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ABSTRAK

Penelitian ini menguji adanya kandungan informasi dalam peristiwa
politik di tahun 2019, yaitu penetapan presiden dan wakil presiden dan
pengumuman Kabinet Indonesia Maju. Reaksi pasar diukur dengan
abnormal return, security return variability, dan trading volume activity.
Periode pengamatan dalam penelitian ini adalah lima hari sebelum dan
sesudah peristiwa, dengan jumlah sampel perusahaan yang berafiliasi
dengan pemenang pemilu sejumlah 20 perusahaan dan 25 perusahaan
pada peristiwa pengumuman Kabinet Indonesia Maju.  Hasil
pengujian hipotesis menunjukkan bahwa terdapat perbedaan rata-rata
abnormal return pada peristiwa penetapan presiden dan wakil presiden
terpilih, namun tidak ditemukan adanya perbedaan security return
variability, dan trading volume activity. Selanjutnya, pengujian hipotesis
menunjukkan bahwa terdapat perbedaan rata-rata trading wvolume
activity yang signifikan sebelum dan sesudah peristiwa pengumuman
Kabinet Indonesia Maju, namun tidak ditemukan adanya perbedaan
abnormal return dan security return variability.

Kata Kunci: Efisiensi Pasar; Event Study; Abnormal Return;

Security Return Variability; Trading Volume Activity.

Market Reaction to 2019 Political Events in Indonesia

ABSTRACT

This study examines the information content in political events in 2019,
namely the appointment of the president and vice president and the
announcement of the Kabinet Indonesia Maju. Market reaction is measured by
abnormal returns, security return variability, and trading volume activity.
The observation period in this study was five days before and after the event,
with a sample of 20 companies affiliated with the winner of the election and 25
companies at the announcement of the Indonesian Maju Cabinet. The results
of hypothesis testing indicate that there is a difference in the average abnormal
return in the event of the appointment of the elected president and vice
president, but there is no difference in security return variability and trading
volume activity. Furthermore, hypothesis testing shows that there is a
significant difference in average trading volume activity before and after the
announcement of the Kabinet Indonesia Maju, but there is no difference in
abnormal return and security return variability.

Keywords: Market Efficiency; Event Studies; Abnormal Returns;

Security Return Variability; Trading Volume Activity.
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PENDAHULUAN

Pasar efisien adalah kondisi dimana pasar bereaksi dengan cepat dan akurat
untuk mencapai harga keseimbangan baru, yang sepenuhnya mencerminkan
informasi yang tersedia. Efisiensi pasar ini disebut sebagai efisiensi pasar secara
informasi (informationally efficient market) (Ghofar & Aunilah, 2016). (Fama &
French, 2005) dalam penelitiannya mengklasifikasikan pasar efisien dalam tiga
bentuk yaitu efisiensi pasar bentuk lemah (weak form), efisiensi pasar bentuk
setengah kuat (semi-strong form), dan efisiensi pasar bentuk kuat (strong form).
Pasar efisien bentuk setengah kuat mengasumsikan bahwa harga pasar tidak
hanya mencerminkan infomasi di masa lalu, tetapi juga mencerminkan seluruh
informasi yang dipublikasikan saat ini. Informasi yang dipublikasikan dapat
berupa informasi ekonomi dan non-ekonomi. Informasi ekonomi dapat berupa
perubahan manajemen, penerbitan saham baru, merger, pengungkapan laporan
keuangan, akuisisi atau kebangkrutan. Peristiwa non-ekonomi biasanya terjadi
karena faktor politik atau geostrategis (Obradovic & Tomic, 2017) dan (Sajid Nazir,
Younus, Kaleem, & Anwar, 2014). Peristiwa politik maupun tindakan pemerintah
memiliki potensi untuk mempengaruhi fluktuasi pasar modal, yang nantinya
akan menentukan kesejahteraan keuangan masyarakat di suatu negara
(Wisniewski, 2016). Pelaku ekonomi di suatu negara berpendapat bahwa peristiwa
politik tidak bisa diabaikan begitu saja karena dapat menimbulkan risiko positif
ataupun negatif terhadap kelangsungan ekonomi negara tersebut (Nurlita &
Naomi, 2019). Bechtel (2009) mengungkapkan bahwa meskipun tidak
berhubungan secara langsung terhadap pasar modal, kestabilan situasi politik di
suatu negara akan mendorong pertumbuhan investasi modal.

