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ABSTRAKSI 

Penelitian iniwbertujuan untuk menemukanwbukti empiris ada atau tidaknya reaksi pasar modal 

Indonesia terhadap salah satu peristiwa politik dalam negeri yaitu Peristiwa”Terhadap Terpilihnya 

Anies Baswedan Sebagai Gubernur DKI Jakarta 2017. Jenis penelitian ini adalah studi 

peristiwa”dengan menggunakan indikator abnormal return dan trading volume activity. Populasi 

penelitianwini adalah saham-sahamwyang termasukwdalam”LQ45“di Bursa Efek Indonesia, dan 

data yang digunakan adalahwdata sekunder berupa harga saham harian, volume perdagangan 

sahamwharian, dan indeks harga saham gabunganwharian selama periodewlima hari sebelum, satu 

hari saat, dan lima hari setelah peristiwa. Uji statistik yang digunakan untuk menguji hipotesis 

adalah Uji-t dan Uji beda Wilcoxon Signed Rank Test dengan mengunakan program aplikasi SPSS. 

Hasil perhitungan Uji-t menunjukkan bahwa tidak terdapat abnormal return signifikan pada 

sebelum dan sesudah peristiwa, yang berarti pasar tidak merespon peristiwa ini sebagai suatu yang 

penting. Hasil uji Wilcoxon Signed Rank Test juga menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan 

signifikan TVA pada periode sebelum  dan setelah peristiwa. 

 

Kata kunci: Pasar Modal, Studi Peristiwa, Abnormal Return, Aktivitas Volume Perdagangan 

 

 

ABSTRACT 

This study aims to find empirical evidence hether or not the reaction of the Indonesian capital 

market to one of the domestic political eventswof the Event Against Anies Baswedan Election as 

Governor of  DKI Jakarta 2017.  The type of this study is the study of events using indicators 

ofwabnormal returnwand trading volumewactivity. The population of thiswstudy are stocks that are 

includedwinwLQ45 in IndonesiawStockwExchange, and thewdata used are secondary data in the 

form ofwdailywstockwprice, daily stock tradingwvolume,wand daily composite stockwprice index 

during the period of”five days before, one day at time, and five days after the event.”The 

statisticalwtest”used to test the”hypothesis is the t-test”and test of different Wilcoxon Signed Rank 

Test by using SPSS application program. The t-test results show that there are no significant 

abnormal returns before and after the event, which means the market does not respond to these 

events as important.”Wilcoxon Signed Rank Test resultswalso”showed thatwthere was no 

significant difference”in TVA in the”period beforewandwafterwthewevent 

 

Keywords: Capital Markets, Event Study, Abnormal Returns, Trading Volume Activity 

JTAM Jurusan Manajemen FEB ULM: JIMI 
http://ppjp.ulm.ac.id/journals/index.php/jimi 

Jurnal Ilmu Manajemen Indonesia 
Vol. 1. No. 2. Juni  2018 

Hal: 229-239  
 

mailto:Andre.gfy7@gmail.com


 

 

230 

 

PENDAHULUAN 

 

Peristiwa pergantianwpemimpin DKIwJakarta ini akan”menarik”perhatian para pelaku 

pasar”dalam negeri maupun luar negeri,”mengingat Jakarta adalah ibu kota negara sekaligus 

sebagai pusat hiruk pikuk kegiatan ekonomi di Indonesia. Sejumlah besar kawasan industri, 

perusahaan-perusahaan emiten maupun perusahaan-perusahaan sekuritas berkantor pusat di 

Jakarta, demikianwpula para investorwdan trader yang sebagianwbesar juga berdomisili di 

Jakarta, sehingga aktivitaswinvestasi pasar modal Indonesia cenderung tersentralisasi di DKI 

Jakarta. 

