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Reaksi Pasar Saham Syariah Subsektor Farmasi, Food and beverage, dan 
Telekomunikasi Terhadap Penetapan PPKM Darurat 

 
Imdy Puteri Salsabila 

 
ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui reaksi pasar terhadap peristiwa 
pengumuman penetapan PPKM (Pemberlakuan Pembatasan Kegiatan Masyarakat) 
Darurat yang diukur dengan abnormal return dan trading volume activity. Metode 
penelitian ini menggunakan event study dengan pendekatan kuantitatif. Untuk 
melihat abnormal return menggunakan market model dengan periode estimasi 60 
hari dan periode peristiwa 5 hari sebelum dan sesudah pengumuman penetapan 
PPKM Darurat. Purposive sampling digunakan untuk memilih sampel yang 
memperoleh 10 saham subsektor farmasi, 27 saham subsektor food and beverage, 
dan 5 saham subsektor telekomunikasi. Uji yang digunakan dalam penelitian ini 
menggunakan one sample t-test dan paired sample t-test. Hal ini terlihat dari hasil 
uji one sample t-test yang menunjukkan nilai abnormal return subsektor farmasi 
yang signifikan pada hanya pada 7 hari, kemudian subsektor food and beverage 
yang signifikan hanya 2 hari, dan subsektor telekomunikasi terdapat nilai signifikasi 
selama 2 hari. Berdasarkan hasil uji paired sample t-test, tidak terdapat perbedaan 
yang signifikan pada abnormal return subsektor farmasi dan telekomunikasi, 
namun signifikan pada subsektor food and beverage sebelum dan sesudah 
pengumuman penetapan PPKM Darurat. Sedangkan hasil uji one sample t-test pada 
trading volume activity tidak ditemukan perubahan yang signifikan pada seluruh 
tanggal di periode peristiwa, yakni mulai dari t-10 hingga t+10. Hasil uji paired 
sample t-test juga tidak signifikan pada trading volume activity sebelum dan 
sesudah pengumuman penetapan PPKM Darurat. Berdasarkan hasil penelitian 
tersebut dapat disimpulkan bahwa saham subsektor farmasi, food and beverage, dan 
telekomunikasi yang termasuk dalam ISSI ini sudah cukup efisien secara informasi 
dan pengambilan keputusan dalam bentuk pasar efisien setengah kuat (semi strong 
form) dikarenakan harga telah tercerminkan dari informasi yang terjadi. 

 
Kata kunci: Event Study, Efisiensi Pasar, Abnormal Return, Trading Volume 
Activity 
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The Reaction of The Sharia Stock Market in the Pharmaceutical, Food and 
beverage, and Telecommunication Subsector to the Determination of 

Emergency PPKM 
 

Imdy Puteri Salsabila 
 

ABSTRACT 
           This study aims to determine the market reaction to the announcement of the 
Emergency PPKM (Enforcement of Community Activity Restrictions) as measured 
by trading volume activity and abnormal returns. This research method uses event 
study with a quantitative approach. Furthermore, to see abnormal returns using a 
market model with an estimated 60 days and ten days before and after the 
announcement of the determination of the emergency PPKM. Purposive sampling 
was used to select a sample that obtained ten stocks of the pharmaceutical sub-
sector, 27 stocks of the food and beverage sub-sector, and five stocks of the 
telecommunications sub-sector. The test used in this study used the One-Sample T-
test and Paired Sample T-test. It can be seen from the results of the one-sample t-
test, which showed the abnormal return value of the pharmaceutical sub-sector was 
significant for only seven days. The food and beverage sub-sector was significant 
for only two days, and the telecommunications sub-sector was significant for only 
two days. Based on the paired sample t-test's result, there are significant differences 
in the abnormal returns of the pharmaceutical and telecommunications subsectors 
but significant in the food and beverage subsector before and before the 
announcement of the emergency PPKM determination. Meanwhile, the one-sample 
t-test's results on trading volume activity did not find any significant changes on all 
dates in the event period, from t-10 to t+10. The paired sample t-test's results were 
also not significant on trading volume activity before and after the announcement 
of the emergency PPKM determination. Based on this study's results, it can be 
ascertained that the stocks of the pharmaceutical, food, beverage, and 
telecommunications sub-sectors included in the ISSI are sufficiently efficient in 
information and decision-making in the form of a semi-strong form of an efficient 
market. 
 
