
 
 

I 

 

COVID-19 DAN REAKSI SAHAM PERBANKAN SYARIAH DI ASIA 

 

 

 

 

 

TESIS 

 

DIJUKAN KEPADA FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM 

UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA YOGYAKARTA 

SEBAGAI SALAH SATU SYARAT MEMPEROLEH GELAR MAGISTER 

DALAM ILMU EKONOMI ISLAM 

 

 

OLEH : 

  AZAM ASYKARULLOH 

NIM. 21208011048 

 
 
 

PEMBIMBING : 

Dr. Abdul Qoyyum, SEI, M.Sc.Fin. 

NIP. 198506302015031007 

 

 

 

PRODI MAGISTER EKONOMI SYARIAH 

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM 

UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA YOGYAKARTA 

2023 

https://uin-suka.ac.id/id/page/detil_dosen/198506302015031007-Abdul-Qoyum


 

 

II 

 

HALAMAN PENGESAHAN TUGAS AKHIR 

 

 

 

 

 



 

 

III 

 

HALAMAN PERSETUJUAN TESIS 

 

 

 

 



 

 

IV 

 

HALAMAN PERNYATAAN KEASLIAN TUGAS AKHIR 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

V 

 

HALAMAN PERNYATAAN PERSETUJUAN PUBLIKASI  

TUGAS AKHIR  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 



 

 

VI 

 

HALAMAN MOTTO 

 

IKHTIAR MAKSIMAL, BIARKAN DOA YANG BERTARUNG DI ATAS 

LANGIT. 

MAXIMUM ENDEAVOR, LET PRAYER FIGHT IN THE SKY. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

VII 

 

PERSEMBAHAN 

 

Dengan mengucap Alhamdulillah dan rasa syukur kepada Allah SWT, dan 

sholawat salam yang selalu tercurahkan kepada Rasulullah SAW beserta keluarga, 

sahabat, dan para pengikut beliau hingga akhir zaman. Kemudian atas doa dan 

dukungan dari orang-orang yang tercinta akhirnya tesis ini bisa diselesaikan 

dengan baik. 

 

Saya persembahkan tesis ini kepada : 

 

Ayah, Ibu, Adik dan Keluargaku yang tercinta, yang selalu mendoakan dan 

memberi nasehat-nasehat kepadaku agar selalu semangat dan pantang menyerah 

dalam menyelesaikan tesis ini. 

 

Almameter Tercinta 

UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

XIII 

 

KATA PENGANTAR 

 

Segala puji hanyalah bagi Allah SWT, atas segala limpahan karunia, nikmat, 

dan petunjuk-Nya sehingga pada akhirnya tesis ini dapat terselesaikan. Shalawat 

serta salam selalu kita haturkan kepada Rasulullah SAW, keluarga, sahabat, dan 

para pengikut beliau hingga akhir zaman. Lepas dari khilaf dan segala 

kekurangan, penulis merasa sangat bersyukur telah menyelesaikan tesis yang 

berjudul “Covid-19 dan Reaksi Saham Perbankan Syariah”, sebagai salah satu 

syarat guna memperoleh gelar S2 Magister Ekonomi Syariah, pada Fakultas 

Ekonomi dan Bisnis Islam UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta. 

Penulis menyadari sepenuhnya, telah banyak mendapatkan dukungan, 

bimbingan dan dorongan dari berbagai pihak yang telah menyumbangkan pikiran, 

waktu, tenaga dan sebagainya. Oleh karena itu, pada kesempatan ini dengan 

setulus hati penulis mengucapkan terima kasih kepada : 

1. Bapak Prof. Dr. Phil. Al Makin, S.Ag., M.A., selaku Rektor UIN Sunan 

Kalijaga Yogyakarta. 

2. Bapak Dr. Afdawaiza, S.Ag., M.A., selaku Dekan Fakultas Ekonomi dan 

Bisnis Islam UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta. 

3. Bapak Dr. Muhammad Ghafur Wibowo, S.E., M.Sc., selaku Ketua Program 

Studi Magister Ekonomi Syariah. 

4. Bapak Dr. Joko Setyono, S.E., M.Si., selaku Sekretaris Program Studi Magister 

Ekonomi Syariah. 

5. Ibu Herin Ratnaningsih, S.Pd., M.Pd. BI selaku Staf Tata Usaha Magister 

Ekonomi Syariah. 

6. Bapak Dr. Abdul Qoyyum, SEI, M.Sc.Fin. selaku Dosen Pembimbing Tesis 

yang senantiasa memberikan bimbingan, arahan, nasehat, kritik, saran serta 

motivasi dalam menyelesaikan tesis ini. 

7. Bapak dan Ibu Dosen Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam UIN Sunan Kalijaga 

Yogyakarta yang telah memberikan bekal ilmu yang bermanfaat bagi penulis. 

https://uin-suka.ac.id/id/page/detil_dosen/198506302015031007-Abdul-Qoyum


 

 

XIV 

 

8. Ayah, Ibu, Kakak, Adik dan Keluargaku. Terima kasih atas doa, cinta dan 

pengorbanan yang tidak pernah ada habisnya, kasih sayangmu tak pernah 

kulupakan. 

