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REAKSI PASAR MODAL TERHADAP PENGUMUMAN RESHUFFLE
KABINET KERJA PADA 12 AGUSTUS 2015 DAN DEKLARASI CALON
WAKIL PRESIDEN PADA 9 AGUSTUS 2018
OLEH PRESIDEN JOKO WIDODO
Studi pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar
di Bursa Efek Indonesia

ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan dengan maksud untuk mengetahui reaksi pasar modal
terhadap pengumuman reshuffle Kabinet Kerja tanggal 12 Agustus 2015 dan
deklarasi calon wakil presiden tanggal 9 Agustus 2018 pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Reaksi pasar tersebut dilihat dari perbedaan
abnormal return dan trading volume activity antara sebelum dan sesudah
pengumuman reshuffle kabinet tanggal 12 Agustus 2015 dan deklarasi calon wakil
presiden tanggal 9 Agustus 2018. Penelitian ini menggunakan pendekatan studi
peristiwa atau event study. Periode yang diamati dalam penelitian ini adalah 10 hari,
yaitu 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah pengumuman reshuffle kabinet tanggal 12
Agustus 2015 dan deklarasi-calon wakil presiden tanggal 9 Agustus 2018. Populasi
yang dijadikan penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) tahun 2015 dan 2018 sebanyak 147 perusahaan. Sampel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah sebagian perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2015 dan 2018 sebanyak 136 perusahaan.
Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah metode purposive sampling.
Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji beda (t-test)
dengan sampel berhubungan (Paired Samples t-Test). Hasil penelitian menunjukkan
bahwa terdapatperbedaan yang signifikan antara abnormal returnantara sebelum dan
sesudah pengumuman reshuffle kabinet dan deklarasi calon wakil presiden. Hasil
penelitian:menunjukkan pula bahwa terdapatperbedaan yang signifikan antara trading
volume activity sebelum dan sesudah terjadinya peristiwa pengumuman reshuffle
kabinet. Sebaliknya, hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan yang
signifikan antara trading volume activity sebelum dan sesudah deklarasi calon wakil
presiden.

Kata kunci: Abnormal Return, Trading Volume Activity, Event Study,
Reshuffle Kabinet, Deklarasi Cawapres.
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THE STOCK MARKET REACTIONS ON THE ANNOUNCEMENT OF
THE RESHUFFLE OF KABINET KERJA ON 12 AUGUST 2015 AND
THE DECLARATION OF THE VICE-PRESIDENTIAL CANDIDATE

ON 9 AUGUST 2018 BY PRESIDENT JOKO WIDODO
A Study on The Manufacture Companies Listed In
The Indonesian Stock Exchange

ABSTRACT

The research was purposed to find out the stock market reactions on the
reshuffle announcement of Kabinet Kerja on 12 August2015 and the declaration of
the vice-presidential candidate on 9 August 2018 by President Joko Widodo for
manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange. The market
reactions was viewed through the difference of abnormal return and trading volume
activity between before and after the announcement of the cabinet reshuffle on 12
August 2015 and the declaration of the vice-presidential candidate on 9 August 2018.
This study uses an event study approach. The period observed in this study is 10 days,
which is 5 days before and 5 days after the announcement of the cabinet reshuffle on
12 August 2015 and the declaration of the vice-presidential candidate on 9 August
2018. The population used in this research is manufacturing companies listed on the
Indonesia Stock Exchange ( IDX) in 2015 and 2018 as many as 147 companies. The
samples used in this study are some manufacturing companies listed on the Indonesia
Stock Exchange (BEI) in 2015 and 2018 as many as 136 companies. The purposive
sampling method was used as the sample collecting technique. The data analyzing
technique used in this research was paired samples t-test. The results showed that
there was a significant difference between the abnormal return between before and
after the ‘announcement of the cabinet reshuffle and the declaration of the vice-
presidential candidate. The results showed that there was a significant difference
between trading volume activity before and after the announcement of the cabinet
reshuffle. Conversely, the results of the hypothesis test indicate that there is no
significant difference between trading volume activity before and after the
declaration of the vice-presidential candidate.

Keywords:  Abnormal Return, Trading Volume Activity, Event Study, Cabinet
Reshuffle Declaration of the Vice-presidential Candidate.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Berbagai peristiwa yang terjadi di sekitar pasar modal, baik itu lingkungan
ekonomi maupun non ekonomi tidak dapat dipisahkan dari pasar modal. Salah satu
peristiwa yang dapat mempengaruhi bursa saham adalah peristiwa politik. Peristiwa
politik yang besar biasanya akan membawa dampak ke semua bidang termasuk pada
pasar modal di Indonesia. Suryawijaya:dan Setiawan (1998:141) menyatakan bahwa
semakin penting 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.

