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PENDAHULUAN

Harga saham di pasar modal merupakan refleksi dari seluruh informasi yang
tersedia, baik ekonomi maupun non-ekonomi, dan menjadi dasar pengambilan keputusan
bagi investor. Peristiwa penting seperti kebijakan pemerintah, kondisi makroekonomi,
hingga isu politik dapat memengaruhi fluktuasi harga saham karena informasi tersebut
mengandung sinyal mengenai prospek dan risiko perusahaan. Temuan-temuan terkini
menunjukkan bahwa pasar saham terkadang menyerap informasi publik secara tidak
sempurna, terutama dalam jangka pendek, sehingga menyisakan ruang bagi prediktabilitas
(Scalamonti, 2025; Ataei, 2025; Moews, 2023).Fluktuasi harga saham menjadi aspek
krusial yang selalu diperhatikan investor karena mencerminkan kinerja perusahaan
sekaligus ekspektasi pasar terhadap keberlanjutan usahanya.

Dalam konteks Indonesia, sektor perbankan memiliki peran vital dalam menjaga
stabilitas sistem keuangan nasional, khususnya melalui bank-bank milik negara. PT Bank
Mandiri (Persero) Tbk., PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk., dan PT Bank Negara
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Indonesia (Persero) Tbk. merupakan tiga bank BUMN dengan aset terbesar dan kerap
menjadi barometer kepercayaan investor domestik maupun global (Hadi & Dewi, 2023).
Setiap kebijakan pemerintah yang menyangkut BUMN perbankan dipandang sebagai
informasi material yang berpotensi memengaruhi ekspektasi investor, sehingga dapat
memicu perubahan signifikan pada pergerakan harga saham.

Peluncuran Danantara pada Februari 2025 dihadapkan pada isu strategis, yaitu
konsolidasi dan optimalisasi aset negara melalui instrumen investasi baru. Dari perspektif
pasar, pengumuman ini menimbulkan spekulasi mengenai perubahan tata kelola, potensi
restrukturisasi kepemilikan, serta implikasi terhadap kinerja keuangan bank BUMN
(Suryanto & Prabowo, 2022). Di sisi lain, investor menghadapi ketidakpastian mengenai
arah kebijakan pemerintah, kemungkinan intervensi dalam strategi bisnis bank, dan risiko
politik yang melekat. Faktor-faktor tersebut berpotensi memicu reaksi pasar yang berbeda-
beda, baik berupa optimisme jangka pendek maupun tekanan jual akibat kekhawatiran
atas stabilitas jangka panjang.

Sejumlah penelitian terdahulu telah menunjukkan bahwa pengumuman kebijakan
pemerintah dapat menciptakan abnormal return di sektor perbankan. Wijaya dan Nurcahyo
(2021) menemukan bahwa pengumuman kebijakan moneter berdampak signifikan pada
harga saham bank BUMN, sementara Susanto et al. (2020) mengungkapkan bahwa
kebijakan fiskal juga memicu volatilitas di sektor keuangan. Namun, penelitian yang
secara khusus menelaah dampak pembentukan entitas investasi negara seperti Danantara
terhadap saham perbankan masih terbatas. Oleh karena itu, analisis perbandingan harga
saham PT Bank Mandiri, PT Bank Rakyat Indonesia, dan PT Bank Negara Indonesia
sebelum dan sesudah peresmian Danantara penting dilakukan untuk mengisi kesenjangan
literatur sekaligus memberikan pemahaman empiris mengenai bagaimana pasar
merespons kebijakan strategis pemerintah di sektor BUMN perbankan.

Literatur event study menegaskan bahwa pengumuman kebijakan strategis akan
tercermin dalam harga saham dalam periode jangka pendek melalui mekanisme
information efficiency (Fama, 1970). Metode ini telah digunakan secara luas untuk menilai
dampak berbagai peristiwa, mulai dari merger & akuisisi hingga pengumuman kebijakan
publik, terhadap nilai pasar perusahaan (Brown & Warner, 1985; MacKinlay, 1997).
Dalam konteks Indonesia, beberapa penelitian menunjukkan bahwa saham BUMN lebih
sensitif terhadap peristiwa politik dan kebijakan pemerintah dibandingkan sektor swasta
(Rahmawati & Santoso, 2019). Oleh karena itu, analisis perbandingan harga saham
BMRI, BBRI, dan BBNI sebelum dan sesudah peresmian Danantara menjadi penting
untuk melihat bagaimana pasar merespons kebijakan strategis ini, sekaligus memberikan
kontribusi akademis dalam memperluas kajian literatur mengenai hubungan antara
kebijakan publik dan dinamika pasar modal Indonesia.

