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ABSTRAK

ANALISIS PENGARUH PERISTIWA PENGUMUMAN HASIL PEMILU
PRESIDEN DAN LEGISLATIF INDONESIA 2019 TERHADAP
ABNORMAL RETURN DAN TRADING VOLUME ACTIVITY

(Event Study pada Saham Perusahaan LQ 45)

Oleh:
llma Ratnawati

16.0101.0201

Kondisi pasar modal dipengaruhi oleh faktor makro yaitu sosial, ekonomi, dan
politik. Faktor politik yang sangat berpengaruh dalam perdagangan saham di
tahun 2019 ini yaitu pemilu. Di tahun 2019, berbagai spekulasi mengenai kondisi
pasar modal bermunculan pra pelaksanaan pemilu, sehingga membuat
perdagangan saham sangat fluktuatif. Penelitian ini menggunakan metodologi
yang digunakan untuk meneliti reaksi pasar modal akibat adanya informasi, yaitu
event study. Penelitian ini dilakukan di tahun 2019 s/d awal 2020 dengan
mengambil tiga peristiwa yang berhubungan dengan hasil pemilu tahun 2019,
yang diprediksi menyebabkan reaksi pada pasar modal. Ketiga peristiwa tersebut
adalah event satu yang terjadi tanggal 17 April 2019 dengan peristiwa
pengumuman hasil pemilu berdasarkan quick count, event dua tanggal 21 Mei
2019 dengan peristiwa pengumuman hasil pemilu secara resmi oleh KPU, dan
event tiga tanggal 28 Juni 2019 dengan peristiwa pengumuman hasil sidang MK
atas dugaan kecurangan dalam pemilu. Pada tanggal-tanggal tersebut terjadi
peristiwa politik penting yang memberikan dampak bagi transaksi perdagangan
saham di BEI. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis
perbedaan rata-rata abnormal return dan trading volume activity lima hari
sebelum dan lima hari setelah pengumuman hasil pemilu pada perusahaan LQ 45.
Yang diuji dengan menggunakan paired sample t-test untuk data berdistribusi
normal dan wilcoxon untuk data berdistribusi tidak normal. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan rata-rata abnormal return pada
semua event, sedangkan trading volume activity terjadi pada saat sebelum dan
setelah event satu serta pada saat sebelum dan setelah event tiga. Implikasi dari
penelitian ini adalah bahwa Investor saham LQ 45 tidak perlu mempertimbangkan
faktor-faktor non ekonomi dalam kegiatan jual beli saham LQ 45. Karena saham
LQ 45 merupakan saham yang sangat liquid, sehingga ada atau tidaknya peristiwa
politik, tidak akan mempengaruhi return yang diterima investor.

Kata kunci  : Pemilihan Umum, Abnormal Return, Trading Volume Activity.
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BAB 1
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Pasar modal menyediakan sarana jual beli instrumen keuangan jangka
panjang baik yang diterbitkan oleh pihak pemerintah maupun pihak swasta.
Pasar modal Indonesia difasilitasi secara resmi oleh Bursa Efek Indonesia
(BEI), merupakan tempat dimana investor bisa menanamkan modalnya ke
berbagai perusahaan yang berdiri di Indonesia baik itu BUMN (Badan Usaha
Milik Negara) maupun BUMS (Badan Usaha Milik Swasta). Objek investasi
yang ditawarkan pasar modal antara lain saham, sukuk, obligasi, reksa dana,
dan derivatif. Salah satu objek investasi yang paling populer di pasar modal
Indonesia adalah saham. Pasar modal menjadi tempat bagi investor untuk
menanamkan modal dan bagi perusahaan untuk memperoleh aliran dana
sebagai tambahan modal usaha. Kondisi pasar modal dipengaruhi oleh faktor
makro yaitu sosial, ekonomi, dan politik. Faktor politik yang sangat
berpengaruh dalam perdagangan saham di tahun 2019 ini yaitu pemilihan
umum (pemilu). Menurut Suhadak dkk (2015) Apabila stabilitas politik dan
ekonomi dapat tercipta maka akan membuat investor merasa aman
menanamkan modalnya di pasar modal, namun apabila stabilitas ekonomi dan
politik tidak dapat dijaga maka para investor akan ragu untuk menanamkan

modalnya di perusahaan go public yang berdiri di Indonesia .
Di tahun 2019, berbagai spekulasi mengenai kondisi pasar modal

bermunculan pra pelaksanaa pemilu presiden, sehingga membuat



perdagangan saham sangat fluktuatif. Perdagangan saham yang fluktuatif
tersebut diperkirakan akibat adanya Abnormal Return maupun Trading
Volume Activity (TVA). Dengan abnormal return dan Trading Volume
Activity dapat diketahui respon pasar modal terhadap suatu peristiwa penting.
Apabila pengumuman hasil pemilu presiden dan legislatif 2019 memberikan
hasil yang bernilai positif bagi investor, maka akan dihasilkan return yang
lebih besar dari return yang diharapkan, sebaliknya jika pengumuman hasil
pemilu  memberikan hasil yang bernilai negatif bagi investor, maka akan
dihasilkan return yang lebih kecil dari return yang diharapkan. Terjadinya
return yang lebih besar maupun lebih kecil daripada return yang diharapkan
inilah yang disebut Abnormal Return. Kondisi tersebut mencerminkan bahwa
pengumuman hasil pemilu memiliki kandungan informasi terhadap pasar.
Respon pasar modal terhadap suatu peristiwa dapat juga terlihat dari besarnya
perubahan volume perdagangan saham yang disebut Trading Volume Activity.
Apabila pengumuman hasil pemilu memberikan hasil yang positif bagi
investor, maka akan terjadi peningkatan volume perdagangan saham. Apabila
peningkatan volume perdagangan saham terjadi pada saat harga menurun
maka pasar dalam kondisi lesu, tetapi apabila peningkatan volume
perdagangan saham terjadi pada saat harga meningkat maka pasar dalam
kondisi optimis.

Menurut Moin (2014), metodologi yang digunakan untuk meneliti reaksi
pasar modal akibat adanya informasi disebut event study, sedangkan menurut

Suhadak, Pamungkas & Endang (2015) terjadi tidaknya abnormal return dan



Trading Volume Activity dapat diteliti menggunakan penelitian jenis event
study. Penelitian jenis ini, menguji kandungan informasi  dari suatu
pengumuman dan dapat juga digunakan untuk menguji efisiensi pasar.
Penelitian jenis event study dapat dilihat dampak dari suatu peristiwa politik
bagi investor saham dengan menggunakan data panel yang didapatkan dari
BEI (Bursa Efek Indonesia) dengan menggunakan analisis kuantitatif.
Penelitian jenis event study dilakukan dengan membandingkan data sebelum
dan setelah terjadinya peristiwa. Hasil uji event study ini berguna untuk
membuktikan hipotesis peneliti terhadap kondisi perdagangan saham LQ 45
pasca terjadinya suatu peristiwa penting.

