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MOTTO 

ٰٓى انَْ  هُوَ خَيْرٌ لَّكُمْ ۚ وَعَس  ى انَْ تكَْرَهُوْا شَيْـًٔا وَّ
ٰٓ هُوَ شَر  لَّكُمْ   كُتِبَ عَليَْكُمُ الْقِتاَلُ وَهُوَ كُرْهٌ لَّكُمْ ۚ وَعَس  ُّووْا شَيْـًٔا وَّ ِِ  تُ

ُ يَعْلَ   مُ وَانَْتمُْ لََ تعَْلَمُوْنَ وَاللّٰه

“Diwajibkan atas kamu berperang, padahal itu tidak menyenangkan bagimu. 

Tetapi boleh jadi kamu tidak menyenangi sesuatu, padahal itu baik bagimu, dan 

boleh jadi kamu menyukai sesuatu, padahal itu tidak baik bagimu. Allah 

mengetahui, sedang kamu tidak mengetahui” (Al- Baqarah:216) 

 

 

 

 

“Milikilah hati yang tidak pernah membenci, 

Senyum yang tidak pernah menyakiti, 

Dan kasih sayang yang tidak pernah berakhir.” 

 

 

 

 

 

 

Dengan penuh syukur, saya persembahkan skripsi ini kepada: 

Allah SWT dengan semua kehendak-Nya 

Bapak dan Ibuku tercinta atas do’a dan pengorbanannya 

Serta untuk kedua saudaraku untuk dukungannya dan bantuannya. 

Terimakasih atas semua yang diberikan kepada saya.
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 Zai Z Zet ز
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B. Konsonan Rangkap karena Syaddah Ditulis Rangkap 

 متعددةّ
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Ditulis Muta’addidah 

‘iddah Ditulis 

 

C. Ta’ Marbuttah 
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Pengaruh Pengumuman Nasional Pandemi COVID-19 Terhadap Reaksi 

Pasar Modal Syariah di Indonesia Tahun 2020 

(Studi Kasus Pada Perusahaan Yang Tercatat Di Bursa Efek Indonesia) 

Oleh: 

Delina Restiani 

NIM: 10708030002 

ABSTRAK 

Penelitian mengenai pengaruh pengumuman nasional pandemi COVID-

19 terhadap reaksi pasar modal syariah di Indonesia tahun 2020 dilakukan dengan 

metode event study. Metode event study digunakan sebagai alat untuk mengamati 

pergerakan harga saham di pasar modal syariah ketika terjadi suatu kejadian atau 

peristiwa serta untuk mengetahui apakah akan ada pengembalian dana dari 

investasi yang tidak bisa diperoleh investor akibat adanya peristiwa tersebut. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui perbedaan abnormal return, Trading 

Volume Activity, dan bid ask spread antara saat sebelum dan setelah pengumuman 

nasional pertama kali adanya pandemi COVID-19 di Indonesia. 

Penelitian ini digolongkan sebagai penelitian event study. Populasi dalam 

penelitian ini adalah saham syariah yang terdaftar dan tidak terdelesting di Bursa 

Efek Indonesia sepanjang tahun 2016-2020. Teknik penarikan sampel 

menggunakan purposive sampling, sehingga diperoleh sampel berjumlah 28 

perusahaan syariah. teknik untuk menganalisa data yang digunakan untuk 

menjawab hipotesis dari penelitian menggunakan uji paired sample t-test. 

Hasil penelitian dari penelitian dengan standar ketentuan signifikansi 5% 

menunjukkan bahwasaannya tidak terdapat abnormal return saat sebelum dan 

setelah adanya pengumuman nasional pandemi COVID-19 di Indonesia. hal 

Tetapi lain untuk hasil uji Trading Volume Activity dan bid ask spread 

menunjukkan adanya perbedaan antara saat sebelum dan setelah adanya 

pengumuman nasional pandemi COVID-19 di Indonesia. Hal ini dibuktikan dari 

hasil olah data, abnormal return menerima hipotesis nol (H0) dikarenakan hasil 

dari signifikansinya sebesar 0,774 lebih besar dari standar yang ditetapkan sebesar 

0,05. Sedangkan untuk Trading Volume Activity dan bid ask spread memiliki hasil 

signifikansi sebesar 0,000 dimana hasil tersebut lebih kecil dibandingkan dengan 

0,05 yang mana menerima hipotesis sementara(Ha). Adanya pengumuman 

nasional pandemi COVID-19 mengandung signaling tentang return di masa 

datang. Selain mengandung signaling untuk para investor, dengan hasil-hasil data 

penelitian tersebut mampu mencerminkan bahwa tingkat efesiensi pasar berbentuk 

semi kuat – semi strong form. 

