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ABSTRAK 
 

Target pertumbuhan ekonomi sebesar 8% mendorong pemerintah membentuk 

Badan Pengelola Investasi Daya Anagata Nusantara (BPI Danantara). Kebijakan 

tersebut memicu perhatian publik, mengingat BPI Danantara akan mengelola tujuh 

Badan Usaha Milik Negara (BUMN) ternama dengan total aset mencapai Rp 8.900 

triliun. Kondisi tersebut memicu kekhawatiran atas akuntabilitas dan potensi 

konflik kepentingan dalam pengelolaan dana yang berpotensi memengaruhi reaksi 

serta persepsi investor di pasar modal. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis 

reaksi pasar modal Indonesia terhadap pengumuman pembentukan dan 

kepengurusan BPI Danantara dengan pengukuran melalui abnormal return saham. 

Metode yang digunakan adalah studi peristiwa dengan pengujian hipotesis 

menggunakan Paired Sample t-test selama periode jendela 21 hari (t–10 hingga 

t+10). Hasil penelitian menunjukkan bahwa pengumuman pembentukan BPI 

Danantara tidak menimbulkan reaksi signifikan di pasar modal, tetapi pengumuman 

kepengurusan menimbulkan reaksi yang signifikan.  

 

Kata Kunci : Reaksi Pasar, Studi Peristiwa, Teori Sinyal, Hipotesis Pasar Efisien, 

BPI Danantara 
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Indonesian Capital Market Reaction to the Announcement of BPI 

Danantara’s Establishment and Leadership: An Event Study on 

Seven Managed State Owned Stocks 

 

Evinda Siti Aprilia 

Financial Management Study Program 

 

ABSTRACT 

 

The Indonesian government established Badan Pengelola Investasi Daya Anagata 

Nusantara (BPI Danantara) to support 8% economic growth target. This policy has 

drawn public attention, as BPI Danantara is tasked with managing seven prominent 

State-Owned Enterprises with total assets of approximately IDR 8,900 trillion. This 

raised concerns about accountability and potential conflicts of interest in fund 

management, which may influence investor sentiment in the capital market. This 

study aims to analyze the reaction of the Indonesian capital market to the 

announcements of BPI Danantara's establishment and leadership, as measured by 

abnormal stock returns. An event study methodology and paired sample t-test were 

employed over a 21-day event window (t–10 to t+10). The findings reveal that while 

the establishment announcement did not provoke a significant market reaction, the 

leadership announcement prompted a statistically significant response. 

 

Keywords: Market Reaction, Event Study, Signaling Theory, Efficient Market 

Hypothesis, BPI Danantara 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1  Latar Belakang  

Terpilihnya pasangan presiden dan wakil presiden baru yaitu Prabowo 

Subianto dan Gibran Rakabuming Raka, membawa angin segar bagi perekonomian 

Indonesia. Hal ini dikarenakan presiden dan wakil presiden terpilih menargetkan 

dan menjanjikan pertumbuhan perekonomian Indonesia sebesar 8% pada tahun 

2029 sebagai upaya keluar dari Middle Income Trap dan bergerak menjadi negara 

maju (Rivani & Geni, 2024). Berikut merupakan pertumbuhan perekonomian 

Indonesia selama lima tahun terakhir yang digambarkan melalui Pertumbuhan 

Domestik Bruto (Gambar 1.1).  

 

 

 

 

 

 

 

Pada grafik di atas (Gambar 1.1) terlihat bahwa puncak tertinggi 

pertumbuhan perekonomian Indonesia selama lima tahun terakhir berada pada 

tahun 2022 di angka 5.31%. Perekonomian Indonesia mengalami stagnan selama 

tiga tahun terakhir yaitu dari tahun 2022-2024 di angka 5% dan belum pernah 

mencapai angka 8%. Sejumlah lembaga riset seperti Center of Reform on 

Economics Indonesia (CORE), serta Institute for Development of Economics and 

Finance (INDEF) memproyeksikan bahwa perekonomian di tahun 2025 akan tetap 

stagnan di angka 5% (Tempo, 2025). Apabila stagnasi terjadi secara 

-2.70 
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-4.00
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 -
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Gambar 1.1 Pertumbuhan Domestik Bruto Indonesia 

Sumber: Data Diolah dari Badan Pusat Statistik, 2025 
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berkepanjangan, maka target perekonomian sebesar 8% terasa ambisius untuk 

dicapai. 

Salah satu cara untuk mendorong pertumbuhan ekonomi agar keluar dari 

stagnasi yaitu melalui investasi yang lebih optimal. Investasi berperan penting 

dalam peningkatan kapasitas produksi, penciptaan lapangan kerja, dan peningkatan 

daya saing ekonomi (Fauziah & Sania, 2024). Untuk mendukung tujuan tersebut, 

pemerintah menerbitkan Undang-Undang Nomor 1 Tahun 2025 yang menetapkan 

pembentukan Badan Pengelola Investasi Daya Anagata Nusantara (BPI Danantara) 

(Badan Pemeriksaan Keuangan Republik Indonesia, 2025). Pembentukan BPI 

Danantara diharapkan dapat meningkatkan efisiensi aset, menarik investasi global, 

dan memperkuat daya saing Indonesia di sektor strategis (Danantara Indonesia, 

2025).  

