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ABSTRAK 
 

PENGARUH RISIKO SISTEMATIS DAN RISIKO SPESIFIK  
TERHADAP EXPECTED RETURN SAHAM PADA  

SAAT PILPRES 2014 DAN PILPRES 2019  
DI BURSA EFEK INDONESIA 

 
Oleh: 

Lipia Savitri  
 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh risiko sistematis dan risiko 
spesifik terhadap expected return pada saat pilpres 2014 dan pilpres 2019. Untuk 
melihat apakah ada perbedaan antara kinerja investasi (risk and return) pada saat 
pilpres 2014 dan pilpres 2019. Populasi dalam penelitian ini adalah 40 perusahan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Jenis penelitian yang digunakan 
yaitu penelitian explanatory research, dengan pendekatan kuantitatif yang 
menggunakan data sekunder. Analisis data yang digunakan pada penelitian ini 
adalah menggunakan analisis regresi linier berganda dan event study. Hasil 
penelitian ini menunjukan bahwa Risiko sistematis (β) dan risiko spesifik (𝜎 ) 
berpengaruh negatif signifikan terhadap expected return 𝐸(𝑅 ) pada saat pilpres 
2014 dan pilpres 2019 di Bursa Efek Indonesia dan Tidak terdapat perbedaan yang 
signifikan antara kinerja investasi (risk and return) sebelum dan sesudah pilpres 
2014 dan pilpres 2019 di Bursa Efek Indonesia. 

Kata Kunci: Risiko Sistematis, Risiko Spesifik, Expected Return, Pilpres  
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ABSTRACT 
 

THE EFFECT OF SYSTEMATIC RISK AND SPECIFIC RISK ON 
EXPECTED RETURN OF STOCK DURING 2014 AND 

 2019 PRESIDENTIL ELECTION IN THE  
INDONESIAN STOCK EXCHANGE 

 

By: 
Lipia Savitri   

Prof. Dr. Hj. Sulastri, M.E., M.Kom;  
Dr. Kemas M. Husni Thamrin, S.E., M.M 

 
This study aims to determine the effect of systematic risk and specific risks on 
expected return during in 2014 and 2019 presidential election. This research is also 
to see to see if there is a difference investment performance (riks and return) during 
2014 and 2019 presidential election. The population in this study is 40 
manufacturing companies registered to the Indonesian stock exchange. The kind of 
research, with a quantitative approach that uses secondary data, the data analysis 
using multiple linear regression and event study. The results of this study show that 
systematic risk (β) and specific risk (𝜎 ) have a negative and significant impact on 
expected return 𝐸(𝑅 ) during 2014 and 2019 presidential election in The 
Indonesian Stock Exchange (BEI). This study also suggests that investment 
performance (risk and return) before and after 2014 and 2019 presidential election 
in The Indonesian Stock Exchange (BEI), there was no significant difference.  

Keywords: Systematic Risk, Specific Risk, Expected Return, Presidential Election 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang  

Investasi merupakan penanaman modal yang menggunakan sejumlah dana 

dalam bentuk uang dan barang yang diharapkan akan memeberikan hasil 

dikemudian hari. Investasi yang dilakukan dalam bentuk surat berharga (sekuritas) 

yang biasanya dilakukan dengan cara melalui pasar modal atau pasar uang. Tujuan 

investor berinvestasi menanamkan modalnya di pasar modal adalah untuk 

mendapatkan tingkat keuntungan yang lebih besar dibandingkan tingkat 

keuntungan di pasar uang, yang ditanamkan dalam bentuk deposito. Selain itu 

tujuan investor berinvestasi adalah untuk memperoleh return yang tinggi tanpa 

melupakan faktor risiko investasi yang akan dihadapinya. Ada beberapa sumber 

risiko yang dapat mempengaruhi besarnya risiko investasi, antara lain risiko 

tersebut adalah risiko pasar, risiko inflasi, risiko suku bunga, risiko politik, risiko 

likuiditas dan risiko lainnya.  