9. Seluruh teman-teman seperjuangan di Magister Ekonomi Syariah. 

 

Yogyakarta, 22 Juli 2023 

Penulis, 

 

 

Azam Asykarulloh 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

XV 

 

DAFTAR ISI 

 

HALAMAN JUDUL ................................................................................................... I 

HALAMAN PENGESAHAN .................................................................................... II 

HALAMAN PERSETUJUAN TESIS .................................................................... III 

SURAT PERNYATAAN KEASLIAN ....................................................................IV 

HALAMAN PERSETUJUAN PUBLIKASI............................................................ V 

HALAMAN MOTTO ...............................................................................................VI 

PERSEMBAHAN .................................................................................................... VII 

PEDOMAN TRANSLITERASI .......................................................................... VIII 

KATA PENGANTAR ........................................................................................... XIII 

DAFTAR ISI ............................................................................................................ XV 

DAFTAR TABEL................................................................................................. XVII 

DAFTAR GAMBAR ...........................................................................................XVIII 

DAFTAR GRAFIK ................................................................................................ XIX 

ABSTRAK ............................................................................................................ XXII 

ABSTRACT .........................................................................................................XXIII 

BAB 1 PENDAHULUAN ........................................................................................... 1 

A. Latar Belakang ................................................................................................... 1 

B. Rumusan Masalah .............................................................................................. 8 

C. Tujuan Penelitian ............................................................................................... 8 

D. Manfaat Penelitian ............................................................................................. 9 

E. Sistematika Pembahasan .................................................................................. 11 

BAB II LANDASAN TEORI ................................................................................... 12 

A. Teori Efisiensi Pasar ........................................................................................ 12 

B. Return Saham ................................................................................................... 21 

C. Abnornal Return ............................................................................................... 23 

D. Covid-19 ........................................................................................................... 26 

E. Kajian Pustaka .................................................................................................. 27 

F. Pengembangan Hipotesis ................................................................................. 40 

G. Kerangka Berfikir............................................................................................. 43 

BAB III METODE PENELITIAN .......................................................................... 44 

A. Jenis Penelitian ................................................................................................. 44 

B. Devinisi Operional Variabel ............................................................................ 44 



 

 

XVI 

 

C. Populasi Dan Teknik Pengambilan Sampel ..................................................... 47 

D. Periode Peristiwa .............................................................................................. 47 

E. Jenis Dan Sumber Data .................................................................................... 48 

F. Teknik Analisis Data ........................................................................................ 48 

BAB 1V HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN .............................................. 52 

A. Gambaran Objek Penelitian ............................................................................. 52 

B. Analisis Data Penelitian ................................................................................... 53 

1. Statistik Deskriptif ...................................................................................... 54 

2. Average Abnormal Return di Sekitar hari-hari peristiwa ........................... 62 

3. Perbedaan Cumulative Average Abnormal Return sebelum dan Sesudah 

Peristiwa .......................................................................................................... 66 

4. Robustnes Test ............................................................................................ 75 

C. Pembahasan ...................................................................................................... 67 

1. Terdapat Average Abnormal Return yang Signifikan di Sekitrar Hari-

Hari Peristiwa .................................................................................................. 67 

2. Terdapat perbedaan Cumulative Average Abnormal Return yang 

signifikan Sebelum dan Sesudah Hari-Hari Peristiwa .................................... 69 

3. Robustnest Test........................................................................................... 72 

BAB V PENUTUP ..................................................................................................... 82 

A. Kesimpulan ...................................................................................................... 82 

B. Implikasi Penelitian .......................................................................................... 83 

C. Keterbatasan Penelitian .................................................................................... 84 

D. Saran Penelitian Selanjutnya ............................................................................ 85 

DAFTAR PUSTAKA ................................................................................................ 82 

LAMPIRAN 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

XVII 

 

DAFTAR TABEL 

 

Tabel 4.1 Daftar Perbankan syariah di Asia............................................................... 61 

Tabel 4.2 Statistic Deskriptiv ..................................................................................... 62 

Tabel 4.3 Statistic Deskriptiv ..................................................................................... 63 

Tabel 4.4 Hail Uji Normalitas .................................................................................... 72 

Tabel 4.5 Penjelasan Normalitas Data ....................................................................... 72 

Tabel 4.6 Hasil Uji One Satu Sample Test ................................................................ 73 

Tabel 4.7 Penjelasan Hasil Satu Sample .................................................................... 74 

Tabel 4.8 Hasil Uji Wilcoxson Sign Rank Test ......................................................... 75 

Tabel 4.9 Penjelasan Uji Wilcoxson Sign Rank Test ................................................ 75 

Tabel 4.10 Hasil Uji One Sample pada Robustnest Test ........................................... 76 

Tabel 4.11 Penjelasan Hasil Uji One Sample pada Robustnest Test ......................... 76 

Tabel 4.12 Hasil Uji Paired Sample pada Robustnest Test ........................................ 77 

