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Abstract

The purpose of this study is to examine whether president and vice president events of the Constitutional
Court's verdict on the winner of the presidential election in 2014 influence the Indonesian capital market
activities.

The sample of this study is The Indonesian stock exchange listed companies that classified as LQ45
companies. The analysis used one simple t-test, and one way anova.

These results indicate that (1) there is not significant abnormal return and trading volume activity are
significantly around the events for all companies listed on the LQ-45 (2) there is no difference abnormal return
and trading volume activity significantly around the occurrence of events verdict announcement by the
president and vice president of the Constitutional Court on the supporting company Joko Widodo, Prabowo and
neutral. The average abnormal return as a whole, before and after the event is negative. While positive only
when the incident occurred. While on the average trading volume as a whole, before and after the event is
negative.
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1. Pendahuluan

Dewasa ini, khususnya di Indonesia, peristiwa non ekonomi (politik) tampaknya timbul reaksi
yang terjadi dalam pasar modal. Peristiwa politik berkaitan erat dengan stabilitas dan kinerja
perekonomian suatu negara. Ada beberapa peristiwa politik yang cenderung memperoleh respon
yang besar dari para pelaku pasar, seperti kudeta, pergantian rezim, pemilihan presiden, dan
kerusuhan (Suryawijaya dan Setiawan, 1998, h.138 ); dan Indonesia termasuk dalam negara yang
memiliki kategori beresiko sangat tinggi (Sunarto,2000, h.63).

Beberapa penelitian pernah dilakukan untuk mengetahui pengaruh peristiwa politik terhadap
reaksi pasar modal, Purboyono, Temmy (2001, h. 3) melakukan penelitian terhadap hubungan antara
pemilihan presiden Amerika dan return saham industri perdagangan. Penelitian lain mengenai reaksi
pasar modal terhadap reunifikasi Jerman, menyimpulkan bahwa informasi reunufikasi Jerman baik
yang termasuk kategori berita baik atau berita buruk menyebabkan investor melakukan revisi
terhadap perkiraan return yang akan diperoleh dengan investasi mereka (Sultan, 1995). Abrahamson
dan Eric (1996) juga melakukan penelitian pengaruh surat presiden terhadap pemegang saham.
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Penelitian mengenai reaksi pasar modal di Indonesia terhadap peristiwa politik dilakukan oleh
Asri dan Setiawan (1998) terhadap peristiwa 27 Juli 1996 dan reaksi harga saham terhadap
pengunduran diri Soeharto oleh Mutamimah (1999), dan reaksi pasar modal Indonesia terhadap
Pemilu 2004 (Pemilu Presiden dan Wakil Presiden langsung pertama) oleh Asmita (2005), pada
umumnya menunjukkan adanya indikasi bahwa peristiwa politik tersebut direspon oleh investor dan
mempengaruhi aktivitas pasar modal seperti harga saham yang memberikan abnormal return,
maupun peningkatan terhadap frekuensi dan volume perdagangan.

Penulis sangat ternarik untuk melakukan penelitian mengenai reaksi pasar modal terhadap
peristiwa politik yang terjadi di Indonesia. Memasuki tahun 2014, Indonesia menghadapi
serangkaian agenda kegiatan politik yang padat. Untuk pertama kalinya, Indonesia melaksanakan
Pemilihan Umum ( Pemilu) secara langsung untuk memilih presiden dan wakil presiden dengan 2
(dua) orang calon yang didukung oleh bebarapa perusahaan di LQ-45. Pemilu presiden dan wakil
presiden tahun 2014 pemenangnya diputuskan pada sidang Mahkamah Konstitusi tanggal 21
Agustus 2014, dimana pada waktu pencalonan terdapat beberapa perusahaan pendukung masing-
masing calon yeng sangat berpengaruh terhadap pasar modal di Indonesia diantaranya; a)
perusahaan yang mendukung Prabowo Subianto sebagai calon presiden Republik Indonesia tahun
2014, b) perusahaan yang mendukung Joko Widodo sebagai calon presiden Republik Indonesia
tahun 2014, dan c) perusahaan yang tidak mendukung keduanya sebagai calon presiden Republik
Indonesia tahun 2014.

Sebelum dimulai pencalonan Jokowi, Sekjen PDIP Tjahyo Kumolo mengatakan ada sekitar 60
pengusaha menemui Ketua Umum PDIP Megawati di kantor DPP PDIP Lenteng Agung Jakarta
Selatan. Acara di gelar berdasarkan permintaan para pengusaha yang bergerak di berbagai bidang
tersebut yang awalnya ada sekitar 75 orang pengusaha yang datang hanya 60 orang. Ketua Balitbang
PDIP Kwik Kian Gie terang-terangan mengatakan bahwa PDIP harus menjelaskan hubungan
Jokowi dengan 9 Taipan Cina orang terkaya di Indonesia. Nama-nama pengusaha keturunan Cina,
yang mendukung pasangan calon presiden Joko Widodo dan Jusuf Kalla yang diusung PDIP dalam
Pemilu Presiden 2014 sebagai berikut.