Isu pembentukan BPI Danantara mencuat pada akhir tahun 2024, tetapi baru 

resmi disahkan pada 24 Februari 2025 (Rahayu & Setiawan, 2025). Kehadiran BPI 

Danantara menambah daftar Sovereign Wealth Fund (SWF) milik Indonesia, 

setelah sebelumnya Indonesia membentuk Indonesia Investment Authority (INA). 

Walaupun memiliki kelembagaan yang sama dengan INA, tetapi cakupan BPI 

Danantara hanya berfokus pada pengelolaan khusus aset-aset Badan Usaha Milik 

Negara (BUMN). Pada tahap awal, BPI Danantara akan mengelola aset tujuh 

BUMN terbesar di Indonesia yaitu Bank Mandiri, Bank BRI, PLN, Pertamina, Bank 

BNI, Telkom Indonesia, dan MIND ID dengan total aset senilai Rp 8.900 triliun 

(Primantoro, 2024).  

 BPI Danantara berhasil menempati posisi ketujuh sebagai SWF dengan 

pengelolaan aset terbesar di dunia (Jannah, 2025). Besarnya dana yang dikelola oleh 

BPI Danantara memunculkan kekhawatiran akan penyalahgunaan dana yang 

dimiliki. Hal ini disebabkan rendahnya kepercayaan publik terhadap institusi 

pengelolaan keuangan negara dipengaruhi oleh maraknya kasus korupsi di 

Indonesia (Wahyu, 2024). Berdasarkan hal tersebut, publik menyoroti 

kepengurusan BPI Danantara sebagai pihak yang akan mengelola dan bertanggung 

jawab atas kekayaan negara.  

Pengumuman mengenai kepengurusan BPI Danantara dilakukan pada 

tanggal 24 Maret 2025. Susunan kepengurusan BPI Danantara melibatkan tokoh-
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tokoh publik dengan latar belakang profesional dan eks pejabat tinggi negara. 

Menurut ekonom Yanuar Rizky, para pengurus BPI Danantara berpotensi 

melakukan konflik kepentingan karena beberapa diantaranya memiliki hubungan 

erat dengan institusi pemerintah maupun swasta (Rahayu & Djumena, 2025).  

Kondisi ini memperkuat kekhawatiran publik atas akuntabilitas BPI 

Danantara dalam mengelola dana kekayaan milik negara. Kekhawatiran ini tidak 

hanya memengaruhi opini publik, tetapi juga berpeluang memengaruhi keputusan 

investor di pasar modal. Pasalnya, beberapa BUMN yang asetnya dikelola oleh BPI 

Danantara berstatus sebagai perusahaan terbuka (Tbk), sehingga informasi 

mengenai BPI Danantara berpotensi dapat memicu reaksi di pasar dan berdampak 

pada harga saham.  

Sejalan dengan asumsi Hipotesis Pasar Efisien yang menyatakan bahwa 

harga aset di pasar keuangan mencerminkan seluruh informasi yang tersedia 

(Tandelilin, 2017).  Untuk melihat bagaimana reaksi di pasar modal terhadap kedua 

peristiwa tersebut, dapat terlihat melalui pergerakan harga saham BUMN yang 

asetnya dikelola oleh BPI Danantara.  Berikut pergerakan harga saham PT Bank 

Rakyat Indonesia (BBRI) dan PT Bank Mandiri (BMRI) sebelum dan setelah 

pengumuman pembentukan BPI Danantara (Gambar 1.2). 

Gambar 1. 2  Harga Saham BBRI dan BMRI Sebelum dan Setelah  

Pengumuman Pembentukan 

Sumber:  Data diolah, 2025.  

Rp3,000
Rp3,500
Rp4,000
Rp4,500
Rp5,000
Rp5,500
Rp6,000

Harga Saham Penutupan BBRI dan BMRI Sebelum dan 

Setelah Pengumuman Pembentukan BPI Danantara

BBRI BMRI
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Berdasarkan Gambar 1.2, terlihat adanya tren penurunan harga pada saham 

BBRI dan BMRI yang dimulai sejak sebelum dan berlanjut setelah pengumuman 

pembentukan BPI Danantara. Penurunan paling signifikan terjadi pada tanggal 28 

Februari 2025 (empat hari setelah pengumuman pembentukan BPI Danantara). 

Pada tanggal tersebut, harga saham BBRI mencapai titik terendah di Rp3.360 dan 

harga saham BMRI menjadi Rp4.600. Walau setelah penurunan terlihat adanya 

sinyal pembalikan harga, tetapi tetap belum bisa menembus harga pada level 

sebelum pengumuman pembentukan BPI Danantara. Tren penurunan juga terlihat 

pada momentum pengumuman kepengurusan BPI Danantara (Gambar 1.3). 

     Gambar 1. 3 Harga Saham BBRI dan BMRI Sebelum dan Setelah 

Pengumuman Kepengurusan  

Sumber: Data diolah, 2025. 