Investasi dapat juga dilakukan melalui beberapa sektor diataranya sektor rill 

dan disektor finansial. Di sektor rill investasi dapat dilakukan dengan cara membeli 

emas, tanah atau asset tetap lainnya, dan disektor  finansial dapat dilakukan melalui 

pasar modal, dimana investor dapat memilih beberapa produk investasi yang ada 

dipasar modal salah satu produknya adalah investasi saham, obligasi, surat utang 

negara dan produk lainnya, selain itu dalam pasar modal berbagai instrumen 

keuangan jangka panjang juga di perjual belikan baik yang diterbitkan pihak 

pemerintah maupun swasta.  
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Pasar modal adalah salah satu pasar instrumen keuangan atau sekuritas jangka 

panjang yang dapat diperjual belikan, baik dalam bentuk hutang maupun modal 

sendiri, baik yang diterbikan oleh pemerintah, ataupun perusahaan swasta. Pasar 

modal mempunyai peran yang sangat penting bagi kehidupan ekonomi, terutama 

dalam proses alokasi dana masyarakat. Menurut Undang-undang pasar modal 

Nomor 8 tahun 1995, “Menyatakan bahwa pasar modal adalah 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”. Pasar modal berperan sangat besar dalam perekonomian 

suatu negara karena pasar modal memiliki dua fungsi sekaligus yaitu fungsi 

keuangan dan fungsi ekonomi. Pasar modal sebagai fungsi ekonomi karena pasar 

modal memiliki fasilitas untuk mempertemukan dua kepentingan, yaitu pihak yang 

kelebihan dana (investor) dan pihak yang membutuhkan dana tersebut (issuer). 

Sedangkan fungsi keuangan yang di pasar modal karena memberikan kemungkinan 

kesempatan memperoleh keuntungan bagi pemilik dana sesuai dengan karakteristik 

investasi yang di pilih (Serikat et al., 2017).  

Pada umumnya bursa saham diseluruh negara sensitif terhadap berbagai 

peristiwa disekitarnya. Peristiwa politik merupakan salah satu peristiwa yang 

menjadi faktor yang dapat mempengaruhi keberhasilan pasar modal. Peristiwa 

politik tersebut adalah peristiwa ekonomi dan non-ekonomi. Peristiwa ekonomi 

meliputi inflasi, kebijakan fiskal, perubahan nilai tukar mata uang, tingkat suku  

bunga, kebijakan moneter, kebijakan dividen, dan strategi perusahaan maupun 

keputusan rapat umum pemegang saham. Sedangkan peristiwa non-ekonomi antara 
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lain keadaan lingkungan hidup, isu hak asasi manusia, aksi teroris, demonstrasi, dan 

peristiwa politik yang sangat berpengaruh terhadap kondisi pasar.  

Peristiwa politik menjadi salah satu faktor utama pemicu fluktuasi harga saham 

di bursa efek seluruh dunia. Peristiwa politik seperti pemilihan presiden (pilpres) 

dapat mempengaruhi harga dan volume perdagangan di bursa efek karena peristiwa 

politik berkaitan erat dengan kestabilan perekonomian negara. Selain itu 

menyebabkan tingkat kepercayaan yang negatif dari para investor, dan adanya 

peristiwa politik yang mengancam stabilitas negara cenderung mendapat respon 

yang negatif dari pelaku pasar (Serikat et al., 2017).  

Banyak peristiwa politik yang mempengaruhi harga saham di pasar modal saat 

peristiwa tersebut terjadi. Karakterisktik peristiwa-peristiwa tersebut berbeda-beda. 

Peristiwa yang berpengaruh tapi lamban terhadap harga saham adalah peristiwa 

corporate action, contoh dari peristiwa ini antara lain seperti split, waran, dan right 

issue. Peristiwa yang sewaktu-waktu dapat terjadi tetapi bersifat isidentil yang tidak 

terulang kembali setiap tahun, yaitu seperti ledakan bom, kerusuhan massa dalam 

pergantian presiden, embargo ekonomi, yang mempunyai dampak seketika dan 

drastis terhadap harga saham.  

Peristiwa politik yang terjadi pada pemilihan presiden 2014 dan pemilihan 

presiden 2019 merupakan salah satu peristiwa yang memungkinkan dapat 

mempengaruhi aktivitas pasar modal. Hal ini terjadi dikarenakan adanya informasi 

yang dapat memberikan sinyal bagi investor yang akan mengambil keputusan. 