Peristiwa-peristiwa politik merupakan salah satu bagian dari lingkungan non
ekonomi yang dapat berpengaruh pada kondisi pasar modal, karena dinamika situasi
politik pada dasarnya juga berkaitan dengan stabilitas perekonomian suatu negara
(Alkaff, 2010:2). Lebih jauh dijelaskan bahwa dalam lingkungan politik, berbagai
peristiwa politik, seperti pemilu, pelantikan presiden, deklarasi calon presiden atau
wakil presiden, pengumuman kabinet, perombakan (reshuffle) kabinet dan lain
sebagainya, cenderung akan mendapat respon dari pelaku pasar. Hal itu dikarenakan
peristiwa-peristiwa politik tersebut dapat berdampak positif maupun negatif bagi
kestabilan iklim kondusif yang diinginkan para investor untuk melakukan transaksi di

pasar modal. Stabilitas politik yang diikuti dengan kestabilan kondisi ekonomi, akan



membuat para investor merasa aman untuk menginvestasikan dananya di pasar
modal.

Kondisi perekonomian yang merosot belakangan ini membuat pasar berharap
banyak terhadap pemerintahan Presiden Joko Widodo terkait kebijakan ekonomi. Tim
ekonomi dalam kabinet merupakan tumpuan untuk memperbaiki perekonomian
nasional, sehingga setiap kali pergantian pemerintahan selalu ditunggu kabinet
dengan tim ekonomi yang kuat. Tingginya harapan pada tim ekonomi dalam kabinet
membuat setiap kebijakan tim ekonomi selalu menjadi sorotan, sehingga jika
perekonomian nasional tidak membaik maka tim ekonomi akan menjadi salah satu
faktor penyebab. Oleh karena itu reshuffle kabinet atau pergantian menteri dalam
kabinet tidak dapat dielakkan terutama dalam tim ekonomi.

Pada tanggal 12 Agustus 2015, Presiden Joko Widodo mengumumkan
melakukan perombakan (reshuffle) Kabinet Kerja. Enam menteri/pejabat setingkat
menteri dalam Kabinet Kerja diberhentikan dan digantikan nama-nama baru oleh
Presiden Joke Widodo. Tedjo Edhy Purdijatno sebagai Menkopolhukam digantikan
oleh Luhut B. Panjaitan. Pada posisi Menko Perekonomian, Sofyan Djalil digantikan
oleh Darmin Nasution. Sementara itu, Rizal Ramli menggantikan Indroyono Soesilo
sebagai Menko Kemaritiman. Rachmat Gobel digantikan oleh Thomas Lembong
sebagai Menteri Perdagangan. Sofyan Djalil diangkat untuk menggantikan Andrinof
Chaniago sebagai Menteri Perencanaan Pembangunan dan Kepala Bappenas. Untuk
jabatan Sekretaris Kabinet, yang semula dipegang oleh Andi Widjajanto kini

digantikan oleh Pramono Anung.



Selain perombakan (reshuffle) kabinet, pergantian kepemimpinan merupakan
salah satu momen politik yang sangat penting. Pemimpin suatu negara bisa menjadi
prediksi kearah mana bangsa tersebut akan dibawa. Presiden Joko Widodo selaku
petahana dipastikan maju pada pemilihan presiden pada Pemilu 2019, namun figur
yang dijadikan sebagai wakil presiden masih menjadi teka-teki hingga hal tersebut
diumumkan di publik. Jauh sebelum pemilu, publik telah berandai-andai tentang
siapa yang menjadi pendamping Presiden Joko Widodo dalam pilpres 2019. Beberapa
nama-nama tokoh kerap disebut layak untuk dijadikan wakil presiden, antara lain
Mahfud MD, Sri Mulyani, Tri Rismaharini, Muhaimin Iskandar, Chairul Tanjung dan
lain sebagainya. Namun, teka-teki siapa yang menjadi calon wakil presiden
mendamping Presiden Joko Widodo pada Pemilu 2019 terjawab ketika pada tanggal 9
Agustus 2018 secara resmi nama KH. Ma’ruf Amin disebut sebagai calon wakil
presiden.