Pada gambar 1.3, terlihat grafik harga saham BBRI dan BMRI lima hari 

sebelum dan setelah pengumuman kepengurusan BPI Danantara. Tepat pada 

tanggal 24 Maret 2025  (hari pengumuman kepengurusan BPI Danantara) harga 

saham BBRI dan BMRI mengalami penurunan, BBRI berada pada level harga 

Rp3.610 dan BMRI berada pala level harga Rp4.460. Walau selama tiga hari 

beruntun pasca pengumuman kepengurusan BPI Danantara terjadi kenaikan harga 

saham pada BBRI dan BMRI, tetapi harga kembali mengalami penurunan 

setelahnya.  Hal ini mengindikasikan bahwa pengumuman tersebut menciptakan 

volatilitas jangka pendek, tetapi tren penurunan dominan terjadi. Mengacu pada 

pergerakan harga BMRI dan BBRI dan berdasarkan teori sinyal (signaling theory), 
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Rp3,500

Rp4,000

Rp4,500

Rp5,000

Rp5,500

Harga Saham Penutupan BBRI dan BMRI Sebelum dan 
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bahwa pengumuman pembentukan dan kepengurusan BPI Danantara dianggap 

sebagai informasi atau sinyal negatif, ditandai dengan reaksi negatif melalui 

penurunan harga yang terjadi.  

Untuk mengkaji lebih lanjut mengenai reaksi pasar modal terhadap 

peristiwa, maka diperlukan pendekatan event study. Pendekatan ini digunakan 

untuk menganalisis sejauh mana suatu peristiwa memberikan dampak terhadap 

pasar modal (Suganda, 2019). Pendekatan studi peristiwa (event study) tidak 

terbatas pada satu peristiwa tunggal, tetapi juga dapat diterapkan pada serangkaian 

peristiwa (Yulianti, Wicaksana, & Susyani, 2022). Berdasarkan pendekatan 

tersebut, penelitian ini akan berfokus pada dua peristiwa yaitu pengumuman 

pembentukan dan pengumuman kepengurusan BPI Danantara. Rangkaian peristiwa 

diteliti karena informasi penting sering kali tidak disampaikan secara sekaligus, 

melainkan secara bertahap. 

 Salah satu indikator yang digunakan untuk mengukur reaksi tersebut adalah 

abnormal return. Indikator ini mengukur selisih antara return aktual dengan return 

yang diharapkan, sehingga dapat mencerminkan respons investor terhadap suatu 

informasi (Suganda, 2019). Jika pengumuman pembentukan dan pengumuman 

kepengurusan BPI Danantara memicu reaksi pasar, maka akan terlihat perbedaan 

yang signifikan pada abnormal return selama periode pengamatan yang dilakukan. 

Penelitian terdahulu mengenai pembentukan Sovereign Wealth Fund oleh 

Westiningrum (2022) menunjukkan bahwa pengumuman pembentukan Sovereign 

Wealth Fund menimbulkan reaksi signifikan di pasar yang ditandai dengan adanya 

pergerakan abnormal return. Namun penelitian oleh Pratama (2021) tidak 

menemukan adanya reaksi signifikan dari pasar atas pengumuman pembentukan 

Sovereign Wealth Fund ditandai dengan tidak adanya pergerakan abnormal return 

yang terjadi. Perbedaan hasil ini mengindikasikan bahwa respons pasar terhadap 

pembentukan Sovereign Wealth Fund tidak selalu seragam. 

Ketidakkonsistenan hasil penelitian sejenis dan tingginya perhatian publik 

terhadap pembentukan dan kepengurusan BPI Danantara, menjadikan topik ini 

menarik untuk diteliti. Oleh karena itu, penelitian ini akan mengamati emiten 

BUMN perusahaan terbuka yang asetnya dikelola oleh BPI Danantara, yaitu Bank 

Mandiri (BMRI), Bank Rakyat Indonesia (BBRI), Bank Negara Indonesia (BBNI), 



6 
 

  
  Politeknik Negeri Jakarta 

Telkom Indonesia (TLKM), serta MIND ID dengan anak perusahaannya, PT Bukit 

Asam (PTBA), PT Timah (TINS), dan PT Aneka Tambang (ANTM). 

Berdasarkan uraian di atas maka penulis tertarik untuk melakukan penelitian 

dengan judul “Reaksi Pasar Modal Indonesia terhadap Pengumuman 

Pembentukan dan Kepengurusan BPI Danantara: Event Study Pada Tujuh 

Saham BUMN yang Dikelola”.  

1.2  Rumusan Masalah Penelitian   

Pembentukan Badan Pengelola Investasi Daya Anagata Nusantara (BPI 

Danantara) yang ditujukan untuk mengelola aset-aset BUMN secara optimal demi 

mendukung pertumbuhan ekonomi Indonesia, memunculkan pro dan kontra di 

kalangan publik. Besarnya aset yang dikelola dan keterlibatan tokoh-tokoh tertentu 

dalam kepengurusan, menimbulkan kekhawatiran mengenai akuntabilitas 

pengelolaan BPI Danantara. Di sisi lain, karena beberapa BUMN tersebut berstatus 

sebagai perusahaan terbuka (Tbk), informasi mengenai pembentukan dan 

kepengurusan BPI Danantara menjadi perhatian pasar dan berpotensi menimbulkan 

reaksi di pasar modal. Oleh karena itu, rumusan masalah penelitian ini adalah 

bagaimana reaksi pasar terhadap peristiwa pengumuman pembentukan dan 

kepengurusan BPI Danantara yang diukur melalui perubahan abnormal return 

saham pada emiten BUMN terkait.  

