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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan mengukur reaksi pasar 
berupa abnormal return atas peristiwa virus corona (Covid-19) pada pasar modal 
syariah Indonesia dan Malaysia. Penelitian ini berjenis event study dengan 
menggunakan pendekatan kuantitatif. Event yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah peristiwa penyebaran virus corona (Covid-19) pada pasar modal syariah 
Indonesia (JII) dan (FBMHS) Malaysia. Periode pengamatan dilakukan selama 31 
hari yang terdiri dari 15 hari sebelum (t-15), hari pengumuman (Covid-19) (t=0) dan 
15 hari setelah (t+15) pengumuman peristiwa di masing-masing negara. Teknik 
analisis yang digunakan adalah Uji Paired Sample t-Test untuk melihat reaksi pasar 
dan Uji Independent Sample t-Test untuk mengetahui ada atau tidaknya perbedaan 
reaksi antara pasar modal syariah Indonesia dan Malaysia selama periode peristiwa.  

Hasil penelitian menunjukkan peristiwa virus corona (Covid-19) tidak 
mengandung informasi yang menyebabkan pasar bereaksi. Hal ini dibuktikan 
dengan tidak terdapat hasil yang signifikan pada uji gabungan rata-rata abnormal 

return pada kedua pasar modal syariah, dan pada uji independent sample t-test, rata-
rata abnormal return diperoleh nilai sig.(2-tailed) sebesar 0,280 sehingga tidak 
terdapat perbedaan reaksi antara pasar modal syariah Indonesia dan Malaysia 
selama periode pengamatan. 

 
Kata Kunci : Reaksi Pasar, Event Study, Abnormal Return, Covid-19, JII dan 

FBMHS 
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ABSTRACT 

This study aims to analyze and measure market reaction in the form of 

abnormal returns for corona virus (Covid-19) events in the Indonesian and 

Malaysian Islamic capital markets. This research is a type of event study using 

quantitative approach. The event used in this study are the events of the spread of 

corona virus (Covid-19) in the Indonesian Islamic capital market (JII) and 

(FBMHS) Malaysia. The observation period is conducted for 31 days consisting of 

15 days before (t-5), the announcement day (Covid-19) (t=0) and 15 days after (t+15) 

the announcement of events in each country. The analysis technique used is the 

Paired Sample t-Test to see the market reaction and the Independent Sample t-Test 

to determine whether or not there are differences in reactions between the 

Indonesian and Malaysian Islamic capital markets during the event period. 

The results showed the corona virus (Covid-19) event did not contain 

information that causes the market to react. This is evidenced by the fact that there 

are no significant results in the combined test of the average abnormal return on 

the two Islamic capital markets, and in the independent sample t-test test, the 

average abnormal return is obtained by a sig. (2-tailed) value of 0.280 so there was 

not differences in reactions between the Indonesian and Malaysian Islamic capital 

markets during the observation period. 

 

Keywords : Market Reaction, Event Study, Abnormal Return, Covid-19, JII and 

FBMHS. 
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BAB I   

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Pasar modal adalah tempat dimana investor yang kelebihan dana menukarkan 

surat berharga dengan investor yang kekurangan dana. (Tandelilin, 2010). Menurut 

Nuryana, I (2015) Bagi lembaga keuangan dan bank, pasar modal merupakan 

pelengkap dari sektor keuangan. Pasar modal memegang peranan penting dalam 

perekonomian suatu negara, karena mempunyai fungsi sebagai sarana penambahan 

modal bagi para pelaku usaha (investor) serta wadah untuk berinvestasi dalam 

instrumen keuangan bagi masyarakat secara umum seperti investasi dalam bentuk 

saham, reksadana, obligasi dan lainnya (Putri, 2020). 

Pada tahun 2019, populasi umat muslim di dunia mencapai 2,2 miliar jiwa. 