Tabel 1.1. Taipan Yang Mendukung Capres Joko Widodo

NO NAMA NAMA GROUP PERUSAHAAN

1 Sofyan Wanandy Gemala Group

2 Tahir Mayapada Group

3 Rusdi Kirana Lion Air Group

4 Jacob Soetoyo Gesit Group

5 James Riyadi Lippo Group

6 Anthony Salim Salim Group

7 Tommy Winata Artha Graha

8 Edward Soeryadjaya Ortus Group

9 Robert Budi Hartono Djarum Group

Data diolah sumber: kompas.com (13 Maret 2014)

Penelitian ini dikembangkan untuk menguji pergerakan harga saham yang dilihat dari ada
tidaknya signifikansi abnormal return yang terjadi pada hari-hari disekitar peristiwa politik yaitu
pada putusan Mahkamah Konstitusi tentang penentuan pemenang pemilu presiden 2014 . Menguji
apakah ada perbedaan abnormal return antara sebelum dan sesudah terjadinya putusan Mahkamah
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Konstitusi dan menguji apakah rangkaian peristiwa di Mahkamah Konstitusi tahun 2014 tersebut
mempengaruhi aktivitas volume perdagangan di BEI atau tidak. Selain itu, penelitian ini juga
dikembangkan untuk menguji apakah abnormal return yang terjadi diseputar peristiwa putusan
Mahkamah Konstitusi tersebut memiliki perbedaan pada seluruh perusahaan di LQ-45 , perusahaan
pendukung Prabowo, perusahaan pendukung Jokowi, dan perusahaan yang tidak mendukung kedua
calon presiden bersangkutan. Dari Peristiwa tersebut, maka penulis tertarik untuk melakukan
penelitian dengan Judul “ Reaksi Pasar Terhadap Pengumuman Presiden dan Wakil Presiden
Republik Indonesia Tahun 2014

Berdasarkan latar belakang masalah yang tujuan penelitian ini adalah untuk menguji secara
empiris: 1). reaksi pasar modal terhadap seluruh perusahaan yang dilihat melalui parameter
abnormal return saham di sekitar peristiwa jangka waktu pengumuman putusan MK.. 2). reaksi
pasar modal terhadap seluruh perusahaan yang dilihat melalui parameter trading volume activity di
sekitar jangka waktu pengumuman putusan MK. 3). reaksi pasar modal terhadap perusahaan
pendukung Joko Widodo, perusahaan pendukung Prabowo Subianto dan netral yang dilihat melalui
perbedaan rata - rata abnormal return di sekitar peristiwa jangka waktu pengumuman putusan MK.
4). reaksi pasar modal terhadap perusahaan pendukung Joko Widodo, perusahaan pendukung
Prabowo Subianto dan netral yang dilihat melalui perbedaan trading volume activity di sekitar
peristiwa jangka waktu pengumuman putusan MK.

2. Tinjauan Pustaka
2.1. Teori Pensinyalan (Signalling Theory)

Informasi yang lengkap, relevan, akurat dan tepat waktu sangat diperlukan oleh investor di pasar
modal sebagai alat analisis untuk mengambil keputusan investasi. Menurut Wolk L Dodd (2008),
Teori sinyal menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai dorongan untuk memberikan informasi
laporan keuangan pada pihak eksternal. Para pelaku pasar modal selalu berusaha untuk mencari
informasi yang dianggap relevan dengan kondisi pasar modal dalam rangka melakukan
pengambilan keputusan untuk investasi mereka. Informasi yang diterima para pelaku pasar modal
dan akan mempengaruhi harga saham, biasanya sudah tereflesikan didalam harga saham. Untuk itu
para pelaku yang berpartisipasi dalam pasar modal selalu melihat kedepan dan mengantisipasi
semua informasi yang dianggap penting. Namun perlu disadari, bahwa tidak semua informasi
merupakan informasi yang berharga, bahkan sebagian besar dari informasi yang ada adalah
informasi yang tidak relevan dengan aktivitas pasar modal. Oleh karena itu para pelaku pasar modal
harus dapat secara tepat memilah- milah informasi-informasi yang layak (relevan) untuk dapat
dijadikan pertimbangan dalam pengambilan keputusannya.

Keputusan investasi yang diambil pelaku pasar modal menggabungkan berbagai

informasi yang mereka diterima,baik informasi akuntansi internal maupun eksternal. Semua
informasi yang dianggap relevan dalam mempengaruhi harga sekuritas dapat digunakan pelaku
pasar modal dalam proses pengambilan keputusan investasi. Tingkat harga sekuritas merupakan
hasil dari sejumlah faktor ekonomi umum, termasuk tingkat bunga, tingkat inflansi dan harapan
mengenai kondisi ekonomi secara umum,walaupun setiap sekuritas dapat terpengaruh dengan cara
yang berlainan oleh faktor-faktor tersebut ( Hendriksen, 2000, h. 180).
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2.2. Hipotesis Pasar Efisien

Dalam konteks ini yang dimaksud dengan pasar adalah pasar modal (capital market) dan pasar
uang. Suatu pasar dikatakan efisien apabila tidak seorangpun, baik investor individu maupun
investor institusi, akan mampu memperoleh return tidak normal (abnormal return), setelah
disesuaikan dengan resiko, dengan menggunakan strategi perdagangan yang ada. Artinya, harga-
harga yang terbentuk di pasar merupakan cerminan dari informasi yang ada atau “stock prices
reflect all available information”. Ekspresi yang lain menyebutkan bahwa dalam pasar yang efisien
harga-harga asset atau sekuritas secara cepat dan utuh mencerminkan informasi yang tersedia
tentang asset atau sekuritas tersebut.