1.3 Pertanyaan Penelitian 

Merujuk pada rumusan masalah penelitian, maka pertanyaan-pertanyaan yang 

menjadi fokus studi ini adalah: 

1. Bagaimana reaksi pasar terhadap pengumuman pembentukan BPI Danantara 

yang tercermin pada abnormal return? 

2. Bagaimana reaksi pasar terhadap pengumuman kepengurusan BPI Danantara 

yang tercermin pada abnormal return? 

1.4 Tujuan Penelitian  

Merujuk pada pertanyaan penelitian di atas, maka penelitian ini memiliki tujuan 

sebagai berikut: 

1. Untuk menganalisis reaksi pasar terhadap pengumuman pembentukan BPI 

Danantara yang tercermin pada abnormal return. 
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2. Untuk menganalisis reaksi pasar terhadap pengumuman kepengurusan BPI 

Danantara yang tercermin pada abnormal return. 

1.5 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi ataupun manfaat, antara 

lain sebagai berikut: 

1) Manfaat Teoritis  

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam pembuktian 

teori sinyal dan teori efisiensi pasar mengenai reaksi pasar atas pengumuman 

pembentukan dan kepengurusan BPI Danantara. Selain itu, penelitian ini juga 

diharapkan dapat berkontribusi dalam memperkaya literatur mengenai reaksi pasar 

terhadap kebijakan ekonomi strategis, terutama yang berkaitan dengan 

pembentukan Sovereign Wealth Fund di Indonesia. 

2) Manfaat Praktis  

a. Bagi Perusahaan  

Hasil penelitian ini diharapkan menjadi wawasan bagi perusahaan BUMN yang 

asetnya dikelola oleh BPI Danantara, dengan melihat bagaimana investor bereaksi 

ketika pemerintah mengeluarkan suatu kebijakan baru, sehingga manajemen 

perusahaan dapat merencanakan strategi yang efektif dalam meningkatkan 

kepercayaan investor dan nilai perusahaan.  

b. Bagi Investor 

Bagi investor, penelitian ini akan memberikan informasi mengenai reaksi pasar 

terhadap pembentukan dan aktivitas yang dilakukan oleh BPI Danantara. Hasil 

penelitian dapat dijadikan sebagai acuan dalam membaca sinyal pasar, menyusun 

strategi investasi jangka pendek, serta mengelola risiko investasi pada saham-

saham BUMN yang terdampak oleh kebijakan tersebut. 

1.6  Sistematika Penulisan 

Penulisan skripsi ini disusun ke dalam lima bagian atau lima bab utama yang 

dirancang dapat memberikan kemudahan kepada para pembaca dalam memahami 

topik penelitian pada skripsi ini. Penjelasan singkat mengenai masing-masing bab 

dijelaskan sebagai berikut: 
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1) BAB I PENDAHULUAN  

Bab pendahuluan membahas terkait dengan urgensi yang melatarbelakangi 

dilakukannya penelitian mengenai reaksi pasar modal terhadap pengumuman 

pembentukan dan kepengurusan BPI Danantara. Pada bab tersebut juga terdapat 

rumusan masalah, pertanyaan penelitian, tujuan hingga manfaat dari penelitian. 

2) BAB II: TINJAUAN PUSTAKA  

Bagian tinjauan pustaka memuat mengenai teori-teori yang berkaitan dengan 

penelitian yaitu Teori Sinyal, Teori Hipotesis Pasar Efisien, Sovereign Wealth 

Fund, dan BPI Danantara. Selain itu, juga terdapat penelitian terdahulu, kerangka 

pemikiran, serta hipotesis penelitian. 

3) BAB III: METODOLOGI PENELITIAN  

Bagian metodologi penelitian membahas terkait dengan jenis penelitian yang 

berbentuk komparatif, objek penelitian berupa laporan harga saham dengan sampel 

tujuh perusahaan atau emiten BUMN yang asetnya dikelola oleh BPI Danantara. 

Lalu, penelitian menggunakan data sekunder yang didapatkan melalui laman situs 

Bursa Efek Indonesia dan Investing.com. Analisis dilakukan melalui analisis event 

study, uji statistik deskriptif, uji normalitas, serta uji hipotesis.  

4) BAB IV: PEMBAHASAN  

Bagian pembahasan akan menjelaskan hasil dan pembahasan tentang ada atau tidak 

pengaruh dari pengumuman pembentukan dan kepengurusan BPI Danantara 

terhadap abnormal return saham BUMN yang asetnya dikelola oleh BPI Danantara. 

Pembahasan dipaparkan berdasarkan hasil pengolahan data yang telah dilakukan. 