Islam merupakan agama yang cukup dominan di Asia Tenggara, Timur Tengah, 

Afrika Utara, dan beberapa bagian lain di kawasan Asia. Di Asia Tenggara sendiri 

negara Indonesia merupakan negara dengan populasi muslim terbesar berdasarkan 

pada data World Population Review pada tahun 2020 menyatakan bahwa jumlah 

muslim  mencapai 229 juta jiwa atau setara dengan 87,2% dari total penduduk 

Indonesia yaitu 273,5 juta jiwa (Barus, 2020), disusul negara tetangga Malaysia 

yang merupakan negara selanjutnya di Asia Tenggara setelah Indonesia yang 

memiliki jumlah umat muslim terbanyak di dengan populasi umat muslim tahun 

2020 mencapai 61,3% dari jumlah penduduk sebanyak 32,6 juta jiwa (Darmadji & 

Hendy Fakhruddin, 2012). Berbicara tentang jumlah umat islam di dunia pada 

umumnya, serta di Indonesia dan Malaysia pada khususnya, maka perlu adanya 

upaya islamisasi pada sektor permodalan sebagai aspek vital perekonomian 
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modern, salah satunya dengan dibentuknya pasar modal berbasis syariah yang 

dikenal dengan sebutan pasar modal syariah, agar umat islam dapat berpartisipasi 

aktif dalam kegiatan investasi pasar modal (Shofiyullah, 2017). 

Pasar modal syariah adalah pasar yang sekuritas keuangannya 

diperdagangkan sesuai dengan prinsip dan aturan syariah. Prinsip-prinsip pasar 

modal syariah adalah: larangan riba, maysir, gharar, dan perusahaan instrumen 

keuangan yang memiliki bisnis yang tidak bertentangan dengan syariah, misalnya 

bisnis minuman keras dan perjudian (Qoyum, 2017). Pasar modal syariah telah sah 

beroperasi sejak 14 Maret 2003 bertepatan dengan penandatanganan MOU oleh 

BAPEPAM-LK dan (DSN-MUI).  

Pasar modal syariah tidak berbeda dengan jenis pasar modal lainnya, karena 

secara umum tindakan pasar modal syariah dapat dibandingkan dengan pasar modal 

konvensional, namun yang membedakan hanyalah pada produk dan mekanisme 

transaksi yang harus sesuai dengan prinsip-prinsip syariah (OJK, 2017). Saham 

merupakan salah satu instrumen pasar modal. Saham merupakan sebuah instrumen 

yang memberikan keuntungan untuk investor berupa dividen dan juga capital gain 

disamping dari kerugian yang tidak dapat dihindari atau masih bisa diminimalisir. 

Perubahan harga pada pasar modal dipengaruhi oleh informasi, karena suatu 

Informasi dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan bagi investor untuk 

bertransaksi di pasar modal. Investor dapat memperoleh informasi baik dari dalam 

maupun dari luar organisasi. (Hutami, 2014).  

Pasar modal merupakan instrumen ekonomi yang tidak terlepas dari berbagai 

peristiwa, baik peristiwa ekonomi maupun non-ekonomi. Peristiwa ekonomi 
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dibedakan menjadi ekonomi mikro dan makro, ekonomi mikro berupa perubahan 

strategi perusahaan, kinerja perusahaan, pembagian dividen sampai pengumuman 

laporan keuangan. Sedangkan untuk ekonomi makro berupa kurs valuta asing, suku 

bunga, inflasi, perubahan regulasi serta deregulasi pemerintah. Peristiwa ekonomi 

secara langsung berpengaruh terhadap fluktuasi harga saham (Hafidz & Isbanah, 

2020). Sedangkan peristiwa non-ekonomi secara tidak langsung akan memengaruhi 

kegiatan di pasar modal juga seperti pada peristiwa yang mengganggu kestabilan 

dunia, peristiwa politik, bencana alam termasuk wabah penyakit, kerusuhan dan 

lain sebagainya. Apabila pasar modal berperan penting pada ekonomi suatu negara, 

maka peristiwa-peristiwa yang terjadi pada suatu negara akan secara tidak langsung 

bereaksi terhadap pasar modal, karena stabilitas harga saham dan aktivitas pasar 

modal dipengaruhi oleh kondisi perekonomian suatu negara. (Octafilia, 2016). 

Pada akhir tahun 2019, dunia dikagetkan dengan adanya peristiwa baru yang 

dikenal dengan 2019 Novel Coronavirus (2019-nCoV) atau lebih popular dengan 

sebutan virus corona yang pertama kali muncul di Kota Wuhan, Hubei, China. 

Virus Corona (Covid-19) adalah virus yang menyerang sistem pernapasan manusia. 

Virus corona ini termasuk dalam virus yang memiliki penyebaran sangat cepat, 

bentuk penyebaranya dapat berupa: kontak langsung dengan penderita (Covid-19), 

tidak sengaja menghirup batuk atau bersin dari penderita (Covid-19), tanpa mencuci 

tangan setelah menyentuh benda, memegang mulut atau hidungnya. (Sambuari 

dkk., 2020). 

