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Analisis Abnormal Return Sebelum Dan Sesudah Restrukturisasi Pt Garuda

Indonesia (Persero) Thk : Periode Pra Dan Pasca Keterlibatan Danantara

Lutfi Maulana

Program Studi Manajemen Keuangan

ABSTRAK

Restrukturisasi perusahaan merupakan salah satu strategi yang dilakukan untuk
memperbaiki /kondisi keuangan dan menjaga keberlangsungan usaha ketika
perusahaan mengalami tekanan finansial. PT Garuda Indonesia (Perséro) Tbk telah
melakukan berbagai upaya restrukturisasi secara bertahap melalui penerbitan
Obligasi Wajib Konversi (OWK), Penundaan Kewajiban Pembayaran Utang
(PKPU), Penyertaan Modal Negara (PMN), hingga dukungan investasi melalui
Danantara pada tahun 2025. Meskipun demikian, kondisi fundamental perusahaan
belum menunjukkan perbaikan yang konsisten sehingga menimbulkan pertanyaan
mengenai bagaimana pasar merespons kebijakan restrukturisasi tersebut. Penelitian
ini bertujuan untuk menganalisis perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah
restrukturisasi PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk pada periode pra dan pasca
keterlibatan = Danantara, serta membandingkan abnormal return sesudah
restrukturisasi pada kedua periodetersebut. Penelitian metode event study dengan
jendela peristiwa selama 11 hari perdagangan (t-S sampai t+5) hasil penelitian ini
menunjukkan ‘bahwa pasar tidak memberikan. respons. yang signifikan terhadap
peristiwa restrukturisasi PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk, baik sebelum maupun

sesudah keterlibatan Danantara.

Kata Kunci: A4bnormal Return, Event Study, Restrukturisasi, Danantara.
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Analysis of Abnormal Returns Before and After the Restructuring of PT
Garuda Indonesia (Persero) Tbk: The Pre- and Post-Danantara Involvement

Periods

Lutfi Maulana

Financial Management Study Program

ABSTRACT

Corporate restructuring is one of theistrategies undertaken to improve a company.’s
financial condition and ensure business continuity when facing financial distress.
PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk has implemented various restructuring efforts
gradually, including the issuance of Mandatory Convertible Bonds (MCBs), Debt
Payment Suspension (PKPU), State Capital Injection (PMN), and investment
support through Danantara in 2025. Nevertheless, the company's fundamental
performance has not shown consistent improvement, raising questions regarding
how the market responds to such restructuring policies..This study aims to analyze
the differences in abnormal returns before and after the restructuring of PT Garuda
Indonesia (Persero) Tbk during the pre- and post-Danantara involvement periods,
as well as to compare abnormal returns after the restructuring across both periods.
The study employs an event study method with-an.event window of 11 trading days
(t-5 to t+5). The findings indicate that the market did not exhibit a significant
reaction to the restructuring events of PI Garuda Indonesia (Persero) Tbk, either

before or after Danantara's involvement.

Keywords: Abnormal Return, Event Study, Restructuring, Danantara.
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BABI1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk (GIAA) merupakan maskapai nasional
milik negara yang mempunyai peran~Sstrategis pada“industri penerbangan di
Indonesia. Namun dalam beberapa tahun terakhir perusahaan.merasakan tekanan
finansial yang cukup signifikan akibat tingginya beban utang, penurunan kinerja
operasional, serta dampak pandemi terhadap industri penerbangan global. Kondisi
tersebut menyebabkan Garuda Indonesia mengalami kesulitan keuangan yang
berdampak pada keberlangsungan operasional perusahaan dan menimbulkan

perhatian besar dari pelaku pasar modal (Padila et al., 2025).

