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ABSTRAK 

 

 

ANALISIS EVENT STUDY: DAMPAK PERGANTIAN KEPEMIMPINAN 

PRESIDEN REPUBLIK INDONESIA TERHADAP INDEKS HARGA 

SAHAM GABUNGAN (IHSG) INDONESIA TAHUN 2024 

 

 

 

Oleh 

 

 

SAMUEL ARLIE 

 

 

Dampak pergantian kepemimpinan Presiden Republik Indonesia tahun 2024 

terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) Indonesia dengan menggunakan 

pendekatan event study. Penelitian ini untuk mengidentifikasi perbedaan abnormal 

return dan trading volume activity (TVA) sebelum dan sesudah pelantikan presiden 

dalam dua jangka waktu, yaitu jangka pendek (5 hari sebelum dan 5 hari sesudah) 

dan jangka panjang (60 hari sebelum dan 60 hari sesudah). Metode penelitian ini 

bersifat kuantitatif dengan menggunakan data sekunder yang diperoleh dari Bursa 

Efek Indonesia. Teknik analisis data dilakukan melalui uji normalitas dan uji beda 

(Paired Sample T-Test atau Wilcoxon Signed Rank Test) dengan bantuan perangkat 

lunak SPSS versi 27. Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat perbedaan 

signifikan pada trading volume activity sebelum dan sesudah pelantikan presiden, 

dalam jangka pendek. Hal ini menandakan bahwa pergantian kepemimpinan politik 

merupakan peristiwa yang mengandung informasi dan berdampak terhadap reaksi 

pasar modal di Indonesia. Temuan ini menguatkan teori pasar modal efisien bentuk 

semi kuat, yang menyatakan bahwa pasar secara cepat merespon informasi yang 

dipublikasikan. Penelitian ini memberikan kontribusi teoretis bagi pengembangan 

literatur di bidang keuangan dan pasar modal, serta implikasi praktis bagi investor 

dan pembuat kebijakan dalam memahami dinamika pasar sebagai respons terhadap 

peristiwa politik nasional. 
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ABSTRACT 

 

 

EVENT STUDY ANALYSIS: THE IMPACT OF CHANGE OF LEADERSHIP 

OF THE PRESIDENT OF THE REPUBLIC OF INDONESIA ON THE 

COMPOSITE STOCK PRICE INDEX (IHSG) OF INDONESIA IN 2024 

 

 

 

By 

 

 

SAMUEL ARLIE 

 

 

The impact of the change in leadership of the President of the Republic of Indonesia 

in 2024 on the Indonesian Composite Stock Price Index (IHSG) using an event study 

approach. This research is to identify differences in abnormal returns and trading 

volume activity (TVA) before and after the inauguration of the president in two time 

periods, namely the short term (5 days before and 5 days after) and the long term (60 

days before and 60 days after). This research method is quantitative using secondary 

data obtained from the Indonesia Stock Exchange. Data analysis techniques are 

carried out through normality tests and difference tests (Paired Sample T-Test or 

Wilcoxon Signed Rank Test) with the help of SPSS software version 27. The results of 

the study show that there are significant differences in trading volume activity before 

and after the inauguration of the president, in the short term. This indicates that the 

change in political leadership is an event that contains information and has an impact 

on the reaction of the capital market in Indonesia. This finding strengthens the theory 

of semi-strong form efficient capital markets, which states that the market responds 

quickly to published information. This study provides theoretical contributions to the 

development of literature in the fields of finance and capital markets, as well as 

practical implications for investors and policy makers in understanding market 

dynamics in response to national political events. 
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I. PENDAHULUAN 

 

 

 

 

1.1.  Latar Belakang 

 

Pasar modal merupakan kegiatan yang berhubungan dengan penawaran umum 

dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang 

diterbitkannya, serta Lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek (Harori, 

2023). Pasar modal bertindak sebagai penghubung antara para investor dengan 

perusahaan maupun instansi pemerintah melalui perdagangan instrumen 

melalui jangka panjang seperti obligasi, saham, dan lainnya. Perusahaan dapat 

menggunakan pasar modal sebagai cara untuk mendapatkan pendanaan atau 

modal dari berbagai investor untuk mengembangkan bisnis mereka. 

 

Pasar modal Indonesia melalui Bursa Efek Indonesia (BEI) merupakan bagian 

yang tidak terpisahkan dari kegiatan bursa global. Hubungan yang lebih erat 

antara bursa saham Indonesia dan bursa saham global diwakili oleh hubungan 

antara indeks harga saham. Untuk melihat perkembangan harga saham di pasar 

modal indonesia digunakan IHSG (Indeks Harga Saham Gabungan atau 

Indonesian Composite Index). IHSG merupakan suatu alat ukur kinerja semua 

saham yang tercatat di Papan Utama dan Papan Pengembangan BEI (Rahayu, 

2022). Ada begitu banyak emiten yang mencatatkan sahamnya di BEI. 

Sehingga, setiap saham memiliki pergerakan yang berbeda-beda dalam satu hari 

baik itu turun, naik, maupun stagnan. Jika saham-saham tersebut di satukan, 

maka rata-rata pergerakan sahamnya adalah apa yang tercermin di IHSG. IHSG 

menjadi salah satu indikator utama yang mencerminkan kinerja pasar modal di 

Indonesia apakah sedang mengalami peningkatan (bullish) atau sedang 

mengalami penurunan (bearish). Kondisi pasar bullish adalah kondisi dimana 
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pasar saham mengalami tren naik atau menguat. Sedangkan, kondisi bearish 

adalah kondisi dimana pasar saham mengalami tren turun atau melemah. 

 

Faktor non-ekonomi dapat juga mempengaruhi pasar modal, dan juga dapat 

berdampak terhadap tingkat harga, keuntungan saham, bahkan abnormal return 

yang sangat tinggi, dan dapat melibatkan tingkat efesiensi pada pasar modal 

tersebut. (Putra, 2024). Salah satu faktor non-ekonomi tersebut adalah informasi 

mengenai Pemilihan Umum tahun 2024, khususnya pada Pengumuman 

Pemilihan Presiden dan Wakil Presiden. Pemilu sebagai pesta demokrasi dapat 

menjadi sebuah peristiwa penting bagi masyarakat Indonesia yang nantinya 

akan mengubah banyak aspek kehidupan masyarakat secara signifikan, seperti 

sektor ekonomi dan pasar modal. Pemilihan umum tahun 2024 memiliki potensi 

untuk memengaruhi pasar saham. Pengaruh peristiwa Pemilihan umum tahun 

2024 tersebut dapat menimbulkan fluktuasi yang tinggi antara harga awal saham 

dengan harga berlaku saat ini (current price). Mengetahui ada tidaknya reaksi 

di pasar modal dapat diukur dari besarnya reaksi pada periode peristiwa 

tersebut.  Besarnya reaksi yang diukur dapat dikategorikan menjadi dua, yaitu 

besarnya reaksi harga saham dan besarnya reaksi aktivitas perdagangan saham 

yang terjadi akibat adanya informasi. Islami dan Sarwoko (2015) 

mengungkapkan bahwa pengukuran reaksi harga saham yang digunakan adalah 

abnormal return (AR), sedangkan pengukuran besaran reaksi aktivitas 

perdagangan saham yang digunakan adalah trading value activity (TVA).  Pada 

penelitian ini akan menggunakan pengukuran dengan kedua besaran reaksi 

tersebut. Pada Chia (2018) menemukan bahwa volatilitas saham di Malaysia 

jauh lebih tinggi sebelum pemilu dibandingkan dengan setelah pemilu pada 

indeks tertentu dan volatilitas yang lebih rendah terjadi pada indeks saham yang 

sesuai syariah dan memiliki kapitalisasi pasar saham yang tinggi. 

 

Abnormal return merupakan perbedaan dari return sesungguhnya yang 

didapatkan oleh investor dengan return yang diharapkan oleh investor. Menurut 

Jogiyanto (2017) dalam bukunya beliau menjelaskan bahwa abnormal return 

merupakan selisih antara actual return dengan expected return. Adanya 

abnormal return menunjukkan adanya respon pasar saham terhadap informasi. 
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Respon pasar saham dapat berupa respon positif (apabila informasi dianggap 

kabar baik) dan sebaliknya, respon pasar saham dapat berupa respon negatif 

(apabila informasi dianggap kabar buruk). Sedangkan menurut Tandelilin 

(2024) Abnormal return umumnya terjadi karena dipicu oleh beberapa peristiwa 

seperti penggabungan perusahaan, pengumuman dividen, meningkat dan 

menurunnya suku bunga, tuntutan hukum yang sesuai dengan kebijakan yang 

berlaku. Dalam hal ini, informasi pasar saham dapat digambarkan melalui 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Jika IHSG mengalami kenaikan berarti 

reaksi pasar saham positif sehingga secara tidak langsung terjadi peningkatan 

kemakmuran pemegang saham, apabila IHSG mengalami penurunan maka 

dapat dikatakan pasar saham bereaksi negatif atau terjadi penurunan 

kemakmuran pemegang saham. Selain itu harga saham juga dapat dipengaruhi 

oleh volume perdagangan saham. Volume perdagangan merupakan jumlah 

lembar saham yang diperdagangkan dalam kurun waktu tertentu. Volume 

perdagangan saham ini dapat mencerminkan kondisi suatu pasar saham. 

Apabila volume perdagangan meningkat maka pengaruhnya akan semakin 

besar terhadap harga saham. Dan juga meningkatnya volume perdagangan 

mencerminkan bahwa minat investor akan saham tersebut semakin tinggi. Alat 

ukur yang digunakan untuk mengetahui perubahan volume perdagangan adalah 

trading volume activity.  

 

Trading volume activity merupakan jumlah saham yang diperdagangkan dalam 

jangka waktu tertentu. Hubungan trading volume activity dan harga saham sama 

halnya dengan abnormal return yaitu dipengaruhi oleh suatu informasi yang 

dimana dengan adanya informasi tersebut dapat menyebabkan hubungan positif 

antara volume dan harga saham (Halimatusyadiyah, 2020). Selain itu trading 

volume activity merupakan suatu hal yang sangat penting untuk investor, karena 

trading volume activity berfungsi untuk menggambarkan kondisi efek atau 

saham yang diperjualbelikan di pasar modal yang dapat berdampak terhadap 

harga saham. 
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Sumber: Bursa Efek Indonesia, 2024 

Berdasarkan gambar 1 dapat dilihat pada bulan Oktober tahun 2024 harga 

saham menunjukkan bergerak cenderung stabil, dimana sebelum terlantiknya 

Presiden Republik Indonesia tahun 2024 harga saham menunjukkan di angka 

Rp. 7.642,13 pada tanggal 1 Oktober 2024, dan pada tanggal 18 Oktober 2024 

harga penutupan saham menunjukkan di angka Rp. 7.760,06. Hal ini 

menunjukkan bahwa harga saham sebelum terlantiknya Presiden Republik 

Indonesia tahun 2024 telah mengalami kenaikan dan mulai berpengaruh 

terhadap peristiwa terlantiknya Presiden Republik Indonesia pada tanggal 20 

Oktober 2024. Pada tanggal 21 Oktober 2024 setelah satu hari terlantiknya 

Presiden Republikk Indonesia tahun 2024, dimana harga saham penutupan 

terlihat naik sebesar Rp. 7.772,6, dan puncaknya pada tanggal 22 Oktober 2024 

terlihat harga saham penutupan naik sebesar Rp. 7.788,98. Namun setelah 

beberapa hari menjabat harga saham penutupan terlihat menurun sampai 

menyentuh angka Rp. 7.574,02 pada tanggal 31 Oktober 2024. Selanjutnya, 

untuk volume perdagangan pada awal bulan Oktober 2024 adalah sebesar Rp. 

24.682,35 lembar saham. Volume perdagangan sebelum terlantiknya Presiden 

Republik Indonesia tahun 2024 dapat terbilang stabil, dan pada hari menjelang 

pelantikan volume perdagangan mengalami penurunan sebesar Rp. 24.433,62 

lembar saham pada tanggal 18 Oktober 2024. Hal tersebut dapat saja 

dipengaruhi dengan adanya peristiwa pergantian Presiden Republik Indonesia 

Gambar 1. Indeks Harga Saham Gabungan dan Volume Perdagangan 
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tahun 2024. Setelah satu hari terlantikanya terlantiknya Presiden Republik 

Indonesia tahun 2024 pada tanggal 21 Oktober 2024 volume perdagangan 

mengalami kenaikan menjadi Rp. 25.445,32 lembar saham. Pada akhir bulan 

Oktober 2024 tepatnya pada tanggal 31 Oktober 2024 volume perdagangan 

kembali mengalami penurunan menjadi Rp. 20.878,81 lembar saham, yang 

dimana sudah sembilan hari setelah Presiden Republik Indonesia tahun 2024 

menjabat. 