Tabel 4.13 Penjelasan Hasil Uji Paired Sample pada Robustnest Test ..................... 78 

Tabel 4.14 AAR Signifikan Hipotesis 1  ................................................................... 79 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

XVIII 

 

DAFTAR GAMBAR 

 

Gambar 1.1 Euro Stoxx Bank Index   .......................................................................... 5 

Gambar 1.2 Asia/Pasific Stoxx Bank Index ................................................................. 5 

Gambar 1.3 North America Stoxx Bank Index ............................................................ 5 

Gambar 2.1 Kerangka berfikir ................................................................................... 44 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

XIX 

 

DAFTAR GRAFIK 

 

Grafik 4.1 Abnormal Return Saham Perbankan Syariah di Asia ............................... 64 

Grafik 4.2 Abnormal Return Arab Saudi ................................................................... 65 

Grafik 4.3 Abnormal Return Bahrain......................................................................... 66 

Grafik 4.4 Abnormal Return Bangladesh................................................................... 66 

Grafik 4.5 Abnormal Return Indonesia ...................................................................... 67 

Grafik 4.6 Abnormal Return Jordania ........................................................................ 68 

Grafik 4.7 Abnormal Return Kuwait ......................................................................... 68 

Grafik 4.8 Abnormal Return Malaysia....................................................................... 69 

Grafik 4.9 Abnormal Return Qatar ............................................................................ 70 

Grafik 4.10 Abnormal Return Turki .......................................................................... 70 

Grafik 4.11 Abnormal Return Uni Emirate Arab....................................................... 71 

Grafik 4.12 CAAR Saham Perbankan Syariah di Asia .............................................. 83 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

XX 

 

DAFTAR PERSAMAAN 

 

Persamaan 3.1 Return Saham ..................................................................................... 48 

Persamaan 3.2 Return Pasar ....................................................................................... 49 

Persamaan 3.3 Expected Return ................................................................................. 49 

Persamaan 3.4 Abnormal Return ............................................................................... 49 

Persamaan 3.5 Average Abnormal Return ................................................................. 50 

Persamaan 3.6 Cumulative Abnormal Return ............................................................ 50 

Persamaan 3.7 Cumulative Average Abnormal Return ............................................. 51 

Persamaan 3.8 One Sample T Test ............................................................................ 53 

Persamaan 3.9 Paired Sample T-Test......................................................................... 54 

Persamaan 3.10 Wilcoxson Signed Rank Test ........................................................... 54 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

XXI 

 

DAFTAR LAMPIRAN 

 

Lampiran 1 Abnormal Return Seluruh Sampel .......................................................... 99 

Lampiran 2 Hasil Uji  ............................................................................................... 104 

Lampiran 3 Hasil Uji Robustnest Test ..................................................................... 106 

Lampiran 4 Kartu Bimbingan Tesis ......................................................................... 113 

Lampiran 5 Daftar Riwayat Hidup ........................................................................... 114 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

XXII 

 

ABSTRAK 

 

Jumlah kasus Covid-19 yang melanda Asia turut memberikan tekanan di 

wilayah ekonomi serta gejolak di beberapa pasar saham. Tujuan dari penelitian ini 

adalah untuk melihat reaksi saham perbankan syariah di Asia atas pengumuman 

Covid-19 sebagai pandemi global oleh WHO. Penelitian ini menggunakan metode 

penelitian event study atau studi peristiwa dengan periode pengamatan adalah 10 

hari sesudah dan sebelum hari peristiwa. Data diperoleh melalui website 

perdagangan saham dan terdapat 43 sampel perbankan dari 11 negara yang 

diamati. Analisis data menggunakan One Sample T-Test, Paired Sample T-Test, 

One Sample Wilcoxon Signed Rank Test, dan Paired Sample Wilcoxon Signed 

Rank Test dengan bantuan alat SPSS 21.0. Adapun hasil penelitian menunjukkan 

terdapat AAR yang signifikan di sekitar hari-hari peristiwa. Serta terdapat 

perbedaan CAAR sebelum dan sesudah hari peristiwa. Hasil ini diiringi dengan 

nilai CAAR yang negatif setelah periode peristiwa yang mengkonfirmasi bahwa 

saham perbankan syariah di Asia merespon negative pengumuman Covid-19 oleh 

WHO. Hasil uji robustnest test menunjukkan bahwa ASEAN menjadi kawasan 

paling bereaksi dibanding kawasan GCC, Asia Selatan, dan kawasan lainnya. 

Kata Kunci : Covid-19, Saham, Abnormal Return, Pengumuman WHO. 
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ABSTRACT 

 

The number of Covid-19 cases that hit Asia also put pressure on the 

economic region as well as turmoil on several stock markets. The purpose of this 

study is to see the reaction of Islamic banking stocks in Asia to the announcement 

of Covid-19 as a global pandemic by WHO. This study used the event study 

research method or event study with the observation period being 10 days after 

and before the day of the event. The data was obtained through a stock trading 

website and there were 43 banking samples from 11 countries that were observed. 