Reaksi pasar modal terhadapwkandungan informasiwdalam suatuwperistiwa dapat 

diukur denganwmenggunakan return sebagaiwnilai perubahan harga atau 

denganwmenggunakan abnormal returnwyang merupakan selisih antarawreturn aktual 

denganwreturn yang diekspektasikanwoleh investor (Jogiyanto, 2016:410). 

Selain”menggunakan abnormalwreturn, reaksi pasar terhadapwinformasi jugawdapat dilihat 

melaluiwparameter pergerakanw aktivitas volumewperdagangan di pasar”(Trading 

VolumewActivity). 

Menurut uraian tersebut, Penelitian ini“berupaya melakukanwevent study 

mengenaiwreaksi pasarwmodal yaitu LQ45 yangwada di bursawEfek Indonesia (BEI) dengan 

peristiwa”Pilkada DKI Jakarta putaran II Jakarta. Jik”peristiwa PilkadawDKI Jakarta 

putaranwII ini dianggapwberpotensi menimbulkanwreaksi dari parawpelaku pasarwdi 

bursawefek, baik ituwberupa perubahanwvolume perdagangan,wharga, maupun 

tingkatwpengembalian saham,wkhususnya untukwsaham-sahamwunggulan yang bersifat 

likuid danwmemiliki kapitalisasiwpasar tinggi. Pada penelitian ini ingin diketahui dan 

dianalisis perbedaanwabnormal returnwsebelum dan sesudah”peristiwa Pilkada DKI Jakarta 

Putaran II 2017, dan perbedaan signifikan”pada trading.volume activityw(TVA) antara 

sebelum dan”sesudah di”sekitar tanggal”peristiwa Pilkada”DKI Jakarta Putaran II”2017. 
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TINJAUAN PUSTAKA 

 

Pasar Modal 

Tandelilin”(2010: 13) mengemukakanwpasar modal adalah pertemuan antara 

pihakwyang kelebihan”dana (lenders)”dengan pihak yangwmembutuhkan dana”(borrowers) 

dengan”cara memperjual belikanwsekuritas. Pasar”modal juga dapatwdiartikan sebagai 

pasar”yang memperjualbelikan sekuritas yang umumnya berumur”lebihwdari satu”tahun.  

Dari pengertian-pengertian tersebut dapat disimpulkan”bahwa pasar”modal adalah”pasar 

untukwmelakukan penawaran"umum dan perdagangan efek”berbagai instrumen keuangan 

jangka panjang”yang diterbitkanwoleh perusahaanwmaupun pemerintah sertawlembaga dan 

profesiwyang berkaitan dengan efek. 

 

Studi Peristiwa (Event Study) 

Jogiyanto (2015:623-624) menyebutkan bahwa event study merupakan studi yang 

mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwaw(event) yang informasinya dipublikasikan 

sebagai suatu pengumuman. Event study juga dapat digunakan untuk menguji kandungan 

informasi dari suatu peristiwa atau pengumuman. Jika suatu peristiwa atau pengumuman 

mengandung informasi maka pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima 

oleh pasar. Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga sekuritas bersangkutan. 

 

Abnormal Return 

Abnormal return menurut (Jogiyanto,2015:648) adalah selisih antara tingkat 

keuntungan sebenarnya (actual return) dengan tingkat keuntungan yang diharapkan Abnormal 

return atau excess return ini merupakan kelebihan dari return yang sesungguhnya terjadi 

terhadap return normal. Return normal merupakan return yang diharapkan oleh investor 

dengan mempertimbangkan tingkat risikonya. 

 

AktivitaswVolume Perdagangan”(Trading Volume”Activity) 

Aktivitas volumewperdagangan (Trading Volume Activity /TVA) merupakan suatu 

instrumenwyang dapat digunakan”untuk melihat reaksi“pasar modal terhadap informasi 

melalui parameter”pergerakan aktivitas”volume perdagangan di pasar. Ditinjau 
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dari”fungsinya, maka dapat dikatakan”bahwa TVA merupakan suatu variasiwdari event study. 

