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ABSTRAK

Pasar modal memiliki peran penting dalam kegiatan ekonomi.
Di banyak negara, terutama di negara-negara yang menganut sistem
ekonomi pasar, pasar modal telah menjadi salah satu sumber
kemajuan ekonomi. penyebaran coronavirus (Covid-19) yang saat ini
sedang terjadi di seluruh Negara . Penurunan perekonomian secara
kumulatif merupakan dampak Covid-19 yang berdampak pada
berbagai sektor. Harga saham dapat mencerminkan kondisi keuangan
suatu perusahaan, harga saham suatu perusahaan terbentuk dari
permintaan dan penawaran investor akan saham tersebut. Harga saham
akan menjadi tinggi apabila banyak investor yang melakukan
permintaan atas saham tersebut, demikian juga sebaliknya. Investor
memerlukan informasi yang komprehensif atas suatu perusahaan
untuk mengurangi risiko yang akan diterima sebelum melakukan
keputusan dalam investasi. Selain itu investor juga dapat
mempertimbangkan volume perdagangan saham dalam mengambil
keputusan investasi. sehingga penelitian ini ingin melihat reaksi pasar
yang diukur dengan menggunakan abnormal return atau return
sebagai nilai perubahan harga dan trading volume activity sebagai
ukuran yang mencerminkan kegiatan perdagangan saham.

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif. Dengan
populasi saham-saham syariah yg terdaftar di indeks saham syariah
indonesia (ISSI). Teknik pengambilan sampel yang di gunakan
purposive sampling. Perusahaan yang menjadi sampel dalam
penelitian ini berjumlah 8 saham syariah yang terdaftar di ISSI. Data
yang diolah merupakan data sekunder yang diperoleh dari situs
resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). Teknik analisis data
yang digunakan dalam penelitian ini meliputi analisis statistic,
penelitian yang berupa angka-angka yang dianalisis dengan bantuan
program IBM SPSS Statistic 25.

Hasil penelitian menunjkkan bahwa tidak terdapat perbedaan
Abnormal Return (AR) dan Trading Volume Activity (TVA) sebelum
dan selama Pandemi Covid-19. Dengan nilai signifikansi pada
Abmormal Return (AR) sebesar 0.350 (a > 0.05) dan nilai signifikansi
pada Trading Volume Activity (TVA) sebesar 0.327 (a. > 0.05) Hal
tersebut tidak mengandung informasi yang dapat mempengaruhi
keputusan para investor dalam berinvestasi pada saham syariah yang
terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) Investasi di pasar
modal diperbolehkan atau halal dan sesuai dengan prinsip islam.
Investasi dipasar modal syariah dikatakan halal karena seluruh



mekanisme aktivitas pasar modal syariah terutama mengenai emiten,
jenis efek yang diperdagangkan dan mekanisme perdagangan telah
sesuai dengan prinsip-prinsip syariah yaitu tidak mengandung unsur
maysir, gharar, dan riba, serta adanya unsur saling ridho.

Kata Kunci : Reaksi pasar, Abnormal Return. Trading Volume
Activity. Covid -19



ABSTRACT

The capital market has an important role in economic activity.
In many countries, especially in countries that adopt a market
economy system, the capital market has become one of the sources of
economic progress. the spread of the coronavirus (Covid-19) which is
currently happening throughout the country. The cumulative economic
decline is the impact of Covid-19 which has an impact on various
sectors. Stock prices can reflect the financial condition of a company,
the stock price of a company is formed from the demand and supply of
investors for these shares. The stock price will be high if many
investors make requests for these shares, and vice versa. Investors
need comprehensive information on a company to reduce the risk that
will be accepted before making investment decisions. In addition,
investors can also consider the volume of stock trading in making
investment decisions. so this study wants to see the market reaction as
measured by using abnormal returns or returns as the value of price
changes and trading volume activity as a measure that reflects stock
trading activities.

This research is a quantitative research. With a population of
Islamic stocks listed on the Indonesian Islamic Stock Index (ISSI). The
sampling technique used was purposive sampling. The sample
companies in this study amounted to 8 Islamic stocks listed on ISSI.
The processed data is secondary data obtained from the official
website of the Indonesia Stock Exchange (www.idx.co.id). Data
analysis techniques used in this study include statistical analysis,
research in the form of numbers which are analyzed with the help of
the IBM SPSS Statistic 25 program.

The results of the study show that there is no difference in
Abnormal Return (AR) and Trading Volume Activity (TVA) before and
during the Covid-19 Pandemic. With a significance value for
Abmormal Return (AR) of 0.350 (0. > 0.05) and a significance value
on Trading Volume Activity (TVA) of 0.327 (a > 0.05) it does not
contain information that can influence investors' decisions to invest in
Islamic stocks that listed on the Indonesian Sharia Stock Index (ISSI)
Investment in the capital market is permissible or halal and in

iv



accordance with Islamic principles. Investment in the Islamic capital
market is said to be halal because all mechanisms of Islamic capital
market activity, especially regarding issuers, the types of securities
traded and the trading mechanism are in accordance with sharia
principles, namely they do not contain elements of maysir, gharar,
and usury, as well as the existence of elements of mutual pleasure.

Keywords: Market reaction, Abnormal Return. Trading Volume
Activity. Covid-19



KEMENTERIAN AGAMA

N5

@Kb} UNIVERSITAS ISLAM NEGERI RADEN INTAN LAMPUNG
FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM

Alamat: JI. Letkol H. Endro Suratmin, Sukarame, Bandar Lampung, 35131 Tlp. (0721) 703289

SURAT PERNYATAAN

Saya yang bertanda tangan dibawah ini :

Nama : Nur Kemala Desti Alpidayana
NPM 1751020090

Jurusan  : Perbankan Syariah

Fakultas : Ekonomi dan Bisnis Islam

Menyatakan bahwa skripsi yang berjudul “Analisis Reaksi Pasar Sebelum dan
Selama Pandemic Covid-19 (Studi Komparatif Pada Perusahaan Yang Terdaftar
Di ISSI)” adalah benar merupakan hasil karya penyusunan sendiri. bukan duplikasi
ataupun saduran dari karya orang lain pada bagian yang telah dirujuk dan disebut dalam
Jfootnote atau dafiar pustaka. Apabila dilain waktu terbukti adanya peyimpangan dalam
karya ini, maka tanggung jawab sepenuhnya ada pada pihak penyusun.

Demikian surat pernyataan ini saya buat agar dapat dimaklumi

[APPIEH B

Bandar Lampung, 07 Apnil 2022

Siw
L ED5SDEAJXT7886865!
&

Nur Kemala Desti Alpidayana
NPM 1751020090



KEMENTERIAN AGAMA

<
@Am UNIVERSITAS ISLAM NEGERI RADEN INTAN LAMPUNG
s FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM

Alamat: JI. Letkol H. Endro Suratmin, Sukarame, Bandar Lampung, 35131 Tlp. (0721) 703289

PERSETUJUAN

Judul Skripsi : ANALISIS REAKSI PASAR SEBELUM DAN SELAMA
PANDEMIC COVID-19 ( Studi Komparatif pada Perusahaan
Yang Terdaftar Di ISSI)

Nama :  Nur Kemala Desti Alpidayana

NPM : 1751020090

Prodi :  Perbankan Syariah

Fakultas :  Ekonomi dan Bisnis Islam$

o

Pembimbing 1, ‘s dm'

Dr.Afimad Habibi, S.E.,M.E. Yetri Martika Sari, M.Acc.
NIP. 197905142003121003 NIP. 198403282018012001

Ketua Jurusan

O kbi_

Any Eliza, S.E.,M.Ak.
NIP. 198308152006042004



KEMENTERIAN AGAMA
UNIVERSITAS ISLAM NEGERI RADEN INTAN
\\(‘ bia ) LAMPUNG
FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM

Alamat J1. Letkol H. Endro Suratmin, Sukarame, Bandar Lampung, 35131 Tlp. (0721) 703289

PENGESAHAN

Skripsi dengan judul “ANALISIS REAKSI PASAR SEBELUM
DAN SELAMA PANDEMIC COVID-19 (Studi Komparatif
Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di ISSI)” disusun oleh Nur
Kemala Desti Alpidayana, NPM : 1751020090, Program Studi
Perbankan Syariah, telah diujikan dalam sidang Munaqosyah di
Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam UIN Raden Intan Lampung
pada Hari/Tanggal : Selasa/17 Mei 2022.

TIM PENGUJI

: Dr, Asriani., MH

Mengetahui,
Dekan Fakultas Ekonbmi dan Bisnis Islam

N IP. 19700926200801 1008




MOTTO

"V w&;ﬁjda‘)‘#bu;wwuﬁ

P

P4
Z_
..

z’ﬁo,lwlyl_é:.‘b ,.wo-/ L:V.Aﬁbo-@a-’r’bjj ;
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(QS. An-Nahl :97)
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Penegasan Judul
Sebagai kerangka awal sebelum penulis menguraikan
pembahasan lebih lanjut, terlebih dahulu akan dijelaskan istilah
dalam skripsi ini untuk menghindari kekeliruan bagi pembaca
yang tertuang dalam penegasan judul. Oleh karena itu diperlukan
adanya pembatasan arti kalimat dalam skripsi ini, dengan harapan
memperoleh gambaran yang jelas dari makna yang di maksud.

Penelitian yang dilakukan ini berjudul : “Analisis Reaksi Pasar

Sebelum Dan Selama Pandemic Covid-19 ( Studi Komparatif

Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di ISSI )” dengan adanya

penjelasan yang terkandung dalam istilah judul tersebut

diharapkan dapat menghilangkan kesalahpahaman pembaca dalam
menentukan bahan kajian selanjuntnya. Adapun istilah-istilah
yang perlu mendapat penjelasan adalah sebagi berikut :

1. Reaksi Pasar adalah suatu sinyal yang terjadi karena adanya
informasi dari suatu peristiwa yang dapat mempengaruhi nilai
perusahaan, yang tercermin dari perubahan harga dan volume
perdagangan saham.*

2. Saham Syariah adalah sertifikat yang menunjukkan bukti
kpemilikan suatu perusahaan yang diterbitkan oleh emiten
yang kegiatan usaha maupun cara pengelolaannya tidak
bertentangan dengan prinsip syariah.?

3. Index Saham Syariah merupakan indeks saham yang
mencerminkan keseluruhan saham syariah yang tercatat di
Bursa Efek Indonesia dan terdaftar dalam Daftar Efek
Syariah®

Arif Budiarto dan Zaki Baridwan, “Pengaruh Pengumuman Right Issue
terhadap Tingkat Keuntungan dan Likuiditas Saham Periode 1994-1996,” Jurnal Riset
Akuntansi Indonesia (JRAI), Vol 2. No. 1 (1999).

2 Andri Soemitra, Bank dan Lembaga Keuangan Syariah (Depok: Kencana,
2017), 128.

®Octavia Setyani, “Pengaruh Inflasi Dan Nilai Tukar Terhadap Indeks Saham
Syariah Indonesia,” Jurnal Ekonomi Islam, Vol 8, no. 2 (2017): 214.



4. Covid-19 merupakan sebuah penyakit menular yang
disebabkan coronavirus jenis baru SARS-CoV-2 yang
menyebabkan kerusakan diseluruh dunia. Virus Covid-19
menyebar melalui tetesan atau keluar dari hidung saat orang
yang terinfeksi batuk atau bersin.*

B. Latar Belakang Masalah

Pasar modal memiliki peran penting dalam Kkegiatan
ekonomi. Di banyak negara, terutama di negara-negara yang
menganut sistem ekonomi pasar, pasar modal telah menjadi salah
satu sumber kemajuan ekonomi. Sebab pasar modal dapat menjadi
sumber dana alternatif bagi perusahaan-perusahaan.® Pasar modal
menjalankan dua fungsi yaitu, pertama sebagai sarana bagi
pendanaan usaha atau sebagai sarana bagi perusahaan untuk
mendapatkan dana dari masyarakat pemodal (investor). Dana yang
diperoleh dari pasar modal dapat digunakan untuk pengembangan
usaha, ekspansi, penambahan modal kerja, dan lain-lain. Kedua
pasar modal menjadi sarana bagi masyarakat untuk berinvestasi
pada instrument keuangan seperti saham, obligasi, reksadana dan
lain-lain. Dengan demikian, masyarakat dapat menempatkan dana
yang dimilikinya sesuai dengan karakteristik keuntungan dan
risiko masing-masing instrumen. Pasar modal bertindak sebagai
penghubung antara para investor dengan perusahaan ataupun
institusi pemerintah melalui perdagangan instrument keuangan
jangka panjang seperti obligasi, saham dan lainnya.®

Pada awalnya, pasar modal Islam lahir karena ada
kebutuhan dari sisi permintaan, dimana ada kelebihan dana yang
memerlukan produk investasi yang memenuhi prinsip Islam,
pemicunya adalah penemuan sumber minyak yang berlimpah di
timur tengah pada akhir tahun 80-an dam awal tahun 90-an, yang
menyebabkan mereka menjadi Negara kaya raya sehingga terjadi

*Novi Darmayanti, “Dampak Covid-19 Terhadap Perubahan Harga dan
Return Saham,” Jurnal Ekonomi dan Keuangan, Vol 4, no. 4( 2020): 468.

