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Abstrak

Integrasi bank-bank BUMN ke dalam Danantara merupakan kebijakan strategis yang berpotensi mengubah
ekspektasi investor dan stabilitas pasar modal Indonesia, sehingga reaksi pasar terhadap peristiwa ini penting untuk
dikaji secara empiris. Studi ini bertujuan untuk mengkaji ada atau tidaknya abnormal return pada saham Perbankan
BUMN (BBRI, BBNI, BMRI, BBTN) di sekitar tanggal pengumuman integrasi ke dalam Danantara pada 24
Februari 2025. Pendekatan menggunakan event study dengan periode jendela 11 hari kerja (t—5 hingga t+5) yang
dihitung melalui metode Market-Adjusted Model. Sampel terdiri dari empat bank BUMN terdaftar di BEI melalui
teknik purposive sampling. Pengujian diawali dengan uji normalitas Shapiro-Wilk, dilanjutkan dengan Paired
Sample T-Test. Temuan penelitian menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,115 (p > 0,05), yang berarti Hy
diterima sehingga tidak terdapat perbedaan abnormal return yang signifikan antara periode pra dan pasca integrasi
Danantara. Temuan ini konsisten dengan teori pasar efisien bentuk setengah kuat, yang mengindikasikan bahwa
wacana mengenai integrasi Danantara telah terantisipasi oleh pelaku pasar sebelum pengumuman resmi. Implikasi
penelitian ini memperkuat bukti empiris bahwa pasar modal Indonesia mampu menyerap informasi kebijakan
strategis secara efisien.

Kata Kunci: Danantara, Bank BUMN, Teori Pasar Efisien, Event study, Abnormal Return.

Abstract

The integration of state-owned banks into Danantara is a strategic policy that could materially reshape investor
expectations and the stability of the Indonesian capital market, making an empirical assessment of the market
reaction highly relevant. This study investigates whether statistically significant abnormal returns exist in
Indonesian state-owned bank stocks specifically BBRI, BMRI, BBNI, and BBTN surrounding the announcement
of their integration into the Danantara Sovereign Wealth Fund on February 24, 2025. An event study was applied
over an 11 day trading window (t—5 to t+5) with using the Market-Adjusted Model. Samples were selected via
purposive sampling from four Indonesian state-owned bank listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX).
Hypothesis testing proceeded through Shapiro-Wilk normality testing followed by a Paired Sample T-Test. The
analysis yielded a significance value of 0.115 (p > 0.05), leading to the acceptance of Ho and indicating no
statistically significant difference in abnormal returns between the pre- and post-announcement periods. This
finding is consistent with the semi-strong form of the Efficient Market Hypothesis, suggesting that market
participants had already priced in the Danantara integration information prior to the official announcement. The
study provides additional empirical evidence that the Indonesian capital market efficiently absorbs strategic policy
information.

Keywords: Danantara Sovereign Wealth Fund, Indonesian state-owned bank, Market Efficiency, Event study,
Abnormal Return.
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PENDAHULUAN

Sektor perbankan memegang posisi krusial dalam menjaga ketahanan sistem keuangan suatu
negara. Di Indonesia, industri ini menjadi tulang punggung sektor jasa keuangan dengan pangsa pasar
yang mencapai 46,5% (Kusumaningrum & Iramani, 2020). Dominasi ini ditopang oleh bank
HIMBARA, yaitu Bank Mandiri, Bank Rakyat Indonesia (BRI), Bank Negara Indonesia (BNI), dan
Bank Tabungan Negara (BTN) yang mengelola aset sebesar Rp5.276,8 triliun atau setara dengan
42,35% dari total aset bank umum nasional berdasarkan data Triwulan [V-2024 (OJK, 2024).
Signifikansi bank-bank BUMN tidak hanya tercermin pada besarnya aset yang dikelola, tetapi juga pada
dominasi mereka di pasar modal. Dalam kapitalisasi pasar BEI per Februari 2024, BBRI menempati
peringkat kedua secara nasional dengan kontribusi sebesar 7,86% setelah BBCA, diikuti oleh BMRI
pada peringkat kelima dengan 5,53%, dan BBNI pada peringkat kesembilan dengan 1,9%. Posisi
strategis sebagai market movers ini membuat setiap kebijakan pemerintah yang bersifat material seperti
pengumuman integrasi perbankan BUMN ke dalam Danantara pada 24 Februari 2025 yang diprediksi
akan memicu ekspektasi investor yang kuat dan fluktuasi harga saham yang sistemik.

