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ABSTRACT 
Political events are one of the factors that influence a country’s economic conditions. The capital 

market as an economic instrument cannot be separated from various environmental influences, both 
economic and non economic environment. The aim of the research is to find out the difference of abnormal 
return and trading volume activity between 10 days before and 10 days after Simultaneous General Election 
2019 on the stocks included in the Jakarta Islamic Index. The sampling method in this study was conducted 
using saturated samples of 30 companies. Statistical analysis method used is Paired Sample T-Test and 
Wilcoxon Signed Ranks Test. The result of statistical test shows that variabel abnormal return and trading 
volume activity produce the conclution that there is no difference in abnormal return and trading volume 
activity between 10 days before and 10 days after Simultaneous General Election 2019 on the stocks 
included in the Jakarta Islamic Index. The implications of this study for issuers do not need to worry about 
Simultaneous General Election information because the event does not significantly influence on abnormal 
return and trading volume activity. 
Keyword : Simultaneous General Election, abnormal return, trading volume activity 
 
PENDAHULUAN 

Peristiwa politik menarik yang terjadi di tahun 2019 ini adalah pemilihan umum 
tanggal 17 April 2019. Tahun ini pertama kalinya Pemilihan Umum (Pemilu) 
dilaksanakan secara serentak, menggabungkan pemilihan anggota Legislatif dan juga 
pemilihan Presiden dan Wakil Presiden. Pemilu serentak dilaksanakan berdasarkan hasil 
keputusan Mahkamah Konstitusi (MK) yang mengabulkan gugatan Akademisi Effendi 
Ghazali bersama Koalisi Masyarakat untuk Pemilu Serentak terhadap UU Nomor 
42/2008 tentang Pilpres. Dikutip dari theindonesianinstitute.com, alasan mereka 
sederhana, penyelenggaraan pemilu serentak lebih efisien baik dari segi waktu maupun 
biaya. 

Bursa Efek Indonesia (BEI) menyebut situasi politik tanah air pasca pemilihan 
umum menimbulkan kekhawatiran di pasar modal, dikutip dari cnnindonesia.com, hal ini 
menjadi salah satu pemicu laju Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) merosot. Dalam 
sepekan, dari tanggal 10 hingga 17 Mei, data BEI mencatat IHSG turun sebesar 6,16 
persen ke level 5.826,87 dari 6.209,12. Sejalan dengan itu, RTI Infokom menyebut 
investor asing mencatatkan beli bersih (net sell) sebesar Rp3,16 triliun dalam sepekan. 

Beberapa peneliti telah melakukan penelitian yang berkaitan dengan pengaruh 
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peristiwa politik terhadap pasar modal antara lain Lehkonen & Heimonen (2015) 
menemukan bukti bahwa risiko demokrasi dan politik memang berdampak pada 
pengembalian pasar saham dan hubungan antara risiko demokrasi dan politik bersifat 
parabola yaitu, ada tingkat ambang demokrasi setelah itu risiko politik mulai menurun. 
Sedangkan Goodell & Vähämaa (2013) menemukan bahwa hubungan antara volatilitas 
dan probabilitas pemilihan presiden adalah positif. Temuan ini menunjukkan bahwa 
proses pemilihan presiden menimbulkan kecemasan pasar ketika investor membentuk 
dan merevisi harapan mereka mengenai kebijakan ekonomi makro di masa depan. 

Penelitian Pamungkas et al. (2015) tentang pengaruh pemilu presiden tahun 2014 
terhadap abnormal return dan trading volume activity pada perusahaan yang tergabung 
dalam indeks Kompas100. Penelitian ini menemukan bahwa terdapat abnormal return 
yang signifikan selama periode peristiwa politik. Kondisi ini mengindikasikan adanya 
optimisme investor bahwa pemilu akan diselenggarakan pada tanggal 9 Juli 2014 dan 
terjadi peningkatan volume perdagangan saham pada sebelum dan setelah pemilihan 
Presiden 9 Juli 2014. Hasil penelitian ini juga sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Diniar & Kiryanto (2015), Kusumayanti & Suarjaya (2018), Mahmood et al. (2014), 
Kabiru et al. (2015) dan Katti (2018) yang mendapatkan hasil bahwa terdapat abnormal 
return yang signifikan pada periode sesudah peristiwa politik yang diteliti. Bertolak 
belakang dengan hasil penelitian sebelumnya, reaksi pasar modal terhadap peristiwa 
politik diteliti oleh Sudewa & Sari (2015), Caroline (2016), dan Annisa (2017) yang 
menunjukkan tidak adanya reaksi pasar pada saat pelaksanaan pilpres 2014 serta tidak 
terdapat perbedaan rata – rata abnormal return antara sebelum serta sesudah peristiwa 
politik yang diteliti. 

