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SARI

Ismawati, Fina. 2017. “Analisis Perbedaan Average Abnormal Return Dan
Trading Volume Activity Sebelum dan Setelah Pemilihan Presiden Amerika
Serikat Ke 45 Tahun 2016 (Studi Kasus Terhadap Perusahaan Kelompok LQ45 Di
BEI dan Indeks China A50 Di SSE)”. Skripsi. Jurusan Manajemen. Fakultas
Ekonomi. Universitas Negeri Semarang . Pembimbing: Rini Setyo Witiastuti,
S.E., M.M.

Kata kunci: Average Abnormal Return, Average Trading Volume Activity,
Efisiensi Pasar, Return Saham.

Pasar modal sebagai sebuah instrumen ekonomi tidak lepas dari pengaruh
berbagai faktor, baik faktor ekonomi maupun non-ekonomi. Peristiwa-peristiwa
politik seperti adanya pemilihan presiden (pilpres), pergantian pemerintahan, dan
peristiwa lainnya dapat mempengaruhi harga dan volume perdagangan di bursa
efek karena peristiwa-peristiwa politik berkaitan erat dengan kestabilan
perekonomian negara. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat
perbedaan Average Abnormal Return dan Trading Volume Activity secara
signifikan sebelum dan setelah pemilihan presiden Amerika Serikat ke 45 tahun
2016.

Objek dalam penelitian ini adalah saham-saham pada indeks LQ45 di BEI
dan China A50 di SSE. Periode pengamatan dalam penelitian ini adalah 10 hari
yaitu 5 hari sebelum peristiwa dan 5 hari setelah peristiwa pemilihan presiden
Amerika Serikat ke 45 tahun 2016. Pengambilan sampel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah purposive sampling, data yang digunakan adalah data
sekunder yang diperolen dari Bursa Efek Indonesia dan Shanghai Stock
Exchange, serta melakukan analisis menggunakan bantuan aplikasi Microsoft
Office Excel dan SPSS 21.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan Average
Abnormal Return sebelum dan setelah pemilihan presiden pada indeks saham
LQ45, namun adanya perbedaan Average Abnormal Return sebelum dan setelah
pemilihan presiden pada saham indeks China A50. Sedangkan Average Trading
Volume Activity memiliki perbedaan sebelum dan setelah pemilihan presiden
Amerika Serikat ke 45 tahun 2016 baik pada indeks saham LQ45 maupun China
A50.

Berdasarkan hasil penelitian di atas, disarankan bagi emiten dapat
menjadikan penelitian ini sebagai acuan dalam menentukan kebijakan perusahaan
pada saat terjadinya peristiwa politik berskala internasional. Bagi investor
disarankan - untuk. -mencari - informasi - dan . menganalisisnya 'sebagai dasar
pengambilan keputusan dalam = berinvestasi. Untuk penelitian selanjutnya
disarankan menggunakan indeks dari negara-negara lain yang lebih banyak,
sehingga hasil komparasinya dapat digeneralisasikan untuk sebuah kesimpulan
yang akurat.

vii



ABSTRACT

Ismawati, Fina. 2017. " The Analysis of Average Abnormal Return and Trading
Volume Activity Before and After the 45" United States Presidential Election in
2016 (Studies of LQ45 index of Indonesian Stock Exchange and China A50 Index
in SSE)". Thesis. Management Department. Faculty of Economics. Semarang
State University . Supervisor: Rini Setyo Witiastuti, S.E., M.M.

Keywords: Average Abnormal Return, Average Trading Volume Activity, Market
Efficiency, Return Stock.

Capital market as an economic instrument can not be separated from the
influence of various factors, they are economic and non economic factors.
Political events such as the presidential election, change of government, and other
events can affect the price and volume of trade on the stock exchange because
political events are closely related to the stability of the country's economy. This
research aims to determine whether there are differences Average Abnormal
Return and Trading Volume Activity significantly before and after the 45" United
States Presidential Election of 2016.

The Objects in this study are stocks on the LQ45 index in Indonesian
Stock Exchange and China A50 in Shanghai Stock Exchange. Observation period
in this research is 10 days that is 5 days before the event and 5 days after the event
of the 45™ presidential election of USA in 2016. The sampling technique used the
purposive sampling, this research used secondary data obtained from Indonesia
Stock Exchange And Shanghai Stock Exchange, as well as analysis using
Microsoft Office Excel and SPSS 21.

The research results showed that there was no difference of Average
Abnormal Return before and after the presidential election on LQ45 index, but the
difference of Average Abnormal Return before and after presidential election on
China A50 index. While Average Trading VVolume Activity has differences before
and after the 45" United States presidential election of 2016 on the stock index
LQ45 and China A50.

Based on the results of the above research, it is suggested for issuers to
make this research as a reference in determining company policy at the time of the
occurrence of international political events. For investors it is advisable to seek
information and analyze it as a basis for decision making in investing. For further
research it is suggested to use indexes from other countries more, so that the
comparisons can be generalized to an accurate conclusion.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Pasar modal memiliki peran yang cukup besar dalam perekonomian suatu
negara. Hal ini dikarenakan pasar modal menjalankan dua fungsi sekaligus yaitu
fungsi ekonomi dan fungsi keuangan. Pasar modal memiliki fungsi ekonomi
dikarenakan pasar modal mampu menyediakan fasilitas yang mempertemukan dua
kepentingan, yaitu pihak yang kelebihan dana dan pihak yang memerlukan dana.
Selain itu, pasar modal juga memiliki fungsi keuangan, karena memberikan
kesempatan bagi pemilik dana untuk memperoleh imbalan sesuai dengan
karakteristik yang dipilih (Suta, 2000).

Pasar modal sebagai instrumen ekonomi tidak bisa dipisahkan dari
berbagai pengaruh lingkungan, baik lingkungan ekonomi maupun lingkungan non
ekonomi (Ardiansari, 2015). Peristiwa ekonomi antara lain inflasi, perubahan nilai
tukar mata uang, kebijakan fiskal, moneter, tingkat suku bunga, investasi,
kebijakan deviden, strategi perusahaan, maupun keputusan Rapat Umum
Pemegang Saham (RUPS). Sedangkan peristiwa non ekonomi misalnya keadaan
lingkungan hidup, isu hak asasi manusia, aksi teroris, demonstrasi, serta peristiwa-
peristiwa politik yang sangat sensitif dengan kondisi pasar (Suryo,2007). Semakin
penting peran pasar modal dalam perekonomian suatu negara, semakin sensitif
pasar modal itu terhadap berbagai peristiwa di sekitarnya (Suryawijaya, dkk,

1998).



Perkembangan aktivitas pasar modal tidak lepas dari peran investor
sebagai pemodal dan keterbukaan informasi sebagai pertimbangan pengambilan
keputusan investor. Agar investor mengambil suatu keputusan yang rasional
dalam berinvestasi, maka investor membutuhkan informasi yang relevan sehingga
investor dapat menilai prospek kinerja emiten dan memiliki gambaran mengenai
risiko dan expected return atas dana yang telah atau akan diinvestasikan (Parmadi,
2014).

Sebuah peristiwa yang terjadi dapat dikatakan sebagai sebuah informasi
jika mampu merubah atau menjadi bahan pertimbangan bagi pelaku pasar (Sjahrir,
2005). Pasar modal efisien bentuk setengah kuat di dalamnya akan bereaksi secara
cepat terhadap semua informasi yang relevan. Hal ini ditunjukkan oleh perubahan
harga saham melebihi kondisi normal sehingga menimbulkan abnormal return
(Zaqgi, 2006). Harga saham merupakan harga yang dibentuk dari interaksi para
investor, baik itu pembeli maupun penjual saham yang dilatarbelakangi oleh
harapan mereka terhadap expected return investasi yang mereka lakukan
(Tastaftiani & Khoiruddin, 2015).