Pengaruh pengumuman strategis dan informasi publik yang bersifat material terhadap nilai pasar
dapat dianalisis melalui pendekatan event study, yang secara luas digunakan untuk mengukur respons
pasar jangka pendek (MacKinlay, 1997). Dalam pendekatan tersebut, efektivitas informasi dinilai
melalui penghitungan abnormal return sebagai indikator adanya deviasi imbal hasil saham di atas atau
di bawah keuntungan normal yang diharapkan oleh investor (Hartono, 2017).

Beberapa kajian terdahulu mengenai dampak pengumuman integrasi bank HIMBARA ke
Danantara terhadap abnormal return menunjukkan hasil yang tidak seragam. Annisa dan Warsini (2025)
serta Rendi dan Roza Linda (2025) menemukan bahwa peristiwa tersebut tidak menimbulkan abrnormal
return yang signifikan, yang mengindikasikan pasar telah mengantisipasi informasi tersebut
sebelumnya. Sementara itu, Graciella dan Sofia (2026) juga melaporkan hasil yang serupa. Di sisi lain,
Maulana dan Hanifani (2025) abnormal return justru ditemukan di sekitar tanggal pengumuman,
sedangkan Sefnando dan Nugraha (2025) menemukan adanya respons pasar yang negatif. Hal ini
mengindikasikan bahwa sebagian pemilik modal menilai integrasi ini berisiko bagi nilai perusahaan
dalam jangka pendek.

Perbedaan temuan ini menunjukkan bahwa reaksi pasar terhadap pengumuman pembentukan
Danantara belum dapat ditentukan secara pasti, sehingga dibutuhkan penelitian tambahan yang
menghasilkan bukti empiris lebih komprehensif. Selain itu, integrasi bank BUMN ke Danantara
merupakan peristiwa kebijakan yang belum pernah diterapkan sebelumnya di pasar modal Indonesia.
Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk mengkaji ulang ada tidaknya abnormal return saham
yang signifikan pada bank-bank BUMN di sekitar tanggal pengumuman integrasi ke dalam Danantara

dengan menggunakan pendekatan event study.
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Penelitian ini memberikan kontribusi pada literatur event study di pasar modal Indonesia,
khususnya terkait dampak integrasi Danantara terhadap saham bank BUMN, melalui penegasan
pendekatan metodologis yang secara eksplisit menggunakan Market-Adjusted Model dalam
mengestimasi expected return. Berbeda dengan pendekatan market model yang membutuhkan periode
estimasi terpisah untuk menghitung parameter alfa dan beta saham, Market-Adjusted Model
mengasumsikan bahwa estimasi terbaik untuk return yang diharapkan adalah return pasar (IHSG) pada
periode yang sama, sehingga model ini dinilai lebih sesuai diterapkan pada peristiwa kebijakan makro
seperti integrasi Danantara yang berpotensi memengaruhi seluruh emiten perbankan BUMN secara
serentak (Brown & Warner, 1985). Selain kontribusi metodologis tersebut, penelitian ini turut
memperkaya kajian event study atas peristiwa kebijakan strategis nasional pembentukan sovereign
wealth fund yang belum pernah diterapkan sebelumnya di pasar modal Indonesia, sehingga hasilnya
diharapkan dapat memberikan bukti empiris baru mengenai kecepatan penyerapan informasi kebijakan