Gumanti & Utami (2002) menyebutkan bahwa salah satu terobosan penting dalam
perkembangan teori keuangan perusahaan adalah dikedepankannya hipotesis pasar efisien
(Efficient-Market Hypothesis) oleh Fama di tahun 1970, suatu konsep pasar efisien yang pertama
kali di temukan oleh para ahli. Kecepatan reaksi harga saham terhadap suatu peristiwa yang terjadi
tergantung pada kekuatan efisiensi suatu pasar. Kunci utama untuk mengukur pasar yang efisien
adalah hubungan antara harga sekuritas dengan informasi yang tersedia dalam pasar. Semakin
efisien suatu pasar, maka semakin cepat pula informasi tersebut dapat terefleksi dalam harga saham
(Asri dan Setiawan,1998, h.141).

Dalam mempelajari konsep pasar efisien, perhatian kita akan diarahkan pada sejauh mana dan
seberapa cepat informasi tersebut dapat mempengaruhi pasar yang tercermin dalam perubahan harga
sekuritas. Dalam hal ini Haugen (2001) membagi kelompok informasi menjadi tiga, yaitu (1)
informasi harga saham masa lalu (information in past stock prices), (2) semua informasi yang ada
termasuk informasi public (all public information), dan (3) semua informasi yang ada termasuk
informasi orang dalam (all available information including inside or private information). Masing—
masing kelompok informasi tersebut mencerminkan sejauh mana tingkat efisiensi suatu pasar.

Efficient Market Theory (EMT) atau pasar yang efisien merupakan suatu pasar bursa di mana
efek yang diperdagangkan merefleksikan semua informasi yang mungkin terjadi dengan cepat dan
akurat. Konsep ini mengemukakan bahwa pemodal selalu selalu memasukkan unsur informasi yang
mereka terima dalam keputusannya, sehingga harga yang berlaku di pasar merupakan refleksi dari
informasi yang diterima (Ang, 1997, h.175). Berdasarkan informasi yang tersedia pada suatu pasar
bursa, EMT dibagi dalam 3 bentuk :

1. Bentuk lemah (weak form)

Pasar yang harga dari sekuritasnya secara penuh mencerminkan informasi masa lalu,
sehingga nilai-nilai masa lalu tidak dapat digunakan untuk memprediksi harga sekarang atau
mendapatkan keuntungan yang tidak normal.

2. Bentuk semi kuat (semi-strong form)

Pasar yang harga-harga dari sekuritasnya secara penuh mencerminkan semua informasi yang
dipublikasikan, sehingga memungkinkan suatu kelompok investor untuk memperoleh
keuntungan yang tidak normal. Dengan demikian pasar akan beraksi secara cepat setelah
menrima informasi.

3. Bentuk kuat (strong form)

Pasar yang harga-harga sekuritasnya secara penuh mencerminkan semua informasi, termasuk
informasi yang bersifat private.Pasar bentuk ini tidak memungkinkan suatu kelompok
investor untuk memperoleh keuntungan tidak normal.
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2.3. Studi Peristiwa (Event Study)

Studi peristiwa adalah suatu pengamatan mengenai pergerakan harga saham di pasar modal
untuk mengetahui apakah ada abnormal return yang diperoleh pemegang saham akibat dari suatu
peristiwa tertentu (Peterson, 1989, h. 36). Sedangkan menurut Jogiyanto (2012:392) menjelaskan
bahwa studi peristiwa (event study) merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu
peristiwa (event) yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. Jadi Studi
Peristiwa dapat digunakan untuk melihat reaksi yang diberikan pasar modal melalui pendekatan
pergerakkan harga saham terhadap suatu peristiwa tertentu.

Reaksi pasar dalam event study ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dari satu ataupun
sekelompok sekuritas. Reaksi ini biasanya diukur dengan menggunakan konsep abnormal return.
Suatu peristiwa atau pengumuman yang memiliki kandungan informasi akan memberikan abnormal
return kepada pasar. Sebaliknya suatu pengumuman yang tidak mengandung informasi tidak akan
memberikan abnormal return kepada pasar.

