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ABSTRAK 

Penelitian ini merupakan studi peristiwa yang bertujuan untuk menemukan ada atau 

tidaknya pengaruh Peristiwa Pencalonan Presiden, Pemilihan Presiden, dan 

Pengumuman Hasil Pemilihan Presiden 2019 di Indonesia terhadap saham dengan 

menggunakan indikator average abnormal return dan average trading volume activity. 

Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam 

Indeks LQ-45 di Bursa Efek Indonesia dan data yang digunakan adalah data sekunder 

berupa harga penutupan saham harian, volume perdagangan saham harian, dan indeks 

harga saham gabungan harian selama periode pengamatan, yaitu lima hari sebelum 

dan lima hari sesudah peristiwa. Uji statistik yang digunakan untuk menguji untuk 

menguji hipotesis adalah uji paired sample t-test. Hasil penghitungan uji paired 

sample t-test menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan average abnormal return 

dan average trading volume activity sebelum dan sesudah Peristiwa Pencalonan 

Presiden, Pemilihan Presiden, dan Pengumuman Hasil Pemilihan Presiden 2019.  

Kata Kunci : Pasar Modal, Studi Peristiwa, Abnormal Return, Trading Volume Activity 
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ABSTRACT 

This research is an event study that aims to discover the influence of Presidential 

Candidacy Event, Presidential Election Event, and Presidential Election Results 

Announcement Event in 2019 in Indonesia on stock by using average abnormal return 

and average trading volume activity as the indicators. The sample in this research are 

companies listed in the LQ-45 Index on the Indonesia Stock Exchange and the data 

used in this research are secondary data in the form of daily stock closing prices, daily 

share trading volume, and daily stock price index during the observation period, 

which is five days before and five days after the events. The statistical test used to test 

to test the hypothesis is a paired sample t-test. The results shows that there are no 

difference of average abnormal return and average trading volume activity, both 

before and after the Presidential Candidacy Event, Presidential Election Event, and 

Presidential Election Results Announcement Event in 2019 in Indonesia. 

Keywords: Capital Market, Event Sudy, Abnormal Return, Trading Volume Activity 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Pasar modal adalah tempat bagi investor untuk mendapatkan keuntungan yang 

maksimal dengan risiko tertentu. Pasar modal berfungsi sebagai sarana untuk 

mendapatkan modal jangka panjang bagi para pengusaha dan sebagai sarana investasi 

jangka panjang bagi investor (Samsul, 2015: 3).   

Informasi dalam pasar modal merupakan unsur penting dari aktivitas investor 

di pasar modal. Investor akan menggunakan informasi untuk melakukan penilaian 

terhadap suatu perusahaan sebagai pertimbangan dalam pengambilan keputusan. 

Informasi juga digunakan investor untuk memperoleh bayangan mengenai tingkat 

pengembalian (return) dan tingkat risiko yang akan diterima dari aktivitas investasi. 

Pada saat melakukan pengambilan keputusan investasi, investor akan sangat 

memperhatikan informasi yang berasal dari berbagai peristiwa. Peristiwa-peristiwa 

tersebut tidak hanya berasal dari peristiwa ekonomi, namun juga dari non ekonomi. 

Faktor ekonomi meliputi tingkat inflasi, suku bunga, pembagian deviden. Faktor non 

ekonomi meliputi peristiwa politik dan keamanan negara.  

Politik dan ekonomi memiliki hubungan dua arah yang saling berkaitan satu 

dengan yang lain. Tingkat politik yang baik menciptakan kondisi yang aman dan 

kondusif sehingga akan berdampak juga terhadap dunia ekonomi dalam peningkatan 

pertumbuhan ekonomi karena investor akan merasa mendapatkan jaminan atas 
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kepastian politik dan keamanan dalam menjalankan aktivitasnya. Oleh karena itu, 

investor akan menaruh ekspestasi terhadap setiap peristiwa politik yang terjadi dan 

ekspetasi mereka akan tercermin pada fluktuasi harga maupun aktivitas volume 

perdagangan saham di bursa efek. 