Penelitian ini menggunakan saham LQ 45 karena saham-saham yang
masuk ke dalam indeks ini merupakan saham yang likuiditasnya tinggi, dan
menjadi pilihan utama investor saham pemula. Saham-saham LQ 45 dapat
digunakan untuk mewakili kondisi perdagangan saham sebelum dan sesudah
terjadinya peristiwa politik. Penelitian ini dilakukan di tahun 2019 dengan
mengambil 3 (tiga) peristiwa yang berhubungan dengan hasil pemilu
presiden dan legislatif tahun 2019, yang diprediksi menyebabkan reaksi pada
pasar modal. Ketiga peristiwa tersebut terjadi tanggal 17 April 2019, tanggal
21 Mei 2019, dan tanggal 28 Juni 2019. Pada tanggal-tanggal tersebut terjadi
peristiwva politik penting yang memberikan dampak bagi transaksi
perdagangan saham di BEI. Peristiwa-peristiwa tersebut sebagai berikut: 1)
pada tanggal 17 April 2019 dilaksanakan pemilihan umum presiden dan

anggota legislatif serta dimulainya proses hitung cepat oleh lembaga-lembaga



penghitungan cepat/ quick count; 2) pada tanggal 21 Mei 2019 terjadi
peristiwva pengumuman resmi hasil pemilu oleh KPU (Komisi Pemilihan
Umum); 3) pada tanggal 28 Juni terjadi peristiwa pengumuman hasil sidang
MK (Mahkamah Konstitusi) mengenai perkara dugaan kecurangan dalam
pemilu.

Penelitian tentang pengaruh pemilu presiden Indonesia tahun 2014
terhadap saham perusahaan indeks Kompas 100 yang dilakukan oleh
Suhadak, Pamungkas & Endang (2015) didapatkan hasil bahwa tidak terdapat
perbedaan rata-rata abnormal return yang signifikan setelah peristiwa pemilu
presiden Indonesia, namun terdapat perbedaan rata-rata trading volume
activity yang signifikan setelah pemilu presiden. Sementara peneliti lain yang
meneliti tentang pengaruh pemilu presiden Indonesia tahun 2014 terhadap
saham perusahaan LQ 45 yang dilakukan oleh Diniar & Kiryanto (2015)
didapatkan hasil bahwa peristiwa tersebut memberikan perubahan terhadap
abnormal return saham dan TVA yang signifikan pada lima hari sebelum dan
sesudah pemilu, sedangkan reaksi yang signifikan terjadi pada empat dan dua
hari sebelum pemilihan presiden yang merupakan reaksi posistif dari investor.
Dari kedua penelitian tersebut terdapat perbedaan trading volume activity
pada perusahaan dalam indeks Kompas 100 dan indeks LQ 45, sedangkan
pada indeks Kompas 100 itu sendiri tidak tetrdapat perbedaan abnormal
return, artinya pada indeks Kompas 100 tidak terjadi abnormal return pada
peristiwa pemilu presiden.

Berdasarkan latar belakang tersebut peneliti tertarik untuk melakukan



penelitian terhadap kekuatan informasi dari suatu peristiwa terhadap aktivitas
perdagangan saham LQ 45 dengan judul “Analisis Pengaruh Pengumuman
Hasil Pemilu Presiden dan Legislatif Indonesia 2019 Terhadap Abnormal
Return dan Trading Volume Activity (Event Study pada Saham Perusahaan

LQ 45)”.

B. Rumusan Masalah

Permasalahan pertama dalam penelitian ini adalah fluktuasi harga saham yang
dipicu oleh faktor politik. Permasalahan kedua adalah terdapat perbedaan
temuan penelitian terdahulu mengenai dampak peristiwa politik Pemilihan
Umum, terhadap abnormal return dan trading volume activity. Dari
permasalahan di atas, maka dapat dirumuskan dua pertanyaan penelitian

sebagai berikut :

1. Apakah terdapat perbedaan rata-rata abnormal return sebelum dan
sesudah pengumuman hasil Pemilihan Umum pada saham-saham indeks
LQ 45?

2. Apakah terdapat perbedaan rata-rata volume trading activity sebelum dan
sesudah pengumuman hasil Pemilihan Umum pada saham-saham indeks

LQ 4572

C. Tujuan Penelitian

Tujuan yang ingin dicapai dari penelitian ini yaitu :



1. Mengetahui dan menganalisis perbedaan rata-rata abnormal return
sebelum dan sesudah pengumuman hasil Pemilihan Umum pada
perusahaan indeks LQ 45 di BEI.

2. Mengetahui dan menganalisis perbedaan rata-rata Trading Volume Activity
sebelum dan sesudah pengumuman hasil Pengumuman Umum pada

perusahaan indeks LQ 45 di BEI.

D. Kontribusi Penelitian
1. Manfaat teoritis:
Hasil penelitian diharapkan dapat memberikan referensi pengetahuan

mengenai abnormal return dan trading volume activity .

2. Manfaat praktis:
Bagi investor saham, dapat digunakan untuk memperhatikan faktor
makro yaitu pengumuman hasil pemilu presiden yang mempengaruhi
return dan aktivitas perdagangan saham, sehingga dapat menjadi
pembelajaran untuk mengantisipasi dan memprediksi kemungkinan-

kemungkinan dari peristiwa politik yang akan terjadi mendatang.

E. Sistematika Pembahasan
Penyusunan skripsi ini terdiri dari lima bab dan antara bab yang satu
dengan bab lainnya merupakan satu komponen yang saling terkait.

Sistematika penulisan adalah sebagai berikut :



1. Bagian Awal

Bagian ini berisi halaman judul, halaman pengesahan, halaman pernyataan

keaslian skripsi, halaman riwayat hidup, motto, kata pengantar, daftar isi,

daftar tabel, daftar gambar/grafik, daftar lampiran dan abstrak.

