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ABSTRAK 
Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui reaksi pasar terhadap 

peristiwa pemilihan presiden di Indonesia tahun 2019 yang diteliti 
menggunakan variabel abnormal return dan trading volume activity. Penelitian 
ini menggunakan pendekatan event study dengan 15 hari event window. Populasi 
dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di Jakarta 
Islamic Index (JII) yang berjumlah 30 perusahaan.  

Teknik pengambilan sampel menggunakan total sampling dan diperoleh 
sampel penelitian berjumlah 30 perusahaan. Uji statistik yang digunakan untuk 
menguji hipotesis adalah paired samples t-test dan wilcoxon signed ranks test.  

Berdasarkan hasil analisis menunjukkan pengujian abnormal return dan 
trading volume activity menghasilkan kesimpulan bahwa tidak terdapat  
perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah Pemilihan Umum Presiden 
2019  dan terdapat perbedaan trading volume activity 7 hari sebelum dan 7 hari 
setelah  Pemilihan Umum Presiden 2019  pada emiten yang terdaftar di Jakarta 
Islamic Index (JII).    
Kata Kunci: Pilpres 2019, Average Abnormal Return, Average Trading Volume 
Activity, Jakarta Islamic Index 
 
PENDAHULUAN 

Seiring dengan perkembangan investasi saham di Indonesia, maka pasar 
modal Indonesia mengalami pembaharuan. Pada awalnya hanya terdapat satu 
jenis pasar modal, karena perkembangan sistem ekonomi syariah yang 
menunjukkan pertumbuhan yang bagus menjadi tonggak munculnya 
instrumen saham syariah pada pasar modal Indonesia. Perkembangan saham 
syariah yang dinilai cukup signifikan  membuat para investor mulai melirik 
saham-saham yang berbasis syariah. Saham syariah juga mempunyai 
ketahanan yang baik ketika perekonomian mengalami krisis (Albaity and 
Ahmad 2008), dikarenakan pasar modal syariah mempunyai kemampuan yang 
lebih baik untuk menyesuaikan diri dari gangguan krisis eksternal. 

Sebagai suatu instrumen ekonomi, pasar modal tidak dapat dipisahkan 
dari berbagai pengaruh lingkungan, baik lingkungan ekonomi maupun non-
ekonomi. Peristiwa non-ekonomi biasanya terjadi karena faktor politik (Saša 
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Obradović & Nenad Tomić 2017). Peristiwa politik tidak memiliki hubungan 
langsung dengan pasar saham namun mereka dianggap salah satu faktor yang 
dapat mempengaruhi pasar saham (Amsterdam and Molenkamp 2017; 
Mahmood 2014).  

Stabilitas politik menguntungkan bagi para investor karena investor 
merasa lebih sedikit risiko di pasar di mana kondisi politik stabil (Manzoor 
2013). Sebaliknya, gejolak situasi ekonomi akan mengganggu perekonomian 
karena investor tidak berani berinvestasi karena risiko yang lebih tinggi yang 
mungkin datang.  Peristiwa ini merupakan salah satu informasi yang diserap 
oleh para pelaku pasar modal dan digunakan oleh para pelaku ini untuk 
memperoleh keuntungan yang diharapkan di masa yang akan datang. 
Informasi tersebut mempengaruhi pengambilan suatu keputusan investasi 
yang diharapkan memberikan return yang sesuai kedepannya.  

Peristiwa politik seperti pemilihan umum presiden 17 April 2019 adalah 
beberapa peristiwa politik yang menarik untuk diuji kandungan informasinya 
karena hanya terjadi lima tahun sekali. Presidential election in 2019 is the battle 
between Joko Widodo as incumbent who has experience in leading government 
and Prabowo Subianto as the opponent who has no experience power so that 
both of them changed their political strategy become more accommodative. It 
makes people become more enthusiastic in using their vote to choose their 
choice, because president is the one who determines the political direction and 
economic policy in a country. 

Pemilu adalah peristiwa unik karena tanggal pemilu sudah diketahui 
sebelumnya dan hanya hasilnya tidak pasti. Beberapa studi telah 
mendokumentasikan bahwa harga di pasar keuangan berfluktuasi akibat 
pengumuman peristiwa politik (Khan et al. 2017). (Wong and Hooy 2016) 
menyatakan bahwa abnormal return dari harga saham adalah indikator dari 
dampak peristiwa pemilihan presiden. 