Kata kunci:Abnormal return, Trading Volume Activity, Bid Ask Spread
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The Effect of the COVID-19 Pandemic National Announcement on the 

Reaction of the Sharia Capital Market in Indonesia in 2020 

(Case Study of Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange) 

By: 

Delina Restiani 

NIM: 10708030002 

ABSTRACT 

Research on the effect of the national announcement of the COVID-19 

pandemic on the reaction of the Islamic capital market in Indonesia in 2020 was 

conducted using the event study method. The event study method is used as a tool 

to observe stock price movements in the Islamic capital market when an event or 

event occurs and to find out whether there will be a return on investment that 

cannot be obtained by investors due to these events. This study aims to determine 

the differences in abnormal returns, Trading Volume Activity, and bid ask spread 

between the time before and after the first national announcement of the COVID-

19 pandemic in Indonesia. 

This research is classified as an event study research. The population in this 

study are Islamic stocks that are listed and not delested on the Indonesia Stock 

Exchange during 2016-2020. The sampling technique used purposive sampling, in 

order to obtain a sample of 28 Islamic companies. The technique for analyzing the 

data used to answer the hypothesis of the study was using the paired sample t-test. 

The results of the research with the standard requirement of 5% 

significance indicate that there is no abnormal return before and after the 

national announcement of the COVID-19 pandemic in Indonesia. However, the 

test results for Trading Volume Activity and bid ask spread show a difference 

between the time before and after the national announcement of the COVID-19 

pandemic in Indonesia. This is evidenced from the results of data processing, 

abnormal return accepts the null hypothesis (H0) because the results of the 

significance of 0.774 are greater than the standard set at 0.05. Meanwhile, the 

Trading Volume Activity and the bid ask spread have a significance result of 

0.000 where the result is smaller than 0.05 which accepts the provisional 

hypothesis (Ha). The existence of a national announcement of the COVID-19 

pandemic contains signaling about future returns. In addition to containing 

signaling for investors, the results of the research data are able to reflect that the 

market efficiency level is in the form of a semi-strong form. 

Keywords: Abnormal return, Trading Volume Activity, Bid Ask Spread
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

 

Pasar modal memiliki peranan penting dalam aktivitas ekonomi, terutama 

dalam proses alokasi dana masyarakat. Pasar modal memberikan wahana kepada 

investor dengan berbagai macam bentuk, sehingga memungkinkan untuk 

melakukan diversifikasi. Alternatif investasi memberikan potensi keuntungan 

dengan tingkat risiko yang dapat di perhitungkan. Keputusan investasi oleh 

investor ditentukan oleh pengharapan mereka atas kesuksesan suatu usaha di masa 

yang akan datang (Khoiriah et al., 2020). 

Di Indonesia selain terdapat pasar modal konvensional juga terdapat pasar 

modal syariah. Aktivitas pasar modal syariah tidak berbeda jauh dengan pasar 

modal konvensional pada umumnya. Mekanisme pasar modal syariah di indonesia 

secara khusus dilaksanakan sesuai dengan prinsip-prinsip syariah yang bersumber 

dari Al-Qur’an dan Al-Hadits yang dikaji dalam ilmu fiqh (Malik 2017). 