5) BAB V: PENUTUP  

Bagian penutup berisi kesimpulan dari hasil analisis data yang dilakukan terkait 

reaksi pasar modal pada saat sebelum dan setelah pengumuman pembentukan dan 

pengumuman kepengurusan BPI Danantara. Pada bab ini, juga terdapat saran untuk 

penelitian lanjutan. 
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BAB V  

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1  Kesimpulan  

Hasil dari penelitian ini membahas mengenai reaksi pasar modal Indonesia 

terhadap pengumuman pembentukan dan kepengurusan BPI Danantara. Penelitian 

menggunakan tujuh emiten BUMN yang assetnya dikelola oleh BPI Danantara 

pada fase pengumuman pembentukan dan kepengurusan BPI Danantara periode 

2025. Pada akhirnya memperoleh beberapa kesimpulan dengan uraian sebagai 

berikut:  

1. Pengumuman pembentukan BPI Danantara tidak menimbulkan reaksi 

signifikan di pasar modal Indonesia, sebagaimana ditunjukkan oleh tidak 

adanya perbedaan abnormal return yang signifikan sebelum dan setelah 

peristiwa. Temuan ini mendukung teori sinyal (signaling theory), bahwa 

investor cenderung mengabaikan sinyal yang dianggap belum konkret. Pasar 

bersikap wait and see terhadap informasi yang bersifat umum tanpa kejelasan 

arah implementasi. Selain itu, kondisi ini konsisten dengan Hipotesis Pasar 

Efisien bentuk semi-kuat (semi-strong form) yang menyatakan bahwa harga 

saham langsung mencerminkan informasi publik bahkan pada saat informasi 

pembentukan secara resmi belum diumumkan.  

2. Pengumuman kepengurusan BPI Danantara menimbulkan reaksi signifikan di 

pasar, tercermin dari meningkatnya abnormal return setelah peristiwa 

pengumuman. Reaksi ini menunjukkan bahwa pasar menanggapi informasi 

yang konkret dan spesifik dalam pengambilan keputusan investasi, terutama 

ketika informasi tersebut bersifat jelas, kredibel, dan berdampak langsung 

terhadap arah kebijakan lembaga. Kehadiran tokoh profesional dengan rekam 

jejak yang baik memperkuat persepsi investor terhadap kredibilitas dan prospek 

operasional BPI Danantara, sesuai dengan teori sinyal. Temuan ini juga 

memperkuat bahwa pendekatan event study tidak hanya relevan untuk satu 

peristiwa tunggal, tetapi juga efektif dalam mengamati respons pasar terhadap 

rangkaian informasi kebijakan yang berkembang secara bertahap.  



40 
 

  
  Politeknik Negeri Jakarta 

5.2  Saran 

Dalam pelaksanaan penelitian ini, terdapat sejumlah keterbatasan yang 

berpotensi memengaruhi hasil temuan. Oleh karena itu, beberapa saran diajukan 

sebagai upaya untuk menyempurnakan pendekatan penelitian di masa mendatang, 

yaitu:  

1. Penelitian ini hanya menggunakan satu indikator untuk mengukur reaksi pasar, 

yaitu Abnormal Return. Untuk memperoleh gambaran yang lebih menyeluruh 

mengenai respons pasar, disarankan agar penelitian selanjutnya 

mempertimbangkan indikator lain seperti Trading Volume Activity (TVA) atau 

Net Trading Value yang dapat menangkap dimensi lain dari perilaku investor. 

2. Sampel dalam penelitian ini terbatas pada tujuh emiten BUMN yang secara 

langsung disebut sebagai entitas yang dikelola oleh BPI Danantara. Penelitian 

berikutnya dapat memperluas cakupan sampel dengan memasukkan perusahaan 

BUMN lain yang memiliki keterkaitan tidak langsung, atau membandingkan 

dengan perusahaan non-BUMN sebagai pembanding. 

3. Penelitian ini hanya berfokus pada reaksi pasar terhadap pengumuman awal 

pembentukan dan kepengurusan BPI Danantara. Penelitian selanjutnya 

disarankan untuk mengkaji reaksi pasar terhadap peristiwa lanjutan, seperti 

realisasi proyek investasi pertama, kerja sama strategis, atau kebijakan 

operasional awal BPI Danantara. Hal ini bertujuan untuk memahami bagaimana 

perkembangan lembaga tersebut secara bertahap memengaruhi persepsi 

investor dan kinerja saham perusahaan terkait. 
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LAMPIRAN 
 