Pemilihan umum nasional, dalam sistem negara demokratis, adalah
peristiwa politik utama yang memiliki implikasi penting bagi masa depan
kebijakan ekonomi negara. Sebagai konsekuensi, peristiwa ini menimbulkan
ketidakpastian besar bagi investor domestik dan asing (Mei & Guo, 2004).
Pengaruh pemilu terhadap kinerja pasar saham dapat disebabkan oleh ekspektasi
investor terhadap perubahan kebijakan pemerintah yang dilakukan oleh partai
atau orang baru yang terpilih. Kebijakan ini akan mempengaruhi berbagai aspek,
seperti contohnya tarif pajak yang berhubungan dengan kinerja perusahaan.
Investor akan berinvestasi di pasar saham jika merasa optimis mengenai masa
depan kondisi perekonomian. Sebaliknya, saat investor merasa tidak aman
dengan masa depan perekonomian, mereka akan cenderung menarik diri dari
pasar. Investor dan masyarakat umum, pada masa pemilu, akan terpengaruh
oleh kampanye pemilu dan janji-janji dari calon, sehingga hal ini akan
mempengaruhi keputusan investasi dan menyebabkan perubahan harga di pasar
saham (Chavali, Alam, & Rosario, 2020) dan (Jiun, 2018).

Beberapa penelitian event study telah dilakukan untuk menganalisis adanya
suatu reaksi dari pasar modal terhadap peristiwa-peristiwa politik yang terjadi.
Primastono (2006) meneliti reaksi pasar terhadap peristiwa pengumuman Kabinet
Gotong Royong dan Kabinet Indonesia Bersatu menemukan bahwa tidak
terdapatnya perbedaan rata-rata abnormal return dan trading volume activity
sebelum dan sesudah peristiwa, yang menunjukkan bahwa meskipun peristiwa
ini mengandung suatu informasi, namun tidak mampu menciptakan gejolak atas
reaksi para investor. Penelitian Zaqi (2006) atas reaksi pasar terhadap peristiwa
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ekonomi dan sosial politik, yaitu Pemilu Presiden 1999 dan Reshuffle Kabinet di
tahun 2000 menunjukkan bahwa perbedaan rata-rata security return variability
sebelum dan sesudah peristiwa yang signifikan hanya terdapat pada peristiwa
sosio-politik. Aditha & Adiputra (2020) menemukan hasil yang sama dengan
Primastono; bahwa tidak terdapat perbedaan rata-rata abnormal return dan trading
volume activity sebelum dan sesudah pengumuman Kabinet Kerja Jokowi-JK.
Penelitian yang dilakukan Gupta et al., (2017) tentang reaksi pasar modal India
terhadap pemilu umum India 2014 menunjukkan bahwa pasar bereaksi positif
terhadap kemungkinan perubahan pemerintahan setelah pemilihan pemerintahan
yang baru. Yeh et al., (2013) juga menemukan hasil yang serupa; bahwa terdapat
perubahan abnormal return yang signifikan saat peristiwa pemilu Lok Sabha di
India. Nida et al., (2020) dalam penelitiannya menemukan bahwa peristiwa politik,
dalam hal ini pengunduran diri mantan Presiden Pakistan Pervez Musharaf,
memengaruhi harga saham dimana trading volume dan pengembalian saham
berfluktuasi secara positif sebelum dan sesudah peristiwa.

Setiap investor memiliki reaksi berbeda terhadap good news maupun bad
news. Saat investor melihat suatu informasi atau peristiwa sebagai bad news,
volatilitas harga saham menjadi lebih tinggi dibandingkan dengan good news
(Chavali et al., 2020) dan (Suleman, 2012). Keyakinan investor bahwa partai lawan
akan menang dalam pemilu membuat mereka menduga akan ada perubahan
kebijakan yang radikal dalam lingkup ekonomi makro. Ekspektasi terhadap
perubahan kebijakan ini meningkatkan volatilitas pasar saham (Mnasri &
Essaddam, 2021) dan (Pastor & Veronesi, 2012). Peristiwa yang akan diuji
kandungan informasinya dalam penelitian ini adalah penetapan presiden dan
wakil presiden terpilih 2019-2024 tanggal 30 Juni 2019 oleh Komisi Pemilihan
Umum (KPU) dan peristiwa pelantikan Kabinet Indonesia Maju tanggal 23
Oktober 2019. Penetapan presiden dan wakil presiden terpilih ini dilangsungkan
3 hari setelah Mahkamah Konstitusi mengumumkan keputusan untuk menolak
permohonan pasangan calon presiden Prabowo Subianto-Sandiaga Uno terkait
gugatan hasil Pilpres 2019, yaitu pada tanggal 30 Juni 2019. IHSG mengalami
kenaikan sebesar 0,33 persen pada hari Senin, 1 Juli 2019, sehari setelah
penetapan, dibandingkan penutupan perdagangan di hari Jumat, 28 Juni 2019
sebelumnya. Beberapa hari sebelumnya, IHSG bergerak fluktuatif, yang diduga
dikarenakan investor masih wait and see akan kepastian hasil keputusan
Mahkamah Konstitusi atas gugatan hasil Pilpres 2019 kepada Bawaslu, namun
sehari setelah penetapan, IHSG mengalami kenaikan akibat respons positif
pasar terhadap kepastian terpilihnya presiden dan wakil presiden ini. Peristiwa
pengumuman Kabinet Indonesia Maju dilaksanakan tanggal 23 Oktober 2019, 3
hari setelah pelantikan presiden dan wakil presiden Indonesia. Pengumuman
Kabinet Indonesia Maju merupakan peristiwa yang dinanti para investor, karena
ikut menentukan masa depan Indonesia ke depannya, terutama dalam bidang
ekonomi. Sri Mulyani kembeali dilantik sebagai Menteri Keuangan yang kemudian
menjadi sebuah sentimen positif dan ditandai dengan masuknya investor asing
kembali ke pasar saham domestik setelah keluar selama empat hari berturut-
turut. Erick Thohir merupakan sosok dari luar lingkup politik yang dianggap
membawa angin segar di kabinet dengan latar belakang seorang pebisnis yang
juga merupakan Ketua Tim Pemenangan Jokowi-Ma'ruf pada saat kampanye. Hal
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ini terefleksi pada 10 saham BUMN yang mengalami kenaikan sehari setelah
pelantikan. Di hari yang sama, perdagangan ditutup dengan kenaikan sebesar 0,52
persen. Keesokan harinya di tanggal 24 Oktober 2019, IHSG kembali mengalami
kenaikan sebesar 1,31 persen. Adapun di tanggal 25 Oktober 2019, setelah
mengalami kenaikan selama sepekan, IHSG justru mengalami penurunan sebesar
1,38 persen. Fluktuasi pasar selama periode peristiwa tersebut terjadi menjadi
suatu dasar untuk melakukan pengujian untuk melihat apakah peristiwa ini
memiliki kandungan informasi yang dapat menyebabkan reaksi di pasar saham.