Peristiwa politik adalah salah satu peristiwa yang dapat mempengaruhi 

kondisi pasar modal, karena investor ketika akan membuat suatu keputusan tidak 

hanya berdasarkan analisis teknikal maupun analisis fundamental, namun juga 

memperhatikan situasi politik yang ada.  

Pencalonan Presiden, Pemilihan Presiden, dan Pengumuman Hasil Pemilihan 

Presiden  2019 merupakan salah satu rangkaian peristiwa politik di Indonesia yang 

cukup menarik untuk di telaah. Pencalonan Presiden dan Wakil Presiden 2019 telah 

diumumkan pada tanggal 10 Agustus 2019, pemilihan Presiden dan Wakil Presiden 

dilaksanakan pada 17 April 2019 dan pengumuman hasil pemilihan Presiden dan 

Wakil Presiden diumumkan pada 21 Mei 2019.  

Pasar memberikan respon positif terhadap peristiwa pencalonan Presiden dan 

Wakil Presiden 2019. Pasalnya, nama-nama dari dua pasang calon Presiden dan 

Wakil Presiden cukup dikenal bahkan berkaitan dengan pasar modal. Joko Widodo 

dengan Ma’ruf Amin, sementara Prabowo Subianto dengan Sandiaga Uno. 

Menteri Koordinator Bidang Perekonomian, Darmin Nasution mengatakan 

bahwa pencalonan Presiden dan Wakil Presiden 2019 dapat memberikan kepastian 

terhadap pelaku usaha untuk berinvestasi atau menanamkan modal. Menurut Direktur 
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Institute of Development of Economics and Finance (INDEF), respon pasar terhadap 

kepastian munculnya nama-nama calon Presiden dan Wakil Presiden hanya bersifat 

temporer. 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) Bursa Efek Indonesia (BEI) pada hari 

Jumat, 10 Agustus 2018 menguat 25,25 poin atau 0,42% menjadi 6.090,50. 

Sementara kolompok 45 saham unggulan atau LQ-45 bergerak naik 5,20 poin atau 

0,54% menjadi 965,35. Menutup perdagangan Jumat, 10 Agustus 2018 sore, IHSG 

naik 11,91 poin atau 0,20% menjadi 6.077,173. Sedangkan indeks LQ-45 naik 2,929 

poin atau 0,31% menjadi 963,078. Dengan demikian sentimen berkaitan dengan 

politik di pasar keuangan domestik cenderung berkurang sehingga IHSG menguat. 

Nilai tukar rupiah yang ditransaksikan antar bank di Jakarta pada Jumat, 10 

Agustus 2018 pagi bergerak menguat sebesar 6 poin menjadi Rp14.426 dibanding 

sebelumnya Rp14.432 per dolar AS. Kabar tersebut turut mengurangi spekulasi pasar 

keuangan domestik. Ada tiga hal yang diharapkan pasar. Pertama, pemilihan umum 

di Indonesia berlangsung lancar dan aman. Kedua, tidak ada gejolak terhadap 

stabilitas politik, dan ketiga adanya konsistensi dalam kebijakan (Validnews.id). 

Ekonom PT Bank Central Asia Tbk, David Sumual mengatakan bahwa 

pemilihan umum 2019 yang berjalan lancar, aman, dan damai mendapatkan respon 

positif dari pasar. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) melonjak naik usai 

pelaksanaan pemilihan umum (Pemilu) 2019. Pada pembukaan perdagangan Kamis, 

18 April 2019, IHSG menguat 143,51 poin (2,21%) ke 6.625,05. Indeks saham LQ-

45 menanjak 3,25 % ke posisi 1.057,23. Seluruh indeks saham acuan kompak 
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menguat. IHSG ditutup menguat 25,67 poin (0,40%) ke posisi 6.507,2. Selain itu 

David menuturkan bahwa investor juga menanti pengumuman resmi dari Komisi 

Pemilihan Umum (KPU) untuk hasil Pilpres 2019. Investor juga ingin mengetahui 

kebijakan-kebijakan pemerintahan mendatang dengan posisi wait and see 

(Liputan6.com). 

