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ABSTRACT

This study scrutinizes the role of health news in predicting Islamic stock return in Indonesia.
The sample consists of daily case number Covid 19 data from March 2020 to July 2022.
This study also uses ISSI (Indeks Saham Syariah Indonesia) as sample with 556 numbers of
observations. This study employs time series data and operates multiple regression
analysis. Furthermore, classical assumption test is run to determine the relation among
variables. The result shows that variable number of positive Covid 19 cases, number of
death cases, trading volume, gold price, and global oil price contribute significant effect on
Islamic stock return. On the other hand, variable of stringency index and volatility affect
Islamic Stock return insignificantly. Likewise, foreign exchange rate is utilized as "control
variable. This study has various implications. It will assist investors to determine Islamic
stock return and help them make better investment decisions. Additionally, regulators
can revise appropriate policies regarding restriction of mobility that affect economic
condition.
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pandemi covid 19 yang melanda dunia sejak akhir tahun 2019 membuat banyak negara
berjuang untuk melawan wabah virus tersebut. Virus ini bisa menyebabkan penyakit, mulai
dari flu biasa hingga penyakit pernapasan parah. Sejak pertama kali virus ini terdeteksi di
Wuhan, China, pada Desember 2019, wabah ini telah berkembang sangat cepat. WHO telah
mengkonfirmasi jumlah total orang yang meninggal di dunia melebihi 300.000 jiwa,

sementara yang dinyatakan sembubh tercatat 1,5 juta jiwa (BBC, 2020).

Biaya sosial-ekonomi yang dikeluarkan terkait dengan pandemi Covid-19 ini terus meningkat
seiring dengan dampak buruk pandemi di berbagai belahan dunia. Pandemi Covid-19
menjadi ancaman besar bagi pertumbuhan dan perkembangan ekonomi di banyak negara di
masa depan. Secara khusus, negara berkembang yang memiliki sistem health care yang
kurang memadai, sumber daya dan ruang fiskal yang terbatas, sektor keuangan yang kurang
berkembang, berada pada posisi yang lebih dirugikan akibat pandemi dibandingkan dengan
negara maju (Takyi et al, 2021). Artinya, dampak pandemi COVID-19 terhadap
kesejahteraan rumah tangga, kinerja pasar keuangan dan non-keuangan, serta pertumbuhan
ekonomi dan perkembangan ekonomi nasional cenderung lebih besar di negara berkembang,
termasuk Indonesia. Laporan World Bank mencatat bahwa GDP (Growth Domesctic

Product) Indonesia mengalami penurunan sebesar 3,7% akibat pandemi Covid 19.

Sejak Organisasi Kesehatan Dunia (WHO) secara resmi mengumumkan COVID-19 sebagai
pandemi, pasar modal di seluruh dunia mulai bergejolak. Beberapa indeks global seperti
Shanghai Stock Exchange Composite Stock Index, Dow Jones Index, S&P 500 Index dan
Nasdaq Composite Index bergerak turun. Indonesia juga mengalami pergerakan IHSG
(Indeks Harga Saham Gabungan) yang terus merosot. Berdasarkan data dari Bursa Efek
Indonesia, pada tanggal 2 Maret 2020 IHSG mencapai angka 5.361, namun pada tanggal 26
Maret 2020 IHSG menurun berada pada angka 4.338. Penurunan yang sangat tajam terjadi
hanya dalam waktu 25 hari. Penyebaran wabah yang cepat menyebabkan lebih banyak
korban setiap hari dan meningkatkan pesimisme pasar mengenai kondisi ekonomi di masa

depan.



