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ABSTRAK 

 Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis perbandingan volatilitas Jakarta 

Islamic Index (JII) dan Indeks LQ45 selama periode 2021–2025 pada fase krisis 

pandemi, pemulihan ekonomi, dan ketegangan geopolitik menggunakan model 

GARCH(1,1). Hasil penelitian menunjukkan bahwa volatilitas LQ45 lebih tinggi 

dan lebih persisten dibandingkan JII. Variabel event dummy tidak berpengaruh 

signifikan terhadap volatilitas kedua indeks. Hal ini menunjukkan bahwa dinamika 

pasar lebih dipengaruhi oleh volatilitas historis dibandingkan faktor eksternal. 

Temuan ini juga menunjukkan bahwa indeks saham syariah relatif lebih stabil 

dibandingkan indeks konvensional dalam menghadapi ketidakpastian pasar. 

Dengan demikian, JII memiliki ketahanan risiko yang lebih baik dibandingkan 

LQ45 selama periode penelitian serta dapat menjadi alternatif investasi yang lebih 

defensif bagi investor. 

Kata Kunci: Jakarta Islamic Index (JII), Indeks LQ45, volatilitas, GARCH(1,1),             

event dummy. 
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ABSTRACT 

This study aims to analyze the comparative volatility of the Jakarta Islamic Index 

(JII) and the LQ45 Index during the 2021–2025 period across the phases of the 

COVID-19 pandemic, economic recovery, and geopolitical tensions using the 

GARCH(1,1) model. The results indicate that the volatility of the LQ45 Index is 

higher and more persistent than that of the Jakarta Islamic Index (JII). The event 

dummy variable does not have a significant effect on the volatility of either index. 

These findings suggest that market dynamics are influenced more by historical 

volatility than by external events. Furthermore, the results indicate that the Islamic 

stock index is relatively more stable than the conventional stock index in the face 

of market uncertainty. Therefore, the Jakarta Islamic Index (JII) demonstrates 

better risk resilience than the LQ45 Index during the study period and may serve 

as a more defensive investment alternative for investors. 

Keywords: Jakarta Islamic Index (JII), LQ45 Index, volatility, GARCH(1,1), event 

dummy. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. LATAR BELAKANG  

Pasar modal memiliki fungsi strategis dalam sistem keuangan karena 

menjadi media penghimpunan dana jangka panjang bagi perusahaan sekaligus 

sarana investasi bagi masyarakat dan investor. Dalam konteks ekonomi 

Indonesia, peran pasar modal semakin krusial seiring dengan meningkatnya 

jumlah investor dan pendalaman instrumen keuangan, baik konvensional 

maupun syariah. Dana yang diperoleh dari pasar modal dapat digunakan untuk 

pengembangan usaha, ekspansi, penam- bahan modal kerja dan lain lain. Pasar 

modal juga menjadi sarana bagi masyarakat untuk berinvestasi. (Kartika, 2010). 

Salah satu tantangan utama yang dihadapi investor dalam pasar modal adalah 

tingginya risiko, khususnya yang disebabkan oleh fluktuasi harga saham atau 

volatilitas (Hull, 2015). 

Sebagai instrumen investasi yang banyak diminati, saham mempunyai 

tingkat risiko yang relatif tinggi karena pergerakan harganya sangat dipengaruhi 

oleh kondisi pasar dan sentimen investor. Perubahan harga saham yang cepat 

dan tidak terduga menandakan tingkat volatilitas yang tinggi, yang pada 

gilirannya mencerminkan ketidakpastian terhadap return yang diharapkan 

(Firmansyah, 2006). Oleh karena itu, pemahaman terhadap karakteristik 
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volatilitas menjadi sangat penting dalam proses pengambilan keputusan 

investasi (Ali et al., 2022). 

Di Bursa Efek Indonesia, Jakarta Islamic Index (JII) dan Indeks LQ45 

merupakan dua indeks saham unggulan yang sering dijadikan acuan oleh 

investor. JII mewakili saham-saham yang sesuai dengan prinsip syariah, 

sementara LQ45 terdiri dari saham-saham dengan kapitalisasi pasar besar dan 

tingkat likuiditas tinggi tanpa batasan syariah. Meski keduanya sama-sama 

terdiri dari saham-saham likuid dan unggulan, terdapat perbedaan prinsip 

fundamental yang memungkinkan perbedaan karakteristik, termasuk dalam hal 

risiko dan volatilitas (Dharani & Natarajan, 2011). 