Pasar  Modal  Syariah  merupakan   implementasi   konkrit  dari  ekonomi 

syariah. Achsien  (2003)  untuk  investor  muslim,  investasi  pada  saham  (equity 

investment) memang  sudah  seharusnya  menjadi  proferensi  untuk  mengantikan 

investasi  pada  interest yield  bonds atau    sertifikat  deposito,  walaupun  jika 

kemudian dinyatakan dalam fikih klasik dikatakan bahwa ekuitas dalam hal ini 

saham  tidak  bisa  dipersamakan  dengan  instrument  keuangan  islam  seperti 

kontrak  mudharabah  atau  musyarakah.  Hadirnnya  produk-produk  syariah  di 

Indonesia  ditandai  diluncurkannya  produk  danareksa  syariah  tahun  1997  oleh 

PT.  Danareksa  Investment  Management,  dan  diresmikan  ditahun  2003  
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produk syariah  di  pasar  modal  Indonesia  dinyatakan  secara  terbuka,  dengan  

ditandai penandatanganan  nota  kesepahaman  antara  Badan  Pengawas  Pasar  

Modal Lembaga  Keuangan  (Bapepam  LK)  dengan  Dewan  Syariah  Nasional  

Majelis Ulama  Indonesia  (DSN  MUI).  Penandatanganan  nota  kesepahaman  

antara Bapepam  LK  (saat  ini  menjadi  Otoritas  Jasa  Keuangan)  dan  DSN  

MUI menjadi  landasan  dukungan  yang  sangat  kuat  terhadap  laju  

pengembangan pasar  modal  berbasis  syariah  di  Indonesia  pengaturan  yang  

efektif  dan efisien (Lakoni, 2019). 

Secara hukum Syariah yang dimaksud sebagai efek-efek syariah menurut 

Fatwa DSN MUI No.40/DSN-MUI/X/2003 tentang Pasar Modal dan Pedoman 

umum pasar modal saham syariah berupa, reksadana syariah, kontrak investasi 

kolektif efek beragunan aset syariah, dan surat berharga lainnya yang sesuai 

dengan prinsip-prinsip syariah. Belakangan, instrumen keuangan syariah 

bertambah dengan fatwa DSN-MUI Nomor: 65/DSN-MUI/III/2008 tentang hak 

memesan efek terlebih dahulu (HMETD) syariah, fatwa DSN-MUI Nomor: 

66/DSN-MUI/III/2008 tentang Warant Syariah pada tanggal 6 Maret 2008, fatwa 

DSN-MUI Nomor: 69/DSN-MUI/VI/2008 tentang Surat Berharga Syariah 

Negara. Instrumen pasar modal syariah berupa saham syariah, obligasi syariah 

(sukuk) dan rekasadana syariah. 

Berdasarkan penelitian yang sudah dilakukan bahwa pasar modal syariah 

memiliki tujuan dalam membantu untuk mendukung perekonomian dengan 

menyediakan tempat pembiayaan dan investasi untuk investor (Savitri, 2015). 

Pasar modal memiliki peran penting dalam fungsi keuangan dan ekonomi. Fungsi 
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keuangan mengacu pada situasi dimana pemilik dana memperoleh pengembalian 

(return)  berdasarkan investasi mereka dalam aktivitasnya. Sedangkan fungsi 

ekonomi, pasar modal syariah merupakan tempat bertemunya pemilik 

kepentingan antara pihak investor serta Issuer (Hartono ,2015).  

Tujuan investasi bagi investor adalah untuk memaksimalkan imbal hasil 

(return) dengan tidak mengabaikan munculnya risiko investasi yang mungkin 

akan diperoleh. Yang menjadi faktor pemicu seseorang untuk berinvestasi 

merupakan akibat dari adanya return. Tidak hanya itu, bahkan dengan melakukan 

suatu investasi, seseorang memiliki keberanian untuk menjadi investor. Pada 

dasarnya investor yang menanamkan modalnya akan berinvestasi pada suatu 

perusahaan yang dapat memberikan imbal hasil (return) atau keuntungan berupa 

devidend maupun capital gain. Investasi yang efektif mengacu pada investasi 

dengan tingkat risiko tertentu yang dapat memberikan tingkat pengembalian 

maksimum dan sebaliknya investasi dengan pengembalian tingkat tertentu dengan 

tingkat risiko yang minim (Jogiyanto,2002). 

Pasar modal syariah juga menyediakan produk-produk berupa surat 

berharga maupun efek. Berdasarkan data Republika tahun 2013 investor dalam 

pasar modal syariah tidak sepenuhnya dari orang muslim. Akibat adanya krisis 

ekonomi global pada tahun 2008 banyak investor yang bergeser ke pasar modal 

syariah dengan alasan disebabkan karena mampu membiasakan dengan tata kelola 

area, sosial dan agama (Betty & Yuli, 2019).  