2. Bagian Isi

Bagian ini terdiri dari :

a. Bab I : Pendahuluan
Bab ini bertujuan untuk memberikan informasi kepada pembaca tentang
latar belakang masalah, perumusan masalah, tujuan penelitian,
kontribusi penelitian dan sistematika pembahasan/penulisan.

b. Bab Il : Tinjauan Pustaka
Pada bagian ini akan dikemukakan hasil penelitian sebelumnya badan
teori-teori yang mendasari analisis data yang diambil dari beberapa
literatur atau pustaka seperti teori efisiensi pasar modal, pilitical risk,
serta kerangka pemikiran, penelitian terdahulu, perumusan hipotesis
dan model penelitian.

c. Bab Il : Metode Penelitian
Pada bagian ini akan diuraikan metode yang digunakan dalam
penelitian. Metode penelitian akan diuraikan tentang jenis penelitian,
populasi dan sampel, variabel penelitian dan pengukuran variabel,
definisi operasional variabel, analisis data dan alat analisis data.

d. Bab IV : Hasil Penelitian dan Pembahasan



Pada bagian ini akan dikemukakan hasil penelitian dan pembahasan
masalah dengan menggunakan alat analisis uji beda (paired t-test),
sehingga dapat mencapai tujuan penelitian.
e. Bab V : Penutup
Pada bagian ini merupakan bagian terakhir dari penyusunan skripsi
dimana dalam bab ini meliputi kesimpulan, keterbatasan penelitian dan
saran.
3. Bagian Akhir

Bagian ini berisi daftar pustaka dan lampiran-lampiran.



BAB |1
TINJAUAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS

A. Telaah teori
1. Teori Efisiensi Pasar Modal

Variabel dependen dalam penelitian ini, yaitu abnormal return dan
Trading Volume Activity (TVA) berkaitan erat dengan teori efisiensi
pasar modal yang memberikan pemahaman kepada investor bahwa
suatu peristiwa penting bisa mempengaruhi harga dan penjualan
saham, sehingga membentuk pasar modal yang efisien. Apabila
terdapat perbedaan abnormal return dan TVA pada rata-rata saham-
saham yang listing di BEI maka kondisi pasar modal di Indonesia
adalah efisien. Reaksi pasar modal akibat adanya pengumuman hasil
Pemilihan Umum dijelaskan dalam Teori Efisiensi Pasar modal yang
dikemukakan pertama kali oleh Markowitz pada tahun 1952. Teori ini
menjelaskan bahwa pasar modal yang efisien adalah pasar modal yang
harga sekuritasnya dapat secara penuh mencerminkan informasi yang
tersedia. Menurut Jogiyanto (2003) kunci utama untuk mengukur
pasar yang efisien adalah hubungan antara harga sekuritas dengan
informasi. Semakin responsif harga sekuritas terhadap informasi,

maka semakin efisien kondisi pasar modal tersebut.

Pasar dapat dikatakan efisien apabila investor memberikan reaksi
cepat terhadap abnormal return yang terjadi akibat suatu peristiwa,

apabila investor menyerap informasi dengan lambat maka pasar
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dikatakan tidak efisien, jika tidak terjadi abnormal return, maka tidak

terjadi efisiensi pasar (Pramesti, 2006).

Cepat — Efisien

Terjadi obnormal
return

Bertahap e Tidak efisien |
Peristiwa
Pengumuman

Tidak terjad
obnormal return

Tidak terjawab

Gambar 2.1 : Efisiensi Pasar (Pramesti, 2006)

Berdasarkan grafik diatas dijelaskan bahwa adanya informasi dari
suatu peristiwa dapat mengakibatkan abnormal return pada transaksi
perdagangan saham. Abnormal return bisa terjadi dalam waktu yang
cepat, sehingga dikatakan pasar efisien maupun dalam waktu yang
bertahap/lambat, sehingga dikatakan pasar yang tidak efisien. Apabila
informasi dari suatu peristiwa tidak mengakibatkan reaksi pada pasar
modal maka tidak akan terjadi abnormal return sehingga, yang berarti
pasar tidak memberikan respon terhadap peristiwa tersebut (respon

tidak terjawab).
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Terjadi abnormal
returmn

Beriyl informasi ‘

Peristiwa
N

Pengumuman
\ Tidak terjad) J Tidak ada ‘

abnarmal return informasl

Gambar 2.2 : Abnormal Return (Pramesti, 2006)

Berdasarkan grafik diatas juga dijelaskan apabila pengumuman
suatu peristiva menyebabkan terjadinya abnormal return, maka
peristiwa terseut mengandung informasi yang diterima investor pasar
modal. Apabila pengumuman suatu peristiwa tidak menyebabkan
abnormal return maka tidak ada kandungan informasi di dalam
peristiwa tersebut. Pada pasar yang efisien, harga sekuritas secara
cepat akan menyesuaikan akibat adanya informasi yang berhubungan
dengan sekuritas tersebut, sedangkan pasar yang tidak efisien harga
sekuritas kurang mencerminkan semua informasi tersedia, atau
terdapat lag dalam proses penyesuaian harga, sehingga investor
memiliki  peluang untuk mendapatkan keuntungan dengan

memanfaatkan situasi lag itu (Tandelilin, 2010).

2. Political Risk (Risiko Politik)
Political Risk adalah bentuk tindakan politis yang diambil oleh
pemerintah di suatu negara atau tindakan rakyatnya yang dapat
mempengaruhi  kondisi perekonomian negara tersebut. Hal ini

berkonstribusi terhadap ketidakpastian imbal hasil bagi investor luar
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negeri yang dapat memberikan kemungkinan bagi investor untuk
melakukan aksi spekulasi (Bailey & Chung, 1995) .

Informasi yang terkandung dalam dinamika politik yang terjadi
pada suatu negara, akan diserap oleh para pelaku pasar modal (Mayo,
2016). Merupakan suatu hal penting bagi perusahaan atau investor
untuk memitigasi risiko politik di suatu negara agar dapat menyusun

strategi yang tepat dalam menghadapi risiko tersebut (Moran, 1998).
Abnormal Return

Abnormal Return adalah selisih antara actual return (return
realisasi) dengan expected return (return ekspektasi). Menurut

Jogiyanto (2008), formulasinya adalah, sebagai berikut :
a) Return Realisasi

Menurut Jogiyanto (2010) return realisasi adalah return yang
telah terjadi yang dapat dihitung berdasarkan data historis.Beberapa
pengukuran return realisasi yang banyak digunakan adalah retun
total (total return), return relatif (relative return), return kumulatif
(cumulative return), dan return disesuaikan (adjusted return).
Dalam penelitian event study, perhitungan return realisasi (actual
return) digunakan selisih harga relatif sekarang terhadap harga

sebelumnya yang diformulasikan sebagai berikut:
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Dimana:
Rit  =return realisasi sekuritas ke-i pada periode ke t
Pit = harga sekuritas sekarang relatif

Pit_, = harga sekuritas hari sebelumnya

Return Pasar

Return pasar merupakan selisih indeks pasar pada periode
sekarang dengan indeks pasar pada periode sebelumnya. Dalam hal
ini indeks pasar yang dimaksud adalah indeks LQA45, yang

diformulasikan sebagai berikut :