Beberapa penelitian terdahulu menunjukkan bahwa indeks saham 

berbasis syariah cenderung memiliki pergerakan volatilitas yang lebih stabil 

dibandingkan indeks saham konvensional, yang mengindikasikan stabilitas 

yang lebih tinggi di tengah tekanan pasar (Ho et al., 2014). Namun demikian, 

belum banyak studi terbaru yang membandingkan volatilitas JII dan LQ45 

secara komprehensif, khususnya dalam periode 2020–2025, yang mencakup 

masa pandemi COVID-19 dan fluktuasi ekonomi global yang luar biasa. 
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Periode penelitian tersebut relevan untuk dikaji karena ditandai oleh 

berbagai tekanan ekonomi global yang berdampak pada aktivitas ekonomi dan 

pergerakan pasar modal. Ketidakpastian yang tinggi selama pandemi dan masa 

pemulihan menciptakan volatilitas pasar yang ekstrem, dan menjadi ujian 

penting terhadap ketahanan indeks syariah maupun konvensional (World Bank, 

2022). 

 

Informasi tentang karakteristik volatilitas di antara kedua indeks ini 

masih relatif terbatas dan belum banyak dikaji secara mendalam menggunakan 

pendekatan statistik yang tepat. Memang, sebagian besar literatur keuangan 

tertarik untuk menganalisis kinerja indeks Islam dengan mengajukan 
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pertanyaan apakah indeks Islam lebih atau kurang menguntungkan 

dibandingkan indeks konvensional (Hussein, 2004; Hakim dan Rashidian, 

2002). Mereka terutama membahas perbedaan karakteristik risiko dan 

pengembalian antara lembaga keuangan Islam dan konvensional. investasi 

(Milly dan Sultan, 2012; Hayat dan Kraussl, 2011; Abdullah et al. 2007). 

Padahal, informasi tersebut sangat dibutuhkan untuk menunjang pengambilan 

keputusan investasi berbasis profil risiko, terutama bagi investor yang 

mempertimbangkan aspek syariah dalam investasinya. 

Pokok masalah dalam penelitian ini adalah belum adanya kajian empiris 

yang mendalam dan terkini mengenai perbedaan volatilitas antara indeks saham 

syariah Jakarta Islamic Index (JII) dan indeks saham konvensional (LQ45) di 

Indonesia pada periode 2020–2025. Periode ini sangat penting karena 

mencakup fase luar biasa, yakni pandemi COVID-19, pemulihan ekonomi 

global, serta ketegangan geopolitik dan dinamika makroekonomi internasional. 

Meskipun terdapat penelitian terdahulu mengenai volatilitas saham syariah dan 

konvensional, sebagian besar hanya membahas secara parsial atau tidak 

berfokus pada perbandingan JII dan LQ45 secara simultan. Padahal, 

pemahaman mengenai perbedaan karakteristik volatilitas kedua indeks tersebut 

sangat dibutuhkan untuk menilai profil risiko dan daya tahan instrumen 

investasi syariah dibandingkan dengan instrumen konvensional. 
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Selama kurun waktu 2021–2025, pasar modal Indonesia mengalami tiga 

fase penting yang saling berkaitan. Fase pertama merupakan masa pemulihan 

ekonomi setelah pandemi COVID-19, ketika pemerintah berupaya 

menstimulasi perekonomian melalui kebijakan fiskal ekspansif dan penurunan 

suku bunga. Pada fase ini, aktivitas perdagangan saham meningkat kembali 

seiring membaiknya sentimen investor. Memasuki fase kedua, muncul gejolak 

sosial-politik yang cukup signifikan di tengah masyarakat. Fenomena yang 

populer disebut sebagai “gejolak pink–hijau” menggambarkan meningkatnya 

ketegangan antara publik dan pemerintah, yang tercermin dalam aksi-aksi 

demonstrasi mahasiswa dan kelompok masyarakat terhadap berbagai kebijakan 

DPR dan pemerintah. Dinamika politik domestik serta kebijakan publik yang 

menimbulkan pro dan kontra turut memengaruhi sentimen investor dan 

stabilitas pasar keuangan. Selanjutnya, fase ketiga berlangsung pada tahun 

2025, ketika muncul isu pergantian Menteri Keuangan dan wacana reshuffle 

kabinet ekonomi yang kembali memicu ketidakpastian arah kebijakan fiskal 

dan moneter nasional. Ketiga fase ini menunjukkan bahwa kondisi pasar modal 

Indonesia tidak hanya dipengaruhi oleh faktor ekonomi global, tetapi juga oleh 

dinamika politik dan kebijakan domestik yang berpotensi memicu perubahan 

perilaku investor. 