5Sawidji Widoatmodjo, Pengetahuan pasar modal untuk konteks Indonesia
(Jakarta: PT Elex Media Komputindo, 2015), 17.

® Martalena dan Maya Malinda, Pengantar Pasar Modal (Yogyakarta: Andi
Yogayakarta, 2019), 4.
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kelebihan dana atau likuiditas di pasar dunia. Produk investasi
syariah berbentuk reksadana adalah produk syariah pertama
didunia yang diluncurkan untuk menampung kelebihan dana
tersebut.’

Ditinjau dari sisi syariah pasar modal adalah bagian dari
aktivitas muamalah, transaksi di pasar modal
diperbolehkansepanjang  tidak  terdapat  transaksi  yang
bertentangan dengan ketentuan yang telah digariskan oleh syariah.
Syariah melarang transaksi yang didalamnya terdapat spekulasi
dan mengandung gharar atau ketidakjelasan yaitu transaksi yang
didalam nya dimungkinkan terjadi penipuan (khida). Termasuk
dalam pengertian ini adalah melakukan penawaran palsu (najsy),
transaksi atas barang yang belum dimiliki (short selling/ bai’u
malaisa bimamluk ), menjual sesuatu yang belum jelas (bai'u al
ma’dum), pembelian untuk penimbunan efek (ihtikar), dan
menyebarluaskan informasi yang menyesatkan atau memakai
informasi orang dalam memperoleh keuantungan transaksi yang
dilarang (insider trading ). Kesemua prinsip-prinsip ini akan
menjadi landasan bagi beroperasinya aktifitas ekonomi dan
keuangan, khususnya di pasar modal. Dengan adanya berbagai
ketentuan dan pandangan syariah seperti diatas, maka investasi
tidak dapat dilakukan terhadap semua produk pasar modal.

Selain itu prinsip-prinsip syariah juga akan memberikan
penekanan pada: (a) kehalalan produk/jasa dari kegiatan usaha,
karena menurut prinsip syariah manusia hanya boleh memperoleh
keuntungan atau penambahan harta dari hal-hal yang halal dan
baik; (b) adanya kegiatan usaha yang spesifik dengan manfaat
yang jelas, sehingga tidak ada keraguan akan hasil usaha yang
akan menjadi obyek dalam perhitungan keuntungan yang
diperoleh; (c) adanya mekanisme bagi hasil yang adil, baik dalam
untung maupun rugi, menurut penyertaan masing-masing pihak;
dan (d) penekanan pada mekanisme pasar yang wajar dan prinsip
kehati-hatian baik pada emiten maupun investor. Keberadaan
saham dan pasar modal syariah saat ini menjadi hal yang sangat

" Irwan Abdalloh, Pasar Modal Syariah (Jakarta: PT Alex Media
Komputindo, 2018), 18.
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mutlak karena mempunyai peran dan fungsi ekonomi dan
keuangan yang sangat strategis.®

SAHAM SYARIAH
HAFITALISASI FPASAR BURSA EFEK INDONESIA
(Ap Millar}

TAHUN BAKARTS ESLAMIC |NDEX IMDEKS SAHAM SYARIAM LAKARTA ESLAMIC
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185232045 01315202 224450044
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Sumber : Otoritas Jasa Keuangan
Gambar 1.1
Kapitalisasi Pasar Bursa Efek Indonesia

Gambar 1.1 menunjukkan adanya pertumbuhan saham
syariah di indeks saham syariah Indonesia dari tahun 2000-2020.
Dan memperlihatkan bahwa tidak terdapat penurunan jumlah
saham yang jauh setiap tahunnya. Akan tetapi pada bulan maret

8 Muhammad Yafiz, “Saham Dan Pasar Modal Syariah Konsep Sejarah Dan
Perkembangannya. ”(PDF Jurnal 1AIN Sumatera Utara,2008).
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dan semptember 2020 mengalami penurunan jumlah saham
namun pada bulan selanjutnya kembali terus mengalami kenaikan
hal ini disebabkan oleh adanya pandemic covid-19 di Indonesia.
Sebagai suatu instrument ekonomi pasar modal juga tidak
terlepas dari berbagai pengaruh lingkungan baik lingkungan
ekonomi, maupun lingkungan non ekonomi. Pengaruh lingkungan
ekonomi mikro seperti kinerja perusahaan, perubahan strategi
perusahaan pengumuman laporan keuangan atau dividen
perusahaan selalu mendapat tanggapan dari pelaku pasar modal.
Selain itu pengaruh lingkungan non ekonomi juga dapat
mempengaruhi suatu instrument ekonomi dan pasar modal.
Seperti adanya peristiwa politik, social, budaya hingga adanya
peristiwa bencana non alam seperti penyebaran coronavirus
(Covid-19) yang saat ini sedang terjadi di seluruh Negara.®
Coronavirus adalah suatu kelompok virus yang dapat
menyebabkan penyakit pada hewan atau manusia. Beberapa jenis
coronavirus diketahui dapat menyebabkan infeksi saluran nafas
pada manusia mulai dari batuk, pilek hingga yang lebih serius
seperti Middle East Respiratory Syndrome (MERS) dan Severe
Acute Respiratory Syndrome (SARS). Coronavirus jenis baru
yang ditemukan menyebabkan penyakit Covid-19. Covid-19
adalah penyakit menular yang disebabkan oleh jenis coronavirus
yang baru ditemukan. Ini merupakan virus baru dan penyakit yang
sebelumnya tidak dikenal sebelum terjadi wabah di Wuhan,
Tiongkok, bulan Desember 2019. Masyarakat dunia hingga saat
ini masih harus bertempur melawan pandemic virus corona,
sejumlah Negara merasakan adanya peningakatan serta penurunan
jumlah kasus yang diakibatkan oleh wabah virus yang mudah
menular itu. Berdasarkan data dari Organisasi Kesehatan Dunia
(WHO), hingga saat ini tercatat kasus virus corona telah mewabah
di 199 kawasan dan negara di dunia, dengan jumlah kasus yang
mencapai 465.915 orang, serta telah menyebabkan 21.031 orang

® Nabiel Ghibran, Lukman Effendy, Indria Puspitasari,” Reaksi Pasar Atas
Pandemi Virus Corona Pada Perusahaan LQ45 Di Bursa Efek Indonesia .“Jurnal
Bisnis Terapan, VVol.05. No.1.(2021): 125.
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meninggal dunia. Berdasarkan CNN Indonesia , Indonesia juga
memiliki kasus virus corona terbanyak kedua di ASEAN.™

Covid-19 pertama dilaporkan di Indonesia pada tanggal 2
Maret 2020, pasien yang terkonfirmasi Covid-19 di Indonesia
berawal dari suatu acara di Jakarta dimana penderita kontak
dengan seseorang warga Negara asing (WNA) asal jepang yang
tinggal di Malaysia. Setelah pertemuan tersebut penderita
mengeluh demam, batuk dan sesak nafas. WHO mengumumkan
Covid-19 pada 12 Maret 2020 sebagai pandemic. Jumlah kasus di
Indonesia terus meningkat dengan pesat, hingga Juni 2020
sebanyak 31.186 kasus terkonfirmasi dan 1851 kasus meninggal .
wabah ini telah ditetapkan sebagai darurat kesehatan global. Virus
ini sempat membuat semua kegiatan sehari-hari manusia
terhambat. Karantina saja mungkin tidak cukup untuk mencegah
penyebaran virus Covid-19 ini. Dan dampak global dari infeksi
virus ini adalah salah satu yang semakin memprihatinkan.
Pemerintah Indonesia telah melakukan banyak langkah-langkah
dan kebijakan untuk mengatasi permasalahan pandemic ini salah
satu langkah awal yang dilakukan oleh pemerintah yaitu
mensosialisasikan gerakan Sosial Distancing untuk masyarakat.
Langkah ini bertujuan untuk memutus mata rantai penularan
pandemic Covid-19 ini karena langkah tersebut mengharuskan
masyarkata menjaga jarak aman dengan manusia lainnya minimal
2 meter, tidak melakukan kontak langsung dengan orang lain serta
menghindari pertemuan massal. Namun, pada kenyataan nya
langkah-langkah tersebut tidak disikapi dengan baik oleh
masyarakat, sehingga jumlah kasus terus meningkat.**

Adanya pandemic Virus Corona (Covid-19) ini bukan
hanya memberikan ancaman kepada kesehatan saja akan tetapi
juga pada pertumbuhan perekonomian di suatu Negara. Dampak
penyebaran Virus Corona (Covid-19) belum dapat dihitung secara
pasti, namun perlambatan sistem ekonomi sudah terasa terutama

10 Shaula Andreinna A, dkk,“ Pengaruh Covid-19 Terhadap Harga Saham Di
Indonesia Tahun 2019-2020 Studi Kasus di Indonesia,” in Seminar Nasional Official
Statistics 2020: Pemodelan Statistika Tentang Covid-19.

11 Ririn Noviyanti Putri, Indonesia Dalam Menghadapi Pandemi Covid-19,”
Jurnal Ilmiah Universitas Batanghari Jambi, Vol.20 no 2, (2020): 706.
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di sektor industry, pariwisata, perdagangan, transportasi dan
investasi. Tidak bisa dihindari begitupun dengan Indonesia,
bertambahnya kasus positif Corona membawa efek bagi bursa
saham.'® Penurunan perekonomian secara kumulatif merupakan
dampak Covid-19 yang berdampak pada berbagai sektor. Harga
saham dapat mencerminkan kondisi keuangan suatu perusahaan,
harga saham suatu perusahaan terbentuk dari permintaan dan
penawaran investor akan saham tersebut. Harga saham akan
menjadi tinggi apabila banyak investor yang melakukan
permintaan atas saham tersebut, demikian juga sebaliknya.
Investor memerlukan informasi yang komprehensif atas suatu
perusahaan untuk mengurangi risiko yang akan diterima sebelum
melakukan keputusan dalam investasi. Selain itu investor juga
dapat mempertimbangkan volume perdagangan saham dalam
mengambil keputusan investasi.*®

4 Indonesia Stock Exchange
Composite Stock Price Index and Stock Trading Volume
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Gambar 1.2
Grafik Volume Perdagangan

2\ Hasan Rifaa’i Junaidi dan Arista Fauzi Kartika Sari, “Pengaruh Peristiwa
Pandemi Covid-19 Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan,” Jurnal Fakultas
Ekonomi dan Bisnis Islam Universitas Islam Malang, VVol.09 no 06 (2020): 41.

13 Crescentiano Agung Wicaksono dan Rahandhika Ivan Adyaksana,
“Analisis Reaksi Investor Sebagai Dampak Covid-19 Pada Sektor Perbankan Di
Indonesia,” Jurnal IImiah Akuntansi Fakultas Ekonomi, Vol.6 no 2 (2020): 130.
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Dari grafik di atas dapat dilihat bahwasanya volume
perdagangan pada tahun 2020 mengalami kenaikan dan
penurunan, pada bulan mei 2020 grafik volume perdagangan
mengalami pergerakan ke atas atau menunjukkan kenaikan
volume perdagangan. akan tetapi grafik tersebut terus mengalami
kenaikan dan penurunan secara perlahan setiap bulannya, Dan
pada bulan Desember 2020 grafik volume perdagangan tersebut
kembali menunjukkan kenaikan jauh dari sebelumnya. Pergerakan
volume perdagangan yang tidak stabil naik dan turunnya
dipengaruhi oleh adanya pandemic covid-19 di Indonesia.