_ Indeksz LQ4a5, —Indeks LQ45,_,

RM,

Indeks LQ45,_,
Dimana:
RM, = Return pasar periode peristiwa ke-t
Indeks LQ45, = Indeks pasar LQ45 pada periode ke-t
Indeks LQ45,_, = Indeks pasar LQ45 pada periode ke-t-1

Return Ekspektasi (Expected Return)

Expected return adalah return yang diestimasikan dari
keuntungan yang diharapkan oleh investor. Brown dan Warner
dalam (Jogianto, 2010) menyatakan bahwa expected return dapat

dihitung dengan menggunakan tiga model:
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1) Mean Adjusted Model

Model disesuaikan rata—rata (mean-adjusted model) ini
menganggap bahwa return ekspektasi bernilai konstan yang
sama dengan rata—rata return realisasi sebelumnya selama
periode estimasi (estimation period). Rumus perhitungan yang

digunakan untuk menghitung return ekspektasi ini adalah:

=y RIt

E(R,. )= -
Dimana:

E [Rm } = Return ekspektasi sekuritas ke-i untuk periode ke-t

Rit = Return realisasi saham ke-i pada periode estimasi ke-t
T = Lamanya periode estimasi

Periode estimasi (estimation period) umumnya merupakan
periode sebelum peristiwa. Periode peristiwa disebut juga

dengan periode pengamatan atau jendela peristiwa.
2) Market Model

Model pasar (market model) merupakan bentuk dari model
indeks tunggal yang didasarkan pada pengamatan bahwa harga

dari suatu sekuritas berfluktuasi searah dengan indeks pasar.
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Secara khusus dapat diamati bahwa kebanyakan saham
cenderung mengalami kenaikan harga jika indeks harga saham
gabungan naik, begitu juga sebaliknya. Model ekspektasi ini
dapat dibentuk dengan menggunakan teknik regresi OLS

(Ordinary Least Square) dengan persamaan:

R;= &+ By R + &

i

Dengan:

R;; = Return realisasi saham ke-i pada periode estimasi ke-j

e, = Intercept untuk sekuritas ke-i

L

B,; = Koefisien slope yang merupakan beta dari sekuritas ke-i

R, ; = Return indeks pasar pada periode estimasi ke-j

g;; = Kesalahan residu sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-j

3) Market Adjusted Model

Model disesuaikan pasar (market-adjusted model)
menganggap bahwa penduga yang terbaik untuk mengestimasi
return suatu sekuritas adalah return dari indeks pasar pada saat

tersebut, formulasinya sebagai berikut :

E(R;.) = Ry
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Dimana:

E(R,,) = Return ekspektasi sekuritas ke-i pada saat periode ke-t

R,. = Returnindeks pasar (market return)

d) Average Abnormal Return

Dalam pasar efisien, harga sekuritas seharusnya merefleksikan
informasi mengenai risiko dan harapan mengenai return masa
depannya. Return yang sepadan dengan risiko saham disebut return
normal. Sedangkan jika pasar adalah tidak efisien,
sekuritassekuritas akan menghasilkan return yang lebih besar
dibanding normalnya, yang disebut abnormal return (Tandelilin,
2010).

Jogiyanto 2010 menyebutkan bahwa jika digunakan abnormal
return, maka dapat dikatakan bahwa suatu pengumuman yang
memiliki kandungan informasi akan memberikan abnormal return
kepada pasar. Sebaliknya yang tidak mengandung informasi tidak
memberikan abnormal return kepada pasar. Abnormal return
menurut Jogiyanto (2010) adalah selisih antara tingkat keuntungan
sebenarnya (actual return) dengan tingkat keuntungan yang
diharapkan (expected return). Abnormal return atau excess return
ini merupakan kelebihan dari return yang sesungguhnya terjadi
terhadap return normal. Return normal merupakan return yang

diharapkan oleh investor dengan mempertimbangkan tingkat
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risikonya. Untuk menghitung abnormal return dari saham i pada

hari ke-t digunakan formula sebagai berikut:

AR, = R;, —E(R;)

it

Dimana:

AR = abnormal return saham i pada hari ke t

it

R = actual return untuk saham i pada hari ke t

it

E(R,,) = expected return untuk saham i pada hari ke t

Aktivitas Volume Perdagangan (Trading Volume Activity)

Aktivitas volume perdagangan (Trading Volume Activity /TVA)
merupakan suatu instrumen yang dapat digunakan untuk melihat
reaksi pasar modal terhadap informasi melalui parameter pergerakan
aktivitas volume perdagangan di pasar. Ditinjau dari fungsinya, maka
dapat dikatakan bahwa TVA merupakan suatu variasi dari event study.
Perbedaan keduanya terletak pada parameter yang digunakan dalam
mengukur reaksi pasar terhadap suatu kejadian. Aktivitas volume
perdagangan atau Trading Volume Activity (TVA) merupakan suatu
penjumlahan volume dari setiap transaksi perdagangan yang terjadi di
bursa saham pada waktu dan saham tertentu. Menurut Zamroni dalam
(Hamidi, 2008) volume perdagangan merupakan unsur kunci dalam

melakukan prediksi terhadap pergerakan harga saham. la meyakini



18

bahwa volume cenderung mengalami kenaikan saat harga mengalami
penurunan maka pasar diindikasikan dalam keadaan bearish. Ketika
volume cenderung meningkat selama harga mengalami kenaikan
maka pasar diindikasikan dalam keadaan bullish. Ketika volume
cenderung mengalami penurunan selama harga jual mengalami
penurunan maka pasar dalam keadaan bullish dan ketika volume
cenderung mengalami penurunan selama harga mengalami kenaikan
maka pasar dalam keadaan bearish. Bearish merupakan keadaan pasar
yang lesu, dianalogikan seperti beruang yang berbadan besar dan
bungkuk seperti tidak memiliki gairah. Sementara bullish merupakan
keadaan pasar yang sedang bergairah, dianalogikan seperti banteng
yang selalu tampak bersemangat ketika berlari dan menyerang
sesuatu. Adapun rumus perhitungan Trading Volume Activity adalah

sebagai berikut:

T Soham i yang diperdagangkan pada hari ke—t
TVA. =

Lt ¥ Sgham i yang beredar pada hari ke—t

Suryawijaya dan Setiawan dalam (Johana, 2003) menyebutkan
bahwa pendekatan TVA dapat pula digunakan untuk menguji
hipotesis efisiensi pasar bentuk lemah (weak-form efficiency). Karena
pada pasar yang belum efisien, perubahan harga belum secara cepat
mencerminkan informasi yangada, sehingga para peneliti terdahulu
hanya dapat mengamati reaksi pasar modal melalui pergerakan

volume perdagangan.Perubahan volume perdagangan menurut Crouch
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dan Winsen serta Ro dalam (Johana, 2003) dapat timbul tanpa adanya
perubahan harga apabila kelebihan permintaan seorang pedagang
ditutup oleh kelebihan penawaran pedagang lainnya tanpa mengarah
pada suatu ekuilibrium baru. Berbeda dengan Sugianto dalam
(Hamidi, 2008) yang menyatakan bahwa naikturunnya volume
perdagangan dapat dianggap sebagai indikator trend harga yang
berubah-ubah atau dikenal dengan metode volume reversal. Bamber
dalam (Johana, 2003) berpendapat bahwa “aktivitas volume
perdagangan” lebih merefleksikan aktivitas investor karena adanya
suatu informasi baru melalui penjumlahan seluruh perdagangan
saham, sementara “harga”cenderung merefleksikan suatu agregasi

atau rata-rata dari kepercayaan investor.