tersebut oleh pasar modal domestik.
KAJIAN TEORI

Teori Pasar Efisien

Teori pasar modal efisien merujuk pada kondisi di mana harga sekuritas selalu selaras dengan nilai
wajar investasi dari waktu ke waktu. Pasar dinyatakan efisien ketika mampu merespon dengan cepat
dan tepat dalam menyerap informasi baru (Suganda, 2018). Fama (1970) membagi tingkatan efisiensi
pasar ke dalam tiga kategori: efisiensi lemah, efisiensi setengah kuat, dan efisiensi kuat. Tingkat
efisiensi ini bergantung pada ketersediaan informasi dan bagaimana investor meresponsnya (Hartono,
2017).
Signaling Theory

Teori penyinyalan menjelaskan bagaimana suatu tindakan atau pengumuman dari pihak
manajemen dalam menjadi sinyal yang mempengaruhi cara investor dalam menilai kondisi perusahaan.
Saat suatu informasi publik dirilis, investor akan terlebih dahulu mengevaluasi apakah informasi
tersebut merupakan sinyal baik atau buruk. Respons pasar tidak selalu bersumber dari data laporan
keuangan, tetapi juga informasi lain yang dapat mempengaruhi kinerja operasional dan keuangan
perusahaan secara keseluruhan (Suganda, 2018).
Event Study

Hartono (2017) menjelaskan bahwa event study digunakan untuk mengamati bagaimana pelaku
pasar merespon pengumuman suatu peristiwa yang bersifat publik. Sumber informasi yang menjadi
pemicu reaksi tersebut dapat dari aksi korporasi, regulasi yang memengaruhi sektor tertentu, hingga
kebijakan pemerintah yang berdampak pada seluruh emiten di bursa. Tujuan utama studi ini adalah
mengukur sejauh mana sebuah peristiwa memengaruhi tingkat pengembalian dari sekuritas terkait

(Krizman, 1994).
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Abnormal Return

Abnormal return merupakan selisih antara return realisasi dengan return ekspektasian. Return
realisasi adalah tingkat pengembalian aktual yang telah terjadi dan diperoleh dari data historis yang
menjadi tolak ukur kinerja Perusahaan. Selain itu, return realisasian juga menjadi dasar dalam
perhitungan return ekspektasian (dalam pendekatan market model) serta dalam pengukuran risiko
investasi di masa depan. Sementara, return ekspektasian adalah tingkat pengembalian yang
diproyeksikan oleh pemodal di masa depa (Hartono, 2017). Dalam studi peristiwa, expected return dapat
dilakukan menggunakan berbagai model, antara lain market model, market adjusted model, dan mean
adjusted model (Brown & Warner, 1985).

Pengembangan Hipotesis

Berdasarkan konsep abnormal return yang dikemukakan oleh Hartono (2016) dan teori pasar
efisien Fama (1970), terjadinya abnormal return di sekitar suatu peristiwa mengindikasikan bahwa
informasi tersebut memiliki kandungan informasi (information content) yang belum terserap ke dalam
harga saham sebelum pengumuman dilakukan. Sebaliknya, jika tidak ditemukan signifikansi pada
abnormal return, ini menandakan pasar dinilai telah mengantisipasi informasi tersebut lebih awal, yang
merupakan cerminan efisiensi setengah kuat (semi-strong form).