Perbedaa”keduanya terletak pada”parameter yang digunakan dalam mengukur reaksi pasar 

terhadap suatu”kejadian.  

Penelitian”Terdahulu 

Tabel 1. Penelitian terdahulu yang berkaitan dengan penelitian ini. 

NO 
Nama 

Peneliti 
Judul Penelitian 

Variabel 

Penelitian 

Metode 

Analisis 
Metode Analisis 

1 Wardhani 

(2012) 

ReaksiwPasar Modal 

Indonesia Terhadap 

Peristiwaw Pemilihan 

Gubernur DKI Jakarta 

Putaran II Event Study 

pada Saham Anggota 

Indeks Kompas 100) 

Reaksiw Pasar 

yang diproxikan 

dengan Abnormal 

Return dan 

Trading Volume 

Activity 

Uji-t dan 

ujiw beda 

Wilcoxon 

Signed 

Ranks 

Test 

Terdapat 

perbedaanw rata-

rata abnormal 

return dan trading 

volume activity 

2 Nurhaeni 

(2009) 

Dampakw Pemilihan 

Umum wLegislatif 

Indonesia Tahun 2009 

Terhadapw Abnormal 

Return danwAktivitas 

Volume Perdagangan 

Saham diwBEI (Uji 

Kasus Padaw Saham 

yangwTerdaftar dalam 

KelompokwPerusahaan 

LQ 45  

AbnormalwReturn 

dan Trading 

Volume Activity 

Uji 

Bedaw 

Terdapat 

perbedaan rata-

rata abnormal 

return yang 

signifikan 

sebelum dan 

setelah perisitiwa 

pemilu legislatif. 

3 Hartawan 

dkk. (2015 

Analisis Perubahan 

Volume Perdagangan 

Saham dan Abnormal 

Return Sebelum dan 

Sesudah Pemilu 

Legislatif 9 April 2014 

(Event Study Pada 

SektorSektor Industri 

Di Bursa Efek 

Indonesia) 

Abnormal Return 

dan Trading 

Volume Activity 

Uji beda Tidak terdapat 

perbedaan yang 

signifikan rata-

rata aktivitas 

volume 

perdaganga n 

saham sebelum 

dansesuda h 

peristiwa pemilu 

legislatif. 

 

HIPOTESIS 

H1 :”terdapat perbedaan yang signifikan pada abnormal return antara sebelum dan sesudah”di 

sekitar tanggal”peristiwa pilkadawDKI Jakarta putaran II”2017 

H2 :  Terdapat perbedaan yang signifikan pada trading volume activity (TVA) antara sebelum 

dan sesudah di sekitar tanggal peristiwa pilkada DKI Jakarta putaran II 2017 
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METODE PENELITIAN  

 

Jenis”Penelitian  

Jenis penelitianwyang digunakanwadalah penelitian”studi peristiwa (event”study) 

yaitu suatu penelitianwyang di gunakan”untuk mengujiwreaksi pasar dari suatu peristiwa atau 

pengumuman”(Jogianto:2015:623). Analisis penelitian ini digunakan dengan cara menghitung 

abnormal return dan trading volume activity sehingga di ketahui peristiwawtersebut 

memilikiwkandungan informasiwyang relevan dengan pasar”saham.  

 

Objek”penelitian  

Objek penelitian”ini”adalah data seluruhwsaham perusahaan”yang tercatat di 

BursawEfek Indonesia”yang masuk dalam kelompok Indeks”saham LQ45 periode Februari – 

Juli”2017. 

