampak pembentukan 

institusi SWF baru (Danantara) 

terhadap pasar Indonesia. 

2 (Nguyen et al., 2024). 

Can an influential and 

responsible investor 

indeed be influential 

through responsible 

investments ? Evidence 

from a $ 1 trillion fund 

Abnormal 

Return dan 

Trading 

Volume. 

Event Study 

dengan Market 

Model 

Hasil penelitian 

menunjukkan adanya 

Abnormal Return negatif 

yang signifikan pada tanggal 

pengumuman divestasi atau 

observasi, namun tidak 

ditemukan bukti empiris 

yang kuat mengenai dampak 

signifikan pengumuman 

tersebut terhadap volume 

Penelitian ini sejalan 

dengan penelitian yang 

akan saya lakukan karena 

sama-sama menggunakan 

variabel Abnormal Return 

dan volume perdagangan 

untuk mengukur reaksi 

pasar terhadap kebijakan 

yang dikeluarkan oleh 

institusi pengelola dana 

negara (SWF). 

Perbedaan utama terletak pada 

skala dan konteks peristiwa. 

Penelitian Nguyen et al. 

menganalisis aksi eksklusi 

individual oleh SWF, sedangkan 

penelitian yang saya lakukan 

meneliti dampak pembentukan 

SWF baru dengan restrukturisasi 

kebijakan dan cakupan banyak 

BUMN secara agregat. 

Sehingga implikasi dan 
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perdagangan saham 

perusahaan terkait. 

jangkauan efeknya pada pasar 

Indonesia lebih luas. 

3 (Megginson et al., 

2023). 

Sovereign wealth funds 

in the post-pandemic 

era 

Kinerja 

Keuangan 

Perusahaan 

Target (Jangka 

Pendek:  stock 

price reaction; 

Jangka 

Panjang: 

Kinerja 

Operasionl) 

Tinjauan 

Literatur 

Sistematis 

(Systematic 

Review) dan 

Analisis 

Deskriptif 

Tren Global 

Studi ini menyimpulkan 

bahwa pengumuman 

investasi SWF menyebabkan 

harga saham perusahaan 

target naik dalam jangka 

pendek (reaksi positif), 

namun dampak jangka 

panjangnya sering kali 

negatif terhadap kinerja 

operasional perusahaan. 

Selain itu, tren pasca-

pandemi menunjukkan 

pergeseran fokus SWF ke 

investasi ESG 

(Environmental, Social, and 

Governance). 

Kesamaan penelitian ini 

terdapat pada fokus analisis 

mengenai dampak 

kehadiran Sovereign Wealth 

Fund (SWF) terhadap pasar 

modal, khususnya reaksi 

harga saham (stock price 

reaction) akibat tindakan 

atau pengumuman yang 

dilakukan oleh entitas 

pengelola dana negara 

tersebut. 

Perbedaan mendasar terletak 

pada metodologi, di mana 

penelitian ini merupakan sintesis 

literatur global (review article) 

yang merangkum tren umum, 

sedangkan penelitian yang saya 

lakukan adalah studi empiris 

kuantitatif spesifik yang menguji 

dampak pembentukan institusi 

SWF baru (Danantara) pada 

pasar Indonesia dengan variabel 

yang lebih rinci (volatilitas & 

spread). 
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4 (Anata & Darmayanti, 

2025). 

Analisis Dampak 

Pelaksanaan Pemilihan 

Presiden Tahun 2024 

terhadap Trading 

Volume Activity dan 

Abnormal Return di 

Pasar Modal Indonesia 

(Event Study pada 

Perusahaan yang 

Tergabung dalam 

LQ45) 

Trading 

Volume 

Activity (TVA) 

dan Abnormal 

Return (AR) 

Uji Beda 

Wilcoxon 

Signed Ranks 

Test 

Hasil analisis menunjukkan 

terdapat perbedaan yang 

signifikan pada aktivitas 

volume perdagangan atau 

Trading Volume Activity 

(TVA) sebelum dan sesudah 

pemilu yang 

mengindikasikan respons 

investor, namun tidak 

ditemukan perbedaan yang 

signifikan pada Abnormal 

Return. 

Kedua penelitian sama-

sama menggunakan 

variabel TVA dan 

Abnormal Return dalam 

kerangka event study untuk 

menguji perbedaan kondisi 

pasar sebelum dan sesudah 

peristiwa nasional berskala 

besar di Indonesia.    

Perbedaan terletak pada konteks 

peristiwanya, di mana studi ini 

meneliti peristiwa politik murni 

(Pemilu), sedangkan penelitian 

yang saya lakukan meneliti 

peristiwa kebijakan ekonomi 

institusional (Danantara). Selain 

itu, saya juga menambahkan 

variabel volatilitas dan spread. 

5 (Putri & Mariana, 

2025). 

Reaksi Pasar Modal 

Indonesia terhadap 

Peristiwa Politik 

Sebelum dan Setelah 

Pelantikan Presiden 

Prabowo-Gibran 

(Event Study pada 

Indeks Saham LQ45) 

Abnormal 

Return (AR) 

dan Trading 

Volume 

Activity (TVA) 

Uji Beda 

Wilcoxon 

Signed Ranks 

Test 

Penelitian menyimpulkan 

bahwa meskipun terjadi 

peningkatan aktivitas 

transaksi yang ditandai 

dengan perbedaan signifikan 

pada TVA, pasar tidak 

menunjukkan reaksi harga 

yang berarti karena tidak 

terdapat perbedaan signifikan 

pada rata-rata Abnormal 

Return. 

Kesamaan penelitian ini 

terdapat pada penggunaan 

kombinasi variabel AR dan 

TVA serta metode uji beda 

rata-rata pada saham LQ45 

di Bursa Efek Indonesia 

untuk merespons peristiwa 

kenegaraan. 

Penelitian yang saya lakukan 

berbeda dengan penelitian ini 

karena saya memperluas analisis 

ini dengan tidak hanya melihat 

volume dan return, tetapi juga 

memasukkan dimensi risiko 

(Volatility) dan biaya transaksi ( 

Bid-Ask Spread) untuk melihat 

kedalaman pasar yang tidak 

tertangkap oleh studi ini. 
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6 (Munawarah et al., 

2025). 

Comparation of 

Trading Volume 

Activity and Abnormal 

Return Before and 

After Boycott , 

Divestment and 

Sanction Movement 

Abnormal 

Return (AR) 

dan Trading 

Volume 

Activity 

(TVA). 

Paired Sample 

t-Test 

Studi ini menemukan bukti 

empiris bahwa Abnormal 

Return mengalami perbedaan 

signifikan ke arah negatif dan 

volume perdagangan (TVA) 

mengalami lonjakan 

signifikan setelah peristiwa 

boikot terjadi. 

Persamaan mendasar 

adalah penggunaan metode 

komparatif sebelum dan 

sesudah peristiwa (event 

study) dengan variabel 

kunci Abnormal Return dan 

TVA untuk mengukur 

sensitivitas investor 

terhadap sentimen 

eksternal. 

Perbedaan terletak pada arah 

sentimen peristiwa, di mana 

studi ini meneliti dampak 

sentimen negatif (boikot), 

sedangkan Anda meneliti respon 

terhadap kebijakan strategis 

pemerintah yang diharapkan 

positif namun direspon fluktuatif 

(Danantara). 

7 (Nainggolan et al., 

2025). 

Measuring information 

asymmetry 

surrounding earnings 

announcements 

 Bid-Ask 

Spread dan 

Cumulative 

Abnormal 

Return.  

Market Model 

dan Regresi 

Kuadrat 

Terkecil 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa  Bid-

Ask Spread meningkat secara 

signifikan sebelum 

pengumuman akibat 

ketidakpastian informasi, dan 

kemudian menurun setelah 

informasi terserap pasar, 

yang mendukung hipotesis 

pasar efisien bentuk semi-

kuat. 

Studi ini menjadi landasan 

relevansi penggunaan 

variable  Bid-Ask Spread 

dalam penelitian yang saya 

lakukan sebagai proksi 

asimetri informasi dan 

ketidakpastian pasar di 

sekitar periode 

pengumuman penting. 

Perbedaannya adalah studi ini 

meneliti peristiwa korporasi 

rutin dan terjadwal (mikro), 

sedangkan penelitian yang saya 

lakukan meneliti peristiwa 

kebijakan makro yang bersifat 

one-off event (pembentukan 

Danantara). 
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8 (Tampubolon et al., 

2023). 

The impact of  Bid-Ask 

Spread and Trading 

Volume Activity on 

Abnormal Returns 

during the Period 

before and after the 

announcement of fuel 

price increase in 

Indonesia in 2022 

Variabel X : 

 Bid-Ask 

Spread, dan 

Trading 

Volume 

Activity (TVA) 

Variabel Y : 

Abnormal 

Return 

Regresi Data 

Panel 

Ditemukan bahwa  Bid-Ask 

Spread memiliki pengaruh 

signifikan terhadap 

Abnormal Return, di mana 

spread yang lebih sempit 

mengindikasikan pasar yang 

likuid, sedangkan volume 

perdagangan tidak 

berpengaruh signifikan 

secara langsung terhadap 

return. 