2.4. Abnormal Return dan Expected Return

Reaksi pasar akibat terjadinya suatu peristiwa biasanya mengamati perubahan harga saham yang
diukur dengan adanya abnormal return. Abnormal return atau excess return ini merupakan kelebihan
dari return yang sesungguhnya terjadi terhadap normal return. Normal return merupakan return
ekspektasi (return yang diharapkan oleh investor). Dengan demikian abnormal return adalah selisih
antara tingkat keuntungan sebenarnya (actual return) dengan tingkat keuntungan yang diharapkan
(expected return). Retun sesungguhnya merupakan return yang terjadi pada waktu ke t yang
merupakan selisih harga sekarang relatif terhadap harga sebelumnya. Retun estimasi umumnya
merupakan periode terjadinya peristiwa (Jogiyanto, 2012, h.416). Brown & Warner (1985) dalam
Jogiyanto (2003) menyatakan bahwa expected return dapat dihitung dengan menggunakan tiga
model estimasi, yaitu :

1. Mean-adjusted Model

Model disesuaikan rata — rata (mean-adjusted model) ini menganggap bahwa return
ekspektasi bernilai konstan yang sama dengan rata — rata return realisasi sebelumnya selama
periode estimasi (estimation period).

2. 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 bahwa kebanyakan saham cenderung mengalami kenaikan
harga jika indeks harga saham gabungan naik, begitu juga sebaliknya.

3. Market-adjusted Model

Model disesuaikan pasar (market-adjusted model) 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.

2.5. Trading Volume Activity (TVA)

Trading Volume Activity (TVA) atau aktivitas volume perdagangan merupakan suatu instrumen
yang dapat digunakan untuk melihat reaksi pasar modal terhadap informasi melalui parameter
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pergerakan aktivitas volume perdagangan di pasar. Volume perdagangan saham diukur dengan
melihat indikator aktivitas volume perdagangan saham. Perubahan volume perdagangan saham di
pasar modal menunjukkan aktivitas perdagangan saham di bursa dan mencerminkan keputusan
investasi investor. Jika pasar modal memberikan reaksi suatu informasi, maka terjadi perubahan
aktivitas perdagangan saham di bursa. 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 (Suryajaya dan Setiawan, 1998 :
142).

3. Metode Penelitian

Penelitan ini menggunakan metode penilitan event study yang berfokus pada pengujian reaksi
pasar terhadap suatu peristiwa (event) yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu
pengumuman. Event study dapat digunakan untuk menguji kandungan informasi (information
content) dari suatu pengumuman dan dapat juga dapat digunakan untuk menguji efisensi pasar
bentuk setengah kuat (Jogiyanto, 2010, h. 555). Event study dalam penelitian ini mengambil
rangkaian peristiwa putusan Mahkamah Konstitusi atas sengketa pemilu presiden tanggal 21
Agustus tahun 2014. Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder
dengan tipe data eksternal yang bersumber dari Bursa Efek Indonesia (BEI).

3.1. Definisi Operasional Variabel Penilitan

Untuk menghindari ketidak jelasan makna variabel-variabel yang dianalisis,maka diberikan
uraian sebagai berikut, bahwa Indentifikasi peristiwa dan periode pengamatan yang digunakan
dalam penelitian ini adalah untuk menguji peristiwa-peristiwa politik yang terjadi dalam negeri
yang diyakini memiliki kandungan informasi yang berarti bagi pasar melalui pengamatan-
pengamatan pada periode rangkaian peristiwa putusan Mahkamah Konstitusi pemilihan presiden
tahun 2014.

Periode pengamatan yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari Periode Estimasi
(Estimation Period) dan Jendela Peristiwa (Event Window). Periode estimasi selama 11 hari (dari t1
sampai t2 sebelum hari peristiwa). Jendela peristiwa selama 5 hari, terdiri dari: t3 (pre- event, 2 hari
sebelum peristiwa), t0 (event-day, O hari terjadinya peristiwa), t4(post-event, 2 hari setelah
peristiwa). Penentuan jendela peristiwa selama 5 hari berdasarkan pada hari bursa selama 5 hari
selama 1 minggu.

Event Study tepatnya hari kamis tanggal 21 Agustus 2014 dan tidak masuk hari libur nasional,
kegiatan bursa masih tetap berjalan sehingga pada hari itu harus dimasukan dalam perhitungan.
Penggunaan periode estimasi selama 13 hari untuk menghindari penumpukkan periode waktu
penelitian yang saling berdekatan. Penentuan ini telah sesuai dengan yang dikemukakan oleh
Jogiyanto (2000, h.437), yaitu karena keterbatasan sampel, beberapa penelitian menggunakan
periode estimasi yang kurang dari 100 hari. Minimum lamanya periode estimasi juga tergantung
dari minimum jumlah observasi yang harus digunakan dalam regresi menurut Hanke (1998) adalah
sejumlah variabel independennya dikalikan dengan 10 ( Iskandar, 2003 : 23).
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Gambar 3.1 Periode estimasi dan periode jendela untuk periode pengamatan 2 (Keputusan MK 21 Agustus 2014)
Keterangan:

t1 = Peristiwa 13 hari sebelum Putusan MK tgl 21 Agustus 2014
t2 = Peristiwa 3 hari sebelum Putusan MK tgl 21 Agustus 2014
ts = Peristiwa 2 hari sebelum Putusan MK tgl 21Agustus 2014
to = Peristiwa Putusan MK tgl 21 Agustus 2014

ta = Peristiwa 2 hari setelah Putusan MK tgl 21 Agustus 2014

Retrun saham adalah tingkat keuntungan yang dapat dinikmati oleh pemodal atas suatu investasi
yang dilakukannya ( Ang,1997,h.202). Return pasara adalah tingkat reaksi umum terhadap
perubahan — perubahan nilai pasar mungkin memiliki korelasi dengan return— return sekuritas (
Jogiyanto,2000,h.231). Return saham diperoleh dari selisih harga sekarang relatif terhadap harga
sebelumnya, sedangkan Return pasar diperoleh dari selisih indeks pasar sekarang relatif terhadap
indeks pasar sebelumnya.