Wabah COVID-19 yang memicu krisis ekonomi keuangan global mendapat perhatian
khusus. Berbagai upaya dilakukan pemerintah dunia untuk membendung penyebaran
penyakit ini seperti aktifitas karantina dan pembatasan mobilitas tenaga kerja. Namun
aktifitas tersebut malah memperlambat perekonomian dunia. Pengurangan pasokan yang
disebabkan oleh rantai pasokan global yang terganggu dan penurunan permintaan terus
menghambat investasi dan meningkatkan penghindaran risiko yang dapat mengikis
kepercayaan investor dan konsumen. Harga komoditas telah melonjak, harga saham berada
pada rekor terendah dalam 10 tahun terakhir dan masih akan terus jatuh (OECD, 2020). Pasar
saham global terus tenggelam tanpa adanya intervensi kebijakan yang tepat waktu. Laporan
yang muncul dari seluruh dunia telah menunjukkan trend menurun yang sangat tajam. Pasar
di Australia, Korea Selatan dan Hong Kong turun lebih dari 5% setiap hari sementara di
China, sekitar 3% (Sulasu, 2020). Demikian pula di Amerika Serikat, pasar saham juga

sehingga investor cepat menjual saham nya dan membuat harga saham semakin jatuh.

Untuk menghindari ekonomi mengalami depresi, investasi harus dipertahankan. Investor
akan membutuhkan informasi yang memadai untuk memulihkan kepercayaan mereka dan
pemerintah harus melakukan intervensi kebijakan terbaik untuk menciptakan lingkungan
bisnis yang aman. Informasi tentang perilaku harga saham di kemudian hari menghadirkan
peluang unik bagi para pemangku kepentingan. Ini tidak hanya mengembalikan efisiensi
pasar tetapi juga memberikan ruang yang cukup bagi investor untuk perencanaan strategis.
Dengan demikian, temuan penelitian ini akan menawarkan wawasan yang berguna bagi

investor yang ingin memaksimalkan keuntungan di tengah krisis kesehatan global.

Studi yang menganalisis dampak health news pada prediksi return saham menjadi penting.
Health news meliputi jumlah kasus Covid 19, jumlah angka kematian, jumlah angka
kesembuhan dan health index. Beberapa peneliti yang mengkaji hubungan health news dan
prediksi return saham diantaranya adalah Buttner dan Hayo (2010), Bank et al. (2011), Birz
dan Lott (2011), Takeda dan Wakao (2014), Narayan dan Bannigidadmath (2017), Tang dan
Zhu (2017), Kim et al. (2019), Narayan (2019), Nguyen dkk. (2019), Xu dkk. (2019), dan
Ekinci dan Bulut (2020). Meskipun demikian, studi ini berbeda dalam pilihan berita mereka.
Sebagian besar telah menggunakan pencarian Google (Ekinci & Bulut, 2020) sementara
beberapa lainnya telah menggunakan sumber berita lain seperti media cetak dan elektronik

(Narayan, 2019). Dengan demikian, penggunaan berita untuk memprediksi return saham
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bukanlah hal baru dan melibatkan berita makroekonomi dan keuangan. Literatur menyatakan
penggunaan health news sebagai prediksi return saham dan ini merupakan kontribusi utama
dari penelitian ini. Penelitian di bidang ini menjadi penting mengingat sentimen investor
tentang konsekuensi parah dari pandemi COVID-19 pada return saham ditambah dengan
kebutuhan untuk mencari investasi yang aman untuk meminimalkan risiko tinggi yang akan

datang dan ketidakpastian terkait dengan pandemi.

Health news terkait penyebaran COVID-19 telah mempengaruhi aktivitas perdagangan di
bursa global terutama di negara-negara yang terdampak parah akibat pandemi tersebut. Oleh
karena itu, berita terkait kesehatan akan dicari oleh investor ketika membuat keputusan
investasi terutama dalam hal keparahan pandemi pada ekonomi global. Penelitian ini
menggunakan saham pada yang terdaftar pada JII (Jakarta Islamic Index). Saham-saham
yang masuk kriteria JII adalah saham-saham halal, yang operasionalnya tidak mengandung
unsur 7iba dan struktur permodalan perusahaan bukan mayoritas dari hutang. Selain halal,
saham-saham yang masuk dalam JII juga merupakan saham-saham yang paling besar
kapitalisasi pasarnya, dan paling likuid. Maka saham-saham JII ini pada umumnya
mempunyai struktur modal yang sehat dan tidak terbebani bunga hutang berlebihan, dengan

kata lain debt-to equity rasionya masih proporsional.