Kesamaan terdapat pada 

penggunaan set variabel 

yang identik yaitu TVA,  

Bid-Ask Spread, dan 

Abnormal Return dalam 

konteks pasar modal 

Indonesia, memberikan 

validasi pemilihan variable. 

Perbedaan metodologis utama 

adalah studi ini menguji 

hubungan sebab-akibat 

(pengaruh X terhadap Y) 

menggunakan regresi, 

sedangkan penelitian yang saya 

lakukan menguji perbedaan 

komparatif (beda rata-rata 

sebelum vs sesudah) 

menggunakan event study.   

9 (Tran & Vo, 2023). 

Asia-Pacific stock 

market return and 

volatility in the 

uncertain world : 

Evidence from the 

nonlinear 

autoregressive 

distributed lag 

approach 

Variabel X : 

Risiko 

Geopolitik 

(GPR) dan 

Ketidakpastian 

Kebijakan 

Ekonomi 

(EPU) 

Variabel Y : 

Market Return 

dan Volatility 

Nonlinear 

Autoregresive 

Distributed 

Lag (NARDL) 

Hasil menunjukkan bahwa 

ketidakpastian kebijakan 

ekonomi dan risiko 

geopolitik memberikan 

dampak signifikan terhadap 

peningkatan volatilitas pasar 

saham di Asia Pasifik, 

dengan reaksi yang asimetris 

terhadap berita buruk 

Persamaan penelitian ini 

karena menyoroti variabel 

volatilitas sebagai indikator 

utama respon pasar 

terhadap ketidakpastian 

kebijakan (policy 

uncertainty) 

Penelitian ini melihat dampak 

risiko eksternal (kebijakan AS) 

terhadap pasar lokal dalam 

jangka panjang (NARDL), 

sedangkan penelitian yayng saya 

lakukan fokus pada dampak 

kebijakan domestik (Danantara). 

10 (Gao et al., 2022). 

Effects of investor 

sentiment on stock 

volatility : new 

Variabel X : 

Sentimen 

Investor 

Regresi Data 

Panel dan 

Analisis 

Mediasi 

Ditemukan bahwa sentimen 

investor berpengaruh positif 

signifikan terhadap volatilitas 

harga saham, di mana 

sentimen memengaruhi 

Persamaan peneliti ini 

karena menghubungkan 

sentimen pasar akibat 

peristiwa baru dengan 

peningkatan volatilitas 

Perbedaan terletak pada proksi 

yang digunakan, di mana studi 

ini menggunakan analisis teks 

internet (seperti dari teks berita, 

postingan, atau komentar di 
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evidences from 

multi-source data in 

China’ s green stock 

markets 

Variabel Y : 

Volatilitas 

Saham 

(Realized & 

Jump 

Volatility) 

Variabel 

Mediasi : 

VPIN 

volatilitas melalui jalur 

peningkatan asimetri 

informasi di pasar. 

harga saham dan perubahan 

informasi (asimetri). 

platform online) untuk 

mengukur sentimen, sedangkan 

penelitian yang saya lakukan 

menggunakan market outcome 

(perubahan harga dan volume) 

sebagai cerminan reaksi pasar.     

11 (Yang et al., 2024). 

Spillover between 

investor sentiment and 

volatility : The role of 

social media 

Sentimen 

Media Sosial 

dan Volatilitas 

Pasar 

Spillover 

Index (VAR 

model) 

Penelitian menunjukkan 

adanya efek spillover 

informasi timbal balik antara 

volatilitas dan sentimen, di 

mana hubungan ini menguat 

secara signifikan selama 

periode turbulensi ekonomi 

atau ketidakpastian. 

Kesamaan terdapat pada 

fokus analisis terhadap 

dinamika variabel 

volatilitas pasar ketika 

menghadapi arus informasi 

baru yang menciptakan 

ketidakpastian.   

Penelitian ini menggunakan 

pendekatan konektivitas antar 

aset (spillover) secara global, 

berbeda dengan penelitian yang 

saya lakukan dengan fokus pada 

dampak satu peristiwa spesifik 

terhadap sekelompok saham 

(BUMN) di satu pasar. 

 

 

 

12 (Yahaya, 2025). 

The Influence of 

Environmental 

Disclosure on 

Variabel X : 

Pengungkapan 

Lingkungan 

(Disclosure) 

Regresi Data 

Panel (Fixed 

Effects Model) 

Hasil studi membuktikan 

bahwa pengungkapan 

informasi yang lebih baik 

secara signifikan 

menurunkan  Bid-Ask 

Spread, yang berarti 

Persamaan penelitian ini 

karena menggunakan  Bid-

Ask Spread sebagai alat 

ukur transparansi dan 

Penelitian ini meneliti dampak 

pelaporan korporat (disclosure) 

terhadap spread, sedangkan 

penelitian yang saya lakukan 

meneliti dampak pengumuman 

kebijakan pemerintah terhadap 
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Sumber: Data diolah peneliti (2025)

Corporate Information 

Asymmetry 

Variabel Y : 

Asimetri 

Informasi ( 

Bid-Ask 

Spread) 

mengurangi asimetri 

informasi antara pelaku 

pasar.     

ketidakpastian informasi di 

pasar modal.    

pelebaran atau penyempitan 

spread. 
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2.3 Kerangka Pemikiran 

2.3.1 Pembentukan Danantara dan Abnormal Return 

Pembentukan Danantara membawa informasi penting mengenai perubahan besar 

dalam struktur kepemilikan dan cara pengelolaan aset-aset BUMN, karena 

melibatkan penggabungan kembali aset-aset senilai ratusan triliun rupiah ke dalam 

satu lembaga pengelola terpadu. Informasi penting ini memaksa pasar Indonesia 

untuk melakukan penilaian ulang yang menyeluruh terhadap semua dampak yang 

mungkin terjadi dari kebijakan ini bagi kesehatan finansial dan nilai fundamental 

dari perusahaan-perusahaan BUMN yang ikut serta dalam perubahan struktur 

tersebut. Ketika berita tentang Danantara tersebar di pasar pada 24 Februari 2025, 

investor yang sebelumnya telah membentuk ekspektasi mereka berdasarkan 

struktur kepemilikan BUMN yang lama akan segera mengubah pandangan mereka 

tentang berapa besar arus kas yang akan diterima perusahaan, seberapa besar risiko 

yang akan dihadapi, dan berapa nilai sebenarnya dari saham-saham BUMN tersebut 

di bawah mekanisme pengelolaan yang baru. 

Dengan demikian, return yang benar-benar diterima investor pada periode 

pengumuman akan berbeda jauh dari return yang seharusnya mereka terima jika 

peristiwa Danantara tidak pernah terjadi. Perbedaan antara return yang benar-benar 

terjadi dan return yang seharusnya terjadi inilah yang kita sebut Abnormal Return, 

dan besarnya perbedaan ini menunjukkan apakah pasar memandang Danantara 

sebagai kabar baik yang akan meningkatkan nilai BUMN atau justru sebagai kabar 

buruk yang akan membawa risiko dan ketidakjelasan dalam pengelolaan 

perusahaan. Menurut teori Efficient Market Hypothesis (EMH) bentuk semi-kuat, 

informasi publik yang penting seperti pengumuman Danantara seharusnya dengan 

cepat dan akurat diserap oleh pasar, sehingga harga saham akan langsung 

menyesuaikan diri untuk mencerminkan nilai sebenarnya dari dampak kebijakan 

tersebut, tanpa ada keterlambatan atau penyesuaian berlebihan yang akan dikoreksi 

kemudian. 

2.3.2 Pembentukan Danantara dan Aktivitas Volume Perdagangan 

Pembentukan Danantara menyebabkan perubahan fundamental dalam cara aset-

aset BUMN akan dikelola ke depannya, sehingga menciptakan pertanyaan baru 
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bagi investor tentang bagaimana strategi investasi dari pengelola aset baru ini akan 

mempengaruhi penciptaan nilai dan pembagian keuntungan dari perusahaan-

perusahaan BUMN di masa depan. Para investor yang telah menginvestasikan uang 

mereka pada saham-saham BUMN kini menghadapi ketidakpastian baru, karena 

mereka tidak tahu persis bagaimana dampak konkret dari Danantara terhadap 

kinerja keuangan perusahaan yang mereka miliki, sehingga mereka merasa perlu 

untuk meninjau kembali apakah investasi mereka masih sesuai dengan profil risiko 

dan target return mereka. Ketidakpastian ini mendorong setiap investor untuk 

mempertimbangkan ulang posisi mereka di saham-saham BUMN dan memutuskan 

apakah mereka perlu menambah investasi, mengurangi investasi, atau bahkan 

sepenuhnya melepas investasi mereka. 