Keywords: Event Study, Market Efficiency, Abnormal Return, Trading Volume 
Activity 
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 PPKM تفاعل سوق الأسهم الشريعة في قطاع الأدوية والاتصالات والأغذية والمشروبات لتقرير
 للطوارئ

 
 إيمدي بوتري سلسبيلا

 
 الملخص

هدف هذه الدراسة إلى تحديد رد فعل السوق للإعلان عن تحديدت  PPKM  للطوارئ (إنفاذ قيود نشاط
المجتمع) كما تم قياسه من خلال نشاط حجم التداول والعائدات غير الطبيعية. تستخدم طريقة البحث هذه 

يومًا  60ة تقديرية ع فتردراسة الحدث مع نهج كمي. لمشاهدة عوائد غير طبيعية باستخدام نموذج السوق م
أيام قبل وقبل الإعلان عن تحديد 5وفترة   PPKM  الهادفة لاختيار عينة للطوارئ. تم استخدام أخذ العينات

مخزوناً من القطاع الفرعي للأغذية والمشروبات ،  27أسهم من القطاع الفرعي للأدوية ، و  5حصلت على 
لاختبار المستخدم في هذه الدراسة اختبارمخزونات من قطاع الاتصالات الفرعي. استخدم ا 5و   T  لعينة

للعينة الواحدة الذي أظهر أن قيمة  t للعينة المزدوجة. يمكن ملاحظة ذلك من نتائج اختبار T واحدة واختبار
أيام فقط ، ثم كان القطاع الفرعي للأغذية  7العائد غير الطبيعي للقطاع الفرعي الصيدلاني كانت مهمة لمدة 

يوما. بناءً  21ت مهمًا لمدة يومين فقط ، و قطاع الاتصالات الفرعي لم يكن له قيمة كبيرة لمدة والمشروبا
للعينة المزدوجة ، توجد فروق ذات دلالة إحصائية في العوائد غير الطبيعية للقطاعين  t على نتائج اختبار

ي للأغذية والمشروبات قبل وقبل الفرعيين للصناعات الدوائية والاتصالات ، ولكنها كبيرة في القطاع الفرع
للعينة الواحدة لنشاط حجم  t للطوارئ. وفي الوقت نفسه ، لم تجد نتائج اختبار PPKM الإعلان عن تحديد
 t لم تكن نتائج اختبار .t + 10 إلى t-10 التداول أي تغييرات مهمة في جميع التواريخ في فترة الحدث ، من

شاط حجم التداول قبل وقبل الإعلان عن تحديدللعينة المزدوجة مهمة أيضًا على ن  PPKM  .الطارئ
استناداً إلى نتائج هذه الدراسة ، يمكن التأكد من أن مخزونات القطاعات الفرعية للأدوية والأغذية 

تتسم بالكفاءة الكافية من حيث المعلومات  ISSI والمشروبات والاتصالات السلكية واللاسلكية المدرجة في
ر في شكل شبه قوي. شكل من أشكال السوق الفعالواتخاذ القرا . 

 
 الكلمات المفتاحية: دراسة الحدث ، كفاءة السوق ، العائد غير الطبيعي ، نشاط حجم التداول 
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PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB-LATIN 
Pedoman Transliterasi Arab Latin ini berdasarkan Surat Keputusan Bersama (SKB) 
Menteri Agama dan Menteri Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia 
Nomor 158 Tahun 1987 dan Nomor 0543b/U/1987. 
1. Konsonan 

Fonem konsonan bahasa Arab, yang dalam tulisan Arab dilambangkan 
dengan huruf, dalam transliterasi ini sebagian dilambangkan dengan huruf dan 
sebagian dilambangkan dengan tanda, dan sebagian lagi dilambangkan dengan 
huruf dan tanda secara bersama-sama. Di bawah ini daftar huruf Arab dan 
transliterasinya  
2. Vokal 

Vokal bahasa Arab, seperti vokal bahasa Indonesia, terdiri dari vokal tunggal 
atau monoftong dan vokal rangkap atau diftong.  