Literatur menunjukkan bahwa studi sebelumnya lebih banyak mendalami stock return pada
indeks konvensional seperti trading volume dan stock return di Omman (Samman, 2015),
Covid 19 dan stock return di Negara jazirah Arab (Fillan, 2020). Studi yang lain mengambil
fokus efek variable makro dari Islamic stock return di Turki (Abdullah, 2016). Namun sejauh
ini masih sedikit studi yang mengeksplorasi /ealth news dalam memprediksi return saham,
terutama Islamic stock return di negara berkembang seperti Indonesia. Oleh karena itu,
penelitian ini penting dalam memperkaya literatur yang mengkaji health news pada Islamic

stock return di Indonesia

Posisi penelitian ini adalah ingin melihat lebih dekat pengaruh health news terhadap Islamic
stock return di Indonesia. Pertanyaan yang ingin dijawab adalah Bagaimana Covid 19 case
number, death rate, stringency index, volatility, trading volume, gold price, global oil price,
dan foreign exchange berpengaruh terhadap Islamic stock return di Indonesia? Pertanyaan-

pertanyaan diatas melatar belakangi penelitian ini.



1.2 Tujuan dan Urgensi Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah:

1.

S A e R

Mengidentifikasi pengaruh Covid 19 case numbers terhadap Islamic stock return di
Indonesia

Menganalisa pengaruh Covid 19 death rate terhadap Islamic stock return di Indonesia
Mengakaji pengaruh stringency index terhadap Islamic stock return di Indonesia
Mengidentifikasi pengaruh volatility terhadap Islamic stock return di Indonesia
Menganalisa pengaruh trading volume terhadap Islamic stock return di Indonesia
Menganalisa pengaruh gold price terhadap Islamic stock return di Indonesia
Mengkaji pengaruh global oil price terhadap Islamic stock return di Indonesia
Mengidentifikasi pengaruh foreign exchange terhadap Islamic stock return di

Indonesia

Hasil utama yang ditargetkan dari penelitian ini adalah paper untuk dipublikasikan di jurnal

nasional atau internasional dalam bidang business and finance. Policy brief sebagai bahan

masukan bagi para pengambil kebijakan juga akan dihasilkan dengan penelitian ini.

Pengenalan mata kuliah financial management dengan sub tema Health Finance di kampus

dapat juga menjadi salah satu hasil luaran penelitian ini, serta diharapkan penelitian juga

menjadi salah satu topik tugas akhir mahasiswa S1 di Fakultas Ekonomi Universitas Andalas.

1.3 Manfaat Penelitian

1.

Pengembangan IPTEK, dalam hal ini meliputi:
a. Diperolehnya identifikasi hubungan health news dan Islamic stock return

b. Diperolehnya metode pengukuran Islamic stock return yang lebih tepat dan akurat

2. Menunjang Pembangunan Nasional

Permasalahan dalam penelitian ini adalah masalah riil yang dihadapi oleh masyarakat
dan Pemerintah Indonesia. Oleh sebab itu dengan dilakukannya penelitian ini artinya
peneliti ikut secara aktif dalam pemecahan masalah yang dihadapi oleh pemerintah.
Selain itu, pelaksanaan penelitian ini menunjukkan peran aktif pemerintah Indonesia
dalam hal perkembangan isu bisnis, dan kesehatan yang sedang berkembang pesat

saat ini.

3. Menunjang Institusi



Penelitian ini dilaksanakan di Fakultas Ekonomi Universitas Andalas dan masyarakat
Indonesia. Diharapkan penelitian ini dapat memacu jumlah penelitian pada bidang
health finance sehingga menarik minat mahasiswa dan dosen untuk bergabung. Selain
itu, penelitian ini dapat memberikan dampak positif terhadap ilmu lain nya melalui
kajian multi disipliner, misalnya Ilmu Kesehatan, dan ilmu Ekonomi Islam.
Diharapkan juga penelitian ini menjadi entry point kerjasama riset antara Fakultas
Ekonomi Universitas Andalas, Institusi keuangan, Institusi kesehatan, dan Pemerintah

Daerah Sumatera Barat.