Studi Peristiwa (Event Study)

Event study merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar
terhadap suatu peristiwa (event) yang informasinya dipublikasikan
sebagai suatu pengumuman. Event study juga dapat digunakan untuk
menguji kandungan informasi dari suatu peristiwa atau pengumuman.
Jika suatu peristiwa atau pengumuman mengandung informasi maka
pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh
pasar. Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga
sekuritas bersangkutan (Jogianto, 2010).

Event study merupakan penelitian yang mengamati dampak dari

pengumuman informasi terhadap harga sekuritas. Penelitian ini
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umumnya berkaitan dengan seberapa cepat suatu informasi yang
masuk ke pasar dapat tercermin pada harga saham. Metode ini juga
dapat digunakan untuk menguji efisiensi pasar modal, yaitu dengan
melakukan pengukuran besarnya dampak suatu peristiwa dengan
menilai kecepatan reaksi harga saham terhadap peristiwa yang

bersangkutan (Boedi, Alex, & Alan, 2006) .

B. Telaah Penelitian Sebelumnya
Penelitian Wibisono (2019) dengan peristiwa pemilu serentak tanggal 17
April 2019 mendapatkan hasil tidak adanya perbedaan abnormal return dan
adanya perbedaan trading volume activity pada sembilan hari sebelum
peristiwa dan sembilan hari setelah peristiwa.

Penelitian Prawira & Panji (2018) dengan peristiwa kemenangan Donald
Trump pada Pilpres Amerika Serikat 2016 mendapatkan hasil adanya
perbedaan abnormal return dan trading volume activity sebelum dan sesudah
peristiwa, peneliti lain yaitu Ria & Gede (2018) dengan peristiwa yang sama
juga mendapatkan hasil adanya abnormal return pada hari ke satu, tiga,
empat, dan lima setelah peristiwa. Penelitian Katti (2018) dengan peristiwa
pemilu presiden 2014 dan pengumuman susunan kabinet, mendapatkan hasil
adanya abnormal return di seputar peristiwa, namun tidak ditemukan adanya
perbedaan Average Abnormal Return sebelum dan sesudah peristiwa.

Penelitian Nandita (2017) dengan peristiwa yang sama dengan Prawira &
Panji (2018) yaitu terpilihnya Donald Trump, mendapatkan hasil adanya

perbedaan abnormal return pada hari ketiga sebelum peristiwa dan hari kedua
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sebelum peristiwa serta hari kedua setelah peristiwa, perbedaan TVA tidak
ditemukan pada pasangan uji sebelum dan saat peristiwa namun ditemukan
pada pasangan uji sebelum dan sesudah peristiwa. Sementara itu Penelitian
Yulita (2017) dengan peristiwa pengumuman keputusan investasi Raja Salman
di Indonesia, mendapatkan hasil adanya abnormal return pada hari kedua
setelah pengumuman.

Penelitian di tahun 2015 oleh Susanti dengan peristiwa kemenangan
Pasangan Joko Widodo-Jusuf Kalla dalam pilpres 2014, mendapatkan adanya
perbedaan rata-rata abnormal return pada pasangan uji sebelum dan saat
peristiwa serta pasangan uji setelah dan saat peristiwa, untuk pasangan uji
sebelum dan setelah peristiwa tidak ada perbedaan rata-rata abnormal return,
variabel kedua yaitu TVA terjadi pada pasangan uji sebelum dan saat
peristiwa, serta pasangan uji setelah dan saat peristiwa, TVA tidak terjadi pada
pasangan uji sebelum dan setelah peristiwa. Peneliti lain yaitu
Suhadak&Endang (2015) dengan peristiwa yang sama mendaptkan hasil tidak
terdapat rata-rata abnormal return namun terdapat perbedaan TVA setelah
pemilu presiden. Penelitian Andreyant (2015), dengan peristiwa pelantikan
presiden tahun 2014 mendapatkan hasil bahwa peristiwa tersebut tidak
menyebabkan abnormal return, namun berpengaruh signifikan terhadap TVA.
Penelitian Sari (2015) dengan peristiwa yang hampir sama yaitu pengumuman
kabinet kerja Jokowi mendapati adanya abnormal return dan TVA pada hari
ke lima sebelum pengumuman kabinet. Penelitian Diniar&Kiryanto (2015)

dengan peristiwa pemilu presiden 2014 mendapati adanya kenaikan rata-rata
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TVA pada sebelum dan sesudah Pilpres tanggal 9 Juli 2014.

Penelitian mengenai pengaruh suatu peristiwa terhadap abnormal return
juga pernah diteliti oleh Pramesti (2006) dengan mengambil peristiwa
pengumuman divestasi (pelepasan modal) perusahaan PT Indosat Satelite
Corporation mendapatkan hasil adanya abnormal return sebelum dan setelah

pengumuman.

C. Perumusan Hipotesis

Pada penelitian ini juga akan dianalisis pengaruh pengumuman hasil

pemilu Indonesia 2019 terhadap abnormal return dan trading volume activity.