Bersumber pada informasi dari Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) 

dari tahun 2017 serta beberapa penelitian di tahun 2018 dimana investor yang 
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melakukan kegiatan di pasar modal syariah terus mengalami kenaikan. Dari tahun 

ke tahun pasar modal syariah menunjukkan kenaikan dan berkembang dengan 

pesat. Kemajuan pasar modal syariah dibuktikan terdapat informasi sepanjang 

tahun 2013-2019 yang menguraikan bahwa jumlah catatan efek syariah 

mengalami peningkatan (Mariam, 2018). 

 Berikut ialah informasi data yang menggambarkan catatan efek syariah di 

Indonesia per bulan Desember 2019: 

Gambar 1 Grafik Peningkatan Jumlah Saham Syariah per Desember 2019

 

Sumber: www.ojk.go.id 

Berdasarkan informasi di atas menjelaskan pertumbuhan saham syariah 

tiap tahun mengalami peningkatan yang signifikan. Sepatutnya memandang 

pertumbuhan ini menjadi patokan investor dalam memulai berinvestasi di pasar 

modal syariah. Dengan mencermati data dan informasi serta aspek-aspek yang 

bisa menjadi pengaruh pasar modal syariah di Indonesia. Pasca salah satu aspek 

yang mengguncang dunia berupa wabah pandemi COVID-19, pasar modal secara 

global mengalami penurunan tajam. Dilihat dari tingkat pasar global pada 

pertengahan Februari 2020 sudah mencapai titik dimana krisis beda dan modus 

http://www.ojk.go.id/
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panik yang tidak terlihat seperti peristiwa selama periode GFC 2008-2009 

(Quinsee, 2020). 

Dalam data bursa OIC economies dampak yang diberikan dengan adanya 

pandemi COVID-19 yang menyebar diseluruh dunia mengakibatkan beberapa 

negara seperti Indonesia, Bangladesh, Malaysia, dan Oman mengalami penurunan 

bersih terbesar dalam bidang proyeksi dan memasuki garis hijau yang sudah 

tercatat di bursa OIC. Selain itu jika dilihat dari beberapa periode Desember 2019 

hingga April 2020 mengakibatkan sukuk dan obligasi di dunia mengalami 

penurunan dari dampak COVID-19 terjadi di bulan Maret 2020. Tingkat proyek 

sukuk menurun dari $160 Miliar menjadi di Desember 2019 menjadi $100 Miliar 

di bulan Maret 2020 (Alim, n.d.). 

Ketika pandemi COVID-19 menyebar dari wilayah regional Wuhan, 

China yang menjadi pandemi global saat ini mengakibatkan ekuitas dan volatilitas 

pasar anjlok di seluruh dunia (Barro, Ursua, & Weng: 2020). Beberapa penelitian 

mengenai pasar saham secara global di masa pandemic COVID-19 oleh Velde 

(2020); (Zayed et al., 2020); Ferguson (2020); (Barua, 2020); (Ramelli & Wagner, 

2020). Hasil penelitian menyatakan bahwa setelah pandemic COVID-19 

menyebar dengan pesat pada Maret 2020 berpengaruh terhadap stabilitas dan 

perekonomian negara, bahkan membuat pasar saham mengalami penurunan yang 

drastis. 

Berbagai peristiwa yang terjadi akan menjadi sebuah informasi yang 

kaitannya dengan pasar modal, baik peristiwa tersebut mengenai lingkup ekonomi 

maupun non-ekonomi. Walaupun tidak berpengaruh secara langsung dengan pasar 
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modal tetapi memungkinkan untuk mempengaruhi aktivitas bursa saham. 

Pengaruh dari lingkungan non-ekonomi, seperti isu kepedulian lingkungan hidup, 

hak asasi manusia, peristiwa politik, dan isu pandemi saat ini juga seringkali 

menjadi faktor utama terjadinya fluktuasi harga saham di bursa efek seluruh 

dunia. Semakin penting peran suatu bursa saham dalam aktivitas perekenomian, 

maka akan mengakibatkan meningkatkan tingkat kesensitifan terhadapa peristiwa 

sekitarnya, baik yang berhubungan maupun yang tidak berhubungan secara 

langsung dengan peristiwa perekonomian (Octafilia, 2016a). 