1.4 Ruang Lingkup Penelitian
Penelitian ini melibatkan sample saham-saham JII (Jakarta Islamic Index) yang sudah
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Periode penelitian ini mencakup tahun 2020-2021
selama masa pandemic Covid 19. Posisi penelitian ini adalah ingin melihat lebih dekat
pengaruh health news terhadap return saham syariah di Indonesia. Ruang lingkup dalam
kajian ini meliputi proses identifikasi health news di Indonesia, Kemudian dampak nya

positif nya terhadap prediksi Islamic stock return.



BAB 2
TINJAUAN LITERATUR

2.1 Konsep Refurn Saham
Return saham adalah tingkat pengembalian saham yang diharapkan atas investasi yang
ditanam dalam saham atau beberapa kelompok saham melalui suatu portofolio (Acheampong
et al, 2014). Lebih lanjut, Alexander et al (2013) menegaskan saham adalah tingkat
pengembalian berupa laba atau kerugian yang diperoleh investor pada periode tertentu.
Return saham dapat berupa:
a. Dividen
Dividen merupakan laba saham yang diterima investor dalam bentuk uang tunai,
saham, dan properti.
b. Capital gain

Capital gain adalah selisih antara harga pembelian dengan harga jual saham.

Return saham dipengaruhi oleh berbagai faktor. Menurut Samsul (2006) return saham
dipengaruhi oleh fakor makro dan mikro. Faktor makro adalah faktor yang berada di luar
perusahaan, yaitu faktor makro ekonomi yang mencakup tingkat bunga umum domestik,
tingkat inflasi, kurs valuta asing dan kondisi ekonomi internasional. Faktor non ekonomi
yang meliputi pandemi global, peristiwa politik dalam negeri, peristiwa politik di luar negeri,
peperangan, demonstrasi massa dan lainnya. Sedangkan faktor mikro yaitu faktor yang
berasal dari dalam perusahaan itu sendiri, seperti laba bersih per saham, nilai buku per saham,

rasio utang terhadap ekuitas, dan rasio keuangan lainnya.

2.2 Teori Efisiensi Pasar

Teori efisiensi pasar merupakan teori yang menjabarkan tentang harga saham yang
mencerminkan secara penuh semua informasi yang tersedia pada informasi tersebut. Dasar
teori efisiensi pasar yaitu pasar akan memberikan respon terhadap informasi yang
diumumkan secara terbuka kepada publik dan diduga mempunyai hal-hal urgent dan

berpeluang memicu perubahan nilai asset (Tandelilin, 2017).

Teori tersebut meguraikan bahwa apabila harga saham yang tercatat di pasar secara cepat dan
memadai mencerminkan seluruh informasi yang tersedia, maka pasar dikatakan efektif. Oleh

karena itu, konsep efisiensi pasar menggambarkan korelasi antara harga saham dan informasi,
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respon pasar terhadap informasi tersebut, dan tingkat pengaruh informasi tersebut terhadap
perubahan harga baru. Jogiyanto (2015) menegaskan bentuk-bentuk efisiensi pasar yaitu:
a. Efisiensi pasar dari sudut informasi (informationally efficient market)
1) Efisiensi pasar bentuk lemah (weak form)
Pasar dikategorikan sebagai efisien dalam bentuk lemah jika harga yang tertera dalam
saham secara penuh mencerminkan informasi masa lampau.
2) Efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semistrong form)
Pasar dikategorikan efisien dalam bentuk setengah kuat jika harga yang tertera dalam
saham secara penuh mencerminkan (fully reflect) semua informasi yang
dipublikasikan termasuk informasi yang berada di laporan keuangan perusahaan
emiten.
3) Efisiensi pasar bentuk kuat (strong form)
Pasar dikatakan efisien dalam bentuk kuat jika harga yang tertera dalam saham secara
penuh mencerminkan (fully reflect) seluruh informasi yang bersifat personal, dan juga
informasi lainnya yang dipublikasikan dan masa lampau. Jadi efisiensi pasar secara
informasi didasarkan pada ketersediaan informasi harga atau nilai dari sekuritas
mencerminkan semua informasi dan informasi tersebut dapat diperoleh secara terbuka

dan cepat tanpa ada hambatan yang khusus.