ASET DAN UTANG GIAA (DALAM MILIAR
DOLLAR)

W Aset Hutang

™
o
—

12.7

10.7

o
- = = R N
~ ™~ o ~o~
N © ©
©
<
<
‘\ rﬂ. ‘\
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Gambar 1. 1 Utang PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk

Sumber: Data Diolah, 2026

Laporan keuangan PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk selama beberapa tahun
terakhir menunjukkan adanya tekanan yang besar. Pada tahun 2020, perusahaan
memiliki lonjakan utang sebesar USD 12,7 miliar dari tahun 2019 sebesar USD 3,8
miliar. Sementara itu, aset perusahaan hanya USD 10,7 miliar. Ini menunjukkan

bahwa struktur keuangan PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk tidak sehat dan
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memiliki tingkat utang yang sangat tinggi. Kondisi ini menyebabkan PT Garuda
Indonesia (Persero) Tbk kesulitan membayar utang kepada kreditur. Situasi ini
menunjukkan bahwa PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk menghadapi tekanan
keuangan yang sangat serius. Oleh karena itu, PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk
membutuhkan langkah restrukturisasi yang menyeluruh. Langkah ini diperlukan
untuk memastikan keberlangsungan operasional PT. Garuda Indonesia (Persero)
Tbk. Tujuannya adalah untuk<menyelamatkan operasional. maskapai nasional
tersebut (Andi, 2023).

Restrukturisasi' sebenarnya bukan hal baru bagi PT Garuda Indonesia
(Persero) Tbk™ Dalam periode beberapa tahun kebelakang perusahaan telah
melakukan berbagai upaya ‘restrukturisasi, termasuk melalui proses penerbitan
OWK.(obligasi wajib konversi), penundaan kewajiban pembayaran utang (PKPU),
dan penyertaan modal. Upaya tersebut bertujuan untuk mengurangi tekanan utang
serta memperbaiki kondisi keuangan perusahaan. Meskipun demikian, berbagai
langkah restrukturisasi yang telah dilakukan sebelumnya belum sepenuhnya
mampu memulihkan kondisi finansial perusahaan secara berkelanjutan.

Dalam memperbaiki kondisi keuangan PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk,
perseroan melakukan langkah-langkah bertahap. Untuk - memberikan gambaran
tentang perkembangan proses restrukturisasi ‘Garuda Indonesia, berikut adalah
kronologi peristiwa restrukturisasi Garuda Indonesia yang telah terjadi selama

beberapa tahun terakhir:

Tabel 1. 1 Kronologi Restrukturisasi PT Garuda Indonesia

Tahun Peristiwa

Covid-19 memberikan tekanan keuangan yang berat akibat permintaan
jasa angkutan.udara turun secara besar-besaran; hal ini secara langsung
memengaruhi kebijakan pembatasan.penerbangan yang diambil untuk
2019 | mengurangi penyebaran virus Corona. dan beban utang tinggi sejak
sebelum pandemi. Perseroan mengalami kerugian USD 728.149.017
dan penurunan yang signifikan pada saldo ekuitas yang bernilai negatif
USD 80.773.228

Dengan mempertimbangkan bahwa usaha Perseroan merupakan salah
satu sektor bisnis yang strategis di Indonesia, perseroan menerbitkan
OWK yang akan dijalankan melalui mekanisme PMTHMETD dengan
tujuan untuk meningkatkan kondisi keuangan.

2020
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Penerbitan OWK pada tahun 2020 ternyata belum mampu memberpaiki
kondisi keuangan perseroaan menjadi lebih baik, Pada tahun ini
2021 | perusahan tidak bisa melunasi hutang kepada kreditur yang telah jatuh
tempo. Oleh karena itu deiperlukan langkah lanjutan untuk
menindaklanjuti hal tersebut

Sebagai tanggapan atas situasi itu, perusahaan menjalani proses
restrukturisasi lewat mekanisme Penundaan Kewajiban Pembayaran
Utang (PKPU). Pada fase ini, Garuda Indonesia berhasil menyepakati
restrukturisasi utangnya_bersama kreditur, yang.menandai langkah
upaya menyelamatkan dan memperbaiki kondisi keuangan perusahaan
selain itu untuk*memperbaiki struktur modal dilakukan Penyertaan
modal negara melelui skema PMHMETD dengan realisasi 7,5 triliun
rupiah.

2022

Setelah persetujuanrestrukturisasi tercapai, perusahaan memasuki fase
pelaksanaan. Tahapan tersebut mencakup penyesuaian struktur hutang,
penghematan biaya operasional, dan penyempurnaan rute penerbangan,
dengan tujuan meningkatkan kinerja keuangan secara bertahap.

2023

Dalam rangka. melanjutkan restrukturisasi.yang sedang berlangsung,
perusahaan = meningkatkan frekuensi ~penerbangan, memperbaiki
layanan, dan memperkuat strategi operasional sebagai bagian dari
proses pemulihan bisnis. Langkah ini ditujukan untuk menambah
pendapatan serta memulihkan kepercayaan pasar terhadap kinerja
perusahaan.