Data analysis used One Sample T-Test, Paired Sample T-Test, One Sample 

Wilcoxon Signed Rank Test, and Paired Sample Wilcoxon Signed Rank Test with 

the help of SPSS 21.0. The results of the study showed that there was a significant 

AAR around the event days. And there are differences in CAAR before and after 

the day of the event. This result was accompanied by a negative CAAR value after 

a period of events which confirmed that Islamic banking stocks in Asia responded 

negatively to the Covid-19 announcement by WHO. The results of the robustnest 

test show that ASEAN is the most responsive region compared to the GCC, South 

Asia and other regions. 

Key Words : Covid-19, Stocks, Abnormal Return, WHO Announcements. 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

A. LATAR BELAKANG  

Pandemi Covid-19 telah memukul sistem keuangan global secara 

parah, sehingga menyebabkan penurunan tajam di pasar keuangan sejak awal 

Maret 2020 (Safti, 2020). Junaedi dan Salistia (2020) menerangan bahwa 

Covid-19 memberikan dampak multi sektor pada perekonomian terutama 

wilayah Asia. Menurut  Asia Development Bank (2020) kawasan Asia 

mengalami perkembangan yang negatif pertama kali semenjak 1960 ketika 

Covid-19, dan diperkuat oleh dampak geopolitik antara China dengan 

Amerika Serikat. 

Gambar 1.4 Effent Covid-19 On Asian Country 

 

 

 

 

 

 

BAN = Bangladesh, BHU = Bhutan, BRU = Brunei Darussalam, DMC = Developing 

Member Country, FIJ = Fiji, HKG = Hong Kong, China, IND = India, INO = 

Indonesia, KAZ = Kazakhstan, KGZ = Kyrgyz Republic, LAO = Lao Peoples 

Democratic Republic, MAL = Malaysia, MLD = Maldives, MON = Mongolia, NEP = 

Nepal, PAK = Pakistan, PHI = Phillippines, SIN = Singapore, SRI = Sri Langka, TAP 

= Taipei, China, THA = Thailand, VIE = Vietnam. 

Notes ; Blue bars indicate the range of estimated impact from pandemic spillover. 

Orange bars are additional impact on DMC’s that suffer their own outbreaks the tops 

of bars indicate the shorter containment, smaller demand shock scenario, and 

bottoms of bars indicates the longer containment larger demand shock scenario 

source ADB estimates 

Sumber : Asian Development Outlook 2020 
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Diagram di atas menunjukkan perbandingan antara guncangan global 

oleh pandemic Covid-19 (bar biru) dengan guncangan tambahan yang dialami 

oleh kondisi masing-masing negara berkembang (Bar Kuning). Beberapa 

negara mengalami kondisi guncangan internal yang lebih baik daripada 

guncangan eksternal, namun mayoritas negara mengalami kondisi guncangan 

internal yang lebih parah. 

Guncangan yang terjadi selama Covid-19 berdampak pada sektor 

ekuitas atau pasar modal. Seiring bertumbuhnya kasus Covid-19, persepsi 

pelaku pasar menjadi pesimistis dan memberikan dampak negatif pada 

kesehatan dan perekonomian di seluruh dunia. Aliran modal yang mulai 

keluar dari negara berkembang pada bulan Maret 2020 menyebabkan 

turunnya indeks saham di dunia dan negara berkembang (KEMENKO.RI, 

2020). 

Hal tersebut dilaporkan oleh Kumarapperuma et al., (2021) bahwa 

pengembalian abnormal return pasar saham di kawasan Asia  setelah hari 

peristiwa COVID-19  adalah negatif. Nuraini Rachmawati et al., (2021) 

menemukan perbedaan sebelum dan sesudah penerapan lockdown terhadap 

pergerakan harga saham pada Negara yang ada di ASEAN. Dalam lingkup 

yang lebih luas, Tang et al., (2022) mengkaji 68 negara sejak 2 Januari 2019 

hingga 31 Desember 2020 dan menemukan bahwa Covid-19 berpengaruh 

pada abnormal return dan diimbangi dengan pemerataan sistem medis di 

negara tersebut. 
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Saham syariah diakui lebih tahan terhadap guncangan krisis dan 

digunakan sebagai alternatif investasi selama pandemic Covid-19. Menurut 

Mirza et al., (2020), ekuitas Islam lebih tahan terhadap guncangan COVID-19 

dan ekuitas islam hadir sebagai properti safe-haven yang berguna bagi 

investor untuk melindungi risiko pandemic. Pasar Modal Islam memainkan 

peran penting dalam meningkatkan pengelolaan modal perusahaan yang 

efektif dan memfasilitasi upaya investasi. 

Instrumen keuangan dan operasi pasar yang selaras dengan prinsip 

Islam memiliki kapasitas untuk menarik investor Muslim. Selain itu, transaksi 

yang dilakukan di pasar modal diharuskan menganut prinsip bagi hasil yang 

adil dan merata. Prinsip-prinsip ini mencakup pembagian risiko, larangan 

perilaku spekulatif, menjaga hak milik, memastikan transparansi, dan 

menjunjung tinggi keadilan dalam perjanjian kontrak (Octaviana, 2022).  

