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ABSTRACT  
This study aims to analyze the Indonesian capital market’s reaction to the 2025 change in 
the Minister of Finance by measuring abnormal returns, trading volume activity, and bid-
ask spreads for financial sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange. The study 
employs a quantitative method using an event study approach. The observation period spans 
eleven trading days, comprising five days before the event, one day on the event date, and 
five days after the event, with September 8, 2025, designated as the event date. The study 
sample consists of 43 financial sector companies selected using purposive sampling. Data 
were analyzed using descriptive statistics, the Shapiro-Wilk normality test, and the 
Wilcoxon Signed Rank Test because the data were not normally distributed. The results 
indicate significant differences in abnormal returns before and after the 2025 change in the 
Minister of Finance, suggesting that the capital market reacts to this political information. 
Meanwhile, trading volume activity and the bid-ask spread did not show significant 
differences, suggesting that trading activity and market liquidity levels remained relatively 
stable. These findings support market efficiency theory and signaling theory, which state that 
political information can influence investor behavior and stock price movements. 
Keywords: abnormal return, bid-ask spread, change in the Minister of Finance, event study, 
trading volume activity. 

 
ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis reaksi pasar modal Indonesia terhadap peristiwa 
pergantian Menteri Keuangan tahun 2025 melalui pengukuran abnormal return, trading 
volume activity, dan bid-ask spread pada perusahaan sektor keuangan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia. Penelitian menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan event study. 
Periode pengamatan dilakukan selama sebelas hari bursa, yaitu lima hari sebelum peristiwa, 
satu hari saat peristiwa, dan lima hari sesudah peristiwa dengan tanggal 8 September 2025 
sebagai event date. Sampel penelitian terdiri atas 43 perusahaan sektor keuangan yang dipilih 
menggunakan teknik purposive sampling. Data dianalisis menggunakan statistik deskriptif, 
uji normalitas Shapiro-Wilk, serta uji Wilcoxon Signed Rank Test karena data tidak 
berdistribusi normal. Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat perbedaan signifikan 
pada abnormal return sebelum dan sesudah pergantian Menteri Keuangan tahun 2025, yang 
mengindikasikan bahwa pasar modal bereaksi terhadap informasi politik tersebut. Sementara 
itu, trading volume activity dan bid-ask spread tidak menunjukkan perbedaan signifikan, 
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sehingga aktivitas perdagangan dan tingkat likuiditas pasar relatif stabil. Temuan ini 
mendukung teori efisiensi pasar dan teori sinyal yang menyatakan bahwa informasi politik 
dapat memengaruhi perilaku investor dan pergerakan harga saham. 
Kata Kunci: Abnormal Return, Bid-Ask Spread, Event Study, Pergantian Menteri 
Keuangan, Trading Volume Activity. 
 
PENDAHULUAN  

Pasar modal merupakan sarana yang mempertemukan perusahaan yang 
membutuhkan dana dengan investor sebagai penyedia modal untuk memperoleh 
keuntungan di masa mendatang. Keberadaan pasar modal memberikan kesempatan 
bagi perusahaan memperoleh pembiayaan jangka panjang sekaligus memberikan 
peluang bagi investor untuk memperoleh return dari dana yang diinvestasikan 
(Purnamawati, 2021). Sebelum melakukan investasi, investor akan mengevaluasi 
kinerja perusahaan karena keputusan investasi umumnya dilakukan pada 
perusahaan yang memiliki prospek dan kinerja yang baik (Diatmika dkk., 2023; 
Negara & Diatmika, 2024). Di Indonesia, aktivitas investasi saham difasilitasi oleh 
Bursa Efek Indonesia yang menyediakan berbagai pilihan perusahaan go public bagi 
investor (Pragoya & Purnamawati, 2024). Pasar modal juga memiliki peranan 
penting dalam perekonomian negara melalui fungsi ekonomi dan fungsi keuangan, 
yaitu sebagai penghubung antara pihak yang memiliki kelebihan dana dengan pihak 
yang membutuhkan dana serta sebagai sarana bagi investor untuk memperoleh 
keuntungan sesuai dengan risiko investasi yang dipilih (Purnamawati & Werastuti, 
2013; Nagari dkk., 2024; Putri, 2020). 