Dari pengamatan pasar terhadap informasi Danantara, berbagai investor akan 

sampai pada kesimpulan yang berbeda-beda tentang apakah kebijakan ini baik atau 

buruk, ada investor yang optimis yakin Danantara akan membuat BUMN lebih 

efisien dan menguntungkan, sementara investor lain pesimis khawatir bahwa 

perubahan struktur akan menambah masalah dan menurunkan keuntungan 

perusahaan. Perbedaan pendapat ini menyebabkan beberapa investor ingin membeli 

saham BUMN lebih banyak karena optimis, sementara investor lain ingin menjual 

saham mereka karena pesimis, dan perbedaan arah keputusan transaksi dari ribuan 

investor ini menciptakan peningkatan jumlah saham yang diperdagangkan di pasar 

dalam periode sekitar pengumuman, jauh lebih banyak dibandingkan dengan 

jumlah normal pada hari-hari biasa. Menurut teori Efficient Market Hypothesis 

(EMH) bentuk semi-kuat, proses penyerapan informasi Danantara yang cepat oleh 

investor-investor rasional seharusnya menghasilkan rebalancing portofolio yang 

terkoordinasi, di mana investor dengan cepat menyelaraskan posisi mereka sesuai 

dengan informasi baru dan mencapai keseimbangan baru dalam komposisi investasi 

mereka. 

2.3.3 Pembentukan Danantara dan Bid-ask spread 

Pembentukan Danantara adalah pengumuman tentang kebijakan yang sangat rumit 

dan banyak aspeknya, karena mencakup informasi tentang bagaimana institusi baru 

akan diatur, apa saja cara-cara yang akan digunakan untuk mengelola aset-aset 
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BUMN, rencana detail tentang bagaimana setiap BUMN yang berbeda akan diubah 

strukturnya, dan perkiraan tentang apa saja dampak jangka panjang dari perubahan 

ini terhadap seberapa menguntungkan dan berharga saham-saham BUMN tersebut. 

Pada hari-hari pertama setelah pengumuman dibuat pada 24 Februari 2025, 

informasi lengkap dan penjelasan terperinci tentang apa sebenarnya yang akan 

terjadi masih belum tersedia sepenuhnya kepada semua pelaku pasar, karena setiap 

orang memerlukan waktu untuk mempelajari, memahami, dan menganalisis 

informasi yang kompleks tersebut. Situasi dimana sebagian orang sudah memahami 

detail Danantara tetapi sebagian orang masih bingung dan belum mengerti inilah 

yang disebut asimetri informasi, dan kondisi ini menjadi sumber ketidakpastian 

besar tentang berapa sebenarnya nilai yang tepat dari saham-saham BUMN dalam 

situasi baru dengan Danantara. 

Ketika ketidakpastian tentang nilai harga yang tepat meningkat drastis, para 

pembuat pasar atau market maker (yaitu pedagang khusus yang memberikan 

layanan membeli dan menjual saham setiap saat) menghadapi situasi sulit karena 

mereka tidak tahu dengan pasti harga berapa yang harus mereka tawarkan untuk 

membeli saham dan harga berapa yang harus mereka minta untuk menjual saham. 

Karena ketidakpastian ini membuat mereka khawatir akan rugi besar jika mereka 

menetapkan harga yang salah, maka mereka melindungi diri dengan cara 

memperlebar selisih antara harga beli yang mereka tawarkan dan harga jual yang 

mereka minta, pelebaran ini disebut  Bid-Ask Spread dan berfungsi sebagai biaya 

tambahan atau kompensasi untuk risiko yang mereka tanggung. Pelebaran spread 

ini juga berarti bahwa investor yang ingin membeli atau menjual saham BUMN 

akan harus mengorbankan uang lebih banyak sebagai biaya transaksi, karena 

mereka harus menerima harga yang lebih tinggi jika membeli atau menerima harga 

yang lebih rendah jika menjual dibandingkan dengan kondisi normal. 

Menurut teori Efficient Market Hypothesis (EMH) bentuk semi-kuat, informasi 

publik tentang Danantara yang penting seharusnya dengan cepat tersebar dan 

dipahami oleh semua pelaku pasar, sehingga asimetri informasi akan berkurang 

dengan cepat dan pasar akan mencapai kondisi dimana semua orang memiliki 

pemahaman yang kurang lebih sama tentang dampak kebijakan. Seiring 

berjalannya waktu, ketika informasi lebih lengkap tentang Danantara mulai dirilis 
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oleh pemerintah dan lembaga yang terkait, ketika para analis mulai menerbitkan 

laporan penelitian mereka, dan ketika dampak konkret dari perubahan mulai dapat 

diamati dalam praktik nyata, maka tingkat ketidakpastian akan menurun karena 

semua orang mulai memiliki pemahaman yang lebih sama tentang dampak 

sebenarnya dari kebijakan. Jika pasar benar-benar efisien seperti yang diprediksi 

EMH semi-kuat, maka Bid-Ask Spread yang semula melebar akibat asimetri 

informasi awal akan menyempit kembali dengan cepat saat informasi terserap 

sepenuhnya dan market maker merasa lebih percaya diri dalam menetapkan harga 

yang akurat. 

Market maker akan merasa lebih percaya diri dalam menetapkan harga yang tepat, 

sehingga mereka akan mempersempit kembali spread mereka menuju level yang 

normal seperti sebelum pengumuman. Dengan demikian, pola perubahan  Bid-Ask 

Spread sebelum, selama, dan sesudah pengumuman Danantara menjadi penunjuk 

penting untuk menilai seberapa cepat dan seberapa baik pasar dalam memproses 

dan memahami informasi kebijakan yang rumit ini. Penelitian ini dapat menguji 

apakah pola penyempitan spread konsisten dengan prediksi pasar yang efisien atau 

justru menunjukkan persistensi pelebaran spread yang mengindikasikan 

ketidakefisienan pasar. 

2.3.4 Pembentukan Danantara dan Volatilitas Harga Saham 

Pembentukan Danantara adalah perubahan kebijakan institusional yang sangat 

besar dan belum pernah terjadi sebelumnya dalam sejarah pasar modal Indonesia, 

karena melibatkan penggabungan kembali aset-aset raksasa dari berbagai BUMN 

ke dalam satu lembaga pengelola terpadu yang model dan mekanismenya masih 

baru dan belum terbukti efektivitasnya. Ketika pengumuman tentang Danantara 

dirilis pada 24 Februari 2025, investor dihadapkan pada tingkat ketidakpastian yang 

sangat tinggi tentang bagaimana kebijakan ini akan dijalankan dalam praktik nyata, 

apa dampak kompetitif yang akan timbul di antara perusahaan-perusahaan BUMN 

yang diubah struktur kepemilikannya, dan bagaimana semua perubahan ini akan 

mempengaruhi tingkat keuntungan dan pertumbuhan perusahaan-perusahaan 

BUMN dalam tahun-tahun mendatang. Tingginya ketidakpastian dan perbedaan 

cara pandang yang lebar di kalangan investor tentang masa depan BUMN di era 
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Danantara menyebabkan reaksi transaksi mereka menjadi sangat beragam dan tidak 

sama satu dengan lainnya. 

Beberapa investor yang optimis akan segera membeli saham BUMN dengan agresif 

karena yakin Danantara akan membuat perusahaan lebih baik, beberapa investor 

yang pesimis akan segera menjual saham mereka untuk membatasi kerugian atau 

mengambil keuntungan sebelum harga turun lebih jauh, sementara investor lainnya 

akan menunggu dan melihat perkembangan sebelum membuat keputusan transaksi. 

Ketika keputusan transaksi yang berlawanan arah ini datang bersamaan dari ribuan 

investor dalam waktu yang relatif singkat, maka aliran pesanan beli dan pesanan 

jual menjadi tidak seimbang dan tidak terprediksi, sehingga harga saham setiap hari 

bergerak dengan cara yang sangat liar dan tidak konsisten antara satu hari dengan 

hari berikutnya. Ketika harga bergerak dengan cara yang liar dan tidak konsisten 

seperti ini, maka tingkat perubahan harga dari hari ke hari atau apa yang disebut 

return harian akan menjadi sangat besar dan menyebar luas, sehingga ukuran 

penyebaran atau standar deviasi dari return harian meningkat tajam, dan 

peningkatan ini itulah yang kita sebut volatilitas harga saham yang meningkat. 

Peningkatan volatilitas pada periode awal pengumuman adalah respons normal dan 

expected dalam pasar yang efisien. Volatilitas yang meningkat mencerminkan 

proses aktif price discovery di mana pasar sedang mencari nilai equilibrium baru 

berdasarkan informasi Danantara. Peningkatan volatilitas ini bukanlah indikasi 

ketidakefisienan pasar, melainkan mekanisme alamiah pasar dalam menyerap dan 

memproses informasi baru yang kompleks dan mengubah ekspektasi fundamental 

investor tentang nilai saham BUMN. 

