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Abstrak 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis mekanisme perdagangan efek terhadap pergerakan harga saham PT Waskita Beton Precast Tbk (WSBP) di Bursa Efek Indonesia sepanjang tahun 2023. Saham WSBP dipilih sebagai objek kajian karena mengalami dinamika perdagangan yang cukup signifikan setelah pencabutan suspensi perdagangan pada Maret 2023. Sebelumnya, saham perusahaan ini dibekukan selama lebih dari satu tahun akibat proses Penundaan Kewajiban Pembayaran Utang (PKPU) yang memengaruhi kondisi fundamental perusahaan dan persepsi investor di pasar modal. Penelitian ini menggunakan metode kualitatif dengan pendekatan studi kasus. Data penelitian diperoleh melalui data sekunder berupa harga saham harian, laporan tahunan perusahaan, publikasi resmi Bursa Efek Indonesia, laporan keterbukaan informasi emiten, serta artikel media keuangan terpercaya yang relevan dengan perkembangan perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa saham WSBP mengalami penurunan harga secara year-to-date sebesar 47,37%, yaitu dari Rp95 menjadi Rp50 per saham. Selain itu, saham WSBP mengalami stagnasi pada level gocap selama lebih dari tujuh bulan berturut-turut sejak Mei 2023. Kondisi tersebut dipengaruhi oleh faktor internal berupa tingginya beban utang pascarestrukturisasi perusahaan, faktor eksternal berupa sentimen negatif terhadap induk perusahaan PT Waskita Karya, serta faktor perilaku investor seperti panic selling, herd behavior, dan loss aversion. Volume transaksi mingguan juga mengalami penurunan signifikan hingga mencapai titik terendah sebesar Rp16 juta pada Desember 2023, yang mengindikasikan rendahnya minat beli investor serta lemahnya kepercayaan pasar terhadap prospek saham perusahaan.
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1. [bookmark: _Hlk67818193]Latar Belakang
Perdagangan saham di pasar modal Indonesia mengalami perkembangan yang signifikan dalam beberapa tahun terakhir, ditandai dengan meningkatnya jumlah investor dan aktivitas transaksi di Bursa Efek Indonesia (BEI). Namun, tingginya aktivitas perdagangan tidak selalu mencerminkan kondisi fundamental perusahaan secara langsung. Pergerakan harga saham juga dipengaruhi oleh mekanisme perdagangan efek, sentimen pasar, serta perilaku investor yang sering kali bersifat spekulatif. Fenomena ini semakin terlihat pada saham-saham perusahaan konstruksi BUMN yang menghadapi tekanan keuangan pasca perlambatan ekonomi dan tingginya beban utang perusahaan (Wibowo et al., 2024).
Salah satu emiten yang menarik perhatian pasar pada tahun 2023 adalah PT Waskita Beton Precast Tbk. Setelah mengalami suspensi perdagangan sejak tahun 2022 akibat permasalahan gagal bayar dan proses restrukturisasi utang, saham WSBP kembali diperdagangkan pada Maret 2023. Namun, pembukaan suspensi justru diikuti tekanan jual yang tinggi hingga harga saham turun dan bertahan di level gocap Rp50 per saham dalam waktu cukup lama. Kondisi ini menunjukkan adanya ketidakseimbangan antara permintaan dan penawaran saham serta rendahnya kepercayaan investor terhadap prospek perusahaan. Fenomena stagnansi harga saham tersebut mencerminkan bagaimana mekanisme perdagangan efek, volume transaksi, serta perilaku investor berperan dalam proses pembentukan harga saham di pasar modal. Perubahan harga saham tidak hanya dipengaruhi oleh faktor fundamental perusahaan, tetapi juga oleh sentimen pasar, pola transaksi, dan respons investor terhadap informasi yang beredar (Syamni, 2009).   
