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ABSTRAK 

 Penelitian ini bertujuan untuk mengamati pengaruh peristiwa politik, seperti 

pemilu terhadap pasar modal Indonesia dalam tiga periode terakhir, yaitu tahun 2009, 

2014, dan 2019. Penelitian ini menggunakan abnormal return dan trading volume 

activity sebagai elemen yang ingin diteliti. 

 Penelitian ini menggunakan analisis event study dan data-datanya diperoleh 

dari data sekunder. Populasi yang digunakan adalah seluruh perusahaan yang 

terdaftar dalam indeks LQ-45 di BEI, mulai dari Februari sampai Juli 2009, Februari 

sampai Juli 2014, dan Februari sampai Juli 2019. Sedangkan sampel data penelitian 

berjumlah 42 perusahaan pada tahun 2009, 44 perusahaan pada tahun 2014, dan 45 

perusahaan pada tahun 2019.   

  Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat perbedaan abnormal return, 

baik sebelum maupun sesudah pemilu tahun 2009, 2014, dan 2019. Namun, hasil uji 

statistik menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan, baik pada 

abnormal return maupun trading volume activity sebelum dan sesudah pemilu tahun 

2009, 2014, dan 2019.  

Kata kunci : abnormal return, trading volume activity, pemilu, peristiwa politik, 

event study 
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ABSTRACT 

 This study aims to examine the impacts of political events, such a presidential 

election towards the Indonesian capital market in the last three periods of election, in 

2009, 2014, and 2019. This study uses abnormal return and trading volume activity 

as elements to be examined. 

 This study uses event study analysis and the data were obtained from secondary 

data. The population used is all companies listed in the LQ-45 index on IDX, started 

from February to July 2009, February to July 2014, and February to July 2019. 

While the sample that used in this study were 42 companies in 2009, 44 companies in 

2014, and 45 companies in 2019.  

 The result shows there were differences in abnormal return, both before and 

after the elections in 2009, 2014, and 2019. However, the results of statistical test 

shows there were no significant differences, both for abnormal return and trading 

volume activity before and after election in 2009, 2014, and 2019.  

Key words : abnormal return, trading volume activity, election, political event, event 

study 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1  Latar Belakang 

Pemilu adalah proses pemilihan orang atau partai yang berhak menduduki 

jabatan tertentu dalam susunan pemerintahan di suatu negara (Wikipedia). Menurut 

Surbakti (1992:181), pemilu adalah suatu sarana penyeleksian maupun penyerahan 

kekuasaan kepada seseorang atau partai yang berdaulat. Berdasarkan dua uraian di 

atas, dapat disimpulkan bahwa pemilu adalah sarana pemilihan, penyeleksian, 

maupun penyerahan kekuasaan rakyat kepada seseorang atau partai yang berdaulat, 

guna menduduki jabatan tertentu dalam susunan pemerintahan di suatu negara. 

Pemilu merupakan bagian dari peristiwa politik yang mempengaruhi 

perekonomian di suatu negara, termasuk pasar modal. Berdasarkan penelitian yang 

dilakukan oleh Pickering, dkk (2008), kemenangan Barack Obama pada pemilu 

tahun 2008 menyebabkan perekonomian AS terbebani dengan adanya gejolak di 

pasar kredit, melemahnya sektor properti, perdagangan, dan terjadinya defisit. 

Penelitian yang dilakukan oleh Burdekin dalam Pantzalis, dkk (2000) menyatakan 

bahwa pemilu di Amerika Serikat juga mempengaruhi siklus perekonomian di AS 

yang dapat dilihat dari laju inflasi. Pantzalis, dkk menambahkan bahwa peristiwa 

politik yang mempengaruhi kondisi perekonomian dapat berdampak pada pasar uang 

atau pasar modal. 
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Ketika peristiwa politik mengancam stabilitas dan perekonomian negara, 

maka hal ini dapat mempengaruhi tingkat kepercayaan investor saat berinvestasi, 

sehingga respon pelaku pasar terhadap pasar modal cenderung negatif (Lamasigi 

dalam Chandra, 2015). Pernyataan ini berkaitan dengan pernyataan Trisnawati (2011) 

yang berpendapat bahwa informasi baru dapat mempengaruhi kepercayaan investor, 

dan secara otomatis dapat mengubah harga saham melalui jumlah permintaan dan 

penawaran. Respon terhadap suatu informasi akan tercermin dalam harga saham yang 

ditunjukkan melalui transformasi grafik naik turunnya frekuensi volume perdagangan 

dan transaksi harian. Jika grafik harga saham mengalami perubahan yang tidak 

normal, maka kondisi ini dapat menyebabkan terjadinya abnormal return (Zaqi, 

2006). Adanya abnormal return akan berpengaruh terhadap trading volume activity 

atau volume perdagangan saham. 