Tingkat pengembalian (return) yang diterima investor dipengaruhi oleh 
fluktuasi harga saham, yang mencerminkan respon pasar terhadap berbagai faktor 
lingkungan, baik yang bersifat ekonomi maupun non-ekonomi. Perkembangan 
teknologi saat ini turut memudahkan pelaku pasar modal dalam mengakses 
informasi mengenai berbagai peristiwa yang berpotensi memengaruhi kegiatan 
perdagangan di pasar modal (Purnamawati, 2019). Kontribusi pasar modal yang 
kian masif terhadap sistem moneter kedaulatan akan berimplikasi signifikan pada 
kerentanan pasar modal terkait beberapa hal seperti terjadinya fenomena. Suatu 
fenomena mampu memicu pasar reaksi akibat dari informassi yang didapatkan 
melalui kejadian tersebut (Solihin dkk., 2022). Maka dari itu, penanam dana yang 
secara esensial mengalokasikan aset di pasar modal dengan target guna meraih 
return dari modal yang telah ditempatkan sehingga wajib mencermati beragam 
aspek yang mendistorsi situasi pasar modal baik melalui elemen internal semisal 
operasional korporasi, publikasi bagi hasil (dividen), serta kapabilitas korporasi 
(Novilia dkk., 2022).Sedangkan, dari faktor eksternal berkaitan dengan kondisi 
makro ekonomi dan sosial yang terletak di ambang otoritas korporasi, semisal 
depresiasi nilai mata uang, beban pinjaman, nilai tukar, kondisi ekonomi global, dan 
dinamika politik dalam negeri (Dewi & Dewi, 2025). 

Fenomena politik merupakan salah satu faktor eksternal non-ekonomi yang 
dapat memengaruhi kondisi pasar modal karena berkaitan dengan stabilitas 
ekonomi dan keuangan suatu negara (Nugraha & Suroto, 2019). Informasi politik, 
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seperti pergantian kepemimpinan, pemilu, reshuffle kabinet, maupun konflik politik, 
dapat memengaruhi keputusan investor dalam mengalokasikan dana di pasar 
modal (Fidiana, 2020). Salah satu fenomena politik yang dinilai berdampak terhadap 
pasar modal Indonesia adalah reshuffle kabinet yang dilakukan Presiden Prabowo 
Subianto dengan melantik Purbaya Yudhi Sadewa sebagai Menteri Keuangan 
menggantikan Sri Mulyani Indrawati pada 8 September 2025 (Rahayu, 2025). 
Perubahan tersebut dapat menimbulkan ketidakpastian kebijakan ekonomi 
sehingga memengaruhi keputusan investasi dan pertumbuhan ekonomi (Nabiilah 
dkk., 2024). Dalam pasar modal yang efisien, seluruh informasi akan direspons 
secara cepat oleh investor, di mana informasi positif maupun negatif akan 
memengaruhi harga saham dan aktivitas perdagangan di pasar modal (Kango dkk., 
2020). Selain itu, aktivitas perdagangan saham juga dapat dipengaruhi oleh peristiwa 
politik yang terjadi dalam suatu negara (Levis, 1979). 

   
Gambar 1. Pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 

(Sumber:  Yahoo Finance) 
Berdasarkan grafik IHSG tahun 2025, penurunan paling signifikan terjadi 

pada Februari 2025 ketika indeks turun hingga sekitar 6.000 dari posisi awal tahun 
di kisaran 7.000 akibat memburuknya kinerja fiskal pemerintah, di mana APBN 
mengalami defisit sebesar Rp31,2 triliun atau 0,13% terhadap PDB dan pendapatan 
negara hanya mencapai Rp316,9 triliun atau turun 20,85% dibanding periode 
sebelumnya, sehingga memicu kekhawatiran investor terhadap stabilitas fiskal dan 
mendorong aksi jual di pasar saham (CNBC Indonesia, 2025). Kondisi ini 
menunjukkan bahwa faktor fundamental ekonomi berpengaruh signifikan terhadap 
pergerakan pasar saham, meskipun sejak Maret 2025 IHSG mulai mengalami 
pemulihan seiring penyesuaian ekspektasi pasar terhadap kebijakan pemerintah. 
Selain itu, pelantikan Purbaya Yudhi Sadewa sebagai Menteri Keuangan pada 8 
September 2025 juga sempat memicu sentimen negatif yang menyebabkan IHSG 
melemah sekitar 1,28% karena investor masih bersikap wait and see terhadap figur 
pengganti Sri Mulyani Indrawati, namun pelemahan tersebut tidak berlangsung 
lama karena IHSG kembali menguat secara bertahap pada hari-hari berikutnya 
(CNN Indonesia, 2025). 