Selain menggunakan abnormal return, reaksi pasar modal terhadap 
informasi juga dapat dilihat melalui parameter pergerakan aktivitas 
perdagangan di pasar (Trading Volume Activity), dimana bila investor menilai 
suatu peristiwa mengandung informasi maka peristiwa tersebut akan 
mengakibatkan keputusan perdagangan diatas keputusan perdagangan yang 
normal. Para`investor dapat melakukan pengamatan tentang informasi volume 
perdagangan dikaitkan dengan harga saham. Saham dengan volume 
perdagangan tinggi akan menghasilkan return saham yang tinggi (Chordia and 
Swaminathan 2000). 

Berdasarkan kondisi tersebut, maka event study mengenai kaitan antara 
abnormal return dan aktivitas volume perdagangan dengan peristiwa Pemilu 
Presiden perlu dilakukan dengan tujuan untuk menguji kekuatan muatan 
informasi dari suatu peristiwa terhadap aktivitas di bursa, atau dengan kata 
lain akan mengamati reaksi pasar modal terhadap suatu event berupa 
intervensi dari stakeholder menyangkut kebijakan yang harus diambil dalam 
mengurangi kepanikan yang terjadi di bursa. Selain itu pemilihan presiden dan 
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pasar saham adalah topik populer untuk penelitian (Wisniewski, Lightfoot, and 
Lilley 2012). 

Terdapat  beberapa  perbedaan  antara  penelitian  ini  dengan  penelitian 
terdahulu dalam beberapa hal selain terdapatnya persamaan atau perbedaan 
hasil penelitian. Perbedaan   penelitian   ini   terhadap   penelitian   sebelumnya,   
pada umumnya  terdapat  pada  peristiwanya,  tahun  pemilihan  presiden,  
indeks  yang diteliti,  hasil  dari  penelitian. Menurut (Angelovska 2011; 
Chandra 2015; Evelyn and Basana 2018; Kabiru et al. 2015; Suroto and Nugraha 
2018; Wibowo and Darmanto 2019) yang menyatakan tidak terdapat perbedaan 
rata-rata abnormal return sebelum dan setelah event. (Lehander and Lönnqvist 
2011) menyatakan tidak terdapat perbedaan rata-rata abnormal return dan 
trading volume activity sebelum dan setelah event.  

Hasil penelitian berikut bertolak belakang dengan hasil penelitian 
sebelumnya, (Imelda, Siregar, and Anggraeni 2014) menyatakan bahwa ada 
bukti kuat perbedaan  rata-rata abnormal  return sebelum  dan  sesudah  
Pemilihan  Presiden  tahun  2004,  2009,  dan  2014. Hasil penelitian dari 
(Osuala, Onoh, and Nwansi 2018) yang meneliti reaksi pasar terhadap 
pemilihan presiden di Nigeria, mendapatkan hasil negatif signifikan. 
Kemudian hasil penelitian dari (Liew and Rowland 2016) yakni 40 persen pasar 
saham bereaksi positif sebelum pemilihan sedangkan 60 persen bereaksi positif 
setelah pemilihan. Menurut penelitian yang dilakukan oleh  (Gatumo 2017) 
menyimpulkan bahwa pemilihan umum di Kenya memiliki efek positif 
signifikan pada Indeks NSE. (Nugraha and Suroto 2019) menyatakan ada 
perbedaan aktivitas volume perdagangan rata-rata sebelum dan sesudah 
pemilihan presiden 2019 menggunakan indeks LQ-45. (Zulfikar and Mayvita 
2017) yang menyatakan ada perbedaan perbedaan rata-rata trading volume 
activity saham sebelum daan setelah acara politik. 

Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya, diketahui terdapat 
inkonsistensi dan membuka peluang untuk diteliti kembali. Penelitian ini 
bertujuan untuk mengetahui reaksi pasar terhadap peristiwa pemilihan umum 
presiden tahun 2019 yang difokuskan pada variabel abnormal return dan 
trading volumе activity pada perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 
yakni Jakarta Islamic Indeks (JII). 

