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ABSTRAK 

Tujuan penelitian ini adalah untuk melihat bagaimana pasar modal Indonesia bereaksi terhadap 
peristiwa politik tanggal 8 September 2025 dimana Purbaya Yudhi Sadewa dilantik menggantikan  
Sri Mulyani Indrawati sebagai Menteri Keuangan Republik Indonesia. Peristiwa ini merupakan 
informasi publik yang berpotensi mengubah persepsi investor terhadap arah kebijakan ekonomi 
mendatang yang terlihat dari adanya perubahan harga saham dan aktivitas perdagangan.  
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode event study dan market-adjusted 
model. Sampel penelitian terdiri dari saham-saham yang terdaftar dalam Indeks LQ45 dengan periode. 
pengamatan lima hari sebelum peristiwa (H-5), hari terjadinya peristiwa (H0), serta lima hari setelah 
peristiwa (H+5). Analisis dilakukan dengan statistik deskriptif, uji normalitas, One Sample t-Test dan 
Paired Sample t-Test. Hasil uji One Sample t-Test menunjukkan bahwa tidak terdapat abnormal return 
yang signifikan di sekitar peristiwa, sebaliknya variabel trading volume activity menunjukkan hasil 
yang signifikan yang berarti aktivitas pasar berlangsung aktif. Meskipun begitu, hasil pengujian dengan 
Paired Sample t-Test menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara abnormal 
return dan trading volume activity antara sebelum dan sesudah peristiwa. Temuan ini menghasilkan 
kesimpulan bahwa pasar merespons pergantian Menteri Keuangan dengan sikap netral dan 
menganggap bahwa peristiwa tersebut merupakan bagian dari kegiatan politik yang wajar. 

Kata kunci: Abnormal Return, Event Study, Pasar Modal Indonesia, Pergantian Menteri Keuangan, 
Trading Volume Activity. 

1. PENDAHULUAN 

1.1. LATAR BELAKANG 

Salah satu instrumen penting dalam perekonomian adalah pasar modal karena dapat 
mencerminkan reaksi investor terhadap berbagai informasi yang beredar di pasar baik dari segi 
politik maupun sosial (Lestari et al., 2024). Ditinjau dari konteks ekonomi makro, informasi 
yang beredar tersebut diketahui dapat memengaruhi ekspektasi investor terhadap kondisi 
ekonomi mendatang. Mankiw (2016) memandang bahwa ekspektasi tersebut dapat menajadi 
pemicu dalam menentukan perilaku pelaku pasar modal selanjutnya. Bradfield (2007) juga 
mengemukakan bahwa dalam pasar yang efisien, harga saham akan bereaksi terhadap informasi 
baru secara cepat yang dapat terdeteksi dari abnormal return. 
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Pada tanggal 8 September 2025, terjadi pergantian kepemimpinan pada Kementerian Keuangan 
RI dimana Presiden Prabowo Subianto melantik Purbaya Yudhi Sadewa sebagai Menteri 
Keuangan yang baru menggantikan Sri Mulyani Indrawati (Rahayu, 2025). 
Posisi Menteri Keuangan mempunyai peran strategis dalam merumuskan kebijakan fiskal, 
mengelola anggaran, serta menjaga stabilitas ekonomi negara. Maka dari itu, peristiwa politik 
ini diduga dapat memengaruhi persepsi investor dan aktivitas pasar modal, Mankiw (2016). 
Meskipun begitu, hasil penelitian sebelumnya menunjukkan temuan yang berbeda-beda. 

Penelitian oleh Agustina (2016) menemukan adanya perbedaan abnormal return yang 
signifikan pada periode sebelum dan sesudah pengangkatan kembali Sri Mulyani Indrawati 
sebagai Menteri Keuangan pada tahun 2016. Temuan tersebut menunjukkan bahwa pasar modal 
dapat bereaksi terhadap peristiwa politik apabila terkait dengan pejabat ekonomi. Berbeda 
dengan Agustina (2016), penelitian oleh Baktyarina & Purnamawati (2020) menunjukkan 
bahwa pelantikan Menteri BUMN, Erick Thohir pada tahun 2019 tidak memberikan dampak 
signifikan terhadap abnormal return maupun trading volume activity. Hasil yang sama juga 
ditemui pada peristiwa politik lain seperti pemilu tahun 2019 oleh  (Setyowati & Hariyati, 2022) 
dan (Rohani & Hasti, 2020),  pengumuman hasil pemilu tahun 2019 oleh (Lestari et al., 2024), 
pengumuman Kabinet Indonesia Maju tahun 2019 oleh (Bramesta, 2020), reshuffle Kabinet 
Indonesia Maju Jilid I pada tahun 2020 dan Jilid II pada tahun 2021 (Budastra et al., 2022), 
peluncuran superholding Danantara tahun 2025 (Danang et al., 2025), serta pengumuman 
kebijakan penyaluran dana Rp200 triliun kepada Bank Milik Negara (Julita et al., 2026) yang 
secara umum tidak menunjukkan reaksi signifikan. 