Munculnya virus corona atau 2019-nCOV ini menyebabkan seluruh aspek 

dalam negeri “tirai bambu” mengalami kelumpuhan secara keseluruhan, terkhusus 
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di Wuhan. Aspek perekonomian di negara tersebut menjadi terganggu, begitu juga 

dampak virus corona tidak hanya dirasakan di negara berdampak (Covid-19) tapi 

juga secara global. Peristiwa (Covid-19) ini tidak hanya mengakibatkan orang sulit 

bernapas, atau bahkan sampai meninggal. Namun, banyak investor asing yang 

melepas sahamnya sebagai dampak dari virus tersebut, karena mereka khawatir 

pasar modal luar negeri akan mengalami penurunan yang signifikan dibandingkan 

level sebelumnya dan juga muncul sentimen-sentimen negatif atas adanya 

penyebaran virus corona sampai banyak para pelaku pasar modal yang akhirnya 

mempertimbangkan untuk pertahankan sahamnya (Kontan.co.id, 2020). 

Berdasarkan data dari WHO (World Health Organization) pada 9 Maret 2020, 

terdapat 10 negara selain China yang sangat terdampak peristiwa virus corona 

(COVID-19), yaitu: Italia, Prancis, Jerman, Spanyol, Swiss, Inggris, Korea Selatan, 

Jepang, Iran, dan Amerika Serikat (Suprapto, 2020). 

Kasus petama virus corona di Indonesia terjadi pertama kali pada tanggal 02 

Maret 2020. Hal tersebut diumumkan langsung oleh bapak Presiden RI Joko 

Widodo di Istana Kepresidenan dalam pidatonya yang menyebutkan bahwa, 

terdapat dua warga negara Indonesia yang telah terindeksi virus corona yang 

terpapar dari warga negara (WNA) yang sedang singgah di Indonesia. Kejadian 

virus corona masuk dalam klasifikasi kejadian luar biasa (KLB) bahkan oleh 

Kementerian Kesehatan Republik Indonesia (Kemenkes) pada 3 Maret 2020. Pada 

4 Februari 2020, Menkes menegaskan HK.01.07/MENKES/0104/2020 memuat 

penafsiran Infeksi virus corona merupakan penyakit yang dapat menyebabkan 

wabah. (Kompas.com, 2020). Untuk meredam penyebaran virus corona beberapa 
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negara menerapkan beberapa kebijakan dan aturan seperti di Indonesia yang 

menerapkan social distancing, kegiatan ini menuntut masyarakat untuk melakukan 

sebagian aktivitas di dalam rumah. Mulai dari bekerja, kegiatan belajar, berbelanja, 

dan aktivitas lainnya di sekitar rumah. Dampak dari virus corona (Covid-19) ini 

belum dapat dipasti, namun pergerakan yang lambat dari sistem ekonomi sudah 

mulai dirasakan, terutama pada sektor pariwisata, perdagangan, industri, 

transportasi, dan juga investasi (Rifa’i, 2020). 

Di tengah kecemasan yang terjadi, bursa Asia pun ikut bereaksi atas peristiwa 

ini.  Hal tersebut juga berdampak pada pasar modal di Indonesia, tercatat Indeks 

Harga Gabungan (IHSG) mengalami penurunan yang cukup drastis yaitu dengan 

closing price IHSG di level Rp 3.937,63. Hal ini terpaut jauh jika dibandingkan 

dengan closing price pada akhir tahun 2019 yaitu Rp 6.299,54,- (Saputro, A. E, 

2020). Indeks berbasis syariah di Indonesia yang bergabung dalam Jakarta Islamic 

Index (JII) pun mengalami pergerakan harga saham, menurut data Bloomberg, pada 

18 Maret 2020 ditutup melemah sampai 3,90% atau setara dengan 17,63 poin 

menuju ke level 434,49 dari sebelumnya.  

Bagian lain dari Asia Tenggara juga terpengaruh, dengan FTSE Straits Time 

Index Singapura dan FTSE KLCI Malaysia masing-masing turun 3,73% dan 2,83%. 