b. Efisiensi pasar dari sudut keputusan (decisionally efficient market)
1) Pasar dikatakan efisien secara keputusan ditinjau dari kapabilitas pelaku pasar
dalam mengambil keputusan berdasarkan semua informasi yang ada.
2) Pasar dikatakan efisien jika ada ketersediaan informasi dan efisien secara

informasi belum tentu efisien secara keputusan.

2.3 Teori Signaling

Brigham dan Houston (2015) mengungkapkan bahwa teori sinyal menggambarkan bahwa
sinyal atau isyarat merupakan suatu tindakan yang diambil manajemen perusahaan yang
dapat menjadi untuk investor dalam menilai prospek perusahaan. Teori ini menjelaskan
bahwa investor mampu membedakan antara perusahaan yang mempunyai high value dengan

perusahaan yang memipunyai low value.

Sehubungan dengan teori signaling, pandemi COVID-19 di Indonesia dianggap sebagai

sinyal yang menyediakan informasi baru bagi pasar. Pada dasarnya, pengumuman terkait
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pandemi covid-19 mengirimkan sinyal kepada investor sehingga menyebabkan perubahan
volume perdagangan. Teori signaling mengindikasikan bahwa beberapa event dapat
menunjukkan reaksi terhadap informasi pasar. Teori signaling juga menyediakan sinyal ke
pasar dengan maksud untuk menarik perhatian investor. Saat pengumuman dilakukan maka
investor diharapkan mampu menyeleksi mana berita baik (good news) atau berita buruk (bad

news) (Wolk & Tearney, 2017).

2.4 Islamic Stock Return

Saham syariah atau Islamic stock adalah produk investasi halal berupa saham yang tidak
menentang prinsip pasar modal syariah. Saham ini telah diatur dalam undang-undang dan
peraturan OJK sehingga aman dan mudah untuk dilakukan. Sistem saham syariah adalah
digolongkan pada aktifitas syirkah yaitu penyertaan modal dengan hak bagi hasil keuntungan.
Hal ini menjadi dasar produk investasi ini tidak bertentangan dengan prinsip syariah.
Berikutnya, saham syariah menjadi bukti penyertaan modal dari investor kepada perusahaan,

kemudian investor akan mendapatkan bagi hasil laba berupa dividen.

Studi yang dilakukan oleh Dewandaru (2015), Pranata dan Nurzanah (2016), Mwamba et al.
(2017), Rizvi dan Arshad (2017), Abu-Alkheil dkk. (2020) dan Yildiz (2020) membuktikan
bahwa saham syariah menghadapi risiko yang lebih rendah dibandingkan dengan saham
konvensional. Selain itu, perusahaan syariah biasanya memiliki leverage yang rendah dengan
eksposur yang lebih sedikit ke pasar kredit dan dengan lebih sedikit kelonggaran. Faktanya,
indeks syariah biasanya terdiri dari saham-saham dengan dukungan aset tinggi dan
berorientasi pada pertumbuhan dan saham-saham berkapitalisasi kecil. Temuan ini
bertentangan dengan hasil Albaity dan Ahmad (2008), Hayat dan Kraeussl (2011) dan
Charles et al. (2015) yang mengklaim bahwa saham syariah lebih berisiko dibandingkan

dengan saham konvensional karena kurang terdiversifikasi.