Dengan peristiwa yang sama dengan Agustina (2016), penelitian (Alvionta et al., 2025) 
menunjukkan bahwa pergantian Menteri Keuangan pada Tahun 2025 nyatanya tidak 
menimbulkan perbedaan signifikan pada indikator pasar saham sektor perbankan. Temuan ini 
mengindikasikan bahwa pasar cenderung menganggap pergantian tersebut sebagai bagian dari 
dinamika pemerintahan yang telah diantisipasi oleh investor. 

Berdasarkan berbagai hasil penelitian diatas, terlihat bahwa reaksi pasar terhadap peristiwa 
politik masih menunjukkan hasil yang tidak konsisten. Apabila ditinjau secara khusus pada 
penelitian yang mengkaji peristiwa pergantian Menteri Keuangan, temuan dalam Agustina 
(2016) dan Alvionta et al. (2025) menunjukkan hasil yang berbeda. Perbedaan hasil tersebut 
dimungkinkan dipengaruhi oleh perbedaan cakupan penelitian di mana penelitian oleh Alvionta 
et al. (2025) masih berfokus pada sektor tertentu yaitu perbankan, sehingga belum sepenuhnya 
mencerminkan reaksi pasar yang menyeluruh. 

Kondisi pada penjelasan diatas menunjukkan adanya kesenjangan penelitian  
(research gap) yang membuka ruang untuk dilakukan pengujian lebih lanjut. Penelitian ini 
menjadi penting untuk dilakukan karena menggunakan cakupan yang lebih luas melalui saham-
saham yang tergabung dalam indeks LQ45 sebagai ukuran dari lintas sektoral. Selain itu, 
peristiwa pergantian Menteri Keuangan tahun 2025 merupakan peristiwa yang relatif baru dan 
sangat berkaitan terhadap kondisi ekonomi terkini. 

Tujuan penelitian ini adalah untuk melihat bagaimana pasar saham Indonesia merespons 
pergantian Menteri Keuangan Tahun 2025 dengan dua indikator yaitu Abnormal Return (AR) 
dan Trading Volume Activity (TVA). Analisis dalam penelitian ini dilakukan untuk 
mengidentifikasi terkait bagaimana pasar bereaksi pada saat pengumuman tersebut muncul dan 
untuk melihat apakah ada perbedaan antara waktu sebelum dan sesudah peristiwa. 
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Terdapat beberapa keterbatasan dalam penelitian ini yang perlu dipertimbangkan untuk 
memahami arti hasil penelitian. Pertama, sampel yang digunakan hanya terdiri dari saham yang 
merupakan bagian dari indeks LQ45 sehingga hasil penelitian belum sepenuhnya menunjukkan 
kondisi semua saham yang tercatat pada Bursa Efek Indonesia. Kedua, periode pengamatan 
yang digunakan cukup singkat karena berfokus pada jendela peristiwa yang telah ditentukan 
sehingga belum dapat menunjukkan bagaimana peristiwa yang diteliti memengaruhi berbagai 
hal dalam jangka panjang. Ketiga, penelitian ini hanya melihat bagaimana perubahan yang 
terjadi akibat pengumuman pergantian Menteri Keuangan tanpa mempertimbangkan faktor 
eksternal lainnya yang mungkin memengaruhi pasar. 

1.2. TINJAUAN PUSTAKA 

Efficient Market Hypothesis (EMH) 

Teori Efficient Market Hypothesis yang diperkenalkan oleh Fama (1970) menyatakan bahwa 
harga saham di pasar modal mengandung seluruh informasi yang tersedia. Dalam pasar dengan 
kondisi yang efisien, investor tidak dapat memperoleh return atau keuntungan yang di atas rata- 
rata karena harga saham akan menyesuaikan dengan cepat saat informasi baru muncul. 