  
TINJAUAN PUSTAKA 
Reaksi Pasar Modal 

Reaksi pasar merupakan efek yang timbul dari adanya suatu peristiwa. 
Peristiwa yang mengandung informasi akan membuat pasar bereaksi. Return 
tidak normal negatif maupun positif menjadi tanda yang menunjukkan arah 
dari reaksi peristiwa. Reaksi pasar yang positif menunjukkan bahwa peristiwa 
yang terkait memberikan kabar baik. Begitu sebaliknya, reaksi pasar yang 
negatif menunjukkan bahwa peristiwa yang terkait memberikan kabar buruk 
(Hartono, 2010). 
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Jakarta Islamic Index 
Jakarta Islamic Index (JII) adalah indeks saham syariah pertama yang 
diluncurkan pada 3 Juli 2000 di Indonesia. Perusahaan yang terdaftar di JII 
hanya terdiri dari 30 saham syariah paling likuid yang tercatat di BEI.  Evaluasi 
saham syariah yang menjadi konstituen JII dilakukan sebanyak dua kali dalam 
setahun yaitu di bulan Mei dan November mengikut jadwal review Daftar Efek 
Syariah oleh Otoritas Jasa Keuangan. Bursa Efek Indonesia menentukan dan 
melakukan seleksi saham syariah yang menjadi konstituen JII (IDX, 2018).  
Klasifikasi bentuk pasar yang efisien sesuai dengan efficient market hypothesis 
(EMH) adalah sebagai berikut  (Fama 1970): 
1. Efisiensi pasar bentuk lemah (weak form)  

Pasar efisien dalam bentuk lemah jika harga-harga dari saham atau sekuritas 
yang terbentuk saat ini mencerminkan secara penuh seluruh informasi masa 
lalu (historis). informasi historis tidak dapat digunakan sebagai prediksi 
perubahan harga di masa yang akan dating. 

2. Efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semi strong form) 
 Pasar efisien dalam bentuk setengah kuat jika harga-harga dari saham atau 
sekuritas yang terbentuk saat ini mencerminkan semua informasi yang 
dipublikasikan seperti corporate action dan laporan keuangan. Pada pasar 
efisiensi setengah kuat, abnormal return bisa terjadi di sekitar tanggal 
publikasi atau pengumuman sebagai representasi investor merespon atas 
suatu kejadian.     

3. Efisiensi pasar bentuk kuat (strong form)  
Pasar efisien dalam bentuk efisien kuat jika harga-harga dari saham atau 
sekuritas yang terbentuk saat ini mencerminkan seluruh informasi yang 
tersedia termasuk informasi yang dipublikasikan maupun yang sangat 
rahasia. Jika pasar efisien dalam bentuk kuat maka tidak ada investor yang 
dapat memperoleh abnormal return. 

Abnormal return 
Abnormal return merupakan kelebihan dari return yang sesungguhnya terjadi 
terhadap return normal. Return normal merupakan return ekspektasi (return 
yang diharapkan investor). Dengan demikian abnormal return adalah selisih 
antara return sesungguhnya yang terjadi dengan return ekspektasi (Hartono, 
2013). 
Trading Volume Activity 
Volume perdagangan saham (trading volume activity) adalah salah satu variabel 
yang dapat mengukur keadaan reaksi pasar modal dari berapa banyak aktivitas 
volume penjualan saham yang terjadi di bursa efek. Jika pasar memberikan 
reaksi terhadap suatu informasi, maka akan terjadi perubahan aktivitas 
perdagangan saham di bursa saham (Hartono, 2013). 
Market Adjusted Model 
Market adjusted model digunakan untuk mengestimasi return suatu sekuritas 
adalah return indeks pasar saat tersebut. Dengan menggunakan model ini, 
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tidak perlu menggunakan periode estimasi untuk membentuk model estimasi 
karena return sekuritas yang diestimasi sama dengan return indeks pasar. 
Kerangka Penelitian 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Hipotesis 
Hipotesis dalam : 
H1   :  Terdapat perbedaan rata-rata abnormal return saham 7 hari sebelum dan 

7 hari setelah peristiwa Pemilu 2019 pada emiten yang terdaftar di 
Jakarta Islamic Index (JII).  