Dalam konteks pengumuman integrasi bank BUMN ke Danantara, signaling theory menyatakan
bahwa integrasi ini dapat mempengaruhi ekspektasi investor. Namun, sebagian besar literatur terdahulu
menemukan tidak adanya abnormal return yang signifikan, mencerminkan pasar sudah mengantisipasi
informasi integrasi Danantara sebelum tanggal pengumuman resmi, baik melalui pemberitaan media
maupun informasi yang beredar secara informal. Oleh karena itu, hipotesis dirumuskan sebagai berikut:

H. : Terdapat abnormal return pada saham perbankan BUMN di sekitar tanggal pengumuman

pembentukan BPI Danantara.
METODE

Studi ini menggunakan pendekatan kuantitatif melalui metode event study guna menganalisis
respons pasar atas pengumuman integrasi perbankan BUMN ke dalam Danantara. Sumber data yang
digunakan merupakan data sekunder berupa harga penutupan saham harian (closing price) dan
pergerakan IHSG yang diperoleh dari dari laman resmi Investing.com. Event study difokuskan pada
tanggal 24 Februari 2025 sebagai hari peristiwa (to), dengan jendela pengamatan selama 11 hari kerja
yang mencakup 5 hari sebelum integrasi (t.s) hingga 5 hari sesudah integrasi (t+s). Penggunaan jendela
singkat ini bertujuan untuk memastikan reaksi pasar tidak pengaruhi oleh faktor lain di luar peristiwa

integrasi Danantara.
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Gambar 1. Event window (Periode Jendela)

Populasi penelitian mencakup seluruh bank BUMN yang tercatat di BEI. Pengambilan sampel
menggunakan teknik purposive sampling dengan ketentuan sebagai berikut: (1) Bank milik Negara yang
sahamnya tercatat dan aktif bertransaksi di bursa; (2) termasuk dalam kelompok emiten perbankan
dengan kapitalisasi pasar yang besar; (3) ketersediaan data harga saham historis yang memadai dan
lengkap; serta (4) tidak mengalami suspensi perdagangan maupun delisting sepanjang periode
pengamatan. Berdasarkan kriteria tersebut, terpilih empat emiten sebagai sampel penelitian, yakni
BBRI, BBNI, BMRI, dan BBTN.

Perhitungan abnormal return menggunakan Market-Adjusted Model dengan rumus:

ARi = Rit — Rm,t

di mana AR; adalah abnormal return saham i pada hari t, R; adalah return realisasi saham i pada
hari t, dan Rm,t adalah refurn pasar IHSG) pada hari t. Keseluruhan data diolah dengan Microsoft Excel
dan IBM SPSS 25. Tahapan analisis meliputi: uji Shapiro-Wilk sebagai syarat pengujian dan pengujian
hipotesis menggunakan Paired Sample T-Tes jika data berdistribusi normal, atau Wilcoxon Signed Rank

Test jika asumsi normalitas tidak terpenuhi.
HASIL DAN PEMBAHASAN

Tabel 1. Market Adjusted Return dan Average Abnormal Return Sebelum & Sesudah Peristiwa

Tanggal BBRI BBNI BBTN BMRI

t-5 0,01506 0,01678 -0,0136 0,02955

t-4 0,02353 0,03314 -0,0012 -0,0016

t-3 -0,0199 -0,037 -0,0187 -0,039

t-2 -0,0264 -0,0123 -0,0042 -0,0038

t-1 -0,0073 -0,0381 -0,0282 -0,0168

AAR Sebelum -0,003 -0,0075 -0,0132 -0,0063
t+1 -0,0065 0,03122 0,01321 -0,0068
t+2 0,00237 0,02547 -0,0139 0,00737

t+3 -0,0315 0,01598 0,01272 -0,0346

t+4 -0,0413 -0,0383 -0,0339 0,02025

t+5 0,05254 0,01735 0,01417 0,0255
AAR Sesudah -0,0049 0,01034 -0,0015 0,00236

Sumber: Data diolah peneliti (2026)