Wabah Covid-19 diseluruh  dunia telah sangat
mempengaruhi produksi dan kehidupan masyarakat. Akibat
pandemi COVID-19, ekonomi seluruh Negara di dunia
mengahadapi tantangan yang sangat berat. Berdasarkan teori
ekonomi dan keuangan tradisional menunjukkan bahwa investasi
pada saham khususnya harga saham berhubungan erat dengan
ekonomi suatu Negara. Pada sebuah penelitian, meneliti bursa
saham dari 30 negara yang berbeda-beda hasilnya menunjukkan
bahwa pandemi COVID-19 membuat rekasi pasar saham dari
berbagai Negara memiliki reaksi yang negatif. Di pasar modal
peristiwa darurat seringkali mempengaruhi perilaku investor
dengan mempengaruhi sentimen investor, yang pada akhirnya
mempengaruhi harga saham.** Pandemi Covid-19 di Indonesia
memengaruhi  pasar modal dan menyebabkan terjadinya
perubahan waktu perdagangan di Bursa Efek Indonesia dan hal ini
merupakan sinyal negatif (kabar buruk) yang menyebabkan
investor lebih tertarik untuk menjual kepemilikan sahamnya,
kondisi pandemi Covid-19 juga memengaruhi dinamika pasar
saham, menyebabkan bursa saham di seluruh dunia mengalami
penurunan dan meningkatkan inefisiensi di pasar saham. Di
Indonesia, hal ini juga memberikan dampak buruk bagi pasar

14 A Bash, “International Evidence of Covid-19 And Stock Market Returns:
An Event Study Analysis, “ International Journal of Economics and Financial Issues,
Vol.10 no 4 (2020): 34-38.
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modal dan memengaruhi investor dalam membuat keputusan
investasi.™

Faktor lingkungan non ekonomi seperti peristiwa politik
nasional, peristiwa politik domestik, peristiwa politik
internasional, peristiwa/kebijakan ekonomi pemerintah, peristiwa
social dan hukum, dan peristiwa lainnya juga mempengaruhi.
Peristiwa-peristiwa tersebut memang tidak mempengaruhi secara
langsung dengan dinamika yang terjadi di pasar modal, namun
peristiwa politik dan kebijakan ekonomi ini tidak dapat dipisahkan
dari aktivitas di pasar modal, termasuk aktivitas bursa saham.
Kebijakan politik dapat merupakan salah satu factor eksternal
yang mempengaruhi pasar modal di Indonesia. Gejolak kehidupan
politik memiliki pengaruh terhadap kondisi ekonomi suatu
Negara. Hal ini disebabkan kondisi ekonomi suatu Negara akan
dipengaruhi oleh kebijakan-kebijakan yang ditentukan baik oleh
lembaga legislatif maupun lembaga eksekutif.'®

Sebuah peristiwa yang terjadi dapat dikatakan sebagai
sebuah informasi jika mampu merubah atau menjadi bahan
pertimbangan bagi para pelaku pasar, pasar modal efisien bentuk
setengah kuat di dalamnya akan bereaksi secara cepat terhadap
semua informasi yang relevan. Hal ini di tunjukkan oleh
perubahan harga saham melebihi kondisi normal sehingga
menimbulkan abnormal return. Abnormal return merupakan
selisih antara return sesungguhnya dengan expected return, harga
saham merupakan harga yang dibentuk dari interaksi para
investor, baik itu pembeli maupun penjual saham yang dilatar
belakangi oleh harapan mereka terhadap expected return investasi
yang mereka lakukan. Untuk melihat reaksi pasar modal terhadap
informasi tidak hanya dapat dilihat dengan menggunakan
abnormal return saja tetapi juga dapat dilihat melalui parameter

% Henny Saraswati, “Dampak Pandemi Covid-19 Terhadap Pasar Saham Di
Indonesia,” Jurnal Riset Akuntansi dan Keuangan Dewantara, Vol.3 no ( 2020): 154.

* Ramaditya Dwi Nanda, “Reaksi Pasar Modal Indonesia Terhadap
Kebijakan Tax Amnesty Indonesia Pada Saham LQ45 Tahun 2016-2017,” Jurnal
Administrasi Bisnis Universitas Diponegoro, Vol. 20 No 4 (2017).
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pergerakan aktivitas perdagangan di pasar (Trading Volume
Activity)."

Abnormal return adalah sebuah acuan bagaimana pasar
dapat bereaksi terhadap suatu isi atau kandungan informasi yang
terkandung dengan yang diumumkan, mengubah penilaian suatu
organisasi serta pasar dengan reaksinya berupa fluktuasi harga
saham®®. Reaksi yang timbul ini dapat diukur dengan
menggunakan abnormal return. Perubahan harga saham dapat
diukur melalui perhitungan abnormal return. Selain abnormal
return, indikator lain yang mempengaruhi fluktuasi perubahan
harga saham terhadap kandungan informasi yaitu dengan melihat
trading volume activity. Trading volume activity digunakan untuk
melihat reaksi pasar modal dengan melihat pergerakan volume
perdagangan saham pada pasar modal.*

Jika informasi memberikan nilai positif maka reaksi pasar
ditunjukkan dengan adanya perubahan volume perdagangan
saham yang dikarenakan investor meggunakan informasi yang ada
untuk analisis sehingga terjadi perubahan volume dalam
perdagangan saham. Salah satu informasi yang dapat
mempengaruhi pasar modal pada saat ini yaitu pandemic virus
corona. Peristiwa internasional yang kali ini terjadi munculnya
virus corona (COVID-19) dengan penyebaran yang meluas
dengan sangat cepat ke berbagai Negara ditengah vaksin yg belum
ditemukan.

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) merupakan indeks
yang telah di luncurkan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) pada
tanggal 12 Mei 2011. Konstituen I1SSI adalah seluruh saham yang
tergabung dalam Daftar Efek Syariah (DES) yang tercatat di BEI.
Konstituen I1SSI di review setiap 6 bulan sekali (Mei-November)
dan di publikasikan pada awal bulan berikutnya. Konstituen ISSI

17 Nisa Halimatusyadiyah, “Reaksi Pasar Modal Indonesia Terhadap Peristiwa
Pengumuman Kasus Pertama Virus Corona Di Indonesia ( Studi Kasus Pada Saham
Lqg45),” Jurnal Platform Riset Mahasiswa Akuntansi, VVol. 1 No 6, (2020): 39.

18 Jogiyanto Hartono, Teori Portofolio dan Analisis Investasi(Edisi Kesebelas)
(Yogyakarta:BPFE, 2017).

Jogiyanto  Hartono, Teori Portofolio dan Analisis Investasi
(Yogyakarta:BPFE, 2008).
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juga dilakukan penyesuaian apabila ada saham syariah yang baru
tercatat atau di hapuskan dari DES dengan telah di luncurkannya
ISSI maka BEI memiliki dua indeks berbasis saham syariah yaitu
ISSI dan JIl. Meski demikian, seluruh saham di JII listed di ISSI.°
Berdasarkan latar belakang diatas, peneliti berupaya
melakukan penelitian yang berjudul: “ Analisis Reaksi Pasar
Sebelum Dan Selama Masa Pandemic Covid-19 (Studi
Komparatif Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di ISSI )”.

C. Batasan Masalah

Agar penelitian ini lebih fokus dan mendalam, maka
penulis membatasi penelitian ini 7 hari sebelum dan 7 hari selama
terjadinya peristiwa pandemi Covid-19. Informasi yang di
publikasikan sebagai suatu pengumuman akan memberikan suatu
sinyal bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi , jika
pengumuman tersebut memiliki kandungan informasi maka
diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut
diterima pasar, pasar dikatakan efisien jika merespon dengan
cepat dan tepat terhadap suatu peristiwa sehingga mencapai harga
keseimbangan yang baru dan telah sepenuhnya menggambarkan
informasi yang tersedia®.

Pengamatan yang digunakan untuk melihat reaksi pasar
dengan menggunakan abnormal return dan trading volume
activity. Reaksi pasar dapat diukur dengan melihat abnormal
return saham yang diterima investor dan volume perdagangan
saham merupakan suatu indikator untuk mengukur reaksi pasar
terhadap suatu pengumuman dengan menggunakan indikator
trading volume activity?. Karena adanya perbedaan hasil
penelitian mengenai Perbedaan abnormal return dan trading
volume activity yang signifikan, sehingga dibutuhkan penelitian

2 Aminatus Sholihah dan Nadia Asandimitra, « Perbandingan Kinerja Indeks
Saham Syariah Dengan Indeks Konvensional Periode 2011-2016 (Studi Kasus Pada
ISSI dan IHGS),” Jurnal IImu Manajemen, Vol. 5 No. 3 (2017): 2.

2L Jogiyanto Hartono, Teori Portofolio dan Analisis Investasi. Edisi
Kedelapan (Yogyakarta:BPFE, 2015) :548.

22 Adhe Raka Setiawan dan Bandi, “Reaksi Pasar Terhadap Perubahan
Deviden Dengan Indikator Abnormal Return dan Trading Volume Activity ,” Jurnal
Economia, Vol. 11, No.2 (2015): 201.
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guna membuktikan hasil dari penelitian tersebut. Selain itu,
penelitian ini juga dibatasi waktu penelitian yaitu tujuh hari
sebelum dan tujuh hari selama pandemic covid-19.

. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang tersebut, maka masalah dalam
penelitian ini dirumuskan sebagai berikut:

1. Apakah terdapat perbedaan abnormal return pada perusahaan
yang terdaftar di ISSI sebelum dan selama pandemic Covid-
19?

2. Apakah terdapat perbedaan trading volume activity pada
perusahaan yang terdaftar di ISSI sebelum dan selama
pandemic Covid-19?

3. Bagaimana abnormal return dan trading volume activity dari
Perspektif Ekonomi Islam?

. Tujuan Penelitian

Berdasarkan masalah yang telah dirumuskan sebelumnya,
maksud atau tujuan dilakukannya penelitian ini adalah sebagai
berikut :

1. Untuk mengetahui perbedaan abnormal return pada
perusahaan yang terdaftar di ISSI sebelum dan selama
pandemic Covid-19.

2. Untuk mengetahui perbedaan trading volume activity pada
perusahaan terdaftar di ISSI sebelum dan selama pandemic
Covid-19.

3. Untuk menjelaskan abnormal return dan trading volume
activity dari Perspektif Ekonomi Islam.

Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi baik

secara teoritis maupun praktis. Adapun kontribusi atau manfaat

dari penelitian ini antara lain:
1. Manfaat Teoritis
a. Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan
pengetahuan terkait pengembangan ilmu pengetahuan
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khususnya bidang Perbankan Syariah, mengenai
reaksi pasar terhadap saham syariah yang terdaftar di
ISSI pada masa pandemic Covid-19.

b. Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan bahan
referensi penelitian selanjutnya.

2. Manfaat Praktis

a. Bagi peneliti, penelitian ini diharapkan dapat menjadi
sumber informasi,menambah ilmu pengetahuan,dan
wawasan.

b. Bagi investor, penelitian ini bermanfaat sebagai
informasi yang dapat digunakan oleh masyarakat
dalam mempertimbangkan keputusannya dalam
berinvestasi.

c. Bagi akademis, penelitian ini diharapkan dapat
menjadi sumbangan baru bagi pengembangan ilmu di
Universitas Islam Negeri (UIN) Raden Intan
Lampung.

G. Kajian Penelitian Terdahulu Yang Relevan

Kajian penelitian terdahulu yang relevan dilakukan untuk
mengetahui batas akhir penelitian yang sudah ada dengan
menyebutkan hasil kajian, sehingga diketahui ruang kosong atau
wilayah yang belum dikaji orang lain dan berbeda dengan
penelitian yang akan dilakukan.

Berbagai penelitian mengenai analisis reaksi pasar
terhadap Saham Syariah yang terdaftar di Index Saham Syariah
Indonesia telah banyak dilakukan. Namun, dalam pembahasannya
terdapat perbedaan antara penelitian yang satu dengan penelitian
lainnya serta hasil penelitiannya terdapat perbedaan. Penelitian
terdahulu sangat penting untuk mendapat gambaran dan
menambah referensi dalam menyelesaikan penelitian. Berikut
hasil beberapa penelitian terdahulu:



Tabel 1.1

Ringkasan Tinjauan Pustaka
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No Nama Judul Variabel Metode Hasil
Peneliti Penelitian Penelitian Analisis (Kesimpulan)
(Tahun)

1 | Komang Reaksi  Pasar | Dependen Y= | Analisis Hasil penelitian
Endri Modal abnormal deskriptif ini
Agustiawa | Indonesia return  dan menunjukkan
n dan Edy | Sebelum dan | trading bahwa  tidak
Sujana Sesuah Volume ditemukan
(2020) Pengumuman activity perbedaan rata-

kebijakan Independen rata abnormal
Pemerintah X= kebijakan return dan
Tentang Status | Pemerintah trading Volume
Darurat Tentang activity  yang
Bencana Covid- | Status signifikan pada
19 Darurat saham-saham
Bencana LQ45 periode
Covid-19 sebelum  dan
sesudah
pengumuman
kebijakan
pemerintah
tentang  status
darurat
bencana Covid-
19.%

2 | Novia Analisis Reaksi | Dependen Y= | Kuantitatif | Hasil penelitian
Hindayani | Pasar  Saham | abnormal ini
(2020) Atas Peristiwa | return  (AR) menunjukkan

Covid-19  Di | dan bahwa

Indonesia cumulative ditemukan
abnormal perbedaan
return (CAR) signifikan AR
Independen sebelum

2% Komang Endri Agustiawan dan Edy Sujana, “Reaksi Pasar Modal Indonesia
Sebelum dan Sesuah Pengumuman kebijakan Pemerintah Tentang Status Darurat