 

Pada (Halimatusyadiyah, 2020) bahwa suatu peristiwa baik ekonomi atau pun 

non-ekonomi dapat menimbulkan reaksi pada pasar modal, yaitu terdapat 

perbedaan rata – rata abnormal return sebelum dan setelah event dan terdapat 

perbedan juga pada rata – rata trading volume activity sebelum dan setelah 

event. Terdapat hubungan Pengumuman Kasus Virus Corona Pertama Di 

Indonesia Dengan Abnormal Return. Hubungan Pengumuman Kasus Virus 

Corona Pertama di Indonesia Dengan Trading Volume Activity (TVA). 

 

Berdasarkan hasil penelitian Bangun & Arnita, (2024) menunjukkan bahwa 

Pemilihan Umum (Pemilu) Tahun 2024 memiliki pengaruh signifikan terhadap 

abnormal return dan trading volume activity di pasar saham. Studi ini 

menemukan bahwa terdapat perubahan abnormal return sebelum dan sesudah 

pemilu, yang mengindikasikan reaksi pasar saham terhadap ketidakpastian 

politik. Selain itu, trading volume activity juga mengalami peningkatan 

signifikan di sekitar periode pemilu, mencerminkan respons investor dalam 

menyesuaikan portofolio mereka berdasarkan ekspektasi terhadap hasil pemilu 

dan dampaknya terhadap kebijakan ekonomi di masa depan. 

 

Berdasarkan sumber pada penjelasan diatas dan disertai gap kajian terdahulu 

yang diamati berdasarkan munculnya reaksi pasar modal terhadap peristiwa 

pergantian kepempinan Presiden Republik Indonesia pada tahun 2024 terhadap 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Oleh karena itu, peniliti mempunyai 

ketertarikan agar dapat melaksanakan penilitian yang bertujuan agar dapat 

memberikan bukti serta penjelasan mengenai “Analisis Event Study: Dampak 
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Pergantian Kepemimpinan Presiden Republik Indonesia Terhadap Indeks 

Harga Saham Gabungan (IHSG) Indonesia Tahun 2024” 

 

1.2. Rumusan Masalah 

 

Dari uraian latar belakang yang telah dijelaskan, hingga perumusan masalah 

dalam penelitian ini sebagai berikut : 

 

1. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan terhadap abnormal return 

saham sebelum dan sesudah pengumuman terpilihnya Presiden Republik 

Indonesia pada Pemilu tahun 2024 dalam kurun waktu 5 hari sebelum 

peristiwa dan 5 hari sesudah peristiwa? 

2. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan terhadap abnormal return 

saham sebelum dan sesudah pengumuman terpilihnya Presiden Republik 

Indonesia pada Pemilu tahun 2024 dalam kurun waktu 60 hari sebelum 

peristiwa dan 60 hari sesudah peristiwa? 

3. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan terhadap trading volume activity 

sebelum dan sesudah pengumuman terpilihnya Presiden Republik Indonesia 

pada Pemilu tahun 2024 dalam kurun waktu 5 hari sebelum peristiwa dan 5 

hari sesudah peristiwa? 

4. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan terhadap trading volume activity 

sebelum dan sesudah pengumuman terpilihnya Presiden Republik Indonesia 

pada Pemilu tahun 2024 dalam kurun waktu 60 hari sebelum peristiwa dan 

60 hari sesudah peristiwa? 

 

1.3.  Tujuan Penelitian 

 

Adapun tujuan yang ingin penulis capai dari penelitian ini adalah : 

 

1. Untuk mengetahui perbedaan yang signifikan terhadap abnormal return 

saham sebelum dan sesudah pengumuman terpilihnya Presiden Republik 

Indonesia pada Pemilu tahun 2024 dalam kurun waktu 5 hari sebelum 

peristiwa dan 5 hari sesudah peristiwa. 

2. Untuk mengetahui perbedaan yang signifikan terhadap abnormal return 

saham sebelum dan sesudah pengumuman terpilihnya Presiden Republik 
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Indonesia pada Pemilu tahun 2024 dalam kurun waktu 60 hari sebelum 

peristiwa dan 60 hari sesudah peristiwa. 

3. Untuk mengetahui perbedaan yang signifikan terhadap trading volume 

activity sebelum dan sesudah pengumuman terpilihnya Presiden Republik 

Indonesia pada Pemilu tahun 2024 dalam kurun waktu 5 hari sebelum 

peristiwa dan 5 hari sesudah peristiwa. 

4. Untuk mengetahui perbedaan yang signifikan terhadap trading volume 

activity sebelum dan sesudah pengumuman terpilihnya Presiden Republik 

Indonesia pada Pemilu tahun 2024 dalam kurun waktu 60 hari sebelum 

peristiwa dan 60 hari sesudah peristiwa. 

 

1.4. Manfaat Penelitian 

 

1.4.1.  Manfaat Teoritis 

 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memperluas wawasan dan 

pengetahuan mengenai kontribusi terhadap pengembangan literatur di bidang 

keuangan, khususnya mengenai event study dan reaksi pasar modal terhadap 

peristiwa politik. Selain itu dapat menambah pemahaman tentang bagaimana 

faktor non-ekonomi, seperti perubahan kepemimpinan politik, dapat 

memengaruhi kinerja pasar modal melalui abnormal return dan aktivitas 

volume perdagangan (trading volume activity). 

 

1.4.2.  Manfaat Praktis 

 

1. Bagi investor dan pelaku pasar modal, dapat memberikan wawasan tentang 

potensi dampak peristiwa politik terhadap pergerakan harga saham, 

sehingga mereka dapat membuat keputusan investasi yang lebih bijak 

selama periode ketidakpastian politik. 

2. Bagi pemerintah dan pembuat kebijakan menyediakan informasi tentang 

bagaimana stabilitas politik dan kebijakan dapat memengaruhi pasar modal, 

sehingga dapat menjadi dasar untuk merumuskan kebijakan ekonomi yang 

mendukung pasar keuangan. 
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3. Bagi akademisi dan peneliti, menjadi referensi untuk penelitian lanjutan 

mengenai hubungan antara peristiwa politik dan kinerja pasar modal, 

khususnya di konteks pasar saham negara berkembang.



 

 

 

II.  TINJAUAN PUSTAKA 

 

 

 

 

2.1.  Teori Efesiensi Pasar 

 

Pasar efisien merupakan pasar saham yang dimana harga sekuritas sama 

dengan nilai investasi sepanjang waktu berarti bahwa setiap sekuritas dijual 

dalam harga yang wajar di setiap waktu (Fama, 1970). Pasar modal dikatakan 

efisien apabila pasar modal sanggup bereaksi dengan cepat dan akurat agar 

mencapai harga kesimbangan baru yang sepenuhnya mencerminkan semua 

informasi yang tersedia. Fama (1970) mengategorikan hipotesis pasar efisien 

menjadi tiga bentuk yakni pasar efisien lemah (weak form), pasar efisiensi 

setengah kuat (semi strong form), dan pasar efisiensi sangat kuat (strong form). 

Tiga macam bentuk efisiensi pasar, antara lain:  

 

a. Pasar efisien bentuk lemah (weak form), pada bentuk efisiensi pasar ini, 

harga saham diasumsikan telah mencerminkan seluruh informasi historis, 

seperti harga saham masa lalu, volume perdagangan, dan pola-pola 

teknikal lainnya. Bentuk pasar ini menguji apakah ada pola-pola tertentu 

dalam pergerakan harga yang dapat diprediksi dari data historis. Apabila 

pasar berbentuk lemah, investor yang menggunakan grafik harga dan 

indikator teknikal tidak akan mampu mengungguli pasar dalam jangka 

panjang;  

b. Pasar efisien bentuk setengah kuat (semi strong form), yaitu pasar modal 

dapat dikatakan efisien jika harga-harga sekuritas mencerminkan secara 

penuh semua informasi yang lalu dan informasi yang dipublikasikan 

termasuk informasi yang berada di laporan keuangan. Informasi tersebut 

dapat berupa informasi yang berasal dari penawaran yang hanya 

memengaruhi harga saham dari penawaran tersebut, informasi yang 

memengaruhi harga saham beberapa sekuritas dan;
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c. Pasar efisien bentuk kuat (strong form), yaitu pasar modal dikatakan 

efisien jika harga-harga sekuritas secara penuh mencerminkan semua 

informasi yang tersedia termasuk informasi yang privat. Pada bentuk 

efisiensi yang paling ekstrem ini, diasumsikan bahwa harga saham 

mencerminkan seluruh informasi yang tersedia, termasuk informasi 

publik maupun privat (insider information). Dalam kondisi ini, tidak 

seorang pun, termasuk manajer perusahaan atau investor institusional 

yang memiliki akses informasi internal, dapat memperoleh keunggulan di 

pasar. Ini berarti tidak ada peluang untuk mendapatkan abnormal return 

meskipun memiliki informasi eksklusif. Namun, bentuk ini sangat jarang 

terjadi dalam praktik karena adanya asimetri informasi, regulasi terhadap 

insider trading, serta keterbatasan akses terhadap informasi internal oleh 

sebagian besar investor. 

 

Ketiga bentuk efisiensi pasar ini menunjukkan bahwa semakin tinggi bentuk 

efisiensi, semakin kecil juga kemungkinan investor untuk memperoleh 

abnormal return secara konsisten. Dalam konteks penelitian ini, apabila pasar 

merespons peristiwa politik seperti pelantikan presiden secara cepat dan 

signifikan, maka pasar modal Indonesia menunjukkan karakteristik semi-

strong form efficiency, di mana informasi publik langsung tercermin dalam 

harga saham dan volume perdagangan. 

 

2.2.  Pasar Modal 

 

Menurut Tandelilin (2024) pasar modal adalah pertemuan antara pihak yang 

memiliki kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan dana dengan cara 

memperjual-belikan sekuritas. Dengan demikian, pasar modal juga bisa 

digunakan untuk memperjual-belikan sekuritas yang umumnya memiliki umur 

lebih dari satu tahun, seperti saham dan obligasi. Sedangkan menurut Undang-

Undang Pasar Modal No. 8 Tahun 1995 pasar modal (capital market) adalah 

kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum, perdagangan efek, dan 

perusahaan publik, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek. 

Dalam definisi lain, pasar modal merupakan pasar untuk berbagai instrumen 

keuangan jangka panjang yang dapat diperjual belikan, baik surat utang 
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(obligasi), ekuiti (saham), reksa dana, instrumen derivatif maupun instrumen 

lainnya. Di satu sisi, pasar modal merupakan sarana pendanaan bagi dunia 

usaha perusahaan dan institusi lain. Sedangkan di sisi lain, pasar modal 

merupakan sarana bagi kegiatan investasi. Dua sisi pasar modal inilah yang 

disebut sebagai fungsi pasar modal.  

 

Menurut Widoatmodjo, (2012) pasar modal merupakan aktivitas yang 

melibatkan perusahaan publik yang menerbitkan sekuritas, serta organisasi 

dan profesional yang terlibat dalam bidang ini. Pasar Modal dalam arti sempit 

adalah suatu tempat dalam pengertian fisik yang terorganisasi di mana efek-

efek diperdagangkan yang disebut bursa efek. Pasar modal (capital market) 

merupakan lembaga yang ada berada di ruang lingkup keuangan, dimana 

kegiatannya melakukan aktivitas perdagangan efek yang dilakukan oleh 

sebuah lembaga yang bersangkutan (Yuliani, dkk., 2020). Pasar modal 

memiliki peran besar bagi perekonomian suatu negara karena pasar modal 

menjalankan dua fungsi sekaligus, fungsi ekonomi dan fungsi keuangan. 

 

2.2.1. Jenis Pasar Modal 

 

Penjualan saham kepada masyarakat dapat dilakukan dengan beberapa cara. 