LANDASAN TEORI

Saham merupakan surat berharga yang menunjukkan kepemilikan atas suatu
perusahaan dan memberikan hak kepada pemegangnya atas sebagian laba perusahaan
(dividen) serta hak suara dalam RUPS (Hadi & Dewi, 2023). Harga saham di pasar modal
terbentuk melalui mekanisme permintaan dan penawaran antara investor. Menurut teori
pasar modal efisien (Efficient Market Hypothesis/EMH), harga saham mencerminkan
seluruh informasi yang tersedia sehingga perubahan harga merupakan reaksi terhadap
informasi baru (Fama, 1970; Scalamonti, 2025). Dengan demikian, setiap informasi
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material seperti kebijakan pemerintah, laporan keuangan, maupun kondisi makroekonomi
akan langsung tercermin pada harga saham.

Pergerakan harga saham dipengaruhi oleh faktor internal perusahaan seperti laba,
dividen, struktur modal, dan prospek bisnis, serta faktor eksternal seperti suku bunga,
inflasi, kurs, kebijakan pemerintah, dan kondisi politik (Li, Zhang, & Chen, 2020; Susanto,
Pradana, & Yusuf, 2020). Teori sinyal (signaling theory) menjelaskan bahwa
pengumuman tertentu, baik dari internal perusahaan maupun eksternal (misalnya
kebijakan pemerintah), mengandung informasi yang direspons pasar sebagai sinyal positif
atau negatif terhadap kinerja perusahaan (Nguyen & Tran, 2021; Wijaya & Nurcahyo,
2021).

Berbeda dengan asumsi rasionalitas pada EMH, behavioral finance menekankan
bahwa keputusan investor sering kali dipengaruhi oleh faktor psikologis dan bias kognitif
(Moews, 2023). Naik-turunnya indeks harga saham tidak hanya dipicu oleh informasi
fundamental, tetapi juga oleh overreaction atau underreaction investor terhadap suatu
berita. Misalnya, pengumuman kebijakan pemerintah dapat menimbulkan euforia
sementara (herding behavior) atau ketakutan berlebihan (loss aversion), sehingga memicu
volatilitas harga saham yang tidak sepenuhnya mencerminkan nilai intrinsik perusahaan
(Rahmawati & Santoso, 2019; Zuhroh, 2022).

Metode event study digunakan untuk menganalisis dampak suatu peristiwa terhadap
pergerakan harga saham dengan mengukur abnormal return sebelum dan sesudah tanggal
pengumuman (Brown & Warner, 1985; MacKinlay, 1997; Kothari & Warner, 2006). Teori
ini relevan untuk menilai bagaimana pasar merespons pengumuman strategis pemerintah,
seperti peresmian Danantara, karena dapat menunjukkan apakah peristiwa tersebut
memberikan informasi signifikan bagi investor dan tercermin dalam harga saham.

Kerangka Pemikiran

Dalam penelitian event study menunjukkan bahwa pengumuman kebijakan atau
peristiwa strategis seringkali memicu reaksi pasar yang tercermin pada fluktuasi harga
saham. Handayani et al. (2020) dan Zuhroh (2022) mendokumentasikan bahwa pasar
modal cenderung memberikan respon negatif dalam jangka pendek terhadap
pengumuman kebijakan baru yang menimbulkan ketidakpastian. Dalam konteks
penelitian ini, peresmian Danantara sebagai entitas baru dipandang sebagai peristiwa
penting yang berpotensi memengaruhi ekspektasi investor terhadap kinerja perbankan
BUMN. Oleh karena itu, penelitian ini menganalisis perbedaan harga saham PT Bank
Mandiri (BMRI), PT Bank Rakyat Indonesia (BBRI), dan PT Bank Negara Indonesia
(BBNI) sebelum dan sesudah peresmian Danantara.

Harga Saham Sebelum Harga Saham Sesudah

ada Danantara ada Danantara

BMRI BMRi.
BBRI H2 BBRI
BBNI LESIN BBNI

Gambar 1. Kerangka Penelitian
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Rumusan Hipotesis

H1: Terdapat perbedaan signifikan harga saham BMRI sebelum dan sesudah peresmian
Danantara.

H2: Terdapat perbedaan signifikan harga saham BBRI sebelum dan sesudah peresmian
Danantara.