Abnormal return adalah selisih antara return sesungguhnya yang terjadi dengan return ekspektasi.
Return sesungguhnya merupakan return yang yang terjadi pada waktu ke-t yang merupakan selisih
harga sekarang relatif terhadap harga sebelumnya. Return ekspektasi menurut Jogiyanto (2000,
h.423-424) merupakan return yang harus diestimasi, untuk mengestimasi return ekspektasi
digunakan Single Index Market Model (SIMM), yang membentuk model ekspektasi menggunakan
data realisasi selama periode estimasi dan model ekspektasi mengestimasi return ekspektasi di
periode jendela.

Aktivitas volume perdagangan dalam penelitian ini adalah volume perdagangan saham harian
dan emiten yang dijadikan sampel. Data diambil dari data pergerakkan volume perdagangan saham
yang dikeluarkan oleh BEI. Sebagai pembanding volume perdagangan saham harian adalah total
saham beredar dari emiten tersebut.

Pengukuran variabel dalam penelitian ini terdiri dari Comulative Abnormal Return (CAR)
Pengukuran variabel dari penelitian ini adalah reaksi pasar yang didapat dari perhitungan return
pasar. Cara menghitung return saham yaitu dengan mencari tingkat kembalian saham yang dihitung
dari harga hari ini suatu sekuritas dikurangi harga kemarin dibagi harga kemarin.

Perhitungan abnormal return saham menggunakan model yang dikembangkan oleh Fama, Fisher,
Jensen dan Roll (1969) dalam studinya mengenai efek stock split (mackinlay,1997 dan
Peterson,1989). Pengujian signifikasi terhadap abnormal return menggunakan model yang
diperkenalkan oleh Jogiyanto (2000, h.453 454 dan 469- 470). Dengan demikian, maka pengujian
hipotesis 1 mengikuti tahapan sebagai berikut:
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1. Menghitung Return Sesungguhnya (Actual return) Rit = Pit — Pit-1/Pit-1
Keterangan:
Ri.t : Return Saham i pada periode t
Pi.t : Harga Saham Penutupan Prusahaan i pada Periode t Pi.t-1 : Harga saham Penutupan
perusahaan i pada periode t-1

2. Menghitung Return Pasar (Market Return) Rmt = (In LQ 45t — In LQ 45 t-1)/In LQ 45 t-1

Keterangan:

Rmt = Market Return pasar pada periode t

LQ 45t = Indeks LQ 45 pada hari ke t

LQ45¢t-1 = Indeks LQ 45 pada hari t-1 hari sebelumnya.

3. Menghitung Return Ekspektasi (Expected Return) setiap saham Menggunakan Single Index
Market Model (SIMM), sebagai berikut: E(Rit) = ai +fi.Rmt
E(Rit)) = expected return

ai = rata — rata kelebihan return saham pada suatu periode yang akan terealisasi pada tingkat
pengembalian pasar nol.
Bi = sensitifitas saham terhadap tingkat pengembalian pasar.

Rmt = market return

4. Menghitung Abnormal Return setiap saham
ARit = Rit - E(Rit)
ARIit =abnormal return saham i pada hari ke t
Rit = actual return saham i pada hari ke t E(Rit) = expected return saham i pada hari ke t

5. Menghitung Cumulative Abnormal Return
CARit =X ARit
CARIt = cumulative abnormal return
> Arit = total abnormal retun
Average Trading Volume Activity (ATVA)
Pengukuran rata-rata TVA saham menggunakan model yang digunakan dalam penelitian Asri
dan Setiawan (1998, h. 145-146) dengan tahapan sebagai berikut:
1. Menghitung Aktivitas Volume Perdagangan Saham:
(TVA it = X saham i ditransaksikan pada hari ke t)/(X saham i yang beredar)
TVA = aktivitas volume perdagangan saham
2. Menghitung rata-rata Aktivitas Volume Perdagangan saham
ATVA it before = > ATVA it before / n
ATVA tafter =X ATVAitafter/n
ATVA = rata-rata aktivitas volume perdagangan saham

4, Hasil Penelitian dan Pembahasan

4.1. Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif digunakan untuk mendeskripsikan variabel abnormal return dan trading
volume activity disekitar pengumuman hasil putusan mahkamah konstitusi Pemilu presiden republik
Indonesia tahun 2014. Dalam tabel statistik deskriptif ditunjukkan angka minimum, maksimum,
rata-rata dan standar deviasi dari masing-masing variabel. Nilai rata- rata digunakan untuk
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menentukan fluktuasi satuan variabel yang diuji. Data maksimum dan minimum memperlihatkan
kisaran data yang normal untuk menghindari biasnya hasil penelitian. Berikut ini adalah ringkasan
hasil analisis statistik deskriptif abnormal return masing-masing variabel penelitian disajikan dalam
Tabel 4.1 berikut ini.