Umumnya penjualan dilakukan sesuai dengan jenis ataupun bentuk pasar 

modal dimana sekuritas tersebut diperjual-belikan. Jenis-jenis pasar modal 

tersebut ada beberapa macam (Tandelilin, 2024) yaitu:  

 

a. Pasar perdana (primary market)  

Pasar perdana adalah penawaran dari perusahaan yang menerbitkan saham 

(emiten) kepada investor selama waktu yang ditetapkan oleh pihak yang 

menerbitkan sebelum saham tersebut diperdagangkan di pasar sekunder.  

b. Pasar sekunder (secondary market)  

Pasar sekunder didefinisikan sebagai perdagangan saham setelah melewati 

masa penawaran pada pasar perdana. 
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c. Pasar ketiga (third market) 

Pasar ketiga adalah tempat perdagangan saham atau sekuritas di luar 

bursa (over the counter market).  Di Indonesia bursa ketiga disebut bursa 

pararel. 

d. Pasar keempat (fourth market) 

Pasar keempat merupakan bentuk perdagangan efek antara investor atau 

dengan kata lain pengalihan saham di suatu pemegang saham ke 

pemegang saham lainnya tanpa melalui perantara pedagang efek. 

 

2.2.2. Peranan Pasar Modal 

 

Pasar modal mempunyai peranan penting dalam suatu negara, yang pada 

dasarnya peranan tersebut mempunyai kesamaan antara satu negara 

dengan negara yang lain.  Hampir semua negara mempunyai pasar modal, 

yang bertujuan untuk menciptakan fasilitas bagi keperluan industri dan 

keseluruhan entitas dalam memenuhi permintaan dan penawaran modal. 

Seberapa besar peranan pasar modal pada suatu negara dapat dilihat dari 

lima aspek berikut ini: 

 

a. Sebagai fasilitas melakukan interaksi antara pembeli dengan penjual 

untuk menentukan harga saham atau surat berharga yang diperjual-

belikan. 

b. Pasar modal memberi kesempatan kepada investor untuk memperoleh 

hasil (return) yang diharapkan. 

c. Pasar modal memberi kesempatan kepada investor untuk menjual 

kembali saham yang dimilikinya atau surat berharga lainnya. 

d. Pasar modal menciptakan kesempatan kepada masyarakat untuk 

berpartisipasi dalam perkembangan suatu perekonomian 

e. Pasar modal mengurangi biaya informasi dan transaksi surat berharga. 

Karena biaya informasi ditanggung oleh semua pelaku bursa, dengan 

demikian biayanya akan lebih murah.  

 

Peranan pasar modal dalam perekonomian nasional suatu negara 

adalah sebagai berikut: 
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a. Fungsi Tabungan (Saving Function) 

Menabung dapat dilakukan di bawah bantal celengan atau di bank. 

Para penabung perlu memikirkan alternatif selain menabung yaitu 

investasi. Surat berharga yang diperdagangkan di pasar modal 

memberi jalan yang begitu murah dan mudah, tanpa resiko adanya 

penurunan nilai mata uang untuk menginvestasikan dananya. 

b. Fungsi Kekayaan (Wealth Function) 

Pasar modal adalah suatu cara untuk menyimpan kekayaan jangka 

panjang dan jangka pendek sampai kekayaan tersebut dapat 

dipergunakan kembali. Cara ini lebih baik karena kekayaan itu tidak 

mengalami depresiasi (penyusutan) seperti aktiva lain. 

c. Fungsi Likuiditas (Liquidity Function) 

Kekayaan yang disimpan dalam surat berharga, bisa dilikuidasi 

melalui pasar modal dengan resiko yang lebih kecil dibandingkan 

dengan aktiva lain. Proses likuidasi surat berharga dengan biaya 

relatif murah dan lebih cepat. 

d. Fungsi Pinjaman (Credit Function) 

Pasar modal bagi suatu perekonomian negara merupakan sumber 

pembiayaan pembangunan dari pinjaman yang dihimpun dari 

masyarakat. Perusahaan juga menjual obligasi di pasar modal untuk 

mendapatkan dana dari masyarakat. 

 

2.2.3.  Instrumen Pasar Modal 

 

a. Saham (Stock)  

Instrumen yang akan menambah ekuitas pemilik modal, yaitu saham, 

memiliki instrumen jenis ini berarti investor menjadi pemilik perusahaan 

tersebut sebesar modal yang ditanamkan. Saham dapat didefinisikan 

sebagai tanda penyertaan atau pemilikan seseorang atau institusi dalam 

suatu perusahaan. Saham adalah surat berharga yang menerangkan bahwa 

pemilik surat tersebut adalah pemilik perusahaan yang menerbitkan surat 

tersebut.  
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b. Obligasi (Bond)  

Obligasi adalah surat berharga atau sertifikat yang berisi kontrak antara 

pemberi dana (pemodal) dengan yang diberi dana (perusahaan/emiten). 

Jadi, surat obligasi adalah selembar kertas yang menyatakan bahwa pemilik 

kertas tersebut telah membeli hutang perushaan yang menerbitkan obligasi. 

Penerbit membayar bunga atas obligasi tersebut pada tanggal-tanggal yang 

telah ditentukan secara periodik, dan pada akhirnya menebus nilai utang 

tesebut pada saat jatuh tempo dengan mengembalikkan jumlah pokok 

pinjaman ditambah bunga yang terutang.  

c. Right  

Right merupakan produk derivative (turunan) dari saham yang berupa surat 

berharga yang memberikan hak bagi pemodal untuk membeli saham baru 

yang dikeluarkan emiten pada harga tertentu dan pada waktu yang telah 

ditetapkan. Right diberikan pada pemegang saham lama yang berhak untuk 

mendapatkan tambahan saham baru yang dikeluarkan perusahaan pada 

second offering. Masa perdagangan right berkisar antara1-2 minggu saja.  

d. Warrant 

Sama seperti Right, Warrant merupakan produk derivative dari saham yang 

memberikan hak untuk membeli sebuah saham pada harga yang telah 

ditetapkan pada waktu yang telah ditetapkan pula. Namun, sifat dari 

Warrant melekat pada obligasi.  

e. Opsi 

Opsi merupakan produk derivative dari saham yang memberikan hak 

kepada pemiliknya untuk menjual atau membeli sejumlah aset finansial 

tertentu pada harga dan jangka waktu tertentu. 

 

2.3. Saham 

 

Saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan atau kepemilikan 

seseorang atau badan usaha dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas 

(Darmadji & Fakhruddin, 2015). Sedangkan menurut Fahmi & Hadi, 2018 

saham adalah sebagai berikut: 
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a. Tanda bukti penyertaan kepemilikan modal/dana pada suatu perusahaan. 

b. Kertas yang tercantum dengan jelas nilai nominal, nama perusahaan dan di 

ikut dengan hak dan kewajiban yang dijelaskan kepada setiap 

pemegangnya. 

c. Persediaan yang siap untuk dijual 

 

Definisi tentang saham dari satu penulis dengan penulis lainnya pasti berbeda-

beda, namun pada intinya suatu saham merupakan bukti kepemilikan suatu 

perusahaan yang berbentuk PT dan perusahaan itu sudah go public. 

 

2.3.1.  Jenis-Jenis Saham 

 

Menurut (Darmadji & Fakhruddin, 2015), jenis saham dapat dibagi menjadi 

beberapa yaitu : 

 

a. Ditinjau dari segi kemampuan dalam hak tagih atau klaim, maka saham 

terbagi atas: 

1. Saham Biasa (Common Stock) 

Saham biasa merupakan saham yang menempatkan pemiliknya paling 

terakhir dalam pembagian dividen dan penghasilannya tidak tetap 

karena pemegang saham biasa hanya akan memperoleh pendapatan jika 

Perusahaan mendapatkan laba serta mendapat hak atas harta kekayaan 

perusahaan apabila perusahaan tersebut dilikuidasi. 

 

2. Saham Preferen (Preferred Stock) 

Saham preferen merupakan saham yang memiliki karakteristik 

gabungan antara obligasi dan saham biasa, karena bisa menghasilkan 

pendapatan tetap/stabil (seperti bunga obligasi) walaupun perusahaan 

tersebut mengalami likuidasi. 

b. Dilihat dari cara pemeliharaannya, saham dibedakan menjadi: 

1. Saham Atas Unjuk (Bearer Stock) 

Pada saham tersebut tidak tertulis nama pemiliknya, agar mudah 

dipindah-tangankan dari satu investor ke investor lain. 
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2. Saham Atas Nama (Registered Stock) 

Saham atas nama merupakan saham yang ditulis dengan jelas siapa 

pemiliknya, dan dimana cara peralihannya harus melalui prosedur 

tertentu. 

c. Ditinjau dari kinerja perdagangannya, maka saham dapat dikategorikan 

menjadi: 

1. Saham Unggulan (Blue-chip Stock) 

Saham biasa dari suatu perusahaan yang memiliki reputasi tinggi, 

sebagai leader di industri sejenis, memiliki pendapatan yang stabil dan 

konsisten dalam membayar dividen. 

2. Saham Pendapatan (Income Stock) 

Saham biasa dari suatu emiten yang memiliki kemampuan membayar 

dividen lebih tinggi dari rata-rata dividen yang dibayarkan pada tahun 

sebelumnya. 

3. Saham Pertumbuhan (Growth Stock-well Known) 

Saham-saham dari emiten yang memiliki pertumbuhan pendapatan yang 

tinggi, sebagai leader dalam industri sejenis yang mempunyai reputasi 

tinggi. Selain itu terdapat juga growth stock lesser known, yaitu saham 

dari emiten yang tidak sebagai leader dalam industri namun memiliki 

ciri growth stock. 

4. Saham Spekulatif (Spekulative Stock) 

Saham suatu perusahaan yang tidak bisa secara konsisten memperoleh 

penghasilan yang tinggi di masa mendatang, meskipun belum pasti. 

5. Saham Sklikal (Counter Cyclical Stock) 

Saham yang tidak terpengaruh oleh kondisi ekonomi makro maupun 

situasi bisnis secara umum. 

 

2.4. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 

 

Indeks Harga Saham Gabungan atau IHSG, dalam bahasa inggris disebut juga 

Jakarta Composite Index atau JSX Composite merupakan salah satu jenis 

indeks yang ada di Bursa Efek Indonesia. IHSG merupakan untuk mengukur 

nilai kinerja seluruh saham yang tercatat di suatu bursa efek dengan 
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menggunakan semua saham yang tercatat di bursa efek sebagai komponen 

penghitungan indeks. IHSG digunakan untuk mengetahui perkembangan dan 

situasi umum pasar modal, bukan situasi perusahaan tertentu. Indeks ini 

mencakup pergerakan harga seluruh saham biasa dan saham preferen yang 

tercatat di BEI. 

  

Agar IHSG dapat menggambarkan keadaan pasar modal yang wajar, Bursa 

Efek Indonesia berwenang mengeluarkan atau tidak memasukkan satu atau 

beberapa Perusahaan Tercatat dari perhitungan IHSG. Dasar pertimbangannya 

antara lain, jika jumlah saham Perusahaan Tercatat tersebut yang dimiliki oleh 

publik (free float) relatif kecil sementara kapitalisasi pasarnya cukup besar, 

sehingga perubahan harga saham Perusahaan Tercatat tersebut berpotensi 

mempengaruhi kewajaran pergerakan IHSG.  

 

Menurut Samsul (2015), IHSG berubah setiap hari karena perubahan harga 

pasar modal yang terjadi setiap hari dan adanya saham tambahan. Pertambahan 

jumlah saham beredar berasal dari emisi baru, yaitu masuknya emiten baru 

yang tercatat di Bursa Efek, atau terjadi tindakan corporate action berupa split, 

right, waran, dividen saham, saham bonus, dan saham konversi. Perubahan 

harga saham individu di pasar terjadi karena faktor permintaan dan penawaran. 

Terdapat berbagai variabel yang mempengaruhi permintaan dan penawaran, 

baik yang rasional maupun yang irrasional. Pengaruh yang sifatnya rasional 

mencakup kinerja perusahaan, tingkat bunga, tingkat inflasi, tingkat 

pertumbuhan, kurs valuta asing, atau indeks harga saham dari negara lain. 

Pengaruh yang irrasional mencakup rumor di pasar, mengikuti mimpi, bisikan 

teman, atau permainan harga. Pada umumnya, kenaikan harga atau penurunan 

harga dapat terjadi secara bersama-sama. Jika harga terus naik, maka akan 

diikuti dengan penurunan harga pada periode berikutnya. 