Indeks Topix dan Nikkei 225 di Jepang turun 5,23% dan 5,36%, meskipun Indeks 

Taiex di Taiwan turun 2,13% dan Kospi di Korea Selatan turun 3,98%. Bahkan di 

Cina, Shanghai Compo dan CSI 300 merosot 1,93% dan 2,35% (Nugroho, 2020). 
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Gambar 1 Grafik IHSG Sebelum dan Sesudah Peristiwa Virus Corona 

(Covid-19) 

Sumber: finance.yahoo.com, (2020 data diolah) 

Pada grafik diatas dapat diamati pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan 

(IHSG) pada 31 hari yang terhitung dari 15 hari sebelum, 1 hari saat pengumuman 

nasional (Covid-19) di Indonesia pada 02 Maret 2020 dan 15 hari sesudah adanya 

peristiwa virus corona (Covid-19). Dapat di lihat bahwa 15 hari sebelum 

pengumuman nasional (Covid-19) Indeks Harga Gabungan (IHSG) berada di posisi 

Rp 5.954,39 sedangkan pada 02 Maret 2020 atau event date harga saham bergerak 

menurun menuju Rp 5.518,62. IHSG terus mengalami penurunan harga saham di 

15 hari setelah pengumuman nasional (Covid-19) yang diperparah dengan adanya 

kebijakan baru dari pemerintah mengenai penanganan (Covid-19) sampai dengan 

isu negatif dari adanya peristiwa (Covid-19) yang menyebabkan harga saham 

menurun drastis pada 23-24 Maret 2020 di posisi Rp 3.937,63. 
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Berdasarkan kejadian di atas, pasar modal dikatakan efisien jika dapat 

bereaksi secara cepat terhadap harga keseimbangan baru yang secara akurat 

menggambarkan informasi yang tersedia. (Hartono, 2017). Kemampuan pasar yang 

efisien untuk menyerap informasi dijelaskan oleh signaling theory, yang 

mengatakan bahwa sinyal yang datang dari dalam dan luar perusahaan berpengaruh 

terhadap pergerakan harga saham. Studi peristiwa merupakan metodologi yang 

tepat digunakan dalam sebuah pengujian. Menurut Tandelilin (2010) event study 

adalah teknik penelitian sektor keuangan empiris yang memungkinkan seseorang 

untuk mengamati dampak suatu peristiwa terhadap harga saham perusahaan. 

Tujuan dari event study adalah untuk mengetahui sejauh mana peristiwa 

tersebut berdampak pada pasar modal. Perubahan harga sekuritas dapat 

mengungkapkan reaksi pasar. Pengembalian abnormal dari sekuritas ini adalah 

salah satu ukuran yang digunakan untuk menilai reaksi pasar. Selisih nilai antara 

pengembalian aktual dan pengembalian yang diharapkan (expected return) dikenal 

sebagai abnormal return. Jika suatu peristiwa mengandung suatu informasi, 

perusahaan akan mengharapkan abnormal return (Jogiyanto, 2010). 

Ada banyak penelitian yang telah melihat efek studi peristiwa pada abnormal 

return pada pasar dengan event yang berbeda-beda diantaranya pada penelitian 

Fadlilah, Bayu Arie Fianto (2020), Subrata & Werastuti (2020), dan Purba & 

Handayani (2017) di temukan adanya reaksi pasar berupa abnormal return pada 

suatu peristiwa atau event study. Berbeda dengan penelitian Inri B, dkk (2020), 

Siswantoro (2020), Irmayani (2021), Saputra (2019), Annisa (2014) dan Rifa’I 
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(2020) yang menunjukkan hasil tidak terdapat reaksi pasar atas peristiwa atau event 

selama periode pengamatan. 

Dua pasar modal syariah yaitu pasar modal syariah Indonesia dan Malaysia 

menjadi subyek penelitian, ini karena Indonesia dan Malaysia sama-sama anggota 

ASEAN dan salah satu negara berpenduduk Muslim terbesar di dunia. Indonesia 

dan Malaysia juga telah membuat kemajuan di bidang keuangan syariah, seperti 

melalui penggunaan instrumen pasar modal syariah. Penerbitan reksa dana syariah 

pada tahun 1997 menandai dimulainya pasar modal syariah di Indonesia. 