Sebelum Peristiwa

Abnormal || Security Return Trading
Return Variability Volume
Activity
Penetapan Presiden 7y 2 7Y
dan Wakil Presiden
terpilih 2019-2024 Hia Hip Hi.
4
Security Return Trading
Abnormal Variability Volume
Return Activity
Sesudah Peristiwa
Sebelum Peristiwa
Abnorma Security Return Trading
R Volume
I Return Variability o
Activity
Pengumuman Kabinet 1 1 1
Indonesia Maju Haa Hop Hoc
v v \ 4
Abnormal Security Return Trading
Return Variability Volume

Sesudah Peristiwa

Gambar 1. Model Penelitian

Sumber: Data Penelitian, 2021

Peristiwa penetapan Presiden dan Wakil Presiden merupakan salah satu
peristiwa yang dapat memengaruhi stabilitas politik, yang selanjutnya juga
akan memengaruhi kestabilan ekonomi negara. Pertumbuhan ekonomi suatu
negara dapat dilihat melalui kondisi pasar sahamnya (Irshad, 2017). Secara tidak
langsung peristiwa pemilihan presiden akan memengaruhi aktivitas di pasar
saham. Adanya informasi dari peristiwa pemilihan presiden ini akan
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memunculkan reaksi dari pasar saham, dan memicu pengambilan keputusan
investasi (Fidiana, 2020). Peristiwa penetapan Presiden ini normalnya akan dilihat
sebagai suatu good news, melihat penetapan ini resmi oleh KPU yang dilakukan
setelah gugatan sengketa oleh tim lawan ditolak oleh Mahkamah Konstitusi, dan
bukan merupakan hasil quick count semata. Selain itu, mengingat pemenangnya
adalah incumbent yang diharapkan akan melanjutkan program infrastruktur dan
keberlanjutan pertumbuhan ekonomi dan investasi, diharapkan pelaku investor
akan merespon peristiwa ini sebagai good news dan menimbulkan reaksi pasar.

Hi.: Terdapat perbedaan signifikan rata-rata abnormal return sebelum dan
sesudah peristiwa penetapan Presiden dan Wakil Presiden Terpilih 2019-
2024 pada perusahaan afiliasi pemenang pemilu presiden 2019.

Hip: Terdapat perbedaan signifikan rata-rata security return variability sebelum
dan sesudah peristiwa penetapan presiden dan wakil presiden terpilih 2019-
2024 pada perusahaan- perusahaan koalisi pemenang pemilu.

Hi: Terdapat perbedaan signifikan rata-rata trading volume activity sebelum dan
sesudah peristiwa penetapan presiden dan wakil presiden terpilih 2019-2024
pada perusahaan-perusahaan koalisi pemenang pemilu.