Lampiran 1 Closing Price Emiten dan IHSG pada saat Pengumuman 

Pembentukan  

Tanggal BMRI  BBNI BBRI TLKM ANTM  TINS PTBA IHSG 

07/02/2025 5,150 4,270 4,030 2,590 1,430 985 2,670 6,743 

10/02/2025 5,000 4,150 3,970 2,440 1,385 975 2,620 6,648 

11/02/2025 4,880 4,070 4,010 2,320 1,400 930 2,620 6,532 

12/02/2025 4,940 4,300 4,030 2,480 1,395 960 2,640 6,646 

13/02/2025 5,025 4,250 3,990 2,420 1,470 990 2,690 6,614 

14/02/2025 5,125 4,370 3,860 2,530 1,530 1,015 2,710 6,638 

17/02/2025 5,425 4,570 4,030 2,650 1,555 1,045 2,710 6,831 

18/02/2025 5,450 4,750 4,150 2,680 1,550 1,040 2,690 6,874 

19/02/2025 5,175 4,520 4,020 2,670 1,575 1,020 2,660 6,795 

20/02/2025 5,150 4,460 3,910 2,670 1,685 1,040 2,670 6,788 

21/02/2025 5,075 4,300 3,890 2,650 1,620 1,030 2,660 6,803 

24/02/2025 5,025 4,200 3,920 2,600 1,640 1,045 2,640 6,750 

25/02/2025 4,870 4,230 3,800 2,460 1,635 990 2,620 6,587 

26/02/2025 4,920 4,350 3,820 2,520 1,630 1,000 2,610 6,606 

27/02/2025 4,660 4,340 3,630 2,490 1,625 960 2,620 6,485 

28/02/2025 4,600 4,030 3,360 2,350 1,585 880 2,590 6,271 

03/03/2025 4,900 4,260 3,670 2,400 1,585 965 2,580 6,520 

04/03/2025 4,840 4,220 3,670 2,380 1,540 905 2,510 6,380 

05/03/2025 4,860 4,460 3,840 2,450 1,620 955 2,580 6,531 

06/03/2025 4,870 4,590 3,950 2,400 1,625 965 2,580 6,618 

07/03/2025 4,840 4,540 3,810 2,410 1,630 1,015 2,550 6,636 

10/03/2025 4,710 4,450 3,760 2,390 1,490 985 2,510 6,598 
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Lampiran 2 Closing Price Emiten dan IHSG pada saat Pengumuman 

Kepengurusan 

Tanggal BMRI  BBNI BBRI TLKM ANTM  TINS PTBA IHSG 

07/03/2025 4,840 4,540 3,810 2,410 1,630 1,015 2,550 6,636 

10/03/2025 4,710 4,450 3,760 2,390 1,490 985 2,510 6,598 

11/03/2025 4,740 4,450 3,790 2,370 1,520 980 2,490 6,546 

12/03/2025 4,880 4,530 3,890 2,450 1,545 975 2,480 6,665 

13/03/2025 4,740 4,530 3,800 2,430 1,535 970 2,450 6,647 

14/03/2025 4,740 4,430 3,750 2,420 1,590 1,030 2,450 6,516 

17/03/2025 4,680 4,330 3,830 2,420 1,655 1,010 2,450 6,472 

18/03/2025 4,530 4,190 3,680 2,420 1,635 975 2,420 6,223 

19/03/2025 4,680 4,170 3,710 2,430 1,660 965 2,430 6,312 

20/03/2025 4,620 4,080 3,660 2,390 1,645 940 2,410 6,382 

21/03/2025 4,410 3,770 3,700 2,310 1,585 905 2,320 6,258 

24/03/2025 4,460 3,720 3,610 2,330 1,590 885 2,300 6,161 

25/03/2025 4,740 3,900 3,800 2,340 1,600 890 2,450 6,236 

26/03/2025 5,150 4,250 4,000 2,440 1,650 965 2,510 6,472 

27/03/2025 5,200 4,240 4,050 2,410 1,635 960 2,520 6,511 

08/04/2025 4,670 4,030 3,640 2,290 1,400 840 2,420 5,996 

09/04/2025 4,710 4,040 3,630 2,320 1,475 915 2,460 5,968 

10/04/2025 5,025 4,260 3,800 2,350 1,630 930 2,680 6,254 

11/04/2025 5,100 4,390 3,630 2,330 1,690 960 2,680 6,262 

14/04/2025 4,630 4,550 3,690 2,430 1,830 1,020 2,740 6,369 

15/04/2025 4,710 4,280 3,690 2,450 1,860 1,015 2,760 6,442 

16/04/2025 4,750 4,100 3,650 2,480 1,925 1,015 2,710 6,400 
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Lampiran 3 Return Emiten dan Return Pasar pada saat Pengumuman 