Penghargaan Pasar Modal Terbaik pada ajang penghargaan internasional Global 

Islamic Finance Award (GIFA) 2019 menegaskan bahwa pasar modal syariah 

Indonesia merupakan pasar modal nomor satu terbaik di dunia pada tahun 2019, 

dan baru-baru ini pada 14 September 2020 Indonesia meraih penghargaan kembali 

sebagai The Best Islamic Capital Market pada ajang penghargaan yang sama 

(GIFA) 2020 (Situmorong, 2020). Selain itu, Bursa Efek Indonesia (BEI) diakui 

sebagai Lembaga Penunjang Keuangan Syariah Terbaik pada 2016, 2017, dan 

2018, serta Best Emerging Islamic Capital Market pada 2018 (Anidin, 2019). 

Pasar modal syariah Indonesia terus mengalami pertumbuhan di tengah 

ketidakpastian yang ditimbulkan oleh virus corona (COVID-19). Pada November 

2020, data menyebutkan pangsa saham syariah di Indonesia mendominasi, dengan 

total saham syariah sebesar 90,3% dari 237 saham menjadi 451 saham. Total saham 

sama dengan 63,6% dari jumlah saham yang tercatatedi BEI, volume perdagangan 

saham syariah 56,9% dan nilai transaksi perdagangan sebesar 53,7% dan frekuensi 
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transaksi 61,9% dari jumlah perdagangan saham di (BEI) Bursa Efek Indonesia 

(Kontan.co.id, 2020). 

Berbeda dengan Indonesia, perkembangan pasar modal di Malaysia 

didasarkan pada informasi yang dimuat dalam IOSCO Report of the International 

Organizations of Securities Commissions Islamic Capital Market Task Force, yang 

menyebutkan bahwa obligasi syariah merupakan instrumen keuangan yang pertama 

diterbitkan dan cukup sukses di pasar modal. Saat itu obligasi syariah diterbitkan 

langsung oleh pemerintah Malaysia pada tahun 1983 yaitu Governmen of Malaysia 

Sharia Bonds. Selama 3 tahun berturut-turut yaitu tahun 2016, 2017 dan 2018 

Malaysia juga memperoleh penghargaan dari (GIFA) sebagai The Best Islamic 

Capital Market. Pasar modal di Malaysia pun masih terus survive, walaupun  

perekonomian sempat merosot dan investasi menurun di posisi 28,9%, hal ini 

berawal setelah Menteri Kesehatan Malaysia Dzulkefly Ahmad mengumumkan 

tiga tes virus corona positif pada konferensi pers, pada 04 Februari 2020 disusul 

dengan kebijakan pemerintahan Negeri Jiran yang menyampaikan secara tegas 

tentang penguncian wilayah atau lockdown demi memperlambat penyebaran virus 

corona di Malaysia (Putra, 2020). 

Selain hal di atas pertumbuhan kapitalisasi pada pasar saham syariah 

Indonesia dan Malaysia secara keseluruhan terlihat terus meningkat. Hal tersebut 

dapat dilihat pada tabel 1 sebagai berikut: 

Tabel 1 Kapitalisasi Pasar Saham Syariah Indonesia dan Malaysia 

Tahune Indonesia (Miliar USD) Malaysia (Miliar USD) 

2016  234,51 337,60 
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2017  274,88 466,37 

2018  251,70 453,19 

2019 Jan 274,56 462,72 

 Feb 272,55 475,15 

 Mar 266,78 475,76 

 Apr 265,45 471.30 

 Mei 253,87 473,07 

 Jun 261,92 487,58 

 Jul 267,21 486,38 

Sumber: Islamic Capital Market Statistics 2019 

 

Penelitian ini terinspirasi dari adanya perbedaan hasil penelitian karena 

terdapat perbedaan pada peristiwa yang sedang diteliti dan juga pada objek yang 

diteliti oleh peneliti terdahulu. Dengan demikian peneliti tertarik untuk membahas 

penelitian yang berkaitan dengan studi peristiwa atau event study yaitu tentang 

penyebaran virus corona (Covid-19) dan pengaruhnya terhadap reaksi pasar modal. 

Pasar modal syariah di Indonesia, yaitu Jakarta Islamic Index (JII) dan pasar modal 

syariah di Malaysia, yakni FTSE Bursa Malaysia Hijrah Shariah Index (FBMHS) 

merupakan studi kasus yang akan dibahas dalam penelitian ini. Indeks (JII) dan 

(FBMHS) dipilih karena termasuk dalam 30 saham paling likuid dalam keseluruhan 

indeks saham syariah masing-masing negara. Untuk mengukur pengaruh informasi 

dari suatu peristiwa terhadap aktivitas di bursa, dan juga untuk mengamati 

perbedaan reaksi di kedua negara yang terkena dampak peristiwa tersebut. Dengan 

demikian, peneliti tertarik untuk melakukan penelitian yang berjudul “REAKSI 
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PASAR MODAL TERHADAP PERISTIWA VIRUS CORONA (COVID-19) 

PADA PASAR MODAL SYARIAH INDONESIA DAN MALAYSIA”. 