H2   :  Terdapat perbedaan rata-rata trading volume activity saham 7 hari 
sebelum dan 7 hari setelah peristiwa Pemilu 2019 pada emiten yang 
terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) 

 
METODE PENELITIAN 
Jenis Penelitian 

Penelitian ini menggunakan studi peristiwa (even study) yang meneliti 
ada tidak pengaruh dari sebuah peristiwa yang terjadi. Peristiwa yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah Pemilihan Umum Presiden 2019 yang 
memiliki pengaruh terhadap reaksi harga saham di Jakarta Islamic Index (JII). 
Teknik event study digunakan untuk mempelajari reaksi pasar saham terhadap 
adanya peristiwa Pemilihan Umum Presiden 2019 dengan mengamati 
pergerakan pasar saham yang terdaftar di JII.    

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder 
berupa tanggal pengumuman, data perusahaan yang terdaftar di Jakarta 
Islamic Index (JII), data historis harga saham penutupan harian, jumlah saham 
beredar, data historis harga indeks pasar penutupan harian, dan volume 
perdagangan saham perusahaan yang terdaftar di JII selama kurun waktu 
periode penelitian. Data-data sekunder tersebut diperoleh dari website resmi 
Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu www.idx.co.id, website yahoo finance yaitu 
www.finance.yahoo.com dan sumber-sumber lain yang relevan seperti artikel-
artikel dari internet. 

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh 
perusahaan yang terdaftar di JII. Sampel dalam penelitian ini menggunakan 
metode total sampling yaitu pengambilan sampel dimana jumlah sampel sama 
dengan populasi. Berdasarkan metode tersebut yang akan menjadi sampel 
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dalam penelitian  yakni seluruh emiten sebanyak 30 perusahaan pada Jakarta 
Islamic Index (JII) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.   
Model perhitungan yang digunakan dalam penelitian ini adalah market 
adjusted model. Dengan menggunakan model ini, tidak perlu menggunakan 
periode estimasi untuk membentuk model estimasi karena return sekuritas 
yang diestimasi sama dengan return indeks pasar. Sedangkan periode 
pengamatan terdiri dari 7 hari aktif sebelum (t-7) peristiwa dan 7 hari aktif 
sesudah (t+7) peristiwa Pemilihan Umum Presiden 2019.  

Tabel 1 Periode Pengamatan 
t (periode) Tanggal 

Periode pengamatan sebelum (t-7 s/d t-1) 16, 15, 12, 11, 10, 9, 8 April 2019 
Event date (t0) 17 April 2019 
Periode pengamatan setelah (t+1 s/d t+7) 18, 22, 23, 24, 25, 26, 29 April 2019 

Sumber : Data diolah, 2020 

Teknik analisa yang digunakan dalam penelitian ini adalah (Tandelilin, 
2010): 
1. Menghitung nilai abnormal return saham dengan langkah-langkah sebagai 

berikut: 
a. Menghitung return aktual 

Rit = 
                   

        
 

Keterangan: 
Rit = Return realisasi sekuritas i pada periode t  
Pi,t = Harga saham harian i periode t  
Pi,t-1 = Harga saham harian i periode t-1 

 
b. Menghitung Market adjusted model untuk mencari expected return yaitu: 

E(Ri,t) = Ri,t – Rmt 
Keterangan :   
E(Rit)   = Expected return   
Rit        = Return sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas kei pada 

periode peristiwa ket.   
Rmt      = Return Pasar harian 

c. Menghitung abnormal return yang merupakan selisih antara actual return 
dengan expected return (Hartono, 2013), yaitu : 
RTN i,t = Ri,t – E [Ri,t] 
Keterangan:  
RTN i,t : Abnormal return sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t.  
Ri,t : Return sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas ke-i pada periode 
peristiwa ke-t.  
E [Ri,t] : Return ekspektasi (expected return) sekuritas ke-i untuk periode 
peristiwa ke-t. 

d. Menghitung rata – rata abnormal return (AAR) untuk seluruh saham per 
hari selama periode peristiwa (Hartono, 2013), yaitu : 