1) Pengaruh Pengumuman Hasil Pemilu Presiden dan Legislatif
Indonesia 2019 Terhadap Perbedaan Rata-Rata Abnormal Return
Sebelum dan Sesudah Peristiwa Tersebut

Pengumuman pemenang pemilu 2019 terhadap abnormal return
sebelum dan sesudah peristiwa dikategorikan sebagai suatu peristiwa
politik yang memiliki pengaruh signifikan terhadap aktivitas ekonomi
dan keuangan karena pemilu merupakan sebuah mekanisme redistribusi
kekuasaan yang hasilnya akan menentukan wajah pemerintah dan
orientasi kebijakan negara selama beberapa tahun mendatang (Saputra,
2016). Menurut Tandelilin (2010) pasar akan memberi respon negatif
untuk berita buruk dan respon positif untuk berita baik. Respon pasar
tersebut tercermin dari abnormal return positif (berita baik) dan

abnormal return negatif (berita buruk).
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Sari (2015) menyatakan bahwa peristiwa politik yaitu pengumuman
kabinet kerja Joko Widodo 2014 berpengaruh terhadap abnormal return
pada perdagangan saham hari ke lima sebelum dan setelah terjadinya
peristiwa. Temuan adanya abnormal return di sekitaran peristiwa politik
ini didukung oleh penelitian Nandita (2017), Prawira&Panji (2018),
Yulita (2017), serta Ria&Gede (2018) dimana keempat penelitian sama-

sama meneliti peristiwa politik yang mempengaruhi perdagangan saham.

Hla :Terdapat perbedaan rata-rata Abnormal Return pada lima hari
sebelum dan lima hari sesudah peristiwa pengumuman
pemenang pemilu presiden dan legislatif Indonesia 2019 hasil

quick count tanggal 17 April 2019

H1b : Terdapat perbedaan rata-rata Abnormal Return pada lima hari
sebelum dan lima hari sesudah peristiwa pengumuman resmi
pemenang pemilu presiden dan legislatif Indonesia 2019 oleh

KPU tanggal 21 Mei 2019

Hlc : Terdapat perbedaan rata-rata Abnormal Return pada lima hari
sebelum dan lima hari sesudah peristiwva pengumuman hasil
sidang MK 28 Juni 2019 mengenai perkara dugaan kecurangan

dalam pemilu Indonesia 2019

2. Pengaruh Pengumuman Hasil Pemilu Presiden dan Legislatif 2019
Terhadap Perbedaan Rata-Rata Volume Perdagangan Saham

Sebelum dan Sesudah Peristiwa Tersebut
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Reaksi pasar terhadap informasi dapat juga dilihat melalui parameter
pergerakan TVA, peningkatan volume perdagangan di pasar modal
sebagai bentuk reaksi pasar modal terhadap suatu peristiwa dapat
memiliki dua arti. Jika volume perdagangan yang meningkat diakibatkan
oleh peningkatan permintaan, hal itu mengindikasikan bahwa peristiwa
tersebut merupakan berita baik bagi para pelaku pasar, sedangkan apabila
peningkatan volume perdagangan merupakan akibat dari peningkatan
penjualan, maka dapat diartikan bahwa peristiwa tersebut merupakan

kabar buruk bagi pelaku pasar (Suherman & Ahmad, 2016).

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Sari (2015) tentang
pengaruh pengumuman kabinet kerja Jokowi periode 2014-2019 terhadap
TVA, terjadi perbedaan volume perdagangan saham sebelum dan
sesudah pengumuman kabinet kerja Joko Widodo, hasil penelitian Sari
diperkuat oleh penelitian Diniar&Kiryanto (2015), Andreyant (2015),
Suhadak dkk (2015), Nandita (2017), Prawira&Panji (2018), serta
Wibisono (2019) dimana ke-enamnya sama-sama melakukan penelitian

event study dengan peristiwa yang berhubungan dengan politik.

H2a : Terdapat perbedaan rata-rata Trading Volume Activity pada
lima hari sebelum dan lima hari sesudah peristiwa pengumuman
pemenang pemilu presiden dan legislatif Indonesia 2019 hasil

quick count tanggal 17 April 2019

H2b : Terdapat perbedaan rata-rata Trading Volume Activity pada

lima hari sebelum dan lima hari sesudah peristiwa pengumuman
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resmi pemenang pemilu presiden dan legislatif Indonesia 2019

oleh KPU tanggal 21 Mei 2019

H2c : Terdapat perbedaan rata-rata Trading Volume Activity pada
lima hari sebelum dan lima hari sesudah peristiwa pengumuman
hasil sidang MK 28 Juni 2019 mengenai perkara dugaan

kecurangan dalam pemilu Indonesia 2019

D. Model Penelitian

Berdasarkan latar belakang, tinjauan pustaka, penelitian terdahulu dan
pengembangan hipotesis, maka konsep dari penelitian ini dapat dirumuskan
melalui bagan kerangka pikir yang mana indikator variabel independen untuk
peristiwa pengumuman hasil pemilu presiden dan legislatif Indonesia 2019.
Adapun indikator variabel dependen untuk Abnormal Return dan Trading
Volume Activity sebagaiamana yang dijelaskan dalam latar belakang
bahwasannya penelitian ini ingin melihat ada tidaknya pengaruh pengumuman
hasil pemilu Indonesia 2019 terhadap return dan jumlah saham yang beredar.

Berikut model penelitian:

Sebelum terjadinya

pernstiwa
-
H1 Abnormal Return |

« | Setelah terjodinya

o peristiwa

Peristiwa
Pengumuman Hasil
Pemilu Indonesia Sebelum terjadinya
2019 v peristiwa
H2 * Trading Volume
Activity

Setelah terjodinya
peristiwa

Gambar 2.3 Model Penelitian (Mengadopsi Penelitian Hutami & Ardiyanto (2015)



BAB IlI
METODA PENELITIAN

A. Jenis Penelitian
Jenis penelitian ini termasuk penelitian event study, yaitu penelitian yang

bertujuan untuk menguji kandungan informasi dari suatu peristiwa atau
pengumuman. Jika suatu peristiwa atau pengumuman mengandung informasi
maka pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh
pasar. Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga sekuritas
bersangkutan (Jogianto, 2010). Berdasar jenis data dan analisis yang
digunakan, penelitian ini termasuk dalam penelitian kuantitatif karena
mengacu pada perhitungan data berupa angka. (Sugiyono, 2012).

B. Populasi dan Sampel

Populasi merupakan jumlah dari keseluruhan obyek yang karakteristiknya
hendak diduga. Adapun yang menjadi populasi dalam penelitian ini yaitu
perusahaan-perusahaan yang masuk ke dalam daftar LQ 45 periode Februari
s/d Juli 2019 sejumlah 45 perusahaan.

Sampel adalah sebagian atau wakil dari populasi yang diteliti
(Arikunto, 2006). Penentuan jumlah sampel yang digunakan penulis adalah
dengan metode sensus (sampling jenuh) berdasarkan ketentuan yang
dikemukakan oleh Sugiyono (2002) dalam penelitian (Nadiro, 2014), yang

menyatakan bahwa sampling jenuh adalah teknik penentuan sampel bila
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semua anggota populasi digunakan sebagai sampel. Sampel yang digunakan

dalam penelitian ini adalah 45 perusahaan.