Bencana Covid-19,” Jurnal Akuntansi Profesi, Vol. 11 No 2 (2020): 293.
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X= Peristiwa dengan AR
Covid-19 di setelah
Indonesia diumumkannya
covid-19
pertama di
Indonesia,
selain itu juga
terdapat
perbedaan
signifikan
negatif CAR
subsector hotel
pariwisata dan
restaurant
namun  tidak
terdapat
perbedaan
signifikan pada
subsektor
farmasi,
telekomunikasi
dan  makanan
minuman
sebelum  dan
setelah
pengumuman
covid-19
pertama di
Indonesia.*
Crescentia | Analisis Reaksi | Dependen Y= | Kuantitatif | Hasil penelitian
no Agung | Investor abnormal menunjukkan
Wicaksono | Sebagai return  dan terdapat
dan Dampak Covid- | Trading perbedaan yang
Rahandika | 19 Pada Sektor | Volume signifikan
Ivan Perbankan Di | Activity abnormal
Adyaksana | Indonesia Independen return dan

* Novia Hindayani,” Analisis Reaksi Pasar Saham Atas Peristiwa Covid-19
Di Indonesia,” Jurnal llmiah Manajemen,Ekonomi, dan Akuntansi, Vol. 4 No 3

(2020): 1656.
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(2020) X=  dampak aktivitas
covid-19 volume
transaksi
sebelum  dan
sesudah
pengumuman
covid-19
sebagai
pandemi global
25
Nabilah Analisis Reaksi | Dependen Y | Kuantitatif | Hasil penelitian
Ramadhani | Pasar ~ Saham | = abnormal ini
(2020) Terhadap return (AR), menunjukkan
Peristiwa security bahwa terdapat
Pandemi Covid | return perbedaan
19 Di Indonesia | variability signifikan pada
(Studi Pada | (SRV), dan Abnormal
Perusahaan trade volume return  (AR),
Indeks  Sektor | activity security return
Manufaktur (TVA). variability
BEI (SRV) dan
Independen Trade Volume
X= Activity (TVA)
Peristiwa sebelum  dan
pandemic sesudah
covid 19 di pandemi covid-
Indonesia 19di
Indonesia.?
Tasya Reaksi  Pasar | Dependen Y= | kuantitatif | Hasil dari uji
Nabila Modal abnormal hipotesis 1
Audina Indonesia return dan menunjukkan
Putri Terhadap Trading bahwa terdapat
(2020) Fluktuasi Volume perbedaan yang

% Crescentiano Agung Wicaksono dan Rahandika Ivan Adyaksana,” Analisis
Reaksi Investor Sebagai Dampak Covid-19 Pada Sektor Perbankan Di Indonesia,”
Jurnal lImiah Akuntansi Fakultas Ekonomi, Vol. 6 No 2 ( 2020): 137.
% Nabilah Ramadhani, “ Analisis Reaksi Pasar Saham Terhadap Peristiwa
Pandemi Covid 19 Di Indonesia (Studi Pada Perusahaan Indeks Sektor Manufaktur

BEL” Skripsi IAIN Surakarta, (2020).
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Rupiah  Atas | Activity signifikan rata-
Pandemi Independen rata abnormal
Covid-19 (Studi | X= pandemic return  saham
Pada covid-19 pada periode
Perusahaan sebelum  dan
yang Terdaftar sesudah
Pada LQ45 di peristiwa
Bursa Efek fluktuasi mata
Indonesia) uang rupiah
terhadap dolar
AS. Hasil uji
hepotesis 1
menunjukkan

bahwa terdapat
perbedaan yang
signifikan pada
rata-rata
trading volume
activity  pada
periode
sebelum  dan
sesudah
peristiwa
fluktuasi mata
uang rupiah
terhadap dolar

AS.27
Nisa Reaksi ~ Pasar | Dependen Y= | kuantitatif | Dapat
Halimatusy | Modal abnormal disimpulkan
adiyah Indonesia return  dan bahwa
(2020) Terhadap trading peristiwa baik
Peristiwa volume ekonomi
Pengumuman activity ataupun  non
Kasus Pertama | Independen ekonomi dapat
Virus Corona | X= peristiwa menimbulkan

%" Tasya Nabila Audina Putri,” Reaksi Pasar Modal Indonesia Terhadap
Fluktuasi Rupiah Atas Pandemi Covid-19 (Studi Pada Perusahaan yang Terdaftar
Pada LQ45 di Bursa Efek Indonesia),” Jurnal Fakultas Ekonomi dam Bisnis,
Universitas Brawijaya.(2020)
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Di  Indonesia
(Studi  Kasus
Pada Saham
LQ45)

pengumuman
kasus pertama
virus corona
di indonesia

reaksi
pasar  modal,
yaitu terdapat
perbedaan rata-
rata abnormal
return sebelum
dan setelah
event dan
terdapat
perbedaan juga
pada rata-rata
trading volume
activity
sebelum
setelah
terdapat
hubungan
pengumuman
kasus virus
corona pertama
di  Indonesia
dengan
abnormal
return,
hubungan
pengumuman
kasus virus
corona pertam
di  Indonesia
dengan trading
volume
activity.”®

pada

dan
event.

Muhamad
Yusuf
Saputra,
Fitri Yetti

Analisis
Abnormal
Return Sebelum
dan Saat

Dependen Y=
abnormal
return saham
Independen

Analisis uji
normalitas

Hasil
diperoleh
dalam
penelitian  ini

yang

%8 Nisa Halimatusyadiyah, “Reaksi Pasar Modal Indonesia Terhadap Peristiwa
Pengumuman Kasus Pertama Virus Corona Di Indonesia (Studi Kasus Pada Saham
LQ45),” Jurnal Platform Riset Mahasiswa Akuntansi, Vol. 01, No 06 (2020): 48.
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dan  Siti | Pandemi X= peristiwa adalah sebelum
Hidayanti | Covid-19 sebelum,saat terjadinya
(2020) Terhadap dan  setelah Covid-19  di
Saham  Sektor | pandemic Indonesia tidak
Food and | Covid-19 terdapat
Baverages abnormal
return yang
signifikan,
terdapat
abnormal
return yang
signifikan pada
saat Covid-19
dalam periode
singkat,
terdapat
perbedaan
abnormal
return  antara
sebelum  dan
saat pandemic
Covid-19.%
Ahmad Analisis Harga | Dependen Y= | kuantitatif | Dapat
Eko Saham syariah | abnormal disimpulkan
Saputro dan  Volume | return  dan bahwa harga
(2020) Perdagangan trading saham-saham
nya  Sebelum | volume syariah
dan  Sesudah | activity mengalami
Pengumuman Independen perubahan
Covid-19 X=sebelum penurunan
dan sesudah secara
pengumuman signifikan
Covid-19 setelah
diumumkannya
covid-19 di

29

Muhamad Yusuf Saputra, Fitri Yetti dan Siti Hidayanti, “Analisis

Abnormal Return Sebelum dan Saat Pandemi Covid-19 Terhadap Saham Sektor Food
and Baverages,” Prosiding Konferensi Riset Nasional Ekonomi, Manajemen, dan
Akuntansi, Vol. 2 (2021): 846
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Indonesia,
volume trading
saham syariah

Bursa Efek

Indonesia )

mengalami
perubahan
kenaikan
secara
signifikan
setelah
diumumkannny
a Covid-19 di
Indonesia.*
Galuh Dampak Dependen Y= | kuantitatif | Dapat ditarik
Artika Pandemi abnormal kesimpulan
Febriyanti | Covid-19 return  dan terdapat
(2020) Terhadap Harga | trading perbedaan
Saham dan | volume signifikan
Aktivitas activity antara
Volume Independen abnormal
Perdagangan ( | X= dampak return sebelum
Studi Kasus | pandemi dan  sesudah
Saham LQ45 di | covid-19 pengumuman

kasus pertama
pasien covid di
Indonesia,
terdapat
perbedaan
signifikan
antara trading
volume activity
sebelumm dan
sesudah
pengumuman
kasus pertama

% Ahmad Eko Saputro,” Analisis Harga Saham dan Volume Perdagangan
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Covid-19,” Ecoducation Economic & Education
Journal, Vol. 2, No 2 (2020): 167
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pasien covid di
Indonesia.**
10 | Novi Dampak Covid- | Dependen Y= | kuantitatif | Hasil penelitian
Darmayant | 19  Terhadap | return saham menunjukkan
i (2020) Perubahan dan harga harga  saham
Harga dan | saham mengalami
Return saham Independen perubahan
X=sebelum signifikan,
dan sesudah sedangkan
pengumuman return  saham
Pandemi tidak
Covid-19 mengalami
perubahan
akibat
pengumuman
pandemic
Covid-19.%
11 | Muhamma | Pengaruh Dependen Y= | Deskriptif Hasil penelitian
d Igbal | Covid-19 IHGS dan | Kualitatif menunjukkan
Fasa, Terhadap nilai tukar bahwa dampak
Suharto Indeks  Harga | rupiah pandemic
dan Nisa | Saham Independen Covid-19
Alfira Gabungan X= Covid-19 mempengaruhi
(2021) (IHGS) dan perekonomian
Nilai Tukar Negara
Rupiah Indonesia
terutama pada
lembaga
keuangan
syariah dalam
pasar  modal
syariah  yaitu

%1 Galuh Artika Febriyanti, “Dampak Pandemi Covid-19 Terhadap Harga
Saham dan Aktivitas Volume Perdagangan ( Studi Kasus Saham LQ45 di Bursa Efek

Indonesia ),” Indonesia Accounting Journal, Vol. 2, No 2 (2020): 213.

% Novi Darmayanti, “Dampak Covid-19 Terhadap Perubahan Harga dan

Return saham, ” Jurnal Ekonomi dan Keuangan, Vol. 4, No 4 (2020) :477.

¥ Muhammad Iqbal Fasa, Suharto dan Nisa Alfira, “Pengaruh Covid-19
Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHGS) dan Nilai Tukar Rupiah,” Jurnal
Ekonomi, Keuangan dan Bisnis Islam, Vol. 3 No 2 (2021): 321.
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pada  Indeks
Harga Saham
Gabungan dan

melemahnya
nilai tukar
rupiah.

Pandemic juga
terbukti  telah
menekan
perekonomian
dunia.®®

Berdasarkan dengan penelitian terdahulu, penelitian ini
akan meneliti mengenai Abnormal Return dan Trading Volume
Activity sebelum dan selama masa pandemic Covid-19 pada
Perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia
(I1SSI). Perbedaan penelitian terdahulu dengan penelitian ini
adalah :

1. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah
Abnormal Return dan Trading Volume Activity.

2. Objek penelitian yang digunakan ialah perusahaan yang
terdaftar dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).

3. Periode penelitian yaitu tujuh hari sebelum dan tujuh
hari selama terjadi peristiwa pandemic Covid-19.

Berdasarkan hal ini tersebut penelitian dengan judul
Analisis Reaksi Pasar Sebelum dan Selama Masa Pandemic
Covid-19 (Studi Komparatif Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di
ISSI)” merupakan penelitian yang belum pernah dilakukan
sebelumnya.
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H. Sistematika Penulisan

BAB | PENDAHULUAN berisi tentang penegasan
judul,latar belakang masalah, batasan masalah, rumusan masalah,
tujuan penelitian, manfaat penelitian, kajian penelitian terdahulu
yang relevan dan sistematika penulisan.

BAB Il LANDASAN TEORI DAN PENGAJUAN
HIPOTESIS berisi tentang teori yang digunakan dan pengajuan
hipotesis.

BAB Il METODE PENELITIAN berisi tentang waktu
dan tempat penelitian, pendekatan dan jenis penelitian, populasi,
sampel, dan teknik pengumpulan data, definisi operasional
variabel dan metode analisis data.

BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
berisi tentang deskripsi data dan pembahasan hasil penelitian dan
analisis.

BAB V PENUTUP berisi tentang simpulan dan
rekomendasi.