Teori sinyal pertama kali dikemukakan oleh Michael Spence dalam konteks 
ketimpangan informasi di pasar kerja, kemudian berkembang dan diterapkan dalam 
bidang keuangan serta investasi (Spence, 1973). Menurut Suwardjono (2005), teori 
sinyal menjelaskan bahwa informasi merupakan faktor penting yang digunakan 
investor dalam mempertimbangkan keputusan investasi pada suatu perusahaan. 
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Informasi yang dipublikasikan melalui media dapat membantu proses penyesuaian 
pasar secara efisien (Diatmika, 2023) serta memengaruhi persepsi investor yang 
tercermin melalui perubahan harga saham dan aktivitas perdagangan (Rahayu & 
Diatmika, 2023). Oleh karena itu, informasi mengenai perubahan harga dan volume 
perdagangan saham memiliki nilai informatif sebagai dasar pengambilan keputusan 
investasi, karena investor memanfaatkan berbagai sinyal yang muncul dari suatu 
peristiwa untuk mengurangi risiko investasi (Purnamawati, 2013). 

Fenomena pergantian menteri keuangan dapat dijelaskan melalui Eugene 
Fama yang menyatakan bahwa pasar modal efisien apabila harga saham telah 
mencerminkan seluruh informasi yang tersedia (Fama, 1970). Pergantian menteri 
keuangan menjadi informasi politik baru yang dapat memengaruhi pasar karena 
berkaitan dengan kebijakan fiskal dan stabilitas ekonomi negara. Reaksi pasar dapat 
diukur melalui abnormal return, trading volume activity, dan bid-ask spread. Abnormal 
return menunjukkan selisih return aktual dan return yang diharapkan akibat 
informasi politik (Kinasih & Laduny, 2021), trading volume activity menggambarkan 
aktivitas perdagangan saham, sedangkan bid-ask spread mencerminkan tingkat 
likuiditas pasar yang cenderung melebar saat ketidakpastian meningkat (Anwar & 
Asandimitra, 2014). Penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang beragam. Pada 
abnormal return, Telew dkk. (2025) dan Amin (2024) menemukan tidak ada 
perbedaan signifikan, sedangkan Ningsih dan Farha (2025) menemukan adanya 
reaksi signifikan. Pada trading volume activity, Japar dan Arisman (2025) menyatakan 
tidak signifikan, sementara Yeza dkk. (2025) dan Qisthi dkk. (2025) menemukan 
adanya perbedaan signifikan. Pada bid-ask spread, Umroh (2025) dan Meysyaroh 
(2024) menemukan tidak ada perbedaan signifikan, sedangkan Susetyo dan Niati 
(2018) menemukan adanya penurunan signifikan. Inkonsistensi hasil tersebut 
menunjukkan masih adanya peluang penelitian lebih lanjut terkait pergantian 
menteri sebagai peristiwa politik yang memengaruhi pasar modal. 

Pasar modal Indonesia terus berkembang yang ditunjukkan melalui 
peningkatan jumlah emiten dan volume perdagangan saham (Purnamawati, 2015). 
Pergantian Menteri Keuangan menjadi peristiwa strategis karena berkaitan langsung 
dengan kebijakan fiskal, pengelolaan APBN, dan stabilitas ekonomi nasional 
sehingga sering dipersepsikan sebagai sinyal baru bagi investor yang memengaruhi 
pergerakan IHSG. Penelitian ini berfokus pada perusahaan sektor keuangan di Bursa 
Efek Indonesia karena sektor ini paling sensitif terhadap dinamika politik dibanding 
sektor lain, mengingat perbankan dan lembaga keuangan berperan sebagai pusat 
intermediasi dana sehingga perubahan persepsi risiko politik cepat tercermin pada 
harga saham. Penelitian Nugraha dan Suroto (2019) serta Meysyaroh (2024) juga 
menegaskan bahwa sektor keuangan lebih rentan terhadap pengaruh peristiwa 
politik. Oleh karena itu, penelitian ini menganalisis reaksi pasar modal terhadap 
pergantian Menteri Keuangan tahun 2025 melalui abnormal return, volume 
perdagangan, dan bid-ask spread pada perusahaan sektor keuangan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. 
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METODE 
Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan event 