C. Variabel Penelitian dan Pengukuran Variabel
1. Variabel Penelitian
Variabel dalam penelitian ini meliputi variabel dependen dan
independen. Variabel dependen merupakan tipe variabel yang dijelaskan
atau dipengaruhi oleh variabel independen (Indrianto & Supomo B,
2002). Variabel independen merupakan jenis variabel yang menjelaskan
atau dapat mempengaruhi variabel lain (Indrianto & Supomo B, 2002).
Variabel dependen diproksikan oleh Abnormal Return dan Trading
Volume Activity dan variabel independen (bebas) yang diproksikan
dengan peristiwa pengumuman hasil pemilu presiden dan legislatif
Indonesia 2019.
2. Pengukuran Variabel
a. Abnormal Return

1) Return Realisasi

Dalam penelitian event study, perhitungan actual return digunakan
selisih harga relatif sekarang terhadap harga sebelumnya yang

diformulasikan sebagai berikut:

Dimana:
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Rit = return realisasi sekuritas ke-i pada periode ke t
Pit = harga sekuritas sekarang relatif
Pit_, = harga sekuritas hari sebelumnya

2) Return Pasar

Return pasar merupakan selisih indeks pasar pada periode sekarang
dengan indeks pasar pada periode sebelumnya. Dalam hal ini indeks
pasar yang dimaksud adalah indeks LQ45, yang diformulasikan

sebagai berikut :

_ Indeks LQa5; —Indeks L@a5, _,
RM, = Indsks LQ45s_,
Dimana:
RM, = Return pasar periode peristiwa ke-t
Indeks L@45, = |Indeks pasar LQ45 pada periode ke-t

Indeks L@45,_, = Indeks pasar LQ45 pada periode ke-t-1
3) Return Ekspektasi (Expected Return)

Expected return adalah return yang diestimasikan dari keuntungan
yang diharapkan oleh investor. Brown dan Warner dalam (Jogianto,
2010) menyatakan bahwa expected return dapat dihitung dengan
menggunakan tiga model. Dari ketiga model tersebut, model yang
digunakan peneliti adalah market adjusted model. Model ini

menganggap bahwa penduga yang terbaik untuk mengestimasi return
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suatu sekuritas adalah return dari indeks pasar pada saat tersebut.
Dengan menggunakan model ini tidak perlu menggunakan periode
estimasi untuk membentuk model estimasi, karena return sekuritas
yang diestimasi adalah sama dengan return indeks pasar. Untuk itu

besarnya expected return diformulasikan sebagai berikut :

E(Ry) = Ry
Dimana:
E(R;.) = Return ekspektasi sekuritas ke-i pada saat periode ke-t
Ry = Return indeks pasar (market return)

b. Aktivitas Volume Perdagangan Saham (Trading Volume
Activity)

Aktivitas volume perdagangan (Trading Volume Activity /TVA)
merupakan suatu instrumen yang dapat digunakan untuk melihat reaksi
pasar modal terhadap informasi melalui parameter pergerakan aktivitas
volume perdagangan di pasar. Adapun rumus perhitungan Trading

Volume Activity adalah sebagai berikut:

_ Y. Saham i yang dipsrdagangkan pada hari ke—t

TVA,

L Y. Saham i yang beredar pada hari ke—t
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D. Metoda Analisis Data
1) Jenis dan Sumber Data
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder.
Data Sekunder adalah data yang diperoleh atau dikumpulkan peneliti
dari berbagai sumber yang telah ada (peneliti sebagai tangan kedua).
Data sekunder dapat diperoleh dari berbagai sumber seperti Biro Pusat
Statistik (BPS), buku, laporan, jurnal, dan lain-lain (Sinaga, Matondang,
& Sitompul, 2019). Sedangkan dalam penelitian ini data diperoleh dari
website resmi BEI (Bursa Efek Indonesia).
2) Teknik Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini adalah dengan

mengunduh data yang tersedia dalam web BEI dan Yahoo Finance.

3) Data Pengamatan

Penelitian ini terfokus pada peristiwa-peristiwva penting yang
mempengaruhi hasil pemilu Indonesia 2019. Penelitian ini mengambil
data pengamatan selama sepuluh hari, yaitu lima hari sebelum terjadinya
peristiwva dan lima hari setelah terjadinya peristiwa. Pengambilan data
pengamatan selama lima hari sebelum peristiwa dan lima hari setelah
peristiwa, berdasarkan teori Thomas Dyckman 1984 yang menyatakan
bahwa dalam waktu lima hari setelah peristiwa, pengambilan keputusan
oleh investor dipengaruhi oleh peristiwa dalam event study sehingga
terjadi abnormal return yang disebabkan reaksi investor akibat suatu

peristiwa. Teori Dycman, Philbrick, & Stephan (1948) diperkuat oleh
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teori Whong Shou Woon dalam Jain, Shekhar, & Deshpande (2017) yang
menyatakan bahwa data pengamatan yang terlalu singkat tidak dapat
menggambarkan dampak secara keseluruhan, namun data yang terlalu
lama akan menjadi tidak akurat akibat adanya faktor lain yang
mempengaruhi. Pemilihan data penelitian lima hari sebelum terjadinya
peristiwa dan lima hari setelah terjadinya peristiwa mengacu pada
penelitian terdahulu mengenai event study yang rata-rata menggunakan

data pengamatan lima hari, antara lain penelitianPramesti (2006),

Suhadak, Pamungkas & Endang (2015), Diniar & Kiryanto (2015),

Vahini & Asmara (2015), serta Sari (2015). Berikut adalah periode yang

digunakan dalam setiap peristiwanya:

i) Tanggal 17 April 2019 dilaksanakan pemilihan umum presiden dan
anggota legislatif serta dimulainya proses hitung cepat oleh lembaga-
lembaga penghitungan cepat/ quick count, data yang digunakan dalam
penelitian adalah data di tanggal 10 April 2019 sampai dengan 24
April 2019.

i) Pada tanggal 21 Mei 2019 terjadi peristiwa pengumuman resmi hasil
pemilu presiden oleh KPU (Komisi Pemilihan Umum), data yang
digunakan dalam penelitian adalah data di tanggal 14 Mei 2019 sampai
dengan 28 April 20109.

iii) Pada tanggal 28 Juni 2019 terjadi peristiwa pengumuman hasil sidang

MK (Mahkamah Konstitusi) mengenai perkara dugaan kecurangan
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dalam pemilu 2019, data yang digunakan dalam penelitian adalah data
di tanggal 21 Juni 2019 sampai dengan 5 Juli 2019.
4) Alat Analisis Data

Pada penelitian ini hanya menggunakan Uji normalitas saja karena
penelitian ini merupakan penelitian event study yang mana variabel
independenya berupa beristiwa sehingga tidak bisa diuji dengan ketiga
uji asusmsi klasik lainya, seperti uji muktikolinearitas, uji autikorelasi,
dan uji heterokedastisitas yang memerlukan data untuk setiap variabel

baik itu variabel dipenden maupun independen.