Dalam konteks tersebut, penelitian ini menambahkan variabel peristiwa 

(event dummy) untuk menangkap pengaruh fase-fase penting ekonomi dan 
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politik terhadap volatilitas pasar saham. Menurut Gujarati dan Porter (2009), 

variabel dummy digunakan untuk merepresentasikan peristiwa atau kategori 

non-numerik yang berpengaruh terhadap data kuantitatif, sementara MacKinlay 

(1997) melalui pendekatan event study menekankan pentingnya mengamati 

reaksi pasar terhadap suatu kejadian ekonomi atau politik tertentu. Dengan 

pendekatan ini, analisis volatilitas tidak hanya bersifat numerik, tetapi juga 

kontekstual, karena mempertimbangkan kondisi nyata yang memengaruhi 

sentimen investor. 

Alasan penulis memilih judul “Analisis Komparatif Volatilitas Jakarta 

Islamic Index (JII) dan Indeks LQ45 dengan Pendekatan Event Dummy Periode 

2021–2025” didasarkan pada beberapa pertimbangan penting. Pertama, dari 

sisi kebaruan penelitian (novelty), belum banyak studi terbaru yang secara 

langsung membandingkan JII dan LQ45 dalam konteks periode krisis dan 

pemulihan 2020–2025. Kedua, dari sisi signifikansi praktis, penelitian ini 

diharapkan dapat memberikan informasi empiris yang relevan bagi investor 

dalam merancang strategi portofolio, khususnya terkait pilihan antara instrumen 

syariah dan konvensional berdasarkan profil risiko. Ketiga, dari sisi 

karakteristik syariah, JII memiliki keunggulan karena saham-saham yang 

masuk ke dalamnya melalui proses penyaringan ketat (screening syariah), yang 

diduga dapat menghasilkan stabilitas volatilitas lebih baik dibandingkan LQ45. 

Keempat, penelitian ini juga memiliki implikasi kebijakan karena hasilnya 
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dapat menjadi masukan bagi Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan Bursa Efek 

Indonesia (BEI) dalam merancang kebijakan pengembangan pasar modal 

syariah. 

Urgensi penelitian ini semakin jelas bila dikaitkan dengan kondisi 

ekonomi Indonesia saat ini. Pandemi COVID-19 sempat menyebabkan 

kontraksi ekonomi Indonesia sebesar –2,07% pada 2020, sebelum pulih 

kembali dengan pertumbuhan di atas 5% sejak 2022 (Badan Pusat Statistik, 

2025). Pada tahun 2025, Indonesia kembali menunjukkan ketahanan 

makroekonomi dengan pertumbuhan Produk Domestik Bruto (PDB) sebesar 

5,12% year-on-year pada kuartal II 2025 dan inflasi yang terkendali di sekitar 

2,3% (Badan Pusat Statistik, 2025; OECD, 2025; ASEAN+3 Macroeconomic 

Research Office, 2025). Proyeksi dari Bank Mandiri melalui Metro TV News 

(2025) juga menyebutkan bahwa pertumbuhan ekonomi 2025 diperkirakan 

tetap solid di kisaran 5,0% dengan inflasi yang terjaga. Namun, di sisi lain, 

gejolak politik dalam negeri sejak Agustus 2025 memicu penurunan tajam di 

pasar keuangan: Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) sempat terkoreksi 

lebih dari 3% dalam satu hari, sementara rupiah juga mengalami tekanan 

signifikan (Reuters, 2025; Wikipedia contributors, 2025). Laporan Financial 

Times (2025) menambahkan bahwa meskipun terjadi boom komoditas, 

dampaknya terhadap perekonomian Indonesia masih terbatas karena lemahnya 

sektor manufaktur. Fakta ini menunjukkan bahwa meskipun fundamental 
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ekonomi Indonesia relatif kuat, ketidakpastian pasar modal masih tinggi dan 

rentan terhadap faktor eksternal maupun domestik. 

Dengan memasukkan pendekatan event dummy, penelitian ini menjadi 

lebih komprehensif karena mampu menangkap pengaruh fase-fase penting 

dalam perekonomian dan politik Indonesia terhadap volatilitas pasar modal. 

Pendekatan ini juga memperkuat nilai kebaruan penelitian karena sebagian 

besar studi sebelumnya hanya meninjau volatilitas dari sisi statistik tanpa 

mempertimbangkan konteks peristiwa yang membentuk dinamika pasar. 