Menurut teori Efficient Market Hypothesis (EMH) bentuk semi-kuat, yang menjadi 

indikator kunci efisiensi pasar bukanlah ada atau tidaknya peningkatan volatilitas, 

melainkan kecepatan volatilitas kembali ke level normal (pre-announcement level) 

setelah informasi terserap. Dalam pasar yang efisien, penyerapan informasi 

Danantara yang cepat dan akurat oleh investor rasional seharusnya membatasi 

periode fluktuasi harga ekstrim hanya pada periode singkat setelah pengumuman, 

karena ketika informasi terserap dengan sempurna dan pasar mencapai konvergensi 

pemahaman, perbedaan pandangan investor akan mengecil dan mereka akan 
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mencapai konsensus tentang nilai sebenarnya dari dampak kebijakan. Seiring 

tercapainya konsensus valuasi ini, volatilitas seharusnya mereda dan kembali ke 

level normal dalam beberapa minggu pertama. 

Sebaliknya, jika volatilitas tetap tinggi secara persisten hingga minggu keempat 

atau kelima setelah pengumuman, ini mengindikasikan bahwa pasar masih 

mengalami unresolved uncertainty, yaitu kondisi dimana pasar belum mendapat 

kejelasan maksud atau dampak penuh dari kebijakan Danantara. Persistensi 

volatilitas tinggi menunjukkan bahwa ekspektasi investor masih sangat beragam, 

konsensus valuasi belum tercapai, dan pasar masih bingung tentang nilai 

fundamental yang tepat dari saham-saham BUMN di era Danantara. Ini adalah 

tanda pasar kurang efisien dalam memproses dan menginterpretasikan informasi 

kompleks tentang Danantara. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 10 Kerangka Berfikir 

Sumber: Data diolah peneliti (2025) 
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2.4 Hipotesis 

Hipotesis ini merupakan jawaban sementara terhadap rumusan masalah penelitian 

(Sugiyono, 2019). Adapun hipotesis dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Ha1 : Terdapat perbedaan yang signifikan terhadap Abnormal Return 5 hari 

sebelum dan 5 hari sesudah pembentukan danantara. 

H01 : Tidak terdapat perbedaan yang signifikan terhadap Abnormal Return 

Return 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah pembentukan danantara. 

2. Ha2 : Terdapat perbedaan yang signifikan terhadap Aktivitas Volume 

Perdagangan 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah pembentukan danantara. 

H02 : Tidak terdapat perbedaan yang signifikan terhadap Aktivitas Volume 

Perdagangan 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah pembentukan danantara.  

3. Ha3 : Terdapat perbedaan yang signifikan terhadap  Bid-Ask Spread 5 hari 

sebelum dan 5 hari sesudah pembentukan danantara. 

H03 : Tidak terdapat perbedaan yang signifikan terhadap  Bid-Ask Spread 5 hari 

sebelum dan 5 hari sesudah pembentukan danantara.  

4. Ha4 : Terdapat perbedaan yang signifikan terhadap Volatilitas Harga Saham 5 

hari sebelum dan 5 hari sesudah pembentukan danantara. 

H04 : Tidak terdapat perbedaan yang signifikan terhadap Volatilitas Harga 

Saham 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah pembentukan danantara 

5. Ha5 : Terdapat perbedaan yang signifikan terhadap Abnormal Return 65 hari 

sebelum dan 65 hari sesudah pembentukan danantara.   

H05 : Tidak terdapat perbedaan yang signifikan terhadap Abnormal Return 65 

hari sebelum dan 65 hari sesudah pembentukan danantara. 

6. Ha6 : Terdapat perbedaan yang signifikan terhadap Aktivitas Volume 

Perdagangan 65 hari sebelum dan 65 hari sesudah pembentukan danantara. 

H06 : Tidak terdapat perbedaan yang signifikan terhadap Aktivitas Volume 

Perdagangan 65 hari sebelum dan 65 hari sesudah pembentukan danantara.  

7. Ha7 : Terdapat perbedaan yang signifikan terhadap Bid-Ask Spread 65 hari 

sebelum dan 65 hari sesudah pembentukan danantara. 

H07 : Tidak terdapat perbedaan yang signifikan terhadap Bid-Ask Spread 65 hari 

sebelum dan 65 hari sesudah pembentukan danantara.  
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8. Ha8 : Terdapat perbedaan yang signifikan terhadap Volatilitas Harga 65 hari 

sebelum dan 65 hari sesudah pembentukan danantara. 

H08 : Tidak terdapat perbedaan yang signifikan terhadap Volatilitas Harga 

Saham 65 hari sebelum dan 65 hari sesudah pembentukan danantara.



 

III. METODE PENELITIAN 

 

 

3.1 Jenis Penelitian dan Sumber Data Penelitian 

3.1.1 Jenis Penelitian 

Penelitian ini menggunakan studi peristiwa (event study), Event study merupakan 

studi yang mempelajari reaksi pasar modal terhadap suatu peristiwa (event) yang 

informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman (Hartono, 2022), yaitu 

dengan melakukan analisis terhadap perubahan pada objek yang diteliti sehubungan 

dengan peristiwa yang telah terjadi, dalam penelitian ini adalah peristiwa 

pengumuman pembentukan Danantara sebagai superHolding BUMN yang 

diresmikan oleh Presiden Prabowo Subianto pada 24 Februari 2025 melalui 

Peraturan Pemerintah Nomor 10 Tahun 2025. 

3.1.2 Sumber Data 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang bersifat 

historis. Data sekunder merupakan sumber yang tidak langsung memberikan data 

kepada pengumpul data, misalnya lewat orang lain atau dokumen (Sugiyono, 2019). 

Data sekunder yang digunakan dalam penelitian meliputi: 

1. Daftar perusahaan BUMN yang tergabung dalam Indeks IDX BUMN 20 dan 

tanggal pengumuman pembentukan Danantara pada 24 Februari 2025 yang 

diperoleh dari BEI. 

2. Harga saham harian selama periode waktu pengamatan. 

3. Jumlah saham yang beredar selama selama periode waktu pengamatan. 

4. Jumlah saham yang diperdagangkan selama periode waktu pengamatan. 

5. IHSG harian selama periode waktu pengamatan.
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6. Harga jual (ask price) dan beli (bid price) untuk masing-masing sampel 

perusahaan selama periode waktu pengamatan. 

Sumber data dalam penelitian ini diperoleh dari www.idx.co.id melalui pojok Bursa 

Efek Indonesia, finance.yahoo.com dan Investing.com untuk memperoleh data 

harga saham dan volume perdagangan, serta data penunjang lainnya seperti jurnal- 

jurnal, literatur terdahulu, dan sumber lainnya yang berkaitan dengan penelitian. 

3.3 Populasi dan Sampel 

3.3.1 Populasi 

Sugiyono (2019) mengatakan bahwa populasi merupakan wilayah generalisasi yang 

terdiri atas obyek dan subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu 

yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya. 

Populasi dalam penelitian ini terdiri dari 844 Badan Usaha Milik Negara (BUMN) 

yang meliputi induk, anak, cucu, dan cicit yang resmi menjadi bagian dari 

danantara. 

3.3.2 Sampel 

Menurut Sugiyono (2019) sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang 

dimiliki oleh populasi tersebut. Sampel dalam penelitian ini ditentukan dengan 

metode purposive sampling, yaitu memilih sampel dengan kriteria tertentu dimana 

sampel dipilih tidak secara acak, sehingga pemilihan sampel tersebut dapat 

mewakili populasinya yang memenuhi kriteria penelitian. 

Kriteria perusahaan yang menjadi sampel adalah: 

1. Perusahaan BUMN yang tergabung dalam Danantara 

2. Perusahaan BUMN yang tergabung dalam Indeks IDX BUMN 20 yang listing 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

3. Perusahaan IDX BUMN 20 yang aktif diperdagangkan selama periode waktu 

pengamatan. 

4. Perusaahaan IDX BUMN 20 yang menyediakan data transaksi dan harga saham 

harian selama periode waktu pengamatan. 
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Tabel 2 Pemilihan Sampel Penelitian 

Sumber: Data diolah peneliti (2025) 

 

Berdasarkan pada tabel 2 dapat diketahui kriteria sampel penelitian berjumlah 20 

perusahaan dari total populasi 844 perusahaan yang menjadi bagian dari Danantara. 

Perusahaan yang masuk ke dalam kriteria sampel, dapat dilihat pada tabel berikut. 

