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ABSTRACT 

Political events such as elections certainly have an impact on economic conditions, more specifically on 

the condition of the Indonesian sharia capital market. This research aims to analyze the impact of the 

election on the Indonesian sharia capital market in 2019. The quantitative approach used in this research 

includes the event study method and is followed by Wilcoxon test analysis. The data used in this research 

is JII share trading volume data from January to July 2019 on a daily basis as well as related research. JII 

share trading volume data will be observed and divided into: periods before observation, observation, and 

after observation. The research results show that there is a significant difference in the trading volume of 

JII shares between the periods before and after the observation, so it can be concluded that the election 

had an impact on the Indonesian sharia capital market. The recommendation for the government is to be 

able to create a safe and transparent election atmosphere considering that the implementation of the 

election will be the object of investor observation. Investor responses as a result of these observations will 

certainly influence macro economic conditions. 
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PENDAHULUAN 

Penyelenggaraan pemilu 

(pemilihan umum) merupakan sebuah 

pesta bagi rakyat mengingat sistem 

demokrasi suatu negara tercermin dalam 

kegatan ini. Peristiwa ini juga merupakan 

bagian dari sejarah perpolitikan di suatu 

negara, termasuk Indonesia. Sejarah 

mencatat bahwa kegiatan pemilu serentak 

di negara Indonesia untuk pertama kali 

diselenggarakan pada tahun 2019. Pemilu 

menjadi ajang bagi rakyat untuk memilih 

pimpinan yang dikehendaki oleh masing-

masing rakyat, baik dalam ranah presiden 

atau wakil presiden, DPR, DPD, DPRD 

Provinsi, DPRD Kabupatan/Kota. 

Peristiwa politik seperti pemilu 

tentu akan berdampak terhadap kondisi 

ekonomi (Fendiyani, Kunthi, & Hana, 

2020; Muh Reski, Eni Indriani, & 

Nurabiah, 2021; Permata & Ghoni, 2021; 

Wahyuni, 2019). Dampak terhadap 

perekonomian yang paling terasa yaitu 

pada sektor pasar modal dikarenakan 

pasar modal sangat rentan terhadap 

berbagai peristiwa. Informasi mengenai 

suatu peristiwa dapat sangat 

mempengaruhi kondisi pasar modal. 

Informasi akan suatu peristiwa tersebut 

dapat berupa perihal yang terkait dengan 

kondisi ekonomi maupun non ekonomi 

serta dalam lingkup ekonomi mikro 

maupun makroekonomi. Pasar modal 

syariah tentu juga mengalami hal yang 

sama dimana akan terdampak oleh 

peristiwa politik, dalam hal ini pemilu. 

Pasar modal berbasis syariah di 

negara Indonesia telah mengalami sebuah 

perkembangan yang sangat signifikan. 

Hal ini dapat terlihat dari beragamnya 

instrumen-instrumen investasi syariah 

yang diperdagangkan di dalam pasar 
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modal seperti sukuk, saham, reksa dana 

dan instrument lainnya (Luthfi et al., 

2022). Dari sekian banyak instrumen 

keuangan syariah, saham adalah salah 

satu instrumen yang memiliki peminat 

cukup besar di kalangan investor muslim 

karena prinsip-prinsipnya yang 

mengikuti kaidah Islam serta dianggap 

menghasilkan return yang besar, baik 

dari dividen yang diberikan maupun dari 

capital gain. Investor dalam pasar saham 

memiliki karakteristik tertentu. Investor 

tersebut cenderung mengalami 

ketertarikan terhadap saham-saham yang 

mampu memberikan imbal hasil yang 

tinggi meskipun berisiko (Taslim & 

Wijayanto, 2016). 

Jakarta Islamic Index (JII) 

merupakan sebuah indeks saham syariah 

pertama di Indonesia. Terdapat 30 saham 

yang terdaftar di JII yang mana saham-

saham yang terdaftar telah memenuhi 

persyaratan syariah dan merupakan 

deretan saham syariah yang paling likuid 

di Bursa Efek Indonesia. JII dapat 

dianggap sebagai representasi pasar 

modal syariah di Indonesia. Berbicara 

mengenai indeks saham syariah tentu 

terkait dengan volume perdagangan. 