Peristiwa seperti pengumuman kabinet menteri memiliki potensi
kandungan informasi untuk mempengaruhi harga saham di bursa efek karena
peristiwa politik berkaitan sangat erat dengan kestabilan perekonomian negara
(Wisniewski, 2016). Perubahan yang terjadi pada lembaga eksekutif ataupun
lembaga legislatif dapat mempengaruhi kondisi ekonomi suatu negara, karena
kondisi ekonomi seringkali disebabkan oleh kebijakan-kebijakan yang di tentukan
oleh lembaga eksekutif maupun lembaga legislatif. Variabilitas tingkat
keuntungan yang meningkat pada saat pengumuman peristiwa dianggap sebagai
bukti bahwa terdapat kandungan informasi yang mampu mengubah keyakinan
investor dan harga-harga saham (McNichols & Manegold, 1983). Dalam
kaitannya dengan pengumuman kabinet, diharapkan bahwa adanya perbedaan
variabilitas tingkat keuntungan sebelum dan sesudah peristiwa menandakan
bahwa adanya kandungan informasi yang mampu memicu reaksi pasar saham
dan keputusan para investor. Aktivitas volume perdagangan merujuk kepada
jumlah pertukaran saham yang terjadi akibat transaksi jual dan beli di pasar
saham. Volume perdagangan mengalami kenaikan saat investor  dapat
menginterpretasi sebuah informasi secara identik atau saat mereka memiliki
perbedaan ekspektasi terhadap sebuah informasi (Karpoff, 1986). Dalam
kaitannya dengan peristiwa pemilihan presiden dan pengumuman kabinet,
diharapkan adanya perbedaan trading volume activity sebelum dan sesudah
peristiwa. Berdasarkan penjabaran di kajian pustaka dan hubungan antar variabel,
hipotesis yang diajukan dalam penelitian adalah sebagai berikut.

Hz.: Terdapat perbedaan signifikan rata-rata abnormal return sebelum dan
sesudah peristiwa pengumuman Kabinet Indonesia Maju pada perusahaan-
perusahaan afiliasi pemenang pemilu presiden 2019.

Hz.: Terdapat perbedaan signifikan rata-rata security return variability sebelum
dan sesudah peristiwa pengumuman Kabinet Indonesia Maju pada
perusahaan-perusahaan koalisi pemenang pemilu.
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Ho.: Terdapat perbedaan signifikan rata-rata trading volume activity sebelum dan
sesudah peristiwa pengumuman Kabinet Indonesia Maju pada
perusahaan-perusahaan koalisi pemenang pemilu.

METODE PENELITIAN

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia, yang pengelola atau pemiliknya berafiliasi dengan
pemenang Pemilu 2019 dan tergabung dalam tim koalisi pemenangan Jokowi-
Ma’ruf, aktif diperdagangkan selama periode penelitian dan tidak melakukan
corporate action dalam rentang periode penelitian. Periode penelitian untuk
peristiwa penetapan presiden dan wakil presiden terpilih 2019-2024 pada tanggal
30 Juni 2019, dan untuk pengumuman Kabinet Indonesia Maju adalah pada
tanggal 23 Oktober 2019. Harga saham perusahaan yang memiliki afiliasi akan
meningkat saat hasil pemilu difinalisasi, jika mereka memiliki hubungan politis
dengan partai yang menang (Shen & Lin, 2015).

Informasi makro ataupun aksi individual korporasi perusahaan
dicerminkan dalam pergerakan harga saham, volatilitas aktivitas dan
keuntungan/kerugian yang diperoleh investor. Ketiga indikator ini menjadi alat
ukur yang sering digunakan dalam pengukuran reaksi pasar atas informasi yang
masuk ke pasar. Variabel penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah
Abnormal Return, Security Return Variability dan Trading Volume Activity. Masing-
masing variabel penelitian dilakukan pengamatan sebelum dan sesudah
peristiwa. Abnormal return merupakan kelebihan dari return yang sesungguhnya
terjadi terhadap return normal. Return normal merupakan return ekspektasian,
atau return yang diharapkan oleh investor. Security return wvariability atau
variabilitas tingkat keuntungan adalah pendekatan yang digunakan untuk
melihat apakah suatu informasi mengakibatkan perubahan pada distribusi return
saham pada waktu pengumuman. Trading volume activity merupakan suatu
instrumen yang dapat digunakan untuk melihat reaksi pasar modal terhadap
informasi melalui parameter pergerakan aktivitas volume perdagangan di pasar.
Trading volume activity (TVA) merupakan variasi dari event study. Perhitungan
TVA dilakukan dengan membandingkan jumlah saham perusahaan yang
diperdagangkan dalam suatu periode tertentu dengan keseluruhan jumlah saham
beredar perusahaan tersebut pada kurun waktu yang sama (Setiawan & Maret,
2008). Persamaan untuk mengukur TV A adalah sebagai berikut.