 

Tabel 3 Daftar Perusahaan Sampel Penelitian 

No Kriteria Sampel Jumlah 

1 Perusahaan BUMN yang tergabung dalam Danantara 844 

2 
Perusahaan BUMN yang tergabung dalam Indeks IDX BUMN 

20 yang listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
20 

3 
Perusahaan IDX BUMN 20 yang aktif diperdagangkan selama 

periode waktu pengamatan 
20 

4 
Perusahaan IDX BUMN  20 yang menyediakan data transaksi 

dan harga saham harian selama periode waktu pengamatan 
20 

Total Sampel 20 

No Kode Saham Nama Saham 

1 ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk 

2 AGRO Bank Raya Indonesia Tbk 

3 ANTM Aneka Tambang Tbk 

4 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 

5 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 

6 BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk 

7 BJBR 
Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat dan Banten 

Tbk 

8 BJTM Bank Pembangunan Daerah Jawa Timur Tbk 

9 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk 

10 BRIS Bank Syariah Indoneasia Tbk 

11 ELSA Elnusa Tbk 
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Sumber: Data diolah dari IDX 

 

3.4 Teknik Pengumpulan Data 

Metode pengumpulan data merupakan suatu hal yang penting dalam penelitian, 

mengingat metode merupakan strategi yang digunakan untuk mendapatkan data 

yang diperlukan. Dalam penelitian ini, metode pengumpulan data menggunakan 

pendekatan penelitian kuantitatif dengan analisis data sekunder. Data sekunder 

adalah data yang dapat diperoleh dari catatan, buku, laporan pemerintah, dan 

sebagainya, yang merupakan data pasti (Sugiyono, 2019). Teknik pengumpulan 

data pada penelitian ini menggunakan metode dokumentasi. 

Dokumentasi merupakan metode penelitian yang digunakan untuk mencari dan 

memperoleh data mengenai variabel yang diteliti untuk proses pembuktian 

(Sugiyono, 2019). Penelitian ini menggunakan data sekunder, sehingga 

dokumentasi yang digunakan berupa data historis perusahaan yang terakses di BEI. 

Data sekunder kemudian diolah lebih lanjut menjadi bentuk-bentuk seperti tabel, 

grafik, diagram, dan sebagainya.  

 

 

12 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk 

13 MTEL Dayamitra Telekomunikasi Tbk 

14 PGAS Perusahaan Gas Negara Tbk 

15 PGEO Pertamina Geothermal Energy Tbk 

16 PTBA Bukit Asam Tbk 

17 PTPP PP (Persero) Tbk 

18 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk 

19 TINS Timah Tbk 

20 TLKM Telkom Indonesia (Persero) Tbk 
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3.5 Definisi Variabel Penelitian 

3.5.1 Definisi Konseptual 

Definisi konseptual variabel yaitu penegasan penjelasan suatu konsep secara jelas, 

singkat dan tegas yang dapat mempermudah peneliti dalam mengoperasikan konsep 

saat melakukan penelitian, berikut adalah definisi konseptual dalam penelitian ini: 

1. Abnormal Return 

Abnormal Return adalah selisih antara return aktual saham dengan return yang 

diharapkan dalam kondisi normal, sehingga mencerminkan dampak ekonomis 

murni dari suatu peristiwa. MacKinlay (1997) menegaskan bahwa Abnormal 

Return menangkap komponen return yang tidak dapat dijelaskan oleh 

pergerakan pasar umum, dan suatu pengumuman dengan kandungan informasi 

relevan akan menghasilkan Abnormal Return yang signifikan. 

2. Aktivitas Volume Perdagangan 

Aktivitas volume perdagangan atau Trading Volume Activity (TVA) adalah 

ukuran tingkat keaktifan transaksi suatu saham dibandingkan dengan jumlah 

saham beredar, yang mencerminkan likuiditas dan intensitas respon investor. 

Beaver (1968) menunjukkan bahwa volume perdagangan meningkat signifikan 

di sekitar pengumuman informasi penting karena investor dengan pandangan 

berbeda akan melakukan transaksi aktif (yang optimis membeli, yang pesimis 

menjual). 

3.  Bid-ask spread 

 Bid-Ask Spread adalah selisih relatif antara harga jual terendah (ask) dan harga 

beli tertinggi (bid) yang mencerminkan biaya transaksi dan asimetri informasi 

di pasar. Stoll (1989) menjelaskan bahwa spread melebar ketika penyedia 

likuiditas menghadapi ketidakpastian tinggi atau risiko berdagang melawan 

trader yang memiliki informasi lebih unggul, sedangkan spread sempit 

mengindikasikan pasar yang lebih likuid dan informasi seimbang. 

4. Volatilitas Harga Saham 

Volatilitas harga saham adalah besarnya fluktuasi return saham yang 

mencerminkan risiko dan ketidakpastian yang dirasakan investor. Schwert 

(1989) menunjukkan bahwa volatilitas meningkat signifikan ketika terjadi 
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peristiwa besar karena pasar memerlukan waktu untuk memproses dan 

menginterpretasikan informasi kompleks yang masuk. 

3.5.2 Definisi Operasional 

Sugiyono (2019) berpendapat bahwa definisi operasional merupakan definisi 

berupa cara mengukur variabel yang digunakan agar dapat dioperasikan. Definisi 

operasional yaitu, pendefinisian secara operasional suatu konsep sehingga dapat 

diamati dan diukur. 

Tabel 4 Definisi Operasional Variabel 

Sumber: Data diolah peneliti (2025) 

 

Variabel 
Definisi 

Operasional 
Pengukuran Skala 

Abnormal 

Return 

Selisih return 

aktual saham 

BUMN dengan 

return pasar 

(IHSG) pada 

periode waktu 

pengamatan. 

ARi, t = 𝑅i, t − E(𝑅i, t) 

Rasio 

Aktivitas 

Volume 

Perdagangan 

Rasio antara 

jumlah saham 

BUMN yang 

diperdagangkan 

dengan jumlah 

saham beredar 

pada periode 

waktu 

pengamatan 

TVAit

=
∑ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑖 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑝𝑒𝑟𝑑𝑎𝑔𝑎𝑛𝑔𝑘𝑎𝑛 𝑝𝑎𝑑𝑎 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑒 𝑡   

∑ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑖 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟 𝑝𝑎𝑑𝑎 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑒 𝑡
 

Rasio 

 Bid-Ask 

Spread 

Selisih relatif 

antara harga ask 

dan bid  saham-

saham BUMN, 

dihitung  pada 

periode waktu 

pengamatan 

𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑i, t =
Aski, t −  Bidi, t   

(Aski, t +  Bidi, t)/2
× 100 

Rasio 

Volatilitas 

Harga Saham 

Standar deviasi 

return harian 

saham BUMN 

selama periode 

waktu 

pengamatan. 

𝜎 = √
1

𝑛 − 1
 ∑(𝑅𝑡 − 𝑅𝑡)2

𝑛

𝑡=1

 

 

Rasio 
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3.6 Metode Analisis Data 

Analisis dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan event study untuk 

mengolah dan membahas data yang diperoleh. Event study merupakan metode 

analisis yang mempelajari suatu reaksi pasar modal terhadap suatu peristiwa yang 

informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman (Hartono, 2022). Pada 

penelitian ini studi peristiwa (event study) digunakan sebagai metode analisis data 

untuk membuktikan keadaan sebelum dan sesudah pembentukan danantara 

terhadap Abnormal Return, aktivitas volume perdagangan, Bid-Ask Spread, dan 

volatilitas harga saham. Metodologi untuk event study umumnya mengikuti 

prosedur sebagai berikut: 

1. Menentukan dan mengidentifikasi tanggal peristiwa yang akan dilihat reaksi 

pasarnya. Peristiwa yang digunakan dalam penelitian ini adalah pembentukan 

danantara pada tanggal 24 Februari 2025. 

2. Menentukan periode jendela dan estimasi, periode jendela atau peristiwa 

merupakan periode terjadinya reaksi (Hartono, 2022). Sedangkan periode 

estimasi merupakan periode sebelum periode peristiwa yang digunakan untuk 

mengestimasi return ekspetasian. Peristiwa yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah pembentukan danantara sebagai hari peristiwa (event date), 

selanjutnya event date dijadikan sebagai hari ke-0 (nol) dan menentukan 

periode peristiwa (event window). Jangka waktu yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah jangka pendek dan jangka panjang. Untuk penelitian 

jangka pendek adalah 11 hari, yaitu lima hari sebelum peristiwa pengumuman 

pembentukan Danantara (t-5), hari saat pengumuman atau t0, dan lima hari 

setelah pengumuman pembentukan Danantara (t+5), dan periode estimasi 

(estimation period) yang digunakan dalam penelitian ini adalah 120 hari, yaitu 

dari t-125 hingga t-5 sebelum event date. 
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Gambar 11 Jendela Peristiwa (Event Window) Jangka Pendek 

Sumber: Data diolah peneliti (2025) 

Keterangan: 

T0  : Event date yaitu saat peristiwa pembentukan Danatara. 

T(-5) : Periode sebelum peristiwa, yaitu 5 hari sebelum pembentukan 

Danantara. 

T(+5) : Periode sesudah peristiwa, yaitu 5 hari sesudah pembentukan 

Danantara. 