study untuk menganalisis reaksi pasar modal terhadap pergantian Menteri 
Keuangan tahun 2025 . Data yang digunakan berupa data sekunder perusahaan 
sektor keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), dengan periode 
pengamatan selama sebelas hari bursa, yaitu lima hari sebelum peristiwa (T-5 s.d. T-
1), tanggal kejadian (T=0), dan lima hari sesudah peristiwa (T+1 s.d. T+5) dengan 8 
September 2025 sebagai event date. Pemilihan event window ±5 hari dilakukan untuk 
menangkap reaksi pasar sebelum dan sesudah peristiwa sekaligus meminimalkan 
pengaruh peristiwa lain (Hartono, 2017) . Populasi penelitian meliputi perusahaan 
sektor keuangan di BEI, sedangkan sampel ditentukan menggunakan purposive 
sampling sehingga diperoleh 43 perusahaan yang memenuhi kriteria penelitian 
(Sugiyono, 2020; Sekaran, 2006). Teknik pengumpulan data dilakukan melalui 
dokumentasi dari sumber seperti BEI, Yahoo Finance, dan RTI Business (Ardiansyah 
dkk., 2023). Variabel penelitian terdiri atas abnormal return, trading volume activity, 
dan bid-ask spread. Abnormal return dihitung dari selisih actual return dan expected 
return menggunakan market-adjusted model (Hartono, 2018; Safira & Simon, 2016), 
sedangkan trading volume activity digunakan untuk mengukur aktivitas perdagangan 
saham (Suganda, 2018) dan bid-ask spread digunakan untuk mengukur tingkat 
likuiditas pasar (Setyowati & Hariyati, 2022) . Analisis data dilakukan menggunakan 
statistik deskriptif, uji normalitas Kolmogorov-Smirnov atau Shapiro-Wilk, serta uji 
hipotesis menggunakan Paired Sample t-Test apabila data berdistribusi normal dan 
Wilcoxon Signed Rank Test apabila tidak berdistribusi normal (Purnamawati, 2014; 
Ghozali, 2021; Sugiyono, 2020; Widarjono, 2017; Setianingsih & Nelmiawati, 2020).  

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran umum 
mengenai karakteristik data penelitian melalui nilai minimum, maksimum, mean, 
dan standar deviasi. Pada penelitian ini, analisis dilakukan terhadap abnormal return 
(AR), trading volume activity (TVA), dan bid-ask spread (BAS) sebelum dan sesudah 
peristiwa pergantian Menteri Keuangan tahun 2025 untuk melihat perubahan reaksi 
pasar modal pada perusahaan sektor keuangan di Bursa Efek Indonesia. 

Tabel 1. Analisis Statistik Deskriptif 

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

AR Sebelum 43 -0,02124 0,01604 -0,0032588 0,00749095 
AR Sesudah 43 -0,01353 0,07804 0,0039495 0,01500018 
TVA Sebelum 43 0,00000 0,00606 0,0009579 0,00124501 
TVA Sesudah 43 0,00000 0,00883 0,0011999 0,00175353 
BAS Sebelum 43 0,00216 0,02656 0,0076329 0,00448079 
BAS Sesudah 43 0,00225 0,02218 0,0076223 0,00458542 

