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ABSTRAK

Peristiwa debat calon presiden Indonesia 17 Februari 2019 merepresentasikan proses pendidikan politik bagi masyarakat untuk dapat berpartisipasi dalam menentukan calon presiden dan wakil presiden. Masyarakat dan investor tentu menginginkan calon presiden dan wakil presiden yang dapat membawa Indonesia menjadi negara yang lebih baik. Hal ini tentu dapat menjadi faktor pendorong bagi investor untuk berinvestasi di Indonesia dan dapat berdampak pada meningkatnya perekonomian suatu negara. Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui reaksi pasar atas peristiwa tersebut berdasarkan nilai rata – rata Abnormal Return dan rata – rata Trading Volume Activity saham LQ45 selama lima hari sebelum dan sesudah debat dengan menggunakan metode penelitian event study. Data yang digunakan berasal dari website Bursa Efek Indonesia (BEI) dan Yahoo Finance serta dianalisis menggunakan Paired Sample t – Test dan Wilcoxon Signed – Rank Test. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan nilai rata – rata Abnormal Return maupun Trading Volume Activity antara sebelum dan sesudah debat. Hal ini berarti bahwa investor masih menunggu dan menganalisis bagaimana keberlangsungan proses Pemilu Presiden dan Wakil Presiden 2019.

Kata kunci: debat calon presiden Indonesia 17 Februari 2019, peristiwa politik, Abnormal Return, Trading Volume Activity.

1. PENDAHULUAN

Pasar modal memiliki peran penting bagi perekonomian suatu negara karena menjalankan dua fungsi sekaligus, yaitu fungsi ekonomi dan fungsi keuangan. Fungsi ekonomi pasar modal yaitu sebagai wadah untuk mempertemukan pihak yang memiliki kelebihan dana (selanjutnya disebut investor) dengan pihak yang membutuhkan dana (borrower) dalam aktivitas investasi. Sedangkan fungsi keuangannya yakni memberikan kemungkinan dan kesempatan memperoleh imbalan (selanjutnya akan disebut return) bagi investor (Widjajanta et al, 2007:40). Imbalan tersebut dapat diperoleh dari investasi di berbagai instrumen pasar modal antara lain saham, obligasi, kontrak opsi, kontrak berjangka, dan reksa dana. Saham merupakan sertifikat yang menunjukkan kepemilikan suatu perusahaan. Dengan memiliki saham suatu perusahaan, maka investor akan memiliki hak klaim penghasilan dan aktiva perusahaan (Tandelilin, 2010:32). 

Hasil yang diperoleh dari investasi saham yaitu return yang dapat berupa return realisasi yang sudah terjadi atau return ekspektasi yang belum terjadi tetapi yang diharapkan akan terjadi di masa mendatang. Return dari suatu saham dapat diperoleh dari penjumlahan antara selisih harga saham dengan persentase penerimaan kas periodik terhadap harga investasi periode tertentu dari suatu investasi (Hartono, 2017:283-285).

Terdapat sebuah konsep menyatakan bahwa harga aset keuangannya mencerminkan semua informasi yang relevan yaitu konsep pasar modal yang efisien (Efficient Market Hypothesis/EMH)  (Harder, 2010:5). Menurut Hartono (2017:606), kunci utama untuk mengukur pasar yang efisien adalah hubungan antara harga sekuritas dengan informasi yang digunakan, apakah informasi yang lama, informasi yang terdapat di publik, atau semua informasi termasuk informasi privat. Fama (1970, dalam Hartono, 2017:606-608) membagi teori EMH menjadi tiga macam bentuk utama dari efisiensi pasar berdasarkan ketiga macam bentuk dari informasi, yaitu sebagai berikut: 

1. Efisiensi pasar bentuk lemah (Weak Form), adalah pasar yang harga-harga dari sekuritasnya secara penuh mencerminkan informasi di masa lalu. 