Pengumuman reshuffle Kabinet Kerja oleh Presiden Joko Widodo pada 12
Agustus 2015-dengan digantinya beberapa menteri bidang perekonomian dan
pengumuman KH. Ma’ruf Amin sebagai calon wakil presiden pada 9 Agustus 2018
tentu membuat para pelaku pasar menaruh ekspektasi besar. Terkait dengan kemajuan
perekonomian Indonesia khususnya, apabila menteri-menteri baru dan wakil presiden
terpilih dapat membawa stabilitas politik yang diikuti dengan kestabilan kondisi
ekonomi, akan membuat para investor merasa aman untuk menginvestasikan dananya
di pasar modal. Hal tersebut tentu membawa harapan baik bagi ekonomi Indonesia

melalui berbagai strategi, kebijakan, serta gebrakan yang inovatif, maka tidak



menutup kemungkinan bahwa perubahan positif itu juga dapat berkontribusi bagi
peningkatan perekonomian Indonesia. Peningkatan tersebut pada akhirnya juga akan
dapat mendorong gairah investasi para penanam modal baik domestik maupun asing
di pasar modal Indonesia.

Adanya pengumuman reshuffle kabinet dan deklarasi calon wakil presiden ini
merupakan informasi yang penting bagi pedagangan di lantai bursa. Karena salah satu
ciri pasar modal yang efisien adanya informasi yang mudah menyebar dan menjadi
faktor penyebab timbulnya transaksi. Dalam pengkajian mengenai implikasi
kandungan informasi (information< content), penelitian sebelumnya telah
menitikberatkan pada makna pengumuman-pengumuman bagi para investor dan
reaksi pada harga saham perusahaan. Penelitian Rahayu (2007) membuktikan bahwa
saat itu pasar bereaksi positif terhadap peristiwa reshuffle Kabinet Indonesia Bersatu
pada 2005 yang ditunjukkan dengan munculnya average abnormal return yang
positif dan signifikan di sekitar tanggal pengumuman reshuffle kabinet. Penelitian
Novitasari (2015) menunjukkan bahwa pasar modal bereaksi terhadap pengumuman
Kabinet Kerja Joko Widodo. Hal ini dapat dilihat dari adanya peningkatan abnormal
return dan volume perdagangan saham pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek
Indonesia sebelum dan sesudah pengumuman Kabinet Kerja Joko Widodo.

Berdasarkan argumentasi tersebut, maka peristiwa pengumuman reshuffle
Kabinet Kerja oleh Presiden Joko Widodo pada 12 Agustus 2015 dan deklarasi calon
wakil presiden pada 9 Agustus 2018 dianggap berpotensi menimbulkan reaksi dari

para pelaku pasar di bursa efek, baik itu berupa perubahan volume perdagangan,



harga, maupun tingkat pengembalian saham, khususnya untuk saham-saham
unggulan yang bersifat likuid dan memiliki kapitalisasi pasar tinggi seperti pada
perusahaan manufaktur. Sektor manufaktur merupakan sektor yang paling banyak
terdaftar di bursa efek memegang peranan sangat penting karena memberikan
kontribusi dalam meningkatkan perekonomian. Oleh sebab itu, bisnis di sektor
manufaktur dipercaya masih menjanjikan di mata investor.

Dilihat dari informasi di atas pengaruh yang terjadi di perusahaan
menghasilkan respon dari para investor mengenai peristiwa pengumuman reshuffle
Kabinet Kerja dan deklarasi calon wakil presiden KH. Ma’ruf Amin oleh Presiden
Joko Widodo terhadap investasi saham mereka. Peneliti memakai studi peristiwa
(event study) untuk mengetahui reaksi apa yang dihasilkan dari peristiwa yang terjadi
terhadap saham di pasar modal. Menurut Jogiyanto (2009:410), studi peristiwa (event
study) merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa
(event) yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman.

Suatu. peristiwa mengandung informasi ini akan menimbulkan reaksi pasar
setelah pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Reaksi pasar ini ditunjukkan
dengan adanya perubahan harga saham dengan menggunakan return dari saham yang
bersangkutan. Reaksi ini dapat diukur dengan abnormal return pada investasi saham.
Dimana abnormal return adalah selisih return yang sesungguhnya dengan return
ekspektasi (return yang diharapkan investor) yang merupakan pengukuran
keuntungan yang didapat investor. Menurut Jogiyanto (2009: 369), reaksi pasar

modal terhadap kandungan informasi dalam suatu peristiwa dapat diukur dengan



menggunakan return sebagai nilai perubahan harga atau dengan menggunakan
abnormal return yang merupakan selisih antara return aktual dengan return yang
diekspektasikan oleh investor.