2024

Untuk memperkuat proses pemulihan, melalui Danantara.memberikan
dukungan investasi sebagai bagian dari langkah lanjutan restrukturisasi
karena dinilai masih perlu dibantu untuk kondisi keuangan perusahaan.
2025 | Danantara memberikan penyertaan modal melalui skema PMHMETD
dengan nominal 23,67 ‘triltun rupiah. Bantuan ,ini diharapkan dapat
meningkatkan stabilitas keuangan perusahaan serta mempercepat

pemulihan kinerja dalamjangka panjang.
Sumber: Data Diolah, 2026

Kronologi yang ada menjelaskan bahwa proses restrukturisasi pada Garuda
Indonesia tidak terjadi dalam satu waktu, melainkan terjadi secara bertahap. Adanya
restrukturisasi yang terjadi.pada beberapa periode tersebut dapat menyebabkan
pasar bereaksi berbeda, karena investor.dapat menginterpretasi-informasi tersebut
secara berbeda, yang berakibat pada pandangan yang berbeda tentang kemungkinan
pemulihan perusahaan.

Pada tanggal 24 Februari 2025, pemerintah Indonesia secara resmi
mendirikan Daya Anagata Nusantara (Danantara) sebagai lembaga investasi negara
berdasarkan Undang-Undang Nomor 1 Tahun 2025 dan Peraturan Pemerintah

Nomor 10 Tahun 2025. Danantara diberikan misi sebagai Instrumen investasi
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strategis yang digunakan untuk mengoptimalkan aset-aset perusahaan BUMN serta
mempercepat pertumbuhan perekonomian nasional. Selain itu Danantara juga
diperankan menjadi superholding BUMN dimana selain berinvestasi Danantara
juga berperan untuk bisa mengefisisensi dan merestrukturisasi BUMN agar lebih
efisien dan profitable. Danantara diharapkan dapat mengelola aset negara senilai
lebih dari USD 900 miliar. Untuk mendukung Proyek Strategis Nasional, sejumlah
besar pendanaan awal telah dialokasikan, mencapai USD 20.miliar. Dengan cara
ini, Danantara dapat meningkatkan struktur modal perusahaan milik negara.
Diharapkan lembaga ini dapat meningkatkan kesejahteraan masyarakat dengan
meningkatkanefisiensi dan gprofesionalisme pengelolaanaset negara (Evandio,
2025).

Berdasar pada kronologi pada tabel 1.1 Pada tahun 2025 terjadi
restrukturisasi yang berbeda dibandingkan dengan periode sebelumnya dimana
Danantara sebagai Lembaga investasi yang baru dibuat pemerintah ikut dalam
proses pemulihan perusahaan. Hal in1 berbeda dan penting bahwa restrukturisasi
tidak hanya melibatkan penyelesaian utang perusahaan dan penyertaan modal
negara lewat APBN. Selain itu, restrukturisasi juga melibatkan dukungan investasi
yang ditujukan untuk mendukung proses keberlanjutan operasional perusahaan.
Oleh karena itu, restrukturisasi ;yang melibatkan partisipasi Danantara dapat
ditafsirkan ‘bahwa restrukturisasi ini adalah bentuk intervensi Investasi negara
dalam mendukung proses pemulihan perusahaan yang memiliki kepentingan
nasional (Pangastuti, 2026).

Dari penjelasan kronologi tabel 1.1 dapat diketahui terdapat perbedaan
restukturisasi dimana pada sebelum tahun 2025 pada proses restrukturisasi tidak
melibatkan Danantara, namun pada periode 2025 restrukturisasi dilakukan dengan
keterlibatan Danantara, hal tersebut.berpotensi untuk memuneulkan respon pasar
yang berbeda. Karena harga saham pada dasarnya mencerminkan semua informasi
yang tersedia bagi investor, pasar modal merespon setiap informasi yang muncul.
Dalam kasus ini, indikator utama untuk mengevaluasi reaksi pasar terhadap suatu
peristiwa adalah perubahan harga saham dan return. Return saham, terutama
abnormal return, menunjukkan perbedaan antara return aktual dan yang

diperkirakan, sehingga dapat digunakan untuk menentukan apakah suatu berita

Politeknik Negeri Jakarta



eyieyer 1abap Niuyaiijod uizi edue)