Pembentukan 

Tanggal BMRI  BBNI BBRI TLKM ANTM  TINS PTBA IHSG 

10/02/2025 -0.0291 -0.0281 -0.0149 -0.0579 -0.0315 -0.0102 -0.0187 -0.0140 

11/02/2025 -0.0240 -0.0193 0.0101 -0.0492 0.0108 -0.0462 0.0000 -0.0175 

12/02/2025 0.0123 0.0565 0.0050 0.0690 -0.0036 0.0323 0.0076 0.0174 

13/02/2025 0.0172 -0.0116 -0.0099 -0.0242 0.0538 0.0313 0.0189 -0.0048 

14/02/2025 0.0199 0.0282 -0.0326 0.0455 0.0408 0.0253 0.0074 0.0038 

17/02/2025 0.0585 0.0458 0.0440 0.0474 0.0163 0.0296 0.0000 0.0290 

18/02/2025 0.0046 0.0394 0.0298 0.0113 -0.0032 -0.0048 -0.0074 0.0062 

19/02/2025 -0.0505 -0.0484 -0.0313 -0.0037 0.0161 -0.0192 -0.0112 -0.0114 

20/02/2025 -0.0048 -0.0133 -0.0274 0.0000 0.0698 0.0196 0.0038 -0.0010 

21/02/2025 -0.0146 -0.0359 -0.0051 -0.0075 -0.0386 -0.0096 -0.0037 0.0022 

24/02/2025 -0.0099 -0.0233 0.0077 -0.0189 0.0123 0.0146 -0.0075 -0.0078 

25/02/2025 -0.0308 0.0071 -0.0306 -0.0538 -0.0030 -0.0526 -0.0076 -0.0241 

26/02/2025 0.0103 0.0284 0.0053 0.0244 -0.0031 0.0101 -0.0038 0.0029 

27/02/2025 -0.0528 -0.0023 -0.0497 -0.0119 -0.0031 -0.0400 0.0038 -0.0183 

28/02/2025 -0.0129 -0.0714 -0.0744 -0.0562 -0.0246 -0.0833 -0.0115 -0.0331 

03/03/2025 0.0652 0.0571 0.0923 0.0213 0.0000 0.0966 -0.0039 0.0397 

04/03/2025 -0.0122 -0.0094 0.0000 -0.0083 -0.0284 -0.0622 -0.0271 -0.0214 

05/03/2025 0.0041 0.0569 0.0463 0.0294 0.0519 0.0552 0.0279 0.0237 

06/03/2025 0.0021 0.0291 0.0286 -0.0204 0.0031 0.0105 0.0000 0.0132 

07/03/2025 -0.0062 -0.0109 -0.0354 0.0042 0.0031 0.0518 -0.0116 0.0027 

10/03/2025 -0.0269 -0.0198 -0.0131 -0.0083 -0.0859 -0.0296 -0.0157 -0.0057 
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Lampiran 4 Return Emiten dan Return Pasar Pada Saat Pengumuman 

Kepengurusan 

Tanggal BMRI  BBNI BBRI TLKM  ANTM TINS PTBA IHSG 

10/03/2025 -0.0269 -0.0198 -0.0131 -0.0083 -0.0859 -0.0296 -0.0157 -0.0057 

11/03/2025 0.0064 0.0000 0.0080 -0.0084 0.0201 -0.0051 -0.0080 -0.0079 

12/03/2025 0.0295 0.0180 0.0264 0.0338 0.0164 -0.0051 -0.0040 0.0182 

13/03/2025 -0.0287 0.0000 -0.0231 -0.0082 -0.0065 -0.0051 -0.0121 -0.0026 

14/03/2025 0.0000 -0.0221 -0.0132 -0.0041 0.0358 0.0619 0.0000 -0.0198 

17/03/2025 -0.0127 -0.0226 0.0213 0.0000 0.0409 -0.0194 0.0000 -0.0067 

18/03/2025 -0.0321 -0.0323 -0.0392 0.0000 -0.0121 -0.0347 -0.0122 -0.0384 

19/03/2025 0.0331 -0.0048 0.0082 0.0041 0.0153 -0.0103 0.0041 0.0142 

20/03/2025 -0.0128 -0.0216 -0.0135 -0.0165 -0.0090 -0.0259 -0.0082 0.0111 

21/03/2025 -0.0455 -0.0760 0.0109 -0.0335 -0.0365 -0.0372 -0.0373 -0.0194 

24/03/2025 0.0113 -0.0133 -0.0243 0.0087 0.0032 -0.0221 -0.0086 -0.0155 

25/03/2025 0.0628 0.0484 0.0526 0.0043 0.0063 0.0056 0.0652 0.0121 

26/03/2025 0.0865 0.0897 0.0526 0.0427 0.0313 0.0843 0.0245 0.0380 

27/03/2025 0.0097 -0.0024 0.0125 -0.0123 -0.0091 -0.0052 0.0040 0.0059 

08/04/2025 -0.1019 -0.0495 -0.1012 -0.0498 -0.1437 -0.1250 -0.0397 -0.0790 

09/04/2025 0.0086 0.0025 -0.0027 0.0131 0.0536 0.0893 0.0165 -0.0047 

10/04/2025 0.0669 0.0545 0.0468 0.0129 0.1051 0.0164 0.0894 0.0479 

11/04/2025 0.0149 0.0305 -0.0447 -0.0085 0.0368 0.0323 0.0000 0.0013 

14/04/2025 -0.0922 0.0364 0.0165 0.0429 0.0828 0.0625 0.0224 0.0170 

15/04/2025 0.0173 -0.0593 0.0000 0.0082 0.0164 -0.0049 0.0073 0.0115 

16/04/2025 0.0085 -0.0421 -0.0108 0.0122 0.0349 0.0000 -0.0181 -0.0065 
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Lampiran 5 Abnormal Return Pengumuman Pembentukan 