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah: peneliti 
menggunakan event study peristiwa pemilihan umum serentak tahun 2019 dengan 
melakukan pengujian terhadap Abnormal Return saham dan Trading Volume Activity 10 
hari kerja sebelum dan 10 hari kerja setelah peristiwa Pemilihan Umum Serentak tanggal 
17 April 2019. Pemilihan Jakarta Islamic Index (JII) sebagai objek penelitian karena JII 
merupakan salah satu indeks saham syariah unggulan di Bursa Efek Indonesia. Proses 
pemilihan 30 saham yang masuk dalam indeks ini mempertimbangkan faktor likuiditas, 
kapitalisasi pasar, dan nilai transaksi, sehingga dengan jumlah sampel tersebut diharapkan 
dapat mengintepretasikan reaksi pasar modal di Indonesia terhadap peristiwa pemilu 
serentak tahun 2019. Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka penulis termotivasi 
untuk melakukan penelitian dengan judul “Analisis Abnormal Return dan Trading 
Volume Activity Sebelum dan Sesudah Pemilihan Umum Serentak Tahun 2019 (Studi 
Pada Saham Yang Tergabung Dalam Jakarta Islamic Index)”. 
 
TELAAH LITERATUR 
Teori Persinyalan (Signaling Theory) 

Menurut signaling theory, informasi yang dipublikasikan sebagai suatu 
pengumuman akan memberikan sinyal bagi investor dalam pengambilan keputusan 
investasi. Jika pengumuman tersebut mengandung nilai positif, maka diharapkan pasar 
akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Pada waktu 
informasi diumumkan dan semua pelaku pasar sudah menerima informasi tersebut, 
pelaku pasar terlebih dahulu menginterpretasikan dan menganalisis informasi tersebut 
sebagai sinyal baik (good news) atau sinyal buruk (bad news) (Hartono, 2017). 
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Teori Pasar Efisien (Market Efficient Theory) 
Konsep pasar efisien pertama kali dikembangkan oleh Fama (1970). Pasar efisien 

(market efficient) adalah suatu kondisi dimana informasi tentang semua harga dapat 
diperoleh secara terbuka dan cepat tanpa ada hambatan yang khusus (Fahmi, 2013: 260). 
Menurut Tandelilin (2017: 224) pasar yang efisien adalah pasar dimana harga semua 
sekuritas yang diperdagangkan telah mencerminkan semua informasi yang tersedia. 
Efisiensi pasar mengandung makna bahwa pelaku pasar akan bergerak secara bersama 
mengikuti perubahan yang terjadi. Perubahan yang terjadi tersebut berupa informasi yang 
diserap atau direspons oleh pasar secara efisien. 
Pasar Modal 

Pasar modal (capital market) merupakan pasar yang memperjual belikan berbagai 
instrumen keuangan jangka panjang atau efek. Instrumen keuangan jangka panjang 
tersebut dapat berbentuk utang atau modal sendiri (Zulfikar, 2016). Menurut Sunariyah 
(2006: 4) pengertian pasar modal secara umum adalah suatu sistem keuangan yang 
terorganisir, termasuk didalamnya adalah bank-bank komersial dan semua lembaga 
perantara dibidang keuangan, serta keseluruhan surat-surat berharga yang beredar. 
Studi Peristiwa (Event Study) 

Studi peristiwa (event study) merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar 
terhadap suatu peristiwa (event) yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu 
pengumuman. Event study dapat digunakan untuk menguji kandungan informasi dari 
suatu pengumuman dan dapat juga digunakan untuk menguji efisiensi pasar bentuk 
setengah kuat (Hartono, 2017: 643). Menurut MacKinley (1997: 13), event study sebagai 
salah satu metodologi penelitian yang menggunakan data•data pasar keuangan untuk 
mengukur dampak dari suatu kejadian yang spesifik terhadap nilai perusahaan, biasanya 
tercermin dari harga saham dan volume transaksinya. 
Jakarta Islamic Index 