Selain menggunakan abnormal return, reaksi pasar terhadap informasi juga
dapat dilihat melalui parameter pergerakan aktivitas volume perdagangan di pasar
atau Trading Volume Activity (TVA). Suryawijaya dan Setiawan (1998:249)
menyatakan bahwa peningkatan volume perdagangan di pasar modal sebagai bentuk
reaksi pasar modal terhadap suatu peristiwa, dapat memiliki dua arti. Jika volume
perdagangan yang meningkat diakibatkan oleh peningkatan permintaan, hal itu
mengindikasikan bahwa peristiwa tersebut merupakan berita baik (good news) bagi
para pelaku pasar, sedangkan apabila peningkatan volume perdagangan merupakan
akibat dari peningkatan penjualan, maka dapat diartikan bahwa peristiwa tersebut
merupakan kabar buruk (bad news).

Melalui penelitian ini diharapkan dapat diketahui reaksi atau respon dan
perilaku pelaku pasar modal terhadap sebuah peristiwa politik dan dampaknya
terhadap iklim investasi secara keseluruhan pada perusahaan manufaktur. Oleh
karena itu, penulis bermaksud melakukan penelitian dengan mengambil judul:
“Reaksi Pasar Modal terhadap Pengumuman Reshuffle Kabinet Kerja pada 12
Agustus 2015 dan Deklarasi Calon Wakil Presiden pada 9 Agustus 2018 oleh
Presiden Joko Widodo” dengan studi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia.



1.2. Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka permasalahan yang dapat
dirumuskan dalam penelitian ini adalah:

a. Apakah terdapat perbedaan abnormal return saham perusahaan manufaktur antara
sebelum dan sesudah pengumuman reshuffle Kabinet Kerja pada 12 Agustus 2015
dan deklarasi calon wakil presiden pada 9 Agustus 2018 oleh Presiden Joko
Widodo?

b. Apakah terdapat perbedaan volume perdagangan saham perusahaan manufaktur
antara sebelum dan sesudah pengumuman reshuffle Kabinet Kerja pada 12
Agustus 2015 dan deklarasi calon wakil presiden pada 9 Agustus 2018 oleh

Presiden Joko Widodo?

1.3. Pembatasan Masalah
Batasan masalah ini dimaksudkan agar pembahasan yang dilakukan dalam
penelitian ini.lebih terarah, sehingga uraiannya dapat lebih fokus pada permasalahan
yang terjadi. Adapun batasan masalah dalam penelitian ini meliputi:
a. Objek dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) tahun 2015 dan tahun 2018.
b. Variabel-variabel yang diteliti dalam penelitian ini adalah abnormal return dan
volume perdagangan saham (Trading Volume Activity). Adapun definisi dari

masing-masing variabel adalah:



1) Abnormal return adalah selisih antara tingkat pengembalian (return) saham
sesungguhnya yang terjadi dengan tingkat pengembalian saham yang
diharapkan investor.

2) Volume perdagangan saham atau Trading Volume Activity (TVA) adalah
perbandingan antara jumlah saham yang diperdagangkan pada suatu waktu
tertentu dengan jumlah saham yang beredar pada waktu yang sama.

c. Peristiwa yang diamati dibatasi pada peristiwa reshuffle Kabinet Kerja pada

tanggal 12 Agustus 2015 dan deklarasi calon wakil presiden pada 9 Agustus 2018.

Periode pengamatan dibatasi dari< lima hari sebelum dan lima hari sesudah

pengumuman reshuffle kabinet dan deklarasi calon wakil presiden.

1.4. Tujuan Penelitian
Penelitian 1ni secara umum bertujuan untuk mengetahui reaksi pasar modal

terhadap pengumuman reshuffle Kabinet Kerja oleh Presiden Joko Widodo pada 12

Agustus 2015, Secara rinci penelitian ini bertujuan untuk:

a. Mengetahui ada tidaknya perbedaan abnormal return saham perusahaan
manufaktur antara sebelum dan sesudah pengumuman reshuffle Kabinet Kerja
pada 12 Agustus 2015 dan deklarasi calon wakil presiden pada 9 Agustus 2018
oleh Presiden Joko Widodo.

b. Mengetahui ada tidaknya perbedaan volume perdagangan saham perusahaan

manufaktur antara sebelum dan sesudah pengumuman reshuffle Kabinet Kerja



pada 12 Agustus 2015 dan deklarasi calon wakil presiden pada 9 Agustus 2018

oleh Presiden Joko Widodo.