[CEREL

VLAVIVYE
HINYILINOd

s
)
(]
=
Q
(=
=
T
Q
=
=
Q.
[
==
3
(]
=
c
=
=
Q
=]
=
(1)
T
(]
=
=
=]
Q
Q
=
<
Q
=
Q
s
Q)
S 5
Q
-
)
S
=3
()
=
=
=
2
[
Q
(]
=
e
Q
=
Q
-
-
Q

N
Ooo
o )
- ()
Q >
S @
Q@< s
35S
5 =
L
=]
3 <
c Q
3 c
= =l 2l
) c
= =
)
5 5%
3 s
= =
=)
3388
B %5
= o
T
s 585
2 =]
S 28sg
=
T< B
0 7
T
9 QP
Q S
o [
S =
'ﬂ_)'_ ()
o P73
< °
(7] ()
® D 3>
R
c 4
SRR
2873
2] <
S o
-+ —
€9 3
= =
28 s
3. o
o
g g
Q —
3 8
5 5
&}
2 9
Q
~ E
5 T
HWoR
o =)
€ £
=2 ©n
Q
=
=
)
=
~
Q
-+
Q
c
o
=)
A=
Q
c
Q
=
w
c
Q
-+
=
3
Q
w
o
Q
2

-
[)
=
o
S
-+
)]

T
o
1
o)
T
-
o
S
;
o
o
=
D
A
E‘
=
=
D
Q
D
:Q
[
o
A
o
*
-+
o

o
=)
5
=
Q9
=
(o]
3
()
=
Q
c
(=
T
7]
)
o
Q
Q
Q9
=
Q
.
(']
c
17
3
c
=
c
=
F
Q
-
<
Q
s
c
=
3.
=
(']
=
T
Q
3
()
=
N
(']
=
s
(=
3
3
Q9
=
Q.
(']
=
3
)
=
<
)
o
(=
-
)
Q
=
17
c
3
o
)
=

memiliki nilai ekonomi bagi investor. . Metode event study sering dipakai untuk
menguji bagaimana pasar bereaksi terhadap sebuah peristiwa lewat perubahan

abnormal return dan harga saham.

GIAA Buka Tertinggi 96 Terendah 54  Tutp 7%
Volume (3) 4364158464 2479200140

I :
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310

t 250
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Gambar 1. 2 Harga Saham PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk Tahun 2019-2026

Sumber: Investing.com, 2026

Pada data Gambar 1.2 di atas pergerakan harga saham PT Garuda Indonesia
(Persero) Tbk (GIAA) memperlihatkan perubahan signifikan dalam beberapa tahun
terakhir. Saham yang dahulu diperdagangkan-di“atas Rp500 turun drastis hingga
berada di kisaran Rp60—Rp70, kemudian relatif stabil pada level rendah hingga
awal 2026. Fluktuasi harga tersebut mencerminkan perubahan return yang diterima
investor seiring waktu. pergerakan saham tidak selalu sejalan dengan pasar secara
umum, muncul peluang abnormal return sebagai respon pasar terhadap informasi
tertentu. Dari beragamtemuan tersebut, dengan demikian dapat disimpulkan-bahwa
pasar modal tidak netral terhadap berita baru. Perubahan harga saham dan abnormal
return menjadi bukti bahwa investor menanggapi informasi secara aktif, baik
berupa kenaikan maupun penurunan return. Karena itu, analisis abnormal return
sangat penting untuk memahami sejauh mana sebuah peristiwa mengandung
informasi yang memengaruhi keputusan.