B. Rumusan Masalah Penelitian 

Di bawah ini merupakan rumusan masalah yang dibahas dalam penelitian ini, 

berdasarkan latar belakang sebelumnya:  

1. Apakah ada reaksi pasar berupa abnormal return atas peristiwa Virus 

Corona (Covid-19) pada pasar modal syariah Indonesia? 

2. Apakah ada reaksi pasar berupa abnormal return atas peristiwai Virus 

Corona (Covid-19) pada pasar modal syariah Malaysia? 

3. Apakah ada perbedaan yang signifikan antara reaksi pasar modal berupa 

abnormal return atas peristiwa virus corona (Covid-19) pada pasar modal 

syariah Indonesia dan Malaysia? 

C. Tujuan & Manfaat Penelitian 

Berikut adalah tujuan dari penelitian, yang didasarkan pada rumusan masalah 

yang telah dijelaskan sebelumnya: 

1. Untuk menganalisis dan mengukur adanya reaksi pasar berupa abnormal 

return atas peristiwa virus corona (Covid-19) pada pasar modal syariah di 

Indonesia. 

2. Untuk menganalisis dan mengukur adanya reaksi pasar berupa abnormal 

return atas peristiwa virus corona (Covid-19) pada pasar modal syariah di 

Malaysia. 
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3. Untuk menganalisis dan mengukur adanya perbedaan reaksi pasar berupa 

abnormal return atas peristiwa virus corona (Covid-19) pada pasar modal 

syariah di Indonesia dan Malaysia. 

Penelitian yang dihasilkan, diharapkan mampu memberikan manfaat berupa 

manfaat praktisi dan manfaat akademik, sebagai berikut: 

1. Bagi Penulis 

 Hasil penelitian ini diharapkan dapat meningkatkan pemahaman 

khususnya yang berkaitan dengan pasar modal dan perubahan-perubahan 

yang terjadi sebagai akibat dari suatu peristiwa yang terjadi baik di dalam 

negeri maupun secara global. 

2. Bagi Para Investor 

 Dengan mempertimbangkan kejadian atau faktor non ekonomi selain 

faktor ekonomi, penelitian ini semoga dapat menambah informasi atau 

dijadikan salah satu hal yang perlu dipertimbangkan ketika megambil 

keputusan investasi.  

3. Bagi Akademisi 

 Sebagai sarana dalam menerapkan ilmu manajemen keuangan dan 

menambah wawasan serta pengetahuan khususnya dalam menilai reaksi 

pasar modal terhadap suatu peristiwa, serta sebagai bahan kajian bagi 

peneliti selanjutnya yang ingin mengembangkan penelitian ini. 
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D. Sistematika Pembahasan 

Terdapat lima bagian sistematika pembahasan pada penelitian ini diantaranya 

adalah: 

 Bab I: Pendahuluan 

Pada bab pertama berisi pendahuluan yang menjelaskan tentang alasan dan 

dasar dilakukannya penelitian ini. Pada pendahuluan terdiri dari lima sub bab yang 

pertama latar belakang masalah yang menerangkan pengertian pasar modal, reaksi 

pasar modal sampai dengan peristiwa penyebaran virus global yaitu (Covid-19) dan 

menjelaskan permasalahan yang dibahas dalam penelitian. Masalah yang sudah 

dipaparkan kemudian diringkas dan dimuat ke dalam rumusan masalah. Dari 

rumusan masalah diketahui objective research dari penelitian yang mana akan 

diidentifikasi manfaat serta tujuan penelitian dan juga sistematika pembahasan yang 

dapat memberikan cerminan secara umum penelitian ini. 