T(-125) : Estimation period yaitu periode estimasi t-125 hingga t-5 sebelum 

event date 

 

Penelitian jangka panjang adalah 131 hari, yaitu 65 hari sebelum peristiwa 

pengumuman pembentukan Danantara (t-65), hari saat pengumuman atau t0, 

dan 65 hari setelah pengumuman pembentukan Danantara (t+65), dan periode 

estimasi (estimation period) yang digunakan dalam penelitian ini adalah 120 

hari, yaitu dari t-185 hingga t-65 sebelum event date. 
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Gambar 12 Jendela Peristiwa (Event Window) Jangka Panjang 

Sumber: Data diolah peneliti (2025) 

 

Keterangan: 

T0  : Event date yaitu saat peristiwa pembentukan Danatara. 

T(-65) : Periode sebelum peristiwa, yaitu 65 hari sebelum pembentukan 

Danantara. 

T(+65) : Periode sesudah peristiwa, yaitu 65 hari sesudah pembentukan 

Danantara. 

T(-185) : Estimation period yaitu periode estimasi t-185 hingga t-65 sebelum 

event date 

 

Penentuan event window tersebut diharapkan pasar telah bereaksi penuh dan 

dapat dilihat kecepatan reaksinya. Pengambilan periode ini dilakukan untuk 

menghindari efek penggangu (confounding effect) dari adanya peristiwa lain 

terkait transaksi di pasar modal dan aktivitas ekonomi perusahaan 

dikhawatirkan cukup signifikan mempengaruhi hasilnya (Hartono, 2022). 

3. Mencari data mentah harga saham, data mentah yang diperoleh merupakan data 

sekunder, yaitu : data yang di keluarkan oleh BEI mengenai data harga saham 

harian dan IHSG perusahaan sampel pada periode peristiwa 

4. Menentukan besaran dan rata-rata Abnormal Return. Abnormal Return 

merupakan selisih antara return aktual dengan expected return. Tahapan 

perhitungan Abnormal Return adalah menentukan return aktual, return pasar, 
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𝐸(𝑅𝑖𝑡)  =  𝛼𝑖 +  𝛽𝑖 𝑅𝑚𝑡 +  𝜀𝑖𝑡 

expected return, kemudian Abnormal Return. Perhitungan expected return 

dalam penelitian ini menggunakan metode market model. 

a. Menghitung actual return 

Menghitung actual return untuk mengetahui perbandingan harga saham 

hari ini dengan harga saham pada hari sebelumnya digunakan persamaan 

sebagai berikut : 

 

 

Keterangan: 

Ri,t : Return sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas ke-i pada periode 

peristiwa ke-t 

Pi,t : Harga saham i pada hari ke-t 

Pi,t-1 : Harga saham i pada hari ke (t-1) 

 

b. Menghitung expected return 

Perhitungan expected return dengan model pasar (market model) ini 

dilakukan dengan dua tahap, yaitu: membentuk model ekspektasi dengan 

menggunakan data realisasi selama periode estimasi, dan menggunakan 

model ekspetasi ini untuk mengestimasi return ekspektasi di periode 

jendela. 

Model ekspektasi dapat dibentuk menggunakan teknik regresi OLS 

(Ordinary Least Square) dengan persamaan : 

 

 

Keterangan : 

E(Rit) : Return ekspektasi sekuritas ke-i pada waktu t 

Αi : Intercept, independen terhadap Rmt 

βi : Slope, resiko sistematis, dependen terhadap Rmt 

εit : Kesalahan redisu sekuritas i pada periode estimasi ke t 

 

𝑅𝑖, 𝑡 =
𝑃𝑖, 𝑡 − 𝑃𝑖, 𝑡−1

𝑃𝑖, 𝑡−1
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Rm, t =
IHSGt − IHSG𝑡−1 

IHSG𝑡−1
 

a) Menghitung return saham individual, Return saham individual ini 

digunakan untuk memperoleh alfa (α) dan beta (β) masing masing 

saham. 

 

 

Rumus 12 Return Saham Individual 

Keterangan: 

R, it : Return saham i pada hari ke- t  

Pi,t  : Harga saham i pada hari ke- t 

Pi,t-1 : Harga saham i pada hari t-1 

 

b) Menghitung return pasar harian, Return pasar harian ini digunakan 

untuk memperoleh alfa (α) dan beta (β) masing masing saham. 

 

 

Rumus 13 Return Saham Harian 

Keterangan: 

Rm,t : Return pasar pada waktu ke-t 

IHSGt : Indeks Harga Saham Gabungan hari ke-t 

IHSGt-1 : Indeks Harga Saham Gabungan hari ke-t-1 

 

c) Menghitung alfa (α) dan beta (β) 

Untuk menghitung α atau intercept menggunakan microsoft excel 

dengan menggunakan rumus (function) INTERCEPT return individual 

terhadap return pasar pada periode estimasi, sedangkan untuk 

menghitung β atau slope menggunakan rumus (function) SLOPE return 

individual pada periode estimasi terhadap return pasar pada periode 

estimasi. 

𝑅𝑖, 𝑡 =
𝑃𝑖, 𝑡 − 𝑃𝑖, 𝑡−1

𝑃𝑖, 𝑡−1
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ARi,t = Ri,t – E(Ri,t) 

AARi, t =
∑ (ARi, t)𝐾

𝑖=1   

K
 

TVAit =
∑ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑖 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑝𝑒𝑟𝑑𝑎𝑔𝑎𝑛𝑔𝑘𝑎𝑛 𝑝𝑎𝑑𝑎 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑒 𝑡   

∑ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑖 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟 𝑝𝑎𝑑𝑎 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑒 𝑡
 

 

 

c. Menghitung Abnormal Return 

 

 

Keterangan : 

Arit  : Abnormal Return saham i pada hari ke t  

Rit  : Actual return saham i pada hari ke t  

E(Ri,t)  : Expected return saham i pada hari ke t 

 

d. Menghitung Average Abnormal Return 

 

 

Rumus 14 Average Abnormal Return 

Keterangan: 

AARi,t : Average Abnormal Return seluruh saham pada periode ke-t 

Ari,t : Abnormal Return saham i pada periode ke-t 

K : Jumlah saham yang diteliti 

 

5. Menghitung Aktivitas Volume Perdagangan atau Trading Volume Activity 

(TVA) 

Rumus TVA :  

 

 

6. Menghitung Average Trading Volume Activity (ATVA) 

 

 

ATVA =
∑ 𝑇𝑉𝐴𝑖𝑡  

n
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𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑i, t =
Aski, t −  Bidi, t   

(Aski, t +  Bidi, t)/2
× 100 

 

Keterangan : 

ATVA : Rata-rata Trading Volume Activity 

n  : Jumlah sampel 

TVAit : Trading Volume Activity pada sekuritas i  

 

7. Menghitung Bid-Ask Spread 

 

 

Keterangan : 

Spread i,t  = Spread saham i pada hari ke-t 

Bidt  = Harga beli saham pada hari ke-t 

Askt  = Harga jual saham pada hari ke-t 

 

8. Menghitung Average Bid-Ask Spread 

 

 

Keterangan : 

ABaS : Rata-rata Bid-Ask Spread 

n  : Jumlah sampel 

Spreadit :  Bid-Ask Spread pada sekuritas i  

 

9. Menghitung Return Harian (Rt) 

 

 

Keterangan : 

Pt  : Harga saham harian (closing price) pada hari ke-t 

P t-1 : Harga saham harian (closing price) pada hari t-1 

ABaS =
 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑i, t 

n
 

𝑅𝑡 =
𝑃𝑡− 𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
  Atau Log Return 
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10. Menghitung Volatilitas (standar deviasi return harian) 

 

 

 

Keterangan : 

Rt  : Return harian pada hari ke-t 

𝑅𝑡   : Rata-rata (mean) return harian dalam satu periode pengamatan 

n  : Jumlah hari pengamatan dalam periode tersebut 

𝜎  : Volatilitas historis (standar deviasi) return harian dalam periode 

tersebut 

∑𝑛
𝑡=1  : Penjumlahan dari hari ke-1 sampai hari ke-t 

 

11. Melakukan pengujian statistik atas data penelitian untuk menguji hipotesis serta 

menginterpretasikan dan menganalisis hasil pengujian hipotesis. 

12. Melakukan penarikan kesimpulan berdasarkan hasil pengujian statistik. 

 

3.7 Teknik Analisis Data 

3.7.1 Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif pada dasarnya merupakan proses transformasi data penelitian 

dalam bentuk yang lebih mudah dipahami dan diinterpretasikan. Statistik deskriptif 

umumnya digunakan oleh peneliti untuk memberikan informasi mengenai 

karakteristik variabel penelitian sekaligus mensupport variabel yang diteliti 

(Sugiyono, 2019). Dalam penelitian ini menggunakan statistik deskriptif 

kuantitatif, Metode penelitian kuantitatif memiliki ciri khas berhubungan dengan 

data numerik dan bersifat objektif. Fakta atau fenomena yang diamati memiliki 

realitas objektif yang bisa diukur. Uji statistik dalam penelitian ini digunakan untuk 

memberikan gambaran deskriptif suatu data yang dilihat dari rata-rata (mean), 

median, maksimum, minimum dan deviasi standar mengenai pergerakan Abnormal 

𝜎 = √
1

𝑛 − 1
 ∑(𝑅𝑡 − 𝑅𝑡)2

𝑛

𝑡=1

 



66  

Return, Aktivitas volume perdagangan, Bid-Ask Spread, dan volatilitas harga saham 

selama periode penelitian. 