TVAi = X Saham i diperdagangkan waktu t (1)

’ X Saham i beredar waktu t

Analisis penelitian menggunakan metode event study. Event study
mengharuskan penggunaan event window selama 11 hari, yang terdiri dari t-5 (pre-
event, lima hari sebelum peristiwa), t0 (event day, hari terjadinya peristiwa), dan
t+5  (post event, lima hari sesudah peristiwa. Rentang waktu selama 11 hari
ditentukan untuk menghindari confounding effect yang dapat terjadi jika event
window terlalu panjang (Flore et al., 2017). Setelah data terkumpul maka dilakukan
uji normalitas data terlebih dahulu untuk mengetahui apakah data berdistribusi
normal. Pengujian normalitas menggunakan Kolmogorov Smirnov Test. Jika data
berdistribusi normal, pengujian hipotesis dilanjutkan dengan menggunakan uji
parametrik Paired Sample t-test, sedangkan jika data berdistribusi tidak normal,
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dapat digunakan uji non parametrik, yaitu Wilcoxon Signed Rank Test (Jiun,
2018).

HASIL DAN PEMBAHASAN

Jumlah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang berafiliasi
dengan pemenang pemilu selama periode pengamatan 10 hari adalah sejumlah 25
perusahaan. Dalam periode pengamatan di peristiwa penetapan presiden dan
wakil presiden terpilih 2019-2024, terdapat 20 perusahaan yang memenubhi kriteria
sampling, sedangkan untuk peristiwa pengumuman Kabinet Kerja 2019-2024,
terdapat 25 perusahaan yang memenuhi kriteria sampling. Perbedaan jumlah
perusahaan di kedua peristiwa tersebut disebabkan karena terdapat 5 perusahaan
afiliasi membagikan deviden pada periode penetapan presiden dan wakil
presiden 2019-2024. Perusahaan yang membagikan deviden dikeluarkan karena
memiliki potensi noise reaction dalam reaksi pasar (Zaqi, 2006). Pengujian
dilakukan dengam mencari rata-rata setiap variabel lima hari sebelum peristiwa,
dan lima hari sesudah peristiwa.

Tabel 1. Statistik Deskriptif Variabel Penelitian pada Peristiwa Penetapan

Presiden dan Wakil Presiden Terpilih 2019-2024 oleh KPU

Variabel Periode Minimum — Maximum Mean Std Deviation
AR Sebelum -0,004 0,062 0,006 0,015
Sesudah -0,028 0,010 -0,005 0,010
SRV Sebelum 0,146 2,185 0,868 0,618
Sesudah 0,069 2,954 0,996 0,759
TVA Sebelum 0,000 0,100 0,006 0,022
Sesudah 0,000 0,020 0,002 0,004

Sumber: Data Penelitian, 2021

Analisis statistik deskriptif untuk rata-rata AR sebelum peristiwa penetapan
presiden dan wakil presiden terpilih 2019-2024 menunjukkan angka minimum
sebesar -0,004 dan maksimum sebesar 0,062, dengan mean sebesar 0,006 dan
standar deviasi sebesar 0,014. Sementara untuk rata-rata AR sesudah peristiwa,
nilai minimum yang ditunjukkan adalah sebesar -0,028, nilai maksimum sebesar
0,009, mean sebesar -0,005, dengan standar deviasi sebesar 0,010. Nilai mean rata-
rata AR terindikasi mengalami penurunan dari sebelum ke sesudah peristiwa,
dimana nilainya menjadi -0,005 setelah peristiwa. Sebaran data pada sebelum
peristiwa sedikit lebih besar jika dibandingkan dengan sesudah peristiwa, dilihat
dari nilai standar deviasinya.

Rata-rata SRV sebelum peristiwa penetapan presiden dan wakil presiden
terpilih 2019-2024 menunjukkan angka minimum sebesar 0,146 dan maksimum
sebesar 2,185, dengan mean sebesar 0,867 dan standar deviasi sebesar 0,617.
Sementara untuk rata-rata SRV sesudah peristiwa, nilai minimum yang
ditunjukkan adalah sebesar 0,068, nilai maksimum sebesar 2,954, mean sebesar
0,995, dengan standar deviasi sebesar 0,759. Nilai mean rata-rata SRV terindikasi
mengalami kenaikan dari sebelum ke sesudah peristiwa. Sebaran data sesudah
peristiwa lebih besar jika dibandingkan dengan sebaran data sebelum peristiwa,
dilihat dari nilai standar deviasinya.

Statistik deskriptif variabel TVA dijelaskan dalam rata-rata, nilai minimum,
dan maksimum. Rata-rata sebelum peristiwa penetapan presiden dan wakil
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presiden terpilih 2019-2024 menunjukkan angka TVA minimum sebesar 0,000 dan
maksimum sebesar 0,099, dengan mean sebesar 0,005 dan standar deviasi sebesar
0,022. Sementara untuk rata-rata TVA sesudah peristiwa, nilai minimumnya
adalah sebesar 0,000, nilai maksimum sebesar 0,019, mean sebesar 0,001, dengan
standar deviasi sebesar 0,004. Berdasarkan perbandingan, dapat dilihat bahwa
nilai mean rata-rata TVA terindikasi mengalami penurunan dari sebelum ke
sesudah peristiwa. Sebaran data sebelum peristiwa lebih besar jika dibandingkan
dengan sebaran data sesudah peristiwa, dilihat dari nilai standar deviasinya.