Hasil analisis menunjukkan bahwa abnormal return mengalami perubahan 
dari nilai rata-rata negatif sebelum peristiwa menjadi positif setelah peristiwa. 
Kondisi ini mengindikasikan bahwa pasar memberikan respons yang lebih positif 
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setelah pergantian Menteri Keuangan karena return saham cenderung berada di atas 
ekspektasi investor. Selain itu, peningkatan standar deviasi menunjukkan bahwa 
reaksi investor antar saham menjadi lebih beragam setelah peristiwa terjadi. Pada 
trading volume activity, nilai rata-rata sesudah peristiwa lebih tinggi dibandingkan 
sebelum peristiwa, yang menunjukkan adanya peningkatan aktivitas perdagangan 
saham. Hal ini mencerminkan bahwa investor menjadi lebih aktif melakukan 
transaksi setelah pergantian Menteri Keuangan. Sementara itu, bid-ask spread 
menunjukkan nilai rata-rata yang relatif tidak berubah antara sebelum dan sesudah 
peristiwa. Kondisi tersebut mengindikasikan bahwa tingkat likuiditas pasar dan 
biaya transaksi saham cenderung stabil meskipun terjadi pergantian Menteri 
Keuangan. 

 
Uji Normalitas 

Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah data penelitian 
berdistribusi normal atau tidak sebagai dasar dalam menentukan jenis uji hipotesis 
yang digunakan (Ghozali, 2021). Karena jumlah sampel penelitian kurang dari 50, 
maka pengujian normalitas menggunakan metode Shapiro-Wilk dengan ketentuan 
data berdistribusi normal apabila nilai signifikansi > 0,05. 

Tabel 2. Uji Normalitas 

Variabel 
Sig. 

Sebelum 
Sig. 

Sesudah 
Keterangan 

Abnormal Return (AR) 0,011 < 0,001 Tidak berdistribusi normal 
Trading Volume Activity (TVA) < 0,001 < 0,001 Tidak berdistribusi normal 
Bid-Ask Spread (BAS) < 0,001 < 0,001 Tidak berdistribusi normal 

Hasil uji normalitas menunjukkan bahwa seluruh variabel penelitian 
memiliki nilai signifikansi di bawah 0,05, baik sebelum maupun sesudah peristiwa 
pergantian Menteri Keuangan tahun 2025. Hal tersebut mengindikasikan bahwa 
data abnormal return, trading volume activity, dan bid-ask spread tidak berdistribusi 
normal. Oleh karena itu, pengujian hipotesis dalam penelitian ini dilakukan 
menggunakan uji non-parametrik, yaitu Wilcoxon Signed Rank Test. 

 
Uji Hipotesis 

Uji hipotesis dilakukan untuk mengetahui ada atau tidaknya perbedaan 
signifikan pada abnormal return (AR), trading volume activity (TVA), dan bid-ask spread 
(BAS) sebelum dan sesudah pergantian Menteri Keuangan tahun 2025. Karena hasil 
uji normalitas menunjukkan data tidak berdistribusi normal, maka pengujian 
hipotesis menggunakan Wilcoxon Signed Rank Test (Sugiyono, 2020). 

Tabel 3. Uji Hipotesis 

Variabel Z 
Asymp. Sig. 

(2-tailed) 
Keputusan Keterangan 

Abnormal Return 
(AR) 

-2,246 0,025 H₁ diterima 
Terdapat perbedaan 

signifikan 
Trading Volume 
Activity (TVA) 

-0,160 0,873 H₂ ditolak 
Tidak terdapat 

perbedaan signifikan 

https://ejournal.yayasanpendidikandzurriyatulquran.id/index.php/AlZayn
https://creativecommons.org/licenses/by-sa/4.0/


Al-Zayn: Jurnal Ilmu Sosial & Hukum                                                                          e-ISSN 3026-2917 
https://ejournal.yayasanpendidikandzurriyatulquran.id/index.php/AlZayn       p-ISSN 3026-2925  
Volume 4 Number 3, 2026 
 

 

Lisensi: Creative Commons Attribution ShareAlike 4.0 International License (CC BY SA 4.0)  9104 
 

Copyright; Ketut Candra Astiti, I Gusti Ayu Purnamawati, I Putu Gede Diatmika 

Bid-Ask Spread 
(BAS) 