Selain menggunakan abnormal return reaksi pasar modal terhadap
informasi juga dapat dilihat melalui parameter pergerakan aktivitas perdagangan
di pasar (Trading Volume Activity). Jika informasi memberikan nilai yang positif
maka reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan volume perdagangan
saham yang dikarenakan investor menggunakan informasi yang ada untuk analisis
sehingga terjadi perubahan volume dalam perdagangan saham (Nurmalasari &

Yulianto 2015).



Peristiwa politik digunakan sebagai salah satu informasi yang diserap oleh
para pelaku pasar modal untuk memperoleh keuntungan yang diharapkan di masa
yang akan datang. Hal ini tentunya memerlukan strategi tertentu untuk transaksi
saham yang Kiranya akan menguntungnya, dimana saham-saham yang terdapat di
pasar perdana dapat menjadi pilihan untuk berinvestasi (Safitri, 2013). Peristiwa-
peristiwa politik dapat memberikan dampak positif maupun negatif terhadap
penilaian para investor dan calon investor. Peristiwa-peristiwa politik seperti
pemilihan  presiden (pilpres), pemilihan legislatif (pileg), pergantian
pemerintahan, peperangan, dan peristiwa lainnya yang sangat mempengaruhi
harga di bursa efek. Peristiwa-peristiwa politik berkaitan dengan kestabilan
perekonomian negara. Selain itu juga menyebabkan menurunnya tingkat
kepercayaan dari para investor. Jadi dengan adanya peristiwa politik yang
mengancam stabilitas negara cenderung mendapat respon negatif dari pelaku
pasar (Lamasigi, 2002).

Peristiwa pemilihan presiden akan mengakibatkan pasar merespon secara
cepat informasi yang membuat bursa saham akan menjadi semakin peka terhadap
peristiwa di sekitarnya, seperti yang dinyatakan oleh Suryawijaya dkk (1998)
bahwa semakin pentingnya bursa saham dalam kegiatan ekonomi membuat bursa
saham semakin sensitif terhadap peristiwa di sekitarnya, baik berkaitan ataupun
tidak berkaitan secara langsung dengan peristiwa ekonomi.

Salah ‘satu peristiwa politik yang menarik untuk = diuji “kandungan
informasinya adalah peristiwa Pemilihan Presiden AS ke 45 tahun 2016 pada

Selasa 08 November 2016 yaitu persaingan antara kandidat Republik Donald



Trump dan kandidat Demokrat yaitu Hillary Clinton. Persaingan semakin ketat
sejak awal bulan November, ketika FBI (Federal Bureau of Investigation)
menyatakan sedang menyelidiki email baru yang terkait dengan Clinton. Menurut
data survey, perbedaan Clinton dan Trump hanya 1,7 poin turun sekitar 5 poin.
Kemenangan kubu Clinton diperkirakan memberikan sentimen positif bagi pasar
saham, sebaliknya jika Trump yang menang maka akan memberikan sentimen

negatif. (www.tribunbali.com, 2016).

Pemilihan presiden AS ke 45 tahun 2016 memberikan pengaruh yang
besar terhadap negara Indonesia dan China termasuk melalui aspek perdagangan,
finansial, dan harga komoditas. Pengaruh AS terhadap negara Indonesia lebih
mengacu kepada finansial. Dollar amerika menjadi patokan perhitungan suatu
negara, Segala transaksi yang bersifat internasional menggunakan mata uang
dollar AS. Dengan perbedaan konversi mata uang rupiah dan dollar ini
menjadikan Indonesia tak dapat lepas dari pengaruh AS. Dimana naik turunnya
perkembangan ekonomi di AS akan mempengaruhi perkembangan ekonomi di

seluruh dunia termasuk Indonesia. (www.kompas.com, 2016)

Sedangkan pengaruh China terhadap Indonesia lebih mengacu kepada
perdagangan dan harga komoditas. Kondisi perdagangan Indonesia sangat
bergantung kepada China. Indonesia memandang China sebagai tujuan utama
ekspor barang-barang termasuk barang komoditas. Ekspor yang telah dilakukan
meningkat dengan cepat, baik dalam aspek volume maupun nilai. Ekspor

Indonesia ke China pada umumnya barang-barang mentah. Apabila China
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mengalami perlambatan ekonomi, maka impor dari Indonesia juga semakin

terbatas. (www.kompas.com, 2016)

IHSG dan SHCOMP merupakan indeks yang terpengaruh dengan adanya
kondisi politik pemilihan presiden AS ke 45 tahun 2016. Nilai IHSG dan
SHCOMP berfluktuasi sebelum dan setelah pengumuman hasil pemilihan

presiden AS ke 45 tahun 2016 seperti terlihat dalam tabel berikut ini.

Tabel 1.1.
Fluktuasi Indeks SHCOMP dan IHSG
Waktu SHCOMP IHSG
01 November 2016 3122.436 5416.007
02 November 2016 3102.733 5405.455
03 November 2016 3128.936 5329.502
04 November 2016 3125.317 5362.66
07 November 2016 3133.333 5386.208
08 November 2016 3147.888 5470.681
09 November 2016 3128.37 5414.321
10 November 2016 3171.282 5450.306
11 November 2016 3196.044 5231.971
14 November 2016 3210.371 5115.739
15 November 2016 3206.986 5078.501

Sumber : www.yahoofinance.com, 2017

Tabel 1.1 menunjukkan bahwa SHCOMP mengalami penurunan lima
hari sebelum pengumuman pemilihan presiden AS ke 45 tahun 2016. Hal ini
menunjukkan pasar merespon informasi negatif (bad news). Adanya penurunan
terbesar sebelum pemilihan presiden AS yaitu pada 02 November 2016 mencapai

1,46%. Namun dua hari setelah pemilihan presiden pada tanggal 10 November


http://www.kompas.com/
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2016 terjadi kenaikan mencapai 0,7%. Hal ini mengindikasikan bahwa informasi
bernilai positif (good news).

Sedangkan IHSG mengalami penurunan baik lima hari sebelum peristiwa
maupun lima hari setelah peristiwa. Hal ini menunjukkan bahwa pengumuman
pemilihan presiden AS ke 45 merespon informasi negatif (bad news) terhadap
pasar. Penurunan paling signifikan sebelum terjadinya peristiwa pemilihan
presiden terjadi pada tanggal 03 November 2016 yaitu sebesar 2,6%. Sedangkan
penurunan paling signifikan setelah terjadinya pemilihan presiden terjadi pada 15
November 2016 sebesar 7,7% yaitu dari 5470.61 menjadi 5078.501.

Fluktuasi kelompok saham LQ45 dan China A50 terbagi dalam tiga
periode, yaitu periode sebelum, saat, dan setelah. Periode sebelum merupakan
periode yang digunakan untuk mengamati ada tidaknya kebocoran informasi yang
terkandung dalam pemilihan presiden AS ke 45 tahun 2016. Periode saat
merupakan periode yang digunakan untuk mengamati reaksi pasar atas
pengumuman pemilihan presiden AS ke 45 tahun 2016. Periode setelah
merupakan periode yang digunakan untuk mengamati kecepatan reaksi pasar atas
pengumuman hasil pemilihan presiden AS ke 45 tahun 2016. Dengan demikian,
penelitian mengenai pengaruh pengumuman hasil pemilihan presiden AS ke 45
tahun 2016 terhadap pasar modal ini dilakukan melalui event study.