BAB II
LANDASAN TEORI DAN PENGAJUAN HIPOTESIS

A. Landasan Teori
1. Teori Sinyal (Signalling Theory)

Signaling theory adalah teori yang melihat pada tanda-

tanda tentang kondisi yang menggambarkan suatu perusahaan.
Signaling theory menyatakan perusahaan yang berkualitas
baik dengan sengaja akan memberikan sinyal kepada pasar,
dengan demikian pasar dapat membedakan perusahaan yang
berkualitas baik dan buruk. Informasi yang dipublikasikan
akan memberikan sinyal bagi investor dalam pengambilan
keputusan investasi. Investor akan bereaksi terhadap informasi
yang dipublikasikan sesuai dengan interpretasinya akan
informasi tersebut.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa teori sinyal dapat
menjelaskan  bagaimana  pentingnya informasi  yang
dipublikasikan sebagai suatu pengumuman akan memberikan
signal bagi para investor dalam mengambil keputusan
investasi. Informasi yang diserap dan diinterprestasikan dan
dianalisis sebagai sinyal baik (good news) atau sinyal buruk
(bad news) oleh investor untuk kemudian mengambil
keputusan dalam investasi. Informasi yang lengkap, relevan,
akurat dan tepat waktu sangat diperlukan oleh investor di
pasar modal sebagai alat analisis untuk mengambil keputusan
investasi.*

2. Pasar Modal
a. Pengertian Pasar Modal
Istilah pasar biasanya digunakan istilah bursa,
exchange,dan market. Sementara untuk istilah pasar
modal sering digunakan istilah efek, securities,dan stock.
Pasar modal menurut Undang-Undang No. 8 Tahun 1995

3 Nisa Halimatusyadiyah, “Reaksi Pasar Modal Indonesia Terhadap Peristiwa
Pengumuman Kasus Pertama Virus Corona Di Indonesia ( Studi Kasus Pada Saham
Lqg45),” Jurnal Platform Riset Mahasiswa Akuntansi, Vol.1 no 6 (2020): 41.
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tentang pasar modal pasal 1 ayat (12) adalah kegiatan
yang bersangkutan dengan penawaran umum dan
perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan
dengan efek yang diterbitkan, serta lembaga dan profesi
yang berkaitan dengan efek. Sedangkan yang dimaksud
dengan efek pada pasal 1 ayat (5) adalah surat berharga,
yaitu surat pengakuan utang surat berharga komersial,
saham, obligasi, tanda bukti utang, unit penyertaan
kontrak investasi kolektif, kontrak berjangka atas efek,
dan setiap derivatif dari efek.

Pasar modal dikenal juga dengan namabursa efek.
Bursa efek menurut pasal 1 ayat (4) UU No.8 Tahun1995
tentang pasar modal adalah pihak yang menyelenggarakan
dan menyediakan system dan/atau sarana untuk
mempertemukan penawaran jual dan beli efek pihak-
pihak lain dengan tujuan memperdagangkan efek di antara
mereka. Bursa efek di Indonesia dikenal Bursa Efek
Jakarta (BEJ), Bursa Efek Surabaya (BES). Pada tanggal
30 Oktober 2007 BES dan BEJ sudah di merger dengan
nama Bursa Efek Indonesia (BEI). Sehingga dengan
demikian hanya adasatu pelaksana bursa efek di
Indonesia. Yaitu BEI. Sedangkan bagi pasar modal
syariah, listingnya dilakukan di Jakarta Islamic Index
yang telah diluncurkan sejak 3 Juli 2000. Belakangan,
pada tanggal 12 Mei 2011, Bursa Efek Indonesia
meluncurkan Index Saham Syariah Indonesia (ISSI)
berdasarkan fatwa DSN MUI No. 80/DSN-MUI/I11/2011
tentang penerapan prinsip syariah dalam mekanisme
perdagangan efek bersifat ekuitas di pasar regular bursa
efek. Index ini mencerminkan pergerakan saham-saham
yang masuk dalam Daftar Efek Syariah (DES) yang
dikeluarkan oleh Bapepam dan LK.

Menurut Tjipto Darmadji dkk, pasar modal adalah
pasar untuk berbagai instrument keuangan jangka panjang
yang bisa diperjual belikan, baik dalam bentuk utang
ataupun modal sendiri.
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Sedangkan menurut John Downes dan Jordan
Elliot Goodman, Pasar modal adalah pasar dimana dana
modal, utang dan ekuitas diperdagangkan. Didalamnya
termasuk penempatan pribadi sumber-sumber utang dan
ekuitas dan juga pasar- pasar dan bursa — bursa
terorganisasi.

Dengan demikian, pasar modal secara umum
merupakan suatu tempat bertemunya para penjual dan
pembeli untuk melakukan transaksi dalam rangka
memperoleh modal. Penjual dalam pasar modal
merupakan perusahaan yang membutuhkan modal
(emiten), sehingga mereka berusaha menjual efek-efek di
pasar modal. Sedangkan pembeli (investor) adalah pihak
yang ingin membeli modal di perusahaan yang menurut
mereka menguntungkan.

1) Fungsi dan Karakteristik Pasar Modal

Pasar modal berperan menjalankan dua fungsi
secara simultan berupa fungsi ekonomi dengan
mewujudkan pertemuan dua kepentingan, yaitu pihak
yang memiliki kelebihan dana dengan pihak yang
memerlukan dana, dan fungsi keuangan dengan
memberikan kemungkinan dan kesempatan untuk
memperoleh imbalan bagi pemilik dana melalui
investasi.

Pada fungsi keuangan, pasar modal berperan
sebagai sarana bagi pendanaan usaha atau sebagai
sarana bagi perusahaan untuk mendapatkan dana dari
masyarakat pemodal (investor). Dana yang diperoleh
dari pasar modal dapat digunakan untuk
pengembangan usaha, ekspansi, penambahan modal
kerja, dan lain-lain. Sedangkan pada fungsi yang
kedua pasar modal menjadi sarana bagi masyarakat
untuk berinvestasi pada instrumen keuangan seperti
saham, obligasi, reksadana, dan lain-lain. Dengan
demikian masyarakat dapat menempatkan dana yang
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dimilikinya sesuai dengan karakteristik keuntungan
dan risiko masing-masing instrumen.

Modal yang didagangkan dalam pasar modal
merupakan modal yang bila diukur dari waktunya
merupakan modal jangka panjang. Oleh karena itu,
bagi emiten sangat menguntungkan mengingat masa
pengembangannya relative panjang, baik yang
bersifat kepemilikan maupun yang bersifat obligasi.
Khusus untuk modal bersifat kepemilikan jangka
waktunya sampai perusahaan dibubarkan. Namun,
bagi pemilik saham dapat pula menjualnya kepada
pihak lain, apabila membutuhkan dana atau sudah
tidak ingin lagi menjadi pemegang saham pada
perusahaan yang bersangkutan. Sedangkan bagi
modal yang bersifat obligasi, jangka waktunya relatif
terbatas, dalam waktu tertentu dan dapat pula
dialihkan ke pemilik lain jika memang sudah tidak
dibutuhkan lagi sebagimana halnya modal yang
bersifat kepemilikan.

Pasar modal juga mampu menjadi tolak ukur
kemajuan perekonomian suatu Negara. Pasar modal
memungkinkan percepatan pertumbuhan ekonomi
dengan memberikan kesempatan bagi perusahaan
untuk dapat memanfaatkan dana langsung dari
masyarakat tanpa harus menunggutersedianya dana
dari operasi perusahaan.

3. Pasar Modal Syariah
a. Pengertian Pasar Modal Syariah

Pasar modal syariah secara sederhana dapat diartikan
sebagai pasar modal yang menerapkan prinsip — prinsip
syariah dalam kegiatan transaksi ekonomi dan terlepas dari
hal-hal yang dilarang seperti riba, perjudian, spekulasi, dan
lain-lain. Pasar modal syariah secara prinsip berbeda dengan
pasar modal konvensional. Sejumlah instrumen syariah sudah
digulirkan di pasar modal Indonesia seperti dalam bentuk
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saham dan obligasi dengan kriteria tertentu yang sesuai
dengan prinsip syariah.

Pasar modal syariah adalah pasar modal ytang seluruh
mekanisme kegiatannya terutama mengenai emiten, jenis efek
yang diperdagangkandan mekanisme perdagangannya telah
sesuai dengan prinsip-prinsip syariah. Sedangkan yang
dimaksud dengan efek syariah adalah efek sebagaimana
dimaksud dalam peraturan perundang-undangan di bidang
pasar modal yang akad, pengelolaan perusahaan maupun cara
penerbitannya memenuhi prinsip-prinsip syariah. Adapun
yang dimaksud prinsip syariah adalah prinsip yang didasarkan
oleh syariah ajaran Islam yang penetapaannya dilakukan oleh
DSN MUI melalui fatwa.*

Instrumen Pasar Modal Syariah Di Indonesia

Instrument pasar modal pada prinsipnya adalah semua
surat-surat berharga (efek) yang umum diperjual belikan
melalui pasar modal. Efek adalah setiap surat pengakuan
utang, surat berharga komersial, saham, obligasi, sekuritas
kredit, tanda bukti utang, right, warrans, opsi atau setiap
derivatif dari efek atau setiap instrument yang ditetapkan oleh
BAPEPAM LK sebagai efek. Sifat efek yang didagangkan di
pasar modal (bursa efek) biasanya berjangka waktu panjang.
Instrument yang paling umum diperjualbelikan melalui bursa
efek antara lain saham, obligasi,rights,obligasi konversi.

Pasar modal syariah secara khusus memperjual belikan
efek syariah. Efek syariah adalah efek yang akad, pengelolaan
perusahaan, maupun cara penerbitannnya memenuhi prinsip-
prinsip syariah yang didasarkan atas ajaran Islam yang
penetapannya di lakukan olehn DSN MUI dalam bentuk fatwa.
Secara umum Kketentuan penerbitan efek syariah haruslah
sesuai dengan prinsip syariah di pasar modal. Prinsip-prinsip
syariah di pasar modal adalah prinsip-prinsip hukum Islam
dalam kegiatan di bidang pasar modal berdasarkan fatwa
Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia ( DSN

% Spemitra, Bank dan Lembaga Keuangan Syariah, 99-109
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MUI), baik fatwa DSN MUI yang ditetapkan dalam peraturan
OJK maupun fatwa DSN MUI yang telah diterbitksn sebelum
ditetapkannya peraturan OJK. Pada era BAPEPAM-LK
regulasi tentang pasar modal syariah diatur dalam peraturan
BAPEPAM-LK Nomor IX.A.14: Akad-akad yang digunakan
dalam penerbitan Efek Syariah di Pasar Modal, Peraturan
Nomor I1.LK.1: kriteria dan penerbitan Daftar Efek Syariah,
dan Peraturan Nomor ix.a.13: Penerbitan Efek Syariah.*

1) Saham Syariah

Saham atau stocks adalah surat bukti atau tanda
kepemilikan bagian odal pada suatu perusahaan terbatas.
Dengan demikian, si oemilik saham merupakan pemilik
perusahaan. Semakin besar saham yang dimilikinya, maka
semakin besar pula kekuasaannya di perusahaan tersebut.
Keuntunganyang diperoleh dari saham dikenal dengan
nama dividen.

Sedangkan saham syariah adalah sertifikat yang

menunjukkan bukti kepemilikan suatu perusahaan yang
diterbitkan oleh emiten yang kegiatan usaha maupun cara
pengelolaannya tidak bertentangan dengan prinsip
syariah.
Saham merupakan surat berharga yang mempresentasikan
penyertaan modal ke dalam suatu perusahaan. Sementara
dalam prinsip syariah penyertaan modal dilakukan pada
perusahaan-perusahaan yang tidak melanggar prinsip-
prinsip  syariah, seperti bidang perjudian, riba,
memproduksi barang yang diharankan seperti minuman
beralkohol, penyertaan modal dalam bentuk saham yang
dilakukan pada suatu perusahaan yang kegiatan usahanya
tidak bertentangan dengan prinsip syariah dapat dilakukan
berdasarkan akad musyarakah dan mudharabah. Akad
musyarakah umumnya dilakukan pada saham perusahaan
privat, sedangkan akad mudharabah umumnya dilakukan
pada saham perusahaan publik.

% |pid., 22-23.
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2) Sukuk (Obligasi Syariah)

Obligasi atau bonds secara konvensional adalah
merupakan bukti utang dari emiten yang dijamin oleh
penanggung yang mengandung janji pembayaran bunga
atau janji lainnya serta pelunasan pokok pinjaman yang
dilakukan pada tanggal jatuh tempo. Disini obligasi
merupakan instrument utang bagi perusahaan yang
hendak memperoleh modal.

Sedangkan obligasi syariah sesuai dengan Fatwa
Dewan Syariah Nasional No. 32/DSM-MUI/1X/2002
adalah suatu surat berharga jangka panjang berdasarkan
prinsip syariah yang dikeluarkan emiten kepada
pemegang obligasi syariah yang mewajibkan emiten
untuk membayar pendapatan kepada pemegang obligasi
syariah berupa bagi hasil/margin/fee, serta membayar
kembali dana obligasi pada saat jatuh tempo. Dengan
demikian, pemegang obligasi syariah akan mendapatkan
keuntungan bukan dalam bentuk bunga melainkan dalam
bentuk bagi hasil/margin/fee.

Sukuk pada prinsipnya mirip seperti obligasi
konvensional dengan perbedaan pokok antara lain berupa
penggunaan konsep imbalan dan bagi hasil sebagai
pengganti bunga, adanya suatu transaksi pendukung
(underlying transaction) berupa sejumlah tertentu asset
yang menjadi dasar penerbitan sukuk, dan adanya akad
atau perjanjian antara para pihak yang disusun
berdasarkan prinsip-prinsip syariah. Selain itu, sukuk juga
harus di struktur secara syariah agar instrument keuangan
ini man dan terbebas dari riba, gharar,dan maysir.

