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Reaksi Pasar Saham Terhadap Peristiwa-Peristiwa COVID-19: Perusahaan
Terindeks Jakarta Islamic Index (JII)

Perdana Ardhi Nugroho

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji reaksi pasar modal syariah terhadap
peristiwa-peristiwa COVID-19 di Indonesia. Diantaranya peristiwa tersebut adalah
peristiwa pengumuman global COVID-19, peristiwa kasus COVID-19 pertama
Indonesia, peristiwa PSBB pertama, peristiwa rencana pemberlakuan new mormal,
dan peristiwa vaksinasi COVID-19. Pendekatan yang digunakan adalah pendekatan
kuantitatif dengan metode Peristiwa study dengan menguji Abnormal return dan
Trading volume activity. Model yang digunakan untuk menghitung expected return
yaitu dengan market adjusted model. Periode penelitian adalah 13 hari yang terbagi
atas 6 hari sebelum peristiwa, hari peristiwa (t+0), dan 6 hari setelah peristiwa.
Sampel yang digunakan adalah perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index
dengan kriteria tertentu. Uji hipotesis mengunakan uji one sample t-test dan paired
sample t-test. Hasil penelitian menunjukkan peristiwa pengumuman global
COVID-19, pengumuman rencana new normal, dan vaksinasi COVID-19 memiliki
pengaruh Abnormal return yang signifikan terhadap indeks JII. Dua peristiwa
lainnya yaitu peristiwa kasus COVID-19 pertama Indonesia dan peristiwa PSBB
tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap nilai Abnormal return.
Sedangkan untuk hasil Trading volume activity menunjukkan bahwa terdapat
perubahan tidak signifikan pada ATVA di seluruh periode peristiwa. Hasil
pengujian robustness test menunjukkan peristiwa pengumuman global COVID-19
memberikan reaksi signfikan pada nilai TVA terhadap sektor industri dan
infrastruktur. Peristiwa kasus COVID-19 pertama Indonesia memberikan reaksi
signifikan pada nilai AR terhadap sektor energi, industri, dan konsumsi primer.
Peristiwa rencana pemberlakuan new mormal memberikan reaksi AR terhadap
sektor energi dan konsumsi primer. Peristiwa vaksinasi COVID-19 memberikan
rekasi AR terhadap sektor energi dan konsumsi primer. Disimpulkan bahwa pasar
merespon peristiwa-peristiwa tersebut dengan cepat, dikarenakan pasar telah dapat
mencapai keseimbangan baru.

Kata Kunci: Saham Syariah, COVID-19, Event Study, Abnormal return, Trading
volume activity
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Stock Market Reaction To COVID-19 Events: Companies Indexed by
Jakarta Islamic Index (JITI)

Perdana Ardhi Nugroho

ABSTRACT

This study aims to examine the reaction of the Islamic capital market to the events
of COVID-19 in Indonesia. Among these events are the global announcement of
COVID-19, the event of Indonesia's first COVID-19 case, the first PSBB event, the
event of the new normal implementation plan, and the COVID-19 vaccination
event. The approach used is a quantitative approach with the event study method
by testing abnormal returns and trading volume activity. The model used to
calculate the expected return is the market adjusted model. The research period is
13 days which is divided into 6 days before the event, the day of the event (t+0),
and 6 days after the event. The sample used is companies listed on the Jakarta
Islamic Index with certain criteria. Hypothesis testing using one sample t-test and
paired sample t-test. The results showed that the global announcement of COVID-
19, the announcement of the new normal plan, and the COVID-19 vaccination had
a significant abnormal return effect on the JII index. Two other events, namely
Indonesia's first COVID-19 case and the PSBB event did not have a significant
effect on the abnormal return value. As for the results of Trading volume activity,
it shows that there are insignificant changes in ATV A throughout the event period.
The results of the robustness test show that the global announcement of COVID-19
gave a significant reaction to the TVA value for the industrial and infrastructure
sectors. The event of Indonesia's first COVID-19 case gave a significant reaction to
the AR value in the energy, industry, and primary consumption sectors. The event
of the planned implementation of the new normal gave an AR reaction to the energy
sector and primary consumption. The COVID-19 vaccination event gave an AR
reaction to the energy and primary consumption sectors. It is concluded that the
market responds to these events quickly, because the market has been able to reach
a new equilibrium.

Keyword: Sharia Stock, COVID-19, Event Study, Abnormal return, Trading volume
activity
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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

No. | Arab | Latin Keterangan No. | Arab | Latin | Keterangan
: t (dengan
Ly - di]a;{)i?wk kan| | 16| B t ikt
& bawahnya)
z (dengan
2 | o« b - 17 | B z titik di
bawahnya)
koma
“ o terbalik
. = L ) 18 4 terletak di
atas
) s (dengan . -
4 = $ titik di 19 g
atasnya)
5 g j . 20 | f s
h (dengan -
6 d h titik di 21 A q
bawahnya)
7 ¢ kh - 22 | 4 k -
g | 4 d - 23| d 1 -
. z (dengan -
9 4 z titik di 24 ) m
atasnya)
10 J r - 25 ] n -
11 J z - 26 3 w -
12 o s - 27 o/ h -
13 | o4 sy - 28 . . Apostrof
s (dengan -
14 | o=a s titik di 29 < y
bawahnya)
. d (dengan titik
5] oo d di bawahnya)

2. Vokal

SKRIPSI REAKSI PASAR SAHAM... PERDANA ARDHI N.



IR — PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

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
7. Kasrah I I
Dammal Lik] 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
& Fathah dan ya Ai Adan I
¥ Fathah dan Au Adan U
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
ol ) o fathaldan alif a a dan garis di
atau va atas
e kasrah dan ya i i dan garis di
atas
— dammah dan wau u u dan garis di
atas

4. Ta marbu>t}ah

Transliterasi untuk ta marbu>t}ah ada dua, yaitu ta marbu>t}ah yang hidup
atau mendapat harakat fathlah, kasrah, dan d}ammah, transliterasinya adalah (t).
Sedangkan ta marbu>t}ah yang mati atau mendapat harakat sukun, transliterasinya
adalah (h), contoh 4elsx ditulis jamd ah, kecuali untuk kata-kata arab yang sudah
terserap menjadi bahasa Indonesia seperti Shalat, Zakat, dan sebagainya.

X1
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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 s 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
qgamariah. 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 A/-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 (<)

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.

X1l
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