Studi peristiwa (event study) pada penelitian ini dilakukan untuk melihat
reaksi pasar terhadap pemilihan presiden yang dapat diukur dengan menggunakan
abnormal return dan trading volume activity. Menurut Jogiyanto (1998),

pengujian kandungan informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi dari suatu



pengumuman. Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dari
sekuritas bersangkutan. Reaksi ini dapat diukur dengan menggunakan return
sebagai nilai perubahan harga atau dengan menggunakan abnormal return. Jika
digunakan abnormal return maka dapat dikatakan bahwa suatu pengumuman
yang mempunyai kandungan informasi akan memberikan abnormal return kepada
pasar. Sebaliknya yang tidak mengandung informasi tidak akan memberikan
abnormal return kepada pasar (Jogiyanto, 2008).

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. Budiarto dan Baridwan
(2009), menyatakan bahwa reaksi pasar sebagai suatu sinyal terhadap informasi
adanya suatu peristiwa tertentu dapat mempengaruhi nilai perusahaan yang
tercermin dari perubahan harga dan volume perdagangan saham yang terjadi. Para
investor juga dapat melakukan pengamatan tentang informasi volume
perdagangan dikaitkan dengan harga saham. Saham dengan volume perdagangan
tinggi akan menghasilkan return saham yang tinggi (Chordia,2000).

Terdapat beberapa penelitian yang telah meneliti pengaruh event study
terhadap abnormal return dan trading volume activity dengan hasil yang berbeda-
beda. Imelda, dkk. (2014) dalam penelitiannya tentang hubungan Abnormal
Return dalam pasar modal Indonesia dengan peristiwa Pemilu Presiden tahun

2004, 2009, dan 2014. Dengan menggunakan periode pengamatan 120 hari



sebelum dan 30 hari sesudah peristiwa Pemilu Presiden dan Wakil Presiden, dan
dengan metode analisis data yaitu membandingkan rata-rata masing-masing
variabel antara sebelum dan sesudah peristiwa pemilihan umum Presiden dan
Wakil Presiden, hasil penelitiannya menyatakan bahwa rata-rata Abnormal Return
sebelum dan sesudah peristiwa pemilu Presiden di tahun 2004 memiliki
perbedaan. Hal ini disebabkan Average Abnormal Return sebelum peristiwa
memiliki angka negatif dan Average Abnormal Return setelah peristiwa memiliki
angka positif.

Musyarrofah (2015) meneliti tentang Reaksi Pasar Modal Indonesia
Sebelum dan Sesudah Reshuffle Kabinet 12 Agustus 2015. Dengan menggunakan
periode pengamatan 3 hari sebelum peristiwa dan 3 hari setelah peristiwa dengan
menggunakan sampel indeks saham LQ45, salah satu hasil penelitiannya
membuktikan adanya perbedaan yang signifikan antara Abnormal Return saat
sebelum dan sesudah Resuffle Kabinet tahun 2015.

Susanti (2015) meneliti tentang Pengaruh Kemenangan Pasangan Joko
Widodo-Jusuf Kalla Dalam Pilpres 2014 Terhadap Abnormal Return Dan Trading
Volume Activity Pada Kelompok Saham Indeks LQ45 juga mendapatkan hasil
yang sama yaitu adanya perbedaan yang signifikan rata-rata abnormal return
sebelum dan setelah terjadinya peristiwa. Penelitian ini menggunakan data
sekunder berupa data harian harga saham, data harian indeks LQ45, data harian
volume perdagangan, dan data harian volume saham yang beredar selama periode
tujuh hari sebelum, satu hari saat, dan tujuh hari setelah peristiwa. Hari saat

peristiwa yaitu pada tanggal 22 Juli 2014. Penggambilan sampel menggunakan



teknik pusposive sampling method. Jenis data yang digunakan adalah data
kuantitatif. Teknik pengambilan data dalam penelitian ini dengan cara
dokumentasi. Pengujian terhadap hipotesis menggunakan One-Sample t Test dan
Paired Sample t-Test

Hasil penelitian yang sama antara Imelda dkk (2014) dan Susanti (2015),
bahwa penelitian Prabandari (2015) dan Oehler, dkk (2012) juga mendapatkan
hasil positif signifikan. Penelitian Prabandari (2015) dengan sampel sebanyak 40
perusahaan dalam indeks saham LQ45 tahun 2014 menjelaskan bahwa pemilihan
presiden 2014 direspon positif oleh pasar sehingga investor memperoleh
abnormal return. Hal ini dapat diartikan bahwa peristiwa tersebut mengandung
informasi/signaling yang berfungsi bagi para investor. Sedangkan penelitian yang
dilakukan oleh Oehler,dkk (2013) untuk menganalisis abnormal return di sekitar
pemilihan presiden Amerika Serikat. Data yang digunakan diperoleh dari Wharton
Research Data Services (WRDS) untuk mengambil data return saham harian dan
karakteristik perusahaan masing-masing dan selanjutnya dianalisis menggunakan
metode event study.

Penelitian dengan judul “Political Leadership Events and Stock Market
Reactions: Evidence from the Greater China Region” yang dilakukan oleh Bin
(2015) menghasilkan variabel abnormal return yang positif signifikan. Data yang
digunakan adalah  harga dan jumlah saham yang diperoleh dari

www.yahoofinance.com dengan dengan model anaisis MVRM (Model Regresi

Multivariat). Waktu pengamatan yang digunakan yaitu 3 hari sebelum event dan 3

hari setelah event.
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Bertolak belakang dari hasil penelitian yang sebelumnya bahwa penelitian
yang dilakukan oleh Pamungkas dkk (2015) tidak terdapatnya perbedaan
abnormal return yang signifikan antara sebelum dan setelah pemilu di Indonesia.
Penelitian ini menggunakan indeks saham Kompas 100 dengan uji beda non-
parametrik  Wilcoxon-Signed Rank Test. Sependapat dengan penelitian
Pamungkas, dkk (2015) bahwa penelitian yang dilakukan oleh Gift (2013) tentang
“An Event Study Analysis of President Obama’s Public Statements on Las Vegas”
juga menghasilkan abnormal return yang negatif signifikan. Penelitian
menggunakan metode Event Study yang dilakukan selama 5 hari sebelum dan 5
hari sesudah event dengan sampel penelitian pada saham dari industry Gambling
Resorts dan Casinos yang diperdagangkan di NYSE, AMEX, atau bursa saham
NASDAQ. Data yang digunakan adalah data harian dan diuji menggunakan
Parametric Test.

Penelitian Pamungkas, dkk (2015) dengan judul Pengaruh Pemilu Presiden
Indonesia Tahun 2014 Terhadap Abnormal Return dan Trading Volume Activity
Pada Perusahaan Kompas 100 menghasilkan adanya perbedaan trading volume
activity yang signifikan antara sebelum dan setelah pemilu presiden yang
dilakukan dengan waktu 11 hari bursa yaitu lima hari sebelum pemilu, saat
pemilu, dan lima hari setelah pemilu. Alasan pengambilan waktu selama 11 hari
dikarenakan disekitar peristiwa tersebut dianggap sebagai waktu yang rawan bagi
investor untuk melakukan kegiatan perdagangan di pasar modal. Hal ini

sependapat dengan penelitian Pamungkas dkk (2015) yang membuktikan adanya
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perbedaan secara signifikan antara Average Trading Volume Activity sebelum
dengan sesudah peristiwa pemilu presiden.