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi,
variabel pengganggu atau residual mempunyai distribusi normal (Ghozali
I. , 2013). Untuk mendeteksi normalitas data dapat dilakukan pula
melalui analisis statistik yang salah satunya dapat dilihat melalui
Kolmogorov-Smirnov test (K-S). Dasar pengambilan keputusan dalam uji

K-S adalah sebagai berikut:

1. Jika angka signifikan uji kolmogorov smirnov Sig <0,05 maka
distribusi data tidak normal
2. Jika angka signifikansi uji kolmogorov smirnov Sig >0,055 maka
distribusi data normal
5) Uji Hipotesis
Terdapat dua uji hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini, yaitu

uji paired t-test dan uji wilcoxon. Uji paired t-test digunkan apabila data
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berdistribusi normal. Sedangkan Uji wilcoxon digunakan apabila data
berdistribusi tidak normal.
a. Paired t-test

Paired t-test (uji beda) dilakukan dengan membandingkan
perbedaan antara dua nilai rata-rata dengan standar error dari perbedaan
rata-rata dengan standar error dari perbedaan rata-rata dua sample
(Ghozali 1., Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program IBM SPSS
19, 2011) . Uji paired t-test merupakan bagian dari uji hipotesis atau uji
perbandingan. Data yang digunakan dalam uji paired t test umumnya
berupa data berskala interval atau rasio (data kuantitatif). Uji paired t test
bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan rata-rata dua
sample (dua kelompok) yang saling berpasangan atau berhubungan. Uji
ini merupakan bagian dari analisis statistik parametrik. Oleh karena itu,
sebagaimana aturan dasar dalam analisis statistik parametrik, maka
persyaratan utamanya adalah data penelitian haruslah berdistribusi
normal. Untuk mengetahui apakah data yang kita pakai dalam pengujian
paired t-test ini berdistribusi normal atau tidak, perlu dilakukan uji
normalitas terlebih dahulu. Sementara itu, jika di dapati bahwa data
penelitian tidak berdistribusi normal maka solusi alternatif yang bisa
dilakukan sebagai pengganti uji paired t-test adalah menggunakan
analisis statistik non parametrik dengan uji wilcoxon. Sedangkan untuk
varian data dalam uji paired t-test ini boleh homogen atau boleh tidak

homogen.
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Berdasarkan (Singgih, 2014), pedoman pengambilan keputusan
dalam uji paired t-test berdasarkan nilai signifikansi (Sig.) hasil output

SPSS, adalah sebagai berikut :

1)Jika nilai Sign. (2-tailed) lebih kecil dari <0,005 maka HO ditolak
dan Ha diterima.
2)Jika nilai Sign. (2-tailed) lebih besar dari >0,05, maka HO diterima
dan Ha ditolak.
b. Wilcoxon Signed Rank Test
Uji wilcoxon sering kali digunakan sebagai alternatif dari uji
paired sample t-test . Hal ini tidaklah salah, sebab jika data penelitian
tidak berdistribusi normal (melalui uji normalitas) maka data tersebut
dianggap tidak memenuhi syarat dalam pengujian statistik parametrik
Khususnya uji paired sample t-test. Uji wilcoxon juga digunakan untuk
mengetahui ada tidaknya perbedaan rata-rata dua sampel yang saling
berpasangan. Uji wilcoxon atau disebut juga dengan wilcoxon signed
rank test merupakan bagian dari statistik non parametrik, oleh karena itu
dalam uji ini tidak diperlukan data penelitian yang berdistribusi normal.
Berdasarkan (Hidayat, 2014), Dasar pengambilan keputusan dalam uji
wilcoxon, sebagai berikut :
1) Jika nilai Asymp.Sign. (2-tailed) lebih kecil dari <0,005 maka Ha
diterima.
2)Jika nilai Asymp.Sign. (2-tailed) lebih besar dari >0,05, maka Ha

ditolak.



BAB V
KESIMPULAN

A. Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis data yang telah dilakukan diperoleh hasil
bahwa:

1. Tidak terdapat perbedaan rata-rata abnormal return pada lima hari
sebelum dan lima hari setelah pengumuman pemilu berdasarkan quick
count (event 1), pengumuman hasil pemilu oleh KPU (event 2), maupun
pengumuman hasil sidang MK (event 3). Hal demikian berarti bahwa Hl1a,
H1b, dan Hlc ditolak.

2. Terdapat perbedaan rata-rata trading volume activity pada lima hari
sebelum dan lima hari setelah event 1 dan event 3, yang berarti bahwa H2a
dan H2c diterima, sedangkan H2b ditolak karena tidak terdapat perbedaan
rata-rata trading volume activity pada lima hari sebelum dan lima hari
setelah event 2.

3. Berdasarkan hasil uji hipotesis, secara keseluruhan adanya peristiwa
pengumuman hasil pemilu 2019 hanya mempengaruhi aktivitas
perdagangan saham saja, namun tidak mempengaruhi return yang akan
diterima investor perusahaan indeks LQ 45. Hal ini dibuktikan dengan
keseluruhan hipotesis abnormal return yang tertolak dan dua hipotesis
trading volume activity yang diterima/terdukung. Penelitian ini juga

membuktikan bahwa volume perdagangan saham tidak berpengaruh pada

55
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4. return untuk perusahaan LQ 45, karena adanya TVA yang tidak dibarengi

dengan adanya abnormal return.

B. Keterbatasan Penelitian

Keterbatasan dalam penelitian ini diantaranya :

1. Sampel perusahaan yang digeneralisasikan yang mungkin akan
mempengaruhi hasil penelitian

2. LQ 45 merupakan kelompok saham yang cukup liquid dan aktif
diperjualbelikan di pasar modal. Peneliti cukup sulit mengamati perbedaan
pergerakan sahamnya dari hari ke hari karena disetiap hari baik ada
maupun tidak ada peristiwa penting seperti pengumuman hasil pemilu,

kelompok indeks saham LQ 45 selalu aktif diperdagangkan.

C. Saran

Berdasarkan kesimpulan hasi analisis data yang telah dilakukan, maka dapat

diajukan beberapa saran sebagai berikut :

1. Penelitian selanjutnya yang memiliki fokus yang sama mungkin dapat
melakukan spesifikasi terhadap sampel penelitian, seperti terfokus pada
sektor sahamnya.

2. Peneliti selanjutnya diharapkan dapat menggunakan model perhitungan

abnormal return selain market adjusted model sebagai bahan pembanding.
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