Informasi yang terdapat dalam peristiwa tersebut dinilai dapat memberikan sinyal 

positif yang berkualitai baik, ataupun sinyal negatif yang berkualitas buruk. Reaksi 
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pasar tersebut ditunjukan dengan adanya perubahan harga saham dan volume 

perdagangan saham. Jika informasi yang terkandung membawa sinyal positif maka 

akan terjadi kenaikan harga saham, sebaliknya jika informasi yang terkandung 

dalam peristiwa tersebut membawa sinyal negatif maka akan terjadi penurunan 

harga saham.  

Pergerakan indeks harga saham gabungan (IHSG) merupakan salah satu tempat 

untuk menganalisis kinerja saham perusahaan yang diperdagangkan di bursa efek 

Indonesia secara keseluruhan. Selain itu indek harga saham gabungan juga 

menggambarkan kondisi perekonomian indonesia secara makro. Sebelum investor 

melakukan investasi ke pasar modal, investor dapat memprediksi pasar modal 

Indonesia sedang lesu atau bergairah melalui analisis IHSG. 

Pertiwa politik yang terjadi pada saat pilpres dapat mempengaruhi pergerakan 

indeks harga saham di pasar modal. Pemilihan presiden (pilpres) juga berdampak 

terhadap laju indeks harga saham gabungan (IHSG). IHSG selalu menguat setiap 

kali pilpres berlangsung selain itu pergerakan harga saham yang ada dipasar 

modalpun mengalami kenaikan setiap pilpres berlangsung. Kenaikan ini juga 

terjadi dikarenakan pertumbuhan IHSG tidak lepas dari peranan dana investor asing 

yang terus mengalir masuk ke bursa saham.  

Rasionalis investor dapat diukur dengan cara melihat sekuritas uang mereka 

pilih, yang memberikan hasil (Return) maksimum dengan tingkat risiko minimum 

pada tingkat return tertentu. Return merupakan tingkat pengembalian atau imbal 

hasil yang diperoleh dari investasi. Return dibagi menadi dua yaitu: pertama Return 

Realisasian adalah return yang telah terjadi, return relisasian bersifat historis dan 
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dapat digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan. Kedua return ekspektasi 

portofolio adalah   rata-rata tertimbang dari return-return ekspektasian tiap 

sekuritas tunggal didalam portofolio. selain itu return ekspektasi atau expected 

return disebut juga sebagai perkiraaan tingkat keutungan yang diharapkan dari 

modal yang ditanamkan.  

Tingkat pengembalian (return) di pengaruhi oleh beberapa faktor, yaitu faktor 

fundamental adalah faktor yang sering digunakan untuk mempredeksi return saham 

adalah rasio keuangan dan rasio pasar. Sedangkan faktor teknikal adalah faktor 

yang diukur dengan beberapa indikator diantaranya inflasi, nilai tukar mata uang, 

dan risiko pasar. Kemudian faktor-faktor eksternal yang mempoengaruhi return 

saham adalah inflasi dan tingkat suku bunga. Sedangkan faktor-faktor internalnya 

yang dapat mempengaruhi return saham adalah ROA dan ROE dan faktor yang 

paling mempengaruhi return ekspektasi adalah besarnya tingkat risiko yang 

dihadapi. Faktor-faktor yang mempengaruhi return saham dan return ekspektasi 

yang berasal baik dari luar maupun dari dalam perusahaan, salah satu yang menjadi 

pengaruh adalah sebuah risiko (Effendi, 2018).  

Risiko dibagi menjadi dua yaitu Risiko Sistematis (Systematic Risk) dan Risiko 

Spesifik atau Risiko Tidak Sistematis (Unsystematic Risk). Risiko Sistematis 

(Systematic Risk) adalah Risiko yang tidak dapat di diversifikasi atau tidak dapat 

dihilangkan dengan membentuk portofolio. Risiko sistematis biasanya disebut juga 

dengan risiko pasar dimana risiko tersebut terjadi di luar perusahaaan. Contohnya: 

inflasi, suku bunga, resesi, kurs dan sebagainya, risiko ini tidak dapat di 

diversifikasi karena risiko ini tidak dapat dihilangkan meski telah dilakukan 
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diversifikasi saham dengan membentuk portofolio. Sedangkan Risiko Spesifik atau 

sering disebut juga dengan Risiko Tidak Sistematis adalah risiko yang dapat 

diimbangi dengan hal baik yang terjadi di perusahaan, sehingga risiko ini dapat di 

dideversifikasi dengan kata lain risiko ini dapat dihilangkan di dalam portfolio. 