Beberapa penelitian sebelumnya telah membahas kondisi fundamental dan restrukturisasi perusahaan WSBP maupun perusahaan konstruksi BUMN lainnya. (Novita et al., 2024) menemukan bahwa tingginya beban utang perusahaan memberikan tekanan terhadap kondisi keuangan WSBP. (Amboro, 2020) menjelaskan bahwa restrukturisasi utang pada perusahaan go public dilakukan untuk menjaga keberlangsungan usaha dan menghindari kepailitan. Sementara itu, (Efendi, 2024)menunjukkan bahwa kesehatan keuangan perusahaan konstruksi BUMN berpengaruh terhadap tingkat kepercayaan investor di pasar modal. Penelitian lain oleh (Aprillianto et al., 2014) juga menegaskan bahwa sentimen investor, herd behavior, dan reaksi emosional investor dapat memengaruhi volatilitas harga saham.   
Meskipun demikian, penelitian terdahulu lebih banyak berfokus pada analisis laporan keuangan, restrukturisasi utang, dan kinerja perusahaan, sedangkan kajian mengenai mekanisme perdagangan efek pada pergerakan saham WSBP secara spesifik masih terbatas. Belum banyak penelitian yang menghubungkan proses perdagangan saham seperti antrean order beli dan jual, matching transaksi, volume perdagangan, serta perilaku investor dengan stagnansi harga saham WSBP pasca pembukaan suspensi tahun 2023. Dengan demikian, terdapat kesenjangan penelitian (research gap) antara kajian fundamental perusahaan dan analisis mekanisme perdagangan efek di pasar modal.
Kebaruan penelitian ini terletak pada fokus analisis terhadap mekanisme perdagangan efek pada saham WSBP selama periode pasca restrukturisasi dan pembukaan suspensi perdagangan tahun 2023. Penelitian ini tidak hanya membahas kondisi fundamental perusahaan, tetapi juga mengaitkan dinamika permintaan dan penawaran saham, aktivitas transaksi, serta perilaku investor dalam membentuk pergerakan harga saham di BEI. Oleh karena itu, penelitian ini diharapkan mampu memberikan gambaran yang lebih komprehensif mengenai hubungan antara mekanisme perdagangan efek dan pembentukan harga saham pada perusahaan konstruksi BUMN yang sedang mengalami tekanan keuangan.
Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini dilakukan untuk menganalisis mekanisme perdagangan efek pada saham WSBP, mengidentifikasi faktor-faktor yang memengaruhi pergerakan harga saham, serta memahami pengaruh perilaku investor terhadap aktivitas perdagangan saham WSBP selama tahun 2023.
2. [bookmark: _Hlk67818308]Metode Penelitian
Penelitian ini menggunakan jenis penelitian kualitatif dengan pendekatan studi kasus. Pemilihan metodologi ini didasarkan pada tujuan penelitian yang berfokus pada pemahaman mendalam atas fenomena mekanisme perdagangan efek dan perilaku investor dalam konteks spesifik satu emiten(Sugiyono, 2013). Studi kasus dinilai tepat untuk mengeksplorasi fenomena pasar dalam sistem terbatas secara komprehensif dan detail, sebagaimana dikemukakan Creswell dalam konteks penelitian sosial(Creswell & Poth, 2016)
Seluruh data yang digunakan dalam penelitian ini bersifat sekunder, dikumpulkan dari berbagai sumber terpercaya sebagaimana tercantum dalam Tabel 1 berikut.
Tabel 1. Karakteristik Sumber Data Penelitian
	Aspek
	Deskripsi
	Sumber Data
	Periode