Dalam konteks inilah, penelitian mengenai perbandingan volatilitas JII 

dan LQ45 menjadi sangat relevan. Pertanyaan mendasar yang ingin dijawab 

adalah apakah indeks syariah yang memiliki mekanisme penyaringan ketat 

(misalnya larangan terhadap riba, gharar, dan maisir) terbukti lebih tahan 

terhadap guncangan pasar dibandingkan indeks konvensional. Hasyim, Qomar, 

dan Saleh (2025) menunjukkan bahwa indeks syariah di Indonesia memiliki 

resiliensi lebih baik dibandingkan indeks konvensional dalam menghadapi 

konflik geopolitik, sementara Prasetyo, Vibriyanto, dan Wulandari (2024) 

menemukan bahwa volatilitas LQ45 cenderung lebih tinggi daripada JII. 

Dengan demikian, penelitian ini diharapkan mampu memberikan bukti empiris 

terbaru yang tidak hanya memperkuat literatur akademik tetapi juga membantu 

investor, akademisi, dan regulator dalam memahami dinamika risiko pasar 

modal Indonesia di tengah ketidakpastian global maupun domestik. 
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Penelitian ini bertujuan untuk melakukan analisis komparatif tingkat 

volatilitas antara JII dan LQ45 selama periode 2020–2025. Dengan pendekatan 

kuantitatif menggunakan model statistik yang sesuai, hasil penelitian ini 

diharapkan mampu memberikan kontribusi ilmiah sekaligus informasi praktis 

yang bermanfaat bagi investor dan pengambil kebijakan.  

Oleh karena itu, penulis tertarik untuk melakukan penulisan skripsi berjudul 

“Analisis Komparatif Volatilitas Jakarta Islamic Index (JII) Dan Indeks 

LQ45 dengan Pendekatan Event Dummy Periode 2021-2025”    

B. RUMUSAN MASALAH  

Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan sebelumnya, maka penulis 

merumuskan beberapa masalah dalam penelitian ini sebagai berikut:  

1. Bagaimana tingkat volatilitas Jakarta Islamic Index (JII) pada periode 

2021–2025? 

2. Bagaimana tingkat volatilitas Indeks LQ45 pada periode 2021–2025? 

3. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan antara volatilitas Jakarta 

Islamic Index (JII) dan Indeks LQ45 selama periode tersebut? 

4. Bagaimana pengaruh event dummy (fase pemulihan ekonomi, gejolak 

sosial-politik, dan ketidakpastian fiskal) terhadap volatilitas kedua indeks 

tersebut?  
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C. TUJUAN PENELITIAN  

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah yang telah dikemukakan, 

maka tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Menganalisis tingkat volatilitas Jakarta Islamic Index (JII) pada periode 

2021 - 2025. 

2. Menganalisis tingkat volatilitas Indeks LQ45 pada periode 2021-2025. 

3. Membandingkan tingkat volatilitas antara Jakarta Islamic Index (JII) dan 

Indeks LQ45 selama periode 2021-2025. 

4. Menguji pengaruh event dummy yang merepresentasikan fase-fase ekonomi 

dan politik terhadap volatilitas Jakarta Islamic Index (JII)  dan LQ45. 

D. MANFAAT PENELITIAN  

Manfaat yang diharapkan penulis dari penelitian ini antara lain:  

1. Manfaat Teoritis  

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi ilmiah dalam 

pengembangan literatur di bidang keuangan syariah dan pasar modal, 

khususnya yang berkaitan dengan analisis volatilitas saham. Penelitian ini juga 

diharapkan dapat memperkaya wacana akademik mengenai perbandingan 

karakteristik risiko antara indeks saham syariah dan indeks saham konvensional 

di Indonesia, serta menjadi referensi bagi penelitian selanjutnya yang mengkaji 

stabilitas dan risiko pasar saham. 
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2. Manfaat praktis   

a. Bagi Investor  

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi empiris yang 

berguna dalam pengambilan keputusan investasi, khususnya bagi 

investor yang mempertimbangkan aspek risiko dan prinsip syariah 

dalam strategi portofolio mereka.   

b. Bagi Regulator dan Otoritas Pasar Modal  

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan bagi otoritas 

pasar modal seperti OJK dan BEI dalam merancang kebijakan yang 

mendukung stabilitas pasar, serta dalam pengembangan indeks-

indeks yang sesuai dengan kebutuhan investor syariah dan 

konvensional.  