Tabel 4.1 Descriptive Statistics Abnormal Return

Variabel Minimum Maximum Mean Std. Deviation
CAR -1,0553 0,0675 -0,0427 0,16612

ARM2 -0,2549 0,0284 -0,0072 0,04126

ARM1 -0,0997 0,083 -0,0023 0,0233
ARO -0,0777 0,8156 0,0146 0,12799
ARP1 -0,4042 0,0185 -0,0142 0,06299
ARP2 -0,4016 0,0253 -0,0146 0,06311

Tabel 4.1 diatas dapat diketahui bahwa peristiwa pengumuman putusan MK tanggal 21 Agustus
2014 menunjukkan nilai rata-rata yang beragam. Pada hari bursa tanggal 21 Agustus 2014 ( ARO)
menunjukkan rata-rata AR positif sebesar 0,0146. AR yang positif ini menunjukkan bahwa secara
rata-rata pada hari pengumuman tersebut terdapat peningkatan harga saham 0,0146 atau lebih tinggi
1,46% dari expected return dengan standar deviasi 0,12799. Terlihat bahwa hampir keseluruhan
saham perusahaan tidak mengalami perubahan ke arah negatif pada saat pengumuman peristiwa
tersebut. Sedangkan jika dilihat pada CAR (-0,0427) artinya turun 4,27% lebih rendah dari expected
return dengan standar deviasi (0,16612), sebelum pengumuman (-0,0072, -0,0023) artinya ARM2
turun 0,72% dari expected return, ARM1 turun 0,23% dari expected return standar deviasi (0,04126
dan 0,02330), sesudah pengumuman (-0,0142, -0,0146) artinya ARP1 turun 1,42% lebih rendah dari
expected return, ARP2 turun 1,46% lebih rendah dari expected return, dengan standar deviasi
(0,06299, 0,06311). Dari rata-rata AR yang negtif ini, diketahui bahwa secara rata-rata terdapat
penurunan harga saham pada CAR, sebelum (ARM2,ARM1) dan sesudah (ARP1,ARP2)
pengumuman, sedangkan dari standar deviasinya terlihat bahwa hampir keseluruhan saham
perusahaan mengalami penurunan.

Berikut ini adalah ringkasan hasil analisis statistik deskriptif terhadap Trading Volume Activity
dapat kita lihat pada tabel 4,2 dibawah ini.

Tabel 4.2 Descriptive Statistics Average Trading Volume Activity

Variabel Minimum Maximum Mean Std. Deviation

CATVA -0,01451 0,01182 -0,0018 0,00476
ATVAM?2 -0,00432 0,00559 -0,0001 0,0015
ATVAM1 -0,00449 0,0059 -0,0003 0,0016

ATVAO -0,00352 0,00302 -0,0004 0,00106
ATVAP1 -0,00298 0,00567 -0,0003 0,00136
ATVAP2 -0,00586 0,00464 -0,0007 0,00182

Tabel 4.4 dapat diketahui bahwa CATVA, sebelum pengumuman (ATVAM2, ATVAML1), saat
pengumuman (ATVAO) dan sesudah pengumuman (ATVAPL, ATVAP2) menunjukkan rata-rata
ATVA yang negatif sebesar: CAR (-0,0018), ATVAM?2 (-0,0001), ATVAM1(-0,0003), ATVAO(-
0,0004), ATVAP1(-0,0003), ATVAP2(-0,0007) artinya terjadi penurunan CAR (0,18%),
ATVAM2 (0,01%), ATVAML1(0,03%), ATVAO0(0,04%), ATVAP1(0,03%), ATVAP2(0,07%)
dari jumlah saham perusahaan yang beredar di pasar dengan standar deviasi masing-masing
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(0,00476, 0,00150, 0,00160, 0,00106, 0,00136, 0,00182). Dari data tersebut dapat diketahui
bahwa pada Total ATVA, sebelum, saat, sesudah pengumuman peristiwa putusan MK secara rata-
rata terdapat penurunan volume perdagangan saham seluruh perusahaan.

4.2. Hasil Penguji Hipotesis

Pengujian hipotesis pertama digunakan SPSS One sample T Test untuk menganilisis nilai
abnormal return saham yang terjadi (sebelum, saat dan setelah) pengumuman putusan Mahkamah
Konstitusi 2014 yang hasilnya memperlihatkan tidak adanya abnormal return yang signifikan
diterima oleh investor. Hasil analisis One sample t-test Abnormal Return dapat dilihat pada tabel 4.3
berikut ini.