Obligasi syariah lebih dikenal dengan nama sukuk
yang merupakan efek syariah berupa sertifikat atau bukti
kepemilikan yang bernilai sama dan mewakili bagian
penyertaan yang tidak terpisahkan atau tidak terbagi atas
kepemilikan asset berwujud tertentu, nilai manfaat dan
jasa atas asset proyek tertentu atau aktivitas investasi
tertentu.
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Reksadana Syariah

Reksadana syariah adalah reksadana yang beroperasi
menurut ketentuan dan prinsip syariah Islam, baik dalam
bentuk akad antara pemodal sebagai pemilik harta (shahib
al-mal/rabb al-mal) dengan manajer investasi, begitu pula
pengelolaan dana investasi sebagai wakil shahib al-mal,
maupun antara manager investasi sebagai wakil shahib al-
mal dengan pengguna investasi. Untuk meregulasi
reksadana syariah ini OJK telah menerbitkan PJOK
Nomor 19/PJOK.04/2015 tentang penerbitan dan
persyaratan reksadana syariah menggantikan penerbitan
reksadana syariah dalam peraturan Nomor IX.A.13.
Reksadana syariah adalah reksdana sebagaimana
dimaksud dalam Undang-Undang tentang pasar modal
dan peraturan pelaksanaannya yang pengelolaannya tidak
bertentangan dengan prinsip syariah di pasar modal.

Efek Beragun Aset Syariah

Efek beragun asset syariah adalah efek yang
diterbitkan oleh kontrak investasi kolektif EBA Syariah
yang portofolionya terdiri dari asset keuangan berupa
tagihan yang timbul dari surat berharga komersial, tagihan
yang timbul dikemudian hari, jual beli pemilikan asset
fisik oleh lembaga keuangan, efek bersifat investasi yang
dijamin oleh pemerintah, sarana peningkatan investasi/
arus kas serta asset keuangan setara, yang sesuai dengan
prinsip-prinsip syariah.

Hak Memesan Terlebih Dahulu (Rights Issue)

Fatwa DSN MUI Nomor 65/DSN-MUI/111/2008
tentang Hak memesan efek terlebih dahulu (HMETD)
memastikan bahwa kehalalan investasi di pasar modal
tidak hanya berhenti pada instrument efek yang bernama
saham saja, tetapi juga pada produk derivatifnya. Produk
turunan saham (derivatif) yang dinilai sesuai dengan
kriteria DSN adalah adalah produk rights (HMETD).



32

Produk yang bersifat hak dan melekat dengan produk
induknya itu menjadi produk investasi yang sudah
memenuhi  kriteria DSN. Mekanisme HMETD ini
dipandang lebih menguntungkan disbanding harus
meminjam ke bank karena dana yang diperoleh lebih
murah, taka da biaya tambahan, provisi, dan masalah
administrasi bank lainnnya, karena dana dipasok oleh
pemegang sahamnya sendiri.

Mekanisme rights bersifat opsional dimana rights
merupakan hak untuk membeli saham pada harga tertentu
pada waktu yang telah ditetapkan. Rights diberikan
kepada pemegang saham lama yang berhak untuk
mendapatkan tambahan saham baru yang dikeluarkan
perusahaan pada saat second offering. Berbeda dengan
warrant masa perdagangan rights sangat singkat, berkisar
antara 1-2 minggu saja.

6) Warrant Syariah

Fatwa DSN-MUI Nomor 66/DSN-MUI/I11/2008
tentang warrant syariah pada tanggal 6 Maret 2008
memastikan bahwa kehalalan investasi di pasar modal
tidak hanya berhenti pada instrument efek yang bernama
saham saja, tetapi juga pada produk derivatifnya. Produk
turunan saham (derivatif) yang dinilai sesuai dengan
kriteria DSN adalah adalah warrant . berdasarkan fatwa
pengalihan saham dengan imbalan (warrant), seorang
pemegang saham di perbolehkan untuk mengalihkan
kepemilikan sahamnya kepada orang lain dengan
mendapatkan imbalan.®’

% Ibid., 127-144.
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Para Pelaku Pasar Modal
Emiten
Perusahaan yang akan melakukan penjualan
surat-surat berharga atau melakukan emisi di bursa efek
disebut emiten. Emiten melakukan emisi dapat memilih
dua macam instrument pasar modal apakah bersifat
kepemilikan atau utang. Jika bersifat kepemilikan, maka
diterbitkanlah saham dan jika yang dipilih adalah
instrument utang, maka yang dipilih adalah obligasi.
Dalam melakukan emisi, para emiten memiliki
berbagai tujuan dan hal ini biasanya tertuang dalam rapat
umum pemegang saham (RUPS) termasuk jenis surat-
surat berharga yang akan di terbitkan. Tujuan melakukan
emisi antara lain:
e Untuk peluasan usaha
e Untuk memperbaiki struktur modal
¢ Untuk mengadakan pengalihan pemegang saham
o Keterbukaan mendorong meningkatnya
profesionalisme
e Menurunkan kesenjangan social karena peluang
masyarakat menjadi investor besar
e Saran promosi.

Investor
Pemodal yang akan membeli atau menanamkan
modalnya di perusahaan yang melakukan emisi disebut
investor. Sebelum membeli surat-surat berharga yang
ditawarkan para investor biasanya melakukan penelitian
dan analisis-analisis tertentu. Penelitian ini mencakup
bonafiditas perusahaan, prospek usaha emiten dan analisis
lainnya. Adapun tujuan utama para investor dalam pasar
modal antara lain :
e Memperoleh dividen, yaitu keuantungan yang akan
diperoleh investor yang dibayar oleh emiten.
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o Kepemilikan perusahaan, semakin banyak saham
yang dimiliki maka semakin besar pengusaha
perusahaan.

e Berdagnag, yaitu investor akan menjual kembali
pada saat herga tinggi. Jadi, pengharapannya adalah
pada saham yang benar-benar dapat menaikkan
keuntungannya dari jual beli sahamnya.

Perusahaan Pengelolaan Dana (Investmen Company)

Perusahaan  pengelolaan  dana  merupakan
perusahaan yang beroperasi di pasar modal dengan
mengelola modal yang berasal dari investor. Perusahaan
pengelolaan dana mempunyai dua unit, yaitu pengelolaan
dana(fund management) dan penyimpanan dana
(kustodian). Pengelola dana memutuskan efek mana yang
harus dijual dan efek mana yang harus dibeli kemudian
yang melaksanakan penjualan atau pembelian adalah
kustodian.  Kustodian juga melakukan penagihan
keuntungankepada emiten. Perusahaan pengelola dana
menarik pemodal dapat melalui dana bersama (mutual
fund), menerbitkan sertifikat yamh didukung oleh efek-
efek yang dimilikinya, dan membentuk dana Kkhusus
melalui penjualan saham.

Reksadana

Reksadana adalah wadah yang di gunakan untuk
menghimpun dana dari masyarkat pemodal untuk
selanjutnya diinvestasikan dalam portofolio efek oleh
manajer investasi. Reksadana dapat dipahami sebagai
suatu wadah dimana masyarakat dapat menginvestasikan
dananya dan oleh pengurusnya, yaitu manajer investasi,
dana tersebut diinvestasikan ke portofolio efek. Portofolio
efek adalah kumpulan (kombinasi) sekuritas, surat
berharga atau efek, atau instrumen yang dikelola.

Reksadana  syariah  merupakan  lembaga
intermediasi yang membantu surplus unit melakukan
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penempatan dana untuk diinvestasikan. Salah satu tujuan
dari reksadana syariah adalah memenuhi kebutuhan
kelompok investor yang ingin memperoleh pendapatan
investasi dari sumber dan cara yang bersih dan dapat
dipertanggungjawabkan secara agama serta sejalan
dengan prinsip-prinsip syariah

d. Lembaga Penunjang Pasar Modal
Lembaga  penunjang ini  berperan  dalam
mempertemukan antara emiten dengan pemodal dan dalam
menjalankan  fungsinya berada diantara kepentingan

emitendan

pemodal. Pada prinsipnya lembaga penunjang

menawarkan atau menyediakan jasa baik bagi emiten maupun

investor.

1) Lembaga Penunjang Pasar Perdana
Lembaga penunjang untuk emisi saham:

a)

b)

d)

Penjamin emisi efek (Undewriter) yaitu pihak
yang membuat kontrak dengan emiten untuk
melakukan penawaran umum bagi kepentinhan
emiten dengan atau tanpa kewajiban untuk
membeli sisa efek yang tidak terjual.

Akuntan public yang disahkan oleh BPKP,
bertugas melakukan pemeriksaan atas laporan
keuangan perusahaan  dan memberikan
pendapatannya, memeriksa pembukuan, apakah
sudah sesuai dengan prinsip akuntansi Indonesia
dan ketentuan BAPEPAM serta memberi
petunjuk pelaksanaan cara-cara pembukuan yang
baik (apabila diperlukan).

Konsultan hukum, bertugas meneliti aspek-aspek
hokum emiten dan memberikan pendapat segi
hukum (legal opinion) tentang keadaan dan
keabsahan usaha emiten.

Notaris bertugas membuat berita acara rapat
umum pemegang saham (RUPS), meyusun setiap
keputusan dalam RUPS, meneliti keabsahan yang
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berkaitan dengan penyelenggaraan RUPS,
membuat konsep atas perubahan anggaran dasar,
menyiapkan naskah perjanjian dalam rangka
emisi efek.

Agen penjual yang umumnya adalah perusahaan
efek, bertugas melayani investor yang akan
memesan saham, melaksanakan pengembalian
uang pesanan (refund) kepada investor,
menyerahkan sertifikasi efek kepada pemesan
(investor).

Perusahaan penilai yang diperlukan apabila
perusahaan emiten akan melakukan penilaian
kembali aktivanya.

Ahli  syariah pasar modal vyaitu orang
perseorangan yang memiliki pengetahuan dan
pengalaman di bidang syariah atau badan usaha
yang pengurus dan pegawainya memiliki
pengetahuan dan pengalaman di bidang syariah,
yang memberikan nasihat dan/atau mengawasi
pelaksanaan penerapan prinsip syariah di pasar
modal dalam kegiatan usaha perusahaan dan/atau
memberikan pernyataan kesesuaian syariah atas
produk atau jasa syariah di pasar modal.

Lembaga Penunjang Untuk Emisi Obligasi :

a)

b)

c)

Wali amanat (trustee) merupakan pihak yang
mewakili kepentingan pemegang efek yang
bersifat utang

Penanggung (guarantor), yang bertanggung
jawab atas dipenuhinya pembayaran pinjaman
pokok obligasi beserta imbalannya (bunga bagi
konvensional) dari emiten kepada para
pemegang obligasi tepat pada waktunya, apabila
emiten tidak memenuhi kewajibannnya.

Agen pembayaran (paying agent) yang bertugas
membayar imbalannya (bunga bagi konvensinal)
obligasi yang biasanya dilakukan setiap 2 kali
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setahun dan pelunasan pada saat obligasi telah
jatuh tempo.

2) Lembaga Penunjang Pasar Sekunder

Masa penawaran efek di pasar perdana ditentukan
jangka waktunya. Setelah selesai masa penawaran di pasar
perdana, efek tersebut dicatatkan (listing) di bursa efek.
Begitu efek tersebut telah tercatat di bursa efek, maka
efek atau saham yang bersangkutan akan didagangkan
secara terus menerus dan harganya pun akan berfluktuasi.
Transaksi jual beli efek di bursa efek ini disebut pasar
sekunder dimana harga masing-masing efek ditentukan
olen mekanisme pasar, yaitu kekuatan penawaran dan
permintaan atau suatu efek.