Jakarta Islamic Index atau biasa disebut JII adalah salah satu indeks saham yang 
ada di Indonesia yang menghitung indeks harga rata-rata saham untuk jenis saham-saham 
yang memenuhi kriteria syariah. JII telah dikembangkan sejak tanggal 3 Juli 2000. Setiap 
periodenya, saham yang masuk JII berjumlah 30 (tiga puluh) saham yang memenuhi 
kriteria syariah (www.wikipedia.org). 
Abnormal Return 

Reaksi pasar akibat terjadinya suatu peristiwa dapat diamati melalui perubahan 
harga saham yang diukur dengan adanya abnormal return. Sebagaimana disebutkan 
dalam Hartono (2017: 609) bahwa suatu pengumuman yang memiliki kandungan 
informasi akan memberikan abnormal return kepada pasar. Return tak normal atau 
abnormal return (ARit) adalah selisih (positif atau negatif) dari return realisasi diseputar 
peristiwa (Rit) dengan return ekspektasi E(Rit). Apabila tidak terdapat peristiwa, return 
realisasi (Rit) cenderung tidak berbeda dengan return ekspektasi E(Rit).  
Trading Volume Activity 

Menurut Wirajaya (2009: 7), Trading Volume Activity (TVA) adalah jumlah 
saham yang diperdagangkan selama satu hari perdagangan. Semakin besar volume 
perdagangan suatu saham, menunjukkan bahwa saham tersebut aktif dan sering 
ditransaksikan di pasar modal. Suatu pengumuman yang tidak membawa informasi baru 
tidak akan mengubah kepercayaan investor sehingga mereka tidak akan melakukan 
perdagangan.  
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Rerangka Konseptual 
Gambar 1 Rerangka Konseptual 

 

 
 

Hipotesis Penelitian 
Pasar bereaksi terhadap informasi merupakan hal yang sangat penting karena dapat 
mengakibatkan perubahan harga yang menimbulkan abnormal return di sekitar peristiwa 
serta perubahan persepsi investor untuk mengambil keputusan investasi. 
H1 : Terdapat perbedaan Abnormal Return sebelum dan sesudah peristiwa Pemilihan 
Umum Serentak tahun 2019 pada saham yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index. 
Tingkat permintaan saham yang berbeda dengan penawaran saham dipengaruhi oleh 
pengharapan investor terhadap suatu saham apakah optimis atau pesimis. Apabila 
investor mengartikan sebagai isyarat positif atas suatu informasi maka tingkat permintaan 
saham akan lebih tinggi dari pada penawaran saham yang ada, sehingga volume 
perdagangan saham diperkirakan meningkat. 
H2 : Terdapat perbedaan Trading Volume Activity sebelum dan sesudah peristiwa 
Pemilihan Umum Serentak tahun 2019 pada saham yang tergabung dalam Jakarta Islamic 
Index. 
 