	Jenis Penelitian
	Kualitatif – Studi Kasus
	Desain Peneliti
	2023

	Objek Penelitian
	Saham WSBP (PT Waskita Beton Precast Tbk)
	BEI
	2023

	Data Harga Saham
	Harga Open/High/Low/Close harian
	IDX / Yahoo Finance
	Mar–Des 2023

	Volume Transaksi
	Volume harian (lot & lembar saham)
	IDX Channel
	Mar–Des 2023

	Laporan Keuangan
	Annual Report & Laporan Audited
	WSBP Investor Relations
	2023

	Kebijakan Korporasi
	Informasi PKPU, CFADS, OWK, Private Placement
	BEI / Investor.id
	2022–2023

	Berita & Media
	Artikel terpercaya (CNBC, Okezone, Liputan6)
	Media Keuangan Terpercaya
	2023


Pengumpulan data dilakukan melalui dua teknik yang saling melengkapi, yaitu studi pustaka dan dokumentasi. (Zed, 2008) studi pustaka dilakukan dengan menelaah berbagai literatur berupa buku teks pasar modal, jurnal ilmiah terindeks Sinta, dan laporan resmi otoritas pasar modal. Teknik dokumentasi dilakukan dengan mengumpulkan dokumen berupa laporan keuangan audited, laporan tahunan, data harga saham historis, serta berita dari media keuangan terpercaya (Ikhsan, 2014). Kombinasi kedua teknik ini bertujuan meningkatkan validitas penelitian melalui triangulasi data.
Analisis data menggunakan tiga pendekatan yang terintegrasi. Pertama, analisis deskriptif kualitatif untuk menggambarkan secara sistematis mekanisme perdagangan dan faktor yang memengaruhi harga saham. Kedua, analisis mekanisme perdagangan efek dengan mengkaji proses order-driven market, pembentukan harga, dan peran JATS Next-G dalam konteks perdagangan saham WSBP. Ketiga, analisis perilaku investor yang mengacu pada konsep behavioral finance, mencakup identifikasi bias kognitif seperti loss aversion, herd behavior, dan overreaction sebagaimana dikembangkan dalam penelitian pasar modal Indonesia (Hadi & Fahmi, 2009).
3. Hasil dan Diskusi
Gambaran Umum PT Waskita Beton Precast Tbk (WSBP)
PT Waskita Beton Precast Tbk atau yang dikenal dengan kode saham WSBP adalah perusahaan yang bergerak di bidang produksi beton pracetak dan beton siap pakai. Perusahaan ini lahir dari pemisahan (spinoff) Divisi Pracetak milik PT Waskita Karya pada tahun 2014, dan sejak saat itu tumbuh menjadi salah satu produsen beton pracetak terbesar di Indonesia. Profil singkat perusahaan dapat dilihat pada Tabel 1 berikut.
Tabel 1. Profil Singkat PT Waskita Beton Precast Tbk (WSBP)
	Keterangan
	Detail

	Nama Perusahaan
	PT Waskita Beton Precast Tbk

	Kode Saham
	WSBP

	Tanggal Berdiri
	7 Oktober 2014

	Tanggal IPO di BEI
	20 September 2016

	Induk Perusahaan
	PT Waskita Karya (Persero) Tbk — kepemilikan 60%

	Segmen Bisnis
	Beton Pracetak (Precast), Beton Siap Pakai (Readymix), Jasa Konstruksi

	Kapasitas Produksi
	3,7 juta ton/tahun beton pracetak

	Fasilitas Produksi
	9 Precast Plant, 15 Batching Plant, 3 Quarry

	Kantor Pusat
	Gedung Teraskita Lt. 3, Jl. MT. Haryono Kav. 10A, Jakarta Timur

	Sertifikasi
	ISO 9001:2015, ISO 14001:2015, ISO 45001:2018, SNI ISO 37001:2016

	Status 2023
	Dalam proses restrukturisasi pasca-PKPU (progress 90% per akhir 2023)


[bookmark: _Hlk67818599]Dari Tabel 1 terlihat bahwa WSBP adalah perusahaan BUMN yang punya skala produksi cukup besar dengan jaringan 9 pabrik pracetak dan 15 batching plant yang tersebar di seluruh Indonesia. Karena induk perusahaannya adalah PT Waskita Karya yang sahamnya dipegang pemerintah sebesar 60%, maka kondisi WSBP sangat erat kaitannya dengan kebijakan proyek infrastruktur pemerintah (Sasono, 2022).
Namun di balik skala yang besar itu, WSBP memasuki babak sulit pada tahun 2022. Perusahaan mengalami gagal bayar bunga obligasi yang memaksanya masuk ke proses Penundaan Kewajiban Pembayaran Utang (PKPU). Proses ini bukan sekadar masalah keuangan biasa ini artinya BEI harus menghentikan perdagangan saham WSBP, dan para investor tidak bisa jual maupun beli saham ini selama lebih dari satu tahun. Kronologi lengkap perjalanan restrukturisasi WSBP disajikan pada Tabel 2.
Tabel 2. Kronologi PKPU dan Restrukturisasi Keuangan WSBP 2022–2023
	Tanggal
	Event
	Keterangan