Penelitian Pratama et al. (2024) menjelaskan bahwa peristiwa Pemilu

Presiden Indonesia 2024 memicu kenaikan abnormal return di setiap tanggal
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kejadian, menandakan optimisme investor terhadap prospek politik dan ekonomi ke
depan. Sebaliknya, Badawi & Akbar (2026) menemukan bahwa meskipun secara
agregat temuan penelitian memperlihatkan bahwa tidak terdapat perbedaan
abnormal return yang signifikan antara periode pra dan pasca pelantikan presiden
2024. Akan tetapi, reaksi pasar yang tercermin melalui abnormal return signifikan
masih muncul pada beberapa hari pengamatan.tertentu. Hasil-hasil tersebut
memperlihatkan bahwa pasar menanggapi informasi dengan cepat;meskipun dalam
beberapa situasi reaksi tersebut sudah diantisipasi sebelumnya oleh pelaku pasar.
Selain itu, Hermawan & Huda (2024) juga mengungkapkan bahwa peristiwaseperti
kebijakan ekonomi, pengumuman perusahaan, maupun: kondisi krisis secara
konsistensmemengaruhi abnormal return saham. Hal ini menegaskan bahwa
pergerakan harga saham tidak bersifat acak, melainkan dipengaruhi oleh informasi
yang masuk ke pasar. Menurut Naftalia et-al. (2024) aksi korporasi stock split
terbukti menimbulkan perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah peristiwa,
menunjukkan bahwa keputusan perusahaan dapat mengubah persepsi investor
terhadap nilai saham.

Berdasarkan penjelasan tersebut, penclitian® int berusaha mengisi
kekosongan yaitu masih terbatasnya kajian empiris yang menganalisis perbedaan
abnormal return sebelum dan sesudah restrukturisasi PT Garuda Indonesia
(Persero) Tbk dengan membedakan periode pra dan pasca keterlibatan Danantara,
keterlibatan lembaga investasi negara Danantara dalam skema restrukturisasi pada
tahun 2025 merepresentasikan bentuk kebijakan yang berbeda dibandingkan
periode sebelumnya, sehingga berpotensi menimbulkan persepsi serta respons
pasar yang tidak seragam, yang tercermin melalu1 pergerakan abnormal return.
Dengan demikian, studivini.diharapkan dapat menciptakan bukti empiris:tentang
respon pasar modal terhadap restrukturisasi perusahaan dengan-dukungan investasi

Danantara.

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian latar belakang yang tersebut, fokus permasalahan dalam
penelitian ini adalah adanya perbedaan karakteristik kebijakan restrukturisasi yang

dijalankan oleh PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk pada dua periode yang berbeda,
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yaitu restrukturisasi pra dan pasca keterlibatan Danantara. Pada fase pra Danantara,
upaya restrukturisasi perusahaan lebih menitikberatkan pada penyelesaian hutang
melalui mekanisme seperti Penundaan Kewajiban Pembayaran Utang (PKPU) serta
dukungan penyertaan atau penambahan modal negara melalui pos APBN.
Sebaliknya, pada fase pasca adanya Danantara, restrukturisasi tidak hanya berfokus
pada pelunasan hutang, melainkan juga.melibatkan.dukungan investasi negara via
lembaga investasi untuk memperkuat kelangsungan operasional perusahaan.
Karakteristik restrukturisasiyang berbeda pada setiap periode dapat.membentuk
penilaian yang beragam dari investor terhadapyprospek perusahaan. Perbedaan
penilaian tersebut berpotensimemengaruhi perilaku investasi yang tercermin pada
abnormal return saham. Sesuai dengan hipotesis pasar efisien, informasi yang
tersedia bagi publik akan segera direspons oleh investor dan tercermin dalam harga
saham. Namun, sejauh ini belum terdapat bukti yang menunjukkan secara pasti
bagaimana reaksi pasar terhadap masing-masing <kebijakan restrukturisasi,
khususnya dalam hal perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah
pengumuman pada kedua periode restrukturisasi tersebut

Perbedaan karakteristik antara restrukturisasi.pra-Danantara yang lebih
menekankan penyesuaian kewajiban dan pos dukungan dari APBN sedangkan
restrukturisasi pasca-Danantara yang menyertakan dukungan investasi Danantar
menandakan kemungkinan adanya perbedaan respon pasar antara kedua periode.
Hal ini menunjukkan ketidakpastianrapakah pasar akan memberikan respons yang
lebih positif, negatif, atau tidak signifikan terhadap. masing-masing peristiwa.
Dengan demikian, inti permasalahan. dalam penelitian. ini- adalah ketidakjelasan
mengenai perbedaan abnormal return saham PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk
sebelum dan sesudah pengumuman restrukturisasi pada periode pra.dan pasca
keterlibatan Danantara. Permasalahan. ini_penting untuk..ditelitikarena dapat
memberikan wawasan tentang bagaimana pasar modal menanggapi variasi bentuk
restrukturisasi perusahaan, terutama yang melibatkan intervensi lembaga investasi
negara, serta berkontribusi pada pengujian efisiensi pasar melalui pendekatan studi

peristiwa dengan abnormal return sebagai variabel utama reaksinya.
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1.3

Pertanyaan Penelitian

Berdasarkan perumusan masalah yang ada, pertanyaan penelitian dalam

studi ini adalah:

—

2.