Pasca pengumuman hasil pemilihan Presiden 2019 oleh Komisi Pemilihan 

Umum (KPU) pada Selasa 21 Mei 2019, IHSG menguat 33,57 poin (0,57%) ke 

5.940,693. Adapun pasangan Joko Widodo dan Ma’aruf Amin ditetapkan sebagai 

Presiden dan Wakil Presiden 2019-2024. Pada pra perdagangan, IHSG menguat 

18,29 poin (0,31%) ke 5.925,417. Kemudian indeks LQ-45 menguat 4,79 poin 

(0,52%) ke 921,992. Setelah perdagangan dibuka, IHSG menguat 33,57 poin (0,57%) 

ke 5.940. Indeks LQ-45 bertambah 7,35 poin (0,8%) ke 924,551. Indeks Harga 

Saham Gabungan (IHSG) ditutup menguat 44,25 poin (0,74%) ke 5.951,372 dan 

indeks LQ-45 naik 7,94 poin (0,87%) ke level 925,137. Pergerakan IHSG kembali 

menguat merespon pelemahan dalam sepekan terakhir yang telah memasuki level 

oversold. Pergerakan ini cukup terbatas karena masih di bayang-banyangi faktor 

global. Selain itu, investor melihat adanya resiko politik dari dalam negeri  

(Detik.com). 

Pencalonan Presiden, pemilihan Presiden, dan pengumuman hasil pemilihan 

Presiden 2019 kemudian direspon positif oleh pasar seperti menguatnya IHSG 

sehingga muncul ketertarikan untuk menguji mengenai return yang akan diterima 

pada saat terjadinya peristiwa tersebut. Apabila return yang diterima lebih tinggi dari 
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perhitungan return realisasi artinya terdapat abnormal return positf. Apabila return 

yang diterima lebih rendah dari perhitungan return realisasi artinya terdapat 

abnormal return negatif. Selain menggunakan abnormal return, reaksi pasar modal 

terhadap informasi juga dapat dilihat melalui parameter pergerakan aktivitas 

perdagangan di pasar (Trading Volume Activity). Jika investor menilai suatu peristiwa 

yang mengandung informasi maka peristiwa tersebut akan mengakibatkan keputusan 

perdagangan di atas keputusan perdagangan normal (Jogiyanto, 2010: 556). 

Penelitian mengenai reaksi pasar terhadap peristiwa politik ini dilakukan 

melalui event study. Event study dilakukan untuk mengamati pergerakan harga saham 

di pasar ketika terjadi suatu peristiwa dan mengetahui apakah terdapat imbal balik 

investasi yang tidak biasa yang diterima oleh para investor akibat terjadinya peristiwa 

tersebut. Jogiyanto (2010: 555) menyatakan bahwa event study dapat pula menguji 

kandungan informasi (informasi content) dari suatu pengumuman dan dapat juga 

digunakan untuk menguji efisiensi pasar bentuk setengah kuat. 

Berdasarkan latar belakang tersebut, penulis tertarik untuk mengembangkan 

pengujian terhadap pergerakan harga saham dan aktivitas volume perdagangan saham 

dari suatu peristiwa terhadap aktivitas dalam bursa efek dengan judul “PENGARUH 

PERISTIWA PENCALONAN PRESIDEN, PEMILIHAN PRESIDEN, DAN 

PENGUMUMAN HASIL PEMILIHAN PRESIDEN 2019 DI INDONESIA 

TERHADAP AVERAGE ABNORMAL RETURN DAN AVERAGE TRADING 

VOLUME ACTIVITY (Event Study Pada Saham Anggota Indeks LQ-45)”. 
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1.2 Rumusan Masalah 

a. Apakah terdapat perbedaan average abnormal return sebelum dan setelah 

pencalonan Presiden 2019? 