-0,278 0,781 H₃ ditolak 
Tidak terdapat 

perbedaan signifikan 

Hasil Wilcoxon Signed Rank Test menunjukkan bahwa variabel abnormal return 
memiliki nilai signifikansi sebesar 0,025 atau lebih kecil dari 0,05, sehingga terdapat 
perbedaan signifikan antara sebelum dan sesudah pergantian Menteri Keuangan 
tahun 2025. Hasil ini menunjukkan bahwa pasar modal memberikan reaksi terhadap 
peristiwa tersebut melalui perubahan abnormal return. Sementara itu, variabel 
trading volume activity dan bid-ask spread memiliki nilai signifikansi masing-masing 
sebesar 0,873 dan 0,781 atau lebih besar dari 0,05, sehingga tidak ditemukan 
perbedaan signifikan sebelum dan sesudah peristiwa. Hal ini menunjukkan bahwa 
pergantian Menteri Keuangan tahun 2025 tidak memberikan perubahan berarti 
terhadap aktivitas perdagangan saham maupun tingkat likuiditas saham sektor 
keuangan. 

 
Pembahasan 
Perbedaan Abnormal Return Sebelum dan Sesudah Pergantian Menteri Keuangan 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, teridentifikasi bahwasanya abnormal 
return menempuh fluktuasi di tengah kurun sebelum dan sesudah kejadian 
pergantian Menteri Keuangan tahun 2025. Rerata skor abnormal return pasca 
fenomena itu memaparkan peningkatan dibandingkan dengan periode sebelumnya, 
yang terlihat dari pergeseran nilai dari kecenderungan negatif menjadi positif. 
Output ini mempresentasikan bahwasanya pasar memberikan tanggapan perihal 
kejadian itu melalui perubahan pada return saham. 

Terjadinya perubahan abnormal ini disebabkan karena adanya reaksi investor 
terhadap informassi yang berkairan dengan kebijakan ekonomi dan fiskal di masa 
mendatang. Pergantian Menteri Keuangan dipersepsikan sebagai peristiwa penting 
yang dapat memengaruhi stabilitas ekonomi, sehingga mendorong perubahan 
ekspekstasi investor terhadap kinera pasar. Dengan adanya perubahan ekspektasi 
tersebut, investor melakukan penyesuaian portofolio yang berdampak pada 
fluktuasi nilai ekuitas serta membuahkan abnormal return. 

Temuan ini konsisten selaras melalui tesis keberdayagunaan pasar yang 
diformulasikan dari Fama (1970), yang menegaskan bahwasanya nominal ekuitas 
memanifestasikan segenap informasi yang terhidang di pasar. Timbulnya abnormal 
return yang krusial di lingkup studi ini merepresentasikan bahwasanya pasar 
merespons adanya informasi melalui proses penyesuaian harga saham. Hal ini 
menegaskan bahwa pasar belum sepenuhnya efisien secara sempurna, tetapi berada 
pada tingkat semi-strong efficiency. Selain itu, temuan ini juga sejalan dengan teori 
sinyal yang mengungkapkan yakni suatu peristiwa sanggup berperan selaku isyarat 
terhadap penanam modal kala mengestimasi prospek ekonomi (Spence, 1973). 
Ketika sinyal tersebut diinterpretasikan dengan performa yang positif cenderung 
menjadi sasaran investor maka akan meningkatkan permintaan terhadap saham, 
sehingga mendorong kenaikan harga dan menghasilkan abnormal return 
(Purnamawati dkk., 2023). 
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Output ini sejalan dengan penelitian temuan penelitian ini sejalan dengan 
temuan Subrata & Werastuti (2020) serta Purwadi & Khairunnisa (2020) yang 
memaparkan bahwasanya fenomena kenegaraan mampu memicu abnormal return 
yang krusial karena investor merespons informasi sebagai sinyal perubahan kondisi 
ekonomi. Namun demikian, tidak semua penelitian menunjukkan hasil yang sama, 
menurut penelitian Pratama & Devi (2021) serta Sari & Julianto (2020) menemukan 
bahwa peristiwa politik tidak selalu memicu abnormal return yang signifikan, 
terutama ketika informasi tersebut telah diantisipasi oleh investor sebelumnya. 
Perbedaan hasil ini mengindikasikan bahwa reaksi pasar mengenai sebuah insiden 
sangat bergantung pada seberapa besar kandungan informasi dan tingkat kejutan 
yang dirasakan oleh investor. 