	25 Jan 2022
	PKPU Dimulai
	WSBP gagal bayar bunga obligasi, proses PKPU resmi dimulai

	31 Jan 2022
	Suspensi BEI
	BEI menangguhkan perdagangan saham WSBP di seluruh pasar

	2022 (sepanjang)
	Negosiasi Kreditur
	Manajemen bernegosiasi dengan kreditur bank, vendor, dan pemegang obligasi

	17 Mar 2023
	Suspensi Dicabut
	BEI membuka kembali perdagangan Sesi II setelah WSBP penuhi syarat bursa

	27 Mar 2023
	Pembayaran CFADS Tahap 1
	Dibayarkan Rp75,4 miliar: vendor Rp34,5 M, bank Rp37,6 M, obligasi Rp3,26 M

	30 Jun 2023
	RUPSLB
	Persetujuan konversi utang menjadi ekuitas & OWK — diterbitkan 33,60 miliar saham baru Seri C

	25 Sep 2023
	Pembayaran CFADS Tahap 2
	Pembayaran sesuai jadwal perjanjian perdamaian, konsistensi restrukturisasi terjaga

	Des 2023
	Restrukturisasi Obligasi
	Obligasi lama Rp1,7 T dihapus, digantikan OWK Rp1,8 T yang dicatatkan di BEI

	Akhir 2023
	Progress 90%
	Implementasi restrukturisasi keuangan WSBP mencapai 90% dari total rencana


Tabel 2 menunjukkan bahwa WSBP tidak tinggal diam menghadapi krisis ini. Sejak suspensi dicabut Maret 2023, manajemen langsung membayar kewajiban kepada kreditur secara bertahap lewat mekanisme CFADS (Cash Flow Available for Debt Service). Bahkan pada Juni 2023, pemegang saham menyetujui konversi utang menjadi saham dan Obligasi Wajib Konversi (OWK), yang artinya sebagian utang perusahaan diubah menjadi kepemilikan saham untuk meringankan beban keuangan. Langkah-langkah ini konsisten dengan penelitian (Amboro, 2020) yang menyebutkan bahwa perusahaan BUMN yang masuk PKPU umumnya menempuh jalur penjadwalan ulang utang dan konversi utang sebagai upaya menghindari kepailitan. Pada akhir 2023, progress restrukturisasi mencapai 90%, dan meskipun harga saham masih terpuruk, fondasi keuangan perusahaan perlahan mulai diperbaiki (Waskita Beton Precast, 2024).
Pergerakan Saham WSBP Tahun 2023
Tahun 2023 menjadi tahun yang penuh tekanan bagi saham WSBP. Setelah lebih dari satu tahun "dibekukan" karena suspensi, saham ini kembali diperdagangkan pada 17 Maret 2023 dan reaksi pasar langsung terasa keras. Data pergerakan harga saham WSBP setiap bulan selama 2023 dapat dilihat pada Tabel 3.
Tabel 3. Pergerakan Harga Saham WSBP Bulanan Tahun 2023
	Bulan
	Awal (Rp)
	Tertinggi (Rp)
	Terendah (Rp)
	Akhir (Rp)
	Perubahan
	Catatan Penting