Berdasarkan hasil perhitungan abnormal return harian berdasarkan Market-Adjusted Model untuk

keempat saham bank BUMN selama periode jendela, terlihat bahwa Average Abnormal Return (AAR)
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sebelum pengumuman tercatat negatif untuk seluruh emiten (BBRI: -0,003; BBNI: -0,0075; BBTN: -
0,0132; BMRI: -0,0063), yang mengindikasikan bahwa rata-rata saham bank BUMN mengalami
tekanan harga pada periode pra pengumuman. Pasca pengumuman, pola abnormal return bergerak
bervariasi antar emiten. BBNI (0,01034) dan BMRI (0,00236) mencatatkan AAR sesudah yang positif
(0,01034), sementara BBRI (-0,0049) dan BBTN (-0,0015) negatif. Variasi ini mengindikasikan bahwa
respons pasar terhadap pengumuman integrasi perbankan bersifat heterogen di antara emiten bank
BUMN. Ketidakseragaman ini dapat dipengaruhi oleh perbedaan pandangan investor terhadap dampak
integrasi yang dipengaruhi oleh faktor seperti struktur kepemilikan, portofolio kredit, dan eksposur

risiko (Jensen & Meckling, 1976; DeLong, 2001; Houston et al., 2001).

Uji Normalitas
Tabel 2. Hasil Uji Normalitas Average Abnormal Return

Shapiro-Wilk
AAR Sebelum 959 4 175
AAR Sesudah 958 4 764
Sumber: Hasil olah data SPSS, 2026

Pengujian normalitas data AAR sebelum dan sesudah peresmian Danantara pada tanggal 24
Februari 2025 dilakukan dengan uji Shapiro-Wilk. Data dinyatakan berdistribusi normal jika nilai
signifikansi berada diatas 0,05. Tabel 2 memperlihatkan bahwa seluruh data berdistribusi normal, di
mana nilai signifikansi sebelum integrasi mencapai 0,775 dan sesudah integrasi sebesar 0,764. Oleh
sebab itu, tahapan uji hipotesis dilanjutkan menggunakan paired sample t-test (Sugiyono, 2013).

Uji Hipotesis
Tabel 3. Hasil Uji Hipotesis Average Abnormal Return

Sig. (2-tailed)
Pair ! AAR Sebelum - 115
AAR Setelah

Sumber: Hasil olah data SPSS, 2026

Berdasarkan hasil paired sample t-test yang tersaji pada Tabel 3, diperoleh nilai signifikansi (2-
tailed) sebesar 0,115. Mengingat nilai signifikansi lebih besar dari 0,05, maka Hy diterima dan H,
ditolak. Hal ini menunjukan bahwa tidak terdapat abnormal return yang signifikan pada saham-saham
bank BUMN antara periode sebelum dan sesudah pengumuman peresmian Danantara pada 24 Februari
2025.

Pembahasan

Temuan penelitian ini mengungkapkan bahwa pengumuman integrasi bank BUMN ke dalam
Danantara tidak menimbulkan abnormal return yang signifikan. Sesuai dengan teori pasar efisien
bentuk setengah kuat Fama (1970) yang berpandangan bahwa seluruh informasi publik tercermin dalam
pergerakan harga saham, hal ini mengindikasikan bahwa wacana pembentukan Danantara dan potensi

integrasinya dengan bank-bank BUMN telah tersebar di kalangan pelaku pasar jauh sebelum tanggal
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pengumuman resmi 24 Februari 2025, sehingga tidak menimbulkan kejutan informasi yang cukup
material untuk menghasilkan abnormal return yang signifikan.

Hasil ini sejalan dengan temuan Annisa dan Warsini (2025), Rendi dan Roza Linda (2025), serta
Graciella dan Sofia (2026) yang menyimpulkan bahwa peristiwa pengumuman Danantara tidak memicu
respons pasar yang signifikan berupa abnormal return. Konsistensi antar penelitian ini memperkuat
argumen bahwa pasar modal Indonesia memiliki tingkat efisiensi yang cukup memadai dalam menyerap
informasi kebijakan strategis pemerintah. Namun, temuan dalam studi ini menunjukan hasil yang
berbeda dari penelitian Maulana dan Hanifani (2025) serta Sefnando dan Nugraha (2025). Perbedaan
ini kemungkinan disebabkan oleh perbedaan periode jendela pengamatan yang digunakan, komposisi
sampel, atau kondisi makroekonomi yang berbeda pada saat penelitian dilakukan.