2. Efisiensi pasar bentuk setengah kuat (Semi-strong Form), adalah pasar yang harga-harga dari sekuritasnya secara penuh mencerminkan semua informasi yang tersedia secara publik (all publicly available information) termasuk informasi yang berada di laporan keuangan emiten.

3. Efisiensi pasar bentuk kuat (Strong Form), adalah pasar yang harga-harga sekuritasnya secara penuh mencerminkan semua informasi yang tersedia termasuk informasi yang privat. 

Informasi – informasi tersebut terbagi menjadi dua jenis yaitu informasi ekonomi dan informasi non-ekonomi. Contoh informasi ekonomi yaitu kinerja perusahaan, pengumuman laporan keuangan atau dividen serta perubahan suku bunga tabungan, kurs valuta asing, inflasi, dan berbagai kebijakan ekonomi yang dikeluarkan pemerintah sering mendapat tanggapan dari para pelaku pasar di pasar modal yang dapat mempengaruhi fluktuasi harga dan volume perdagangan di pasar modal (Subastine 2011:1-2). Contoh informasi non-ekonomi yaitu bencana alam/buatan, bom meletus, peristiwa politik domestik, peristiwa politik nasional/internasional, peristiwa hukum, dan peristiwa lainnya juga dapat mempengaruhi pasar modal (Hartono, 2015:36-41). Meskipun tidak terkait secara langsung dengan dinamika yang terjadi di pasar modal, namun peristiwa politik ini tidak dapat dipisahkan dari aktivitas di pasar modal. Peristiwa politik merupakan salah satu informasi yang diserap oleh para pelaku pasar dalam hal pengambilan keputusan investasi di pasar modal. Peristiwa politik yang berlangsung dengan tertib dan aman mencerminkan bahwa situasi atau kondisi politik di negara tersebut baik, dan hal ini bisa menjadi faktor pendorong bagi investor untuk berinvestasi di negara tersebut dan berdampak pada meningkatnya perekonomian negara tersebut. Sebaliknya, peristiwa politik yang berlangsung tidak aman, ricuh, dan sebagainya, cenderung mendapat respon negatif dari para pelaku pasar yang mengakibatkan hilangnya kepercayaan masyarakat dan keraguan para investor untuk menginvestasikan dana yang dimilikinya di pasar modal. Hal ini akan berakibat melemahnya situasi di pasar modal yang juga berdampak pada kondisi perekonomian yang lesu. 

Peristiwa debat calon presiden 17 Februari 2019 mengenai infrastruktur, energi dan pangan, serta sumber daya alam dan lingkungan hidup merupakan salah satu peristiwa politik domestik. Dalam debat ini salah satu calon presiden selalu khawatir akan program – program yang diluncurkan oleh calon presiden lainnya akan membawa uang Indonesia ‘keluar’ dari negara sendiri. Calon presiden tersebut juga melarang perusahaan asing masuk ke dalam Indonesia karena ditakutkan produk dalam negeri kalah saing dengan produk luar negeri sehingga perekonomian daerah tidak dapat meningkat. Sedangkan calon presiden lainnya sibuk dengan penyelesaian program – program yang ada pada periode masa pemerintahan pertamanya. 

Berdasarkan uraian di atas, penelitian ini dilakukan untuk mengetahui dan menganalisis perbedaan rata-rata abnormal return dan trading volume activity saham sebelum dan sesudah peristiwa debat calon presiden Indonesia 17 Februari 2019. Penelitian ini dapat memberikan tambahan pengetahuan sebagai salah satu dasar pengambilan keputusan investasi saham ketika terjadi peristiwa non-ekonomi, salah satunya peristiwa politik, bagi calon investor dan investor. Penelitian ini pula dapat memberikan tambahan wawasan bagi para pembaca mengenai transaksi investasi saham pada saat terjadi peristiwa non-ekonomi. Penelitian ini pula dapat menjadi acuan bagi peneliti lain yang tertarik pada masalah pengaruh peristiwa politik, salah satu contohnya yaitu debat calon presiden, terhadap pasar modal Indonesia.