  

Naiknya IHSG tidak berarti seluruh jenis saham mengalami kenaikan harga, 

tetapi hanya sebagian yang mengalami kenaikan sementara sebagian lagi 

mengalami penurunan. Demikian juga, turunnya IHSG bisa diartikan bahwa 

sebagian saham mengalami penurunan dan sebagian lagi mengalami kenaikan. 



18 

 

Jika suatu saham naik, maka berarti saham tersebut mempunyai korelasi positif 

dengan kenaikan IHSG. Jika suatu jenis saham naik harganya tetapi IHSG 

turun, maka berarti saham tersebut berkolerasi negatif dengan IHSG. 

  

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Indonesia dihitung oleh Bursa Efek 

Indonesia, tetapi bekerjasama dengan lembaga yang ditonjolkan seperti indeks 

kompas 100 berisi 100 saham di bursa. Bursa menghitung indeks untuk 

seluruh saham yang diperdagangkan di bursa yang dikenal dengan Indeks 

Harga Saham Gabungan (IHSG) serta untuk 45 saham yang likuid dan 

berkapitalisasi besar yang dikenal dengan LQ 45. Namun, ada juga perusahaan 

swasta yang menghitung untuk kepentingan sendiri dan public seperti indeks 

BUMN dan indeks 50 saham terkecil yang dihitung oleh PT. Finansial Bisnis 

Informasi. 

 

2.5. Return 

 

Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Sedangkan saham 

merupakan surat bukti kepemilikan atas aset-aset perusahaan yang 

menerbitkan saham. Dengan memiliki saham suatu perusahaan, maka investor 

akan mempunyai hak terhadap pendapatan dan kekayaan perusahaan, setelah 

dikurangi dengan pembayaran semua kewajiban perusahaan (Fahmi & Hadi, 

2018).  

 

Sedangkan Return saham adalah hasil keuntungan yang diperoleh oleh 

investor dari suatu investasi saham yang dilakukan. Return saham dapat 

berupa return realisasi yang sudah terjadi atau return ekspektasi yang belum 

terjadi tetapi yang diharapakan akan terjadi di masa yang akan datang 

(Jogiyanto, 2017). 

 

2.5.1.  Macam-macam Return Saham 

 

Menurut (Jogiyanto, 2017) return dibagi menjadi dua macam,yaitu: 
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1) Return realisasi (realized return)  

Return realisasi (realized return) merupakan return yang telah terjadi. Return 

realisasi dihitung dengan menggunakan data historis, return realisasi penting 

karena digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja dari perusahaan. Return 

realisasi atau return historis ini juga berguna sebagai dasar penentuan return 

ekspektasi (expected return) dan risiko di masa yang akan datang.  

2) Return ekspektasi (expected return)  

Return ekspekasi (expected return) adalah return yang diharapkan akan 

diperoleh investor dimasa mendatang. Berbeda dengan return realisasi yang 

sifatnya sudah terjadi, return ekspektasi sifatnya belum terjadi. Pada penelitian 

ini menggunakan return realisasi (realized return) yaitu return yang telah 

terjadi atau return yang sesungguhnya terjadi.  

 

2.5.2.  Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Return Saham 

 

Menurut Wardana (2024), ada beberapa faktor yang mempengaruhi return 

saham atau tingkat pengembalian, yaitu: 

1) Faktor Internal  

a) Pengumuman tentang pemasaran, produksi, penjualan seperti 

pengiklanan, rincian kontrak, perubahan harga, penarikan produk baru, 

laporan produksi, laporan keamanan produk dan laporan penjualan. 

b) Pengumuman pendanaan (financing announcements), seperti 

pengumuman yang berhubungan dengan ekuitas atau hutang. 

c) Pengumuman badan direksi manajemen (management-board ofdirector 

announcements), seperti melakukan ekspansi pabrik, pengembangan 

riset dan penutupan usaha lainnya.  

d) Pengumuman ketenagakerjaan (labour announcements), seperti 

negoisasi baru, kontrak baru, pemogokan dan lainnya.  

e) Pengumuman laporan keuangan perusahaan, seperti peramalan laba 

sebelum akhir tahun fiskal dan setelah akhir tahun fiskal, Earnings Per 

Share (EPS) dan Dividend Per Share (DPS), Price Earnings Ratio 

(PER), Net Profit Margin (NPM), Return On Asset (ROA), Return On 

Equity (ROE), Price to Book Value (PBV), maupun Economic Value 
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Added (EVA), dan Market Value Added (MPV) yang nilainya tidak 

tercantum dalam laporan keuangan dan lain-lain. 

2) Faktor Eksternal  

a) Pengumuman dari pemerintah seperti perubahan suku bunga tabungan 

deposito, kurs valuta asing, inflasi serta berbagai regulasidan deregulasi 

ekonomi yang dikeluarkan oleh pemerintah.  

b) Pengumuman hukum (legal announcements), seperti tuntutan karyawan 

terhadap perusahaan atau terhadap manajernya dan tuntutan perusahaan 

terhadap manajernya. 

c) Pengumuman industri sekuritas (securities announcements), seperti 

laporan pertemuan tahunan, insider trading, valume atau harga saham 

perdagangan, pembatasan atau penundaan trading.  

d) Gejolak politik luar negeri dan fluktuasi nilai tukar juga merupakan 

faktor yang berpengaruh signifikan pada terjadinya pergerakan harga 

saham di bursa efek suatu negara.  

e) Berbagai isu baik dalam negeri dan luar negeri. 

 

2.5.3.  Bentuk Keuntungan dan Kerugian Return 

 

Semua instrumen investasi pasti memiliki tingkat keuntungan dan risiko, 

sepeti halnya tabungan dan deposito di bank. Begitu juga dengan berinvestasi 

di saham, yang mempunyai potensi keuntungan dan risiko sesuai dengan 

prinsip investasi yaitu high risk, high return and low risk, low return. Bentuk 

dari keuntungan return adalah deviden dan capital gain, berikut pengertian 

dari deviden dan capital gain: 

 

a. Deviden 

Deviden adalah pembagian keuntungan yang diberikan oleh penerbit saham 

atas keuntungan dari operasional Perusahaan pada suatu tahun berjalan. 

Deviden dan besaran deviden akan diberikan setelah mendapat persetujuan 

oleh para pemegang saham dalam RUPS. Deviden yang dibagikan oleh 

perusahaan. dapat berupa deviden tunai dan deviden stock. 
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b. Capital gain 

Capital gain merupakan selisih antara harga beli dan harga jual atas transaksi 

saham yang mana harga jual lebih tinggi dari harga beli. Capital gain terbentuk 

dengan adanya aktifitas perdagangan di pasar sekunder. 

 

Sedangkan bentuk kerugian dari return adalah capital loss dan perusahaan 

bangkrut. Berikut pengertian dari capital loss dan perusahaan bangkrut: 

 

a. Capital loss 

Ada kalanya investor menjual sahamnya lebih rendah dari harga belinya, maka 

dengan demikian investor akan mengalami capital loss. Ini terjadi karena 

investor merasa saham yang dimilikinya terus turun sehingga untuk 

menghindari potensi kerugian yang makin besar maka menjual dengan harga 

lebih rendah dari harga beli saham yang dimilikinya. 

b. Perusahaan bangkrut 

Risiko ini akan diterima perusahaan ketika perusahaan tidak dapat membayar 

kewajiban hutang-hutang yang dimilikinya. Bagi para pemegang saham yang 

masih memiliki saham perusahaan tersebut maka mendapat prioritas 

pengembalian paling akhir setelah semua kewajiban perusahaan telah 

terpenuhi sesuai dengan saham yang dimilikinya. 

 

2.6.  Abnormal Return 

 

Tandelilin (2024) menjelaskan bahwa Abnormal Return adalah selisih antara 

return yang diperoleh dengan expected return, dan dapat digunakan untuk 

melihat reaksi harga saham atas informasi. Sementara itu, Samsul (2015) juga 

menjelaskan Abnormal Return sebagai selisih antara actual return dengan 

expected return yang dapat terjadi sebelum informasi diterbitkan atau telah 

terjadi kebocoran informasi (leakage of information) sesudah informasi resmi 

diterbitkan. 

  

Abnormal return terjadi ketika sejumlah investor mampu mendapatkan return 

di atas normal karena kecepatan dalam mendapatkan dan mengelola informasi 

menjadi keputusan investasi di pasar modal (Khoiruddin & Faizati, 2015). 
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Abnormal return juga dapat terjadi karena adanya peristiwa non-ekonomi, 

misalnya hari libur nasional awal bulan, awal tahun, suasana politik yang tidak 

menentu. Sementara itu ada beberapa peristiwa ekonomi antara lain, stock 

split, penawaran perdana saham, dan lain-lain. Berdasarkan beberapa definisi 

di atas, maka dapat disimpulkan bahwa abnormal return dapat dilihat dari 

perbedaaan nilai antara actual return dengan expected return yang 

kemungkinan diperoleh oleh investor yang melebihi pergerakan harga pasar 

saham, dan dianggap sebagai keuntungan berlebih oleh investor. Menurut 

Tandelilin (2024) nilai abnormal return dapat diformulasikan ke dalam bentuk 

berikut: 

 

a. Abnormal Return:  

ARi,t = Ri,t – E(Rit) 

Rumus 1. Abnormal Return 

Keterangan: 

 

ARi,t  : Abnormal return saham ke-i periode peristiwa ke-t. 

Ri,t  : Return sesungguhnya yang terjadi untuk saham ke-i pada  

periode peristiwa ke-t. 

E [Ri,t]  : Return ekspektasi saham ke-i untuk periode peristiwa ke-t. 

 

b. Average Abnormal Return:  

AARit =  
∑ ����

�
 

Rumus 2. Rata-rata Abnormal Return 

 

Keterangan:  

 

AARi,t  : Average Abnormal return emiten i pada periode t 

ARi,t     : Abnormal return emiten i pada periode ke t  

n            : Jumlah periode amatan 

 

c. Return Saham 

R�� = 
	
��
 � ����
��

	
��
��
 

Rumus 3. Return Saham 
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Keterangan:  

 

R�� : Return Saham 

IHSG�  : Indeks Harga Saham Gabungan pada hari ke t  

IHSG��� : Indeks Harga Saham Gabungan pada hari ke t-1 

 

d. Actual Return 

R�,� = 
��,  � !�, ��

��, ��
 

Rumus 4. Actual Return 

Keterangan: 

 

Ri,t  : Actual return saham i pada periode peristiwa t  

Pi,t   : harga pasar saham i pada periode peristiwa t  

Pi,t-1   : harga pasar saham i pada periode peristiwa t-1 

 

e. Expected Return 

E(Rit )= "� + #� R�� 

Rumus 5. Expected Return 

Keterangan: 

 

E (Rit)  : Return ekspektasi saham ke-i untuk periode peristiwa ke-t. 

"$  : Intersep untuk saham ke-i.  

#$  : Koefisien slop yang merupakan Beta dari saham ke-i.  

R��  : Return saham pada periode estimasi ke-t 

 

Dalam praktiknya, abnormal return menjadi indikator penting dalam studi 

peristiwa (event study) untuk menganalisis bagaimana pasar saham bereaksi 

terhadap suatu informasi atau peristiwa yang dipublikasikan. Pengukuran 

abnormal return membantu investor dan analis dalam mengevaluasi efisiensi 

pasar, menganalisis dampak pengumuman aksi korporasi, dan menilai 

kandungan informasi suatu peristiwa dalam pasar modal. 
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2.7.  Trading Volume Activity (Aktivitas Volume Perdagangan) 

 

Reaksi pasar modal terhadap informasi bisa dilihat salah satunya dengan 

melihat pergerakan volume perdagangan saham atau trading volume activity. 

Pergerakan volume perdagangan saham merupakan cerminan keputusan 

investor dalam menerima suatu informasi. Reaksi positif terhadap suatu 

informasi bisa dilhat dari meningkatnya volume perdagangan saham begitu 

juga sebaliknya. Jadi ada perubahan volume aktivitas perdagangan saham di 

pasar modal. Volume Perdagangan Saham dapat dengan membandingkan 

jumlah saham perusahaan yang diperdagangkan dalam suatu periode tertentu 

dengan keseluruhan saham yang beredar dalam kurun waktu yang sama.  