Bentuk efisiensi pasar menurut Fama (1970) terdiri dari 1) weak form efficiency, yang 
menyatakan bahwa harga saham telah menggambarkan seluruh informasi historis seperti 
pergerakan harga di masa lalu; 2) semi-strong form efficiency, yang menunjukkan bahwa harga 
saham telah memperhitungkan seluruh informasi publik seperti berita, kebijakan pemerintah, 
dan laporan keuangan; dan 3) strong form efficiency yang mengasumsikan bahwa harga saham 
telah menunjukkan seluruh informasi baik publik maupun privat.  

Dalam penelitian ini, teori EMH dengan bentuk semi-strong efficiency digunakan untuk melihat 
bagaimana pasar bereaksi terhadap pengumuman pergantian Menteri Keuangan. Apabila pasar 
berada dalam kondisi efisien, maka harga saham akan cepat menyesuaikan peristiwa tersebut 
dengan cepat. Sebaliknya, dalam pasar yang belum efisien, penyesuaian dapat berlangsung 
lebih lama karena investor masih perlu menyesuaikan ekspektasinya. 

Signaling Theory 

Teori sinyal menyatakan bahwa setiap tindakan atau kebijakan yang diumumkan oleh 
pemerintah dapat mengandung informasi yang dianggap sebagai sinyal terkait bagaimana 
perekonomian akan berjalan di masa depan. Investor dapat melihat sinyal tersebut sebagai hal 
yang positif maupun negatif sehingga dapat memengaruhi tindakannya. 

Suganda (2018) menjelaskan bahwa kebijakan yang diambil oleh pemerintah sering kali 
dipandang sebagai indikator arah kebijakan serta gambaran ekonomi di masa depan.  
Dalam konteks penelitian ini, pergantian Menteri Keuangan dilihat sebagai sinyal yang dapat 
memengaruhi ekspektasi pasar tentang kebijakan fiskal dan stabilitas ekonomi nasional. 
Perubahan asumsi ini kemudian dapat menyebabkan pasar bereaksi, yang dapat dilihat dari 
pergerakan harga saham dan seberapa banyak aktivitas perdagangan saham yang terjadi. 

Event Study 

Event study merupakan metode yang digunakan untuk menguji reaksi pasar terhadap suatu 
peristiwa melalui perubahan harga saham dan aktivitas perdagangan. Bradfield (2007) 
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menjelaskan bahwa studi peristiwa ini digunakan untuk mengetahui arah dan kekuatan suatu 
informasi untuk mengubah harga sekuritas dalam keseimbangan pasar. Suganda (2018) 
menambahkan bahwa studi peristiwa dapat digunakan untuk mengukur abnormal return dan 
trading volume activity untuk mengetahui bagaimana pelaku pasar bereaksi terhadap suatu 
peristiwa. 

Abnormal Return 

Abnormal return merupakan selisih antara actual return yang diperoleh investor dan expected 
return yang seharusnya diterima berdasarkan kondisi pasar. Abnormal return digunakan untuk 
mengukur apakah suatu peristiwa memiliki kandungan informasi yang mempengaruhi harga 
saham. Nilai abnormal return yang positif menunjukkan bahwa pasar memberikan respons 
yang baik, sebaliknya nilai abnormal return yang negatif mencerminkan reaksi pasar yang 
kurang baik (Wardhani et al., 2022).  

Trading Volume Activity (TVA) 

Trading Volume Activity digunakan untuk melihat bagaimana jumlah perdagangan saham 
berubah ketika pasar mendapatkan informasi yang baru. Untuk menghitung TVA, perlu 
dilakukan perbandingan antara volume saham yang diperdagangkan dengan jumlah saham 
beredar (Suganda, 2018). Peningkatan TVA menunjukkan bahwa investor memberikan lebih 
banyak perhatian pada suatu peristiwa, sedangkan penurunan TVA menunjukkan sikap 
menunggu atau wait and see. 

Kerangka Konsep 

Gambar 1. Kerangka Konsep Penelitian 
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Hipotesis 

Hipotesis Abnormal Return (AR) 

 H1 : Terdapat Abnormal Return (AR) yang signifikan di sekitar tanggal pengumuman 
pergantian Menteri Keuangan tahun 2025 

 H2 : Terdapat perbedaan Average Abnormal Return (AAR) sebelum dan sesudah 
pengumuman pergantian Menteri Keuangan tahun 2025 

Hipotesis Trading Volume Activity (TVA) 

 H3 : Terdapat perubahan Trading Volume Activity (TVA) yang signifikan di sekitar 
tanggal pengumuman pergantian Menteri Keuangan tahun 2025 

 H4 : Terdapat perbedaan Average Trading Volume Activity (ATVA) sebelum dan 
sesudah pengumuman pergantian Menteri Keuangan tahun 2025 