Bab II: Kajian Pustaka 

Pada bab dua dijabarkan teori-teori yang digunakan seperti Signalling Theory, 

Market Efficiency, Jakarta Islamic Index, FTSE Bursa Malaysia Hijrah Shariah 

Index dan Abnormal Return merupakan beberapa teori yang dipakai dalam 

penelitian ini. Makalah ini juga menjelaskan penelitian terdahulu di bidang yang 

sama, kemudian digunakan dalam pengembangan hipotesis. Sehingga hipotesis 

yang diajukan harus sesuai dengan teori yang berkaitan dengan penelitian 

terdahulu. Setelah hipotesis terbentuk barulah menyusun kerangka pemikiran. 
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 Bab III: Metodologi Penelitian 

Ruang lingkup penelitian dibahas pada bab ketiga penelitian selain itu 

terdapat juga metodologi penelitian, jenis dan prosedur pengumpulan data, sampel 

dan populasi penelitian, variabel operasional, dan terakhir alat analisis penelitian. 

 Bab IV: Hasil Penelitian & Pembahasan 

Bab empat ini merupakan jawaban atas permasalahan yang telah dirumuskan 

sebelumnya, hasil pengolahan dan interpretasi data penelitian dicantumkan pada 

bab ini. Temuan pengujian dari uji T berupa Paired Sample t-Test dan Independen 

Sample t-Test, akan disajikan pada bab ini. 

 Bab V: Penutup 

Bab terakhir dalam studi penelitian ini berisi kesimpulan, beberapa ide atau 

saran dari peneliti kepada pihak-pihak terlibat dalam penelitian. 
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BAB V   

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan mengukur adanya perbedaan 

reaksi berupa abnormal return atas peristiwa penyebaran virus corona (Covid-19) 

pada pasar modal syariah Indonesia dan Malaysia. Berdasarkan analisis data yang 

dilakukan selama periode event 30 hari, ditemukan tidak ada perbedaan reaksi pasar 

berupa abnormal return sebelum dan setelah pandemi virus corona (Covid-19). Hal 

ini sesuai dengan hasil uji hipotesis Wilcoxon Signed Rank Test dan uji hipotesis 

Paired Sample t Test semuanya menolak hipotesis yang diajukan. Artinya, reaksi 

pasar atas peristiwa virus corona (Covid-19) di pasar modal syariah Indonesia dan 

Malaysia sama-sama tidak menunjukkan adanya perbedaan reaksi.  

Tidak ada perbedaan antara reaksi pasar sebelum dan setelah peristiwa virus 

corona ini mengindikasikan bahwa peristiwa penyebaran virus corona (Covid-19) 

tidak mempunyai kandungan informasi yang berharga yang dapat keputusan 

investasi. Selain itu pada hasil uji beda dua sampel Independen Sample T Test pasar 

modal syariah Indonesia dan Malaysia menunjukkan tidak terdapat perbedaan 

reaksi yang signifikan diantara kedua pasar modal, karena probabilitas yang 

dihasilkan lebih besar dari 0,05 (0,280 > 0.05) artinya tidak terdapat perbedaan yang 

signifikan diantara reaksi pasar modal syariah Indonesia dan Malaysia pada 15 hari 

sebelum dan 15 hari setelah peristiwa virus corona (Covid-19). 
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B. Saran 

1. Bagi Investor 

Bagi para investor saham, agar tetap bersikap optimis dan tidak terlalu 

paranoid dalam menanggapi berita-berita negatif, melainkan memilih dan 

menganalisis terlebih dahulu informasi yang diperoleh sebelum membuat 

keputusan investasi. 

2. Bagi Peneliti Berikutnya 

Bagi peneliti berikutnya apabila ingin mengambil bahasan yang serupa 

dengan penelitian ini, diharapkan bisa menambah sempel penelitian, jumlah 

index saham, menambah negara untuk dijadikan sampel, menambahkan variabel 

lain seperti trading volume activity dan frequency activity. Selanjutnya dalam 

melakukan estimasi return bisa menggunakan modal lainnya selain model 

market adjusted model yaitu bisa dengan model estimasi statistik maupun model 

estimasi ekonomi. 

3. Bagi Pihak Akademis 

Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai sumber penelitian dalam 

mata kuliah manajemen keuangan bagi para akademisi 

C. Keterbatasan 

1. Pada penelitian ini hanya menggunakan variabel abnormal return untuk 

mengetahui bagaimana pasar modal di Indonesia dan Malaysia merespon 

virus corona (Covid-19).  

2. Periode waktu yang digunakan yaitu (t-15) sampai (t+15) hal ini dilakukan 

agar mengurangi faktor-faktor lain yang terjadi selama periode 
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pengamatan. Akan tetapi pengaruh di luar penelitian masih mungkin saja 

terjadi sehingga kemungkinan akan berpengaruh terhadap hasil penelitian.
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