 

Trading volume activity merupakan bagian yang diterima dalam analisis 

teknikal, kegiatan perdagangan dalam volume yang sangat tinggi di suatu 

bursa akan ditafsirkan sebagai tanda pasar saham akan membaik (bullish). 

Peningkatan trading volume activity dibarengi dengan peningkatan harga 

merupakan gejala yang makin kuat akan kondisi yang bullish (Husnan, 2015). 

Volume perdagangan dianggap sebagai ukuran dari kekuatan atas kelemahan 

pasar saham. Apabila volume meningkat sementara harga bergerak naik dan 

turun, sepertinya harga saham akan tetap pada kecenderungan sekarang. 

Sebaliknya, penurunan volume perdagangan dipertimbangkan sebagai sinyal 

akan terjadi pembalikan kecenderungan (Roy, 2016). 

 

Trading Volume Activity (TVA) merupakan suatu indikator yang dapat 

digunakan untuk melihat reaksi pasar modal terhadap informasi yang beredar 

di pasar modal dengan menggunakan aktivitas voluma perdagangan saham 

sebagai parameternya (Suganda, 2018). Trading Volume Activity (TVA) sering 

digunakan sebagai alat untuk mengukur likuiditas saham. Apabila volume 

saham yang diperdagangkan lebih besar daripada volume saham yang 

diterbitkan, maka semakin likuid saham tersebut sehingga aktivitas volume 

perdagangan meningkat. Menurut Suganda (2018) TVA dapat diukur dengan 

formulasi sebagai berikut:  
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a. Trading Volume Activity 

TVAit =  
∑ �%&%' (%)* +�,-.+%*%)*/%)  

∑ �%&%' (%)* 0-.-+%.
 

Rumus 6. Trading Volume Activity 

 

b. Average Trading Volume Activity 

ATVA = 
∑ 12���

�
 

Rumus 7. Average Trading Volume Activity 

Keterangan :  

 

ATVA : Rata-rata trading volume activity 

n   : Jumlah sampel 

TVAit  : Trading volume activity pada sekuritas i 

 

2.8.  Dampak Politik Terhadap Pasar Modal 

 

Pemilihan umum memiliki potensi untuk memengaruhi pasar saham. Chia 

(2018) menemukan bahwa volatilitas saham di Malaysia jauh lebih tinggi 

sebelum pemilu dibandingkan dengan setelah pemilu pada indeks tertentu dan 

volatilitas yang lebih rendah terjadi pada indeks saham yang sesuai syariah 

dan memiliki kapitalisasi pasar saham yang tinggi. Coelho (2019) menyatakan 

bahwa pasar saham di Kenya terkena dampak positif kecuali sektor pertanian 

akibat dari pengumuman hasil pemilihan presiden. Prakash dan Padmasree 

(2019) menemukan bahwa: 

 

(1) Hasil pemilu mempunyai dampak jangka pendek terhadap pasar saham, 

namun berkurang dalam jangka menengah dan panjang;  

(2) Tidak ditemukan hubungan signifikan antara pengumuman hasil pemilu 

dengan kinerja pasar saham; dan  

(3) Pasar saham bereaksi tidak normal terhadap informasi hasil pemilu namun 

terkoreksi sendiri pada hari-hari setelah pengumuman.  

 

Behl dan Sethi (2016) menemukan bahwa ada dampak negatif terhadap return 

saham. Pada dasarnya efek yang mungkin terjadi pada pasar saham akibat 

pemilihan umum adalah sebagai berikut: 
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1. Ketidakpastian 

Pemilihan umum sering kali menciptakan ketidakpastian di pasar saham 

karena investor menilai kemungkinan hasil pemilihan dan implikasi kebijakan 

ekonomi yang mungkin timbul dari kemenangan calon atau partai tertentu. 

Ketidakpastian ini dapat menyebabkan volatilitas pasar saham dan perubahan 

harga saham yang signifikan.  

2. Sentimen Investor 

Sentimen investor dapat dipengaruhi oleh hasil pemilihan umum. 

Kemenangan calon atau partai yang dianggap pro-bisnis atau memiliki agenda 

reformasi ekonomi dapat meningkatkan kepercayaan investor dan mendorong 

kenaikan harga saham. Sebaliknya, hasil yang tidak sesuai harapan atau 

timbulnya ketidakpastian politik dapat menekan sentimen investor dan 

menyebabkan penurunan harga saham.  

3. Kebijakan Ekonomi 

Kemenangan calon atau partai tertentu dalam pemilihan umum dapat 

membawa perubahan kebijakan ekonomi yang dapat mempengaruhi 

sektorsektor tertentu di pasar saham. Misalnya, perubahan dalam kebijakan 

fiskal, moneter, perdagangan, atau Investasi dapat memiliki dampak langsung 

pada kinerja saham di sektor-sektor terkait. 

 

2.9. Penelitian Terdahulu 

 

Tabel 1. Penelitian Terdahulu 

No 
Nama Peneliti 

(Tahun) 
Judul Penelitian Hasil Penelitian Keterbatasan Perbedaan 

1.  Bangun, Dini 

Febriana Br;  
Arnita, Vina 

(2024)  

Pengaruh 

Pemilihan 

Umum Tahun 

2024 Terhadap 

Abnormal Return 

dan Trading 

Volume Activity 

Hasil penelitian 

ini menunjukkan 

bahwa Pemilihan 

Umum (Pemilu) 

Tahun 2024 

memiliki 

pengaruh 

signifikan 

terhadap 

abnormal return 

dan trading 

volume activity 

di pasar saham. 

Keterbatasan 

penelitian mengenai 

pengaruh Pemilihan 

Umum 2024 

terhadap abnormal 

return dan trading 

volume activity 

terletak pada 

cakupan waktu 

penelitian yang 

relatif singkat, 

sehingga belum 

sepenuhnya 

Perbedaan tersebut 

terletak pada 

jumlah variabel 

dependen yang 

digunakan, di 

mana penelitian ini 

menggunakan 

variabel, Indeks 

Harga Saham 

Gabungan, 

sedangkan 

penelitian 

terdahulu 
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No 
Nama Peneliti 

(Tahun) 
Judul Penelitian Hasil Penelitian Keterbatasan Perbedaan 

Studi ini 

menemukan 

bahwa terdapat 

perubahan 

abnormal return 

sebelum dan 

sesudah pemilu, 

yang 

mengindikasikan 

reaksi pasar 

terhadap 

ketidakpastian 

politik. Selain 

itu, trading 

volume activity 

juga mengalami 

peningkatan 

signifikan di 

sekitar periode 

pemilu, 

mencerminkan 

respons investor 

dalam 

menyesuaikan 

portofolio 

mereka 

berdasarkan 

ekspektasi 

terhadap hasil 

pemilu dan 

dampaknya 

terhadap 

kebijakan 

ekonomi di masa 

depan. 

menangkap dampak 

jangka panjang dari 

pemilu terhadap 

pasar saham. Selain 

itu, penelitian ini 

hanya berfokus 

pada peristiwa 

pemilu tanpa 

mempertimbangkan 

faktor eksternal 

lainnya, seperti 

kondisi 

makroekonomi atau 

sentimen investor 

global, yang juga 

dapat memengaruhi 

pergerakan pasar 

saham. 

Keterbatasan 

lainnya adalah 

penggunaan sampel 

yang mungkin 

belum 

mencerminkan 

keseluruhan 

dinamika pasar 

saham, sehingga 

hasil penelitian 

dapat memiliki 

keterbatasan dalam 

hal generalisasi. 

menggunakan 

harga saham pada 

beberapa 

perusahaan saja. 

Selain itu, 

perbedaan juga 

terlihat pada objek 

penelitian. 

Penelitian ini 

berfokus pada 

dampak pergantian 

presiden republik 

Indonesia tahun 

2024, sementara 

penelitian 

sebelumnya pada 

peristiwa yang 

berbeda. 

2. Nasrulloh, 

Arsy;  
Khoiriawati, 

Novi (2023) 

Analisis 

Perbedaan 

Abnormal 

Return, Trading 

Volume Activity 

dan Market 

Capitalization 

Sebelum dan 

Sesudah 

Pengumuman 

Covid-19 di 

Indonesia (Studi 

Peristiwa Pada 

Indeks Idx30) 

Hasil penelitian 

menunjukkan 

bahwa tidak 

terdapat 

perubahan 

signifikan pada 

rata-rata 

abnormal return 

dan aktivitas 

volume 

perdagangan 

sebelum dan 

setelah 

pengumuman 

Covid-19 di 

Indonesia. 

Namun, terdapat 

perbedaan 

signifikan pada 

Keterbatasannya 

terletak pada ruang 

lingkupnya yang 

hanya berfokus 

pada indeks IDX30, 

sehingga hasilnya 

kurang dapat 

digeneralisasikan 

untuk seluruh pasar 

modal Indonesia. 

Selain itu, periode 

penelitian yang 

terbatas pada 

sebelum dan 

sesudah 

pengumuman  

Covid-19 mungkin 

tidak sepenuhnya 

mencerminkan 

Perbedaan tersebut 

terletak pada 

jumlah variabel 

dependen yang 

digunakan, di mana 

penelitian ini 

menggunakan 

variabel, Indeks 

Harga Saham 

Gabungan, 

sedangkan 

penelitian 

terdahulu 

menggunakan 

harga saham pada 

beberapa 

perusahaan saja. 

Selain itu, 

perbedaan juga 
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No 
Nama Peneliti 

(Tahun) 
Judul Penelitian Hasil Penelitian Keterbatasan Perbedaan 

rata-rata 

kapitalisasi pasar 

sebelum dan 

setelah 

pengumuman 

tersebut. Hal ini 

mengindikasikan 

bahwa 

pengumuman 

Covid-19 

berdampak pada 

kapitalisasi pasar 

perusahaan 

dalam indeks 

IDX30, meskipun 

tidak 

mempengaruhi 

abnormal return 

dan aktivitas 

volume 

perdagangan 

secara signifikan. 

dampak jangka 

panjang pandemi 

terhadap pasar 

modal. Data yang 

digunakan juga 

bergantung pada 

ketersediaan 

informasi dari 

IDX30, yang dapat 

membatasi analisis 

terhadap emiten lain 

di luar indeks 

tersebut. 

terlihat pada objek 

penelitian. 

Penelitian ini 

berfokus pada 

dampak pergantian 

presiden republik 

Indonesia tahun 

2024, sementara 

penelitian 

sebelumnya pada 

peristiwa yang 

berbeda. 

3. Leni;  Yanti, 

Harti Budi 

(2023) 

Analisis Event 

Study New 

Normal Terhadap 

Harga Saham 

Yang Terdaftar 

Di Bursa Efek 

Indonesia 

Hasil penelitian 

ini menunjukkan 

bahwa penerapan 

kebijakan New 

Normal memiliki 

pengaruh 

signifikan 

terhadap 

pergerakan harga 

saham di Bursa 

Efek Indonesia. 

Hasil penelitian 

mengungkapkan 

adanya reaksi 

pasar yang 

tercermin dalam 

abnormal return 

di sekitar tanggal 

pengumuman 

kebijakan 

tersebut. 

Beberapa sektor 

saham 

menunjukkan 

respons positif, 

terutama sektor 

kesehatan dan 

teknologi, 

sementara sektor 

pariwisata dan 

transportasi 

mengalami 

Keterbatasan dari 

penelitian ini adalah 

mencakup cakupan 

waktu penelitian 

yang relatif singkat, 

sehingga mungkin 

kurang mampu 

menggambarkan 

dampak jangka 

panjang kebijakan 

new normal 

terhadap harga 

saham. Selain itu, 

penelitian ini hanya 

fokus pada 

perusahaan yang 

terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia, 

sehingga hasilnya 

belum tentu dapat 

digeneralisasi ke 

pasar saham di 

negara lain. Variabel 

kontrol seperti 

kondisi 

makroekonomi dan 

sektor industri 

spesifik juga kurang 

dieksplorasi secara 

mendalam, yang 

dapat memengaruhi 

akurasi hasil 

Perbedaan tersebut 

terletak pada 

jumlah variabel 

dependen yang 

digunakan, di mana 

penelitian ini 

menggunakan 

variabel, Indeks 

Harga Saham 

Gabungan, 

sedangkan 

penelitian 

terdahulu 

menggunakan 

harga saham pada 

beberapa 

perusahaan saja. 