	Mar 2023*
	95
	95
	50
	55
	−42,11%
	Suspensi dibuka 17/3, ARB hari pertama

	Apr 2023
	55
	58
	50
	51
	−7,27%
	Tekanan jual masih tinggi

	Mei 2023
	51
	51
	50
	50
	−1,96%
	Pertama kali sentuh gocap 5 Mei

	Jun 2023
	50
	51
	50
	50
	0,00%
	Stagnan, RUPSLB 30 Juni

	Jul 2023
	50
	51
	50
	50
	0,00%
	Stagnan

	Agu 2023
	50
	50
	50
	50
	0,00%
	Likuiditas sangat tipis

	Sep 2023
	50
	50
	50
	50
	0,00%
	CFADS Tahap 2 dibayar

	Okt 2023
	50
	51
	50
	50
	0,00%
	Stagnan

	Nov 2023
	50
	51
	50
	50
	0,00%
	Stagnan

	Des 2023
	50
	50
	50
	50
	0,00%
	OWK dicatatkan di BEI

	Total YtD
	95
	95
	50
	50
	−47,37%
	Range tahunan: Rp50 – Rp95


Dari Tabel 3 ada dua fase yang jelas terlihat. Fase pertama adalah fase jatuh bebas yang terjadi dari Maret hingga awal Mei 2023. Pada hari pertama suspensi dibuka, harga langsung turun 6,32% ke Rp89, padahal hari sebelumnya (saat masih suspensi) harga acuannya Rp95. Tidak berhenti di situ — dalam waktu kurang dari dua bulan, harga terus tergerus hingga akhirnya untuk pertama kali menyentuh level Rp50 pada 5 Mei 2023. Level ini dikenal dengan istilah gocap, yaitu harga terendah yang bisa diperdagangkan di BEI (CNBC Indonesia, 2023).
Fase kedua adalah fase stagnan panjang yang berlangsung dari Mei hingga Desember 2023. Selama lebih dari tujuh bulan berturut-turut, harga saham WSBP tidak bergerak sama sekali dan terkunci di Rp50. Hal ini bukan berarti tidak ada yang jual-beli, tapi lebih karena tidak ada yang mau beli di harga berapa pun yang lebih tinggi dari Rp50. Secara keseluruhan, saham WSBP mencatatkan penurunan year-to-date (YtD) sebesar 47,37% sepanjang 2023 penurunan yang sangat dalam untuk ukuran saham perusahaan BUMN.
Kondisi ini sangat dipengaruhi oleh beban utang perusahaan yang masih sangat besar pascarestrukturisasi. Penelitian (Effendi & Haryati, 2022) membuktikan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) yang tinggi punya pengaruh negatif yang signifikan terhadap harga saham perusahaan BUMN. Ini persis terjadi pada WSBP selama beban utangnya belum berkurang secara nyata di mata investor, harga sahamnya sulit untuk pulih.
Selain harga, volume transaksi juga mencerminkan kondisi yang sama memprihatinkannya. Data volume transaksi WSBP sepanjang 2023 disajikan pada Tabel 4.
Tabel 4. Volume dan Frekuensi Transaksi Saham WSBP Tahun 2023
	Periode
	Volume (Saham)
	Nilai Transaksi
	Frekuensi
	Kondisi Pasar

	17 Mar 2023 (Hari-1)
	27,79 juta saham
	Rp2,48 miliar
	674 kali
	Puncak — pertama kali diperdagangkan lagi

	Apr 2023
	Menurun signifikan
	< Rp500 juta/hari
	< 300 kali/hari
	Antrean jual masih mendominasi

	Mei–Agu 2023
	±2,72 juta saham/sesi
	Rp137 juta/sesi
	±132 kali/sesi
	Harga parkir di gocap Rp50

	Sep–Nov 2023
	Terus menurun
	< Rp100 juta/sesi
	< 100 kali
	Minat beli nyaris tidak ada

	Pekan 1 Des 2023
	333 ribu saham/minggu
	Rp16 juta/minggu
	Sangat sedikit
	Volume terendah sepanjang 2023