c. Bagi Akademisi  

Penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan referensi dalam kajian 

akademik terkait analisis pasar modal, keuangan syariah, dan 

manajemen risiko investasi, serta sebagai dasar pengembangan studi 

lebih lanjut dengan pendekatan dan periode yang berbeda.  

d. Bagi Peneliti  

Penelitian ini merupakan bentuk aktualisasi dari ilmu yang 

diperoleh selama masa perkuliahan, sekaligus sarana 

pengembangan kompetensi analisis empiris dalam bidang keuangan 

syariah dan investasi saham berbasis data sekunder. 
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E. SISTEMATIKA PENULISAN  

Sistematika penulisan skripsi ini adalah sebagai berikut: 

BAB I Pendahuluan 

Bab ini memaparkan latar belakang penelitian, rumusan masalah, tujuan 

penelitian, manfaat penelitian, serta sistematika penulisan skripsi yang 

mendasari pentingnya dilakukan penelitian mengenai perbandingan volatilitas 

antara Jakarta Islamic Index (JII) dan Indeks LQ45 dengan pendekatan event 

dummy. Di dalamnya juga memuat rumusan masalah, tujuan penelitian, 

manfaat penelitian, kerangka berpikir, hipotesis penelitian, serta sistematika 

penulisan skripsi secara keseluruhan. 

BAB II Tinjauan Pustaka 

Bab ini menyajikan kajian teori-teori yang relevan dengan variabel yang diteliti, 

serta membahas hasil-hasil penelitian terdahulu yang mendukung atau 

memperkuat arah penelitian. Dalam bab ini juga dijelaskan kontribusi kebaruan 

(novelty) dari penelitian yang dilakukan. 

BAB III Metode Penelitian 

Bab ini menjelaskan metode yang digunakan dalam penelitian, seperti jenis dan 

pendekatan penelitian, jenis dan sumber data, populasi dan sampel, teknik 

pengumpulan data, definisi operasional variabel, serta teknik analisis data, 
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termasuk pengujian statistik yang digunakan dalam membandingkan volatilitas 

kedua indeks. 

BAB IV Hasil dan Pembahasan  

Bab ini menyajikan hasil pengolahan dan analisis data, termasuk deskripsi data 

masing-masing indeks, pengujian statistik terhadap volatilitas JII dan LQ45 

dengan pendekatan event dummy, serta pembahasan mendalam atas temuan 

tersebut dengan mengaitkan pada teori dan hasil penelitian sebelumnya. 

BAB V Penutup 

Bab ini berisi kesimpulan dari hasil penelitian yang telah dilakukan, implikasi 

praktis dan teoritis dari temuan, serta saran untuk penelitian lanjutan maupun 

kebijakan yang dapat diambil berdasarkan hasil penelitian. 
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BAB V 

SIMPULAN DAN SARAN 

A. SIMPULAN 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan mengenai perbandingan 

volatilitas Jakarta Islamic Index (JII) dan Indeks LQ45 dengan pendekatan 

event dummy periode 2021–2025 menggunakan model GARCH(1,1), maka 

dapat ditarik beberapa kesimpulan sebagai berikut: 

1. Hasil analisis volatilitas pada Jakarta Islamic Index (JII) menunjukkan bahwa 

volatilitas indeks syariah cenderung lebih stabil dan defensif selama periode 

penelitian. Hal ini terlihat dari nilai persistensi volatilitas yang relatif terkendali 

serta dominasi komponen GARCH dibandingkan komponen ARCH. Kondisi 

tersebut menunjukkan bahwa volatilitas JII lebih dipengaruhi oleh volatilitas 

jangka panjang dibandingkan shock jangka pendek. Selain itu, hasil mean 

equation menunjukkan bahwa variabel event dummy tidak berpengaruh 

signifikan terhadap rata-rata return JII, sehingga dinamika pasar lebih tercermin 

pada perubahan varians (volatilitas) dibandingkan perubahan mean return.  

2. Hasil analisis pada Indeks LQ45 menunjukkan bahwa indeks konvensional 

memiliki tingkat volatilitas yang relatif lebih tinggi dibandingkan JII. Hal ini 

disebabkan karakteristik saham pada LQ45 yang lebih luas dan tidak melalui 

proses screening syariah sehingga lebih sensitif terhadap perubahan kondisi 
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ekonomi maupun sentimen pasar. Model GARCH menunjukkan bahwa 

volatilitas pada LQ45 bersifat cukup persisten dan dipengaruhi oleh dinamika 

pasar sebelumnya. Dengan demikian, indeks LQ45 memiliki tingkat risiko 

pasar yang lebih besar dibandingkan indeks syariah selama periode penelitian.  