(98]

1.4

1.5

Apakah terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah
restrukturisasi PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk pada periode pra
keterlibatan Danantara?

Apakah terdapat perbedaan.abnormal return sebelum,_ dan sesudah
restrukturisasi PT .Gamuda Indonesia (Persero) Tbk pada periode pasca
keterlibatan Danantara?

Apakah terdapat perbedaan abrormal return antara sesudah restrukturisasi PT
Garuda Indonesia (Persero) Tbk pada periode pra dan pasca,keterlibatan

Danantara?

Tujuan Penelitian
Tujuan dari penelitian ini adalah:

Untuk menganalisis perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah
restrukturisasi PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk pada periode pra
keterlibatan Danantara.

Untuk menganalisis perbedaan abnormal “veturn sebelum (dan sesudah
restrukturisasi PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk pada periode pasca
keterlibatan Danantara.

Untuk menganalisis perbedaan abnormal return.antara sesudah restrukturisasi
PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk pada periode pra dan pasca keterlibatan

Danantara.

Manfaat Penelitian

Adapun hasil yang diperoleh melalui penelitian ini diharapkan dapat

memberikan manfaat teoritis dan praktis berupa:

1.

Manfaat Teoretis
Penelitian ini diharapkan bisa menambah wawasan pemikiran bagi
pengembangan penelitian sebelumnya dengan menggunakan fenomena baru

yang belum pernah diteliti sebelumnya. Di samping itu, penelitian ini juga
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diharapkan memberikan kontribusi secara empiris untuk pengujian Teori Pasar

Efisien dan Teori Sinyal, khususnya dalam konteks restrukturisasi perusahaan

yang menghadapi tekanan finansial.

2. Manfaat Praktis

a. Bagi Investor, studi ini diharapkan bisa dijadikan acuan dalam
mengevaluasi bagaimana pasar merespons kebijakan pendanaan dan
restrukturisasi perusahaan.

b. Bagi Perusahaan, hasil dari penelitian ini diharapkan dapat berfungsi
sebagai penilaian efektivitas kebijakan restrukturisasi »dalam
mempengaruhi pandangan pasar.

c. Bagi Akademisi, penelitian ini diharapkan bisa memberikan manfaat bagi
kalangan akademisi guna menambah literatur yang dapat dimanfaatkan

untuk memperbanyak wawasan.

1.6 Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan proposal ini disusun untuk memberikan pemahaman
tentang struktur dan alur pembahasan penelitian secara-komprehensif. Proposal ini
terdiri dari tiga bab yang saling terhubung, dengan sistematika sebagai berikut:
BAB I PENDAHULUAN

Pada Bab satu menjelaskan tentang latar belakang dari penelitian yang
memaparkan fenomena restrukturisasi PT Garuda‘Indonesia (Persero) Tbk yang
dilakukan pra’ dan pasca keterlibatan Danantara. serta kemungkinan dampak
terhadap pasar modal akibat peristiwa. tersebut.. Dalam bab ini juga terdapat
rumusan masalah, pertanyaan penelitian, tujuan penelitian, serta manfaat' dari
penelitian baik dari segitteoritis maupun praktis, dan sistematika penulisanskripsi.
BAB II TINJAUAN PUSTAKA

Pada bab ini diuraikan berbagai landasan teoritis yang digunakan sebagai
dasar dalam pelaksanaan analisis penelitian, meliputi Teori Pasar Efisien, Teori
Sinyal, abnormal return, serta restrukturisasi perusahaan. Selain itu, dipaparkan
pula hasil-hasil penelitian terdahulu yang memiliki keterkaitan dengan topik
penelitian, kerangka pemikiran yang digunakan, serta hipotesis yang dirumuskan

sebagai pedoman dalam pengujian penelitian.
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BAB III METODE PENELITIAN
Pada bab ini diuraikan jenis penelitian beserta pendekatan yang diterapkan,
yaitu penelitian kuantitatif dengan menggunakan metode studi peristiwa (event

study). Selain itu, dijelaskan pula objek penelitian, jenis dan sumber data yang
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digunakan, teknik pengumpulan data, penentuan periode jendela peristiwa, serta
metode analisis data yang diterapkan untuk menguji-hipotesis penelitian.
BAB IV HASIL PENELITIAN-DAN PEMBAHASAN