 

Populasi”dan”Sampel  

Populasiwdalam penelitianwini adalahwseluruh objek penelitian yaitu data seluruh 

saham perusahaan”yang tercatatwdi Bursa EfekwIndonesia yang”masuk dalam kelompok 

Indeks sahamwLQ45 periode”Februari – Juli 2017”di BursawEfek Indonesiawdengan periode 

penelitian”11 hari sebanyak 45 perusahaan.”Sampel dalam penelitian ini”adalah 

samplingwjenuh yaitu teknikwsampel”bilawsemua anggota populasiwdi gunakan sebagai 

sampel”yang berarti seluruh perusahaan yamg masuk ke dalam kelompok indeks LQ45 

perioade periode Februari – Juli 2017 sebanyak 45 perusahaan 

 

Tekni Analisis Data  

Penelitian yang dilakukan merupakan event study, yang bertujuan untuk pengetahui 

adanya pengaruh berdasarakan suatu peristiwa (event). Adapun model pengujian yang di 

gunakan dalam pengujuan ini adalah model uji beda rata-rata (pairedwsamplewt-test) 

danwWilcoxon signedwrank test dengan alat bantu SPSS (Statistikal Product dan Service 

Solutions).  
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HASIL DAN ANALISIS 

 

Uji”Normalitas untuk Abnormal”Return 

Ujiwnormalitas datawabnormal return sebelum dan sesudah terpilihnya Anies 

Baswedan sebagai gubernur DKI Jakarta dengan seluruh event window sebagai berikut. 

Tabel 2. Hasil Pengujian Normalitas abnormal return 

 sebelum_ar sesudah_ar 

N 45 45 

Normal Parameters
a,b

 

Mean -.001955 -.000203 

Std. 

Deviation 

.0087784 .0084323 

Most Extreme 

Differences 

Absolute .148 .142 

Positive .130 .076 

Negative -.148 -.142 

Kolmogorov-Smirnov Z .994 .955 

Asymp. Sig. (2-tailed) .277 .321 

Sumber: Data Primer, diolah (2018) 

 

Hasil Asymp. Sig. (2-tailed) atau P-Value trading volume activity sebelum sebesar 

0.001 lebih dari 0,05 dan Asymp. Sig. (2-tailed) atau P-Value trading volume activity sesudah 

sebesarw0.000  lebihwdari”0,05 yang dapat diartikan data tradingwvolume activitywsebelum 

danwsesudah kurang lebihwdariw0,05 (lima persen)wsehingga disimpulkan data trading 

volume activity  terdistribusi tidak normal. 

 

Uji’Normalitas untuk Trading”Volume’Activity 

Uji”normalitas data tradingwvolume”activity sebelum dan sesudah terpilihnya Anies 

Baswedan sebagai gubernur DKI Jakarta dengan  seluruh event window sebagai berikut. 

Tabel 3. Hasil Pengujian Normalitas tradingwvolume”activity 

 sebelum_tv

a 

sesudah_tva 

N 45 45 

Normal Parameters
a,b

 

Mean .002264 .003028 

Std. 

Deviation 

.0034531 .0052483 

Most Extreme 

Differences 

Absolute .296 .313 

Positive .296 .313 

Negative -.276 -.301 

Kolmogorov-Smirnov Z 1.986 2.097 

Asymp. Sig. (2-tailed) .001 .000 

Sumber: Data Primer, diolah (2018)   
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Hasil Asymp. Sig. (2-tailed) atau P-Value trading volume activity sebelum sebesar 

0.001 lebih dari 0,05 dan Asymp. Sig. (2-tailed) atau P-Value trading volume activity sesudah 

sebesarw0.000  lebihwdari”0,05 yang dapat diartikan data”trading volumewactivity 

sebelum”dan sesudah kurang lebih”dari”0,05 (lima persen)”sehingga disimpulkan data 

trading volume activity  terdistribusi tidak normal.  

 

Uji’Hipotesis 

Uji”hipotesis dilakukanwsetelah uji normalitas”data, jika datawterdistribusi 

normal”makawuji hipotesisi dilakukan dengan menggunakan”uji beda parametrik dua 

sampelwberpasangan (Paired Sample’T”Test). Sedangkan jika data tidak terdistribusi 

secarawnormal, maka”menggunakanwuji statistik nonwparametric (Wilcoxon”Signed 

Rank”Test).  