2. TINJAUAN PUSTAKA

2.1.  Efisiensi Pasar Modal

Dilihat dari segi nilai intrinsik sekuritas (Hartono, 2017:617), pasar yang efisien adalah pasar yang nilai sekuritasnya tidak menyimpang dari nilai intrinsiknya. Ada pula definisi pasar yang efisien jika ditinjau dari segi distribusi informasi (Hartono, 2017:620), yaitu setiap investor memiliki pengharapan atau kepercayaan yang sama sehingga investor tidak mendapatkan kelebihan pengembalian. Ada pula definisi pasar yang efisien yang didasarkan pada proses dinamik, artinya penyebaran informasi yang ada dilakukan secara cepat sehingga semua orang memiliki informasi tersebut (Hartono, 2017:623).
Pasar yang efisien ditandai dengan adanya hubungan dengan informasi yang tercermin di dalam harga sekuritas. Menurut Fama (dalam Chandra, 2008:278), ada tiga level pasar yang efisien secara informasi: 

1. Weak – form efficiency. 

Harga pasar yang tercantum mencerminkan semua informasi yang tercatat di masa lalu. 

2. Semi – strong form efficiency. 

Harga pasar yang tercantum tidak hanya mencerminkan semua informasi yang tercatat di masa lalu (harga dan jumlah sekuritasnya) tetapi juga semua informasi yang tersedia secara publik. 

3. Strong – form efficiency. 

Harga pasar yang tercantum mencerminkan semua informasi yang ada, baik yang ada di publik maupun yang ada di perusahaan. Menurut Richard Roll, harga pasar yang tercantum itu memiliki hubungan dengan informasi yang tidak relevan sehingga harga pasar itu terlalu lemah dan hampir tidak ketahuan jika harga pasar itu terdeteksi terlalu mudah atau kurang dalam menentukan harga.

2.2.  Tingkat Keuntungan yang Tidak Normal (Abnormal Return)

Para investor tentunya mengharapkan return yang akan diterima proporsional dengan pengorbanan yang dikeluarkan. Akan tetapi dalam prakteknya, tidaklah selalu demikian. Fenomena inilah yang dikenal dengan istilah Abnormal Return. Abnormal Return (AR) atau excess return adalah kelebihan dari pengembalian yang sesungguhnya terjadi terhadap pengembalian normal. Pengembalian normal ini adalah pengembalian yang diharapkan oleh investor jika peristiwa tersebut tidak terjadi. Sedangkan pengembalian yang sesungguhnya merupakan pengembalian yang nyatanya investor dapatkan (Hartono, 2017:667). Menurut Brown dan Warner (dalam Hartono, 2017:668), pengembalian yang diharapkan ini diestimasi menggunakan metode tertentu yaitu mean – adjusted model, market model, dan market – adjusted model. 

Menurut Rani et al (2016:18), terdapat satu masalah utama dalam Studi Peristiwa yaitu seberapa besar pergerakan harga yang disebabkan oleh satu peristiwa besar. Masalah ini mengarah kepada konsep Abnormal Return karena definisi Abnormal Return adalah selisih antara return sesungguhnya dengan return yang diekspektasi pada suatu hari. Abnormal Return bisa didapatkan dengan rumus berikut ini:
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Dimana: 

ARi,t = Abnormal Return emiten i pada hari t. 

Ri,t = return sesungguhnya emiten i pada hari t. 