METODE PENELITIAN 
Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian komparatif dengan 
pendekatan studi peristiwa (event study). 
Populasi dan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang tergabung sebagai anggota 
Jakarta Islamic Index yaitu berjumlah 30 perusahaan. Pengambilan sampel dalam 
penelitian ini dilakukan dengan metode sampel jenuh sehingga sampel yang digunakan 
adalah seluruh saham perusahaan yang tergabung dalam indeks saham JII periode 
Desember 2018 sampai dengan Mei 2019 yang berjumlah 30 perusahaan. 
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Variabel Penelitian 
1. Abnormal Return 
Abnormal return merupakan kelebihan dari return realisasi terhadap return normal. 
Return normal merupakan return ekspektasi (return yang diharapkan investor). Dengan 
demikian, return tak normal adalah selisih antara return realisasi dengan return 
ekspektasi (Hartono, 2017: 667). Pada penelitian ini, metode yang digunakan untuk 
menghitung return ekspektasi adalah market adjusted model, model ini menganggap 
bahwa penduga terbaik untuk mengestimasi return suatu sekuritas yaitu return indeks 
pasar pada saat tersebut.  
2. Average Abnormal Return 
Pengujian adanya abnormal return tidak dilakukan untuk tiap-tiap sekuritas, tetapi 
dilakukan secara agregat dengan menguji rata-rata return tak normal seluruh sekuritas 
secara cross-section untuk tiap-tiap hari pada periode peristiwa.  
3. Trading Volume Activity 
Volume perdagangan saham merupakan besarnya jumlah lembar saham yang 
diperdagangkan pada waktu tertentu. Trading volume activity adalah salah satu 
pendekatan yang digunakan untuk melihat reaksi pasar modal terhadap informasi melalui 
parameter pergerakan aktivitas volume perdagangan saham di pasar. Rumus untuk 
menghitung TVA adalah sebagai berikut (Hartono, 2017: 447): 
4. Average Trading Volume Activity 
Average trading volume activity adalah rata-rata jumlah seluruh saham yang 
diperdagangkan per hari selama periode peristiwa 
Prosedur Analisis Data Uji Normalitas 
Analisis data dalam penelitian kuantitatif membutuhkan persyaratan bahwa data 
berdistribusi normal, sehingga dibutuhkan melakukan uji normalitas. Pengujian 
normalitas data dimaksudkan untuk melihat normal tidaknya sebaran data yang akan 
dianalisis (Sinambela, 2014: 223). Uji normalitas yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah uji statistik dengan metode Kolmogorov-Smirnov (K-S). 
Uji Hipotesis 
Uji hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini adalah menggunakan uji beda rata-rata 
dua sampel. Uji beda dua sampel ini dibedakan menjadi dua jenis yaitu uji beda dua 
sampel berhubungan (related) dan uji beda dua sampel independen. Dalam penelitian ini 
yang digunakan adalah pengujian sampel berpasangan. Metode pengujian yang 
digunakan adalah Paired Sample T-Test dan Wilcoxon Signed Ranks Test. 
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HASIL DAN PEMBAHASAN 
Hasil Uji Normalitas 
 
 

Tabel 1  
Hasil Uji Normalitas AAR 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
AAR_SebelumAAR_Sesudah 

N  10 10

Normal Parametersa,b Mean -.00047050 -.00125300

Std. Deviation .004727303 .006034471

Most Extreme Differences Absolute .214 .114

Positive .214 .114

Negative -.188 -.094

Test Statistic  .214 .114

Asymp. Sig. (2-tailed)  .200c,d .200c,d

Sumber : data diolah, 2020 
 
Berdasarkan hasil uji normalitas pada tabel 1 dapat diketahui bahwa nilai Asymp. Sig. (2- 
tailed) dari abnormal return 10 hari sebelum dan 10 hari setelah peristiwa pemilihan 
umum serentak tahun 2019 pada emiten yang terdaftar di Jakarta Islamic Index diperoleh 
nilai sebesar 0,200 dan 0,200. Berdasarkan kriteria pengambilan keputusan pada uji 
normalitas, jika nilai Asymp. Sig (2-tailed) > tingkat signifikansi (0,05 atau α = 5%), maka 
data berdistribusi normal. 

 
Tabel 2  

Hasil Uji Normalitas ATVA 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

ATVA_SebelumATVA_Sesudah 

N  10 10

Normal Parametersa,b Mean .00161630 .00173430

Std. Deviation .000313313 .000563418

Most Extreme Differences Absolute .227 .272

Positive .227 .272

Negative -.141 -.238

Test Statistic  .227 .272

Asymp. Sig. (2-tailed)  .155c .035c

Sumber : data diolah, 2020 
 
Berdasarkan hasil uji normalitas pada tabel 2 dapat diketahui bahwa nilai Asymp. Sig. (2- 
tailed) dari trading volume activity 10 hari sebelum dan 10 hari setelah peristiwa 
pemilihan umum serentak tahun 2019 diperoleh nilai sebesar 0,155 dan 0,035. 
Berdasarkan kriteria pengambilan keputusan pada uji normalitas, jika nilai Asymp. Sig (2-
tailed) > tingkat signifikansi (0,05 atau α = 5%), maka data ATVA sebelum peristiwa 
berdistribusi normal.sedangkan ATVA sesudah peristiwa tidak berdistribusi normal 
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karena nilai Asymp. Sig. (2- tailed) sebesar 0,035 lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05. 
 
Hasil Uji Hipotesis 
 

Tabel 3  
Hasil Uji Paired Sample T-Test AAR 

Paired Samples Test 
Paired Differences  

 
 
 

 
t 

 
 
 
 

 
df 

 
 
 
Sig. (2- 
tailed) 

 
 
 

Mean

 
 

Std. 
Deviation 

 
td. Error Mean 

% Confidence Interval of the 
Difference 

Lower Upper 

Pair AAR_Sebelum - .000782500 
1 AAR_Sesudah 

.008797805 .002782110 -
.005511071 

.007076071 .281 9 .785 

Sumber : data diolah, 2020. 
 