Tabel 4 menunjukkan betapa cepatnya minat pasar terhadap WSBP memudar. Pada hari pertama suspensi dibuka, volume masih 27,79 juta saham dengan nilai Rp2,48 miliar angka ini sebenarnya masih sangat kecil untuk ukuran emiten BUMN, tapi setidaknya ada aktivitas. Namun dalam beberapa bulan kemudian, volume anjlok drastis sampai titik yang memprihatinkan: pada pekan pertama Desember 2023, total transaksi selama satu minggu penuh hanya Rp16 juta. Untuk perbandingan, itu kira-kira setara dengan transaksi saham biasa dalam hitungan detik. (Putri & Roza, 2025) menegaskan bahwa volume perdagangan saham konstruksi memang sangat sensitif terhadap pertumbuhan aset dan laba perusahaan selama dua indikator itu belum membaik, investor tidak akan banyak yang masuk.
Mekanisme Perdagangan Efek pada Saham WSBP
Meskipun kondisi perdagangan WSBP sangat tidak normal, sistem perdagangan di BEI tetap bekerja sesuai prosedur. Mekanisme perdagangan efek di BEI terdiri dari enam tahapan yang saling berurutan. Tabel 5 menyajikan bagaimana tiap tahapan itu berlangsung, sekaligus membandingkan kondisi idealnya dengan kenyataan yang terjadi pada saham WSBP.
Tabel 5. Mekanisme Perdagangan Efek BEI: Kondisi Normal vs Saham WSBP 2023
	No
	Tahapan
	Cara Kerjanya
	Kondisi Normal
	Kondisi di Saham WSBP 2023

	1
	Penempatan Order
	Investor kirim order beli/jual lewat aplikasi sekuritas
	Beli dan jual masuk seimbang
	Antrean jual menumpuk, order beli sangat sedikit

	2
	Matching (JATS Next-G)
	Sistem BEI cocokkan order harga terbaik otomatis
	Transaksi terjadi aktif
	Hanya 132 kali matching/sesi — sangat lambat

	3
	Permintaan & Penawaran
	Harga terbentuk dari tarik-menarik beli vs jual
	Harga bergerak naik-turun
	Terkunci di Rp50 (gocap) sejak Mei 2023

	4
	Auto Rejection Bawah (ARB)
	Sistem tolak order jika harga di bawah batas minimum
	Batas pengaman sementara
	ARB Rp50 jadi batas bawah permanen selama 7+ bulan

	5
	Kliring (KPEI)
	KPEI hitung hak & kewajiban bersih semua transaksi
	Volume kliring normal
	Nilai kliring < Rp16 juta/minggu — sangat kecil

	6
	Settlement (KSEI)
	Perpindahan saham & uang secara elektronik di T+2
	Selesai tepat waktu
	Tetap berjalan normal, hanya volume sangat rendah