Informasi memiliki peranan penting yang dapat mempengaruhi seluruh 

transaksi di pasar modal (Maryati, 2012). Informasi ini akan membantu investor 

untuk memperkirakan jumlah imbal hasil atau return dari aktivitas investasi yang 

dilakukan. Kandungan dari suatu informasi dapat diuji menggunakan pendekatan 

event study untuk mengetahui efisiensi harga saham (Luhur, 2010). Pendekatan ini 

juga bisa digunakan untuk memperkirakan abnormal return di berbagai perusahaan 

melalui peristiwa yang terjadi (Fadl, 2011).  
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Efisiensi pasar dapat dilihat melalui informasi yang tercermin dari harga 

saham (Fama, 1970). Apabila harga saham terus meningkat, maka pasar modal di 

suatu negara juga baik. Dan sebaliknya, apabila harga saham menurun, maka kondisi 

pasar modal di suatu negara sedang terganggu. Return yang diperoleh seorang 

investor tidak lebih tinggi daripada return yang terdapat di pasar yang efisien, 

walaupun pada kenyataannya investor tersebut memiliki informasi tertentu. Hal ini 

hanya dapat berubah apabila ada peristiwa baru yang sebelumnya tidak pernah 

diperkirakan atau diharapkan akan terjadi. Pernyataan ini didukung oleh (Tandelilin, 

210:219) yang menyatakan bahwa pasar efisien dapat diketahui melalui informasi 

harga saham yang baru. Informasi ini diperoleh dari peristiwa baru maupun peristiwa 

lama yang terjadi di masa lalu. 

Berdasarkan penelitian Pantzalis, dkk (2000) yang berkaitan dengan perilaku 

pasar modal selama pemilu berskala internasional pada tahun 1974 hingga 1995, 

menyatakan bahwa nilai abnormal return positif dalam dua minggu sebelum masa 

pengangkatan presiden dilaksanakan. Namun, masalah politik seperti pemilu tidak 

selalu menyebabkan abnormal return di pasar modal. Penelitian lain yang dilakukan 

oleh Chan & Wei (1996) terhadap pasar modal di Hong Kong menunjukkan bahwa 

peristiwa politik berpengaruh terhadap return dua indeks saham. Pertama, Indeks 

Hang Seng yaitu indeks pasar saham yang didasarkan pada kapitalisasi di Bursa 

Saham Hong Kong, digunakan untuk mendata dan mengamati pergerakan saham dari 

perusahaan-perusahaan besar yang terdaftar di pasar saham Hong Kong (Wikipedia). 
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Indeks ini mempengaruhi return investasi sebagai akibat dari peristiwa politik yang 

terjadi di Hong Kong. Kedua, Indeks Red Chip adalah saham dari perusahaan-

perusahaan yang beroperasi di China, namun terdaftar di Hong Kong (Wikipedia). 

Indeks ini tidak menunjukkan adanya pengaruh return investasi atas peristiwa politik 

dan isu-isu negatif yang terjadi di sekitar. 

Perbedaan antara abnormal return dan volume perdagangan saham saat 

pemilu juga diungkapkan dalam penelitian yang dilakukan oleh Maryati (2012). 

Hasilnya menyatakan bahwa terdapat rata-rata abnormal return selama 6 hari 

berturut-turut, dimana nilai abnormal return sebelum peristiwa lebih kecil 

dibandingkan sesudah peristiwa. Hasil yang sama juga diperoleh pada volume 

perdagangan saham, dimana nilainya terus meningkat setelah peristiwa berlangsung. 

Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian Imelda, dkk (2014) yang menyatakan 

adanya abnormal return yang berbeda, baik sebelum maupun setelah peristiwa 

pemilu. Namun, abnormal return yang diperoleh sebelum peristiwa menunjukkan 

hasil negatif, sedangkan hasil positif diperoleh setelah peristiwa itu terjadi.  

Hasil yang bertolak belakang diungkapkan oleh Trisnawati (2011) yang 

melakukan penelitian untuk melihat pengaruh peristiwa politik terhadap pemilu tahun 

2004 dan 2009. Hasilnya menyatakan bahwa tidak adanya perbedaan abnormal 

return, baik sebelum dan sesudah pemilu tahun 2004. Hal ini disebabkan karena 

pelaku pasar sudah mempersiapkan spekulasi-spekulasi yang dianggap 

menguntungkan atas investasi yang dilakukan selama pemilu berlangsung. Namun 
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hasil yang sebaliknya diperoleh pada pemilu tahun 2009. Hal ini disebabkan karena 

perbedaan volume perdagangan yang dilakukan investor menjelang pemilu tahun 

2009. Ketika aksi jual-beli saham meningkat, maka harga IHSG di bursa juga ikut 

meningkat (Trisnawati, 2011). Penelitian ini didukung oleh penelitian yang dilakukan 

oleh Luhur (2010). 