RRTNt =   
∑       
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Keterangan :  
RRTNᵼ : Average abnormal return pada hari ke- ᵼ  
RTNᵢ.ᵼ : Abnormal return untuk sekuritas ke - ᵢ pada hari ke - ᵼ  
n  : Jumlah sekuritas yang terpengaruh oleh peristiwa 

2. Menghitung trading volume activity. 
Penghitungannya dapat dilakukan sebagai berikut: 
a. Menghitung trading volume activity 

TVA = 
                                                      

                                               
 

b. Menghitung Average Trading Volume Activity 

TVA = 
             

  
  

Keterangan :  
ATVA   : Rata-rata TVA pada hari ke-t  
TVAi,t  : TVA saham i pada hari ke-t  
K  : Jumlah perusahaan 

 
3. Uji normalitas data 

Melakukan uji normalitas terhadap data AAR dan ATVA untuk melihat 
apakah data terdistribusi dengan normal. Pengujian dilakukan dengan alat 
bantu program SPSS. 

4. Uji beda 
Jika data terdistribusi normal, maka uji yang dilakukan selanjutnya adalah 
paired sample t-test. Sedangkan jika data tidak terdistribusi normal, maka uji 
yang dilakukan selanjutnya adalah wilcoxon signed-rank test. 
 

HASIL PENELITIAN 
1. Uji Normalitas 

Tabel 2  dibawah ini merangkum hasil uji normalitas shapiro-wilk terhadap 
variabel average abnormal return (AAR), baik sebelum peristiwa maupun 
sesudah peristiwa. 

Tabel 2 
Hasil Uji Normalitas Average  Abnormal Return 

 
  Average Abnormal Return 

sebelum pemiliham 
presiden 

Average Abnormal Return 
setelah pemilihan presiden 

Shapiro-Wilk Statistic .928 .956 
 Df 7 7 
 Sig. .531 .781 

          Sumber: Data diolah, 2021 
Berdasarkan hasil uji normalitas pada tabel 2 dapat diketahui bahwa nilai 

Asym. Sig dari abnormal return 7 hari sebelum dan 7 hari sesudah peristiwa 
Pemilihan Umum Presiden 2019  pada emiten yang terdaftar di Jakarta Islamic 
Index  (JII) diperoleh nilai sebesar 0,531 dan 0,781. Hasil ini bila dibandingkan 
dengan probabilitas 0,05 maka lebih besar, sehingga dapat disimpulkan bahwa 
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data penelitian berdistribusi normal. Data yang berdistribusi normal diuji 
dengan menggunakan uji paired sample t-test Test. 

Tabel 2 
Hasil Uji Normalitas Average  Trading Volume Activity 

 
  Average Trading Volume 

Activity Before the 
Presidential Election 

Average Trading Volume 
Activity After the 
Presidential Election 

Shapiro-Wilk Statistic .531 .956 
 Df 7 7 
 Sig. .000 .104 

                 Sumber: Data diolah, 2021 

Hasil pengujian pada tabel 3 menunjukan nilai Signifikansi dari trading 
volume activity 7 hari sebelum peristiwa Pemilihan Umum Presiden 2019 lebih 
kecil dari probabilitas yaitu sebesar 0,001 dan nilai Signifikansi dari trading 
volume activity 7 hari sesudah peristiwa Pemilihan Umum Presiden 2019  lebih 
besar dari probabilitas yaitu sebesar 0,104. Pada hasil pengujian nilai 
Signifikansi sebelum dan sesudah peristiwa Pemilihan Umum Presiden 2019 
salah satu data lebih kecil dari probabilitas 0,05 maka dapat ditarik kesimpulan 
bahwa data rata –rata  tidak berdistribusi normal. Data yang tidak berdistribusi 
normal diuji dengan menggunakan uji wilcoxon signed ranks test. 
2. Uji Hipotesis 

Hasil uji hipotesis perbedaan rata-rata abnormal return sebelum dan 
sesudah peristiwa pemilihan presiden tahun 2020 dapat diketahui pada tabel 4. 
berikut. 