Dari Tabel 5, yang paling menarik untuk dicermati adalah tahapan kedua dan ketiga  matching order dan pembentukan harga. Dalam kondisi normal, sistem JATS Next-G milik BEI akan mempertemukan order beli dan jual secara otomatis berdasarkan siapa yang menawarkan harga terbaik dan siapa yang lebih dulu masuk (price priority dan time priority). Proses ini harusnya menghasilkan pergerakan harga yang dinamis sesuai informasi yang masuk ke pasar.
Tapi pada WSBP, yang terjadi adalah antrean jual sangat panjang sementara antrean beli hampir tidak ada. Ketika suspensi baru dibuka pada Maret 2023, data perdagangan menunjukkan bahwa antrean jual menumpuk di harga Rp50–Rp53, sementara order beli hanya ada di batas bawah Rp50. Akibatnya, matching terjadi sangat lambat hanya 132 kali per sesi dan harga akhirnya "parkir" di Rp50, yaitu batas Auto Rejection Bawah (ARB) yang merupakan batas harga terendah yang diperbolehkan sistem BEI (CNBC Indonesia, 2023).
Soal kliring dan settlement, kedua tahapan ini tetap berjalan normal mengikuti ketentuan BEI. PT Kliring Penjaminan Efek Indonesia (KPEI) tetap melakukan perhitungan hak dan kewajiban dari setiap transaksi yang terjadi berapapun nilainya. Begitu juga PT Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) yang menyelesaikan perpindahan saham dan uang secara elektronik dua hari setelah transaksi (T+2). Yang membedakan hanya nilainya saja yang sangat kecil (Suratman, 2018). Ini membuktikan bahwa infrastruktur perdagangan BEI sebenarnya sudah sangat baik  masalahnya ada di sisi kepercayaan investor, bukan di sistem teknisnya.
Analisis Perilaku Investor pada Perdagangan Saham WSBP
Bagian ini menjawab pertanyaan yang sering muncul: kalau kondisi restrukturisasi WSBP sudah berjalan dan progress-nya sudah 90%, kenapa harga sahamnya masih stagnan di Rp50? Jawabannya tidak bisa dilihat dari angka keuangan saja, melainkan harus dilihat dari sisi perilaku investor itu sendiri. Di sinilah teori behavioral finance berperan (Hadi & Fahmi, 2009).
Pada dasarnya, investor tidak selalu berperilaku rasional. Ada banyak faktor psikologis yang ikut memengaruhi keputusan mereka  dan dalam kasus WSBP, hampir semua bias psikologis itu muncul bersamaan. Tabel 6 merangkum jenis-jenis bias investor yang teridentifikasi dari kondisi perdagangan saham WSBP sepanjang 2023.
Tabel 6. Identifikasi Bias Perilaku Investor pada Saham WSBP 2023
	Jenis Bias Investor
	Definisi Singkat
	Bukti pada Saham WSBP 2023
	Dampak yang Terjadi

	Loss Aversion
	Investor lebih takut rugi daripada senang untung, sehingga buru-buru jual saat kondisi tidak pasti
	Saat suspensi dicabut 17 Mar 2023, semua investor yang nyangkut langsung jual serentak
	Harga turun 42% hanya dalam 2 bulan pertama

	Herd Behavior
	Ikut-ikutan keputusan investor lain tanpa analisis sendiri
	Semakin banyak yang jual, semakin banyak yang ikut jual tanpa cek kondisi perusahaan
	Antrean jual terus memanjang, tidak ada yang berani beli

	Overreaction
	Bereaksi berlebihan terhadap berita buruk sehingga harga jatuh terlalu dalam
	Masalah induk WSKT ikut menekan WSBP padahal keduanya entitas berbeda
	Harga turun jauh melampaui nilai fundamental perusahaan

	FOMO (Fear of Missing Out)
	Beli saham karena takut ketinggalan tren naik, bukan karena analisis
	Saat harga masih di Rp95, ada investor beli karena ikut tren tanpa cek kondisi PKPU
	Investor tersebut kemudian nyangkut dan menjadi bagian dari antrean jual besar

	Speculative Trading
	Beli-jual jangka pendek hanya untuk profit cepat tanpa perhatikan fundamental
	Volume harian yang sangat kecil menunjukkan tidak ada kepercayaan jangka panjang
	Saham tidak likuid, tidak ada investor jangka panjang yang masuk