Selain itu, 

perbedaan juga 

terlihat pada objek 

penelitian. 

Penelitian ini 

berfokus pada 

dampak pergantian 

presiden republik 

Indonesia tahun 

2024, sementara 

penelitian 

sebelumnya pada 

peristiwa yang 

berbeda. 
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No 
Nama Peneliti 

(Tahun) 
Judul Penelitian Hasil Penelitian Keterbatasan Perbedaan 

tekanan akibat 

ketidakpastian 

ekonomi. 

Penelitian ini 

menekankan 

pentingnya 

analisis 

mendalam 

terhadap respons 

pasar dalam 

menghadapi 

perubahan 

kebijakan besar. 

analisis. Metode 

analisis yang 

digunakan juga 

bergantung pada 

data historis, 

sehingga tidak 

sepenuhnya 

menangkap 

dinamika pasar 

yang kompleks 

selama periode new 

normal. 

4. Aminda, Renea 

Shinta;  Rinda, 

Rachmatullaily 

Tina Kartika 

(2019) 

Event Study 

Return Saham 

Sebelum Dan 

Sesudah  Ex –

Dividend Date 

Hasil penelitian 

menunjukkan 

adanya 

perbedaan 

signifikan pada 

abnormal return 

di sekitar tanggal 

ex-dividend, 

dengan 

kecenderungan 

penurunan return 

setelah ex-

dividend date. 

Hal ini konsisten 

dengan teori 

"dividend 

clientele effect," 

yang menyatakan 

bahwa perubahan 

harga saham 

setelah ex-

dividend date 

mencerminkan 

penyesuaian 

harga akibat 

distribusi 

dividen. 

Penelitian ini 

menggarisbawahi 

pentingnya 

peristiwa ex-

dividend dalam 

memengaruhi 

perilaku harga 

saham di pasar 

modal. 

Keterbatasan dari 

penelitian adalah 

terbatasnya sampel 

yang digunakan, 

yaitu hanya pada 

saham-saham yang 

terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia 

(BEI), yang dapat 

mengurangi 

generalisasi hasil 

penelitian ke pasar 

saham lain. Selain 

itu, penelitian ini 

juga tidak 

mempertimbangkan 

faktor-faktor 

eksternal lainnya, 

seperti kondisi 

makroekonomi atau 

kebijakan 

pemerintah, yang 

mungkin 

mempengaruhi 

return saham 

selama periode 

penelitian. 

Perbedaan tersebut 

terletak pada 

jumlah variabel 

dependen yang 

digunakan, di mana 

penelitian ini 

menggunakan 

variabel, Indeks 

Harga Saham 

Gabungan, 

sedangkan 

penelitian 

terdahulu 

menggunakan 

harga saham pada 

beberapa 

perusahaan saja. 

Selain itu, 

perbedaan juga 

terlihat pada objek 

penelitian. 

Penelitian ini 

berfokus pada 

dampak pergantian 

presiden republik 

Indonesia tahun 

2024, sementara 

penelitian 

sebelumnya pada 

peristiwa yang 

berbeda. 

5. Akbar, Erica P; 

dkk (2019) 

Reaksi Pasar 

Modal Terhadap 

Pengumuman 

Kemenangan 

Presiden 

Pengumuman 

kemenangan 

Presiden Joko 

Widodo dalam 

Pemilu 2019-

Penelitian ini 

berfokus pada 

perusahaan BUMN 

yang terdaftar di 

Bursa Efek 

Perbedaan tersebut 

terletak pada 

jumlah variabel 

dependen yang 

digunakan, di mana 
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Sumber: Data diolah (2025) 

Berdasarkan Tabel 1 di atas, terdapat beberapa perbedaan antara penelitian ini 

dengan penelitian sebelumnya. Perbedaan tersebut terletak pada jumlah 

variabel dependen yang digunakan, di mana penelitian ini menggunakan 

variabel, Indeks Harga Saham Gabungan, sedangkan penelitian terdahulu 

menggunakan harga saham pada beberapa perusahaan saja. Selain itu, 

perbedaan juga terlihat pada objek penelitian. Penelitian ini berfokus pada 

dampak pergantian presiden republik Indonesia tahun 2024, sementara 

penelitian sebelumnya pada peristiwa yang berbeda. Penelitian ini juga 

memiliki beberapa kesamaan dengan penelitian terdahulu terkait studi 

No 
Nama Peneliti 

(Tahun) 
Judul Penelitian Hasil Penelitian Keterbatasan Perbedaan 

JokoWidodo 

Berdasarkan 

Keputusan KPU 

Pemilu Periode 

2019-2024 (Studi 

pada Perusahaan 

BUMN yang 

Terdaftar di BEI) 

2024 berdasarkan 

keputusan KPU 

memberikan 

reaksi signifikan 

terhadap pasar 

modal, 

khususnya pada 

perusahaan 

BUMN yang 

terdaftar di BEI. 

Studi ini 

menggunakan 

pendekatan event 

study dan 

menemukan 

adanya abnormal 

return yang 

signifikan di 

sekitar tanggal 

pengumuman. 

Hasil tersebut 

mengindikasikan 

bahwa pasar 

modal merespons 

positif stabilitas 

politik dan 

keberlanjutan 

kebijakan yang 

diasosiasikan 

dengan 

kepemimpinan 

Joko Widodo. 

Indonesia (BEI), 

sehingga hasil 

temuan mungkin 

tidak sepenuhnya 

mencerminkan 

reaksi pasar modal 

secara umum, 

terutama untuk 

perusahaan non-

BUMN. Selain itu, 

penelitian ini hanya 

memeriksa dampak 

pengumuman 

kemenangan 

presiden 

berdasarkan 

keputusan KPU 

Pemilu periode 

2019-2024 tanpa 

mempertimbangkan 

faktor eksternal lain 

yang dapat 

mempengaruhi 

reaksi pasar secara 

lebih luas, seperti 

kondisi ekonomi 

global atau 

kebijakan internal 

perusahaan. 

penelitian ini 

menggunakan 

variabel, Indeks 

Harga Saham 

Gabungan, 

sedangkan 

penelitian 

terdahulu 

menggunakan 

harga saham pada 

beberapa 

perusahaan saja. 

Selain itu, 

perbedaan juga 

terlihat pada objek 

penelitian. 

Penelitian ini 

berfokus pada 

dampak pergantian 

presiden republik 

Indonesia tahun 

2024, sementara 

penelitian 

sebelumnya pada 

peristiwa yang 

berbeda. 
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peristiwa (Event Study), khususnya dalam prediksi pergerakan indeks harga 

saham gabungan di dalam peristiwa politik. 

 

2.10. Kerangka Pemikiran 

 

2.10.1. Hubungan Peristiwa Pergantian Presiden Republik Indonesia 

Tahun 2024 Terhadap Abnormal Return 

 

Menurut Tandelilin (2024) dalam konteks event study, suatu pengamatan 

mengenai harga saham di pasar modal untuk mengetahui apakah terdapat 

abnormal return yang diperoleh pemegang saham akibat dari suatu 

peristiwa tertentu, ini memberikan penjelasan bahwa setiap event akan 

memiliki kandungan informasi yang akan mempengaruhi pasar modal. 

Pergantian Presiden sebagai sebuah event diduga memiliki kandungan 

informasi yang dapat mempengaruhi reaksi pasar modal. Reaksi pasar 

modal tersebut ditunjukkan dengan adanya perubahan harga saham 

perusahaan bersangkutan yang diukur dengan abnormal return. Jika 

digunakan abnormal return, maka dapat dikatakan bahwa suatu 

pengumuman yang mempunyai kandungan informasi akan memberikan 

abnormal return kepada pasar modal. Sebaliknya, suatu peristiwa umum 

yang tidak mengandung informasi tidak memberikan abnormal return 

kepada pasar modal. 

 

2.10.2. Hubungan Peristiwa Pergantian Presiden Republik Indonesia 

Tahun 2024 Terhadap Trading Volume Activity  

 

Trading Volume Activity (TVA) merupakan suatu indikator yang dapat 

digunakan untuk melihat reaksi pasar modal terhadap informasi yang 

beredar di pasar modal dengan menggunakan aktivitas voluma 

perdagangan saham sebagai parameternya (Suganda, 2018). Reaksi pasar 

modal tidak hanya ditunjukkan dengan adanya perubahan harga saham 

yang tercermin dari abnormal return, tetapi juga ditunjukkan dengan 

adanya perubahan aktivitas perdagangan yang tercermin dari volume 

perdagangan saham perusahaan yang bersangkutan. Volume perdagangan 

dapat diukur dengan trading volume activity (TVA). TVA dapat digunakan 

untuk melihat dan menilai informasi dari suatu peristiwa umum ini 
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sebagai sinyal positif atau negatif untuk membuat keputusan perdagangan 

saham. Apabila sinyal positif atas informasi tersebut, maka permintaan 

saham akan lebih tinggi daripada penawaran saham sehingga volume 

perdagangan akan meningkat. Sebaliknya, apabila muncul sinyal negatif 

atas informasi, maka tingkat permintaan saham yang terjadi akan lebih 

rendah dibandingkan dengan tingkat penawaran saham sehingga volume 

perdagangan saham mengalami penurunan. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

  

 

 

 

 

 

Gambar 2. Kerangka Pemikiran 

Sumber: Data diolah (2025) 

 

Tidak Ada 

Perbedaan 

Abnormal  

Return 

Trading Volume  

Activity 

Sebelum dilantiknya 

Presiden Republik 

Indonesia tahun 

2024 

Sesudah dilantiknya 

Presiden Republik 

Indonesia tahun 

2024 

Sebelum 

dilantiknya Presiden 

Republik Indonesia 

tahun 2024 

Sesudah dilantiknya 

Presiden Republik 

Indonesia tahun 

2024 

Normalitas 

Uji Paired Sampel Test 

Ada 

Perbedaan 

Peristiwa Pergantian 

Presiden 

Normal 
Tidak Normal 

Uji Wilcoxon Signed-rank 

Ada 

Perbedaan 

Tidak Ada 

Perbedaan 



33 

 

2.11. Hipotesis 

 

Hipotesis adalah suatu dugaan sementara terhadap suatu permasalahan yang 

membutuhkan pembuktian lebih lanjut. Berdasarkan teori dan kerangka 

pemikiran yang ada, hipotesis ini merupakan asumsi awal terhadap isu yang 

diteliti dan harus diuji untuk memastikan kebenarannya.  

 

1. H01: Tidak terdapat perbedaan Abnormal Return (AR) sebelum dan sesudah 

pengumuman pelantikan Presiden Republik Indonesia tahun 2024 pada 

indeks harga saham gabungan (IHSG) pada periode peristiwa 5 hari 

sebelum dan 5 hari sesudah. 

2. Ha1: Terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan setelah 

pengumuman pelantikan Presiden Republik Indonesia tahun 2024 pada 

indeks harga saham gabungan (IHSG) pada periode peristiwa 5 hari 

sebelum dan 5 hari sesudah. 

3. H02: Tidak terdapat perbedaan Abnormal Return (AR) sebelum dan sesudah 

pengumuman pelantikan Presiden Republik Indonesia tahun 2024 pada 

indeks harga saham gabungan (IHSG) pada periode peristiwa 60 hari 

sebelum dan 60 hari sesudah. 

4. Ha2: Terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan setelah 

pengumuman pelantikan Presiden Republik Indonesia tahun 2024 pada 

indeks harga saham gabungan (IHSG) pada periode peristiwa 60 hari 

sebelum dan 60 hari sesudah.. 

5. H03: Tidak terdapat perbedaan Trading Volume Activity (TVA) sebelum dan 

sesudah pengumuman pelantikan Presiden Republik Indonesia tahun 2024 

pada indeks harga saham gabungan pada periode peristiwa 5 hari sebelum 

dan 5 hari sesudah. 

6. Ha3: Terdapat perbedaan trading volume activity sebelum dan setelah 

pengumuman pelantikan Presiden Republik Indonesia tahun 2024 pada 

indeks harga saham gabungan pada periode peristiwa 5 hari sebelum dan 5 

hari sesudah. 