Pola AAR yang negatif sebelum pengumuman untuk seluruh emiten (BBRI: —0,003; BBNI:
—0,0075; BBTN: —0,0132; BMRI: —0,0063) juga dapat diinterpretasikan sebagai cerminan dari sentimen
pasar yang telah terbentuk sebelumnya. Pemberitaan yang masif mengenai rencana integrasi Danantara
di media nasional sejak awal Februari 2025 kemungkinan telah mendorong investor untuk melakukan
aksi jual (sell-off) lebih awal sebagai bentuk antisipasi terhadap ketidakpastian. Sesuai dalam signaling
theory, investor akan terlebih dahulu mengevaluasi apakah informasi integrasi tersebut diinterpretasikan
sebagai good news atau bad news, sehingga memicu respons yang beragam.

Dari perspektif kebijakan, temuan ini memberikan implikasi penting bagi regulator dan emiten.
Tidak adanya abnormal return yang signifikan mengindikasikan pasar modal Indonesia mampu
menyerap informasi kebijakan strategis secara relatif efisien, yang merupakan indikator positif bagi
perkembangan dan kematangan pasar modal nasional. Di sisi lain, variasi AAR sesudah pengumuman
yang masih cukup beragam antar emiten mengindikasikan perlunya transparansi komunikasi yang lebih
baik dari pemerintah terkait mekanisme teknis integrasi, agar ekspektasi investor dapat terbentuk secara
lebih homogen dan terhindar dari volatilitas yang tidak perlu.

Lebih jauh, antisipasi pasar terhadap informasi integrasi Danantara dapat dijelaskan oleh beberapa
faktor yang saling berkaitan. Pertama, dari sisi arus informasi, wacana pembentukan Danantara telah
menjadi bahan pemberitaan publik dan pembahasan legislatif sejak pertengahan 2024, sehingga
sebagian besar kandungan informasi (information content) dari peristiwa tersebut secara bertahap telah
terserap ke dalam harga saham jauh sebelum tanggal pengumuman resmi (Goldstein, 2023). Kondisi ini
konsisten dengan karakteristik pasar modal Indonesia yang, meski tergolong pasar berkembang, telah
menunjukkan kematangan dalam merespons kebijakan strategis pemerintah secara bertahap,
sebagaimana juga terlihat pada studi peristiwa Danantara lain pada bank-bank BUMN maupun
perbankan konvensional (Fahimma & Burhanudin, 2026; Rochimah & Yuliana, 2024). Kedua, dari sisi
dinamika makroekonomi, jendela pengamatan berlangsung saat [HSG dan nilai tukar rupiah relatif
stabil, sehingga fluktuasi harga saham bank-bank BUMN pada periode ini lebih mencerminkan
penyesuaian ekspektasi investor terhadap informasi Danantara itu sendiri dibandingkan guncangan

eksternal seperti sentimen suku bunga global atau harga komoditas. Ketiga, absennya abnormal return
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yang signifikan juga dapat dimaknai sebagai indikasi bahwa investor institusional dan analis pasar telah
melakukan price discovery atas rencana konsolidasi BUMN ini melalui saluran informasi informal,
termasuk pernyataan pejabat kementerian dan pembahasan kebijakan di tingkat pemerintah, pola yang
juga ditemukan pada studi reaksi pasar terhadap peristiwa kebijakan pemerintah lain di Indonesia
(Rochimah & Yuliana, 2024).