Tabel 2. Statistik Deskriptif Variabel Penelitian pada Peristiwa Pengumuman

Kabinet Indonesia Maju

Variabel Periode Minimum Maximum Mean Std Deviation
AR Sebelum - 0,019 0,066 0,002 0,017
Sesudah - 0,039 0,023 - 0,005 0,013
SRV Sebelum 0,045 1,893 0,978 0,563
Sesudah 0,181 2,038 1,018 0,580
TVA Sebelum 0,000 0,111 0,006 0,022
Sesudah 0,000 0,177 0,011 0,035

Sumber: Data Penelitian, 2021

Analisis statistik deskriptif untuk rata-rata AR pada peristiwa pengumuman
Kabinet Indonesia Maju sebelum peristiwa pengumuman Kabinet Indonesia Maju
menunjukkan angka minimum sebesar -0,018 dan maksimum sebesar 0,065,
dengan mean sebesar 0,002 dan standar deviasi sebesar 0,017. Sementara untuk
rata-rata AR sesudah peristiwa, nilai minimum yang ditunjukkan adalah sebesar
-0,039, nilai maksimum sebesar 0,023, mean sebesar --0,005, dengan standar deviasi
sebesar 0,563. Berdasarkan sattistik deskriptif, nilai mean rata-rata AR terlihat
mengalami kenaikan dari sebelum ke sesudah peristiwa. Sebaran data pada
sebelum peristiwa sedikit lebih besar jika dibandingkan dengan sesudah
peristiwa, dilihat dari nilai standar deviasinya.

Rata-rata SRV sebelum peristiwa pengumuman Kabinet Indonesia Maju
menunjukkan angka minimum sebesar 0,045 dan maksimum sebesar 1,893,
dengan mean sebesar 0,978 dan standar deviasi sebesar 0,563226. Sementara untuk
rata-rata SRV sesudah peristiwa, nilai minimum yang ditunjukkan adalah sebesar
0,181, nilai maksimum sebesar 2,038, mean sebesar 1,018, dengan standar deviasi
sebesar 0,579. Nilai mean rata-rata SRV terindikasi mengalami kenaikan dari
sebelum ke sesudah peristiwa. Sebaran data sebelum peristiwa terlihat sedikit
lebih kecil jika dibandingkan dengan sebaran data sesudah peristiwa, dilihat dari
nilai standar deviasinya.

Rata-rata TVA sebelum peristiwa pengumuman Kabinet Indonesia Maju
menunjukkan angka minimum sebesar 0,00 dan maksimum sebesar 0,110678,
dengan mean sebesar 0,006 dan standar deviasi sebesar 0,022. Sementara untuk
rata-rata TVA sesudah peristiwa, nilai minimumnya adalah sebesar 0,000, nilai
maksimum sebesar 0,177, mean sebesar 0,011, dengan standar deviasi sebesar
0,034. Dari perbandingan, dapat dilihat bahwa nilai mean rata-rata TVA terindikasi
mengalami penurunan dari sebelum ke sesudah peristiwa. Sebaran data sesudah
peristiwa lebih besar jika dibandingkan dengan sebaran data sebelum peristiwa,
dilihat dari nilai standar deviasinya.
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Tabel 3. Hasil Pengujian Normalitas Variabel Penelitian

Variabel Periode Peristiwa Politik One Sample Kolmogorov-Smirnov

Sebelum 0,010

AR Pemilihan Umum 2019
Sesudah 0,037
AR Sebelum  Pengumuman Kabinet 0,040
Sesudah Indonesia Maju 0,020
0,061

SRV Sebelum Pemilihan Umum 2019
Sesudah 0,200
SRV Sebelum Pengumuman Kabinet 0,010
Sesudah Indonesia Maju 0,200
TVA Sebelum Pemilihan Umum 2019 0,000
Sesudah 0,000
TVA Sebelum Pengumuman Kabinet 0,000
Sesudah Indonesia Maju 0,000

Sumber: Data Penelitian, 2021

Tabel 3, menunjukkan hasil uji normalitas terhadap variabel penelitian pada
peristiwa penetapan presiden dan wakil presiden terpilih 2019-2024 dan
pengumuman Kabinet Indonesia Maju dari 20 sampel perusahaan koalisi
pemenang pemilu. Hasil menunjukkan bahwa Pengujian variable abnormal return
dan trading volume activity pada peristiwa penetapan pemenang pemilu dan
pengumuman Kabinet Indonesia Maju menggunakan pengujian non parametrik
Wilcoxon Signed Rank Test sedangkan hanya pengujian variable security return
variability pada peristiwa penetapan pemenang pemilu yang menggunakan Paired
Sample t test.
Tabel 4. Hasil Pengujian Hipotesis