1.5. Manfaat Penelitian

Hasil dari penelitian ini diharapkan akan memberi manfaat sebagai berikut:

a. Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi investor dan calon investor
sebagai dasar pertimbangan dalam melakukan investasi saham.

b. Bagi akademisi, penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan
referensi dan menambah informasi dalam mengembangkan penelitian lebih lanjut
di bidang manajemen keuangan dan akuntansi, serta investasi.

c. Penelitian ini dapat memperluas wawasan melalui penerapan ilmu pengetahuan
yang diperoleh di bangku kuliah pada kehidupan nyata, khususnya mengenai

akuntansi keuangan.
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BAB V

PENUTUP

5.1. Kesimpulan

Dari hasil pengujian dan analisis yang telah dilakukan mengenai reaksi pasar
modal terhadap pengumuman reshuffle Kabinet Kerja oleh Presiden Joko Widodo
dengan studi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
dapat diambil kesimpulan sebagai berikut.

1. Terdapat perbedaan yang signifikan antara abnormal return sebelum dan sesudah
terjadinya pengumuman reshuffle Kabinet Kerja tanggal 12 Agustus 2015 dan
deklarasi calon wakil presiden tanggal 9 Agustus 2018 oleh Presiden Joko
Widodo pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Hal ini ditunjukkan
pada rata-rata abnormal return sebelum pengumuman reshuffle Kabinet sebesar
0,0027 dan sesudah peristiwa pengumuman sebesar 0,0013, sedangkan sebelum
peristiwa. deklarasi calon wakil presiden sebesar 0,0006 dan sesudah peristiwa
sebesar -0,0047. Dengan demikian, hipotesis penelitian yang menyatakan bahwa
ada perbedaan abnormal return antara sebelum dan sesudah pengumuman
reshuffle Kabinet Kerja oleh Presiden Joko Widodo pada 12 Agustus 2015 telah
terbukti.

2. Terdapat perbedaan yang signifikan antara trading volume activity (TVA)
sebelum dan sesudah terjadinya peristiwa pengumuman reshuffle Kabinet Kerja

oleh Presiden Joko Widodo pada 12 Agustus 2015 pada perusahaan manufaktur
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yang terdaftar di BEI. Hal ini ditunjukkan pada rata-rata trading volume activity
sebelum peristiwa sebesar 0,0027 dan sesudah peristwa sebesar 0,0013. Dengan
demikian, hipotesis penelitian yang menyatakan bahwa ada perbedaan trading
volume activity antara sebelum dan sesudah pengumuman reshuffle Kabinet Kerja
oleh Presiden Joko Widodo pada 12 Agustus 2015 telah terbukti. Sebaliknya,
hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan antara
trading volume activity (TVA) sebelum dan sesudah deklarasi calon wakil
presiden tanggal 9 Agustus 2018 oleh Presiden Joko Widodo pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI Hal ini ditunjukkan pada rata-rata trading
volume activity sebelum peristiwa sebesar 0,0007 dan 0,0009 sesudah peristiwa

deklarasi cawapres.

5.2. Saran

Berdasarkan hasil penelitian yang diperoleh penulis bermaksud mengajukan
beberapa saran‘yang diharapkan dapat dijadikan masukan bagi pihak-pihak yang
terkait dengan penelitian ini.

1. Penulis menyarankan pada investor agar bersikap lebih cermat dan lebih kritis
mengambil keputusan atas investasi sahamnya dalam menghadapi peristiwa-
peristiwa yang terjadi di lingkungan non-ekonomi seperti peristiwa politik.

2. Bagi penelitian selanjutnya, khususnya yang melakukan penelitian studi peristiwa

(event study) disarankan untuk melakukan penelitian dengan menggunakan
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peristiwa lainnya yang diduga dapat mempengaruhi reaksi pasar modal di
samping peristiwa politik seperti dalam penelitian ini.

3. Penelitian selanjutnya disarankan pula untuk dapat mengembangkan indikator
pengukur reaksi pasar lainnya di samping menggunakan abnormal return dan

trading volume activity agar dapat memperkaya hasil penelitian.

53. Keterbatasan

Penelitian ini tidak lepas dari adanya kekurangan dan keterbatasan. Salah satu
keterbatasan adalah tidak dilakukannya *“pembersihan” terhadap perusahaan-
perusahaan yang melakukan pembagian dividen, dividen, stock split, right issue,
merger, dan kebijakan lainnya dalam periode pengamatan, sehingga hal-hal tersebut

dapat mempengaruhi abnormal return dan trading volume activity.
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