E(Ri,t) = return yang diekspektasi emiten i pada hari t.
2.3.  Aktivitas Volume Perdagangan (Trading Volume Activity)

Trading Volume Activity merupakan suatu instrumen yang dapat digunakan untuk melihat reaksi pasar modal terhadap informasi dengan parameter pergerakan aktivitas volume perdagangan di pasar modal (Hakim, 2007:166). Menurut Panjaitan (dalam Alexander dan Kadafi, 2018:3), Trading Volume Activity merupakan salah satu indikator untuk melihat reaksi investor dalam menanggapi suatu peristiwa. Hal ini karena Trading Volume Activity (TVA) berbanding lurus dengan likuiditas saham. Semakin tinggi nilai TVA memiliki makna bahwa saham tersebut mudah dikonversi menjadi uang kas atau dengan kata lain saham tersebut likuiditasnya tinggi. Semakin rendah nilai TVA maka saham tersebut likuiditasnya rendah pula. Perhitungan TVA dilakukan dengan membandingkan jumlah saham yang diperdagangkan dengan jumlah saham yang beredar pada waktu itu. Maka dari itu rumusnya adalah sebagai berikut (Sari dan Herawati, 2017):
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2.4.  Studi Peristiwa (Event Study)

Studi peristiwa adalah studi yang menguji reaksi pasar terhadap kelebihan pengembalian yang diterima pemegang saham dalam peristiwa tertentu seperti pengumuman akuisisi atau pemecahan saham. Studi peristiwa ini termasuk salah satu studi empiris yang digunakan dalam pasar efisien dalam bentuk setengah kuat/semi – strong form efficiency (Chandra, 2008:280 – 281). Menurut penelitian yang dilakukan oleh Tjandra (dalam Ady dan Mulyaningtyas, 2017:5), Bursa Efek Indonesia memiliki bentuk pasar efisien setengah kuat. Jadi, sesuai dengan definisi di atas, jika ingin menguji reaksi pasar terhadap suatu peristiwa tertentu maka kita akan menggunakan pengujian Studi Peristiwa (Event Study).
2.5.  Peristiwa Sosial Politik yang Memiliki Kandungan Informasi

Pasar modal sebagai salah satu instrumen ekonomi sangat dipengaruhi oleh berbagai peristiwa yang memiliki kandungan informasi bagi investor. Semakin penting peran pasar modal dalam perekonomian suatu negara, semakin sensitif pula pasar modal terhadap peristiwa politik yang terjadi di sekitar dimana pasar modal tersebut berada (Suryawijaya, 1998 dalam Prasetyo, 2015:1). Pandangan ini masih merujuk pada teori Efficient Market Hypothesis (EMH) yang dipopulerkan oleh Fama. Menurut teori tersebut, peristiwa politik mengandung informasi yang sensitif bagi pasar modal. Peristiwa yang memiliki kandungan informasi positif akan mendorong kegiatan perekonomian dalam negeri sehingga akan berpengaruh terhadap kemampuan perusahan dalam meningkatkan kesejahteraan para stakeholders-nya. Sebalikya, peristiwa yang memiliki kandungan informasi negatif akan menghambat kegiatan perekonomian dalam negeri sehingga perusahaan sulit berkembang dan akhirnya menurunkan nilai perusahaan di mata investor. 

Sepanjang periode 1999 sampai dengan 2019, pasar modal Indonesia berulang kali dipengaruhi oleh berbagai peristiwa sosial politik yang memiliki kandungan informasi yang cukup relevan bagi para investor dalam pengambilan keputusan, baik informasi yang bermuatan positif maupun negatif. Salah satu peristiwa yang memiliki kandungan informasi yang bermuatan positif yaitu reshuffle Kabinet Indonesia Bersatu 5 Desember 2005. Penelitian yang dilakukan oleh Gunistiyo (2009) menunjukkan bahwa ada kenaikan IHSG selama periode pengamatan, berawal dari 1081,06 pada tanggal 28 November 2005 (lima hari sebelum peristiwa) hingga 1175,01 pada tanggal 12 Desember 2005 (lima hari sesudah peristiwa). Akan tetapi peristiwa ini diabaikan oleh investor sehingga tidak ada perbedaan antara sebelum dan sesudah peristiwa reshuffle Kabinet Indonesia Bersatu. 