2.5 Penelitian Terdahulu
Beberapa penelitian terdahu terkait dengan topic health news dan Islamic stock return dapat

dirangkum dalam tabel berikut ini:



Tabel 2.1

Penelitian Terdahulu

Perbedaan dengan

Nama Judul Teknik Analisis Hasil »
No .. .. .. penelitian
Peneliti Penelitian Data Penelitian
terdahulu
1 | Abdullah M. Al- Death and Penelitian Ditemukan bahwa | Perbedaan terdapat
Awadhi, Khaled contagious menggunakan tingkat pada waktu
Alsaifia, Ahmad infectious diseases |teknik regresi perkembangan penelitian yaitu
Al- Awadhib, Salah |:Impact of the datapanel covid-19 periode 10 januari
Alhammadi (2020) |COVID-19 berpengaruh 2020 sampai 13
virus on stock signifikan negatif | maret 2020 dan
market returns terhadapreturn sampelnya diambil
saham dari Shanghai,
China. Sedangkan
penelitian ini
menggunakan
sampel di
Indonesia dan
periode 2 maret
2020 sampai 13
Januari 2021
2 |Badar Nadeem Stock markets Penelitian ini Ditemukan bahwa | Perbedaan terdapat
Ashraf (2020) reaction to menggunakan tingkat pada waktu
COVID-19: teknik analisis perkembangan penelitian yaitu
Cases or datapanel covid-19 periode 22 januari
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2.5 Peran Health News Dalam Memprediksi Islamic Stock Return

2.5. 1 Pengaruh Tingkat perkembangan kasus covid 19 terhadap Islamic Stock Return
Jumlah kasus covid-19 terus bertambah setiap harinya. Hal ini dapat dilihat dari website
resmi Gugus Tugas Percepatan Penanganan Covid-19. Jumlah perkembangan kasus diupdate
setiap hari oleh gugus tugas. Dalam beberapa bulan terakhir yang terkonfirmasi positif
semakin banyak. Berikut grafik perkembangan kasus Covid-19 Di Indonesia per hari selama

tahun 2021.

Perkembangan Kasus Covid-19 Di
Indonesia

1200
1000
800
600

400

ann

Sumber : Website Gugus Tugas Percepatan Penanganan Covid-19

Penelitian yang dilakukan oleh Salisu et al (2020) mengungkapkan bahwa negara-negara
yang paling parah terkena COVID-19 baik dalam hal kasus yang dilaporkan mengalami
penurunan return saham dengan mencatat pengembalian saham negatif selama periode ini
seperti Australia dan Netherlands. Tingkat return saham yang negatif di Australia diperparah
oleh negara tersebut telah mengalami krisis ekonomi sejak sebelum pengumuman COVID-19
dengan insiden kebakaran hutan yang mengganggu kegiatan ekonomi di seluruh negeri.
Negara yang mayoritas penduduk nya muslim juga mengalami penurunan return saham
akibat lonjakan kasus covid, seperti pada Islamic index Malaysia dan Islamic index Turky.
Berdasarkan penjelasan diatas maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H1: Diduga cases number of Covid 19 mempunyai pengaruh negatif signifikan

terhadap Islamic stock return
2.5. 2 Pengaruh Covid 19 Death rate terhadap Islamic Stock Return

Jumlah pasien meninggal per hari berdasarkan data yang didapat dari website gugus tugas

percepatan penanganan covid-19 naik turun. Untuk akumulasinya jumlah pasien masih
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meninggal masih terus bertambah. Data dari Kementrian Kesehatan Republik Indonesia
menunjukkan sudah 155.288 orang yang meninggal akibat pandemi Covid 19
* Salisu et al (2020) menyatakan bahwa negara Amerika Serikat dan Italia merupakan
Negara yang paling terpukul dengan kasus dan kematian tertinggi yang mengakibatkan
tingkat return saham menjadi negatif. Selama periode 2020, Amerika Serikat mencatat
10.781 orang meninggal karna pandemic Covid 19, dan Italy mencatat 6820 orang meninggal
(Salisu et al, 2020). Analisis menunjukkan bahwa ketika pencarian berita terkait kesehatan
meningkat, tingkat pengembalian saham menurun di semua negara yang dipertimbangkan. Di
sisi lain, ketika pencarian berita kesehatan menurun, return saham di negara-negara tersebut
berada di atas rata-ratanya. Negara muslim seperti Turkey juga tidak terlepas dari kasus
kematian namun relative lebih rendah, yaitu sekitar 136 death cases. Namun peningkatan
jumlah kematian di Negara muslim seperti Turkey juga menyebabkan Islamic stock return
menurun.