Sependapat dengan penelitian Pamungkas, dkk (2015) bahwa hasil
penelitian yang dilakukan Musyarrofah (2015) menghasilkan adanya perbedaan
yang signifikan antara sebelum dan sesudah peristiwa dalam Resuffle Kebinet 12
Agustus 2015. Penelitian ini menggunakan sampel pada indeks saham LQ45 dan
menggunakan analisis Wilcoxon signed rank test pada variabel trading volume
activity.

Bertolak belakang dari penelitian yang sebelumnya bahwa dalam
penelitian Imelda dkk (2014), Bin (2015), dan Susanti (2015) menjelaskan tidak
adanya perbedaan yang signifikan antara sebelum dan setelah peristiwa / event.
Penelitian Imelda dkk (2014) pada pengamatan pemilu tahun 2009 membuktikan
tidak adanya perbedaan secara signifikan. Penelitian oleh Bin (2015) tentang
reaksi pasar saham pada political leadership event juga mengahasilkan trading
volume activity yang negatif signifikan. Dimana tidak adanya perbedaan volume
perdagangan sebelum dan setelah adanya event tersebut.

Penelitian Susanti (2015) pada pengamatan pemilihan presiden tahun 2014
dengan sampel kelompok saham indeks LQ45 dapat disimpulkan bahwa tidak
terdapatnya perbedaan signifikan antara trading volume activity sebelum dan
setelah pengumuman kemenangan presiden Jokowi-JK. Dibuktikan dengan nilai t
yang positif menunjukkan bahwa rata-rata trading volume activity sebelum lebih

besar dari nilai rata-rata trading volume activity setelah peristiwa.
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Beberapa perbedaan hasil penelitian terdahulu yang pernah dilakukan

untuk mengetahui perbedaan Average Abnormal Return dan Average Trading

Volume Activity berkaitan dengan peristiwa Pemilihan Umum Presiden adalah

sebagai berikut:

Tabel 1.2.
Research Gap
Reéearch Penulis Isu Temuan
ap
Imelda, dkk - Y-
(2014) Positif signifikan
Susanti .
(2015) Positif signifikan
SR Peristiwa politik
ree el berkaitan erat dengan Positif sianifikan
P,i:/t;igain (2015) stabilitas perekonomian J
g suatu negara. Peristiwa
Abnormal Musyarrofah yang memiliki
t;it;dr;‘ (2015) kandungan informasi Positif signifikan
sebelum (?an terhadap pasar maka
setelah Ochler dkk akan terjadi abnormal
o ’ return dan sebaliknya. Positif Signifikan
peml_l than (2012) Abnormal return
presiden Bi berpengaruh positif
17 terhadap pemilihan Positif signifi
gnifikan
(2015) presiden.
Pamungkas,
dkk e
(2015) Negatif signifikan
Gift e
(2013) Negatif signifikan
Pamungkas,dkk
’ Respon pasar modal ok
Perbedaan (2015) terhadap suatu Positif signifikan
Average peristiwa politik dapat
Trading Musyarrofah dilihat dari trading
Volume (2015) volume activity (TVA). Positif signifikan

Activity

TVA mengalami
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terhadap peningkatan saat harga

sebelum dan Imezlgizdkk menurun maka pasar Negatif signifikan
setelah ( ) diindikasikan dalam
pemilihan Bin keadaan bearish,jika

presiden (2015) mengalami penurunan Negatif signifikan
maka dalam keadaan

bullish. Trading volume
Susanti activity berpengaruh e

(2015) positif terhadap Negatif signifikan

pemilihan presiden.

Sumber : Penelitian terdahulu, diolah 2017

Berdasarkan tabel research gap di atas, terdapat kesenjangan hasil
penelitian mengenai Analisis Perbedaan Average Abnormal Return dan Average
Trading Volume Activity Sebelum dan Setelah Peristiwa Pemilihan Umum
Presiden.

Penelitian ini dilakukan pada saham indeks LQ45 di BEI dan China A50
di SSE tahun 2016 dengan periode pengamatan lima hari sebelum peristiwa dan
lima hari setelah peristiwa terjadi. Hal ini sesuai dengan pendapat Lamasigi
(2002) bahwa penelitian yang berbasis event study terutama untuk periode harian
memerlukan emiten-emiten yang bersifat liquid dengan Kkapitalisasi terbesar
sehingga pengaruh suatu event study dapat diukur dengan segera dan relatif lebih
akurat, serta saham LQ45 dan China A50 merupakan saham-saham yang aktif

diperdagangkan di BEI dan SSE.
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Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka perumusan masalah

dalam penelitian ini adalah:

1.

1.3.

Apakah terdapat perbedaan average abnormal return pada saham LQ45
sebelum dan setelah Pemilihan Presiden AS ke 45 tahun 20167

Apakah terdapat perbedaan average trading volume activity pada saham
LQ45 sebelum dan setelah Pemilihan Presiden AS ke 45 tahun 2016?
Apakah terdapat perbedaan average abnormal return pada saham indeks
China A50 sebelum dan setelah Pemilihan Presiden AS ke 45 tahun 20167
Apakah terdapat perbedaan average trading volume activity pada saham
indeks China A50 sebelum dan setelah Pemilihan Presiden AS ke 45 tahun

20167

Tujuan Penelitian

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah di atas, maka tujuan

yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah:

1.

Untuk mengetahui perbedaan average abnormal return pada saham LQ45
dan sebelum dan setelah Pemilihan Presiden AS ke 45 tahun 2016.

Untuk mengetahui perbedaan average trading volume activity pada saham
indeks LQ45 sebelum dan setelah Pemilihan Presiden AS ke 45 tahun 2016.
Untuk mengetahui perbedaan average abnormal return pada saham indeks

China A50 sebelum dan setelah Pemilihan Presiden AS ke 45 tahun 2016.



4.
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Untuk mengetahui perbedaan average trading volume activity pada saham

indeks China sebelum dan setelah Pemilihan Presiden AS ke 45 tahun 2016.

1.4. Kegunaan Penelitian

Penelitian yang dilakukan ini diharapkan dapat memberikan kegunaan

sebagai berikut:

1.

Kegunaan Teoritis

Bagi lingkungan akademis diharapkan dapat memberikan tambahan ilmu
pengetahuan tentang perbedaan average abnormal return dan average
trading volume activity pada sebuah event politik bagi para pembaca dan
penelitian selanjutnya yang akan meneliti average abnormal return dan

average trading volume activity sebelum dan setelah pemilihan presiden.

2. Kegunaan Praktis

a. Bagi Emiten

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan bagi para emiten dan
manajemen perusahaan dalam menyusun kebijakan bagi perusahaan dalam
menghadapi pemilihan presiden.

Bagi Investor

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran kepada investor
dalam menginterpretasikan informasi mengenai peristiwa pemilihan
presiden sebagai good news atau bad news bagi pengambilan keputusan

investasi pada waktu sekitar terjadinya peristiwa pemilihan presiden.



BAB Il

KAJIAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS PENELITIAN

2.1. Kajian Teori Utama
2.1.1. Pasar Modal Efisien

Fama (1970) menjelaskan pasar yang efisien adalah pasar yang harga-
harga sekuritasnya dapat mencerminkan secara penuh informasi yang tersedia.
Menurut Husnan (2001) pengertian pasar modal yang efisien didefinisikan sebagai
pasar yang harga-harga sekuritas telah mencerminkan informasi yang relevan.
Semakin cepat informasi baru tercermin pada harga sekuritas semakin efisien
pasar modal tersebut. Kondisi pasar yang efisien adalah jika pasar bereaksi
dengan cepat untuk mencapai harga keseimbangan yang sepenuhnya
mencerminkan informasi yang tersedia (Jogiyanto, 2003).