 
Tabel 4 

Hasil Uji Hipotesis Variabel Average Abnormal Return 
 

 AAR Before – AAR After 

T 
Asymp. Sig. (2-tailed) 

1,188 
0,280 

  Sumber : Data diolah, 2021 

Berdasarkan  tabel 4 variabel abnormal return saham 7 hari sebelum dan 7 
hari sesudah peristiwa pemilihan umum presiden 2019 pada emiten yang 
terdaftar di JII diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,280,  jika dibandingkan 
dengan probabilitas maka ρ > 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa H1 ditolak, 
artinya secara rata-rata tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada 
abnormal return saham 7  hari sebelum dan 7 hari sesudah peristiwa Pemilihan 
Umum Presiden 2019 pada emiten yang terdaftar di JII. 

Tabel 5 
Hasil Uji Hipotesis Average Trading Volume Activity 

 

 AAR Before – AAR After 

Z 
Asymp. Sig. (2-tailed) 

-2,028 
0,043 

  Sumber : Data diolah, 2021 
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Berdasarkan hasil pengolahan yang diperlihatkan pada Tabel 5 
menunjukkan hasil pengujian Sig. (2-tailed) 0.043 < 0.05. Hal ini menunjukkan 
bahwa H2 diterima, artinya terdapat perbedaan rata-rata trading volume 
activity  yang signifikan sebelum dan sesudah peristiwa pemilihan umum 
presiden 2019 selama event period. Hal tersebut menunjukkan probabilitas dari 
peristiwa pemilihan umum presiden 2019 disimpulkan memiliki kaitan dengan 
aktivitas volume perdagangan saham yang terlihat dari nilai signifikan yang 
lebih dari kecil dari alpha. 
3. Pembahasan Hasil Analisis Data 
Abnormal Return 

Tabel 6. dan gambar 1. menunjukkan hasil perhitungan rata-rata abnormal 
return sekitar peristiwa selama 15 hari yang diperoleh dari data harga saham 
penutupan harian dan data penutupan harian Jakarta Islamic Indeks untuk 
perusahaan-perusahaan yang dijadikan sampel selama event period. Tabel 6. 
dan gambar 1. memperlihatkan berfluktuasinya nilai rata-rata abnormal return 
selama 15 hari periode peristiwa. 

Tabel 6. Rata-Rata Abnormal Return Sekitar Peristiwa 
Tanggal Periode AAR 

Monday,  8th April 2019 
Tuesday, 9th April 2019 
Wednesday, 10th April 

2019 
Thursday, 11th April 2019 

Friday, 12th April 2019 
Monday, 15th April 2019 
Tuesday, 16th April 2019 
Wednesday, 17th April 

2019 
Thursday, 18th April 2019 
Monday, 22nd April 2019 
Tuesday, 23rd April 2019 
Wednesday, 24th April 

2019 
Thursday, 25th April 2019 

Friday, 26th April 2019 
Monday, 29th April 2019 

Day-7 
Day-6 
Day-5 
Day-4 
Day-3 
Day-2 
Day-1 
Day 

Day+1 
Day+2 
Day+3 
Day+4 
Day+5 
Day+6 
Day+7 

-0.0076702 
0.0207142 
0.0046794 
-0.0040077 
-0.0032770 
0.0012260 
0.0125983 

0 
0.0023716 
-0.0201247 
0.0169559 
-0.0048681 
-0.0185753 
0.0071887 
-0.0062244 

                                                Sumber: Data sekunder diolah, 2021 

Untuk lebih jelas melihat perkembangan nilai AAR selama periode 
pengamatan yang tercantum pada Tabel 1 di atas, berikut adalah bentuk 
grafiknya: 
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Gambar 1  Average Abnormal Return (AAR) Seluruh Emiten Selama 

Periode Pengamatan 
Tabel 7. dan gambar 1. Menunjukkan hasil perhitungan rata-rata abnormal 

return selama 15 hari periode peristiwa. Pada periode sebelum peristiwa 
pemilihan presiden 2019, pergerakan rata-rata abnormal return terlihat menurun 
yang dimulai pada periode t-5 dan mencapai titik terendah yakni sebesar -
0.0040077 pada periode t-4 dan mengalami peningkatan sampai t-1 menjadi  
0.0125983. Sehari setelah pemilihan presiden tahun 2019, pergerakan rata-rata 
abnormal return langsung menurun menjadi 0.0023716. Hal tersebut 
menggambarkan bahwa ada sentimen negatif yang mengarah pada penurunan 
pengembalian saham. Nilai rata-rata abnormal return tertinggi sesudah 
peristiwa pemilihan terjadi pada periode day+3 yakni sebesar 0,01695 dan 
kembali menurun pada periode day+4, day+5.  