H3: Terdapat perbedaan signifikan harga saham BBNI sebelum dan sesudah peresmian
Danantara.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan Fkuantitatif dengan metode komparatif
berbasis studi peristiwa (event study) untuk menganalisis pergerakan harga saham tiga bank
BUMN yaitu PT Bank Mandiri (Persero) Tbk. (BMRI), PT Bank Rakyat Indonesia
(Persero) Tbk. (BBRI), dan PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. (BBNI) sebelum
dan sesudah peresmian Danantara sebagai suatu peristiwa yang berpotensi memicu
respons pasar. Periode pengamatan ditetapkan 30 hari bursa sebelum dan sesudah
tanggal peresmian, yakni 24 Februari 2025, untuk menilai dampak jangka pendek secara
statistik. Studi peristiwa ini merupakan metodologi standar dalam penelitian keuangan
untuk mengukur efek suatu kejadian terhadap kinerja harga saham, dengan tahapan
mencakup penentuan event date, periode estimasi, serta perhitungan abnormal return dan
cumulative abnormal return (Fama, 1969; Campbell, Lo, & MacKinlay, 1997; Kothari &
Warner, 2006). Data sekunder yang digunakan berupa harga penutupan saham harian dan
volume perdagangan yang diperoleh dari Yahoo Finance, serta indeks pasar IHSG sebagai
pembanding, dengan cakupan data +30 hari bursa sebelum dan sesudah 24 Februari 2025.

Teknik analisis data dalam penelitian ini diawali dengan penerapan statistik
deskriptif untuk memberikan gambaran umum mengenai rata-rata, perbedaan, dan pola
pergerakan harga saham, volume perdagangan, serta tingkat volatilitas sebelum dan
sesudah peresmian Danantara. Selanjutnya dilakukan uji normalitas menggunakan
Kolmogorov—Smirnov atau Shapiro-Wilk untuk mengidentifikasi distribusi data dan
menentukan jenis uji inferensial yang sesuai (Razali & Wah, 2011). Apabila data
berdistribusi normal, digunakan Paired Sample T-Test untuk menguji perbedaan rata-rata
harga saham sebelum dan sesudah peristiwa. Apabila data tidak memenuhi asumsi
normalitas, maka digunakan Wilcoxon Signed Rank Test sebagai alternatif non-
parametrik, yang dinilai lebih robust untuk data berpasangan dengan distribusi non-
normal (Gibbons & Chakraborti, 2011). Kombinasi metode parametrik dan non-
parametrik ini dipilih untuk meningkatkan reliabilitas hasil analisis, sehingga interpretasi
dampak peresmian Danantara terhadap pergerakan harga saham ketiga bank BUMN
dapat dilakukan secara lebih valid dan komprehensif.
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Perumusan Hipotesis
(HO dan H1)

Uji Normalitas
(Kolmogorov-Smirnov / Shapiro-Wilk)

a Tidak
Data Normal? Data Tidak Normal?
Ya — Paired Sample T-Test Wilcoxon Signed Rank Test

[Menentukan Tingkat Signifikansi (ax = 0,05))

Perhitungan Uji Statistik
(menggunakan SPSS)

Sig. = 0,05 — HO diterima

Pengambilan Keputusan
Sig. < 0,05 — HO ditolak

A
Interpretasi Hasil
Analisis dampak peresmian Danantara

Gambar 2. Tahapan Pengujian Hipotesis

HASIL DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif

Tabel 1. Deskriptif Statistik menunjukkan adanya perbedaan signifikan pada rata-
rata harga saham ketiga bank BUMN sebelum dan sesudah peresmian Danantara. PT
Bank Mandiri (BMRI) mencatat rata-rata harga saham sebesar Rp5.554,83 sebelum
peresmian, kemudian menurun menjadi Rp4.793,16 sesudah peresmian, dengan standar
deviasi yang juga mengecil dari 414,85 menjadi 163,93. Hal ini mengindikasikan tidak
hanya penurunan harga saham, tetapi juga berkurangnya volatilitas pasca peristiwa
tersebut.

PT Bank Rakyat Indonesia (BBRI) mengalami pola serupa, dengan rata-rata harga
saham turun dari Rp4.073,00 menjadi Rp3.743,67, diiringi sedikit penurunan standar
deviasi dari 136,64 menjadi 133,87. Sementara itu, PT Bank Negara Indonesia (BBNI)
menunjukkan penurunan rata-rata dari Rp4.464,00 menjadi Rp4.257,00, meskipun
standar deviasinya justru meningkat dari 210,07 menjadi 226,23, yang mengindikasikan
fluktuasi harga lebih tinggi setelah peresmian.