Volume perdagangan memiliki kegunaan 

untuk melihat reaksi suatu pasar terhadap 

suatu informasi. Volume perdagangan 

yang tinggi dapat menunjukkan bahwa 

saham tersebut sangat diminati (Taslim & 

Wijayanto, 2016). 

Penelitian ini didasarkan pada 

adanya gap dari beberapa hasil penelitian. 

Penelitian Jange (2020) menjelaskan 

bahwa pemilu tidak terbukti memiliki 

pengaruh terhadap volume perdagangan 

dan harga saham. Hasil berbeda 

dijelaskan oleh penelitian Permata & 

Ghoni (2021). Penelitian tersebut 

menjelaskan bahwa telah dilakukan 

pengujian statistik pada rata-rata aktivitas 

volume perdagangan saham sesudah dan 

sebelum pelaksanaan pemilihan umum. 

Penelitian ini menyimpulkan bahwa 

ditemukan adanya perbedaan yang 

signifikan terhadap rata-rata aktivitas 

volume perdagangan saham sesudah dan 

sebelum pelaksanaan pemilihan umum. 

Untuk itu, penelitian ini bertujuan untuk 

menganalisis dampak pemilu terhadap 

volume perdagangan saham pada JII 

tahun 2019. 

TINJAUAN PUSTAKA 

Jakarta Islamic Index (JII) 

Salah satu indeks saham syariah 

pertama di Indonesia adalah Jakarta 

Islamic Index (JII). Menurut Fakriah, 

Abdullah, Hakim, & Safrianto (2020), 

indeks ini menghitung harga rata-rata 

saham yang memenuhi persyaratan 

syariah. Sebanyak 30 saham yang 

terdaftar di JII adalah saham syariah yang 

paling likuid di Bursa Efek Indonesia. 

Bursa Efek Indonesia memiliki 

wewenang untuk memilih saham syariah 

untuk menjadi konstituen JII, yang 

dievaluasi pada bulan Mei dan November 

setiap tahunnya (Sania, 2021). Konstituen 

JII dipilih berdasarkan kapitalisasi pasar 

dan pasar perdagangan selama dua belas 

bulan, dengan evaluasi periodik 

dilakukan setiap enam bulan (Dewi, 

Solihin, Hariyadi, Nurfitriyani, & 

Heriyanto, 2022). 

Volume Perdagangan 

Volume perdagangan merupakan 

lembaran-lembaran saham perusahaan 

yang diperdagangkan pada suatu 

transaksi tertentu yang kemudian terdapat 

kesepakatan dua belah pihak yaitu antara 

penjual dan pembeli (Baskara, Suyanto, 

& Rahayu, 2020). Dengan mengukur 

Trading Volume Activity (TVA), yang 

menunjukkan tingkat likuiditas suatu 

saham, maka akan dapat terlihat bahwa 

volume perdagangan saham sebagai cara 

untuk mengetahui reaksi pasar modal 

terhadap suatu informasi (Maulida & 

Mahardhika, 2021). TVA, jika 
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didasarkan pada informasi pasar akan 

berfungsi sebagai salah satu alat yang 

dapat memperkirakan harga saham di 

masa mendatang (Abdillah dan 

Sukmaningrum, 2020). Rumus volume 

perdagangan saham: 

𝑇𝑉𝐴 =
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑖 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑝𝑒𝑟𝑑𝑎𝑔𝑎𝑛𝑔𝑘𝑎𝑛 𝑝𝑎𝑑𝑎 𝑤𝑎𝑘𝑡𝑢 𝑡

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑖 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟 𝑝𝑎𝑑𝑎 𝑤𝑎𝑘𝑡𝑢 𝑡
 

Dampak Pemilu Terhadap Volume 

Perdagangan  

Teori sinyal (signaling theory) 

beranggapan bahwa seluruh aksi dari 

pelaku pasar mengandung informasi. 

Menurut Gelb dalam Permata & Ghoni 

(2021), sinyal apapun yang dikeluarkan 

oleh emiten, perusahaan, ataupun pihak 

eksternal seperti misalnya pemerintah, 

tentu akan direspon oleh investor. Dalam 

suatu pasar, umum terjadi adanya 

informasi asimetris (asymmetric 

information) yaitu ketidakseimbangan 

informasi dalam pertukaran barang dan 

jasa. Masalah dari adanya suatu informasi 

asimetris menyebabkan pihak-pihak yang 

terdampak akan menerjemahkan sinyal 

sebagai sikap untuk bertransaksi (Spence, 

1973). 