7. H04: Tidak terdapat perbedaan Trading Volume Activity (TVA) sebelum dan 

sesudah pengumuman pelantikan Presiden Republik Indonesia tahun 2024 
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pada indeks harga saham gabungan (IHSG) pada periode peristiwa 60 hari 

sebelum dan 60 hari sesudah. 

8. Ha4: Terdapat perbedaan trading volume activity sebelum dan setelah 

pengumuman pelantikan Presiden Republik Indonesia tahun 2024 pada 

indeks harga saham gabungan (IHSG) pada periode peristiwa 60 hari 

sebelum dan 60 hari sesudah



 

 

 

III. METODE PENELITIAN 

 

 

 

 

3.1. Jenis dan Pendekatan Penelitian 

 

Jenis penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode event 

study. Event study digunakan untuk menganalisis dampak suatu peristiwa 

tertentu terhadap pergerakan harga saham atau indeks pasar saham. Dalam 

konteks penelitian ini, peristiwa yang dimaksud adalah pergantian 

kepemimpinan Presiden Republik Indonesia pada tahun 2024. Pendekatan ini 

bertujuan untuk mengevaluasi bagaimana pasar modal, yang direpresentasikan 

oleh Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Adapun sampel dalam penelitian 

ini menggunakan metode purposive sampling, yaitu pemilihan sampel 

berdasarkan kriteria tertentu. Adapun kriteria yang digunakan yaitu IHSG 

Indonesia jangka pendek selama 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah dilantiknya 

Presiden Republik Indonesia tahun 2024 dan IHSG Indonesia jangka panjang 

selama 60 hari sebelum dan 60 hari sesudah dilantiknya Presiden Republik 

Indonesia tahun 2024. Dengan menggunakan kriteria tersebut, maka diperoleh 

indeks harga saham gabungan sebanyak 10 hari untuk jangka pendek dan 120 

hari untuk jangka panjang. 

 

3.2. Sumber Data 

 

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari sumber-sumber 

berikut:  

 

1. Data harga saham: Diambil dari laporan harga saham harian sebelum dan 

setelah dilantiknya Presiden Republik Indonesia thaun 2024. 

2. Data Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG): Diperoleh dari publikasi 

resmi Bursa Efek Indonesia (BEI)



36 

 

3.3. Populasi dan Sampel 

 

3.3.1.  Populasi 

 

Menurut Sugiyono (2011, dalam Pradana & Reventiary, 2016) populasi adalah 

wilayah generalisasi yang terdiri atas objek atau subjek yang mempunyai 

kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk 

dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya. Populasi dari Penelitian ini 

mencakup seluruh data pergerakan IHSG harian yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). 

 

3.3.2.  Sampel  

 

Sugiyono (2011, dalam Pradana & Reventiary, 2016) menyatakan bahwa 

sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi 

tersebut. Dalam penelitian ini, digunakan metode purposive sampling, yaitu 

teknik pemilihan sampel berdasarkan kriteria atau pertimbangan khusus yang 

telah ditentukan sebelumnya.  

 

Sampel penelitian dipilih dengan pendekatan purposive sampling. Sampel 

terdiri dari data IHSG selama periode hingga hari perdagangan di sekitar 

tanggal peristiwa (event date) adalah 5 hari sebelum event date dan 5 hari 

setelah event date bagi jangka pendek dan untuk 60 hari sebelum event date 

dan 60 hari setelah event date bagi jangka panjang. 

 

3.4. Teknik Pengumpulan Data 

 

Data dikumpulkan melalui metode dokumentasi, dengan cara mengunduh data 

historis IHSG dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI). Informasi terkait 

tanggal peristiwa diperoleh dari publikasi resmi Komisi Pemilihan Umum 

(KPU) dan berita media nasional. 

 

3.5. Definisi Konseptual 

 

Definisi konseptual variable-variabel adalah sebagai berikut: 
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1. Abnormal Return 

Menurut Zakiyah & Nurweni (2015) abnormal return atau excess return 

adalah kelebihan dari return yang sesungguhnya terjadi terhadap return 

normal. Return normal merupakan return ekspektasian (return yang 

diharapkan oleh investor). Dengan demikian return taknormal (abnormal 

return) adalah selisih antara return sesungguhnya yang terjadi dengan return 

ekspektasian. Return realisasian atau return sesungguhnya merupakan return 

yang terjadi pada waktu ke-t yang merupakan selisih harga sekarang relatif 

terhadap harga sebelumnya. Sedang return ekspektasian merupakan return 

yang harus diestimasi. 

2. Trading Volume Activity 

Trading volume activity merupakan rasio antara jumlah lembar saham yang 

diperdagangkan pada waktu tertentu terhadap jumlah lembar saham yang 

beredar pada waktu tertentu. (Anwar dan Nadia, 2015). Volume perdagangan 

dianggap sebagai ukuran dari kekuatan atas kelemahan pasar saham. Apabila 

volume meningkat sementara harga bergerak naik dan turun, sepertinya harga 

akan tetap pada kecenderungan sekarang. Sebaliknya, penurunan volume 

perdagangan dipertimbangkan sebagai sinyal akan terjadi pembalikan 

kecenderungan (Roy, 2016). 

 

Trading Volume Activity (TVA) merupakan suatu indikator yang dapat 

digunakan untuk melihat reaksi pasar modal terhadap informasi yang beredar 

di pasar modal dengan menggunakan aktivitas voluma perdagangan saham 

sebagai parameternya (Suganda, 2018). Trading Volume Activity (TVA) sering 

digunakan sebagai alat untuk mengukur likuiditas saham. Apabila volume 

saham yang diperdagangkan lebih besar daripada voluma saham yang 

diterbitkan, maka semakin likuid saham tersebut sehingga aktivitas volume 

perdagangan meningkat. 

 

3.6. Definisi Operasional 

 

Definisi operasional dapat diartikan sebagai suatu konsep yang bertujuan 

untuk mempermudah pengukuran setiap variabel. Definisi operasional 

variabel murujuk pada penjelasan mengenai variabel yang dirumuskan 
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terhadap kriteria yang dapat diamati dan diukur (Siyoto dan Sodik, 2015). 

Berikut adalah definisi operasional dalam penelitian ini: 

 

 Tabel 2. Definisi Operasional 

Sumber : Data diolah (2025) 

3.7. Metode Analisis Data 

 

Metode Analisis data adalah cara pengolahan data yang terkumpul untuk 

kemudian dapat memberikan intreprestasi hasil pengolahan data yang 

digunakan untuk menjawab permasalahan yang telah dirumuskan, penelitian 

ini menggunakan penelitian event study. Event study merupakan suatu metode 

yang dapat digunakan untuk mengetahui reaksi pasar saham terhadap suatu 

peristiwa. Event study dapat didefinisikan sebagai metode penelitian yang 

menggunakan data pasar keuangan untuk mengukur dampak peristiwa tertentu 

terhadap nilai perusahaan, biasanya tercermin dalam harga sahamnya (Casini 

& McCloskey, 2024). Event study yang dilakukan dalam penelitian ini adalah 

pengamatan untuk mengetahui apakah ada abnormal return dan aktivitas 

volume perdagangan oleh pemegang saham akibat adanya suatu peristiwa 

tertentu. 

 

Untuk melakukan event study, hampir seluruh literatur yang ada menyebutkan 

kesamaan langkah-langkah yang harus ditempuh, dan langkah-langkah yang 

harus ditempuh menurut Tandelilin (2024), yaitu: 

No Variabel Definisi 
Pengukuran 

1. 

Abnormal 

Returtn 

Selisih antara return yang 

sesungguhnya dengan return 

ekspektasi masing-masing 

saham 

ARi,t = Ri,t – E(Ri,t) 

2. 

Trading 

Volume 

Activity 

Perbandingan antara jumlah 

saham yang diperdagangkan 

dengan jumlah saham yang 

beredar 

TVAit = 
∑ �%&%' (%)* +�,-.+%*%)*/%)  

∑ �%&%' (%)* 0-.-+%.
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1. Menentukan dan mengidentifikasi tanggal peristiwa yang akan dilihat 

reaksi pasar saham. 

Peristiwa yang akan peneliti gunakan adalah informasi terkait Indek Harga 

Saham Gabungan pada sebelum dan sesudah hari pelantikan Presiden 

Republik Indonesia tahun 2024 

2. Menentukan periode jendela dan estimasi 

Event window merupakan suatu periode yang ditentukan saat terjadinya 

peristiwa (Jogiyanto, 2017). Sedangkan, menurut Tandelilin (2024) periode 

estimasi adalah periode yang digunakan untuk meramalkan return harapan 

pada periode peristiwa. 

 

Event Period Jangka Pendek 

 

 

 

t-5                     t 0         t+5 

Gambar 3. Jendela peristiwa (Event Window) Jangka Pendek 

Sumber: Data diolah 2025 

Periode pengamatan disebut juga periode jendela (window period). Periode 

pengamatan (event window) dalam penelitian ini diambil selama 10 hari 

bagi jangka pendek disekitar tanggal pengumuman, yaitu 5 hari sebelum 

tanggal terlantiknya Presiden Republik Indonesia tahun 2024, dan 5 hari 

setelah tanggal pengumuman terlantiknya Presiden Republik Indonesia 

tahun 2024. 

 

 

 

 

 

 

 

14 Oktober 2024 20 Oktober 2024 25 Oktober 2024 
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  Event Period Jangka Panjang 

 

 

t-60                     t 0         t+60 

Sumber: Data diolah 2025 

Periode pengamatan disebut juga periode jendela (window period). Periode 

pengamatan (event window) dalam penelitian ini diambil selama 120 hari 

bagi jangka panjang disekitar tanggal pengumuman, yaitu 60 hari sebelum 

tanggal terlantiknya Presiden Republik Indonesia tahun 2024, dan 60 hari 

setelah tanggal pengumuman terlantiknya Presiden Republik Indonesia 

tahun 2024. 

3. Mencari data harga saham harian dan IHSG: Data yang diperoleh 

merupakan data sekunder, yaitu data yang dikeluarkan oleh BEI mengenai 

data harga saham harian dan IHSG dimana saat hari sebelum dan sesudah 

peristiwa itu terjadi. 

4. Menentukan besaran dan rata-rata Abnormal Return: Abnormal Return 

merupakan selisih antara return aktual dengan expected return. Tahapan 

perhitungan abnormal return adalah menentukan return aktual, return 

saham, expected return, kemudian abnormal return. Perhitungan expected 

return dalam penelitian ini menggunakan metode market model atau single 

indeks model. 

 

a. Menghitung Actual Return  

R�,� = 
��,  – !�, ��

��, ��
 

Keterangan:  

Ri,t   : Actual return saham i pada periode peristiwa t  

Pi,t    : harga pasar saham i pada periode peristiwa t  

Pi,t-1    : harga pasar saham i pada periode peristiwa t-1 

 

26 Juli 2024 20 Oktober 2024 17 Januari 2025 

   
Gambar 4. Jendela Peristiwa (Event Window) Jangka Panjang 
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b. Menghitung Return Saham (Rm) 

R�� = 
	
��
 � ����
��

	
��
��
 

Keterangan: 

R��  : Return Saham 

IHSG�   : Indeks Harga Saham Gabungan pada hari ke t  

IHSG��� : Indeks Harga Saham Gabungan pada hari ke t-1 

 

Meregresikan saham individual harian dengan return saham harian untuk 

memperoleh α (alfa) dan β (beta) masing-masing saham dengan 

menggunakan teknik regresi OLS (Ordinary Least Square) pada model 

saham atau single indeks model. 

 

4$5 =  "$ +  #$ 485 +  9$5  
 

Keterangan: 

Rit  : return saham i pada periode t 

Rmt : return IHSG pada periode t  

αi   : bagian return saham i yang tidak dipengaruhi kinerja pasar 

βi  : sensitivitas return saham i atas pergerakan pasar (disebut juga  

  sebagai beta saham i)  

εit  : Kesalahan residual 

 

c. Menghitung Excepted Return 

Menghitung excepted return hari saham dengan menggunakan market 

model atau single indeks model. Penggunaan market model dalam 

perhitungan excepted return dilakukan karena model ini memiliki 

kemampuan mendeteksi abnormal return yang lebih mencerminkan 

kondisi sebenarnya dibandingkan dengan model lainnya.  

 

E(Rit )= "� + #� R�� 

Keterangan :  

E (Rit)  : Return ekspektasi saham ke-i untuk periode peristiwa ke-t. 