Pada hasil uji statistik menunjukkan tidak terdapat perbedaan yang 
signifikan pada rata-rata abnormal return saham 7 hari sebelum dan 7 hari 
sesudah peristiwa pemilihan umum presiden 2019 pada emiten yang terdaftar 
di JII. Hal ini ditunjukkan dengan probabilitas sebesar 0,280,  jika dibandingkan 
probabilitas lebih besar dari 0,05. Hasil penelitian ini dapat diinterpretasikan 
bahwa peristiwa pemilihan umum presiden 2019 pada emiten yang terdaftar di 
JII tidak dapat mempengaruhi abnormal return saham pada perusahaan yang 
masuk dalam perhitungan JII. Hasil tersebut menunjukkan bahwa investor 
telah mengantisipasi kejadian tersebut dengan membuat jaring pengaman 
dimana investor tidak banyak melakukan transaksi. Namun, sehari setelah 
pemilihan presiden 2019 ditemukan adanya penurunan rata-rata abnormal 
return. Berarti ada kabar buruk. Pilpres 2019 berjalan aman namun respon 
investor tidak baik. Itu karena tidak ada pemenang pemilu yang pasti. 
Berdasarkan quick count, calon pertama dinyatakan sebagai pemenang namun 
calon kedua juga dinyatakan menang. Investor pada saham syariah diharapkan 
lebih mengutamakan analisis fundamental dibandingkan dengan analisis 
teknikal sehingga abnormal return yang terjadi memang seseuai dengan 
kondisi perusahaan dan peristiwa yang pasti berdampak pada perusahaan. 
Saham yang terdaftar di JII merupakan saham syariah yang investornya 
menghindari adanya transaksi spekulasi atau maysir (judi) sehingga return 
yang terbentuk berupa capital gain masih dalam batas wajar. Temuan 
penelitian tersebut sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 
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(Angelovska 2011; Chandra 2015; Evelyn and Basana 2018; Kabiru et al. 2015; 
Lehander and Lönnqvist 2011; Suroto and Nugraha 2018; Wibowo and 
Darmanto 2019) yang menyatakan tidak terdapat perbedaan rata-rata abnormal 
return sebelum dan setelah event. 
Trading Volume Activity 

Tabel 8. dan gambar 2. menunjukkan volatilitas rata-rata trading volume 
activity selama 15 hari periode peristiwa. Pada periode sebelum peristiwa 
pemilihan presiden tahun 2019, rata-rata trading volume activity mengalami 
peningkatan yang dimulai dari periode day-3. Namun pada periode day+3 
mengalami penurunan dan mengalami peningkatan kembali pada day+4. 
Puncak kenaikan rata-rata trading volume activity terjadi pada periode day+5 
yakni sebesar 0,030138 yang menggambarkan volatilitas yang sangat tinggi 
dimana para spekulan berspekulasi untuk mendapatkan abnormal return di 
sekitar peristiwa pemilihan sehingga volume perdagangan meningkat.  

 
Tabel 8. Average Trading Volume Activity Sekitar Peristiwa 

The date Period TVA 

Monday,  8th April 2019 
Tuesday, 9th April 2019 

Wednesday, 10th April 2019 
Thursday, 11th April 2019 

Friday, 12th April 2019 
Monday, 15th April 2019 
Tuesday, 16th April 2019 

Wednesday, 17th April 2019 
Thursday, 18th April 2019 
Monday, 22nd April 2019 
Tuesday, 23rd April 2019 