Berdasarkan penjelasan diatas maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H2: Diduga Death rate of Covid 19 mempunyai pengaruh negatif signifikan terhadap

Islamic stock return

2.5. 3 Pengaruh Stringency Index terhadap Islamic Stock Return

Containment and Health Index datanya berasal dari sembilan indikator stringency index dan
ditambah dengan 4 indikator lainnya yaitu kebijakan pengujian, pelacakan kontak, penutup
wajah, dan kebijakan vaksin. Skala dihitung dengan nilai dari 0 hingga 100 (Hale, et al,
2020). Sementara itu, Stringency Index adalah indeks yang diukur berdasarkan gabungan
dari sembialan indikator respon pemerintah termasuk penutupan sekolah, penutupan tempat
kerja, dan larangan perjalanan, yang dihitung ulang dengan nilai dari 0 hingga 100. Nilai 0
berarti tidak ada respon dari pemerintah dan nilai 100 menunjukkan respon pemerintah yang

paling ketat terhadap covid- 19 (Hale, et al, 2020).

Dari penelitian yang dilakukan oleh Ashraf, Badar Nadeem (2020) yang
membahas“Economic impact of government interventions during the COVID-19 pandemic:
International evidence from financial markets” pada beberapa Negara didunia dapat
disimpulkan bahwa containment and health index mempunyai dampak positif terhadap return
saham, termasuk return saham syariah. Berdasarkan hasil penelitian di atas dapat

dimunculkan hipotesis yaitu :

https://infeksiemerging.kemkes.go.id/dashboard/covid-19
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H3 : Diduga Stringency index mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap Islamic

stock return

2.5. 4 Pengaruh Volatility terhadap Islamic Stock Return

Volatilitas saham yang tinggi akan memicu dispersi nilai saham yang besar. Ini membuat
nilai saham berubah dengan cepat dalam waktu singkat. Sedangkan jika suatu saham
memiliki volatilitas yang lebih rendah, berarti nilai saham tersebut cenderung lebih stabil.
Volatilitas bisa tidak menguntungkan bagi beberapa investor karena kehilangan kesempatan
untuk mendapatkan lebih banyak refurn. Namun, bagi sebagian investor, saham dengan
volatilitas tinggi dapat memberikan laba lebih besar, karena kemungkinan memperoleh lebih
banyak capital gain lebih tinggi. Investor juga harus menghadapi risiko yang lebih tinggi
karena ketidakpastian nilai saham yang lebih besar. Bahkan, investor hanya akan mengambil
risiko itu jika ada peluang besar untuk mendapatkan laba lebih banyak (Handayani et al.,
2018). Berdasarkan hasil penelitian diatas dapat dimunculkan hipotesis yaitu :

H4 : Diduga volatility berpengaruh negatif signikan terhadap Islamic stock return

2.5. 5 Pengaruh trading volume terhadap Islamic Stock Return

Studi sebelumnya fokus kepada trading volume sebagai penentu pergerakan harga saham
(Kymaz dan Girard, 2009) Data perdagangan mewakili struktur informasi dasar saham. Jika
pasar saham didominasi oleh kabar baik, maka diharapkan lebih banyak investor yang
membeli saham. Hal ini pada akhirnya mendorong permintaan yang lebih tinggi dan, dengan
demikian, harga saham naik. Sebaliknya, jika pasar saham didominasi oleh berita buruk,
maka investor diharapkan lebih banyak menjual saham. Hal ini pada akhirnya memicu
permintaan yang lebih rendah dan, dengan demikian, harga saham turun. Rompotis (2009)
mengungkapkan bahwa volume dan biaya serta risiko memiliki hubungan positif dengan
harga premium dan aktivitas perdagangan. Berdasarkan hasil penelitian diatas dapat
dimunculkan hipotesis yaitu :