2. METODE PENELITIAN 

Jenis dan Pendekatan Penelitian 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode event study untuk 
menganalisis reaksi pasar modal terhadap peristiwa pergantian Menteri Keuangan RI  
Tahun 2025 yang diumumkan pada tanggal 8 September 2025. Reaksi pasar dalam penelitian 
ini diukur melalui Abnormal Return (AR) dan Trading Volume Activity (TVA) pada  
saham-saham perusahaan yang tergabung dalam indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Terdapat 11 hari perdagangan yang digunakan dalam periode pengamatan atau jendela 
peristiwa (event window) pada penelitian ini yang mencakup lima hari sebelum pengumuman 
(H-5), hari saat peristiwa berlangsung (H0), serta lima hari setelah pengumuman (H+5).  
Periode pengamatan berlangsung mulai tanggal 29 Agustus 2025 sampai dengan 15 September 
2025 dengan mempertimbangkan kalender operasional perdagangan di BEI. 

Populasi dan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang tergabung dalam indeks LQ45 di 
BEI periode Agustus–September 2025. Indeks LQ45 dipilih karena terdiri atas saham-saham 
dengan tingkat likuiditas tinggi dan kapitalisasi pasar yang besar sehingga mampu 
merepresentasikan kondisi pasar modal Indonesia. Teknik pengambilan sampel dilakukan 
menggunakan metode purposive sampling dengan kriteria sebagai berikut: 

1. Perusahaan yang terdaftar dalam Indeks LQ45 periode Agustus–September 2025; 
2. Perusahaan yang tidak melakukan corporate action seperti stock split, merger¸ dan right 

issue, selama periode pengamatan karena akan menimbulkan bias (confounding effect). 
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Instrumen dan Teknik Pengumpulan Data  

Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa data harga penutupan saham (closing price), 
volume perdagangan saham, jumlah saham beredar (shares outstanding), dan data Indeks 
Harga Saham Gabungan (IHSG).  

Teknik pengumpulan data dilakukan dengan metode dokumentasi dimana data historis yang 
tersedia secara publik diambil dari situs resmi BEI (www.idx.co.id) dan portal data keuangan 
Yahoo Finance (finance.yahoo.com) 

Teknis Analisis Data 

Analisis Abnormal Return (AR) 

Dalam menganalisis abnormal return, tahap pertama yang perlu dilakukan adalah menghitung 
actual return masing-masing saham sampel berdasarkan perubahan harga penutupan harian 
saham (closing price) selama periode pengamatan. Actual return dihitung menggunakan 
formula (Hartono, 2025): 

𝑅𝑖, 𝑡 = 	
𝑃𝑖,!− 𝑃𝑖,!"#
𝑃𝑖,!"#

 

Dengan keterangan: 

Pi,t = harga penutupan saham ke-i pada hari ke-t 
Pi,t-1 = harga penutupan hari sebelumnya  
Setelah actual return diketahui, tahap selanjutnya adalah menghitung expected return dengan 
menggunakan Market-Adjusted Model, yaitu model yang mengasumsikan bahwa expected 
return sama dengan return pasar. Suganda (2018) menjelaskan bahwa model ini lebih praktis 
untuk menganalisis peristiwa yang terjadi secara mendadak karena tidak memerlukan periode. 
Rumus expected return dengan Market-Adjusted Model: 

𝐸[𝑅𝑖, 𝑡] = 𝑅𝑚, 𝑡 
Dimana: 

𝑅𝑚, 𝑡 = 	
𝐼𝐻𝑆𝐺! − 𝐼𝐻𝑆𝐺!"#

𝐼𝐻𝑆𝐺!"#
 

Dengan keterangan: 

IHSGt = nilai IHSG hari ini 

IHSGt-1= nilai IHSG hari sebelumnya 

Setelah actual return dan expected return diketahui, maka selanjutnya abnormal return dapat 
dihitung dengan menggunakan rumus: 

𝐴𝑅𝑖, 𝑡 = 𝑅𝑖, 𝑡 − 𝐸[𝑅𝑖, 𝑡] 

 

http://www.idx.co.id/
https://finance.yahoo.com/
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Analisis Trading Volume Activity (TVA) 

Analisis TVA dilakukan untuk mengukur aktivitas perdagangan saham selama periode 
pengamatan dengan membandingkan jumlah saham yang diperdagangkan terhadap jumlah 
saham beredar. Perhitungan TVA dilakukan menggunakan rumus: 