3.7.2 Uji Normalitas 

Ghozali (2013) menyatakan bahwa uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah 

dalam model regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. 

Pengujian normalitas ini dilakukan menggunakan uji statistik Shapiro-Wilk dengan 

bantuan program Statistical Product and Service Solution (SPSS) pada tingkat 

signifikansi (α) sebesar 5%. Data yang telah diperoleh berjenis data rasio yang 

belum diketahui terdistribusi normal atau tidak, sehingga dilakukan uji normalitas. 

Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah sample yang digunakan 

terdistribusi normal atau tidak.  

Pada pengujian ini, data diuji menggunakan metode Shapiro–Wilk karena metode 

ini dinilai lebih sensitif dalam mendeteksi adanya penyimpangan terhadap 

normalitas data, terutama pada jumlah sampel yang relatif kecil. Oleh karena itu, 

uji normalitas dilakukan untuk memastikan bahwa sampel penelitian memenuhi 

asumsi normalitas. Hasil uji normalitas akan menentukan alat uji statistik yang 

digunakan dalam menguji hipotesis. Pengujian normalitas data dilakukan dengan 

menggunakan alat statistik program SPSS. Uji normalitas merupakan uji yang 

dilakukan untuk mengetahui sebaran data acak suatu sampel yang berukuran kecil. 

Kriteria pengambilan keputusan pada hasil normalitas adalah sebagai berikut: 

1. Apabila nilai probabilitas > level of significant (α =5% atau 0,05) maka data 

tersebut terdistribusi dengan normal. 

2. Apabila nilai probabilitas < level of significant (α =5% atau 0,05) maka data 

terdistribusi tidak normal. 

3.7.3 Pengujian Hipotesis 

Pengujian hipotesis merupakan prosedur yang dilakukan untuk menentukan dan 

memutuskan apakah menerima atau menolak suatu hipotesis. Dalam penelitian ini 

keputusan yang diambil mengandung ketidakpastian artinya keputusan dapat 

dikatakan benar atau salah. Pengujian hipotesis dapat menggunakan pengujian 
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parametrik yaitu uji Paired Sample t-test dan non-parametrik yaitu uji Wilcoxon 

Signed Rank Test (Hartono, 2022). 

1. Uji Paired Sample T-test  

Paired Sample t-test atau uji t berpasangan merupakan pengujian yang 

dilakukan untuk menganalisis perbandingan selisih dua mean dari dua 

kelompok sampel yang berpasangan. Paired Sample t-test adalah alat analisis 

parametrik sehingga syarat utama penggunaannya asumsi data harus 

terdistribusi normal yang bertujuan untuk mengetahui ada tidaknya perbedaan 

rata-rata dari dua sampel bebas. Cara pengambilan keputusan pengujian 

hipotesis dalam uji Paired Sample t-test adalah dengan membandingkan taraf 

signifikansi (P-Value), kriteria pengambilan keputusan sebagai berikut:  

a. Jika nilai probabilitas < level of significant (α =5% atau 0,05) maka terdapat 

perbedaan yang signifikan (Ha diterima dan H0 ditolak).  

b. Jika nilai probabilitas > level of significant (α =5% atau 0,05) maka tidak 

terdapat perbedaan yang signifikan (Ha ditolak dan H0 diterima).  

2. Uji Wilcoxon Signed Rank Test 

Uji Wilcoxon Signed Rank Test merupakan analisis non parametrik yang 

digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya perbedaan antara dua sampel 

yang berkaitan atau berhubungan. Artinya, dalam uji ini tidak tergantung pada 

asumsi tentang distribusi data. Uji wilcoxon digunakan sebagai alternatif dalam 

uji Paired Sample t-test apabila data yang akan digunakan tidak memenuhi 

asumsi distribusi normal. Cara pengambilan keputusan pengujian hipotesis 

dalam Uji Wilcoxon Signed Rank Test adalah dengan membandingkan taraf 

signifikansi (P-Value), kriteria pengambilan keputusan sebagai berikut: 

a. Jika nilai Asymp. Sig. (2-tailed) lebih kecil dari < 0,05, maka terdapat 

perbedaan yang signifikan (Ha diterima dan H0 ditolak).  

b. Jika nilai Asymp. Sig. (2-tailed) lebih besar dari > 0,05, maka tidak terdapat 

perbedaan yang signifikan (Ha ditolak dan H0 diterima). 



 

V. KESIMPULAN DAN SARAN 

 

 

5.1 Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis reaksi pasar modal Indonesia terhadap 

pembentukan Danantara sebagai sovereign wealth fund melalui pendekatan event 

study dengan mengukur Abnormal Return, aktivitas volume perdagangan, Bid-Ask 

Spread, dan volatilitas harga saham dalam jangka pendek (5 hari) dan jangka 

panjang (65 hari) sebelum dan sesudah pengumuman pada 24 Februari 2025. 

Berdasarkan hasil analisis data yang telah dilakukan terhadap 20 perusahaan 

BUMN yang tergabung dalam IDX BUMN 20, penelitian ini menghasilkan 

beberapa kesimpulan penting sebagai berikut: 

1. Dalam jangka pendek (5 hari sebelum dan sesudah pembentukan Danantara), 

rata-rata abnormal return saham BUMN turun dari −0,26% menjadi −0,63% 

per hari, namun perbedaan ini tidak signifikan secara statistik (p = 0,500 > 

0,05). Dalam jangka panjang (65 hari), rata-rata abnormal return justru 

bergeser dari −0,07% sebelum pembentukan Danantara menjadi +0,13% 

sesudah pembentukan Danantara, tetapi perbedaan ini juga tidak signifikan (p 

= 0,279 > 0,05). Tidak adanya perbedaan signifikan ini disebabkan karena 

Danantara hanya memindahkan pengelolaan kepemilikan saham BUMN ke 

satu lembaga, tanpa mengubah aset, kegiatan usaha, pendapatan, dan laba 

masing-masing perusahaan BUMN. Karena tidak ada perubahan langsung pada 

isi bisnis perusahaan, harga saham tidak bergerak ke satu arah secara konsisten. 

2. Dalam jangka pendek, rata-rata porsi saham BUMN yang berpindah tangan per 

hari hanya naik dari 0,1263% menjadi 0,1828% dan tidak signifikan (p = 0,178 

> 0,05). Ini berarti sebagian besar investor tidak menambah atau mengurangi 

kepemilikan saham mereka dalam skala besar pada minggu pertama setelah
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pengumuman Danantara, karena informasi yang tersedia saat itu masih terbatas 

dan belum memberikan gambaran jelas tentang langkah konkret yang akan 

diambil. Dalam jangka panjang, rata-rata TVA naik dari 0,1187% menjadi 

0,2839% per hari dan perbedaan ini signifikan (p = 0,000 < 0,05). Kenaikan ini 

menunjukkan bahwa setelah 65 hari, ketika informasi tambahan tentang 

rencana restrukturisasi BUMN mulai muncul, investor mulai melakukan jual 

beli yang lebih aktif untuk menyesuaikan portofolio mereka berdasarkan 

penilaian masing-masing terhadap prospek tiap BUMN di bawah Danantara. 

3. Dalam jangka pendek, rata-rata selisih antara harga yang ditawarkan pembeli 

dan harga yang ditawarkan penjual saham BUMN meningkat dari 3,2992 

menjadi 5,1369, dan perbedaan ini signifikan (p = 0,037 < 0,05). Dalam jangka 

panjang, rata-rata spread naik dari 3,0629 menjadi 4,0254 dan perbedaan ini 

juga signifikan (p = 0,000 < 0,05). Pelebaran spread ini menunjukkan bahwa 

setelah pengumuman Danantara, pembeli memasang harga beli lebih rendah 

dan penjual memasang harga jual lebih tinggi dibanding sebelumnya, karena 

keduanya belum sepakat mengenai harga yang tepat untuk saham-saham 

BUMN. Perbedaan pandangan ini muncul karena pengumuman Danantara 

belum disertai penjelasan rinci tentang bagaimana Danantara akan dijalankan, 

bagaimana kebijakan dividen BUMN akan berubah, dan apa rencana konkret 

untuk masing-masing perusahaan. Selisih harga yang lebih lebar juga 

menaikkan biaya yang harus ditanggung investor setiap kali melakukan 

transaksi, karena mereka harus membayar lebih tinggi saat membeli dan 

menerima harga lebih rendah saat menjual. Kondisi inilah yang menjelaskan 

mengapa TVA tidak melonjak besar dalam jangka pendek meskipun banyak 

investor tertarik memantau perkembangan Danantara. 