Tabel 4.3 8 Hasil Uji One sample t-test Abnormal Return

Hari ke t-hitung signifikan Keterangan
CAR -1,668 0,103 . . o
ARM1 -0,638 0,527
ARO 0,74 0,463
ARP1 -1,465 0,151
ARP2 -1,495 0,143
signifikan pada tingkat 5%
t tabel = 2,023

Tabel 4.3 menyajikan hasil analisis One-Sample T Test pada abnormal return saham yang
memperlihatkan tidak adanya abnormal return yang signifikan pada tingkat 5% dan t tabel 2,023.
Seluruh perusahaan memiliki tingkat signifikansi (0,103, 0,265, 0,527, 0,463, 0,151, 0,143) lebih
besar dari 0,05. Sedangkan dilihat dari t hitung (-1,668, -1,130, -0,638, 0,740, -1,465, -1,495)
lebih kecil dari ttabel (2,023). Sehingga dapat dijelaskan bahwa peristiwa pengumuman putusan
MK tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap abnormal return saham pada seluruh
perusahaan, maka artinya bahwa H1 ditolak. Berdasarkan hal ini dapat dikatakan bahwa pasar tidak
bereaksi pada CAR, sebelum pengumuman ( ARM2,ARM1), saat pengumuman (ARO) dan setelah
pengumuman(ARP1, ARP2) putusan MK pada seluruh perusahaan.

Hasil pengujian Hipotesis kedua secara lengkap disajikan dalam tabel 4.4 berikut ini:

Tabel 4.4 8 Hasil Uji One Sample t-test Trading volume Activity

Hari ke t-hitung Signifikan Keterangan
CATVA -2,465 0,018 H2 Diterima
ATVAM?2 -0,635 0,529 H2 Ditolak
ATVAM1 -1,016 0,315 H2 Ditolak
ATVAO -2,258 0,029 H2 Diterima
ATVAP1 -1,488 0,144 H2 Ditolak
ATVAP2 -2,612 0,013 H2 Diterima
signifikan pada tingkat 5%
t tabel = 2,023

Dari tabel 4.4 diatas diketahui bahwa pengujian terhadap volume perdagangan saham pada
seluruh perusahaan selama pengamatan adalah direaksi oleh pasar yang ditunjukkan dari tingkat
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signifikansi: CATVA(0,018), ATVAO0(0,029), ATVAP2(0,013) lebih kecil dari 0,05 dan t hitung
CATVA(-2,465), ATVAO(-2,258), ATVAP2(-2,612) lebih besar t tabel (2,023). Sedangkan pada
sebelum pengumuman (ATVAM2, ATVAMI), sesudah pengumuman ATVAPL) tingkat
signifikansi masing-masing(0,529, 0,315, 0,144) lebih besar dari 0,05 dan t hitung (-0,635, -1,016, -
1,488) lebih kecil dari t tabel (2,023).

Berdasarkan analisis diatas, dapat diketahui bahwa saham perusahaan yang masuk dalam
pengumuman putusan MK yaitu saham yang likuid meskipun tidak ada perbedaan return yang
diperoleh. Dengan demikian dapat dikatakan bahwa pasar bereaksi pada CATVA, saat
pengumuman (ATVAQ) dan dua hari setelah pengumuman (ATVAP2), namun demikian pada
ATVAM2 ATVAML1 dan ATVAP1 tidak terdapat reaksi pasar.

Dari hasil pengujian abnormal return terhadap perusahaan pendukung Joko Widodo, perusahaan
pendukung Prabowo Subianto dan perusahaan yang netral disekitar pengumuman putusan MK
menunjukkan hasil yang tidak signifikan seperti terlihat pada tabel 4.5 di bawah ini.

Tabel 4.5 Hasil uji One way ANOVA H3 Abnormal Return

Perusahaan Pendukung

Variabel JOKOWI  PRABOWO NETRAL F Sig. Keterangan
Mean Mean Mean
CAR 0,0919 0,0195 -0,0211 0,973 0,387 Hjs ditolak
ARM2 -0,0221 0,0213 -0,0014 1,702 0,196 Hj;ditolak
ARM1 0,0055 -0,0067 -0,0061 1,178 0,319 Hjditolak
ARO -0,0044 -0,0132 0,0270 0,311 0,734  Hsditolak
ARP1 -0,0368 0,0108 -0,0040 1,426 0,253 Hjditolak
ARP2 -0,0341 0,0072 -0,0057 1,053 0,359 Hsditolak

Hasil menunjukkan dengan taraf signifikansi CAR(0,387), ARM2(0,196), ARM1(0,319),
ARO0(0,734), ARP1(0,253), ARP2(0,359) yang lebih besar dari 0,05 dan F hitung CAR(0,973),
ARM2(1,702), ARM1(1,178), AR0(0,311), ARP1(1,426), ARP2(1,053) lebih kecil dari Ftabel
(3,238). Dapat dilihat bahwa H3 ditolak artinya tidak terdapat perbedaan abnormal return yang
signifikan sekitar peristiwa pengumuman putusan MK antara perusahaan pendukung Joko Widodo,
perusahaan pendukung Prabowo Subianto dan perusahaan netral. Hasil penelitian ini didukung oleh
penelitian Almilia dan Sifa(2006), Santoso dan Shanti (2008), Nafiati dan Mahidin (2013) yang
menunjukkan tidak adanya perbedaan abnormal return yang signifikan pada saat pengumuman
CGPI antar sesama peserta survey CGPI, yaitu antara peserta yang masuk sepuluh besar dengan
peserta yang tidak masuk sepuluh besar. Jika dilihat dari rata-rata abnormal return secara kumulatif
perusahaan pendukung Joko Widodo (0,0919) lebih tinggi dari perusahaan pendukung Prabowo
Subianto (0,0195) dan netral (-0,0211).