Wilcoxon Signed Paired Sample t

Variabel Peristiwa Politik Rank Test tost
AR Pemilihan Umum 2019 0,019 -
AR Pengumuman Kabinet 0,192 )

Indonesia Maju
SRV Pemilihan Umum 2019 - 0,665

SRV Pengumum.an Ka.binet 0,861 )
Indonesia Maju
TVA Pemilihan Umum 2019 0,601 -
TVA Pengumum.an Ka.binet 0,000 )
Indonesia Maju

Sumber: Data Penelitian, 2021

Berdasarkan Tabel 4, Hasil pengujian hipotesis, didapatkan hasil berupa
perbedaan yang signifikan rata-rata Abnormal Return sebelum dan sesudah
penetapan presiden dan wakil presiden terpilih 2019-2024. Hal ini berarti bahwa
pelaku pasar bereaksi secara signifikan terhadap peristiwa ini. Peristiwa ini juga
dapat dikatakan memiliki kandungan informasi yang bermakna bagi pasar. Selain
itu, mengingat pemenangnya adalah incumbent yang diharapkan akan
melanjutkan program infrastruktur dan keberlanjutan pertumbuhan ekonomi dan
investasi, diharapkan pelaku investor akan merespon peristiwa ini sebagai good
news, namun perbedaan yang signifikan ini nyatanya menunjukkan nilai rata-rata
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AR yang mengalami penurunan ke angka negatif pada periode setelah peristiwa.
Hal ini kemungkinan terjadi karena banyak investor yang melakukan aksi profit
taking saham-saham koalisi Jokowi-Ma'ruf di seputaran periode setelah peristiwa
karena menganggap bahwa menangnya Jokowi-Ma'ruf tidak akan secara
langsung memberi pengaruh besar terhadap harga-harga saham koalisi ini.
Penelitian oleh Chaney ef al. (2011), serta penelitian oleh Primastono (2006)
menemukan bahwa perusahaan-perusahaan yang memiliki koneksi politik
memiliki kualitas laporan keuangan yang lebih rendah dibandingkan dengan
perusahaan yang tidak terkoneksi politik. Kualitas laporan keuangan
berhubungan dengan pengungkapan informasi mengenai perusahaan, sehingga
semakin baik kualitas laporan keuangan maka semakin tepat informasi mewakili
realitas ekonomi dan kondisi perusahaan tersebut, sehingga akan meningkatkan
keputusan investasi di perusahaan tersebut (Bamidele et al., 2018).

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, rata-rata Security Return Variability
sebelum dan sesudah kedua peristiwa; baik penetapan presiden dan wakil
presiden terpilih 2019-2024 dan pengumuman Kabinet Indonesia Maju tidak
menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan sebelum dan sesudah peristiwa.
Berdasarkan hasil ini, dapat dikatakan bahwa tidak terdapat kandungan informasi
pada kedua peristiwa ini, yang dapat membuat para pelaku pasar bereaksi. Alasan
yang memungkinkan adalah karena bisa saja telah terjadi kebocoran informasi
sebelum event date, baik tentang presiden dan wakil presiden yang secara resmi
terpilih, ataupun menteri-menteri yang akan menduduki posisi kabinet terbaru,
dimana para investor sudah lebih dulu menyerap informasi ini dan melakukan
tindakan, sehingga setelah peristiwa tidak ada lagi ‘kejutan’ bagi investor yang
dapat menyebabkan adanya perbedaan yang signifikan atas variabilitas tingkat
keuntungan setelah peristiwa. Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian
sebelumnya dari Zaqi (2006), Aditha & Adiputra (2020), serta Ratnaningsih (2020),
namun tidak sejalan dengan penelitian dari Musyarrofah (2016).

Hasil pengujian beda rata-rata trading volume activity pada periode sebelum
dan sesudah peristiwa penetapan presiden dan wakil presiden terpilih 2019-2024
tidak menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan. Tidak adanya reaksi pasar
atas peristiwa ini dapat menandakan bahwa tidak terdapat kandungan informasi
yang signifikan memengaruhi keputusan para investor di pasar modal untuk
melakukan transaksi perdagangan yang menyebabkan pergerakan volume
aktivitas perdagangan yang signifikan. Para pelaku pasar kemungkinan tidak
melakukan keputusan jual atau beli saham dengan jumlah yang signifikan karena
masih memiliki keraguan akan konsep dan program presiden dan wakil presiden
yang baru sehingga mereka lebih baik menunggu sampai masa kepemimpinan
yang baru sudah berjalan. Hasil penelitian ini mendukung beberapa penelitian
sebelumny, yaitu (Nida et al. 2020), dan (Ratnaningsih, 2020).