3. Berdasarkan hasil analisis komparatif, terdapat perbedaan karakteristik 

volatilitas antara Jakarta Islamic Index (JII) dan Indeks LQ45 selama periode 

2021–2025. JII cenderung menunjukkan stabilitas volatilitas yang lebih baik 

dibandingkan LQ45. Temuan ini mendukung teori dan penelitian sebelumnya 

yang menyatakan bahwa saham syariah memiliki tingkat resiliensi yang lebih 

tinggi terhadap gejolak pasar karena adanya mekanisme screening syariah, 

pembatasan leverage, serta penghindaran aktivitas spekulatif yang berlebihan.  

4. Hasil pengujian event dummy menunjukkan bahwa fase-fase ekonomi dan 

politik selama periode penelitian, seperti pemulihan pasca-pandemi, inflasi 

global dan pengetatan moneter, serta ketidakpastian geopolitik dan politik 

domestik, lebih berpengaruh terhadap volatilitas dibandingkan terhadap rata-

rata return indeks saham. Hal ini menunjukkan bahwa peristiwa ekonomi dan 

politik cenderung meningkatkan ketidakpastian pasar dan memengaruhi 

perilaku investor dalam jangka pendek, sehingga dampaknya lebih terlihat pada 

peningkatan risiko dan fluktuasi pasar dibandingkan perubahan tingkat return 

rata-rata. 
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B. KETERBATASAN PENELITIAN 

Penelitian ini masih memiliki beberapa keterbatasan yang dapat 

menjadi bahan pertimbangan untuk penelitian selanjutnya, di antaranya sebagai 

berikut: 

1. Penelitian ini hanya menggunakan dua indeks saham, yaitu Jakarta Islamic 

Index (JII) dan Indeks LQ45, sehingga hasil penelitian belum dapat 

menggambarkan keseluruhan kondisi pasar modal syariah maupun 

konvensional di Indonesia.  

2. Periode penelitian terbatas pada tahun 2021–2025 sehingga belum mampu 

mencerminkan dinamika volatilitas pasar saham dalam jangka waktu yang lebih 

panjang.  

3. Penelitian ini menggunakan model GARCH(1,1) sebagai alat utama analisis 

volatilitas, sehingga belum membandingkan efektivitas model volatilitas 

lainnya seperti EGARCH, TGARCH, maupun ARCH multivariat yang 

mungkin dapat memberikan hasil yang lebih komprehensif.  

4. Variabel event dummy yang digunakan masih bersifat umum dan belum 

memisahkan secara detail pengaruh masing-masing peristiwa ekonomi, politik, 

maupun global terhadap volatilitas pasar saham. 
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C. SARAN 

Berdasarkan hasil penelitian dan keterbatasan yang ada, maka penulis 

memberikan beberapa saran sebagai berikut: 

1. Bagi investor, hasil penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan 

dalam pengambilan keputusan investasi, khususnya dalam memilih instrumen 

saham syariah maupun konvensional berdasarkan tingkat risiko dan volatilitas 

pasar. Investor dengan profil risiko konservatif dapat mempertimbangkan 

indeks syariah seperti JII karena memiliki volatilitas yang relatif lebih stabil.  

2. Bagi regulator dan otoritas pasar modal, penelitian ini diharapkan dapat 

menjadi masukan dalam menjaga stabilitas pasar modal Indonesia, khususnya 

dalam menghadapi ketidakpastian ekonomi global dan dinamika politik 

domestik yang dapat memengaruhi volatilitas pasar saham.  

3. Bagi akademisi dan peneliti selanjutnya, disarankan untuk memperluas objek 

penelitian dengan menambahkan indeks saham lain, memperpanjang periode 

observasi, serta menggunakan model volatilitas yang lebih kompleks agar hasil 

penelitian menjadi lebih akurat dan komprehensif.  

4. Penelitian selanjutnya juga disarankan untuk mengembangkan variabel event 

dummy secara lebih spesifik, misalnya dengan memisahkan pengaruh pandemi, 

kebijakan moneter, konflik geopolitik, maupun peristiwa politik domestik agar 

pengaruh masing-masing peristiwa terhadap volatilitas pasar dapat dianalisis 

secara lebih mendalam. 
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