Suatu peristiwa dapat dikatakan menjadi sebuah informasi apabila 

peristiwa tersebut menjadi bahan pertimbangan atau mempengaruhi pelaku pasar 

dalam melakukan aktivitas di pasar modal. Informasi yang diterima oleh pelaku 

pasar secara langsung maupun secara tidak langsung, cepat atau lmbat akan 

mempengaruhi pasar. Sehingga suatu informasi dapat mempengaruhi harga saham 

atau volume perdagangan saham (Faih & Nafiah, 2019). 

Menurut Jogiyanto, Studi Peristiwa (Event Study) sudah mulai marak 

digunakan sebgai pendekatan metodologikal dalam berbagai macam penelitian-

penelitian baik keuangan, ekonomi bahkan politik dan sistem informasi (Hartono, 

2010). Metode studi peristiwa sering diaplikasikan sebagai pengujian terhadap 

sebuah reaksi dari pasar modal akan suatu fenomena yang terjadi baik peristiwa 

musiman maupun tahunan. Event Study adalah alat yang dapat digunakan untuk 

menganalisa return yang tidak normal, dalam investasi biasa disebut dengan 

abnormal return dan juga sekuritas yang akan dimungkinkan akan terjadi akibat 

dari informasi yang diterbitkan karena berkenaan dengan sebuah peristiwa. Return 
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adalah satu dari indikator yang dapat memotivasi investor untuk berinvestasi 

dengan sejumlah tingkat risiko tertentu yang akan terjadi. Abnormal return 

merupakan jumlah selisih antara actual retun dan expected return. Titik balik dari 

setiap pengembalian keputusan investasi, investor pasti akan dihadapkan dengan 

ketidakpastian. Hal tersebut mampu mendorong keputusan para investor dan 

kesiapannya agar setiap risiko apapun yang akan terjadi dari setiap investasinya 

selalu dipertimbangkan (Hartono, 2010). 

Reaksi pasar terhadap suatu informasi selain dilihat dengan parameter 

abnormal return juga menggunakan parameter Trading Volume Activity. Apabila 

suatu informasi mengakibatkan investor akan melakukan transaksi diatas transaksi 

normal. Maka untuk mengetahui volume perdagangan saham tersebut dapat 

dihitung melalui pergerakan pergerakan perdagangan yang terjadi. Adanya 

perubahan volume perdagangan saham menunjukkan keputusan investasi dari 

pelaku pasar. Apabila Trading Volume Activity mengalami peningkatan 

disebabkan permintaan maka ada indikasi good news, sedangkan apabila Trading 

Volume Activity mengalami peningkatan dikarenakan penjualan maka terdapat 

indikasi bad news (Hutami, 2014). 

Terdapat beberapa penelitian yang telah melakukan pengujian mengenai 

pengaruh event study terhadap abnormal return dan Trading Volume Activity pada 

pasar dengan event dan hasil yang berbeda. Adapun penelitian yang berkaitan 

dengan suatu peristiwa politik dan peristiwa kemanusiaan yang hasilnya 

menunjukkan tidak terdapat perbedaan abnormal return dan Trading Volume 

Activity terhadap sebelum dan setelah adanya suatu event. Hal ini di dukung oleh 
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penelitian Rizal (2017); Sutanto dkk (2019); Sukmaningrum dkk (2019); dan 

Hafidz dan Isbanah (2020). 

Namun berbeda dengan beberapa penelitian yang melakukan pengujian 

event study terhadap abnormal return dan Trading Volume Activity pada pasar 

dengan event pandemi COVID-19. Adapun hasil penelitian menunjukkan adanya 

perbedaan abnormal return dan Trading Volume Activity terhadap sebelum dan 

setelah adanya pandemi COVID-19. Hal ini di dukung oleh beberapa penelitian 

yaitu (Junaedi & Salistia, 2020a; Sambuari et al., 2020; Wulandari, n.d.)Khoiriah, 

Amin, dan Kartikasari (2020), M. Hasan Rifa’i, Junaidi, dan Arista Fauzi 

Kartikasari (2020), dan Ifa Nurmasari (2020). 