 
Perbedaan Trading Volume Activity Sebelum dan Sesudah Pergantian Menteri 
Keuangan 

Dari output evaluasi asumsi, teridentifikasi bahwasanya trading volume activity 
tidak memaparkan fluktuasi yang krusial di tengah kurun sebelum dan sesudah 
fenomena pergantian Menteri Keuangan tahun 2025. Kendati rerata kapasitas 
perdagangan pasca kejadian tampak menempuh peningkatan, perubahan itu tidak 
berarti secara statistik, yang merepresentasikan bahwasanya tingkat aktivitas 
perdagangan saham tetap relatif stabil pada kedua periode tersebut. 

Ketiadaan variansi yang krusial mengenai trading volume activity disebabkan 
oleh sikap investor yang cenderung berhati-hati dalam merespons peristiwa 
tersebut. Investor tidak secara langsung meningkatkan aktivitas jual beli saham 
karena masih menunggu kepastian terkait kebijakan ekonomi yang akan diterapkan 
oleh Menteri Keuangan yang baru. Hal ini membuat investor lebih memilih untuk 
bersikap wait and see dibandingkan melakukan transaksi dalam jumlah besar. 

Dalam teori efisiensi pasar, aktivitas perdagangan mencerminkan bagaimana 
informasi diproses oleh investor (Fama, 1970). Tidak signifikannya trading volume 
activity mempresentasikan bahwasanya data yang terhidang belum terlampau masif 
guna mendorong perubahan perilaku transaksi secara kolektif. Meskipun informasi 
tersedia di pasar, investor tidak langsung menilai sebagai dasar untuk melakukan 
transaksi besar-besaran. Berbeda dengan abrnormal retrun yang mencerminkan 
reaksi harga, trading volume activity lebih mencerminkan intensitas keyakikan 
investor dalam bertindak di pasar. Dalam perspektif teori sinyal, kondisi ini 
menunjukkan bahwa sinyal yang diterima intestor belum cukup kuat atau masih 
bersifat tidak pasti (uncertain signal), sehingga belum mampu mendorong 
peeningkatan aktivitas perdagangan secara signifikan (Spence, 1973). 

Hasil temuan ini didukung oleh penelitian (Japar & Arisman, 2025) serta 
(Nagari dkk., 2024) yang memaparkan bahwasanya trading volume activity tidak 
selalu mengalami perubahan signifikan, terutama ketika investor masih berada 
dalam kondisi ketidakpastian sehingga cenderung menahan aktivitas transaksi. 
Namun, hasil ini tidak sepenuhnya konsisten dengan penelitian lain, pada penelitian 
(Yeza dkk., 2025), dan Wibowo (2025) menemukan bahwa peristiwa tertentu di pasar 
modal justru dapat meningkatkan aktivitas perdagangan karena investor secara 
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aktif melakukan penyesuaian portofolio. Perbedaan temuan ini menunjukkan 
bahwa intensitas reaksi kapasitas perniagaan teramat dideterminasi lewat derajat 
transparansi keterangan serta keyakinan investor dalam merespons peristiwa 
tersebut. 

 
Perbedaan Bid-Ask Spread Sebelum dan Sesudah Pergantian Menteri Keuangan 

Pada temuan verifikasi asumsi didapati bahwasanya bid-ask spread tidak 
menempuh fluktuasi yang krusial sebelum dan sesudah fenomena pergantian 
Menteri Keuangan tahun 2025. Angka rerata bid-ask spread sebelum dan sesudah 
insiden tergolong tidak memaparkan divergensi yang berarti, sehingga dapat 
diartikan bahwa likuidtas pasar tetap stabil.  

Kondisi ini mempresentasikan bahwasanya fenomena pergantian Menteri 
Keuangan tidak menimbulkan peningkatan risiko informasi di pasar. Apabila suatu 
peristiwa meningkatkan ketidakpastian yang bersifat luas dan memengaruhi 
banyak pelaku pasar, maka pelaku pasar khususnya market maker, akan 
memperlebar bid-ask spread sebagai bentuk perlindungan terjadi kemungkinan 
kerugian akibat informasi yang tidak simetris.  