Pasar modal efisien dapat disimpulkan bahwa pasar modal yang apabila
terdapat informasi baru, maka informasi tersebut tersebar luas, cepat, dan mudah
didapat secara murah oleh investor. Informasi meliputi sesuatu hal yang diketahui
dan relevan untuk mempertimbangkan harga saham dan tercermin secara cepat
dalam harga saham.

a. Efisiensi Pasar Secara Informasi

Fama (1970) membagi efisiensi pasar menjadi bentuk utama dilihat dari
informasi masa lalu, informasi sekarang  yang sedang dipublikasikan dan
informasi privat sebagai berikut:

1. Efisiensi pasar bentuk lemah (weak form)

16
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Pasar dikatakan lemah ketika pasar yang harga-harga dari sekuritasnya secara
penuh mencerminkan (full reflect) informasi yang lalu. Bentuk pasar ini
berkaitan dengan teori langkah acak (random walk) yang menyatakan bahwa
data masa lalu tidak berhubungan dengan nilai sekarang. Hal ini berarti
investor tidak dapat menggunakan data masa lalu untuk mendapat keuntungan
yang tidak normal.

Efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semistrong form)

Harga-harga sekuritas secara penuh mencerminkan (full reflect) semua

informasi yang dipublikasikan (all publicly available information) termasuk

informasi yang terdapat di laporan keuangan perusahaan emiten. Informasi
yang dipublikasikan tersebut berupa:

a. Informasi yang dipublikasikan hanya mempengaruhi perusahaan yang
mempublikasikan informasi tersebut. Informasi ini umumnya berhubungan
dengan peristiwa yang terjadi di perusahaan emiten (corporate event) dan
diumumkan oleh perusahaan emiten tersebut.

b. Informasi yang dipublikasikan mempengaruhi harga sekuritas sejumlah
perusahaan. Informasi ini dapat berupa peraturan pemerintah atau
peraturan dari regulator yang hanya berdampak pada perusahaan yang
terkena regulasi tersebut.

c. Informasi yang dipublikasikan mempengaruhi harga-harga sekuritas
semua perusahaan emiten yang terdaftar. Contohnya vyaitu peraturan
akuntansi untuk mencantumkan laporan arus kas yang harus dilakukan

oleh semua perusahaan.
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Jika pasar modal efisien dalam bentuk ini, maka tidak ada investor atau
grup yang dapat menggunakan informasi yang dipublikasikan untuk
mendapatkan keuntungan tidak normal dalam waktu lama. Karena pada
pasar efisien bentuk setengah kuat return tidak normal hanya terjadi di
sekitar pengumuman sebagai bentuk representasi dari respon pasar.

3. Efisiensi pasar bentuk kuat (strong form)

Efisiensi pasar bentuk kuat menunjukkan bahwa pasar yang harga-harga dari
sekuritasnya secara penuh mencerminkan (fully reflect) semua informasi
termasuk informasi privat. Pasar bentuk kuat didalamnya tidak ada satupun
investor yang dapat keuntungan tidak normal karena mempunyai informasi
privat.

b. Efisiensi Pasar Secara Keputusan

Efisiensi pasar secara keputusan melihat dari ketersediaan informasi dan
kecanggihan pelaku pasar dalam mengambul keputusan. Menurut Jogiyanto

(2010) agar pasar efisien ada dalam kehidupan nyata, terdapat beberapa kondisi

yang idealnya harus terpenuhi atau didekati oleh kenyataan yang ada di pasar:

1. Investor adalah penerima harga (price takers), yang berarti bahwa sebagai
pelaku pasar, investor seorang diri tidak dapat mempengaruhi harga dari suatu
sekuritas. Harga dari suatu sekuritas ditentukan oleh banyak investor yang
menentukan demand dan supply. Hal ini dapat terjadi jika pelaku-pelaku pasar
terdiri dari sejumlah besar individu dan institusi rasional yang mampu
mengartikan dan menginterpretasikan informasi dengan baik untuk digunakan

menganalisis, menilai, dan melakukan transaksi.
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2. Informasi tersedia secara luas kepada semua pelaku pasar yang saat bersamaan
dan harga untuk memperoleh informasi tersebut murah informasi yang ada
dapat dengan mudah diperoleh dan hampir setiap saat sama seperti halnya
informasi yang disampaikan lewat radio atau televisi. Fleksibilitas dan
bervariasinya sumber dan jenis informasi memungkinkan investor untuk
mendapatkan informasi secara gratis.

3. Informasi dihasilkan secara acak (random) dan tiap-tiap pengumuman
informasi sifatnya random satu dengan yang lainnya. Informasi dihasilkan
secara random mempunyai arti bahwa investor tidak dapat memprediksi kapan
emiten akan mengumumkan informasi baru yang penting, kapan perang akan
terjadi, atau kapan pemogokan tenaga kerja akan terjadi. Walaupun ada
ketergantungan terhadap beberapa informasi sepanjang waktu tetap saja
bahwa pengumuman suatu peristiwa, misalnya adanya corporate actions,
adalah independen dan dapat muncul setiap saat, dengan kata lain acak.

4. Investor bereaksi dengan cepat dan sepenuhnya terhadap informasi baru yang
masuk di pasar, yang menyebabkan harga sekuritas segera mengalami

penyesuaian untuk mencapai keseimbangan yang baru.

2.1.2. Teori Sinyal (Signaling Theory)

Jogiyanto (2008) menjelaskan bahwa informasi yang dipublikasikan akan
memberikan sinyal bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi. Investor
akan bereaksi terhadap informasi yang dipublikasikan sesuai dengan

interpretasinya akan informasi tersebut. Sementara itu, Morris (1987; dalam
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Samosir, 2010) menyatakan bahwa signaling theory menjelaskan masalah
asimetris informasi dalam pasar. Teori ini menunjukkan bagaimana asimetris ini
dapat dikurangi dengan memberikan lebih banyak sinyal informasi kepada
investor.

Hartono (2005) menambahkan bahwa signaling theory menyatakan
perusahaan yang berkualitas baik dengan sengaja akan memberikan sinyal kepada
pasar, dengan demikian pasar diharapkan dapat membedakan perusahaan yang
berkualitas baik dan buruk. Sehingga dapat disimpulkan bahwa signaling theory
menjelaskan bagaimana pentingnya informasi yang diserap dan diinterpretasikan
oleh investor untuk kemudian mengambil keputusan dalam berinvestasi. Informasi
diinterpretasikan dan dianalisis oleh investor sebagai sinyal baik (good news) atau
sinyal buruk (bad news). Jika informasi tersebut sebagai sinyal baik bagi investor,

maka terjadi perubahan dalam volume perdagangan saham.

Signaling theory dalam penelitian ini terkait dengan adanya informasi
yang menjadi sinyal atau indikasi dari abnormal return dan trading volume
activity dari saham suatu perusahaan terhadap investor dan pelaku pasar lainnya.
Indikasi ini membuat para investor atau pelaku pasar dapat menentukan sikapnya
sebelum dan setelah adanya pengumuman terhadap suatu event. Signaling theory
berakar dalam gagasan asymmetric information. Asymmetric information adalah
kondisi dimana suatu pihak memiliki informasi yang lebih banyak daripada pihak
lain. Tingkat asymmetric information bervariasi dari sangat tinggi ke sangat
rendah (Pramastuti, 2007). Oleh sebab itu, faktor keadaan dan posisi perusahaan

harus dimasukkan ke dalam tahapan berupa siklus hidup perusahaan, sehingga
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dengan lebih memahami posisi tahap siklus hidup perusahaan, pengguna laporan

keuangan dapat menentukan informasi akuntansi yang selayaknya dipakai.