4. Dalam jangka pendek, rata-rata perubahan harga harian saham BUMN naik dari 

0,0229 menjadi 0,0428, hampir dua kali lipat, dan perbedaan ini sangat 

signifikan (p = 0,000 < 0,05). Dalam jangka panjang, rata-rata volatilitas harian 

naik dari 0,0220 menjadi 0,0342 dan perbedaan ini juga sangat signifikan (p = 

0,000 < 0,05). Ini berarti sebelum pengumuman, harga saham BUMN biasanya 

berubah antara 0,45% hingga 5,62% per hari. Setelah pengumuman, perubahan 

harga per hari bisa mencapai sekitar 8,95% pada beberapa saham. Kenaikan 
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volatilitas ini terjadi bersama-sama dengan pelebaran bid-ask spread, karena 

selisih antara harga yang ditawarkan lebih lebar, harga transaksi yang akhirnya 

terjadi bisa berbeda cukup jauh dari harga penutupan hari sebelumnya. Pada 

hari-hari tertentu harga naik tajam, pada hari lain turun tajam, tetapi kenaikan 

dan penurunan tersebut saling mengimbangi sehingga rata-rata abnormal 

return tetap tidak signifikan. Secara praktis, investor yang memegang saham 

BUMN menghadapi risiko perubahan nilai portofolio yang lebih besar setiap 

harinya dibanding sebelum pembentukan Danantara. 

Secara keseluruhan, pembentukan Danantara tidak mengubah rata-rata kinerja 

harga saham BUMN dalam jangka pendek maupun jangka panjang, karena aset dan 

kegiatan usaha tiap BUMN tidak langsung berubah. Namun, pengumuman tersebut 

meningkatkan biaya transaksi (bid-ask spread melebar) dan memperbesar fluktuasi 

harga harian (volatilitas naik) secara signifikan. Dalam jangka panjang, investor 

juga semakin aktif berdagang, tetapi tidak satu arah, sehingga harga bergerak naik 

dan turun bergantian tanpa membentuk tren yang jelas. Pasar belum mengubah 

penilaian nilainya terhadap BUMN, tetapi bergerak lebih liar dari hari ke hari 

sambil menunggu bukti nyata dari program restrukturisasi yang dijanjikan 

Danantara. 

 

5.2 Saran 

5.2.1 Saran Teoritis 

1. Penelitian berikutnya dapat memperluas jangka waktu analisis dengan melihat 

dampak pembentukan Danantara terhadap kinerja dasar BUMN, misalnya laba, 

efisiensi operasional, dan nilai perusahaan selama satu sampai tiga tahun 

setelah pengumuman. Pendekatan ini dapat membantu menjawab apakah 

Danantara benar-benar membuat BUMN lebih menguntungkan dan lebih 

efisien, atau justru menambah beban sehingga kinerjanya melemah dalam 

jangka panjang. Penelitian seperti ini dapat memakai metode difference-in-

differences (DiD) dengan membandingkan BUMN yang masuk Danantara 

dengan BUMN lain yang tidak masuk, sehingga pengaruh kebijakan Danantara 

bisa dipisahkan dari faktor lain. 
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2. Penelitian mendatang dapat memasukkan unsur perilaku investor untuk 

menjelaskan mengapa reaksi pasar terhadap Danantara tidak seragam. 

Kenaikan volatilitas dan bid-ask spread dalam penelitian ini menunjukkan 

bahwa pola pikir dan sikap investor terhadap ketidakpastian kebijakan bisa 

berbeda-beda. Hal ini dapat dikaitkan dengan kecenderungan psikologis seperti 

ketakutan terhadap ketidakjelasan, ikut-ikutan keputusan investor lain, atau 

rasa percaya diri yang berlebihan. Penelitian lanjutan dapat menggunakan 

gabungan data angka dan survei atau eksperimen terhadap investor untuk 

mengetahui bagaimana cara investor mengambil keputusan ketika informasi 

mengenai kebijakan seperti Danantara belum lengkap. 

3. Penelitian berikutnya dapat meneliti apakah pengaruh Danantara terhadap pasar 

saham berbeda antar BUMN, tergantung ciri-ciri masing-masing perusahaan. 

Misalnya, ukuran perusahaan, jenis industri, besarnya porsi kepemilikan 

pemerintah, atau kinerja masa lalunya. Peneliti dapat menggunakan 

analisis cross-section atau panel regression untuk menguji apakah abnormal 

return, volume perdagangan, bid-ask spread, dan volatilitas bereaksi lebih kuat 

pada kelompok BUMN tertentu. Contohnya, BUMN dengan kepemilikan 

pemerintah sangat besar mungkin menghadapi pelebaran spread yang lebih 

tinggi karena kekhawatiran terkait potensi konflik kepentingan, sedangkan 

BUMN dengan kinerja operasional yang sudah kuat mungkin justru mendapat 

respons harga yang lebih positif. 

 

3.2.1 Saran Praktis 

1. Bagi investor institusi maupun ritel, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

strategi jangka pendek yang berusaha mencari untung hanya dari momen 

pengumuman Danantara tidak memberikan tambahan keuntungan yang jelas, 

karena tidak ada perbedaan abnormal return signifikan yang muncul. Oleh 

karena itu, investor sebaiknya fokus pada strategi jangka panjang dengan 

melihat kondisi keuangan dan prospek masing-masing BUMN di dalam 

Danantara. Investor dapat memilih saham secara selektif, dengan memberi 

perhatian pada BUMN yang berpotensi meningkatkan efisiensi, memperbaiki 

pengelolaan, dan menjaga kebijakan dividen yang baik setelah berada di bawah 
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Danantara. Selain itu, karena volatilitas meningkat cukup tajam, investor perlu 

memperkuat pengelolaan risiko, misalnya dengan memperbanyak jenis saham 

dalam portofolio, menggunakan batas kerugian otomatis (stop-loss), atau 

memakai instrumen lindung nilai jika tersedia. 

2. Bagi Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan Bursa Efek Indonesia (BEI), kenaikan 

bid-ask spread dan volatilitas setelah pengumuman Danantara menunjukkan 

bahwa pelaku pasar masih kekurangan informasi yang jelas tentang cara kerja 

Danantara. Untuk mengurangi hal ini, OJK dapat mendorong Danantara untuk 

lebih rutin memberikan penjelasan terbuka tentang rencana investasi, struktur 

pengambilan keputusan, dan tahapan restrukturisasi BUMN yang akan 

dijalankan. OJK juga dapat menyusun aturan khusus mengenai kewajiban 

penyampaian informasi bagi lembaga seperti Danantara yang mengelola 

perusahaan terbuka, agar pemegang saham publik mendapatkan informasi yang 

cukup. Di sisi lain, BEI perlu terus memantau pola transaksi yang tidak biasa 

dan mencegah praktik yang merugikan, seperti manipulasi harga atau transaksi 

berdasarkan informasi orang dalam. 

3. Bagi Pemerintah dan Kementerian BUMN, fakta bahwa spread dan volatilitas 

tetap tinggi dalam jangka panjang menunjukkan bahwa penjelasan mengenai 

Danantara masih dirasakan kurang oleh pasar. Pemerintah perlu menyusun cara 

penyampaian kebijakan yang lebih terencana dan mudah diikuti oleh investor. 

Contohnya, mengadakan pertemuan langsung dengan investor besar, 

menerbitkan dokumen resmi yang menjelaskan tujuan ekonomi Danantara, 

daftar aset yang dikelola, dan rencana kerjanya, serta membuka ruang dialog 

dengan pelaku pasar. Pemerintah juga perlu menetapkan ukuran kinerja yang 

jelas bagi Danantara dan menyampaikan hasilnya secara berkala agar 

kepercayaan pasar meningkat. Selain itu, untuk mengurangi dampak negatif 

pelebaran spread terhadap kelancaran transaksi, pemerintah dapat mendorong 

lebih banyak pelaku pasar yang berperan sebagai penyedia likuiditas, serta 

menarik lebih banyak investor jangka panjang ke pasar saham Indonesia. 

4. Bagi manajemen BUMN yang masuk ke dalam Danantara, naiknya volatilitas 

dan spread berarti bahwa investor masih banyak bertanya-tanya tentang 

dampak perubahan kepemilikan terhadap perusahaan. Manajemen perlu aktif 
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menjelaskan kepada investor dan analis pasar bagaimana posisi perusahaan 

setelah berada di bawah Danantara, termasuk rencana bisnis, prioritas investasi, 

dan kebijakan dividen ke depan. Kegiatan seperti public expose, analyst 

meeting, dan laporan berkala yang lebih jelas dapat membantu mengurangi 

keraguan pasar. Manajemen juga perlu memperkuat tata kelola perusahaan dan 

hubungan dengan investor, misalnya dengan memastikan adanya perwakilan 

independen dalam keputusan penting, serta menjelaskan secara terbuka jika ada 

aksi korporasi seperti merger atau penggabungan usaha antar BUMN di dalam 

Danantara.
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