Teori Pasar Efisien mengatakan 

bahwa investor bersaing secara aktif 

untuk memprediksi nilai saham karena 

setiap investor memiliki akses ke semua 

informasi penting. Berdasarkan informasi 

yang tersedia, investor dapat 

menggunakan prediksi mereka 

berdasarkan data yang mereka miliki 

(Fama, 1970). Konsep seperti ini lebih 

menekankan pada informasi yang 

diperoleh; misalnya, harga yang 

terbentuk di semua sekuritas telah 

menunjukkan semua informasi yang ada. 

Informasi tersebut dapat berupa informasi 

dari peristiwa masa lalu, informasi dari 

peristiwa saat ini, atau informasi yang 

berasal dari hipotesis rasional tentang apa 

yang terjadi di masyarakat (Tandelilin, 

2010). 

Dalam konteks politik, peristiwa 

yang terjadi erat kaitannya dengan 

kestabilan ekonomi pada sebuah negara. 

Kondisi politik yang kondusif berpotensi 

menyebabkan peningkatan kinerja 

perekonomian sebuah negara karena 

resiko kerugian yang disebabkan oleh 

faktor non-ekonomi rendah. Akibatnya, 

peristiwa-peristiwa politik seperti 

pemilihan umum, pergantian pejabat 

daerah, dan berbagai kerusuhan terkait 

politik cenderung menerima reaksi 

negatif dari para pelaku pasar (Jange, 

2020). 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan 

pendekatan kuantitatif. Sugiyono (2016) 

menjelaskan bahwa pendekatan 

kuantitatif merupakan suatu pendekatan 

penelitian yang didasarkan pada filsafat 

positivisme dan dianggap sebagai metode 

ilmiah atau scientific karena telah 

memenuhi prinsip-prinsip ilmiah yang 

konkrit atau empiris, terukur, rasional, 

dan sistematis. Pendekatan kuantitatif 

digunakan untuk menganalisis dampak 

pemilu terhadap volume perdagangan JII 

tahun 2019. Metode yang digunakan 

dalam penelitian ini yaitu event study. 

Reaksi volume perdagangan JII terhadap 

informasi suatu peristiwa akan dianalisis 

secara komprehensif dalam penelitian ini. 

Penyelenggaran pemilu 2019 akan 

menjadi sebuah peristiwa yang dianggap 

memberi dampak terhadap volume 

perdagangan JII. 

Data yang dianalisis dalam 

penelitian merupakan data sekunder yang 

berupa volume perdagangan saham pada 

JII. Data sekunder yang diperoleh 

bersumber dari situs website 

id.investing.com. Penelitian ini 

menggunakan data sekunder dengan jenis 

data yaitu time series dengan rentang 

waktu dari bulan Januari 2019 hingga Juli 
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2019 secara daily. Penjelasan lebih lanjut 

adalah sebagai berikut: 

Tabel 1.  
Uji Normalitas 

t (Periode) Tanggal 

t observasi 

sebelum 
2 Januari - 16 April 2019 

Event date 17 April 2019 

t observasi 

sesudah 
18 April – 31 Juli 2019 

 

Penyelenggaraan pemilu pada 

tanggal 17 April 2019 akan menjadi event 

date di mana akan diobservasi dan 

dianalisis secara mendalam beberapa 

periode sebelum (2 Januari - 16 April 

2019 dan setelahnya (18 April – 31 Juli 

2019). Selain itu, penelitian-penelitian 

terkait juga ditambahkan untuk 

melengkapi analisis sehingga lebih 

komprehensif. 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil Penelitian 

Interpretasi hasil serta pembahasan 

penelitian dapat dijelaskan secara rinci 

sebagai berikut: 

Tabel 2.  
Uji Normalitas 

 Kolmogorov-Smirnova 

Statistic df Sig. 

Volume 

Perdagangan 
.124 134 .000 

Sumber: Output, Diolah 

Tabel 2 menjelaskan tentang hasil 

Uji Normalitas. Hasil pengujian 

Normalitas dengan Kolmogorov-

Smirnov menunjukkan bahwa data 

memiliki distribusi yang tidak normal. 

Hal ini ditunjukkan oleh nilai signifikansi 

yang kurang dari alpha (0,00 < 0,05). 