Asymmetric information menyatakan bahwa dalam beberapa transaksi
ekonomi, ketidaksetaraan dalam akses ke informasi pasar normal untuk
pertukaran barang dan jasa. Spence (1973, dalam Pramastuti, 2007), mengusulkan
agar kedua pihak bisa mengirimkan sinyal yang akan mengungkapkan beberapa

bagian informasi yang relevan kepada pihak lain.

2.2. Kajian Variabel-Variabel Penelitian
2.2.1. Return Saham

Ang (2010) menjelaskan bahwa return adalah tingkat keuntungan yang
dinikmati oleh pemodal atas suatu investasi saham yang dilakukannya. Husnan
(2008) berpendapat bahwa return adalah ukuran yang mengukur besarnya
perubahan kekayaan investor baik kenaikan maupun penurunan serta menjadi
bahan pertimbangan untuk membeli atau mempertahankan sekuritas. Sedangkan
Horne dan Wachowicz (2012) menambahkan bahwa return sebagai penghasilan
yang diterima dari suatu investasi ditambah dengan perubahan harga pasar yang
biasanya. Berdasarkan beberapa pendapat di atas dapat disimpulkan bahwa
return adalah hasil dari suatu keuntungan yang berhak diperoleh dari investor
dari suatu-investasi yang telah dilakukannya. Return, tersebutlah yang membuat

para investor menjadi tertarik untuk melakukan sebuah investasi.
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Seorang investor untuk mendapatkan return atau keuntungan tertentu
harus memperhatikan risiko yang akan ditanggungnya. Risiko merupakan
perbedaan antara return aktual yang diterima dengan return yang diharapkan.
Semakin besar kemungkinan perbedaan, berarti semakin besar risiko investasi
tersebut.

Risiko terdiri dari dua jenis yaitu risiko umum (general risk) dan risiko
spesifik (risiko perusahaan). Risiko umum adalah risiko yang berkaitan dengan
perubahan yang terjadi di pasar secara keseluruhan. Risiko spesifik adalah risiko
yang tidak berkaitan dengan perubahan pasar secara keseluruhan. Menurut

Jogiyanto (2008), return saham dapat diklasifikasikan ke dalam dua macam vyaitu:

1. Return Realisasi (Realized Return)
Return realisasi merupakan return yang sudah terjadi. Return realisasi
dihitung menggunakan data historis, sehingga dapat digunakan sebagai salah
satu indikator pengukur kinerja perusahaan. Return realisasi dirumuskan

sebagai berikut (Jogiyanto, 2008):

pip = PE—Pit—1
Pit—1
Dimana:
Rit : return realisasi saham i pada periode peristiwa t
Pit : harga pasar saham i pada periode peristiwa t

Pit-1 :‘harga pasar saham i pada periode peristiwa t-1
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2. Return Ekspektasi (Expected Return)

Tandelilin (2010) menjelaskan bahwa Return ekspektasi (expected
return) adalah return yang diharapkan akan diperoleh oleh investor di masa
mendatang, dan digunakan untuk pengambilan keputusan investasi.

Menurut Brown dan Warner (1980; dalam Tandelilin, 2010) terdapat tiga
model sebagai berikut:
a. Mean Adjusted Model
Model ini menganggap bahwa return ekspektasi bernilai konstan yang
sama dengan rata-rata return realisasi sebelumnya selama periode estimasi.
Model ini dirumuskan sebagai berikut (Jogiyanto, 2008):

t2 ;.
j=t1 Rij

E R, = 255

Dimana:
E (Rit) : Return ekspektasi saham i periode peristiwa t
Rit : Return realisasi saham ke-i untuk periode estimasi ke-t
T : Lamanya periode estimasi
Periode estimasi (estimation period) umumnya merupakan periode
sebelum peristiwa. Periode peristiwa tersebut juga dengan periode
pengamatan atau jendela peristiwa.

b.  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. Secara khusus dapat diamati
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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 sebagai berikut (Jogiyanto,

2008):
Rijzai+ Bi . Rmj + &jj
Dimana:
Rij : Return realisasi saham ke-i pada periode estimasi ke-j
ai . Intercept untuk saham ke-i
Bi : Koefisien slope yang merupakan beta dari saham ke-i

Rmj : Return indeks pasar pada periode estimasi ke-j
&j : Kesalahan residu sekuritas ke-1 pada periode estimasi ke-j
Market Adjusted Model
Model ini menganggap bahwa penduga yang terbaik untuk mengestimasi
return 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. Model ini dirumuskan
sebagai berikut (Jogiyanto, 2008):

E[Rit] = Rwmit
Dimana:

E[Ri] : Return ekspektasi saham i periode peristiwa t
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Rmit  : Return pasar dari saham i periode peristiwa t

2.2.2. Abnormal Return

Tandelilin (2010) menjelaskan bahwa Abnormal Return adalah selisih
antara return yang diperoleh dengan return harapan, dan dapat digunakan untuk
melihat reaksi harga saham atas informasi. Sementara itu Jogiyanto (2008)
mendefinisikan abnormal return sebagai kelebihan dari imbal hasil yang
sesungguhnya terjadi (actual return) terhadap imbal hasil normal. Imbal hasil
normal merupakan actual return yang sesuai dengan imbal hasil yang diharapkan
oleh para investor (expected return).

Selain itu, Samsul (2006) juga menjelaskan Abnormal Return sebagai
selisih antara return aktual dan return harapan yang dapat terjadi sebelum
informasi diterbitkan atau telah terjadi kebocoran informasi (leakage of
information) sesudah informasi resmi diterbitkan. Abnormal return terjadi ketika
sejumlah investor mampu mendapatkan return di atas normal karena kecepatan
dalam mendapatkan dan mengelola informasi menjadi keputusan investasi di
pasar modal (Khoiruddin & Faizati, 2015). Berdasarkan beberapa definisi di atas,
maka dapat disimpulkan Abnormal Return adalah perbedaaan nilai antara antara
return aktual dengan return harapan yang kemungkinan diperoleh oleh investor
yang melebihi pergerakan harga pasar, dan dianggap sebagai keuntungan berlebih
oleh investor.

Nilai abnormal return dapat diformulasikan ke dalam bentuk berikut:

ARit=Rit-E (R)
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Dimana:

ARI,t : Abnormal return saham i pada periode peristiwa t
Rit : Return realisasi saham i pada periode peristiwa t
E(R) : Expected return saham i pada periode peristiwa t

Berdasarkan kuantitasnya, Abnormal return diklasifikasikan oleh Samsul

(2006) ke dalam 4 kelompok sebagai berikut:

1.

Average Abnormal Return (AAR)

Average Abnormal Return merupakan rata-rata dari abnormal Return semua
saham yang sedang dianalisis. Dengan menghitung Average Abnormal Return
maka dapat dilihat rata-rata return yang bergerak tidak sesuai dengan
expected return dalam periode tertentu. Untuk mengetahui kecenderungan
dampak dari suatu peristiva maka Average Abnormal Return sebelum
peristiwa dibandingkan dengan Average Abnormal Return setelah peristiwa.
Cummulative Abnormal Return (CAR)

Cummulative Abnormal Return adalah akumulasi Abnormal Return untuk
setiap saham vyang sedang dianalisis. Cummulative abnormal return
digunakan untuk membandingkan setiap saham yang terpengaruh pada
sebelum dan setelah peristiwa terjadi.