Sedangkan peristiwa sosial politik yang memiliki kandungan informasi yang bermuatan negatif salah satunya yaitu penetapan vonis Basuki Tjahja Purnama (Ahok) yang ditetapkan pada 9 Mei 2017. Penelitian yang dilakukan oleh Murdifi et al (2018) menunjukkan bahwa IHSG mengalami peningkatan menjelang peristiwa tersebut, berawal dari 5675,808 pada lima hari sebelum peristiwa hingga 5692,561 pada satu hari menjelang peristiwa tersebut. Tetapi setelah vonis tersebut dinyatakan oleh hakim, IHSG mengalami penurunan dari 5635,008 pada satu hari pasca vonis hingga 5615,492 pada lima hari pasca vonis. Penelitian ini memberikan hasil bahwa vonis yang diberikan oleh hakim kepada Basuki Tjahja Purnama (Ahok) dianggap sebagai berita buruk oleh investor karena dapat menyebabkan portofolio saham mereka mengalami kerugian. 

Berdasarkan fenomena tersebut dapat disimpulkan bahwa pasar modal akan bereaksi jika suatu peristiwa mempengaruhi kondisi suatu negara. Event Study dapat digunakan untuk menguji kandungan suatu informasi dari suatu peristiwa. Jika peristiwa tersebut mengandung informasi, maka kemungkinan pasar akan bereaksi ketika investor mendapatkan informasi tersebut. Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dari suatu sekuritas. Salah satu cara mengukur reaksi pasar yaitu dengan mengukur Abnormal Return sekuritas tersebut. Sesuai dengan pernyataan Hartono (2017:644) bahwa jika peristiwa tersebut mengandung informasi maka investor akan mendapatkan Abnormal Return, baik positif maupun negatif. Tetapi jika peristiwa tersebut tidak mengandung informasi maka investor tidak mendapatkan Abnormal Return.
2.6.  Hipotesis

Hipotesis yang terdapat dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

H0 : Tidak ada selisih abnormal return dan trading volume activity yang besar antara sebelum dan

        sesudah debat calon presiden 17 Februari 2019. 

H1 : Ada selisih abnormal return dan trading volume activity yang besar antara sebelum dan sesudah

debat calon presiden 17 Februari 2019.
3. METODE PENELITIAN

Metode penelitian yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah event study. Menurut Hartono (2015:3), event study merupakan suatu pendekatan metodologikal yang digunakan untuk menguji reaksi pasar dari suatu peristiwa atau pengumuman, salah satunya adalah pemilu presiden. Berikut ini adalah variabel – variabel yang digunakan dalam penelitian ini:

Tabel 1. Daftar Variabel

	No
	Variabel
	Definisi
	Indikator

	1
	Debat calon presiden 17 Februari 2019
	Debat yang dilakukan oleh tiap calon presiden sebagai bagian dari proses Pemilu 2019.
	5 hari sebelum dan 5 hari sesudah peristiwa.

	2
	Abnormal Return
	Kelebihan atau selisih antara return sesungguhnya dengan return yang diekspektasikan pada suatu hari.
	Harga saham per hari menggunakan closing price (Harga Penutupan) pada indeks LQ45 selama periode pengamatan.

	3
	Trading Volume Activity
	Perbandingan antara saham yang diperdagangkan dengan saham yang beredar pada suatu hari.
	Volume perdagangan saham per hari dan laporan keuangan per emiten yang tergabung dalam LQ45.


Jenis data yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yaitu berupa data harga saham dan jumlah volume saham yang diperdagangkan yang diperoleh dari data yang dirilis oleh Bursa Efek Indonesia pada indeks LQ45. Sampel dalam penelitian adalah seluruh emiten yang tergabung dalam indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia selama periode Februari 2019 hingga Juli 2019 sebanyak 45 emiten dengan periode jendela sebagai berikut:
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Dalam proses analisis data, terlebih dahulu melakukan pengujian normalitas data yang akan diuji hipotesisnya. Selanjutnya, data yang telah diuji normalitasnya, diuji kembali menggunakan Wilcoxon Signed – Rank Test untuk mengetahui hipotesis mana yang benar. Wilcoxon Signed-Rank merupakan pengujian yang dilakukan untuk menguji perbedaan yang signifikan di antara dua sampel yang berhubungan atau pengukuran yang berulang dalam satu sampel (Sekaran dan Bougie, 2013:309). Pengujian ini dilakukan jika salah satu datanya tidak terdistribusi dengan normal, sebagai pengganti Paired Sample t – Test yang dimana datanya wajib terdistribusi dengan normal. Kriteria pengujiannya yakni sebagai berikut:

H0 : Asymp. Sig < 𝛼 (0.05) 

       Artinya tidak ada perbedaan rata - rata Abnormal Return atau rata – rata Trading  

        Volume  Activity antara sebelum dan sesudah peristiwa. 

H1 : Asymp. Sig > 𝛼 (0.05) 

       Artinya ada perbedaan rata - rata Abnormal Return atau rata - rata Trading Volume 

       Activity antara sebelum dan sesudah peristiwa.
4. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Tabel 2 Hasil Wilcoxon Signed – Rank Test untuk Abnormal Return

	Pair
	Asymph. Sig
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	Keterangan

	t – 5 dengan t + 5
	0.067
	0.05
	Tidak ada perbedaan

	t – 4 dengan t + 4
	0.950
	
	Tidak ada perbedaan

	t – 3 dengan t + 3
	0.439
	
	Tidak ada perbedaan

	t – 2 dengan t + 2
	0.243
	
	Tidak ada perbedaan

	t – 1 dengan t + 1
	0.000
	
	Ada perbedaan


Dari Tabel 2 terlihat hanya pada 1 hari sebelum dan sesudah peristiwa debat terdapat perbedaan dalam Abnormal Return. Perbedaan ini disebabkan karena pemberitaan media mengenai persiapan kedua calon presiden tersebut menjelang debat calon presiden 17 Februari 2019 yang cenderung pasif, dimana salah satu calon presiden lebih sibuk menyelesaikan pembangunan infrastruktur dan menjadikan prestasi – prestasi yang telah dicapai dalam lima tahun masa jabatannya sebagai pegangan untuk debat. Sedangkan calon presiden lainnya selalu memberikan pernyataan tentang hal – hal yang tidak berkaitan dengan persiapan debat dan selalu khawatir akan masuknya perusahaan asing ke Indonesia yang dimana ditakutkan akan menghambat pertumbuhan ekonomi di Indonesia. Maka dari itu investor mulai bereaksi pada satu hari menjelang debat karena mereka yakin bahwa tidak akan terjadi pergantian pemimpin Indonesia dan aman untuk berinvestasi di Indonesia. Namun mulai dua hari pasca debat, investor kembali menunggu dan menganalisis bagaimana persiapan kedua pasangan calon tersebut untuk debat ketiga yang akan dilaksanakan pada 17 Maret 2019. Reaksi menunggu dan menganalisis ini ditandai dengan kondisi yang tidak jauh berbeda dengan kondisi yang terjadi dua hari ke belakang menjelang debat calon presiden 17 Februari 2019.

Tabel 3 Hasil Wilcoxon Signed – Rank Test untuk Trading Volume Activity

	Pair
	Asymph. Sig
	[image: image4.png]