Sehingga dalam penelitian ini akan melakukan pengujian event study yang 

berkaitan dengan peristiwan pengumuman nasional pandemi COVID-19 dengan 

abnormal return, Trading Volume Activity, dan bid ask spread pada saham yang 

tidak terdelesting di Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk menguji kekuatan 

informasi dari suatu peristiwa terhadap aktivitas di burasa atau untuk mengamati 

reaksi pasar modal terhadap suatu peristiwa. Adapun perbedaan dalam penelitian 

ini dengan penelitian terdahulu ialah terletak dari peristiwanya, tahun penelitian, 

indeks yang diteliti, variabel penelitian, dan hasil penelitian. Dengan demikian 

peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul “PENGARUH 

PENGUMUMAN NASIONAL PANDEMI COVID-19 TERHADAP REAKSI 

PASAR MODAL SYARIAH DI INDONESIA TAHUN 2020 (Studi Kasus 

Pada Perusahaan Yang Tercatat Di Bursa Efek Indonesia)”. 

B. Rumusan Masalah 
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Bersumber dari pemaparan latar belakang, sehingga rumusan masalah 

yang diajukan sebagai berikut: 

1. Apakah terdapat perbedaan Abnormal Return di Indonesia sebelum dan setelah 

pengumuman nasional kasus pertama COVID-19 di Indonesia? 

2. Apakah terdapat perbedaan Trading Volume Activity di Indonesia sebelum dan 

setelah  pengumuman nasional kasus pertama COVID-19 di Indonesia? 

3. Apakah terdapat perbedaan Bid Ask Spread di Indonesia sebelum dan setelah  

pengumuman nasional kasus pertama COVID-19 di Indonesia? 

C. Tujuan Penelitian 

Dari pertanyaan dalam rumusan masalah, maka terdapat tujuan dari 

penelitian ini sebagai berikut: 

1. Untuk menganalisa perbedaan Abnormal Return di Indonesia sebelum dan 

sesudah pengumuman nasional kasus pertama COVID-19 di Indonesia. 

2. Untuk menganalisa perbedaan Trading Volume Activity di Indonesia sebelum 

dan sesudah pengumuman nasional kasus pertama COVID-19 di Indonesia. 

3. Untuk menganalisa perbedaan Bid Ask Spread di Indonesia sebelum dan 

sesudah pengumuman nasional kasus pertama COVID-19 di Indonesia. 

D. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini terdapat beberapa manfaat yang terbagi dalam empat 

kategori dibawah ini: 

1. Manfaat Teoritis 

Dari hasil penelitian ini mampu menghasilkan dan menambah referensi 

baru untuk peneliti-peneliti berikutnya mengenai pemahaman baik reaksi maupun 
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respon pasar modal syariah di Indonesia akibat munculnya wabah pandemi 

COVID-19 yang menyebar di seluruh dunia salah satunya di Indonesia sendiri. 

Selain itu, penelitian ini diharapkan bisa digunakan untuk menambah pemahaman 

terkait dengan konsep pasar modal syariah yang sudah dipelajari dan bisa menjadi 

perbandingan dengan kenyataan yang terjadi.  

2. Manfaat Praktisi 

a. Bagi Peneliti 

Penelitian ini berfungsi sebagai salah satu media belajar dalam menambah 

wawasan dan pengetahuan terutama di bidang pasar modal syariah. Tidak hanya 

itu, peneliti juga dapat menjadikan media belajar dalam menganalisis pengaruh 

suatu peristiwa atau signaling yang diakibatkan oleh wabah COVID-19 terhadap 

pasar modal syariah di Indonesia 

b. Bagi Investor 

Sebagai rujukan dalam pengambilan keputusan untuk investor dalam 

melakukan aktivitas investasi di berbagai produk yang ditawarkan oleh pasar 

modal syariah, terutama dampak yang dihasilkan ketika terjadi wabah yang 

melibatkan seluruh dunia mengalami. Mengingat bahwa di bursa efek yang 

bergerak sangat fluktuatif, maka investor perlu ketelitian dan waspada dalam 

menganalisis portofolio dalam berinvestasi di setiap perusahaan guna 

meminimalisir risiko dengan jumlah yang tinggi. 