Cummulative Average Abnormal Return (CAAR)

Cummulative Average Abnormal Return adalah akumulasi dari Average
Abnormal Return. Cummulative Average Abnormal Return digunakan untuk
mengetahui kecenderungan dampak positif atau negative dari suatu peristiwa.

Untuk mengetahui kecenderungan dampak dari suatu peristiva maka
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Cummulative Average Abnormal Return sebelum peristiwa dibandingkan

dengan Cummulative Average Abnormal Return sesudah peristiwa.

2.2.3. Trading Volume Activity (TVA)

Primastono (2006) Trading volume activity merupakan suatu instrumen
yang dapat digunakan untuk melihat reaksi pasar modal terhadap informasi
melalui parameter pergerakan aktivitas volume perdagangan di pasar modal.
Sedangkan menurut Taslim dan Wijayanto (2016) bahwa volume perdagangan
saham digunakan untuk mengukur apakah para pemodal individu mengetahui
informasi yang dikeluarkan perusahaan dan menggunakannya dalam pembelian
atau penjualan saham, sehingga akan mendapatkan keuntungan di atas normal.
Sedangkan Neni dan Mahendra (2004) menjelaskan bahwa perubahan volume
perdagangan saham di pasar modal menunjukkan aktivitas perdagangan saham di
bursa dan mencerminkan keputusan investasi oleh investor. Trading volume
activity digunakan sebagai alat ukur kegiatan perdagangan saham untuk melihat
apakah informasi tersebut membuat keputusan perdagangan di atas keputusan
normal (Husnan, 2006).

Suryawijaya dan Setiawan (2006, dalam Wardhani, 2012) menambahkan
bahwa selain' menggunakan abnormal return, reaksi informasi juga dapat dilihat
melalui parameter pergerakan aktivitas volume perdagangan di pasar yaitu trading
volume activity. Sementara itu menurut Foster (1986, dalam Husnan,dkk, 1996)
ditinjau dari fungsinya, trading volume activity merupakan suatu variasi dari event

study hasil perhitungan trading volume activity mencerminkan perbandingan
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antara jumlah saham yang diperdagangkan dengan jumlah saham yang beredar
dalam suatu periode tertentu. Berdasarkan penjelasan di atas, dapat disimpulkan
bahwa trading volume activity adalah rasio yang merupakan perbandingan antara
jumlah suatu saham yang diperjualbelikan dan jumlah suatu saham yang beredar,
yang digunakan sebagai parameter keaktifan perdagangan suatu saham tersebut.

Zamroni (2000, dalam Hamidi, 2008) meyakini bahwa volume cenderung
mengalami kenaikan saat harga saham 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
keadaan bearish.

Bearish merupakan keadaan pasar yang lesu, dianalogikan seperti beruang
yang berbadan besar dan bungkuk seperti tidak memiliki gairah. Sementara
bullish merupakaan 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:

= Y. Saham perusahaan j yang diperdagangkan pada waktu t

Y.Saham perusahaan j yang beredar pada waktu t
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Konsistensi terhadap tingkat signifikansi hasil penelitian terdahulu

mengenai faktor yang berpengaruh terhadap pemilihan umum masih terdapat

perbedaan hasil penelitian. Penelitian terdahulu disajikan secara ringkas dalam

tabel 2.1. berikut:

Tabel 2.1.

Penelitian Terdahulu

Widodo-Jusuf Kalla
Dalam Pilpres 2014
Terhadap Abnormal
Return Dan Trading
Volume Activity Pada
Kelompok Saham
Indeks LQ45

Activity

No Peneliti Judul Variabel Bebas Hasil
(Tahun)
1. Susanti Analisis Pengaruh Abnormal Abnormal Return
(2015) Kemenangan Return, berpengaruh
Pasangan Joko Trading Volume | signifikan

sedangkan Trading
Volume Activity
tidak berpengaruh
signifikan.

2. | Pamungkas,
dkk
(2015)

Pengaruh Pemilu
Presiden Indonesia
Tahun 2014 Terhadap
Abnormal Return dan
dan Trading Volume
Activity (Studi Pada
Perusahaan Yang
Tercatat Sebagai
Anggota Indeks
Kompas 100)

Abnormal
Return,

Trading Volume
Activity

Abnormal Return
tidak berpengaruh
signifikan
sedangkan Trading
Volume Activity
berpengaruh
signifikan.

3. Prabandari
(2015)

Dampak Pengumuman
Kemenangan Jokowi
Pada Pemilihan
Presiden 2014 Teradap
Abnormal Return
Saham LQ45 Di Bursa
Efek Indonesia

Abnormal
Return

Abnormal Return
tidak berpengaruh
signifikan
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Indonesian Stock
Market in Relation to
the Presidential
Elections in 2004,
2009 and 2014

Activity

No Peneliti Judul Variabel Bebas Hasil
(Tahun)
4. Bin Political Leadership Abnormal Abnormal Return
(2015) Events and Stock Return memiliki pengaruh
Market Reactions: yang signifikan
Evidence from the
Greater China Region
5. | Musyarrofah | Reaksi Pasar Modal Abnormal Abnormal Return,
(2015) Indonesia Sebelum Return, Trading Volume
Dan Sesudah Resuffle | Trading Volume | Activity, dan
Kabinet 12 Agustus Activity, dan Security Return
2015 (Event Study Security Return | Variabbility
pada Saham Anggota | Variabbility memiliki
LQ45 Tahun 2015) berpengaruh yang
signifikan.
6. Imelda, dkk | Abnormal Returns and | Abnormal Abnormal Return
(2014) Trading Volume Return dan berpengaruh
Activity in the Trading Volume | signifikan

sedangkan Trading
Volume Activity
berpengaruh
signifikan.

Las Vegas

7. Oehler, dkk | Effect of Election Abnormal Abnormal Return
(2013) Results on Stock Price | Return memiliki pengaruh
Performance. yang signifikan.
8. Gift Don’t Blow a Bunch of | Abnormal Abnormal Return
(2013) Cash on Vegas: An Return dan tidak memiliki
Event Study Analysis | Cumulative pengaruh yang
of President Obama’s | Abnormal signifikan dan
Public Statements on | Return Cumulative

Abnormal Return
memiliki pengaruh
yang signifikan.

Sumber: Penelitian terdahulu diolah, 2017

2.4. Kerangka Berfikir

2.4.1. Hubungan Pemilihan antara Pemilihan Presiden dengan Abnormal

Return

Prinsip signaling theory mengajarkan bahwa setiap tindakan mengandung

informasi, sehingga berakar dalam gagasan informasi asimetris, yang mengatakan
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bahwa dalam beberapa transaksi ekonomi, ketidaksetaraan dalam akses ke
informasi pasar normal untuk pertukaran barang dan jasa. Dalam konteks event
study, dimana suatu pengamatan mengenai harga saham di pasar modal untuk
mengetahui apakah ada abnormal return yang diperoleh pemegang saham akibat
dari suatu peristiwa tertentu, signaling theory ini memberikan penjelasan bahwa
setiap event akan memiliki kandungan informasi yang akan mempengaruhi pasar
(Bialkowski, dkk, 2006).