Tabel 3 di atas memperlihatkan bahwa nilai Sig. (2-tailed) sebesar 0,785. Sesuai 

dengan kriteria pengambilan keputusan pada uji Paired Sample T-Test apabila nilai Sig. 
(2- tailed) > tingkat signifikansi (0,05), maka dapat dikatakan H01 diterima dan Ha1 ditolak 
sehingga dapat disimpulkan bahwa Abnormal Return sesudah peristiwa pemilihan umum 
serentak tahun 2019 tidak memiliki perbedaan yang signifikan dengan Abnormal Return 
sebelum pemilihan umum serentak tahun 2019. 

 
Tabel 4  

Hasil Uji Wilcoxon Signed Ranks Test ATVA 
Test Statisticsa 
ATVA_Sebelum - 

  ATVA_Sesudah  Z  -.153b 
 Asymp. Sig. (2-tailed) .878  

a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on positive ranks. 

Sumber : data diolah, 2020. 
 
Berdasarkan uji normalitas pada variabel ATVA tidak berdistribusi normal maka 
pengujian hipotesis menggunakan Wilcoxon Signed Ranks Test. Berdasarkan tabel 4 
tersebut menunjukkan bahwa Wilcoxon Signed Ranks Test menghasilkan nilai Asymp. 
Sig. (2-tailed) sebesar 0,878. Dengan demikian karena nilai Sig. (2-tailed) > tingkat 
signifikansi (0,05), maka dapat dikatakan H02 diterima dan Ha2 ditolak. Oleh karena itu, 
dapat disimpulkan bahwa Trading Volume Activity sesudah peristiwa pemilihan umum 
serentak tahun 2019 tidak memiliki perbedaan yang signifikan dengan Trading Volume 
Activity sebelum peristiwa pemilihan umum serentak tahun 2019. 
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KESIMPULAN DAN SARAN 
Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian mengenai analisis Abnormal Return dan Trading 
Volume Activity sebelum dan sesudah peristiwa Pemilihan Umum Serentak Tahun 2019 
pada Jakarta Islamic Index maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut : 
1. Tidak terdapat perbedaan rata•rata abnormal return saham 10 hari sebelum dan 10 

hari setelah peristiwa Pemilihan Umum Serentak Tahun 2019 pada Jakarta Islamic 
Index. Hal ini ditunjukkan dengan nilai Sig. (2-tailed) sebesar 0,785 > tingkat 
signifikansi (0,05), maka dapat dikatakan H01 diterima dan Ha1 ditolak. 

2. Tidak terdapat perbedaan rata•rata trading volume activity saham 10 hari sebelum 
dan 10 hari setelah peristiwa Pemilihan Umum Serentak Tahun 2019 pada Jakarta 
Islamic Index. Hal ini ditunjukkan dengan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,878 
> tingkat signifikansi (0,05), maka dapat dikatakan H02 diterima dan Ha2 ditolak. 

Keterbatasan dan Saran 
Berdasarkan kesimpulan di atas maka saran yang penulis ajukan kepada 

pihak•pihak yang terkait dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Penelitian ini hanya menggunakan satu indeks saham, untuk penelitian selanjutnya 

yang memiliki fokus yang sama mungkin dapat menambahkan sampel penelitian 
dengan menggunakan seluruh perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 
sebagai sampel penelitian. Penambahan sampel penelitian yang lebih besar ini 
diharapkan agar dapat menghasilkan hasil pengujian yang lebih akurat mengenai 
pengaruh peristiwa politik terhadap pasar modal Indonesia. 

2. Bagi para investor tidak perlu khawatir terhadap informasi peristiwa Pemilihan 
Umum Serentak Tahun 2019 karena peristiwa tersebut tidak berpengaruh signifikan 
pada abnormal return dan trading volume activity saham pada emiten yang tergabung 
dalam Jakarta Islamic Index. 

3. Pada penelitian ini perhitungan abnormal return menggunakan Market Adjusted Model 
sehingga disarankan bagi peneliti selanjutnya untuk menghitung expected return dengan 
model yang lain atau ketiga model perhitungan yang ada sehingga perbedaan hasil dari 
ketiga model tersebut bisa terlihat. 
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