 
 
 



IR ‒ PERPUSATAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA 
 

 
xii 

SKRIPSI REAKSI PASAR … IMDY PUTERI SALSABILA 

a. Vokal Tunggal 
Vokal tunggal dalam bahasa Arab yang lambangnya berupa tanda atau 
harakat, transliterasinya sebagai berikut: 

 
b. Vokal Rangkap 

Vokal rangkap bahasa Arab yang lambangnya berupa gabungan antara 
harakat dan huruf, transliterasinya berupa gabungan huruf, yaitu; 

 
3. Maddah 

Maddah atau vokal panjang yang lambangnya berupa harkat huruf, 
transliterasinya berupa huruf dan tanda, yaitu: 

 
 

4. Ta marbu>t}ah 
Transliterasi untuk ta marbu>t}ah ada dua, yaitu ta marbu>t}ah yang hidup 

atau mendapat harakat fath}ah, kasrah, dan d}ammah, transliterasinya adalah (t). 
Sedangkan ta marbu>t}ah yang mati atau mendapat harakat sukun, transliterasinya 
adalah (h), contoh جماعة ditulis jamã’ah, kecuali untuk kata-kata arab yang sudah 
terserap menjadi bahasa Indonesia seperti Shalat, Zakat, dan sebagainya.  
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Kalau pada kata yang berakhir dengan ta marbu>t}ah diikuti oleh kata yang 
menggunakan kata sandang al- serta bacaan kedua kata itu terpisah, maka ta 
marbu>t}ah itu ditransliterasikan dengan (h). 

 
5. Syaddah (Tasydi>d) 

Syaddah atau tasydi>d yang dalam sistem tulisan Arab dilambangkan dengan 
sebuah tanda tasydi>d ( ◌ّ  ), dalam transliterasi ini dilambangkan dengan 
perulangan huruf (konsonan ganda) yang diberi tanda syaddah. Jika huruf ى ber-
tasydid di akhir sebuah kata dan didahului oleh huruf kasrah (◌ّى), maka ia 
ditransliterasi seperti huruf maddah (i>) 

 
6. Kata Sandang 

Kata sandang dalam sistem tulisan Arab dilambangkan dengan huruf (alif lam 
ma‘arifah). Dalam pedoman transliterasi ini, kata sandang ditransliterasi seperti 
biasa, al-, baik ketika ia diikuti oleh huruf syamsiah maupun huruf qamariah. Kata 
sandang tidak mengikuti bunyi huruf langsung yang mengikutinya. Kata sandang 
ditulis terpisah dari kata yang mengikutinya dan dihubungkan dengan garis 
mendatar (-) 

 
7. Hamzah 

Aturan transliterasi huruf hamzah menjadi apostrof (’) hanya berlaku bagi 
hamzah yang terletak di tengah dan akhir kata. Namun, bila hamzah terletak di awal 
kata, ia tidak dilambangkan, karena dalam tulisan Arab ia berupa alif 
 
8. Penulisan Kata Arab yang Lazim Digunakan dalam Bahasa Indonesia 

Kata, istilah atau kalimat Arab yang ditransliterasi adalah kata, istilah atau 
kalimat yang belum dibakukan dalam bahasa Indonesia. Kata, istilah atau kalimat 
yang sudah lazim dan menjadi bagian dari pembendaharaan bahasa Indonesia, atau 
sudah sering ditulis dalam tulisan bahasa Indonesia, tidak lagi ditulis menurut cara 
transliterasi di atas. Misalnya kata Al-Qur’an (dari al-Qur’a>n), Sunnah, khusus dan 
umum. Namun, bila kata-kata tersebut menjadi bagian dari satu rangkaian teks 
Arab, maka mereka harus ditransliterasi secara utuh 

 
9. Lafz} al-Jala>lah (الله) 

Kata “Allah” yang didahului partikel seperti huruf jarr dan huruf lainnya atau 
berkedudukan sebagai mud}a>f ilaih (frasa nominal), ditransliterasi tanpa huruf 
hamzah. Adapun ta marbu>t}ah di akhir kata yang disandarkan kepada lafz} al-
jala>lah, ditransliterasi dengan huruf [t] 

 
10. Huruf Kapital 

Walau sistem tulisan Arab tidak mengenal huruf kapital, dalam 
transliterasinya huruf-huruf tersebut dikenai ketentuan tentang penggunaan huruf 
kapital berdasarkan pedoman ejaan Bahasa Indonesia yang berlaku. 
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