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Reaksi Pasar Saham Terhadap Pengumuman Penerbitan Sukuk Korporasi
di Indonesia: Sebelum dan Selama Pandemi COVID-19

Arfan Maulana

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui reaksi pasar terhadap pengumuman
penerbitan sukuk korporasi yang diukur dengan abnormal return dan trading
volume activity. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan
menggunakan metode event study. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh
penerbitan sukuk korporasi yang memenuhi kriteria yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2018-2021. Teknik pengambilan sampel menggunakan
purposive sampling yang kemudian diperoleh 28 tanggal penerbitan dari 17
perusahaan penerbit sukuk korporasi. Periode pengamatan selama 10 hari meliputi
5 hari sebelum dan 5 hari setelah penerbitan sukuk. Metode analisis yang digunakan
dalam penelitian ini adalah one sample t-test dan paired sampel t-test. Hasil
penelitian ini adalah tidak terdapat nilai abnormal return yang signifikan pada masa
sebelum pandemi. Sedangkan, nilai Trading Volume Activity signifikan dengan
nilai positif pada t-5, t-4, t-3, t-2, t+3, t+4, dan t+5 sebelum pandemi. Pada masa
pandemi, nilai Abnormal Return signifikan pada waktu t-5 dengan nilai negatif.
Sedangkan, nilai Trading Volume Activity signifikan dengan nilai positif pada t-5,
t-4, t-3, t-2, t-1, t+1, t+2, t+3, t+4, dan t+5. Pada masa sebelum pandemi, tidak
terdapat perbedaan nilai abnormal return dan trading volume activity pada waktu
sebelum dan sesudah penerbitan sukuk. Tidak terdapat perbedaan average
abnormal return dan average trading volume activity yang signifikan sebelum dan
sesudah penerbitan pada masa sebelum dan selama pandemi. Penelitian ini
menambahkan juga pengujian robustness test dalam menguji kekuatan pengukuran
yang telah dilakukan pada model sebelumnya.

Kata Kunci: Reaksi Pasar, Event Study, Abnormal Return, Average Abnormal
Return, Trading Volume Activity, Average Trading Volume Activity.
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The Stock Market Reaction to the Announcement of Corporate Sukuk
Issuance in Indonesia: Before and During the COVID-19 Pandemic

Arfan Maulana

ABSTRACT

This study aims to determine the market reaction to the announcement of the
issuance of corporate sukuk as measured by abnormal returns and trading volume
activity. This study uses a quantitative approach using the event study method. The
population in this study are all corporate sukuk issuances that meet the criteria
listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2018-2021 period. The sampling
technique used purposive sampling which then obtained 28 issuance dates from 17
corporate sukuk issuing companies. The 10-day observation period includes 5 days
before and 5 days after the issuance of the sukuk. The analytical method used in
this research is one sample t-test and paired sample t-test. The result of this study
is that there is no significant abnormal return value in the pre-pandemic period.
Meanwhile, the Trading Volume Activity value was significant with positive values
at t-5, t-4, t-3, t-2, t+3, t+4, and t+5 before the pandemic. During the pandemic,
the Abnormal Return value was significant at time t-5 with a negative value.
Meanwhile, the Trading Volume Activity value is significant with positive values at
t-5, t-4, t-3, t-2, t-1, t+1, t+2, t+3, t+4, and t+ 5. In the pre-pandemic period, there
was no difference in the value of abnormal returns and trading volume activity
before and after the issuance of sukuk. There is no significant difference in average
abnormal return and average trading volume activity before and after the issuance
before and during the pandemic. This study also adds robustness test to test the

strength of the measurements that have been carried out in the previous model.

Keywords: Market Reaction, Event Study, Abnormal Return, Average Abnormal
Return, Trading Volume Activity, Average Trading Volume Activity.
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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

Fonemena 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

No. | Arab | Latin Keterangan No. | Arab | Latin | Keterangan
. t (dengan
I l ) dilanr{{)iik kan 16 b t titik di
& bawahnya)
z (dengan
2 <@ b - 17| & z titik di
bawahnya)
koma
“ « terbalik
3 = t i 18 & terletak di
atas
s (dengan . -
4 & $ titik di 19| & g
atasnya)
5 z j - 20 | f -
h (dengan -
6 C h titik di 21 a q
bawahnya)
7 & kh - 22 | 4 k -
8 A d - 23 | J 1 -
. z (dengan -
9 4 z titik di 24 2 m
atasnya)
10 J r - 25 O n -
11 J z - 26 K] W -
12 | S - 27 | ofa h -
13 | sy - 28 e . Apostrof
s (dengan -
14 | o= S titik di 29 ¢ y
bawahnya)
. d (dengan titik
15 oa d di bawahnya)
X
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2. Vokal
Vokal bahasa Arab, seperti vokal bahasa Indonesia, terdiri dari vokal
tunggal atau monoftong dan vokal rangkap atau diftong.
a. Vokal Tunggal
Vokal tunggal dalam bahasa Arab yang lambangnya berupa tanda atau
harakat, transliterasinya sebagai berikut:

Tanda Nama Huruf latin Nama
| Fathah A A
_‘ Kasrah I |
‘ Dammah U U

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

Tanda Nama Huruf latin Nama
o Fathah dan ya Ai Adanl
> Fathah dan Au AdanU
wau
3. Maddah

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

Harkat dan Huruf

Nama

Huruf dan tanda

Nama

<]

fathahdan alif
atau va

a dan garis di
atas

kasrah dan ya

i i dan garis di
atas
— dammal dan wau u u dan garis di

atas

4. Tamarbut}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 4=l ditulis jama 'ah, kecuali untuk kata-kata arab yang sudah
terserap menjadi bahasa Indonesia seperti Shalat, Zakat, dan sebagainya.

Xi
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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 (Tasydid)

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 < ber-
tasydid di akhir sebuah kata dan didahului oleh huruf kasrah (&), 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
gamariah. 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. Lafiz al-Jalalah (44)

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 Kkapital, dalam
transliterasinya huruf-huruf tersebut dikenai ketentuan tentang penggunaan huruf
kapital berdasarkan pedoman ejaan Bahasa Indonesia yang berlaku.

xii
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