Tabel 1. Descriptive Statistics

Variabel N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
BMRI SEBELUM 30 4880 6175 5554.833 | 414.8503746
BMRI SESUDAH 30 4460 5200 4793.167 | 163.9306168
BBRI SEBELUM 30 3800 4300 4073.000 | 136.6382084
BBRI SESUDAH 30 3360 4050 3743.667 | 133.8677508
BBNI SEBELUM 30 4070 4790 4464.000 | 210.0673127
BBNI SESUDAH 30 3720 4590 4257.000 | 226.2307336

Sumber : Data diolah 2025
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Secara keseluruhan, temuan ini konsisten dengan literatur event study pada sektor
perbankan, di mana pengumuman kebijakan atau peristiwa strategis sering kali memicu
reaksi negatif dalam jangka pendek terhadap harga saham (Handayani et al., 2020;
Zuhroh, 2022). Pola penurunan harga saham ketiga bank BUMN setelah peresmian
Danantara dapat diinterpretasikan sebagai sinyal adanya ketidakpastian investor terhadap
prospek kebijakan baru, sejalan dengan perspektif behavioral finance yang menekankan
peran persepsi risiko dan bias investor dalam memengaruhi pergerakan pasar.

Uji Normalitas

Sebagai persyaratan pengujian hipotesis, langkah awal yang dilskuksn adalah
memastikan distribusi data memenuhi asumsi normalitas. Uji normalitas penting untuk
menentukan metode statistik yang tepat, khususnya apakah analisis parametrik dapat
diterapkan atau harus menggunakan pendekatan non-parametrik. Pada penelitian ini, uji
normalitas dilakukan dengan metode Kolmogorov-Smirnov (K-S) dan Shapiro-Wilk (S-
W) menggunakan SPSS versi 27, terhadap data harga saham tiga bank BUMN (BMRI,
BBRI, dan BBNI) sebelum dan sesudah peristiwa tertentu. Interpretasi hasil didasarkan
pada nilai signifikansi (Sig.) dengan batasan 0,05 sebagai kriteria pengambilan keputusan
(Ghasemi & Zahediasl, 2012).

Tabel 2. Uji Normalitas Kolmogorov-Smirnov dan Shapiro-Wilk

Varibel Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
BMRI SEBELUM 0.153 30 0.070 0.931 30 0.052
BMRI SESUDAH 0.124 30 0.200 0.957 30 | 0.264
BBRI SEBELUM 0.124 30 0.200 0.964 30 0.396
BBRI SESUDAH 0.131 30 0.198 0.941 30 | 0.100
BBNI SEBELUM 0.090 30 0.200 0.961 30 | 0.323
BBNI SESUDAH 0.102 30 0.200 0.952 30 | 0.186

Sumber : Data diolah 2025

Hasil analisis pada Tabel 2 di atas menunjukkan bahwa seluruh variabel, baik untuk
BMRI, BBRI, maupun BBNI sebelum dan sesudah peristiwa, memiliki nilai Sig. > 0,05
pada kedua metode uji. Pada BMRI sebelum peristiwa diperoleh Sig.= 0,070 (K-S) dan
0,052 (§-W), sedangkan setelah peristiwa meningkat menjadi 0,200 (K-S) dan 0,264 (S-
W). Pola yang serupa terlihat pada BBRI (Sig. = 0,198-0,396) dan BBNI (Sig. = 0,186—
0,323), yang seluruhnya melampaui batas signifikansi 0,05.

Hal ini menegaskan bahwa data harga saham dari ketiga bank BUMN tersebut
memenuhi asumsi normalitas. Dengan demikian, analisis selanjutnya dapat menggunakan
pendekatan statistik parametrik, dengan Uji Paired-Sample T-test berpasangan, yang

dianggap lebih kuat dibandingkan metode non-parametrik apabila asumsi normalitas
terpenuhi (Razali & Wah, 2011).

Pengujian Hipotesis dengan Uji Paired-Sample T-test

Setelah dilakukan uji asumsi normalitas, tahap selanjutnya adalah menguji
hipotesis menggunakan Paired-Sample T-test. Uji in1 digunakan untuk mengetahui apakah
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terdapat perbedaan yang signifikan antara harga saham sebelum dan sesudah peristiwa
pada masing-masing perusahaan sampel (BMRI, BBRI, dan BBNI).

Tabel 2 uji Paired-Sample T-test berikut menyajikan nilai mean difference, standar
deviasi, standar error mean, interval kepercayaan 95%, nilai t, derajat kebebasan (df), serta
nilai signifikansi (Sig. 2-tailed) sebagai dasar pengambilan keputusan dalam pengujian
hipotesis.