b. Apakah terdapat perbedaan average abnormal return sebelum dan setelah 

pemilihan Presiden 2019? 

c.  Apakah terdapat perbedaan average abnormal return sebelum dan setelah 

pengumuman hasil pemilihan Presiden 2019? 

d. Apakah terdapat perbedaan average trading volume activity sebelum dan 

setelah pencalonan Presiden 2019? 

e. Apakah terdapat perbedaan average trading volume activity sebelum dan 

setelah pemilihan Presiden 2019? 

f. Apakah terdapat perbedaan average trading volume activity sebelum peristiwa 

dan setelah peristiwa pengumuman hasil pemilihan Presiden 2019? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian ini adalah: 

a. Untuk menganalisis ada tidaknya perbedaan average abnormal return 

sebelum dan setelah pencalonan Presiden 2019. 
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b. Untuk menganalisis ada tidaknya perbedaan average abnormal return 

sebelum dan setelah pemilihan Presiden 2019. 

c. Untuk menganalisis ada tidaknya perbedaan average abnormal return 

sebelum dan setelah pengumuman hasil pemilihan Presiden 2019. 

d. Untuk menganalisis ada tidaknya perbedaan average trading volume activity 

sebelum dan setelah pencalonan Presiden 2019. 

e. Untuk menganalisis ada tidaknya perbedaan average trading volume activity 

sebelum dan setelah pemilihan Presiden 2019. 

f. Untuk menganalisis ada tidaknya perbedaan average trading volume activity 

sebelum dan setelah pengumuman hasil pemilihan Presiden 2019. 

1.4 Kontribusi Penelitian 

Kontribusi penelitian bagi pihak: 

a. Akademisi 

Melalui penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan kalangan 

akademisi mengenai event study dan dapat dikembangkan dalam penelitian 

berikutnya. 

b. Pelaku Pasar Modal 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat membantu investor dalam memberikan 

pandangan antara peristiwa politik dengan return dan trading volume activity 
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sehingga dapat menjadi pembelajaran untuk mengantisipasi dan memprediksi 

kemungkinan-kemungkinan dari peristiwa politik yang akan terjadi. 

 

1.5 Batasan Penelitian 

Objek penelitian ini melihat pengaruh pencalonan Presiden, pemilihan 

Presiden, dan pengumuman hasil pemilihan Presiden 2019 terhadap harga saham 

yang masuk dalam kelompok Indeks LQ-45. Indeks LQ-45 adalah indeks saham yang 

terdiri atas 45 saham yang paling aktif diperdagangkan. Indeks LQ-45 dipilih dengan 

pertimbangan bahwa saham dalam kelompok ini merupakan saham dengan likuiditas 

yang tinggi sehingga diharapkan dapat memperlihatkan pergerakan abnormal return 

dan trading volume activity. 
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BAB V 

KESIMPULAN 

5.1 Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh peristiwa pencalonan 

Presiden, pemilihan Presiden, dan pengumuman hasil Presiden 2019 terhadap 

abnormal return dan trading volume activity pada saham indeks LQ-45. Berdasarkan 

hasil penelitian dan pengujian hipotesis yang telah dilakukan, maka hasil penelitan 

dapat disimpulkan bahwa: 

a. Tidak terdapat perbedaan signifikan antara average abnormal return sebelum 

dan sesudah peristiwa pecalonan Presiden 2019. Hal ini dibuktikan dengan 

nilai sig pada uji paired sample t-test sebesar 0,342 lebih besar dari taraf 

signifikan sebesar 0,05. 

b. Tidak terdapat perbedaan signifikan antara average abnormal return sebelum 

dan sesudah peristiwa pemilihan Presiden 2019. Hal ini dibuktikan dengan 

nilai sig pada uji paired sample t-test sebesar 0,683 lebih besar dari taraf 

signifikan sebesar 0,05. 