Literatur terdahulu mengungkapkan hasil yang berbeda-beda mengenai 

dampak pemilu terhadap pasar modal di suatu negara. Untuk mencegah risiko 

kerugian dari investasi dalam jangka panjang, sebagian besar investor harus 

melakukan analisis pada setiap perusahaan terlebih dahulu. Jika harga saham 

sewaktu-waktu berubah, investor dapat segera mengubah portofolio investasi untuk 

memaksimalkan return yang akan diperoleh. Jika penelitian terdahulu hanya berfokus 

pada dampak pemilu terhadap abnormal return, maka penelitian ini akan mencoba 

untuk menganalisis dampak pemilu terhadap pasar modal berdasarkan dua elemen 

penting, yaitu abnormal return dan trading volume activity.  

1.2  Rumusan Masalah 

 Peristiwa politik seperti pemilu selalu menjadi pusat perhatian, baik di kancah 

nasional maupun internasional. Peristiwa ini menghasilkan abnormal return dan 

volume perdagangan yang berbeda-beda selama periode pemilu berlangsung. 

Peristiwa politik yang digunakan pada penelitian ini adalah pemilu pada tahun 2009, 

2014, dan 2019. Masing-masing periode pemilu akan dibagi ke dalam dua kategori 
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peristiwa, yaitu sebelum dan sesudah pemilu dilaksanakan. Adapun hasil dari 

penelitian ini diharapkan mampu menjadi gambaran sekaligus pedoman saat 

membuat keputusan investasi pada pemilu di periode berikutnya.  

Berdasarkan rumusan masalah yang sudah dijelaskan pada paragraf di atas, 

maka pertanyaan yang diajukan alam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Apakah terdapat perbedaan abnormal return yang signifikan selama peristiwa 

pemilu? 

2. Apakah terdapat perbedaan trading volume activity yang signifikan selama 

peristiwa pemilu? 

1.3  Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1.3.1  Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan yang diuraikan pada sub-bab sebelumnya, maka tujuan 

penelitian ini adalah sebagai berikut:  

1. Menganalisis pengaruh pemilu terhadap abnormal return yang terjadi pada 

pasar modal Indonesia, baik sebelum maupun sesudah pemilu  

2. Menganalisis pengaruh pemilu terhadap trading volume activity yang terjadi 

pada pasar modal Indonesia, baik sebelum maupun sesudah pemilu 
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1.3.2  Manfaat Penelitian 

 Manfaat dari penelitian ini dibagi menjadi empat menurut kategori orang yang 

berkepentingan, yaitu: 

1. Bagi Investor 

Dijadikan sebagai referensi oleh investor sebelum berinvestasi pada berbagai 

instrumen yang ditawarkan di pasar modal, terutama sebelum dan sesudah 

pemilu berlangsung. Mengingat pergerakan harga saham di bursa sangat 

fluktuatif, investor harus berhati-hati dalam menganalisis portofolio setiap 

perusahaan dan portofolio investasinya sendiri demi meminimalisir kerugian 

dalam jumlah yang besar. 

2. Bagi Perusahaan 

Dijadikan sebagai suatu evaluasi oleh perusahaan agar lebih selektif saat 

menelaah pengaruh informasi publik, terutama yang berkaitan dengan 

pergerakan harga saham akibat peristiwa pemilu. 

3. Bagi Pemerintah 

Diharapkan mampu memberi informasi bahwa peristiwa politik seperti pemilu 

berdampak pada pergerakan harga saham dan pertumbuhan perekonomian di 

Indonesia secara keseluruhan, maka proses pelaksanaan perlu ditingkatkan ke 

arah yang lebih demokratis. 
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4. Bagi Akademisi  

Diharapkan mampu menambah wawasan mengenai pasar modal dan dijadikan 

sebagai referensi pada penelitian yang akan dilakukan di masa mendatang. 

1.4  Sistematika Penulisan 

Bab I  Pendahuluan 

 Berisi uraian mengenai latar belakang penelitian, rumusan masalah, 

tujuan, manfaat, dan sistematika penelitian. 

Bab II  Telaah Pustaka 

 Berisi uraian mengenai landasan teori pasar modal, penelitian 

terdahulu, kerangka pemikiran, dan hipotesis. 

Bab III Metode Penelitian 

  Berisi uraian mengenai metode penelitian, defenisi operasional 

variabel, populasi, sampel penelitian, jenis, sumber data, metode 

pengumpulan data, dan metode analisis data. 

Bab IV Hasil dan Analisis 

Berisi pemaparan tentang gambaran umum dari sampel, deskripsi 

objek, analisis data, dan interpretasi hasil penelitian. 
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Bab V  Penutup 

  Berisi kesimpulan dari hasil pelaksanaan penelitian, keterbatasan 

penelitian, dan saran untuk penelitian di masa mendatang. 