Periode 

Jendela 

Tanggal  
Emiten  

BMRI  BBNI  BBRI  TLKM  ANTM  TINS  PTBA  

T-10 10/02/2025 -0.0151 -0.0141 -0.0009 -0.0439 -0.0175 0.0039 -0.0047 

T-9 11/02/2025 -0.0065 -0.0018 0.0275 -0.0317 0.0283 -0.0287 0.0175 

T-8 12/02/2025 -0.0051 0.0391 -0.0124 0.0515 -0.0210 0.0148 -0.0098 

T-7 13/02/2025 0.0221 -0.0068 -0.0051 -0.0193 0.0586 0.0361 0.0238 

T-6 14/02/2025 0.0161 0.0245 -0.0363 0.0417 0.0371 0.0215 0.0037 

T-5 17/02/2025 0.0296 0.0168 0.0151 0.0184 -0.0126 0.0006 -0.0290 

T-4 18/02/2025 -0.0016 0.0331 0.0235 0.0051 -0.0095 -0.0110 -0.0136 

T-3 19/02/2025 -0.0390 -0.0370 -0.0199 0.0077 0.0276 -0.0078 0.0003 

T-2 20/02/2025 -0.0038 -0.0123 -0.0264 0.0010 0.0708 0.0206 0.0048 

T-1 21/02/2025 -0.0168 -0.0381 -0.0073 -0.0097 -0.0408 -0.0118 -0.0059 

T0 24/02/2025 -0.0020 -0.0154 0.0156 -0.0110 0.0202 0.0224 0.0003 

T+1 25/02/2025 -0.0068 0.0312 -0.0065 -0.0298 0.0210 -0.0286 0.0165 

T+2 26/02/2025 0.0074 0.0255 0.0024 0.0215 -0.0060 0.0072 -0.0067 

T+3 27/02/2025 -0.0346 0.0160 -0.0315 0.0064 0.0152 -0.0217 0.0221 

T+4 28/02/2025 0.0203 -0.0383 -0.0413 -0.0231 0.0085 -0.0502 0.0217 

T+5 03/03/2025 0.0255 0.0174 0.0525 -0.0184 -0.0397 0.0569 -0.0436 

T+6 04/03/2025 0.0091 0.0120 0.0214 0.0130 -0.0070 -0.0408 -0.0058 

T+7 05/03/2025 -0.0195 0.0332 0.0227 0.0057 0.0283 0.0316 0.0042 

T+8 06/03/2025 -0.0112 0.0159 0.0154 -0.0336 -0.0101 -0.0028 -0.0132 

T+9 07/03/2025 -0.0089 -0.0136 -0.0382 0.0014 0.0003 0.0491 -0.0144 

T+10 10/03/2025 -0.0212 -0.0141 -0.0074 -0.0026 -0.0802 -0.0239 -0.0100 
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Lampiran 6 Abnormal Return Pengumuman Kepengurusan 

Periode 

Jendela 

Tanggal  
Emiten  

BMRI  BBNI  BBRI  TLKM  ANTM  TINS  PTBA  

T-10 10/03/2025 -0.0212 -0.0141 -0.0074 -0.0026 -0.0802 -0.0239 -0.0100 

T-9 11/03/2025 0.0143 0.0079 0.0159 -0.0004 0.0281 0.0029 0.0000 

T-8 12/03/2025 0.0113 -0.0002 0.0082 0.0155 -0.0018 -0.0233 -0.0222 

T-7 13/03/2025 -0.0260 0.0026 -0.0205 -0.0055 -0.0038 -0.0025 -0.0095 

T-6 14/03/2025 0.0198 -0.0022 0.0067 0.0157 0.0557 0.0817 0.0198 

T-5 17/03/2025 -0.0060 -0.0159 0.0280 0.0067 0.0476 -0.0127 0.0067 

T-4 18/03/2025 0.0064 0.0061 -0.0008 0.0384 0.0263 0.0038 0.0262 

T-3 19/03/2025 0.0189 -0.0190 -0.0060 -0.0101 0.0011 -0.0244 -0.0101 

T-2 20/03/2025 -0.0239 -0.0327 -0.0246 -0.0276 -0.0201 -0.0370 -0.0193 

T-1 21/03/2025 -0.0261 -0.0566 0.0303 -0.0141 -0.0171 -0.0179 -0.0180 

T0 24/03/2025 0.0268 0.0022 -0.0088 0.0242 0.0186 -0.0066 0.0069 

T+1 25/03/2025 0.0507 0.0363 0.0406 -0.0078 -0.0058 -0.0064 0.0531 

T+2 26/03/2025 0.0485 0.0518 0.0147 0.0048 -0.0067 0.0463 -0.0135 

T+3 27/03/2025 0.0038 -0.0083 0.0066 -0.0182 -0.0150 -0.0111 -0.0019 

T+4 08/04/2025 -0.0229 0.0295 -0.0222 0.0292 -0.0647 -0.0460 0.0393 

T+5 09/04/2025 0.0133 0.0072 0.0019 0.0178 0.0583 0.0940 0.0212 

T+6 10/04/2025 0.0190 0.0065 -0.0011 -0.0350 0.0572 -0.0315 0.0415 

T+7 11/04/2025 0.0136 0.0292 -0.0460 -0.0098 0.0355 0.0309 -0.0013 

T+8 14/04/2025 -0.1091 0.0195 -0.0004 0.0259 0.0659 0.0455 0.0054 

T+9 15/04/2025 0.0058 -0.0708 -0.0115 -0.0033 0.0049 -0.0164 -0.0042 

T+10 16/04/2025 0.0150 -0.0356 -0.0044 0.0187 0.0414 0.0065 -0.0117 
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Lampiran 7 Average Abnormal Return Pengumuman Pembentukan 

No Kode Saham AAR Sebelum AAR Sesudah 

 

1 BMRI -0.00203 -0.00399 
 

2 BBNI 0.00035 0.00850 
 

3 BBRI -0.00422 -0.00105 
 

4 TLKM 0.00208 -0.00595 
 

5 ANTM 0.01210 -0.00697 
 

6 TINS 0.00381 -0.00232 
 

7 PTBA -0.00131 -0.00292 
 

 

 

 

Lampiran 8 Average Abnormal Return Pengumuman Kepengurusan 

No  Kode Saham  AAR Sebelum  AAR Sesudah  

 

1 BMRI  -0.00324 0.00376 
 

2 BBNI  -0.01241 0.00653 
 

3 BBRI 0.00298 -0.00219 
 

4 TLKM  0.00161 0.00224 
 

5 ANTM  0.00357 0.01709 
 

6 TINS -0.00534 0.01118 
 

7 PTBA -0.00364 0.01281 
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 Lampiran 11 Struktur Kepengurusan BPI Danantara 