Narasi tersebut diperkuat oleh Nawazish et al., (2022) yang 

menganalisis kinerja ekuitas syariah dan konvensional selama pandemi 

Covid-19. Hasil mengungkapkan bahwa ekuitas Islam lebih tahan terhadap 

guncangan Covid-19 dan lebih unggul dari ekuitas konvensional selama 

bulan-bulan puncak pandemi.  

Namun, hal tersebut kontras dengan yang dilaporkan Hamurcu dan 

Oner (2021), mereka melakukan penelitian pada saham-saham syariah di 

Turki. Temuannya menyatakan bahwa cumulative abnormal return saham 

syariah di turki pada periode pengamatan pasca Covid-19, berbeda 

dibandingkan periode sebelum Covid-19.  
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Diperkuat dengan temuan Kashif et al., (2023) bahwa efek pandemi 

Covid-19 di pasar saham 23 negara OKI membuat abnormal return 

Kumulatif dari hari pertama hingga hari ke-33 tetap berada dalam kisaran 

desimal -0,203 hingga satu digit -9,09 yang merupakan konsekuensi dari 

meningkatnya tekanan di pasar saham sehingga membutuhkan perhatian 

serius dari negara-negara untuk mengendalikan pandemi ini.  

Dalam analisis fundamental saham, aspek sektoral menjadi satu hal 

yang dapat dipertimbangkan. Sebagaimana diterangkan oleh Wira (2014), 

bahwa dengan menganalisis karakteristik masing-masing sektor perusahaan, 

investor dapat melakukan strategi bila terjadi sesuatu pada sektor tersebut. 

Sektor keuangan dan perbankan disebut sensitif terhadap isu ekonomi, inflasi, 

suku bunga, krisis, dan faktor yang menyebabkan penyaluran kredit 

terhambat.  

Dampak paling negatif dari pandemi Covid-19 adalah sektor jasa dan 

keuangan (Al-Kandari et al., 2021). Menurut Latorre et al., (2020) Saham 

perbankan terkena dampak selama Covid-19 pada periode 01 Desember 2019 

hingga 30 April 2020. Sektor keuangan menjadi salah satu yang paling 

terpengaruh, dengan valuasi bank turun di semua negara di seluruh dunia. 

Sebagian besar bank mengalami penurunan harga pada pertengahan 

Maret. Bank-bank Eropa terkena dampak negatif karena Euro Stock Bank 

Index mengalami penurunan besar-besaran sebesar 40,18 persen diikuti oleh 

North Amerika stock bank index 600 (31,23 persen) dan Asia/Pasifik Stock 

Bank Index 600 (26,09 persen) untuk periode tertentu (Latorre et al., 2020). 
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Gambar 1.1 Euro Stoxx Bank Index 

 

 

Sumber : www.Investing.com   

Gambar 1.2 Asia/Pasific Stoxx Bank 

Index 

 
 

Sumber : www.Investing 

. 
Gambar 1.3 North America Stoxx Bank Index 

 

Sumber : www.Investing.com 

Menurut Brindha dan Sathyasree (2022), sistem perbankan berada di 

bawah tekanan yang berat oleh krisis dan peran pinjaman countercyclical 

yang dilakukan oleh bank, dengan saham bank berkinerja buruk di pasar 

domestik dan perusahaan keuangan non-bank lainnya. Hal tersebut 

dikuatkan oleh temuan Albaity et al., (2022) pada negara-negara MENA, 

yang menunjukkan bahwa berita jumlah kasus dan kematian Covid-19 

berpengaruh negatif terhadap return pasar saham perbankan. 
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Covid-19 ini juga turut memberikan dampak pada sector perbankan 

syariah dan berimplikasi di semua pasar keuangan, dampaknya terhadap 

pasar keuangan syariah diperkirakan lebih parah dan berdampak lebih 

dalam. Hal ini terutama disebabkan oleh fakta bahwa krisis saat ini sangat 

mempengaruhi usaha kecil dan menengah (UKM) serta individu 

berpenghasilan rendah dan upah minimum. Dibandingkan dengan 

perbankan konvensional, keuangan Islam memiliki dampak yang jauh lebih 

besar terhadap pelayanan UKM, keuangan mikro, dan pinjaman ritel, yang 

membuat mereka menghadapi risiko gagal bayar klien yang lebih besar. 

Krisis ketika Covid-19 ini berbeda dengan yang dialami Bank 

syariah pada masa krisis 2008. Pada krisis tahun 2008 bank syariah 

menyediakan layanan bebas bunga dan melarang melakukan transaksi yang 

tidak etis serta berisiko tinggi di semua arus kas yang melekat pada aset riil 

dalam perekonomian, sehingga sulit untuk menciptakan tingkat utang yang 

tidak tertagih (ICIEC, 2023). 

Domat (2023) mengkonfirmasi bahwa sektor jasa keuangan syariah 

dengan total asset 2,4 triliun Dollar yang tersebar di 1400 lembaga di dunia 

juga terkena dampak krisis akibat pandemic Covid-19. Dampak covid 

terhadap keuangan syariah juga dijelaskan oleh Hasan et al., (2022) bahwa 

ekuitas keuangan islam gagal memberikan manfaat diversifikasi bagi 

investor. 