c. Tidak terdapat perbedaan signifikan antara average abnormal return sebelum 

dan sesudah peristiwa pengumuman hasil pemilihan Presiden 2019. Hal ini 

dibuktikan dengan nilai sig pada uji paired sample t-test sebesar 0,145 lebih 

besar dari taraf signifikan sebesar 0,05. 
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d. Tidak terdapat perbedaan signifikan antara average trading volume activity 

sebelum dan sesudah peristiwa pecalonan Presiden 2019. Hal ini dibuktikan 

dengan nilai sig pada uji paired sample t-test sebesar 0,255 lebih besar dari 

taraf signifikan sebesar 0,05. 

e. Tidak terdapat perbedaan signifikan antara average trading volume activity 

sebelum dan sesudah peristiwa pemilihan Presiden 2019. Hal ini dibuktikan 

dengan nilai sig pada uji paired sample t-test sebesar 0,153 lebih besar dari 

taraf signifikan sebesar 0,05. 

f. Tidak terdapat perbedaan signifikan antara average trading volume activity 

sebelum dan sesudah peristiwa pengumuman hasil pemilihan Presiden 2019. 

Hal ini dibuktikan dengan nilai sig pada uji paired sample t-test sebesar 0,510 

lebih besar dari taraf signifikan sebesar 0,05. 

Berdasarkan penjelasan di atas, dapat dikatakan bahwa serangkaian peristiwa 

politik kali ini tidak menimbulkan pengaruh terhadap harga saham khususnya saham 

LQ-45 meskipun nilai average abnormal return setelah peristiwa pencalonan 

Presiden dan peristiwa pemilihan Presiden bernilai negatif, hal tersebut ternyata tidak 

cukup berpengaruh terhadap pengujian ini. Selain itu, adanya aksi demo pada 22 Mei 

2019 sempat membuat khawatir oleh sebagian investor apabila harga saham akan 

turun karena terjadinya demo tersebut. Akan tetapi, pada kenyataannya peristiwa aksi 

demo pada 22 Mei 2019 tidak mempengaruhi pergerakan harga saham khususnya 

pada saham ILQ-45. Dilansir melalui cnbcindonesia.com, hasil pemilihan Presiden 

2019 yang telah diumumkan oleh Komisi Pemilihan Umum (KPU) sesuai dengan 
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perkiraan pasar yang memprediksi bahwa Joko Widodo dan Ma’ruf Amin akan 

memenangkan Pemilu 2019 sehingga kondisi ini membuat para investor dan market 

menjadi lebih optimis lantaran sudah tidak ada lagi ketidakpastian terkait hasil 

pemilihan Presiden. 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

Peneliti memiliki beberapa keterbatasan dalam penelitian, antara lain: 

a. Penelitian ini menggunakan periode pengamatan 11 hari, di sekitar peristiwa 

pencalonan Presiden, pemilihan Presiden, dan pengumuman hasil pemilihan 

Presiden 2019 sehingga memungkinkan kurangnya nilai statistik yang 

didapat. 

b. Sampel perusahan ada yang berubah memungkinkan mempengaruhi hasil 

penellitian. 

5.3 Saran 

Saran yang dapat diberikan peneliti berdasarkan hasil penelitian ini antara 

lain: 

a. Bagi akademis yang ingin melakukan penelitian lebih lanjut mengenai 

efisiensi pasar diukur menggunakan average abnormal return dan average 

trading volume activity disarankan untuk memperluas sampel penelitian, 

karena dengan sampel penelitian yang lebih luas, akan menghasilkan hal 

penelitian yang lebih baik. 
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b. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menggunakan event window yang 

lebih panjang sehingga memaksimalkan pengamatan dan dalam menghitung 

expected return diharapkan dapat menghitung peiode diluar event window 

menggunakan market model atau mean ajusted model supaya dapat digunakan 

sebagai pembanding. 

c. Bagi investor disarankan untuk meningkatkan kompetensinya dalam 

menyampaikan segala informasi terkait harga saham sebagai good news atau 

bad news agar pengambilan keputusan dalam berinvestasi dapat memberikan 

hasil yang sesuai dengan harapan.
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