"$    : Intersep untuk saham ke-i.  

#$    : Koefisien slop yang merupakan Beta dari saham ke-i.  
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R��   : Return saham pada periode estimasi ke-t 

 

d. Menghitung Abnormal Return 

 

ARi,t = Ri,t – E(Rit) 

Keterangan: 

ARi,t   : Abnormal return saham ke-i periode peristiwa ke-t. 

Ri,t   : Return sesungguhnya yang terjadi untuk saham ke-i pada  

periode peristiwa ke-t. 

E [Ri,t]  : Return ekspektasi saham ke-i untuk periode peristiwa ke-t. 

 

e. Menghitung Rata-Rata Abnormal Return 

 

AARit =  
∑ ����

�
 

Keterangan :  

AARi,t   : Average Abnormal return emiten i pada periode t 

ARi,t      : Abnormal return emiten i pada periode ke t  

N           : Jumlah periode amatan 

5. Menentukan besaran dan rata-rata Trading Volume Activity (TVA) 

Trading Volume Activity (TVA) merupakan salah satu indikator yang 

digunakan dalam menganalisis pergerakan saham dengan cara melihat dari 

adanya tingkat supply dan demand pada saham perusahaan. 

 

a. Menghitung Trading Volume Activity (TVA) 

Trading Volume Activity (TVA) dapat dihitung dengan menggunakan 

formula sebagai berikut: 

TVAit =  
∑ �%&%' (%)* +�,-.+%*%)*/%)  

∑ �%&%' (%)* 0-.-+%.
 

 

b. Menghitung rata-rata Trading Volume Activity (TVA)  

 

ATVA = 
∑ 12���

�
 

Keterangan :  

ATVA : Rata-rata trading volume activity 

n   : Jumlah sampel 

TVAit  : Trading volume activity pada sekuritas i 
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6. Melakukan pengujian statistik atas data penelitian untuk menguji 

hipotesis serta menginterpretasikan dan menganalisis hasil pengujian 

hipotesis. 

7. Melakukan penarikan kesimpulan berdasarkan hasil pengujian statistik. 

 

3.8. Teknik Analisis Data 

 

Metode yang digunakan adalah model Paired Sample T-test atau Wilxocon 

Signed Rank, analisis ini dilakukan dengan menggunakan alat bantu yaitu 

program software SPSS 27. Sebelumnya data yang terkumpul akan dianalisis 

secara bertahap dengan dilakukan analisis statistik deskriptif terlebih dahulu, 

lalu dilakukan pengujian statistik dengan uji distribusi normal dengan 

menggunakan kolmogorov-smirnov. Setelah itu tahap selanjutnya dapat 

dilakukan dengan pengujian hipotesis parsial untuk masing-masing variabel 

penelitian dengan menggunakan uji analisis pada setiap variabel penelitian 

dengan menggunakan Paired Sample T-Test apabila data terlihat normal dan 

Wilcoxon Signed Rank Test apabila data terlihat tidak normal.  

 

3.8.1.  Statistik Deskriptif 

 

Statistik deskriptif pada dasarnya merupakan proses transformasi data 

penelitian dalam bentuk yang lebih mudah dipahami dan diinterpretasikan. 

Statistik deskriptif umumnya digunakan oleh peneliti untuk memberikan 

informasi mengenai karakteristik variabel penelitian sekaligus mensupport 

variabel yang diteliti (Wahyuni, 2020). Dalam penelitian ini menggunakan 

statistik deskriptif kuantitatif. Menurut Supriyadi (2014, dalam Yustiyawan & 

Supriyanto, 2016) metode penelitian kuantitatif memiliki ciri khas 

berhubungan dengan data numerik dan bersifat objektif. Fakta atau fenomena 

yang diamati memiliki realitas objektif yang bisa diukur. Uji statistik dalam 

penelitian ini digunakan untuk memberikan gambaran deskriptif suatu data 

yang dilihat dari rata-rata (mean), median, maksimum, minimum dan deviasi 

standar mengenai pergerakan abnormal return dan volume perdagangan 

selama periode penelitian. 
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3.8.2.  Uji Normalitas 

 

Menurut Suliyanto (2011, dalam Effendy, 2017) uji normalitas digunakan 

untuk menguji apakah nilai residual yang terstandarisasi pada model regresi 

yang terdistribusi normal atau tidak.  Nilai residual dikatakan terdistribusi 

normal, jika nilai residual terstandarisasi tersebut sebagian besar mendekati 

nilai rata-ratanya. Pengujian normalitas ini menggunakan uji statistik 

Kolmogorov-Smirnov. Uji statistik Kolmogorov-Smirnov dipilih karena lebih 

baik untuk mendeteksi normalitas data dibandingkan dengan pengujian 

dengan menggunakan grafik. Tujuan pengujian ini adalah untuk mengetahui 

apakah data yang digunakan dalam penelitian terdistribusi secara normal atau 

tidak. Apabila tingkat signifikansi > 0,05 menunjukkan bahwa data residual 

terdistribusi secara normal, sementara apabila tingkat signifikansi < 0,05 

menunjukkan bahwa data residual terdistribusi secara tidak normal. 

 

3.8.3.  Uji Hipotesis 

 

Pengujian hipotesis ini bertujuan untuk melihat apakah terdapat perbedaan 

sesuai dengan hipotesis yaitu diduga terdapat perbedaan yang signifikan 

terhadap Abnormal return saham dan Trading volume activity sebelum dan 

sesudah pelantikan Presiden Republik Indonesia tahun 2024. Hipotesis di uji 

dengan menggunakan uji paired sample t-test apabila data berdistribusi normal 

(uji parametrik) dan uji Wilcoxon signed rank test apabila data berdistribusi 

tidak normal (uji non parametrik). 

 

3.8.3.1  Paired Sampel T-test 

 

Paired Sampel T-test atau uji T sampel berpasangan merupakan uji parametrik 

yang digunakan untuk menguji hipotesis sama atau tidak berbeda (H0) antara 

dua variabel. Data berasal dari dua pengukuran atau dua periode pengamatan 

yang berbeda yang diambil dari subjek yang dipasangkan. Paired sample T-

test digunakan apabila data terdistribusi normal.  

Menurut Wahyuni (2020) Paired sample T-test merupakan salah satu metode 

pengujian yang digunakan untuk mengkaji keefektifan perlakuan, ditandai 

adanya perbedaan rata-rata sebelum dan rata-rata sesudah diberikan perlakuan. 
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Dasar pengambilan keputusan untuk menerima atau menolak H0 pada uji 

paired sampel t-test adalah sebagai berikut :  

1. Jika nilai Sig. (2-tailed) > 0,05 maka Ho diterima dan Ha ditolak 

2. Jika nilai Sig. (2-tailed) < 0,05 maka Ho ditolak dan Ha diterima 

 

3.8.3.2 Wilcoxon signed-rank 

 

Uji wilcoxon signed rank test merupakan analisis non parametrik yang 

digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya perbedaan antara dua sampel 

yang berkaitan atau berhubungan. Artinya, dalam uji ini tidak tergantung pada 

asumsi tentang distribusi data. Uji wilcoxon digunakan sebagai alternatif dalam 

uji paired sample t-test apabila data yang akan digunakan tidak memenuhi 

asumsi distribusi normal. Terdapat cara pengambilan keputusan pengujian 

hipotesis dalam Uji wilcoxon signed rank test sebagai berikut: 

1. Jika nilai Asymp. Sig. (2-tailed) lebih kecil dari < 0,05, maka terdapat 

perbedaan yang signifikan (Ha diterima dan H0 ditolak). 

2. Jika nilai Asymp. Sig. (2-tailed) lebih besar dari > 0,05, maka tidak terdapat 

perbedaan yang signifikan (Ha ditolak dan H0 diterima)



 

 

 

V. KESIMPULAN DAN SARAN 

 

 

 

 

5.1. Kesimpulan 

 

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan terhadap perbedaan abnormal 

return dan trading volume activity sebelum dan sesudah pelantikan Presiden 

Republik Indonesia tahun 2024, maka dapat disimpulkan: 

 

1. Dalam jangka pendek (5 hari sebelum dan 5 hari sesudah pelantikan), 

abnormal return menunjukkan adanya kenaikan rata-rata, meskipun tidak 

semua perbedaan signifikan secara statistik. Kenaikan ini menggambarkan 

adanya sentimen positif jangka pendek dari investor terhadap stabilitas 

politik pasca pelantikan. 

2. Terdapat perbedaan signifikan pada trading volume activity IHSG dalam 

jangka pendek, yang berarti adanya peningkatan aktivitas perdagangan 

saham setelah pelantikan presiden. Hal ini menunjukkan bahwa meskipun 

return tidak mengalami perubahan berarti, investor lebih aktif melakukan 

transaksi setelah peristiwa politik tersebut. 

3. Tidak terdapat perbedaan signifikan pada abnormal return terhadap IHSG 

sebelum dan sesudah pelantikan Presiden Republik Indonesia tahun 2024 

dalam jangka panjang (60 hari sebelum dan 60 hari sesudah). Hal ini 

menunjukkan bahwa pasar modal tidak memberikan reaksi berlebihan 

terhadap peristiwa politik tersebut dalam jangka panjang, yang dapat 

mengindikasikan bahwa informasi tersebut telah diantisipasi oleh pasar 

modal sebelumnya. 

4. Tidak terdapat perbedaan signifikan pada trading volume activity terhadap 

IHSG sebelum dan sesudah pelantikan Presiden Republik Indonesia tahun 

2024 dalam jangka panjang (60 hari sebelum dan 60 hari sesudah). Hal ini 

menunjukkan bahwa pasar modal tidak memberikan reaksi berlebihan 

terhadap peristiwa politik tersebut dalam jangka panjang, yang dapat 
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mengindikasikan bahwa informasi tersebut telah diantisipasi oleh pasar 

modal sebelumnya. 

 

Hasil ini mengonfirmasi bahwa peristiwa politik seperti pelantikan presiden 

dapat memengaruhi pasar modal, khususnya dalam hal aktivitas perdagangan, 

meskipun tidak selalu tercermin secara langsung dalam perubahan return 

IHSG. 

 

5.2. Saran 

 

Berdasarkan pada hasil analisis serta kesimpulan yang telah diuraikan, saran-

saran ini disusun guna memberikan panduan bagi pihak terkait agar dapat 

mengoptimalkan hasil penelitian dan menerapkannya secara efektif. Maka 

saransaran yang dapat peneliti berikan adalah sebagai berikut: 

 

5.2.1.  Saran Praktis 

 

1. Bagi investor dan pelaku pasar modal, hasil penelitian ini memberikan 

wawasan bahwa reaksi pasar modal terhadap peristiwa politik bersifat 

terbatas dalam hal return, namun cukup nyata dalam volume transaksi. Oleh 

karena itu, investor disarankan untuk mencermati tren aktivitas 

perdagangan sebagai indikator sentimen pasar modal saat terjadi peristiwa 

politik penting. 

2. Bagi pemerintah dan pembuat kebijakan, hasil penelitian ini menunjukkan 

pentingnya menjaga stabilitas politik pasca pemilu agar tidak menimbulkan 

volatilitas yang berlebihan di pasar keuangan. Keterbukaan informasi dan 

komunikasi yang baik dari pemerintah dapat membantu menenangkan pasar 

modal dan menjaga kepercayaan investor. 

3. Bagi pelaku pasar modal institusional, momentum peristiwa politik dapat 

dimanfaatkan untuk melakukan penyesuaian portofolio berbasis pada pola 

aktivitas volume, bukan hanya return. Ini dapat menjadi strategi yang lebih 

adaptif terhadap perubahan sentimen pasar modal. 

 

 

 



78 

 

5.2.2.  Saran Teoritis 

 

1. Bagi akademisi dan peneliti selanjutnya, disarankan untuk memperluas 

cakupan penelitian dengan memasukkan variabel lain seperti faktor 

makroekonomi (inflasi, suku bunga, nilai tukar) atau menggunakan data 

sektoral untuk melihat pengaruh peristiwa politik secara lebih mendalam 

dan spesifik. 

2. Penelitian selanjutnya juga dapat memperpanjang periode observasi (lebih 

dari 60 hari) atau menggunakan pendekatan panel data antar sektor atau 

emiten, agar hasilnya lebih komprehensif dan dapat digeneralisasi lebih 

luas.
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