	Keterangan

	t – 5 dengan t + 5
	0.481
	0.05
	Tidak ada perbedaan

	t – 4 dengan t + 4
	0.460
	
	Tidak ada perbedaan

	t – 3 dengan t + 3
	0.024
	
	Ada perbedaan

	t – 2 dengan t + 2
	0.376
	
	Tidak ada perbedaan

	t – 1 dengan t + 1
	0.252
	
	Tidak ada perbedaan



Dari Tabel 3 terlihat bahwa hanya tiga hari menjelang dan pasca debat saja yang memiliki perbedaan Trading Volume Activity. Jadi, secara keseluruhan, Trading Volume Activity yang terjadi selama periode pengamatan tidak memiliki perbedaan yang cukup signifikan, kecuali pada tiga hari menjelang dan pasca debat. Hal ini tentu merupakan fenomena menarik karena dari satu sisi Abnormal Return pada tiga hari menjelang dan pasca debat tidak menujukkan perbedaan yang signifikan. Sedangkan sisi lainnya menunjukkan terdapat perbedaan Trading Volume Activity tiga hari menjelang dan pasca debat. Menurut teori Fama (1970, dalam Hartono 2017:612-613) tentang efisiensi pasar, perilaku investor tersebut menjelaskan bahwa investor tidak mampu menyerap keseluruhan isu yang berkembang.
4.2.  Perbedaan Rata – Rata Abnormal Return Sebelum dan Sesudah Debat

Banyak informasi yang dapat diperoleh di dalam pasar modal usaha. Bagi investor, informasi mengenai harga dan volume perdagangan merupakan dua hal yang substansif sebagai dasar pengambilan keputusan investasi. Masalahnya adalah harga saham tidak sama efeknya dengan harga komoditas lain yang biasanya sebanding dengan nilai manfaat barang tersebut. Harga saham cenderung karena kinerja perusahaan yang menerbitkan saham tersebut, maka harga saham berbeda tiap perusahaan.

Sebagai suatu instrumen ekonomi, pasar modal tidak dapat dipisahkan dari berbagai pengaruh lingkungan, terutama lingkungan ekonomi dan politik. Kondisi makro ekonomi, berupa pertumbuhan ekonomi, tingkat inflasi, nilai tukar mata uang serta kebijakan sektor finansial akan mempengaruhi pertumbuhan pasar modal. Demikian pula kondisi lingkungan politik, seperti adanya peperangan, kerusuhan politik, pergantian pemerintahan atau peristiwa lainnya yang berkaitan erat dengan kestabilan perekonomian suatu negara, akan dapat menjadi faktor yang berpengaruh terhadap pertumbuhan pasar modal. Menurut Meidawati dan Harimawan (2004), semakin pentingnya peran bursa saham dalam kegiatan ekonomi, membuat bursa saham semakin sensitif terhadap peristiwa di sekitarnya, baik berkaitan ataupun tidak berkaitan secara langsung dengan peristiwa ekonomi.

Hasil pengujian Abnormal Return yang telah dilakukan dapat disimpulkan bahwa penelitian ini tidak berhasil membuktikan pengaruh yang signifikan dari peristiwa non-ekonomi, yakni debat calon presiden 17 Februari 2019. Perbedaan Abnormal Return terjadi hanya pada 1 hari menjelang dan 1 hari pasca debat calon presiden 17 Februari 2019. Sikap investor dalam peristiwa ini cenderung wait and see, menunggu dan melihat dengan teliti bagaimana peristiwa ini berlangsung.

4.3.  Perbedaan Rata – Rata Trading Volume Activity Sebelum dan Sesudah Debat

Hasil penelitian ini tidak menunjukkan pengaruh antara peristiwa debat calon presiden 17 Februari 2019 dengan pergerakan Trading Volume Activity. Meskipun demikian tampaknya penyelenggaraan pemilu menjadi isu penting bagi beberapa investor. Hal ini dicerminkan dari signifikansinya pengaruh peristiwa debat calon presiden 17 Februari 2019 terhadap Trading Volume Activity. Hal ini bisa terjadi walaupun hanya beberapa investor yang melakukan aksi jual beli saham tetapi denagn jumlah besar untuk setiap investornya. Sebagian besar investor masih menunggu dan menganalisis situasi atas pergolakan politik sehubungan dengan peristiwa pemilu presiden. Hal ini ditunjukkan dengan pergerakan rata – rata Trading Volume Activity yang kembali meningkat pada tiga hari pasca debat. 