Hasil pengujian hipotesis uji beda rata-rata Trading Volume Activity sebelum
dan sesudah pengumuman Kabinet Indonesia Maju menunjukkan hasil yang
signifikan. Terdapat perbedaan yang signifikan antara rata-rata Trading Volume
Activity sebelum dan sesudah peristiwa pengumuman Kabinet Indonesia Maju
yang juga berarti bahwa terdapat reaksi yang signifikan dari pelaku pasar
terhadap peristiwa ini. Adanya reaksi mencerminkan bahwa terdapat kandungan
informasi dalam peristiwa ini yang mampu membuat investor mengambil
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keputusan melakukan pembelian saham-saham perusahaan koalisi Jokowi-
Ma'ruf, sehingga volume aktivitas perdagangan saham-saham perusahaan
mengalami perubahan signifikan yang cenderung naik. Hal ini dapat berarti
bahwa para investor menaruh perhatian terhadap perusahaan-perusahaan koalisi
Jokowi-Ma'ruf, karena beberapa dari petinggi perusahaan tersebut merupakan
salah satu pemilik atau pemegang saham perusahaan-perusahaan koalisi ini,
sehingga ada kemungkinan nantinya perusahaan-perusahaan ini mendapatkan
akses yang lebih mudah yang berkaitan dengan regulasi pemerintahan, misalnya
tarif pajak yang lebih rendah, atau kekuatan pasar yang lebih tinggi (Faccio, 2011).
Para investor juga merasa yakin terhadap menteri-menteri di Kabinet Indonesia
Maju, melihat beberapa tokoh baik politik maupun non-politik yang memiliki track
record yang baik, seperti Sri Mulyani dan Erick Thohir yang menjabat sebagai
menteri. Hal ini dapat dianggap sebagai sentimen positif yang akan meningkatkan
pertumbuhan ekonomi Indonesia di masa yang akan datang. Selain itu, momen
ini juga dimanfaatkan oleh trader untuk melakukan transaksi perdagangan di
sekitar periode dengan membeli saham-saham ini untuk meningkatkan
keuntungan. Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian sebelumnya dari
Arviani & Khoirunnisa (2020), namun bertolak belakang dengan penelitian dari
(Aditha & Adiputra 2020) dan (Primastono 2006).

SIMPULAN

Hasil analisis dan pembahasan yang telah dipaparkan sebelumnya dapat ditarik
kesimpulan bahwa terdapat perbedaan rata-rata abnormal return yang signifikan
antar kedua periode pengamatan tersebut. Perbedaan yang signifikan juga
mengimplikasikan bahwa terdapat kandungan informasi dalam peristiwa ini yang
mampu diserap oleh investor. Hasil pengujian hipotesis uji beda rata-rata security
return variability lima hari sebelum dan lima hari sesudah peristiwa penetapan
Presiden dan Wail Presiden Terpilih 2019-2024 serta pengumuman Kabinet
Indonesia Maju secara serempak menunjukkan bahwa tidak adanya perbedaan
yang signifikan antara rata-rata security return variability sebelum dan sesudah
peristiwa. Security return variability tidak memiliki kandungan informasi yang
signifikan yang mampu memicu reaksi pasar. Hasil pengujian hipotesis uji beda
rata-rata pada rata-rata trading volume activity lima hari sebelum dan lima hari
sesudah peristiwa penetapan presiden dan wakil presiden terpilih 2019-2024
menunjukkan tidak adanya perbedaan yang signifikan antara rata-rata trading
volume activity sebelum dan sesudah peristiwa, sehingga dapat disimpulkan
bahwa tidak adanya kandungan informasi yang signifikan yang dapat memicu
reaksi pasar terhadap peristiwa ini. Hasil uji beda rata-rata trading volume activity
lima hari sebelum dan sesudah peristiwa pengumuman Kabinet Indonesia Maju
menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan antara rata-rata trading
volume activity sebelum dan sesudah peristiwa ini. Kesimpulan yang dapat ditarik
adalah terdapat kandungan informasi yang menyebabkan reaksi pasar yang
signifikan terhadap peristiwa ini.

Penelitian ini hanya menggunakan total sampel perusahaan sejumlah 25
perusahaan afiliasi dengan pemenang pemilu, yaitu perusahaan-perusahaan yang
tergabung dalam tim pemenangan Jokowi-Ma'ruf atau mendeklarasikan
dukungan kepada Jokowi-Ma'ruf, sehingga kemungkinan belum dapat
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menjelaskan kondisi yang sebenranya terjadi di pasar modal. Selain itu, penelitian
ini hanya menggunakan metode market adjusted model sebagai model perhitungan
return ekspektasian. Untuk pengembangan dan penyempuranaan penelitian
selanjutnya, disarankan agar mempertimbangkan metode perhitungan lain seperti
market model, mean-adjusted model, atau CAPM.
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