c. Bagi Perusahaan 

Dalam penelitian ini bisa dijadikan bahan evaluasi  untuk perusahaan 

supaya lebih teliti serta selektif dalam menganalisa informasi publik maupun 
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global, terlebih lagi yang berhubungan dengan pergerakan harga saham serta 

penanganan dalam mewaspadai dan mengendalikan jika terjadi suatu peristiwa 

atau wabah yang sangat parah seperti pandemi COVID-19. 

d. Bagi pemerintah 

Pemerintah mampu memberikan informasi bahwa dalam suatu informasi 

yang muncul terutama dibidang kesehatan yang mengakibatkan dampak global 

seperti COVID-19 yang sangat mampu mempengaruhi pergerakan harga saham 

dan tentunya perekonomian di Indonesia hampir menyeluruh. 

e. Bagi Akademisi 

Diharapkan penelitian ini mampu untuk memperdalam ilmu berkaitan 

dengan pasar modal syariah Indonesia serta penelitian ini bisa menjadi referensi 

kedepannya. 

E. Sistematika Pembahasan 

Untuk membentuk suatu bahasan dalam penelitian ini terdiri dari bab yang 

saling berhubungan satu dengan yang lainnya. Dari kelima bab tersebut dapat 

dijabarkan yang secara umum sebagaimana berikut ini: 

Bab pertama, berisikan tentang latar belakang dari penelitian ini berupa 

gambarn umum reaksi pasar modal syariah terhadap suatu event. Untuk melihat 

reaksi pasar modal syariah dengan menggunakan alat ukur abnormal return, 

Trading volume Activity, dan Bid Ask Spread. Selanjutnya, terdapat rumusan 

masalah, tujuan, serta manfaat penelitian ini. 

Bab kedua, meliputi tinjauan pustaka untuk menjelaskan teori-teori yang 

menjadi dasar penelitian diantarannya grand theory yaitu abnormal return, 
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Trading Volume Activity serta Bid Ask Spread. Kemudian untuk teori dasar yaitu 

pasar modal syariah, saham, return, signaling theory, pasar efesiensi dan 

sebagainya. Selanjutnya, terdapat literature review atau penelitian terdahulu dan 

kemudian menjelaskan pengemabangn hipotesi penelitian. 

Bab ketiga, meliputi dari metodologi penelitian yang berisikan mengenai 

penarikan sampel yang akan di olah dalam bab selanjutnya. Di dalam penelitian 

ini metode yang dipakai adalah event study. Dan yang dijadikan sampel penelitian 

ialah menggunakan perusahaan syariah yang listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

dari tahun 2016 hingga 2019. 

Bab keempat, memaparkan hasil dari olah data data serta pembahasan 

yang sudah dirumuskan pada bab sebelumnya. Tidak hanya itu, juga terdapat 

pemaparan mengenai proses olah data mengenai hasil yang di dapat dari 

penelitian. 

Bab kelima, yang berisi inti atau kesimpulan, keterbatasan penelitian, serta 

saran yang dimuat oleh peneliti sehingga bermanfaat bagi peneliti selanjutnya. 

Pada bab ini peneulis membuat kesimpulan dari hsil penelitian pada bab 

sebelumnya dan menuliskan saran untuk menyempurnakan penelitian selanjutnya. 

Penulisan ini, diakhiri dengan daftar pustaka dan lampiran yang dilakukan pada 

saat penelitian.
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

A. Kesimpulan 

Bersumber dari hasil penelitian dan pembahasan yang sudah dipaparkan 

pada bab sebelumnya, sehingga dapat disimpulkan dari penelitian ini ialah: 

1. Tidak ada perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah adanya 

pengumuman nasional pandemi COVID-19 di Indonesia. Dari hasil-hasil 

penelitian tersebut mencerminkan bahwa tingkat efesiensi pasar bisa 

dikategorikan dalam semi kuat – semi strong form, dikarenakan investor 

mampu mengetahui informasi atau signaling dari masa sebelumnya, dimana 

informasi berupa pengumuman nasional pnademi COVID-19 di Indonesia 

mungkin akan berhubungan dengan waktu dimasa yang akan datang. 