Dari Tabel 6, bias yang paling dominan dan paling awal terjadi adalah loss aversion atau ketakutan akan kerugian. Saat suspensi dicabut pada 17 Maret 2023, para investor yang sudah menahan saham WSBP selama lebih dari satu tahun tidak mau menunggu lebih lama lagi. Mereka langsung melepas saham serentak meskipun harus menerima kerugian besar. Inilah yang menyebabkan harga langsung turun 6,32% di hari pertama dan terus turun dalam pekan-pekan berikutnya (Aprillianto et al., 2014). Perilaku ini sejalan dengan prinsip behavioral finance yang menyatakan bahwa rasa sakit dari kerugian terasa dua kali lebih kuat dibandingkan kesenangan dari keuntungan yang setara (Hadi & Fahmi, 2009).
Kondisi ini kemudian diperparah oleh herd behavior atau perilaku ikut-ikutan. Ketika investor A mulai jual, investor B yang melihatnya ikut jual bukan karena sudah analisis, tapi karena "semua orang jual berarti ada sesuatu yang buruk." Fenomena ini membuat tekanan jual semakin besar dan tidak proporsional. (Aprillianto et al., 2014) dalam penelitiannya memang menemukan bahwa herd behavior adalah salah satu faktor paling kuat yang memengaruhi volatilitas saham di pasar Indonesia, terutama pada saham dengan likuiditas rendah.
Kemudian ada faktor overreaction. Masalah yang menimpa induk perusahaan PT Waskita Karya (WSKT) pada tahun 2023 ikut menekan saham WSBP, padahal keduanya adalah entitas hukum yang berbeda dan laporan keuangannya pun terpisah. Investor secara berlebihan mengasosiasikan masalah WSKT dengan prospek WSBP, sehingga harga WSBP jatuh jauh melampaui nilai fundamentalnya yang sebenarnya. Direktur Keuangan WSBP sendiri mengakui ini sebagai salah satu penyebab utama stagnansi saham (IDXChannel, 2023).
Dari perspektif mekanisme pasar, kombinasi ketiga bias ini menciptakan kondisi yang disebut market failure kondisi di mana pasar gagal merefleksikan nilai fundamental perusahaan secara akurat karena tidak adanya pembeli yang bersedia masuk. Tidak ada yang mau beli bukan karena WSBP tidak punya nilai, tapi karena semua orang takut jadi satu-satunya yang berani beli. Akibatnya, harga terkunci di Rp50 bukan karena itu nilai wajarnya, melainkan karena tidak ada pembeli yang bersedia membayar lebih dari itu (Effendi & Haryati, 2022).
Implikasi dari temuan ini cukup penting untuk investor. Pertama, investor pemula perlu memahami bahwa keputusan investasi yang baik harus didasarkan pada analisis fundamental dan teknikal, bukan sekadar mengikuti arus atau terpengaruh kabar buruk yang beredar. Kedua, kondisi saham WSBP membuktikan bahwa saham dengan likuiditas sangat rendah membawa risiko tersendiri tidak hanya risiko harga turun, tetapi juga risiko tidak bisa dijual saat dibutuhkan. Ketiga, bagi regulator dan BEI, kasus ini menjadi pelajaran bahwa mungkin diperlukan mekanisme khusus seperti market maker untuk saham-saham yang hampir tidak bergerak agar pasar tetap berfungsi secara sehat.
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Berdasarkan hasil analisis, dapat disimpulkan tiga hal utama. Pertama, mekanisme perdagangan efek pada saham WSBP berlangsung melalui enam tahapan standar BEI yakni penempatan order, matching JATS Next-G, pembentukan permintaan-penawaran, Auto Rejection Bawah, kliring KPEI, dan settlement KSEI T+2 dengan kondisi yang sangat tidak normal akibat ketidakseimbangan ekstrem antara antrean jual dan ketiadaan minat beli. Kedua, pergerakan harga saham WSBP dipengaruhi oleh kombinasi faktor internal berupa beban utang besar pascarestrukturisasi, faktor eksternal berupa dampak masalah keuangan induk perusahaan PT Waskita Karya, dan faktor industri berupa lesunya sektor konstruksi. Ketiga faktor ini bersinergi mendorong harga ke level gocap Rp50 dan mempertahankannya di sana selama lebih dari tujuh bulan. Ketiga, perilaku investor memegang peran determinan dalam stagnansi perdagangan saham WSBP. Bias loss aversion, herd behavior, dan overreaction menciptakan kondisi di mana tidak ada pelaku pasar yang bersedia mengambil posisi beli, sehingga volume transaksi mingguan mencapai titik terendah Rp16 juta pada Desember 2023. Penelitian ini merekomendasikan agar investor selalu mengutamakan analisis fundamental sebelum mengambil keputusan investasi, dan agar regulator mempertimbangkan mekanisme market maker untuk saham berlikuiditas rendah guna mencegah stagnansi berkepanjangan.
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