Pada Bab ini _membahas mengenai deskripsi objek penelitian, hasil
penelitian berupa hasil analisis deskriptif, ‘wji,normalitas, uji hipotesis, serta
ringkasan hasil uji hipotesis, serta terdapat pembahasan terkait hasil uji hipotesis.

BAB V PENUTUP

eyieyer 1abap Niuyaiijod uizi edue)

Pada Bab ini membahas kesimpulan dari hasil data yang dianalisis. Selain
itu, bab ini juga memberikan saran yang dapat berguna bagi pembaca maupun bagi

peneliti selanjutnya.
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BABYV
PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah diuraikan, maka

diperoleh kesimpulan sebagai berikut:

1. Tidak terdapat perbedaan<abmormal return yang signifikan sebelum dan

sesudah restrukturisasi PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk pada periode pra
keterlibatan Danantara. Meskipun demikiany nilai rata-rata abnormal return
mengalami  peningkatan  setelah pengumuman  restrukturisasi, yang
menunjukkan bahwa pasar tetap memberikan respons terhadap informasi
restrukturisasi. Namun, respons tersebut masih relatif lemah karena investor
belum sepenuhnya yakin bahwa restrukturisasi mampu memperbaiki kondisi

perusahaan secara berkelanjutan.

. Tidak terdapat perbedaan abmormal return-yang signifikan sebelum dan

sesudah restrukturisasi PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk pada periode pasca
keterlibatan Danantara. Walaupun keterlibatan Danantara memberikan sinyal
positif berupa dukungan investasi negara terhadap proses pemulihan
perusahaan, pasar cenderung merespons secara - hati-hati. Hal ini
mengindikasikan bahwa investor tidak hanya mempertimbangkan informasi
pengumuman restrukturisasij«tetapi jugap melihat kondisi fundamental
perusahaan serta prospek bisnis jangka panjang sebelum mengambil keputusan

investasi.

. Tidak terdapat perbedaan abnormal return yang signifikan antara sesudah

restrukturisasi PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk pada periode pra.dam pasca
keterlibatan Danantara. Halwini.menunjukan bahwa keterlibatan Danantara
belum mampu menciptakan perbedaan respons pasar yang signifikan
dibandingkan restrukturisasi pada periode sebelumnya. Temuan ini
mengindikasikan bahwa pasar modal cenderung telah mengantisipasi
informasi restrukturisasi yang dipublikasikan, sehingga mendukung teori
efisiensi pasar bentuk setengah kuat. Selain itu, penelitian ini juga memberikan

implikasi bahwa kebijakan restrukturisasi perusahaan dan dukungan investasi

46
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negara perlu diikuti dengan perbaikan fundamental perusahaan agar mampu

meningkatkan kepercayaan investor secara lebih kuat.

5.2 Saran

Berdasarkan hasil penelitian yang menunjukkan bahwa restrukturisasi PT
Garuda Indonesia (Persero) Tbk belum.mampu menimbulkan perbedaan abnormal
return yang signifikan, perusahaan diharapkan tidak hanyawberfokus pada
pelaksanaan restrukturisasi.dari sisi pendanaan maupun penyelesaian kewajiban,
tetapi juga memastikan bahwa proses restrukturisasi diikuti oleh perbaikan
fundamental perusahaan secara berkelanjutan. Perbaikan tersebut dapat diwujudkan
melalui peningkatan profitabilitas, efisiensi operasional, penguatan arus kas, serta
peningkatan kualitas tata kelola perusahaan. Dengan adanya perbaikan kinerja yang
nyata'dan konsisten, kepercayaan investor diharapkan dapat meningkat sehingga
informasi mengenai restrukturisasi tidak hanya dipandang sebagai kebijakan
administratif, tetapi juga sebagai sinyal yang mencerminkan prospek perusahaan
yang lebih baik.