2. Adanya perbedaan Trading Volume Activity sebelum dan sesudah adanya 

pengumuman nasional pandemi COVID-19 di Indonesia. Dengan demikian 

Trading Volume Activity mendeskripsikan ekspektasi para investor secara 

individual dalam pengambilan keputusan dalam melakukan investasi, yang 

tercermin dari adanya perubahan mean Trading Volume Activity. Karena 

Trading Volume Activity yang meningkat menunjukkan para investor 

mengalami ketertarikan dalam bertransaksi. 

3. Adanya perbedaan Bid Ask Spread sebelum dan sesudah adanya 

pengumuman nasional pandemi COVID-19 di Indonesia. Dengan demikian 

tingkat volume perdagangan akan mengalami peningkatan. Saham banyak 

diminati serta digemari oleh investor yang mengakibatkan saham tersebut 

cepat diperdagangkan. Semakin cepat saham diperdagangkan maka akan 
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menjadi saham semakin liquid pula. Situasi ini mungkin akan mengakibatkan 

para trader tidak terlalu lama dalam memegang saham, yang mampu 

menurunkan biaya kepemilikan saham. 

Tidak hanya itu, dari hasil penelitian abnormal return, Trading Volume 

Activity, serta Bid Ask Spread  antara saat sebelum dan sesudah pengumuman 

nasional pademi COVID-19 di Indonesia mengandung arti bahwasannya 

adanya pengumuman tersebut mengandung sebuah signaling atau informasi 

mengenai return di masa yang akan datang. 

Hasil penelitian terdapat suatu sikap investor yang mempengaruhi harga 

saham dan volume perdagangan saham dalam situasi pandemi. Investor yang 

melakukan investasi/membeli saham  dimasa pendemi melihat dari dua sisi, yang 

pertama melakukan analisis fundamental terhadap saham yang hendak dibeli 

karena  hal ini akan membantu investor dalam memprediksi prospek atau capaian 

perusahaan  serta meprediksi return atau pengembalian saham disituasi pandemi. 

Kedua, melakukan  disersifikasi saham karena dengan begitu akan membantu 

investor mengurangi tingkat risiko yang akan terjadi di masa pandemi COVID-19. 

B. Keterbatasan Penelitian 

Sama seperti penelitian-penelitian lain, dalam penelitian ini masih banyak 

ketidak sempurnaan. Maka dari itu, terdapat keterbatasan-keterbatasan dalam 

penelitian ini. Keterbatasan yang mungkin terdapat dalam penelitian ini ialah: 

1. Sampel perusahaan yang dijadikan data dalam penelitian ini hanya 

menggunakan beberapa perusahaan syariah yang tidak terdelisting dari Bursa 

Efek Indonesia sepanjang tahun 2016 hingga 2020. 
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2. Dalam perhitungan abnormal return hanya menggunakan metode umum yang 

sering digunakan dengan perhitungan Market Adjusted Model, sehingga 

dalam hasil dari perhitungan mungkin kurang keakuratan. 

C. Saran 

Dari uraian kesimpulan diatas, maka terdapat beberapa saran yang mungkin 

menjadi masukan yaitu: 

1. Untuk Investor 

Investor terutama di perusahaan syariha untuk selalu memperhatikan 

signaling atau informasi mengenaI pengumuman nasional pandemi COVID-19 di 

Indonesia. Dari penelitian ini mungkin pandemi ini tidak berpengaruh terhadap 

abnormal return tetapi ada korelasinya terhadap Trading Volume Activity sertaBid 

Ask Spread. Dengan lebih memperhatikan signaling atau informasi para investor 

mampu mendapatkan pengembalian dana atau return saham yang diharapkan di 

masa mendatang. 

2. Untuk peneliti berikutnya 

Peneliti berikutnya mungkin bisa menggunakan tambahan sampel 

perusahaan syariah yang tidak terpaku hanya pada perusahaan yang tidak 

terdelisting di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020. Peneliti selanjutnya juga 

diharapkan untuk menggunakan metode lain dalam kebaruan penelitian agar tidak 

tergeneralisasi hanya dalam satu metode.
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