Lembaga penunjang pasar sekunder merupakan
lembaga yang  menyediakan  jasa-jasa  dalam
melaksanakan transaksi jual beli di bursa. Lembaga
penunjang terdiri atas:

a) Perusahaan efek (securities company), yang dapat
menjalankan satu atau beberapa kegiatan, baik
sebagai penjamin emisi efek, perantara pedagang
efek, manajer investasi maupun penasihat
investasi.

b) Pedagang efek (dealer), berfungsi untuk
menciptakan pasar bagi efek tertentu dan
menejaga keseimbangan harga serta memelihara
likuiditas efek dengan cara membeli dan menjual
efek tertentu di pasar sekunder.

c) Perantara pedagang efek yang lebih dikenal
dengan istilah broker atau pialang, yang bertugas
menjadi perantara dalam jual beli efek antara
emiten dengan investor dalam hal menerima
pesanan jual dan pesanan beli investor untuk
kemudian ditawarkan di bursa efek.

d) Biro administrasi efek, yaitu pihak yang
berdasarkan kontrak dengan emiten secara teratur
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menyediakan jasa-jasa dalam rangka
memperlancar  administrasinya antara  lain
membantu  emiten dalam rangka emisi,
melaksanakan  kegiatan =~ menyimpan  dan
pengalihan hak atas saham para investor,
membantu menyusun daftar pemegang saham,
mempersiapkan koresponden emiten kepada para
pemegang saham, membuat laporan-laporan yang
diperlukan.®

4. Saham

Saham adalah surat berharga yang menunjukkan
kepemilikan atas suatu perusahaan. Menurut Sapto (2006:31)
saham adalah ”surat berharga yang merupakan instrument
bukti kepemilikan atau penyertaan dari individu atau institusi
dalam suatu perusahaan. Sedangkan menurut istilah
umumnya, saham merupakan bukti penyertaan modal dalam
suatu kepemilikan saham perusahaan.®® Harga saham adalah
harga suatu saham yang terjadi dipasar bursa pada saat
tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar dan ditentukan
oleh permintaan dan penawaran saham sayng bersangkutan di
pasar modal. Harga saham menjadi indikator keberhasilan
manajemen dan mengelola perusahaan nya. Jika harga saham
suatu perusahaan selalu mengalami kenaikan, maka investor
dapat menilai bahwa perusahaan tersebut berhasil mengelola
usahanya. harga saham terbentuk berdasarkan pertemuan
antara penawaran jual dan permintaan beli saham.*°

Investasi dalam bentuk saham atau biasa disebut investasi
saham merupakan atau kepemilikan saham perusahaan lain
dengan tujuan untuk mendapatkan keuntungan dan lainnya.
Keuntungan diperoleh dari bagian deviden yang dibagikan

* |bid., 112-117.

% Ali Maskuri, Hartono dan Ari Pranaditya,”Pengaruh Profitabilitas Terhadap
Harga Saham Perusahaan Retail Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”, 3.

%0 Rico Linanda dan Winda Afriyenis, “Pengaruh Struktur Modal Dan
Profitabilitas Terhadap Harga Saham, “ Jurnal Ekonomi Dan Bisnis Islam, VVol. 3 no 1
(2018): 136.
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sesuai dengan penyertaan modal atau bagian sahamnya.
Keuntungan lainnya bisa berupa control management yaitu
hak menentukan kebijakan atas perusahaan yang dibeli.
Control management diperoleh jikakepemilikan saham
mencapai jumlah mayoritas. Perusahaan yang melakukan
investasi saham disebut perusahaan induk ( parent company),
sedangkan perusahaan yang mengeluarkan saham disebut
perusahaan anak ( subsidiary company). Hubungan keduanya
biasa disebut perusahaan yang berafiliasi (parent-subsidiary
affiliation.

Perusahaan yang melakukan investasi dalam bentuk
saham mempunyai maksud atau beberapa alasan, antara lain :
untuk menebarkan resiko (risk spread), = memperkokoh
jaringan pasar, memperkuat distribusi, menjaga suplai bahan
baku jika perusahaan yang dibeli merupakan penyuplai
(supplier) bahan baku dan memperkuat manajemen, strategi
ini berlaku untuk jenis saham biasa.

a. Saham Biasa (Commond Stock) saham biasa adalah suatu
sertifikat atau piagam yang memiliki fungsi sebagai bukti
pemilikan atau perusahaan dengan berbagai aspek-aspek
penting bagi perusahaan. Pemilik saham akan
mendapatkan hak untuk menerima sebagian pendapatan
tetap / deviden dari perusahaan serta kewajiban
menanggung resiko kerugian yang diserita perusahaan.
Investor yang memiliki saham suatu perusahaan memiliki
hak untuk ambil bagian dalam mengelola perusahaan
sesuai dengan hak suara yang dimilikinya berdasarkan
besar kecil saham yang dipunyai. Semakin banyak
prosentase saham yang dimiliki maka semakin besar hak
suara Yyang dimiliki untuk mengontrol operasional
perusahaan.

b. Saham Prefen (Prefered Stock) saham prefen adalah
saham yang pemiliknya akan memiliki hak lebih
dibandingkan hak pemilik saham biasa. Pemegang saham
prefen akan mendapat dividen lebih dulu dan juga
memiliki hak suara lebih disbanding pemegang saham
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biasa seperti hak suara dalam pemilihan direksi sehingga
jajaran manajemen akan berusaha sekuat tenaga untuk
membayar ketepatan pembayaran dividen prefen agar
tidak lengser.**

Investasi dalam Perspektif Ekonomi Islam

Investasi menurut ekonomi Islam adalah penanaman dana
atau penyertaan modal untuk suatu bidang usaha tertentu yang
kegiatan usahanya tidak bertentangan dengan prinsip-prinsip
syariah, baik objeknya maupun prosesnya. Investasi Syariah
adalah investasi yang tidak mengandung unsur perbuatan maysir,
gharar dan riba juga patuh pada aturanaturan yang ditetapkan
kaidah fikih muamalah dan kesepakatan para ulama yang tertuang
dalam fatwa .Secara umum sebuah kegiatan investasi selalu
bertujuan mendapatkan keuntungan dengan bertambah nilai asset
Dan bukan sesuatu yang dilarang dalam Islam segala bentuk
kompensasi yang menguntungkan atas segala pemanfaatan modal,
barang maupun keahlian yang dilakukan oleh pihak lain. Islam
adalah agama yang pro-investasi dan menganjurkannya karena di
dalam ajaran Islam sumber daya (harta) yang ada tidak hanya
disimpan tetapi harus diproduktifkan, sehingga bisa memberikan
manfaat kepada umat. Dan dengan investasi terjadi penyebaran
harta secara fungsional di masyarakat.

Islam  menganjurkan  umatnya untuk melakukan
muamalah termasuk investasi. Investasi dalam Islam selain
bertujuan pada keuntungan finansial dan keuntungan social juga
tidak boleh mengabaikan etika, hukum dan prinsip-prinsip
Syariah.
investasi merupakan bagian dari aktifitas muamalah karena itu
padanya berlaku kaidah muamalah segala sesuatunya boleh
dilakukan selama tidak ada dalil yang melarang atau
mengharamkannya artinya kegiatan investasi dibolehkan menurut
syar’i selama dijalankan atas dasar dan dengan cara-cara yang

1 Mudjiyono, “Investasi Dalam Saham & Obligasi Dan Meminimalisasi

Risiko Sekuritas Pada Pasar Modal Indonesia,” Jurnal STIE Semarang, Vol.4 no 2
(2012): 5-6.
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tidak diharamkan agama baik dalam transaksi, jenis usaha, proses

maupun dampaknya.

Secara khusus Fatwa DSN-MUI No.80/DSNMUI/I11/2011
mengatur bagaimana memilih investasi yang dibolehkan syariat
dan melarang kegiatan yang bertentangan dengan prinsip syariah
dalam kegiatan investasi dan bisnis, yaitu:

a. Maysir, yaitu setiap kegiatan yang melibatkan perjudian
dimana pihak yang memenangkan perjudin akan mengambil
taruhannya.

b. Gharar, yaitu ketidakpastian dalam suatu akad, baik mengenai
kualitas atau kuantitas objek akad maupun mengenai
penyerahannya.

c. Riba, tambahan yang diberikan dalam pertukaran barang-
barang ribawi (al-amwal al-ribawiyyah) dan tambahan yang
diberikan atas pokok utang dengan imbalan penangguhan
imbalan secara mutlak.

d. Batil, yaitu jual beli yang tidak sesuai dengan rukun dan
akadnya (ketentuan asal/ pokok dan sifatnya) atau tidak
dibenarkan oleh syariat Islam.*?

Islam  sangat mendorong dan  menganjurkan
mengembangkan harta melalui kegiatan investasi. Sebaliknya,
Islam melarang mendiamkan harta, berspekulasi terhadap harta,
termasuk modal sehingga tidak produktif. Islam melarang
menimbun harta dan menumpuk harta kekayaan, sebagaimana
keterangan dalam al-Qur’an:

Q.S Al-Humazah [104]: 1-3
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“Kecelakaanlah ~ bagi  setiap  pengumpat  lagi
pencela.Yang mengumpulkan harta dan menghitung-hitung. Dia

“2 Ina Nur Inayah, Prinsip-Prinsip Ekonomi Islam Dalam Investasi
Syariah.”Jurnal llmu Akuntansi dan Bisnis Syariah, Vol. 2 No 02, (2020):95.
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mengira bahwa hartanya itu dapat mengkekalkannya.” (QS.Al-
Humazah [104]:1-3)

Allah SWT menjelaskan bahwa akan celaka
orang-orang yang suka mengumpat dan mencela orang
lain, tidak hanya para pengumpat dan pencela, namun
orang-orang yang mengumpulkan harta akan menjadi
celaka. Selain itu, orang yang menghitung harta tanpa
mau berbagi kepada sesama juga akan celaka hidupnya.
seseorang yang mempunyai banyak harta dan
menghitungnya  mengira, bahwa hartanya bisa
mengekalkannya.

Tindakan seperti itu menyia-nyiakan karunia Allah dari
fungsi yang sebenarnya dan secara ekonomi
membahayakan karena menghambat pertumbuhan
modal.Terhambatnya  pertumbuhan modal akan
menurunkan jumlah modal kerja yang tersedia untuk
investasi. Hal ini juga berarti menghambat pembangunan
ekonomi di suatu Negara. Adanya pelarangan
penumpukan dan  menimbunan  kekayaan itu,
mengharuskan agar kekayaan tersebut diputar.

Q.S Al.Hasyr [59]: 7
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“Apa saja harta rampasan (fai-1) yang diberikan
Allah kepada RasulNya (dari harta benda) yang berasal
dari penduduk kota-kota maka adalah untuk Allah, untuk
Rasul, kaum kerabat, anak-anak yatim, orang-orang
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miskin dan orangorang yang dalam perjalanan, supaya
harta itu jangan beredar di antara orang-orang kaya saja
di antara kamu. Apa yang diberikan Rasul kepadamu,
maka terimalah. Dan apa yang dilarangnya bagimu,
maka tinggalkanlah. Dan bertakwalah kepada Allah.
Sesungguhnya Allah amat keras hukumannya” (QS.
Al.Hasyr [59]: 7)*®

Harta penduduk kampung yang Allah SWT
serahkan kepada Rasulnya tanpa mencepatkan kuda atau
unta adalah milik Allah, Rasulnya, kerabat Nabi, anak
yatim, orang miskin dan ibnu sabil (musafir di jalan
Allah) hal ini dimaksudkan agar harta tidak hanya
berputar di kalangan orang kaya diantara kalian saja.
Hukum-hukum yang di bawa oleh Rasulullah itu harus
kalian pegang, dan larangan yang ia sampaikan harus
kalian tinggalkan. Hindarkan lah diri kalian dari murka
Allah, sesungguhkanya Allah benar-benar kejam
siksanya.
Q.S An-Nisa [4]: 9
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“Dan hendaklah takut kepada Allah orang-orang

yang seandainya meninggalkan dibelakang mereka anak-

anak yang lemah, yang mereka khawatir terhadap

(kesejahteraan) mereka. Oleh sebab itu hendaklah mereka

bertakwa kepada Allah dan hendaklah mereka

mengucapkan perkataan yang benar” (QS. An-Nisa [4]:
9).

Dan hendaklah bersikap waspada maksudnya
terhadap nasib anak-anak yatim (orang-orang yang
seandainya meninggalkan) artinya hampir meninggalkan
(di belakang mereka) sepeninggal mereka (keturunan
yang lemah) maksudnya anak-anak yang masih kecil-kecil

*Suad Fikriawan,”Investasi Dalam Perspektif Maqgashid Al-Syariah.” Jurnal
Penelitian Hukum Ekonomi Islam, Vol. 3 No. 1, (2018): 22.
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(mereka khawatir terhadap nasib mereka) akan terlantar
(maka hendaklah mereka bertakwa kepada Allah)
mengenai urusan anak-anak yatim itu dan hendaklah
mereka lakukan terhadap anak-anak yatim itu apa yang
mereka ingini dilakukan orang terhadap anak-anak
mereka sepeninggal mereka nanti (dan hendaklah mereka
ucapkan) kepada orang yang hendak meninggal
(perkataan  yang benar) misalnya menyuruhnya
bersedekah kurang dari sepertiga dan memberikan
selebihnya untuk para ahli waris hingga tidak membiarkan
mereka dalam keadaan sengsara dan menderita.

Q.S Al-Bagarah [2]: 261
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“Perumpamaan (nafkah yang dikeluarkan oleh)
orang-orang yang menafkahkan hartanya di jalan Allah
adalah serupa dengan sebutir benih yang menumbuhkan
tujuh bulir, pada tiap-tiap bulir seratus biji. Allah melipat
gandakan (ganjaran) bagi siapa yang dia kehendaki. Dan
Allah Maha luas (karunia-Nya) lagi Maha Mengetahui”.
(Q.S Al-Bagarah [2]: 261).