 

Uji’Hipotesis”terhadap Abnormal Return 

Pengujian ini dilakukan denganwmenggunakan alat uji Paired”Sample T”Test karena 

pada pengujian normalitas data menunjukkan bahwa abnormal return dengan seluruh event 

window berdistribusi secara normal.”Hasil pengujian yangwdilakukan dengan 

PairedwSample T Test”sebagai berikut. 

 

Tabel 4. Pengujian Abnormal 

 Sig. (2-tailed) keterangan Alat Uji 

AR sebelum – AR 

sesudah 

0,212 Tidak            

signifikan 

Paired sampling T-

Tes 

     Sumber: Data Primer, diolah (2018) 

 

Pengujian AbnormalwReturn Sebelumwdan Sesudahwterpilihnya Anies 

Baswedanwmenunjukkan pengujian abnormalwreturnwdengan seluruh event window 

menggunakanwPaired SamplewT Testwdengan tingkat signifikan α = 5% (0,05), 

menunjukkan nilai P Value Sig (2 tailed) untuk event window 7 hari 0,972 > α = 5% 

(0,05)wmaka hipotesis 1 ditolak.wArtinya tidak terdapatwperbedaan yang”siginifikan untuk 

abnormal”return dengan seluruh event window sebelum dan sesudah terpilihnya Anies 

Baswedan sebagai gubernur DKI Jakarta. 
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Hasil Pengujian Abnormal Return Pada”hipotesis”1 yang menyatakan bahwa Terdapat 

perbedaan Abnormal Return saham sebelum dan sesesudah peristiwa Terpilihnya Anies 

Baswedan sebagai Gubernur Jakarta 2017, tidak terbukti. Hasil ini membuktikan bahwa 

informasi yang diteliti dalam peristiwa Terpilihnya Anies Baswedan sebagai Gubernur Jakarta 

2017 tidak mempengaruhi aktivitas transaksi khususnya pada harga saham Sehingga tidak ada 

investor yang bisa memanfaatkan return berlebihan sebelum dan sesudah peristiwa tersebut 

berlangsung.”Tindakan ini dilakukanwkarena parawinvestor tidak mauwmengambil 

resikowdengan terlalu cepat mengambil keputusan dariwsuatu informasi eksternal. 

 

Uji Hipotesis terhadap Trading Volume Activity 

Pengujian ini dilakukanwdenganwmenggunakan alat ujiwWilcoxonwSigned 

RankwTest karenawpada pengujian normalitas data menunjukkan bahwa trading volume 

activity dengan seluruh event window tidak berdistribusi secara normal. Hasil pengujian yang 

dilakukan dengan Wilcoxon Signed Rank Test sebagai berikut. 

 

Tabel 5. Pengujian Trading Volume Activity 

Test”Statistics
a
 

 sesudah_tva - 

sebelum_tva 

Z -2.509
b
 

Asymp. Sig. (2-tailed) .012 

              Sumber: Data Primer, diolah (2018) 

Pengujian tradingwvolumewactivitywdengan seluruh event window 

menggunakanwWilcoxon SignedwRank Test dengan tingkat signifikan α = 5% (0,05), 

menunjukkan nilai Asymp. Sig. (2-Tailed) untuk event window 11 hari 0,012 < α = 5% (0,05) 

maka hipotesis 2 diterima. Nilai Asymp. Sig. (2-Tailed) untuk event window 11 hari 0,012 < α 

= 5% (0,05) makawhipotesis 2wditolak. 