Narasi tersebut diperkuat oleh temuan Masfiatun (2021) yang 

mengemukakan Covid-19 memberikan dampak yang negative terhadap 
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stabilitas bank syariah. Sejalan dengan itu, Alabbad dan Schertler (2022) 

melakukan penelitian pada perbankan di negara dual banking dan 

menemukan bahwa saham dari bank syariah merespon secara negatif oleh 

pengumuman Covid-19. 

Hal berbeda dikemukakan oleh Siska et al.,  (2021) pada saham bank 

Syariah. Mereka menemukan bahwa kinerja saham perbankan syariah 

cenderung meningkat setelah terjadi pandemic Covid-19. Aliani et al., 

(2022) melakukan perbandingan kinerja saham perbankan konvensional dan 

syariah ketika pandemi. Temuannya menunjukkan bahwa kinerja saham 

bank syariah terbukti lebih stabil dibandingkan bank konvensional pada saat 

Covid-19 dengan return yang lebih stabil dan resiko lebih rendah.  

Destiana (2021) menerangkan bahwa sektor keuangan syariah di 

pasar modal tetap stabil dan menunjukkan tanda-tanda pertumbuhan. Salah 

satu faktor kunci yang berkontribusi terhadap keberhasilan tersebut adalah 

persepsi di kalangan investor ritel bahwa berinvestasi di saham syariah dan 

sukuk syariah merupakan pilihan yang lebih aman dan stabil di masa krisis 

seperti pandemi Covid-19.  

Menurut Efisiensi Hypothesis Market (EMH), studi atas informasi 

publik  dikaji dalam pengujian pasar semi kuat dengan menggunakan event 

studi. Pengujian ini diukur dengan menggunakan abnormal return 

(Herlianto, 2013). Dalam kasus Covid-19, Studi peristiwa telah banyak 

dilakukan di berbagai index dan wilayah terhadap pengumuman WHO. 

Sebagaimana dilakukan oleh (Al-Kandari et al., 2022; AlAli, 2020; Ellahi et 
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al., 2021; Almashaqbeh, 2020; Kouki dan Cherni, 2022; Saleem et al., 2021; 

Singh et al., 2020).  

Akan tetapi belum ada studi yang melakukan pengujian pada sektor 

khusus perbankan syariah. Peneliti berpendapat bahwa studi peristiwa pada 

saham perbankan syariah ini penting dilakukan. Mengingat posisi ekuitas 

syariah yang digaungkan dapat menjadi strategi diversifikasi oleh investor, 

dengan dampak Covid-19 yang parah di kawasan Asia dan sektor 

perbankan. Melalui berbagai pertimbangan tersebut, peneliti ingin mengkaji 

lebih dalam tentang respon saham perbankan syariah di Asia pada Covid-19 

sejak diumumkan oleh WHO sebagai pandemi.  

B. RUMUSAN MASALAH 

Berdasarkan latar belakang diatas, maka rumusan masalah yang 

diambiloleh penulis adalah : 

1. Bagaimana reaksi pasar saham perbankan syariah pada hari-hari di 

sekitar penetapan Covid-19 sebagai pandemic global oleh WHO? 

2. Bagaimana reaksi pasar saham perbankan syariah sebelum dan sesudah 

waktu penetapan Covid-19 sebagai pandemic global oleh WHO? 

3. Bagaimana reaksi saham perbankan syariah di Asia pada sampel antar 

negara? 

C. TUJUAN PENELITIAN  

Melalui rumusan masalah diatas, tujuan penelitian ini adalah mengetahui 

reaksi pasar saham perbankan syariah terhadap peristiwa konfirmasi Covid-

19 sebagai pandemic global oleh WHO. Pengujian ini menggunakan nilai 
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Abnormal return yang diukur untuk melihat bagaimana saham perbankan 

syariah di Asia merespon Informasi pengumuman Covid-19 sebagai pandemi.  

Pengujian informasi public pada teori Efisiensi Market Hypothesis 

(EMH) tersebut secara statistic dilihat dengan signifikansi disekitar hari-hari 

persitwa dan sebelum-sesudah hari peristiwa. Penelitian ini juga melihat 

bagaimana saham perbankan syariah di beberapa bagian wilayah Asia untuk 

diuji secara terpisah. Secara detail, tujuan penelitian ini dijelaskan sebagai 

berikut : 

1. Untuk mengetahui reaksi saham perbankan syariah di Asia pada hari-hari 

penetapan Covid-19 sebagai pandemic global oleh WHO  yang diukur 

dengan Abnormal Return. 

2. Untuk mengetahui reaksi saham perbankan syariah di Asia sebelum dan 

sesudah penetapan Covid-19 sebagai pandemic global oleh WHO  yang 

diukur dengan Abnormal Return. 

3. Untuk mengetahui reaksi saham perbankan syariah di Asia dengan 

klasifikasi antar negara. 