𝑇𝑉𝐴 = 	
𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒	𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚	𝑦𝑎𝑛𝑔	𝐷𝑖𝑝𝑒𝑟𝑑𝑎𝑔𝑎𝑛𝑔𝑘𝑎𝑛	𝑝𝑎𝑑𝑎	𝑊𝑎𝑘𝑡𝑢	𝑡

𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒	𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚	𝑦𝑎𝑛𝑔	𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟	𝑝𝑎𝑑𝑎	𝑊𝑎𝑘𝑡𝑢	𝑡  

Uji Statistik 

Data penelitian diolah menggunakan perangkat lunak SPSS melalui analisis statistik deskriptif 
dan inferensial. Statistik deskriptif digunakan untuk menggambarkan karakteristik data melalui 
nilai rata-rata dan standar deviasi, sedangkan analisis inferensial digunakan untuk menguji 
perbedaan Abnormal Return (AR) dan Trading Volume Activity (TVA) sebelum dan sesudah 
peristiwa pergantian Menteri Keuangan Republik Indonesia Tahun 2025. Sebelum hipotesis 
diuji, uji normalitas menggunakan metode Shapiro-Wilk dilakukan terhadap data karena 
memiliki jumlah sampel yang kecil (Purba, 2026). Apabila data berdistribusi normal, pengujian 
dilanjutkan dengan Paired Sample t-Test, sedangkan data yang tidak berdistribusi normal 
dianalisis menggunakan Wilcoxon Signed Rank Test (Muzawi et al., 2024). Dasar pengambilan 
keputusan menggunakan nilai signifikansi (2-tailed) sebesar 0,05. 

1. HASIL DAN PEMBAHASAN 

1.1. HASIL 

Pemaparan awal hasil penelitian ini diawali dengan menguraikan karakteristik sebaran data 
melalui analisis statistik deskriptif. Analisis statistik deskriptif dilakukan untuk memberikan 
gambaran mengenai suatu data yang dilihat dari mean, std. deviation, minimum, maximum, dan 
sebagainya (Yuniasti et al., 2024). Hasil analisis statistik deskriptif dapat dilihat pada tabel 
dibawah ini: 

Tabel 1. Analisis Statistik Deskriptif 

Variabel N Minimum Maksimum Mean Std. 
Deviation 

Average Abnormal Return 
Sebelum 

5 -0,00521 0,00448 0,000274 0,00467917 

Average Abnormal Return 
Sesudah 

5 -0,00455 0,00964 0,000718 0,00627612 

Average Trading Volume 
Activity Sebelum 

5 0,00152 0,00239 0,001942 0,00033207 

Average Trading Volume 
Activity Sesudah 

5 0,00147 0,00244 0,001778 0,00040758 

Sumber: Data diolah (2026) 

 Rata-rata Average Abnormal Return (AAR) mengalami peningkatan dari 0,000274 pada 
periode sebelum peristiwa menjadi 0,000718 sesudah peristiwa. Peningkatan nilai rata-rata ini 
mengindikasikan bahwa pasar merespons pergantian Menteri Keuangan secara positif. 
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Sementara itu, rata-rata Average Trading Volume Activity (ATVA) mengalami penurunan dari 
0,001942 pada periode sebelum peristiwa menjadi 0,001778 sesudah peristiwa.  
Penurunan aktivitas perdagangan memberikan indikasi bahwa sebagian investor cenderung 
mengurangi aktivitas transaksi atau mengambil sikap menunggu (wait and see) terhadap 
perkembangan kondisi pasar pasca pergantian Menteri Keuangan. 

Tabel 2. Hasil Uji Normalitas Data 
Variabel Statistic df Sig. 

Average Abnormal Return Sebelum 0,795 5 0,074 

Average Abnormal Return Sesudah 0,851 5 0,199 

Average Trading Volume Activity Sebelum 0,988 5 0,974 

Average Trading Volume Activity Sesudah 0,827 5 0,132 

Sumber: Data diolah (2026) 

  

Berdasarkan hasil uji normalitas dengan metode Shapiro-Wilk, diperoleh nilai signifikansi 
untuk variabel Average Abnormal Return (AAR) sebelum dan sesudah peristiwa sebesar 0,074 
dan 0,199. Sementara itu, nilai signifikansi untuk variabel Average Trading Volume Activity 
(ATVA) sebelum dan sesudah peristiwa adalah sebesar 0,974 dan 0,132. Seluruh nilai 
signifikansi menunjukkan nilai yang lebih besar dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa 
seluruh data penelitian berdistribusi normal.  