Ayat itu juga merupakan informasi tentang
pentingnya investasi meskipun tidak secara kongkrit
berbicara investasi, karena  yang termaktub
menyampaikan tentang betapa beruntungnya orang yang
menginfagkan hartanya dijalan Allah. Ayat ini kalau
dibaca dari perspektif ekonomi jelas akan mempengaruhi
kehidupan kita didunia. Bayangkan saja jika banyak orang
yang melakukan infag maka sebenarnya ia menolong
ratusan, ribuan, jutaan bahkan milyaran orang miskin di
dunia untuk berproduktifitas ke arah yang lebih baik.
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Islam sangat menganjurkan investasi tapi bukan
semua bidang usaha diperbolehkan dalam berinvestasi.
Aturan  menetapkan batasan-batasan yang halal atau
boleh dilakukan dan haram atau tidak boleh dilakukan.
Tujuannya adalah untuk mengendalikan manusia dari
kegiatan yang membahayakan masyarakat.Jadi semua
kegiatan investasi harus mengacu kepada hukum syariat
yang berlaku. Semua transaksi yang terjadi di bursa efek
misalnya harus atas dasar suka sama suka, tidak ada unsur
pemaksaan, tidak ada pihak yang di dzalimi atau
mendzalimi, tidak ada unsur riba, unsur spekutif atau judi
(maysir). Semua transaksi harus transparan, haram jika
ada unsur insider traiding. Inilah beberapa yang perlu
dipatuhi para investor agar harta yang diinvestasikan
mendapatkan berkah dari Allah, bermanfaat bagi orang
banyak sehingga mencapai falah (sejahtera lahir-batin) di
dunia juga diakhirat.**

6. Abnormal Return (AR)

Abnormal return atau excess return merupakan kelebihan
dari return yang sesungguhnya terjadi terhadap return normal.
Return normal merupakan return ekspektasi (return yang
diharapkan investor). Para investor sangat mengharapkan
return yang diterima seusai dengan pengorbanan yang
dilakukan.

Abnormal return merupakan selisih (positif atau negatif)
dari return aktual di seputar pengumuman (R;) dengan return
ekspektasi (Ry,). Return realisasi dapat diperoleh dari selisih
antara harga saham sekarang dengan harga saham
sebelumnya.*®

#4Sakinah,”Investasi Dalam Islam.”Iqtisadia,Vol 1. No 2, (2014): 252-255.

* Dewi Cahya Wulan, Siti Ragil Handayani dan Ferina Nur Laily, “Analisis
Abnormal Return dan Trading Volume Activity Terhadap Pengumuman Unusual
Market Activity (Studi Pada Perusahaan yang Terdaftar Dalam Pengumuman Unusual
Market Activity di BEI Tahun 2015-2017),” Jurnal Administrasi Bisnis, Vol.61 no 1
(2018): 175.
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7. Trading Volume Activity (TVA)

Trading Volume Activity (TVA) atau volume aktivitas
perdagangan saham adalah perbandingan saham yang
diperdagangkan pada waktu tertentu dengan jumlah saham
yang beredar di pasar. Volume aktivitas perdagangan adalah
suatu metode untuk menguji reaksi pasar terhadap suatu
informasi.

Volume aktivitas perdagangan saham dapat digunakan
untuk melihat apakah investor secara individu menilai suatu
peristiwa sebagai suatu informatif. Dalam arti, apakah
informasi tersebut akan membuat keputusan investasi yang
berbeda dari keputusn investasi normal. Suatu informasi
mengandung nilai informatif jika jumlah lebar saham yang
diperdagangkan menjadi lebih besar atau lebih kecil pada saat
peristiwa terjadi dibandingkan dengan waktu lainnya.*®

B. Kerangka Pemikiran

Kerangka pikir merupakan jalur pemikiran yang
dirancang berdasarkan kegiatan peneliti yang dilakukan. Kerangka
pikir adalah merupakan konsep berisikan hubungan antar variabel
bebas dan variabel terikat dalam rangka memberikan jawaban
sementara.” Apabila suatu peristiva mengandung informasi,
diharapkan pasar dapat bereaksi saat informasi diterima. reaksi
pasar dapat dilihat dari perubahan harga saham atau abnormal
return dan aktivitas perdagangan saham atau trading volume
activity.

Abnormal return diperoleh dari kelebihan return
sesungguhnya terhadap return normal. Return akan bernilai positif
ketika return yang diperoleh investor lebih besar dari return yang
diharapkan, dan sebaliknya, return akan bernilai negatif ketika

“Aris Budiyanto, Ismani dan Ngadirin, ”Analisis Trading Volume Activity
(TVA) dan Abnormal Return Pada Saham Perusahaan-Perusahaan yang Tercatat
Dalam Jakarta Islamic Index (JII) Sebelum dan Setelah Bergabung Dengan JII,”
Jurnal Pendidikan Akuntansi Indonesia, VVol.5 no. 1 (2018): 45.

4" Ningrum, “Pengaruh Penggunaan Metode Berbasis Pemecahan Masalah
(Problem Solving) Terhadap Hasil Belajar Ekonomi Siswa Kelas X Semester Genap
MAN 1 Metro Tahun Pelajaran 2016/2017,” Jurnal Pendidikan Ekonomi UM Metro,
Vol.5 No 1 (2017): 148.
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return yang diterima investor lebih kecil dari yang diharapkan.
Menurut penelitian yang dilakukan oleh Crescentiano Agung
Wicaksono dan Rahandika Ivan Adyaksana, diketahui hasil
penelitian menunjukkan terdapat perbedaan signifikan abnormal
return sebelum dan sesudah pengumuman Covid-19 sebagai
pandemi global.

Selain mempengaruhi abnormal return, sebuah peristiwa
yang mengandung informasi juga dapat mempengaruhi aktivitas
volume perdagangan saham-saham yang diperdagangkan. Trading
volume activity adalah suatu besaran yang dapat digunakan untuk
menganalisis reaksi pasar modal terhadap suatu peristiwa melalui
perubahan aktivitas volume perdagangan saham yang terjadi di
pasar. Volume perdagangan saham akan meningkat Kketika
permintaan saham lebih tinggi dari pada penawaran saham.
Sebaliknya, volume perdagangan saham akan mengalami
penurunan ketika permintaan saham lebih rendah dari penawaran
saham.”®*Menurut penelitian yang dilakukan oleh Nabilah
Ramadhani diketahui hasil penelitian menunjukkan bahwa
terdapat perbedaan signifikan pada trade volume activity sebelum
dan sesudah pandemic Covid-19 di Indonesia. Untuk mengetahui
apakah semua variabel secara bersama-sama (simultan) dapat
berpengaruh terhadap variabel lainnya. Menurut penelitian yang
dilakukan oleh Andreani Caroline Barus dan Christina diketahui
hasil penelitian diketahui bahwa abnormal return dan trading
volume activity secara simultan mempengaruhi harga saham

Pandemi Covid-19 secara tidak langsung mempengaruhi
aktivitas di Bursa Efek Indonesia, dalam hal ini investor tentunya
menginginkan resiko yang paling rendah dalam melakukan
investasi, sehingga dengan adanya peristiwa ini mampu membuat
investor cenderung berhati-hati dalam menginvestasikan dananya
ke pasar modal. Pada perdagangan saham di pasar modal,
informasi mempunyai peranan penting terutama bagi para investor
yang akan melakukan aktivitas investasi di pasar modal. Informasi

“ Komang Endri Agustiawan dan Edy Sujana, “ Reaksi Pasar Modal
Indonesia Sebelum dan Sesudah Pengumuman Kebijakan Pemerintah Tentang Status
Darurat Bencana Covid-19.” Jurnal Akuntansi Profesi, Vol. 11 No 2, (2020): 295.
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di pasar modal dapat diperoleh dari berbagai pihak yang
bersumber dari perusahaan maupun dari pihak eksternal yakni dari
pemerintah seperti indeks kepercayaan konsumen, nilai kurs,
tingkat suku bunga, indeks harga komoditas bahkan media masa
juga dapat memberikan informasi yang mempengaruhi reaksi
pasar. Volume perdagangan merupakan salah satu indikator yang
digunakan untuk melihat reaksi pasar terhadap peristiwa atau
informasi yang berkaitan dengan suatu saham. Dalam penelitian
ini model antara hubungan antara variabel bebas yaitu peristiwa
pandemi covid-19 kemudian sebagai variabel terikat abnormal
return dan trading volume activity.

Sebelum masa
Pandemic Covid-19

Reaksi Pasar
1. Abnormal return

2. Trading Volume Activity

Selama masa

|
I Pandemic Covid-19
|
1

Perspektif
Ekonomi Islam

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran

Keterangan :
________ Perspektif Ekonomi Islam
> Uji Beda




49

C. Pengajuan Hipotesis
Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap
rumusan masalah penelitian, dimana rumusan masalah penelitian
telah dinyatakan dalam bentuk kalimat pertanyaan. Dikatakan
sementara karena jawaban yang diberikan baru didasarkan pada
teori yang relevan, belum di dasarkan pada fakta-fakta empiris
yang diperoleh melalui pengumpulan data . jadi hipotesis juga
dapat dinyatakan sebagai jawaban teoritis terhadap rumusan
masalah penelitian, belum jawaban empiric dengan data.*®
1. Perbedaan Abnormal Return sebelum dan selama
pandemi Covid-19 di Indonesia
Menurut penelitian yang dilakukan oleh Muhamad Y usuf
Saputra, Fitri Yetti, dan Siti Hidayati®® dapat disimpulkan
pada saat covid-19 dalam periode jangka waktu yang singkat
terjadi abnormal return, dengan demikian terdapat perbedaan
abnormal return terhadap peristiwa covid-19 di Indonesia
pada variabel sebelum terjadinya covid-19. Sedangkan
penelitian yang dilakukan oleh Randi Fadilah, Muhammad
Mansur dan Budi Wahono®™ hasil penelitian tersebut
menunjukkan bahwa pengumuman pandemi covid-19 dapat
berpengaruhterhadap abnormal return saham pada indeks LQ-
45, pengaruh tersebut dimulai dari sebelum pengumuman
pandemic covid-19 hingga setelah pandemic covid-19.
Berdasarkan uraian tersebut maka hipotesis penelitian ini
adalah:

H1 : Terdapat perbedaan signifikan abnormal return
sebelum dan sesudah pandemi covid-19 di Indonesia.

* Sugiyono, Metode Penelitian Kuantitatif dan R&D (Bandung: CV Alfabeta,
2016), 96.

% Muhamad Yusuf Saputra, Fitri Yetti dan Siti Hidayati, “ Analisis Abnormal
Return Sebelum dan Saat Pandemi Covid-19 Terhadap Saham Sektor Food and
Baverages,” Konferensi Riset Nasional Ekpnomi, Manajemen, dan Akuntansi, Vol. 2,
(2021): 846.

! Randi Fadillah, Muhammad Mansur dan Budi Wahono, “Perbandingan
Abnormal Return Saham Sebelum dan Sesudah Perubahan Waktu Perdagangan
Selama Pandemi Covid-19,” e-jurnal Riset Manajemen Universitas Negeri Malang,
Vol . 10 No 3, (2021): 144.
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2. Perbedaan Trading Volume Activity sebelum dan selama
pandemi covid-19 di Indonesia.

Menurut penelitian yang dilakukan oleh Galuh Artika
Febriyanti®®>. Terdapat perbedaan signifikan antara trading
volume activity sebelum dan sesudah pengumuman kasus
pertama pasien covid-19 di Indonesia. Sementara penelitian
yang dilakukan oleh Suwarto dan Shinta Wulandari®®
menyimpulkan bahwa uji pada trading volume activity
sebelum dan setelah pengumuman peristiwa covid-19 pada 02
Maret 2020 mengalami perubahan yang signifikan artinya
trading volume activity, dapat diartikan bahwa terdapat
pengaru yang signifikan pada peristiwa Covid-19 terhadap
reaksi pasar modal Indonesia (studi kasus pada indeks saham
LQ-45).

Berdasarkan uraian tersebut maka hipotesis penelitian ini
adalah:

H2: terdapat perbedaan signifikan trade volume activity
(TVA) sebelum dan sesudah pandemic covid-19 di Indonesia.

2Galuh Artika Febriyanti,” Dampak Pandemi Covid-19 Terhadap Harga
Saham dan Aktifitas Volume Perdagangan (Studi kasus Saham LQ-45 diBursa Efek
Indonesia),” Indonesia Accounting Journal, Vol. 2 No 2, (2020): 213.

%% Suwarto dan Shinta Wulandari, “Pengaruh Covid-19 Terhadap Reaksi Pasar
Modal Indonesia (Studi Pada Indeks SahamLQ-45), “Jurnal llmu Manajemen Retail
(JIMAT), Vol. 2 No 1, (2021): 23.
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