Untuk itu, penelitian akan dilanjutkan 

menggunakan uji statistik non parametrik 

yatu Uji Wilcoxon Signed Rank. 

Tabel 3.  

Uji Wilcoxon Signed Rank 
 Setelah Pemilu - 

Sebelum Pemilu 

Z -2.502b 

Asymp. Sig. (2-tailed) .012 

Sumber: Output, Diolah 

Berdasarkan Hasil Analisis 

menggunakan Wilcoxon Signed Rank 

Test maka diperoleh nilai signifikansi 

0,012 atau kurang dari alpha (0,012 < 

0,05) yang berarti signifikan. Hal ini 

menunjukkan bahwa terdapat suatu 

perbedaan yang signifikan antara kondisi 

sebelum dan kondisi sesudah. Dalam hal 

ini bermakna terdapat perbedaan kondisi 

antara sebelum pemilu dengan sesudah 

pemilu. 

Pembahasan 

Hasil analisis menunjukkan bahwa 

terdapat perbedaan volume perdagangan 

JII sebelum dan sesudah pemilu 2019 

dalam jangka pendek. Hasil penelitian ini 

sesuai dengan teori yang telah dipaparkan 

yaitu Signaling theory dan Teori Efisiensi 

Pasar. Dengan kata lain, setiap 

pengumuman yang berisi informasi dan 

didasarkan pada persepsi investor akan 

ditanggapi secara negatif atau positif. Jika 

informasi tersebut dianggap negatif, 

investor akan lebih memilih menjual 

sahamnya, sedangkan jika informasi 

tersebut dianggap positif, investor akan 

lebih memiih membeli saham. Data 

volume perdagangan saham di JII 

sebelum dan sesudah pemilu sebagai 

berikut: 

 
Gambar 1. Volume Perdagangan JII 

(Januari - Juli 2019) 
Sumber: Data, Diolah 
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Volume perdagangan harian 

menunjukkan bahwa secara umum 

terlihat tren yang menurun pada periode 

pengamatan dari bulan Januari hingga 

Juli 2019. Selain itu, terdapat perbedaan 

di mana setelah adanya pemilu pada 17 

April 2019, grafik terlihat lebih fluktuatif. 

Sebelum pemilu, investor cenderung 

menahan transaksi dan berfokus pada 

pengamatan kondisi perpolitikan di 

Indonesia. Kondisi politik ini akan 

menentukan kebijakan pemerintah ke 

depan sehingga bisnis pun tentu akan 

terdampak. Hasil dari investor yang 

menahan diri adalah volume perdagangan 

yang tidak bergejolak. Beberapa hari 

setelah pemilu, volume perdagangan juga 

cenderung minim fluktuasi. Gejolak 

mulai terjadi di akhir April hingga awal 

Juni 2019 di mana terdapat fluktuasi 

tinggi yang disebabkan oleh pergerakan 

investor yang telah mampu membaca 

arah perpolitikan. Pada moment ini, hasil 

dari quick count maupun real count dari 

pemilu 2019 telah keluar sehingga 

kepastian hasil pemilu telah terlihat. 

Penelitian ini sejalan dengan penelitian 

yang telah dilakukan Permata & Ghoni 

(2021) tetapi tidak sejalan dengan 

penelitian Jange (2020). 

PENUTUP 

Simpulan dan Rekomendasi 

Hasil penelitian menunjukkan 

adanya perbedaan signifikan volume 

perdagangan saham JII antara periode 

sebelum maupun sesudah pengamatan. 

Investor cenderung merespon peristiwa 

politik (pemilu) dengan beberapa 

tindakan sehingga terjadi fluktuasi 

volume perdagangan. Untuk itu, dapat 

disimpulkan bahwa pemilu berdampak 

terhadap pasar modal syariah Indonesia 

tahun 2019.  

Rekomendasi bagi pemerintah 

yaitu agar mampu menciptakan suasana 

pemilu yang aman dan transparan 

dikarenakan penyelenggaraan pemilu 

akan menjadi objek pengamatan oleh 

investor. Investor tentu akan mengamati 

dan merespon mulai dari tahapan proses 

hingga hasil pemilu. Respon investor 

inilah yang akan berdampak pada pasar 

modal syariah Indonesia melalui 

peningkatan ataupun penurunan volume 

perdagangan. Hal ini dianggap penting 

mengingat potensi pasar modal syariah 

Indonesia yang begitu besar. 
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