Temuan ini menegaskan bahwa efisiensi informasi pasar modal Indonesia turut ditentukan oleh
kualitas dan intensitas komunikasi publik pemerintah sebelum sebuah kebijakan strategis resmi
diumumkan. Bagi Otoritas Jasa Keuangan dan Bursa Efek Indonesia, implikasinya adalah pentingnya
memperkuat mekanisme keterbukaan informasi pada tahap prapengumuman kebijakan strategis BUMN,
mengingat kebocoran informasi informal yang tidak terstandardisasi berpotensi menciptakan asimetri
informasi antara investor institusional dan investor ritel. Bagi manajemen bank BUMN, temuan ini
mengindikasikan perlunya komunikasi korporat yang lebih proaktif untuk mengelola ekspektasi investor
selama periode transisi kepemilikan, sebagaimana ditunjukkan oleh pengalaman internasional bahwa
reaksi pasar terhadap keterlibatan sovereign wealth fund sangat bergantung pada kejelasan dan

kredibilitas komunikasi yang menyertainya (Habermann & Steindl, 2025).
SIMPULAN DAN SARAN

Studi ini bertujuan untuk mengkaji ada atau tidaknya abnormal return yang signifikan pada saham
bank BUMN (BBRI, BBNI, BMRI, BBTN) di sekitar pengumuman integrasi ke dalam Danantara pada
24 Februari 2025 melalui pendekatan event study dengan Market-Adjusted Model. Hasil uji paired
sample t-test menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,115 (p > 0,05), sehingga Ho diterima dan H.
ditolak. Hal ini membuktikan bahwa tidak terdapat perbedaan abnormal return yang signifikan antara
periode sebelum dan sesudah pengumuman. Temuan ini mengindikasikan bahwa wacana mengenai
integrasi Danantara telah terantisipasi oleh pelaku pasar sebelum pengumuman resmi dilakukan. Hasil
ini juga sejalan dengan penelitian Annisa dan Warsini (2025), Rendi dan Roza Linda (2025), serta
Graciella dan Sofia (2026), dan memperkuat bukti empiris bahwa pasar modal Indonesia mampu
menyerap informasi kebijakan strategis secara efisien.

Secara praktis, temuan ini memberikan sejumlah kontribusi bagi pihak-pihak yang berkepentingan.
Bagi regulator (OJK dan BEI), hasil penelitian menegaskan pentingnya menjaga kualitas keterbukaan
informasi atas kebijakan strategis agar pasar dapat terus menyerap informasi secara efisien dan wajar.
Bagi investor, temuan ini mengindikasikan bahwa keputusan investasi pada saham bank BUMN di
sekitar peristiwa kebijakan serupa sebaiknya tidak semata didasarkan pada ekspektasi abnormal return
jangka pendek, melainkan pada analisis fundamental jangka panjang, mengingat pasar cenderung telah
mengantisipasi informasi tersebut sebelum pengumuman resmi dilakukan. Bagi manajemen bank
BUMN, hasil ini dapat menjadi bahan evaluasi untuk memperkuat strategi komunikasi korporat terkait
kebijakan integrasi, agar persepsi investor terhadap dampak jangka panjang integrasi Danantara dapat

terbentuk secara lebih positif dan homogen.
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Penelitian ini tidak terlepas dari sejumlah keterbatasan, seperti: sampel penelitian hanya mencakup
empat emiten bank BUMN dan jendela pengamatan singkat (11 hari kerja) sehingga mungkin tidak
cukup untuk menangkap dampak jangka menengah dari kebijakan integrasi. Selain itu, penelitian ini
tidak mempertimbangkan faktor luar seperti kondisi IHSG secara keseluruhan dan sentimen pasar global
pada periode yang sama.

Berdasarkan keterbatasan tersebut, penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas periode
jendela pengamatan (event window) dan periode estimasi (estimation window) untuk menangkap
dampak jangka menengah, serta menggunaan metode estimasi expected return lain, seperti market
model dengan periode estimasi yang memadai untuk meningkatkan akurasi pengukuran abnormal

return.
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