Pemerintah sebagai pemegang saham. pengendali sekaligus pihak yang
memberikan dukungan melalui Danantara diharapkan dapat memastikan bahwa
setiap kebijakan restrukturisasi disertai dengantarget kinerja yang terukur,
transparansi . pelaksanaan, @ serta  evaluasi secara berkala terhadap hasil
restrukturisasi. Dengan demikian, pasar tidak-hanya menerima informasi mengenai
adanya dukungan pemerintah, tetapi juga memperoleh bukti bahwa kebijakan
tersebut mampu. memperbaiki Kondisi fundamental .perusahaan. Apabila
restrukturisasi disertar dengan peningkatan kinerja yang konsisten, maka
kepercayaan investor berpotensi meningkat dan respons pasar terhadap-kebijakan

serupa di masa mendatang dapatmenjadi lebih positif.
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LAMPIRAN
Lampiran 1 Hasil Perhitungan Abnormal Return Periode Pra Danantara
Date Price GIAA | IHSG Rit Rmt ARit
6-Oct-20 209.06 4,999.22
7-Oct-20 209.06 5,004.33 | 0.0000 0.0010 0.0054
8-Oct-20 210.89 5,039.14 | 0.0088 0.0070 0.0073
9-Oct-20 216:39 5,053.66 | 0.0261 0.0029 0.0293
12-Oct-20 210.89 5,093.10 | -0.0254 0.0078 -0.0279
13-Oct-20 214.56 5,132.57| 0.0174 0.0077 0.0150
14-Oct-20 220.06 5,176.10 | 0.0256 0.0085 0.0224
15-Oct-20 225.56 5,105.15")0.0250 -0.0137 0.0476
16-Oct-20 223.73 5,103:41 | -0.0081 -0.0003 -0.0011
19-Oct-20 223.73 5,126.33 | 0.0000 0:0045 0.0014
20-Oct-20 220.06 5,099.84 | -0.0164 | -0.0052 -0.0038
21-Oc¢t-20 221.89 5,096.45 | 0.0083 =0.0007 0.0157

Lampiran 2 Hasil Perhitungan Abnormal Return Periode Pasca Danantara

DATE" | PRICE GIAA | “"IHSG Rit Rmt ARit
16-Jun-25 67 7,117.59

17-Jun-25 73 7,155:85 | 0.0896 |~ 0.0054 0.0731
18-Jun-25 71 7,107.79 | -0.0274 | -0.0067 -0.0345
19-Jun-25 66 6,968.64 |-0.0704" -0.0196 -0.0675
20-Jun-25 67 6,907.14 | 0.0152 | -0.0088 0.0097
23-Jun-25 64 6,787.1471°-0.0448"| -0.0174 -0.0436
24-Jun-25 70 6,869.17 | 0.0938 | 0.0121 0.0721
25-Jun-25 77 6,832.14 | 0.1000 | -0.0054 0.0919
26-Jun-25 70 6,897.401=0.0909 | 0.0096 -0.1106
30-Jun-25 74 6,927.68 | 0.0571 0.0044 0.0414

1-Jul-25 71 6,915.36 | -0.0405 | -0.0018 -0.0515
2-Jul-25 73 6,881.25 | 0.0282 | -0.0049 0.0197
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Lampiran 3 Hasil Uji Statistik Deskriptif
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Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
AR PRA SEBELUM 5 -.0279 .0293 .005820 .0210653
AR PRA SESUDAH 5 -.0038 .0476 .011960 .0212994
AR PASCA SEBELUM 5 -.0675 .0731 -.012560 .0554445
AR _PASCA_SESUDAH 5 -.1106 .0919 -.001820 .0797115
Valid N (listwise) 5
Lampiran 4Hasil Uji Normalitas
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
AR _SEBELUM PRA 292 5 .189 917 5 .508
AR _SESUDAH _PRA .290 5 .197 .805 5 .089
a. Lilliefors Significance Correction
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov?® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
AR SEBELUM PASCA 254 5 .200" 919 5 525
AR_SESUDAH _PASCA .206 5 .200" .970 5 .875
*. This is a lower bound of the true significance.
a. Lilliefors Significance Correction
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov®* Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
AR SESUDAH PRA .290 5 197 .805 5 .089
AR SESUDAH PASCA 206 5 .200" 970 5 .875

*_ This is a lower bound of the true significance.

a. Lilliefors Significance Correction
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