Dengan demikian, pengujian hipotesis selanjutnya dapat dilakukan menggunakan uji One 
Sample t-Test untuk mengetahui signifikansi AAR dan ATVA selama periode pengamatan dan 
uji Paired Sample t-Test untuk mengetahui perbedaan rata-rata AAR dan ATVA antara periode 
sebelum dan sesudah peristiwa. 

Tabel 3. Hasil Uji One Sample t-Test 

Variabel t df Mean 
Difference 

Sig.  
(Two-Sided p) Keterangan 

Average Abnormal Return 
(AAR) Sebelum 0,131 4 0,000274 0,902 Tidak Signifikan 

Average Abnormal Return 
(AAR) Sesudah 0,256 4 0,000718 0,811 Tidak Signifikan 

Average Trading Volume 
Activity (ATVA) Sebelum 13,077 4 0,001942 < 0,001 Signifikan 

Average Trading Volume 
Activity (ATVA) Sesudah 9,755 4 0,001778 < 0,001 Signifikan 

Sumber: Data diolah (2026) 

Berdasarkan hasil uji One Sample t-Test, nilai signifikansi Average Abnormal Return (AAR) 
sebelum dan sesudah peristiwa adalah sebesar 0,902 dan 0,811. Kedua nilai tersebut lebih besar 
dari tingkat signifikansi 0,05 sehingga dapat diketahui bahwa peristiwa pergantian Menteri 
Keuangan belum menghasilkan Abnormal Return (AR) yang signifikan bagi investor atau dapat 
dinyatakan bahwa Hipotesis 1 (H1) ditolak. 
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Sebaliknya, variabel Average Trading Volume Activity (ATVA) sebelum dan sesudah peristiwa 
memiliki nilai signifikansi <0,001 yang menunjukkan bahwa aktivitas perdagangan saham 
selama periode pengamatan berada pada tingkat yang signifikan. Apabila dikaitkan dengan 
hasil analisis statistik deskriptif, meskipun nilai ATVA mengalami penurunan setelah peristiwa, 
hasil ini mengindikasikan bahwa aktivitas perdagangan saham tetap berlangsung secara aktif 
atau dapat dinyatakan bahwa Hipotesis 3 (H3) diterima.  

Meskipun begitu, hasil One Sample t-Test belum dapat digunakan untuk menyimpulkan adanya 
perbedaan Abnormal Return (AR) dan Trading Volume Activity (TVA) pada periode sebelum 
dan sesudah peristiwa karena pengujian ini hanya menunjukkan apakah nilai yang diamati 
berbeda dari kondisi netral dan bukan membandingkan perubahan antar periode.  
Maka dari itu, diperlukan pengujian komparatif lanjutan menggunakan Paired Sample t-Test 
untuk mengetahui signifikansi perubahan yang terjadi. 

Tabel 4. Hasil Uji Paired Sample t-Test 

Pasangan Variabel Mean 
Difference t df Sig.  

(Two-Sided p) Keterangan 

Pair 1: Average Abnormal Return 
(Sebelum - Sesudah) -0,000444 -0,196 4 0,854 Tidak 

Signifikan 

Pair 2: Average Trading Volume 
Activity (Sebelum - Sesudah) 0,000164 0,524 4 0,628 Tidak 

Signifikan 

Sumber: Data diolah (2026) 

 Berdasarkan hasil Paired Sample t-Test, diperoleh nilai signifikansi untuk variabel 
Average Abnormal Return (AAR) sebesar 0,854. Nilai tersebut lebih besar dari tingkat 
signifikansi 0,05 sehingga menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan rata-rata  
Abnormal Return (AR) yang signifikan antara periode sebelum dan sesudah peristiwa 
pergantian Menteri Keuangan atau dapat dinyatakan bahwa Hipotesis 2 (H2) ditolak. 

Meskipun secara deskriptif sempat terlihat adanya peningkatan nilai AR setelah peristiwa, 
namun secara statistik perbedaan tersebut tidak cukup besar untuk menunjukkan perubahan 
yang signifikan.  

 Selanjutnya, nilai signifikansi untuk variabel Average Trading Volume Activity (ATVA) 
diperoleh sebesar 0,628. Sama halnya dengan variabel AAR, nilai tersebut juga lebih besar dari 
tingkat signifikansi 0,05 sehingga meninjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan rata-rata 
Trading Volume Activity (TVA) yang signifikan antara periode sebelum dan sesudah peristiwa 
atau dapat dinyatakan bahwa Hipotesis 4 (H4) ditolak.  