Dalam teori efisiensi pasar, kondisi ini menunjukkan bahwa pasar mampu 
menyerap informasi tanpa mengganggu stabilitas mekanisme perdagangan (Fama, 
1970). Meskipun terdapat informasi baru, pasar tetap berada dalam kondisi yang 
stabil karena informasi tersebut tidak menimbulkan ketidakpastian yang tinggi. Jika 
dilihat dari teori market microstructure, bid-ask spread dijelaskan sebagai 
kompensasi atas 3 elemen primer, yakni pengeluaran pengolahan instruksi (order 
processing cost), beban pergudangan (inventory cost), serta probabilitas data (adverse 
selection cost) (O’Hara, 1995). Tidak berubahnya bid-ask spread menunjukkan bahwa 
ketiga komponen tersebut tidak mengalami peningkatan, terutama dari sisi risiko 
informasi. Stabilnya bid-ask spread juga menunjukkan bahwa tingkat likuiditas 
pasar tetap terjaga, karena tidak terjadi pelebaran spread yang biasanya muncul 
akibat ketidakpastian tinggi.  

Hasil temuan ini didukung oleh penelitian Umroh (2025) dan Meysyaroh 
(2024) yang mempresentasikan bahwasanya bid-ask spread tak senantiasa menempuh 
divergensi krusial, terutama ketika kondisi pasar relatif stabil dan tidak terjadi 
peningkatan asimetri informasi. Namun demikian, terdapat penelitian lain yang 
menunjukkan hasil berbeda, pada penelitian Susetyo & Niati (2018) serta (Utari dkk., 
2023) menemukan bahwa peristiwa yang meningkatkan ketidakpastian pasar dapat 
memperlebar bid-ask spread sebagai bentuk penyesuaian terhadap risiko. 
Perbedaan hasil ini mengindikasikan bahwa perubahan bid-ask spread sangat 
bergantung pada tingkat risiko dan ketidakpastian informasi yang dirasakan oleh 
pelaku pasar. 

 
SIMPULAN 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pergantian Menteri Keuangan tahun 
2025 menimbulkan reaksi pasar modal Indonesia yang tercermin melalui adanya 
perbedaan signifikan pada abnormal return sebelum dan sesudah peristiwa. Kondisi 
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ini menunjukkan bahwa informasi mengenai pergantian Menteri Keuangan 
dipandang relevan oleh investor dan memengaruhi keputusan investasi, sehingga 
sejalan dengan teori efisiensi pasar dan teori sinyal. Sementara itu, pada trading 
volume activity tidak ditemukan perbedaan signifikan, yang mengindikasikan bahwa 
investor cenderung bersikap wait and see dan tidak mengubah aktivitas perdagangan 
saham secara berarti. Selain itu, bid-ask spread juga tidak menunjukkan perbedaan 
signifikan, sehingga dapat disimpulkan bahwa tingkat likuiditas saham dan asimetri 
informasi di pasar tetap relatif stabil setelah pergantian Menteri Keuangan tahun 
2025. Saran yang dapat diberikan dari hasil penelitian ini adalah investor diharapkan 
tidak hanya berfokus pada perubahan abnormal return, tetapi juga memperhatikan 
trading volume activity dan bid-ask spread sebagai indikator dinamika serta likuiditas 
pasar agar keputusan investasi lebih tepat dan tidak terburu-buru. Perusahaan juga 
diharapkan meningkatkan transparansi informasi serta menjaga stabilitas kinerja 
operasional guna meningkatkan kepercayaan investor, khususnya saat terjadi 
peristiwa politik atau kebijakan pemerintah. Selain itu, pemerintah dan regulator 
pasar modal perlu menjaga konsistensi kebijakan, meningkatkan transparansi 
informasi, serta memperkuat pengawasan pasar untuk mengurangi ketidakpastian 
dan mendukung terciptanya pasar modal yang efisien. Bagi peneliti selanjutnya, 
disarankan untuk memperluas periode pengamatan, menambahkan variabel lain 
seperti volatilitas saham, likuiditas pasar, inflasi, suku bunga, dan nilai tukar, serta 
menggunakan objek peristiwa yang berbeda agar hasil penelitian menjadi lebih 
komprehensif dan dapat digeneralisasikan secara lebih luas. 
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