D. MANFAAT PENELITIAN 

Berdasarkan rumusan masalah diatas, penelitian ini diharapkan dapat 

membantu secara teoritis maupun praktis, yakni : 

1. Manfaat Teoritis 

a. Penelitian ini mencoba untuk memberikan rujukan bagi peneliti 

selanjutnya dalam event study. Pemilihan sektor perbankan syariah 

diharapkan menjadi referensi yang menarik dalam analisis sektoral. 
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Sejauh peneliti menemukan, belum banyak studi peristiwa yang 

mengamati reaksi saham sektor perbankan syariah. 

b. Studi pada ekuitas syariah masih menjadi topik yang menarik di 

kalangan para peneliti. Hal ini disebabkan oleh pandangan bahwa 

ekuitas syariah dapat menjadi strategi divesifikasi atau ekuitas yang 

lebih stabil dan minim resiko ketika terjadi krisis. Penelitian ini ingin 

membuktikan dan diharapkan dapat menjadi rujukan bagi kajian yang 

akan datang, tentang reaksi saham ekuitas syariah baik dalam sektor 

perbankan maupun sector-sektor lainnya. 

c. Dalam Teori Efisiensi Hipotesis Market, event studi menjadi 

pengujian untuk informasi eksternal yang diterima sebuah pasar 

modal pada pasar efisien semi kuat. Dalam pengujian ini, Penelitian 

juga menyajikan pengujian split sampel antar negara untuk dapat 

melihat informasi yang lebih untuk melihat respon saham perbankan 

syariah di berbagai wilayah Asia, sehingga hasil ini dapat 

dikembangkan oleh peneliti yang akan datang. 

2. Manfaat Praktis 

a. Secara praktis, penelitian ini mencoba untuk menerangkan dampak 

dari informasi negatif yang ada pada saham perbankan ketika Covid-

19. Hal tersebut diharapkan dapat menjadi gambaran bagi investor 

untuk melakukan analisa lebih jauh, serta melakukan strategi alternatif 

lain seperti diversifikasi investasi bila terjadi informasi serupa baik di 

sektor perbankan maupun sektor lain. 
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E. SISTEMATIKA PEMBAHASAN 

   Pembahasan pada tesis ini adalah 5 bab. Pembahasan pertama ialah 

pendahuluan. Bab ini membahas pemaparan dari latar belakang penelitian, 

rumusan masalah, tujuan, dan manfaat dari penelitian. Pembahasan lebih rinci 

pada bab pertama dijelaskan lebih terperinci pada bab selanjutnya. 

  Bab ke-2 membahas landasan teori, kajian pustaka, hipotesis dan 

kerangka pemikiran. Pada bab ini landasan teori disajikan oleh peneliti 

dengan memaparkan teori-teori yang menjadi dasar penelitian ini. Kajian 

pustaka menjelaskan penelitian-penelitian terdahulu yang relevan, serta 

menjadi bangunan atas hipotesis yang dibuat peneliti. 

  Bab ke-3 adalah pembahasan mengenai metode penelitian. Bagian ini 

memaparkan metode penelitian yang terdiri dari : populasi, sampel, definisi 

operasional, teknik analisis dan pengujian hipotesis. 

  Bab selanjutnya adalah bab ke-4. Bagian ini membahas dan 

menguraikan hasil dari analisis. Yakni analisis deskriptif dan juga analisis uji 

hipotesis. Pembahasan ini peneliti akan memaparkan hasil hipotesis dari 

penelitian ini diterima atau ditolak. Peneliti juga memberikan kajian terhadap 

hasil pengujian untuk mendukung hasil temuan dari peneliti. Selain itu, 

peneliti juga menambahkan uji tambahan untuk memperkuat hasil yakni 

robustnest test. 

  Bab terakhir adalah bab ke-5. Pada bagian ini peneliti memberikan 

kesimpulan dari apa yang telah ditemukan dan di bahas, implikasi, 

keterbatasan dan saran untuk peneliti yang selanjutnya. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. KESIMPULAN 

Bersadarkan hasil studi peristiwa, pengaruh pengumuman 

Covid-19 oleh WHO terhadap saham perbankan syariah di Asia dapat 

disimpulkan bahwa terdapat Average Abnormal Return (AAR) yang 

signifikan di sekitar hari-hari peristiwa. Average Abnormal Return 

(AAR) yang signifikan terdapat pada H-3, H-1, H+3, dan H+5 pada 

sampel keseluruhan. Terdapat abnormal return positif pada H-1 yang 

kemudian diserap secara cepat oleh pasar, sehingga pasar masih 

dikatakan efisien. Abnormal return pada H-1, H+3, dan H+5 bernilai 

nigatif. 

Kedua, terdapat perbedaan yang signifikan Cumulative 

Average  Abnormal Return (CAAR) antara sebelum dan sesudah 

peristiwa pengumuman Covid-19 oleh WHO. Hasil tersebut 

membuktikan bahwa saham perbankan syariah di Asia terpengaruh 

oleh guncangan wabah Covid-19 yang diumumkan oleh WHO 

sebagai pandemi, hal tersebut diimbangi dengan nilai Cumulative 

Average  Abnormal Return (CAAR) yang dominan negatif pasca 

periode peristiwa. 