Peristiwa politik memang tidak memberikan efek secara langsung terhadap bursa saham. Namun peristiwa ini merupakan salah satu informasi yang diserap oleh para pelaku pasar modal dan digunakan oleh para pelaku pasar modal untuk memperoleh keuntungan di masa yang akan datang. 

Investor juga sangat peka terhadap peristiwa politik. Peristiwa yang akan mengarah kepada penegakkan demokrasi akan direspon positif. Tetapi jika peristiwa tersebut mengarah kepada kerusuhan atau ketidakamanan maka akan mendapat reaksi negatif. Reaksi tersebut tercermin dalam Indeks LQ45 yang menurun menjelang debat calon presiden ini (bisa dilihat pada Lampiran 1). Ini menandakan bahwa investor yang memiliki saham di LQ45, dimana perusahaan yang berada dalam LQ45 sebagai perusahaan utama dalam perekonomian Indonesia, merespon debat calon presiden ini sebagai ketidakamanan dalam berinvestasi di Indonesia. 

Tetapi setelah mendengar bagaimana debat calon presiden 17 Februari 2019 yang akan tetap mempertahankan infrastruktur, respon investor menjadi positif karena infrastruktur yang baik akan meningkatkan perekonomian daerah di Indonesia akan meningkat. Hal ini ditandai juga dengan peningkatan positif dalam Indeks LQ45. Hal ini juga didukung dengan pernyataan salah satu calon presiden yang berulang kali mengusung isu ‘kebocoran anggaran’ dan menuding banyak aset Indonesia lari ke luar negeri. Pernyataan tersebut dianggap menyesatkan karena dalam pembelian saham oleh investor asing justru aset luar negeri yang masuk ke Indonesia.
5. KESIMPULAN

Berdasarkan analisis reaksi Pasar Modal Indonesia yang telah dilakukan terhadap peristiwa politik dalam negeri yaitu Debat Calon Presiden Kedua 17 Februari 2019 dengan indikator Abnormal Return dan Trading Volume Activity, maka kesimpulan yang dapat diambil adalah sebagai berikut: 

1. Dalam Abnormal Return, perbedaan rata – rata yang terjadi selama periode pengamatan hanya pada saat 1 hari sebelum dan sesudah peristiwa Debat Calon Presiden 17 Februari 2019. Oleh karena itu, Abnormal Return tidak terlalu terpengaruh dengan adanya peristiwa politik tersebut. 

2. Dalam Trading Volume Activity, perbedaan rata – rata hanya terjadi pada 3 hari sebelum dan sesudah peristiwa Debat Calon Presiden 17 Februari 2019. Maka dari itu, secara keseluruhan Trading Volume Activity tidak terlalu terpengaruh dengan adanya peristiwa politik tersebut.

3. Berdasarkan hasil penelitian, maka peristiwa debat calon presiden Indonesia 17 Februari 2019 tidak mempengaruhi sektor apapun yang terdapat pada indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia. 

Saran yang dapat diberikan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Untuk studi sejenis dan selanjutnya. 

Dalam penelitian ini, peristiwa politik debat calon presiden Indonesia 17 Februari 2019 yang digunakan tidak terlalu berdampak pada aktivitas investasi yang terjadi di pasar modal Indonesia. Diharapkan penelitian sejenis dapat dilakukan dengan menggunakan peristiwa politik sosial lainnya dengan memperluas sampel penelitian, tidak terbatas pada LQ45. 

2. Bagi investor dan calon investor.

Pasar Modal Indonesia merupakan pasar yang berbentuk setengah kuat dengan ciri – ciri semua informasi yang tersedia secara publik termasuk informasi masa lalu. Tetapi tidak semua informasi relevan secara langsung dengan aktivitas investasi di pasar modal. Contoh informasi yang kurang relevan tersebut salah satunya adalah peristiwa debat calon presiden Indonesia 17 Februari 2019. Maka dari itu, investor dan calon investor harus secara tepat dalam memilah informasi yang ada dan layak untuk dijadikan bahan pengambilan keputusan.
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