Hasil pengujian dari Hiotesis 4 ini dapat dilihat pada lampiran 11 diperoleh nilai probabilitas
antara lain: CATVA (0,894), ATVAM2 (0,528), ATVAM1 (0,555), ATVAO (0,989), ATVAP1
(0,786), ATVAP2 (0,535) yang lebih tinggi dari tingkat signifikansi 0,05 dan F hitung antara
lain: CATVA (0,113), ATVAM2 (0,649), ATVAM1 (0,599), ATVAO (0,011), ATVAP1 (0,242),
ATVAP2 (0,636) lebih kecil dari F tabel (3,238).

Dengan demikian H4 ditolak, artinya tidak terdapat perbedaan trading volume activity yang
signifikan disekitar pengumuman putusan MK antara perusahaan pendukung Joko Widodo,
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perusahaan pendukung Prabowo Subianto dan perusahaan yang Netral. Hasil penelitian ini
konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Almilia dan Sifa(2006), Santoso dan Shanti(2008)
serta Nafiati dan Mahidin(2013) yang menunjukkan tidak adanya perbedaan trading volume activity
yang signifikan pada saat pengumuman putusan CGPI antar perusahaan sampel. Jika dilihat dari
rata-rata Trading Volume Activit secara kumulatif perusahaan pendukung Joko Widodo (-0,0017)
lebih tinggi dari perusahaan pendukung Prabowo Subianto (-2,0E-4) dan netral (-0,0019).

Tabel 4.6 Hasil Uji one Way ANOVA Trading Volume Activity

Perusahaan Pendukung

Variabel JOKOWI PRABOWO NETRAL F Sig.  Keterangan
Mean Mean Mean
CATVA 00017  -200E-04  -00019 0113 0894 H,ditolak
ATVAM, 0,0001 0,0006 -0,0003 0649 0528 H,ditolak
ATVAM, -0,0006 0,0002 -0,0001 0599 0555 H,ditolak
ATVA -0,0004 -0,0003 -0,0004 0011 0989 H, ditolak
ATVAP, -0,0005 -0,0006 -0,002 0242 0,786  H,ditolak
ATVAP, -0,0003 -0,0001 -0,001 0636 0535 H,ditolak

5. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dijelaskan pada bab sebelumnya, maka
dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 1). Pengumuman putusan MK pada seluruh perusahaan
tidak mendapat reaksi pasar yang ditunjukkan dengan tidak adanya abnormal return yang signifikan
disekitar tanggal pengumuman, ini merupakan peristiwa yang tidak memiliki kandungan informasi
bagi pasar modal. Hal ini ditunjukkan dengan tidak adanya abnormal return di event period (periode
pengamatan). Abnormal return yang muncul pada event period sebagian besar nilai rata-ratanya
bernilai negatif (CAR, ARM2, ARM1, ARP1, ARP2). Abnormal return yang bernilai negatif
menunjukkan bahwa actual return lebih kecil dari pada return yang diharapkan investor. 2).
Pengumuman putusan MK pada seluruh investor signifikan disekitar tanggal pengumuman
(CATVA, ATVAO, ATVAP2), merupakan peristiwa yang memiliki kandungan informasi bagi pasar
modal. Hal ini ditunjukkan dengan adanya ATVA di event period (periode pengamatan). Trading
Volume Activity nilai rata-rata keseluruhannya bernilai negatif, ini menunjukkan bahwa actual
return lebih kecil dari pada return yang diharapkan investor. 3). Tidak terdapat perbedaan abnormal
return yang signifikan pada ) perusahaan pendukung Joko Widodo, perusahaan pendukung Prabowo
Subianto dan perusahaan yang netral, ini menunjukkan tidak ada respon yang berbeda dari para
pelaku pasar atau dengan kata lain abnormal return tidak berbeda secara signifikan. 4). Tidak
terdapat perbedaan Trading Volume Activity yang signifikan pada perusahaan pendukung Joko
Widodo, pendukung Prabowo Subianto dan perusahaan yang netral, yang berarti pengumuman
putusan MK tidak memberikan kandungan informasi yang berarti bagi investor, sehingga
menyebabkan tidak terdapat perbedaan volume perdagangan saham yang signifikan pada
perusahaan pendukung Joko Widodo, perusahaan pendukung Prabowo Subianto dan perusahaan
yang netral.

Penelitian ini berimplikasi bahwa tidak semua informasi yang terjadi di pasar modal berharga,
maka para pelaku pasar modal harus tepat memilah dan menganalisis informasi-informasi yang
relevan untuk dijadikan pertimbangan dalam pengambilan keputusan, dengan demikian investor
tidak terburu-buru untuk melakukan aksi jual sebaliknya lebih bersikap rasional dalam pengambilan
keputusan.
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