Wednesday, 24th April 2019 
Thursday, 25th April 2019 

Friday, 26th April 2019 
Monday, 29th April 2019 

Day-7 
Day-6 
Day-5 
Day-4 
Day-3 
Day-2 
Day-1 
Day 

Day+1 
Day+2 
Day+3 
Day+4 
Day+5 
Day+6 
Day+7 

0.0018833 
0.0018150 
0.0106241 
0.0013967 
0.0015975 
0.0018839 
0.0022788 

0 
0.0034932 
0.0196320 
0.0017116 
0.0286540 
0.0301377 
0.0193113 
0.0017375 

                                  Sumber: Data sekunder diolah, 2019 

 
Gambar 2   

Average Trading Volume Activity (ATVA) Seluruh Emiten Selama 
Periode Pengamatan 
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Terdapat perbedaan rata-rata trading volume activity saham 7 hari 
sebelum dan 7 hari setelah peristiwa pemilihan umum presiden 2019 pada 
emiten yang terdaftar di JII. Hal ini ditunjukkan dengan probabilitas sebesar 
0,043, jika dibandingkan maka ρrobabilitas lebih kecil dari 0,05. Hasil penelitian 
ini dapat diinterpretasikan bahwa peristiwa pemilihan umum presiden 2019 
dapat mempengaruhi trading volume activity saham pada perusahaan yang 
masuk dalam perhitungan JII.  

Nilai rata-rata trading volume activity saham yang dihasilkan 
menunjukkan adanya rata-rata volume perdagangan saham setelah pemilihan 
umum mengalami peningkatan pada day+1 dan day+2 jika dibandingkan 
dengan rata-rata volume perdagangan sebelum peristiwa pemilu. Hal ini 
disebabkan karena aksi jual saham dilakukan oleh para investor begitu bursa 
dibuka setelah pemilihan presiden tanggal 17 April 2019 mengingat adanya 
ketidak pastian dari segi politik nasional yang membuat investor mengalami 
kepanikan dan cenderung menjual saham untuk mengamankan asetnya dan 
mendapatkan keuntungan meskipun tidak sebesar harapan mereka. 
Perhitungan cepat (Quick Count) juga mempengaruhi terjadinya peningkatan 
rata-rata aktivitas volume perdagangan saham (TVA) sebelum dan setelah 
peristiwa Pemilu Presiden 2019 yang disebabkan karena adanya perbedaaan 
antar sumber perhitungan cepat yang menimbulkan kebingungan bagi 
investor. 

Penelitian ini didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh 
(Nugraha and Suroto 2019; Zulfikar and Mayvita 2017) yang menyatakan ada 
perbedaan rata-rata trading volume activity saham sebelum daan setelah acara 
politik. Namun penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh (Ardiansari and Saputra 2015; Lehander and Lönnqvist 2011) yang 
menyatakan tidak terdapat perbedaan rata-rata trading volume activity 
sebelum dan setelah event. 

 
KESIMPULAN DAN SARAN 

Kesimpulan dari penelitian ini adalah pertama tidak terdapat perbedaan 
nilai average abnormal return (AAR) antara sebelum dan sesudah peristiwa 
pemilihan umum presiden 2019. Artinya tidak terjadi abnormal return sebagai 
akibat dari pemilihan umum presiden 2019. Hal ini mengindikasikan bahwa 
pelaku pasar (investor) telah mengantisipasi peristiwa tersebut dimana investor 
tidak terlalu banyak melakukan transaksi sebelum peristiwa pemilu. Investor 
pada saham syariah diharapkan lebih mengutamakan analisis fundamental 
dibandingkan dengan analisis teknikal sehingga Abnormal Return yang terjadi 
memang seseuai dengan kondisi perusahaan dan peristiwa yang pasti 
berdampak pada perusahaan. Kedua, ada perbedaan aktivitas volume 
perdagangan rata-rata sebelum dan sesudah pemilihan presiden 2019. Hal ini 
disebabkan karena aksi jual saham dilakukan oleh para investor begitu bursa 
dibuka setelah pemilihan presiden tanggal 17 April 2019 mengingat adanya 
ketidak pastian dari segi politik nasional yang membuat investor mengalami 
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kepanikan dan cenderung menjual saham untuk mengamankan asetnya dan 
mendapatkan keuntungan meskipun tidak sebesar harapan mereka. 

These are some suggestions for the next research can be added the other 
variable except abnormal return and trading volume activity. Dalam 
menghitung abnormal return pada penelitian ini menggunakan market 
adjusted model, sehingga tidak menggunakan periode estimasi, melainkan 
hanya periode peristiwa. Alangkah baiknya bagi peneliti selanjutnya untuk 
menghitung expected return dengan model perhitungan yang lainnya. 
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