Tabel 3. Uji Hasil Statistik T-Test Paired Sample

Paired Differences
95% Confidence
Variabel Interval of the
Std. Std. Error Difference Sig. (2-
Mean | Deviation Mean Lower Upper t df tailed)
Pair1 | BMR
EEEELUM' 761.667 | 436.754 79.740 | 598.580 | 924.753 | 9552 | 29 0.000
SESUDAH
Pair2 | BBRI
SEEFLUM' 329333 | 151.633 27684 | 272713 | 385954 | 11.806 | 29 0.000
SESUDAH
Pair3 | BBNI
EEEFLUM' 207.000 | 206.300 37.665 | 129.966 | 284.034 | 5496 | 29 0.000
SESUDAH

Sumber : Diolah 2025

Hasil uji Paired-Sample T-test menunjukkan bahwa ketiga saham bank BUMN,
yaitu BMRI, BBRI, dan BBNI, mengalami perbedaan signifikan antara periode sebelum
dan sesudah peresmian Danantara. Pada BMRI, rata-rata harga saham turun sebesar
761,67 poin dengan nilai t = 9,552 dan signifikansi < 0,001, menegaskan adanya
perbedaan yang nyata. BBRI juga mengalami penurunan rata-rata sebesar 329,33 poin
dengan nilai t = 11,896 dan signifikansi < 0,001, sementara BBNI menunjukkan
penurunan sebesar 207 poin dengan nilai t = 5,496 dan signifikansi < 0,001. Temuan ini
memperlihatkan bahwa peresmian Danantara memberikan dampak negatif yang konsisten
terhadap harga saham ketiga bank tersebut

Implikasi praktis dari temuan ini adalah bahwa manajemen perbankan dan
pemangku kepentingan perlu memperhatikan sensitivitas pasar terhadap peristiwa
eksternal, khususnya yang terkait dengan kebijakan atau entitas baru seperti Danantara.
Penurunan signifikan harga saham ketiga bank BUMN menunjukkan bahwa investor
menilai peristiwa tersebut sebagai sinyal yang berpotensi meningkatkan risiko, baik dari
sisi persaingan, regulasi, maupun ketidakpastian pasar. Oleh karena itu, perusahaan perlu
meningkatkan transparansi informasi, strategi komunikasi, dan kecepatan dalam
memberikan klarifikasi kepada publik agar dapat meredam reaksi negatif investor. Dari
sisi investor, hasil ini menegaskan pentingnya melakukan analisis berbasis event study
untuk mengantisipasi dampak suatu peristiwa terhadap portofolio saham. Secara
manajerial, bank-bank terkait juga perlu menyusun strategi adaptif yang tidak hanya fokus
pada stabilitas internal, tetapi juga pada kemampuan merespons dinamika eksternal
dengan cepat. Hal ini sejalan dengan literatur internasional yang menekankan pentingnya
manajemen risiko dan pengelolaan ekspektasi investor dalam menjaga kepercayaan pasar
(Nguyen & Tran, 2021; Li et al., 2020).
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KESIMPULAN

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dampak peresmian Danantara
terhadap harga saham tiga bank BUMN (BMRI, BBRI, dan BBNI) dengan menggunakan
metode event study dan uji Paired-Sample T-test. Hasil temuan menunjukkan bahwa
terdapat perbedaan signifikan pada harga saham sebelum dan sesudah peristiwa, di mana
ketiga bank mengalami penurunan harga saham yang konsisten. PT Bank Mandiri (BMRI)
mencatat penurunan terbesar, diikuti oleh PT Bank Rakyat Indonesia (BBRI) dan PT Bank
Negara Indonesia (BBNI). Hal ini mengindikasikan bahwa pasar bereaksi negatif terhadap
peristiwa tersebut, yang ditafsirkan sebagai sinyal ketidakpastian dan potensi risiko bagi
investor.

Dampak penelitian ini menegaskan pentingnya peran transparansi informasi,
strategi komunikasi, serta respons cepat dari manajemen bank dalam mengurangi dampak
negatif persepsi pasar terhadap kebijakan atau entitas baru. Selain itu, bagi investor, hasil
ini menunjukkan bahwa analisis berbasis event study dapat menjadi alat penting untuk
mengantisipasi dampak peristiwa eksternal terhadap kinerja portofolio saham. Penelitian
ini juga memperkaya literatur event study pada sektor perbankan di pasar negara
berkembang, khususnya Indonesia, dengan menyoroti bagaimana faktor eksternal non-
ekonomi dapat memengaruhi dinamika pasar modal secara signifikan.
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