Hasil pada hipotesis 2 yang menyatakan bahwa “Terdapat perbedaan  trading volume 

activity saham sebelum dan sesudah peristiwa Terpilihnya Anies Baswedan sebagai Gubernur 

Jakarta 2017”, tidak terbukti. Pergerakan trading volume activity yang”terjadi 

selamawperiode peristiwawmemilikiwdua arah, yaitu positif”dan negative yang  

menunjukanwadanyawpergerakan trading volume activitywyang bervariasiwsaat 

terjadiwperistiwa Terpilihnya Anies Baswedan sebagai Gubernur Jakarta 2017 Hal ini bukan 

dikarenakan keraguan akan pasangan gubernur dan wakil gubernur ini, karena sejak awal 
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memang mereka sudah lebih_unggul. Potensi koreksi pada market lebih disebabkan oleh 

faktor keraguan sebagai respons wajar investor saat pemimpin baru terpilih. 

 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

Kesimpulan 

Berdasarkanwhasil penelitian danwpembahasan yangwdijelaskan diwbab sebelumnya 

tentang peristiwa Terpilihnya Anies Baswedan sebagai Gubernur Jakarta 2017 

terhadapwabnormal returm dan”trading volume”activity  pada”saham indeks LQ-45 

1. Hasil”pengujian hipotesiswpertama denganwmenggunakan”Paired Sample T-Test 

bahwa“terdapat perbedaan yang signifikan pada  abnormal return antara sebelum dan 

sesudah di sekitar tanggal peristiwa Pilkada DKI Jakarta Putaran II 2017” ditolak. Para 

investor tidak menganggap peristiwa Terpilihnya Anies Baswedan sebagai Gubernur 

Jakarta 2017”sebagai suatu peristiwa politik yang akan mempengaruhi harga 

sahamwdan indeks harga saham di bursa sehingga investor masih melakukan 

tindakan”menunggu dan melihat diwbursa. Tindakanwini dilakukanwkarena 

parawinvestor tidak mauwmengambil resiko denganwterlalu cepatwmengambil 

keputusanwdari suatu informasi eksternal 

2. Hasil pengujian hipotesis kedua dengan menggunakanwWilcoxonwSigned Rank Test 

menujukkan terdapat perbedaan yang signifikan pada trading volume activity (TVA) 

antara sebelum dan sesudah di sekitar tanggal peristiwa Pilkada DKI Jakarta Putaran II 

2017 ditolak, Tidak adanya reaksi pasar yang signifikan atas peristiwa tersebut, 

menjelaskan bahwa pelaku pasar beranggapan bahwa pengumuman Terpilihnya Anies 

Baswedan sebagai Gubernur Jakarta 2017 kurang menarik perhatian para investor 

khususnya informasi dalam melakukan kegiatan jual-beli saham. Hal ini bukan 

dikarenakan keraguan akan pasangan gubernur dan wakil gubernur ini, karena sejak 

awal memang mereka sudah lebih_unggul. Potensi koreksi pada market lebih 

disebabkan oleh faktor keraguan sebagai respons wajar investor saat pemimpin baru 

terpilih. 

Saran 

Berdasarkanwkesimpulan diwatas, makawpeneliti memberikanwsaran untuk 

melengkapi penelitianwini dimasawyang akanwdatang diantaranyawsebagai berikut.  
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1. Penelitian selanjutnyawsebaiknya berfokus padawmenggunakan sampel perusahaan 

atau industri sektor yang ada diwBursa EfekwIndonesia, tidak menggunakan 

Indeks”Harga SahamwGabungan, supaya dapat mengetahui lebih detail tentang 

kesehatan saham perusahaan dalam hal trading. 

2. Informasi”yang terjadi di pasar modal tidak semua merupakan informasi yang berharga, 

akibatnya para pelaku pasar modal harus secara tepat memilah dan menganalisis 

informasi-informasi yang relevan untuk dijadikan pertimbangan dalam pengambilan 

keputusan, sehingga diharapkan”investor tidakwterburu-buruwuntuk melakukanwaksi 

jualwdan lebihwbersikap rasionalwdalam pengambilanwkeputusan. 
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