Hasil robustnest tes memberikan informasi yang lebih, dengan 

mengambil sampel di beberapa wilayah, menunjukkan tingkat 

konsentrasi dari reaksi saham perbankan syariah yang ada di Asia. 
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Kawasan ASEAN menjadi wilayah yang paling bereaksi oleh Covid-

19 dibandingkan wilayah GCC. Sementara Asia Selatan memiliki 

reaksi paling rendah diantara keduanya. Negara dalam kategeri lain 

Yordania menunjukkan hasil yang sejalan dengan wilayah GCC, 

sementara di Turki tidak menunjukkan reaksinya terhadap 

pengumuman WHO. 

B. IMPLIKASI PENELITIAN 

Berdasarkan hasil penelitian ini, terdapat beberapa implikasi 

yang dapat digunakan oleh beberapa pihak. Diantaranya adalah 

investor, management perbankan syariah, pembuat kebijakan baik 

otoritas perbankan maupun regulator pasar keuangan. Bagi para 

investor, penelitian ini memberikan gambaran dampak dari suatu 

peristiwa terhadap pergerakan saham secara sektoral. Sehingga 

investor dapat melakukan strategi lain untuk meminimalisir 

resikonya. Selanjutnya untuk pihak manajemen perbankan syariah 

dan pembuat otoritas.  

Respon saham perbankan syariah pada penelitian ini 

memberikan gambaran atas respon investor dalam menilai suatu 

ekuitas. Melalui penelitian diatas diharapkan dapat menjadi evaluasi 

bagi manajemen perbankan syariah untuk melakukan strategi dan 

kebijakan guna menahan dan meminimalisir dampak dari krisis yang 

akan datang seperti Covid-19.  
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Reaksi berlebihan terhadap pandemi mendorong investor untuk 

menjual saham untuk mengurangi kemungkinan kerugian finansial, 

sehingga regulator pasar keuangan dapat memberlakukan 

pembatasan short selling untuk melindungi perusahaan maupun 

penyalahgunaan oleh para spekulan. 

C. KETERBATASAN PENELITIAN 

Setelah melakukan pengujian dan pengamatan, peneliti 

menyadari bahwa masih terdapat keterbatasan dalam penelitian ini. 

Variabel yang digunakan hanya terbatas pengumuman Covid-19 oleh 

WHO dengan rentang waktu 10 hari sebelum dan sesudah 

pengumuman, sehingga penelitian ini belum melihat sejauh mana 

saham melakukan penyesuaian pada periode-periode lain dan 

perkembangan pandemic Covid-19.  

Faktor-faktor lain bisa jadi turut mempengaruhi return saham 

maupun return indeks pada suatu peristiwa. Dalam hal ini penulis 

menyadari bahwa penelitian terbatas pada reaksi investor terhadap 

indeks pasarnya. Faktor-faktor lain dimungkinkan dapat 

mempengaruhi kinerja saham melalui analisis yang lebih kompleks.  

Topik perbandingan antara keuangan syariah dan 

konvensional masih menjadi topik yang terus diteliti. Namun 

penelitian ini belum melakukan perbandingan dengan perbankan 

konvensional untuk mendapatkan bukti secara empiris perbandingan 
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keduanya, dengan kata lain penelitian ini hanya focus pada 

perbankan syariah. 

D. SARAN PENELITIAN SELANJUTNYA 

Penelitian ini dapat menjadi rujukan bagi peneliti yang akan 

datang untuk melihat respon saham perbankan syariah yang ada di 

Asia atau kawasan lainnya atas peristiwa Covid-19. Penulis 

menyarankan untuk menggunakan variable tambahan lain yang 

dimungkinkan berpengaruh terhadap pengembalian saham, sehingga 

peneliti selanjutnya dapat melihat gambaran lebih banyak dari ragam 

variable yang digunakan.  

Penulis juga menyarankan untuk peneliti selanjutnya agar 

menggunakan variable peristiwa lain seperti pembatasan social, 

bantuan restrukturisasi kredit, dan peristiwa-peristiwa lainnya. 

Penggunaan peristiwa lain ini menambahkan variasi hasil pengujian 

pada pengaruh Covid-19 atas saham yang diujikan. 

Pengujian pada masing-masing negara juga dapat menjadi 

rujukan bagi peneliti selanjutnya untuk mengembangkan model 

penelitian lain. Selain itu, hasil robustnest test pada sampel ASEAN, 

GCC, dan Asia Selatan ini dapat digunakan untuk studi dan kajian 

yang lebih mendalam. 

Terakhir, penulis menyarankan kepada penulis yang akan 

datang untuk melakukan pengujian dengan perbandingan dari 

beberapa periode waktu. Perbandingan ini dimaksudkan untuk 
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menguji masing-masing rentang waktu seperti 5 Hari, 10 Hari, 30 

Hari, 60 Hari, atau periode lainnya untuk melihat sejauh mana pasar 

saham tersebut bereaksi. 
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