Meskipun secara deskriptif terlihat adanya penurunan nilai TVA dan hasil uji One Sample t-
Test menunjukkan adanya aktivitas perdagangan yang signifikan di sekitar periode 
pengamatan, hasil uji Paired Sample t-Test ini memberikan informasi bahwa perubahan 
aktivitas perdagangan tersebut belum cukup besar untuk menghasilkan perbedaan yang 
signifikan antara periode sebelum dan sesudah peristiwa.  
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1.2. PEMBAHASAN 

Pengaruh Peristiwa Pergantian Menteri Keuangan Tahun 2025 terhadap Abnormal 
Return 

Hasil analisis statistik deskriptif menunjukkan adanya peningkatan nilai Average Abnormal 
Return (AAR), yang menggambarkan kecenderungan kenaikan return setelah pengumuman 
pergantian Menteri Keuangan. Meskipun demikian, hasil pengujian hipotesis menggunakan 
One Sample t-Test dan Paired Sample t-Test menunjukkan bahwa tidak terdapat AR yang 
signifikan di sekitar tanggal pengumuman dan tidak ada perbedaan rata-rata AR  yang signifikan 
antara periode sebelum dan sesudah peristiwa sehingga H1 dan H2 ditolak. 

Secara teoritis, ketiadaan reaksi terhadap abnormal return dapat dijelaskan melalui teori 
Efficient Market Hypothesis (EMH) bentuk setengah kuat (semi-strong form efficiency). 
Fama (1970)mengemukakan bahwa dalam pasar yang tingkat efisiensinya setengah kuat, harga 
saham telah mencerminkan informasi publik yang tersedia. Informasi mengenai perombakan 
kabinet terutama pergantian Menteri Keuangan kemungkinan besar telah diprediksi dan diserap 
secara bertahap oleh investor jauh sebelum pengumuman resmi dikeluarkan.  

Dalam kondisi tersebut, investor tidak memandang peristiwa pergantian Menteri Keuangan 
sebagai informasi yang baru dan kemungkinan telah menyesuaikan keputusan investasi 
sebelum pengumuman. Akibatnya, saat jendela peristiwa (event window) berlangsung, harga 
saham telah mencapai titik keseimbangan barunya sehingga tidak terjadi kejutan yang mampu 
menciptakan abnormal return yang signifikan. 

Apabila dikaitkan dengan konsep Signaling Theory (Teori Sinyal) dimana suatu kebijakan atau 
peristiwa akan memengaruhi perilaku investor apabila peristiwa tersebut memiliki kandungan 
informasi yang kuat mengenai kondisi ekonomi di masa mendatang, hasil penelitian yang 
menemukan bahwa tidak terdapat perubahan abnormal return dan trading volume activity yang 
signifikan mengindikasikan bahwa pasar menangkap informasi mengenai pergantian Menteri 
Keuangan ini sebagai sinyal yang netral atau belum cukup kuat untuk mengubah ekspektasi 
investor secara signifikan. 

Pengaruh Peristiwa Pergantian Menteri Keuangan Tahun 2025 terhadap Trading Volume 
Activity 

Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif, ditemukan bahwa terdapat penurunan Average 
Trading Volume Activity (ATVA) yang mengindikasikan bahwa sebagian investor cenderung 
mengurangi aktivitas transaksi atau mengambil sikap menunggu (wait and see) setelah 
peristiwa pengumuman pergantian Menteri Keuangan dikeluarkan.  

Hasil uji One Sample t-Test menunjukkan bahwa pada periode sebelum dan sesudah peristiwa, 
TVA memiliki nilai signifikansi <0,001 sehingga dapat dinyatakan bahwa  
H3 diterima. Hasil tersebut menunjukkan bahwa aktivitas perdagangan saham selama periode 
pengamatan berada pada tingkat yang signifikan. Namun demikian, signifikansi yang diperoleh 
dari pengujian H3 hanya menunjukkan bahwa aktivitas perdagangan yang diamati berbeda dari 
kondisi netral. Dalam artian lain, hasil H3 lebih menggambarkan bahwa pasar tetap 
menunjukkan aktivitas perdagangan yang aktif selama periode pengamatan dan bukan secara 
langsung membuktikan adanya perubahan perilaku investor. 
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Hal tersebut diperkuat dengan hasil Paired Sample t-Test yang menunjukkan bahwa tidak 
terdapat perbedaan rata-rata Trading Volume Activity yang signifikan antara periode sebelum 
dan sesudah peristiwa sehingga dapat dinyatakan bahwa H4 ditolak. Kondisi ini menunjukkan 
bahwa meskipun aktivitas perdagangan saham tetap aktif, perubahan yang terjadi relatif kecil 
sehingga belum cukup kuat untuk menghasilkan perbedaan yang signifikan secara statistik.  