Contohnya: pemogokan kerja karyawan, tuntunan dari pihak lain, penelitian yang 

gagal, dan sebagainya (Azizah, 2018). Risko yang dapat di diversifikasi tentu saja 

dapat meminimumkan risiko tanpa harus mengurangi return yang diterima, 

sementara risiko yang tidak dapat di diversifikasi tentunya membuat investor harus 

pandai-pandai memilih memanfaatkan peluang agar return yang diterima tetap 

optimal. Oleh sebab itu investor harus mampu membuat keputusan investasi yang 

harus diperhitungkan ketika menghadapi risiko-risiko yang tidak dapat di 

diversifikasi.  

Pemilihan investasi dapat dipertimbangkan melalui saham-saham yang ada di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) antara lain di Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). 

Berdasarkan uraian diatas maka peneliti tertarik untuk mengangkat permasalahan 

tersebut untuk melakukan penelitian yang berjudul “Pengaruh Risiko Sistematis 

dan Risiko Spesifik Terhadap Expected Return Pada Saat Pilpres 2014 dan 

Pilpres 2019 di Bursa Efek Indonesia”.  

 

1.2. Rumusan Masalah  

Dari judul dan latar belakang yang diuraikan oleh penulis, maka rumusan 

masalah yang diajukan oleh penulis adalah:  
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1. Bagaimana pengaruh risiko sistematis dan risiko spesifik terhadap expected 

return pada saat pengumuman pilpres 2014 dan pilpres 2019? 

2. Apakah terdapat perbedaan kinerja investasi (risk and return) antara pilpres 

2014 dan pilpres 2019? 

 

1.3. Tujuan Masalah 

Dari rumusan masalah diatas maka dapat disimpulkan bahwa tujuan masalah 

dari peneitian ini adalah:  

1. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh risiko sistematis dan risiko spesifik 

terhadap expected return pada saat pengumuman pilpres 2014 dan pilpres 

2019 

2. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan kinerja investasi (risk and 

return) antara pilpres 2014 dan pilpres 2019 

 

1.4. Manfaat Penelitian 

1.4.1. Manfaat teoritis  

Manfaat penelitian ini bagi diri sendiri adalah sebagai sarana untuk dapat 

mengetahui, memahami serta meningkatkan pemahaman mengenai investasi 

khususnya dalam melihat pergerakan indeks harga saham disuatu perusahaan. 

Hal ini bertujuan agar ketika kita ingin melakukan investasi kita sudah dapat 

menilai situasi yang bagaimana yang tepat untuk melakukan investasi 

menanamkan modal, selain itu kita juga bisa mengambil kuputusan sebelum 
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melakukan Investasi dengan cara mempertimbangkan investasi dengan melihat 

saham sedang dalam keadaan lesu atau bergairah.  

1.4.2. Manfaat Praktis  

a. Manfaat penelitian bagi perusahaan yaitu penelitian ini diharapkan dapat 

membantu perusahaan untuk mengetahui gambaran pergerakan harga 

saham pada saat pilpres yang sangat berpengaruh terhadap harga saham 

perusahaan.  

b. Manfaat penelitian bagi investor yaitu penelitian ini diharapakan dapat 

memberikan gambaran kepada investor yang akan menanamkan modalnya 

di pasar modal, sebelum melakukan investasi tentunya investor harus 

mengetahui keadaan saham pada saat itu dalam keadaan lesu atau 

bergairah. Dengan adanya penelitian ini tentunya dapat membantu investor 

untuk mengetahui pergerakan harga saham pada saat pilpres, yang dimana 

pilpres mempunyai pengaruh yang baik terhadap harga saham. 
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