Pemilihan presiden sebagai sebuah event diduga memiliki kandungan
informasi yang dapat mempengaruhi reaksi pasar. Reaksi pasar tersebut
ditunjukkan dengan adanya perubahan harga saham perusahaan bersangkutan
yang diukur dengan abnormal return. Jika digunakan abnormal return, maka
dapat dikatakan bahwa suatu pengumuman yang mempunyai kandungan
informasi akan memberikan abnormal return kepada pasar. Sebaiknya, suatu
pemilihan umum yang tidak mengandung informasi tidak memberikan abnormal
return kepada pasar.

Teori ini sesuai dengan penelitian Imelda, dkk (2014), Susanti (2015),
Prabandari (2015), dan Musyarrofah (2015) yang menyatakan terdapat perbedaan
rata-rata abnormal return sebelum dan setelah event. Namun hasil tersebut
bertentangan dengan penelitian Pamungkas, dkk (2015) yang menyatakan tidak

terdapat perbedaan rata-rata abnormal return sebelum dan setelah event.
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2.4.2. Hubungan antara Pemilihan Presiden dengan Trading Volume Activity

Volume perdagangan merupakan bagian yang diterima dalam analisis
teknikal. Kegiatan perdagangan dalam volume yang sangat tinggi di suatu bursa
akan ditafsirkan sebagai tanda pasar akan membaik. Peningkatan volume
perdagangan saham dibarengi dengan peningkatan harga merupakan gejala yang
semakin kuat akan kondisi yang bullish (Neni dan Mahendra, 2004). Trading
volume activity merupakan salah satu negatif yang merupakan sinyal dari reaksi
pasar terhadap suatu event (Wardhani, 2013).

Reaksi pasar tidak hanya ditunjukkan dengan adanya perubahan harga
saham yang tercermin dari abnormal return, tetapi juga ditunjukkan dengan
adanya perubahan aktivitas perdagangan yang tercermin dari volume perdagangan
saham perusahaan yang bersangkutan. VVolume perdagangan dapat diukur dengan
trading volume activity (TVA). TVA dapat digunakan untuk melihat apakah
investor secara individual menilai informasi dari suatu pemilihan umum ini
sebagai sinyal positif atau negatif untuk membuat keputusan perdagangan saham.
Apabila investor mengartikan sebagai sinyal positif atas informasi tersebut, maka
permintaan saham akan lebih tinggi daripada penawaran saham sehingga volume
perdagangan akan meningkat. Sebaliknya, apabila muncul sinyal negatif atas
informasi, maka tingkat penawaran saham yang terjadi akan lebih rendah
dibandingkan dengan tingkat penawaran saham sehingga volume perdagangan
saham mengalami penurunan.

Teori ini sesuai dengan penelitian Pamungkas,dkk (2015) dan

Musyarrofah (2015) yang menyatakan terdapat perbedaan rata-rata trading
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volume activity sebelum dan setelah event. Namun hasil tersebut bertentangan

dengan penelitian Imelda dkk (2014) dan Susanti (2015) yang menyatakan tidak

terdapat perbedaan rata-rata trading volume activity sebelum dan setelah event.

Untuk menguji apakah terjadi perbedaan abnormal return dan aktivitas

volume perdagangan pada indeks LQ45 dan China A50 sebelum dan setelah

Pemilihan presiden 08 November 2016, maka dilakukan uji beda T-test.

Berdasarkan telaah teoritis yang berkaitan dengan reaksi pasar atas event study

berupa pemilihan presiden AS ke 45, maka dapat dikembangkan kerangka

berpikir seperti tampak pada gambar berikut:

Pilpres AS

AAR AAR ATVA ATVA AAR AAR

ATVA ATVA

Sebelum Setelah Sebelum Setelah Sebelum Setelah Sebelum Setelah
| I | —_— | I | | I |
A\/2 A\"2
Uji Beda Uji Beda Uji Beda Uji Beda
\Z v 2
Hal Ha2 Ha3 Ha4

Sumber: dikembangkan untuk penelitian ini, 2017

Gambar 2.1. Kerangka Pemikiran Teoritis




34

2.4.3. Hipotesis Penelitian

Ha;

Ha,

Has

Hay

Hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah:

: Terdapat Perbedaan Average Abnormal Return secara signifikan antara

Sebelum dan Setelah Peristiwa Pemilihan Presiden AS ke 45 pada

Kelompok Saham LQ45 di BEI.

: Terdapat Perbedaan Average Trading Volume Activity secara signifikan

antara Sebelum dan Setelah Peristiwa Pemilihan Presiden AS ke 45

pada Kelompok Saham LQ45 di BEI

: Terdapat Perbedaan Average Abnormal Return secara signifikan antara

Sebelum dan Setelah Peristiwa Pemilihan Presiden AS ke 45 pada

Indeks China A50 di SSE

: Terdapat Perbedaan Average Tradng Volume Activity secara signifikan

antara Sebelum dan Setelah Peristiwa Pemilihan Presiden AS ke 45

pada Indeks China A50 di SSE



BAB V
PENUTUP
5.1. SIMPULAN
Berdasarkan dari analisis data dan pembahasan pada bab 1V, maka
dapat diperoleh kesimpulan sebagai berikut:

1. Tidak terdapat perbedaan signifikan antara Average Abnormal Return
sebelum dan setelah pemilihan presiden AS ke 45 tahun 2016 pada indeks
saham LQA45. Artinya pemilihan presiden AS ke 45 tahun 2016 tidak
berpengaruh terhadap perubahan Average Abnormal Return pada indeks
saham LQ 45.

2. Terdapat perbedaan Average Trading Volume Activity sebelum dan setelah
pemilihan presiden AS ke 45 tahun 2016 pada indeks saham LQ45.
Artinya pemilihan presiden AS ke 45 tahun 2016 berpengaruh terhadap
perubahan Average Trading Volume Activity pada indeks saham LQ 45.

3. Terdapat perbedaan Average Abnormal Return sebelum dan setelah
pemilihan presiden AS ke 45 tahun 2016 pada indeks China A50. Artinya
pemilihan presiden AS ke 45 tahun 2016 berpengaruh terhadap perubahan
Average Abnormal Return pada indeks saham China A50.

4. Terdapat perbedaan Average Trading Volume Activity sebelum dan setelah
pemilihan presiden AS ke 45 tahun 2016 indeks China A50. Artinya
pemilihan presiden AS ke 45 tahun 2016 berpengaruh terhadap perubahan

Average Trading Volume Activity pada indeks saham China A50.
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5.2. SARAN

1. Bagi Lingkungan Akademis
Bagi akademisi yang akan melakukan penelitian lebih lanjut yang diukur
dengan average abnormal return dan trading volume activity disarankan
untuk  menggunakan sektor-sektor tertentu sebagai sampel sehingga
analisis yang didapatkan lebih spesifik berdasarkan sektor tersebut.

2. Bagi Emiten
Hasil penelitian ini disarankan dapat digunakan sebagai acuan dalam
menentukan kebijakan-kebijakan perusahaan pada saat terjadinya
peristiwa-peristiwa politik berskala internasional untuk dapat memberikan
informasi yang benar, cepat, dan akurat mengenai kondisi perusahaan pada
masyarakat umum.

3. Bagi Investor
Bagi investor disarankan untuk meminimalkan risiko investasi jika terjadi
peristiwa politik atau peristiwa yang memiliki pengaruh kuat pada
berbagai sektor. Informasi yang terjadi di pasar modal tidak semua
merupakan informasi yang berharga, pelaku pasar modal harus secara
tepat menganalisis informasi terkait harga saham sebagai bad news atau
good news agar pengambilan keputusan dalam berinvestasi dapat

memberikan hasil yang sesuai dengan harapan investor.
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