Selain itu, penggunaan saham LQ45 sebagai sampel penelitian juga dapat memengaruhi hasil 
penelitian. Saham-saham yang tergabung dalam indeks LQ45 umumnya memiliki fundamental 
perusahaan yang relatif kuat sehingga cenderung lebih stabil terhadap sentimen jangka pendek 
sehingga informasi mengenai peristiwa politik tertentu belum tentu dapat memengaruhi 
perilaku investor. 

Secara keseluruhan, temuan penelitian ini menunjukkan kesamaan dengan hasil penelitian 
sebelumnya (Alvionta et al., 2025; Baktyarina & Purnamawati, 2020) yang juga menemukan 
bahwa peristiwa politik berupa pelantikan atau pergantian pejabat pemerintah tidak selalu 
menimbulkan reaksi yang signifikan di pasar modal. Lebih lanjut, pengumuman kebijakan 
penyaluran dana Rp200 triliun kepada bank-bank milik negara yang juga merupakan kebijakan 
dari Menteri Keuangan Purbaya Yudhi Sadewa sebagaimana diteliti oleh (Julita et al., 2026) 
juga diketahui tidak menunjukkan perbedaan yang signifikan baik pada abnormal return 
maupun trading volume activity. Kesamaan hasil penelitian tersebut mengindikasikan bahwa 
investor cenderung tidak bereaksi secara berlebihan terhadap informasi politik. 

2. SIMPULAN DAN SARAN 

Simpulan 

Berdasarkan hasil penelitian mengenai reaksi pasar modal terhadap peristiwa pergantian 
Menteri Keuangan Republik Indonesia tahun 2025 pada perusahaan indeks LQ45, dapat 
disimpulkan bahwa peristiwa tersebut belum menimbulkan reaksi pasar yang berarti. Hasil One 
Sample t-Test menunjukkan bahwa tidak ditemukan Abnormal Return (AR) yang signifikan di 
sekitar tanggal pengumuman, sedangkan Trading Volume Activity (TVA) menunjukkan bahwa 
aktivitas perdagangan saham tetap berlangsung aktif selama periode pengamatan. Selanjutnya, 
hasil Paired Sample t-Test menunjukkan tidak ada perbedaan signifikan pada rata-rata Average 
Abnormal Return (AAR) maupun Average Trading Volume Activity (ATVA) antara periode 
sebelum dan sesudah pergantian Menteri Keuangan tahun 2025. Hasil tersebut menunjukkan 
bahwa informasi mengenai pergantian Menteri Keuangan belum memberikan pengaruh yang 
cukup kuat terhadap perubahan perilaku investor di pasar modal. Kondisi ini dapat 
menunjukkan bahwa informasi terkait pergantian Menteri Keuangan telah diperkirakan 
sebelumnya oleh pelaku pasar, sehingga investor telah melakukan penyesuaian sebelum 
pengumuman resmi disampaikan. Akibatnya, informasi tersebut tidak menimbulkan perubahan 
yang berlebihan terhadap harga saham maupun aktivitas perdagangan. Temuan ini sesuai 
dengan konsep Efficient Market Hypothesis bentuk setengah kuat  
(semi-strong form efficiency) yang dikemukakan Fama (1970), dimana informasi publik dapat 
tercermin dengan cepat pada harga saham. Selain itu, berdasarkan Signaling Theory, pergantian 
Menteri Keuangan tidak dipandang sebagai sinyal negatif oleh investor, melainkan sebagai 
bagian dari kegiatan pemerintahan yang wajar. 
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Saran 

Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk memperluas sampel penelitian misalnya dengan 
menggunakan seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia atau menggunakan 
sektor industri tertentu yang lebih sensitif terhadap kebijakan ekonomi. Selain itu, periode 
pengamatan (event window) juga dapat diperpanjang agar mampu menangkap reaksi pasar 
dengan jangka waktu yang lebih lama. Penelitian berikutnya juga direkomendasikan untuk 
menambahkan variabel lain seperti bid-ask spread dan volatilitas saham untuk memperoleh 
gambaran reaksi pasar yang lebih komprehensif. 

Bagi pemerintah dan pembuat kebijakan, hasil penelitian ini dapat menjadi masukan bahwa 
penyampaian informasi yang jelas dapat membantu mengurangi ketidakpastian serta mencegah 
munculnya spekulasi yang berlebihan di pasar modal. 
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