HS : Diduga trading volume berpengaruh positif signikan terhadap Islamic stock return

2.5. 6 Pengaruh gold price terhadap Islamic Stock Return

Supply dan demand emas dalam produksi global digunakan sebagai indikator dalam
menetapkan harga emas. Pandangan ekonomi klasik mengungkapkan bahwa emas adalah
sebagai tempat berlindung yang aman. Artinya, membeli emas dianggap sebagai investasi

berisiko rendah. Sebagian besar bank sentral di seluruh dunia mencadangkan emas untuk
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membayar utang, menjamin uang kertas yang dicetak, dan mempertahankan nilai tukar. Studi
yang dilakukan oleh Gaur dan Bansal (2010) menyebutkan bahwa harga emas berpengaruh
negatif terhadap harga saham. Kenaikan harga emas akan mengakibatkan penurunan harga
saham. Ini karena investor mengalihkan dananya untuk membeli emas karena nilainya lebih
tinggi dan risikonya lebih rendah daripada saham. Studi sebelumnya yang dilakukan oleh
Chabachib dan Witjaksono (2011) menunjukkan bahwa harga emas memiliki informasi yang
signifikan untuk memprediksi indeks saham (Patel, 2013). Berdasarkan hasil penelitian diatas
dapat dimunculkan hipotesis yaitu :

H6 : Diduga gold price berpengaruh negatif signikan terhadap Islamic stock return

2.5. 7 Pengaruh global oil price terhadap Islamic Stock Return

Menurut Zhou dkk. (2018), penelitian sebelumnya mengungkapkan bahwa volatilitas harga
minyak yang tidak stabil mempengaruhi pasar saham secara signifikan karena minyak
mentah adalah produk yang disebarluaskan ke lebih banyak perusahaan secara global.
Volatilitas harga minyak memungkinkan perubahan regulasi makroekonomi yang
mempengaruhi pasar saham. Di sisi lain, minyak memiliki likuiditas tinggi yang dapat
melindungi risiko pasar saham. Raza dkk. (2016) menyatakan bahwa harga minyak dan
volatilitas harga minyak berpengaruh negatif terhadap semua pasar saham negara
berkembang dalam jangka pendek dan jangka panjang. Meskipun demikian, penelitian yang
dilakukan oleh Luo dan Qin (2016) menyampaikan bahwa guncangan harga minyak
berpengaruh positif terhadap return saham China, namun volatilitas harga minyak
berpengaruh negatif terhadap pasar saham (Marwanti, 2021).Berdasarkan hasil penelitian
diatas dapat dimunculkan hipotesis yaitu :

H7 : Diduga global oil price berpengaruh negatif signikan terhadap Islamic stock return

2.5. 8 Pengaruh foreign exchange terhadap Islamic Stock Return

Pada penelitian ini, foreign exchange atau nilai kurs dijadikan sebagai variable control. Studi
yang dilakukan oleh Setiaji (2019) menunjukkan bahwa nilai kurs tidak berpengaruh
signifikan terhadap return saham JII (Jakarta Islamic Index). Kemudian Mohsina and Islam
(2017) menemukan bahwa nilai kurs berpengaruh signifikan negatif terhadap Dow Jones
Islamic India Market Index. Rana dan Akhter (2015) meneliti hubungan antara suku bunga
dan nilai tukar, dan indeks saham Syariah (KMI-30) dan indeks saham konvensional (KSE-
100) menggunakan data Pakistan untuk periode antara 2008 dan 2013. Nilai kurs ditemukan

menjadi variabel penting untuk kedua indeks saham konvensional dan Shariah.
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Gambar 2.1 Kerangka Penelitian

Berdasarkan model pemikiran di atas, dapat dilihat bahwa variabel independen terdiri dari
Tingkat Perkembangan Covid-19, Tingkat Kematian Kasus Covid-19, stringency index,
volatility, trading volume, gold price, oil price. Variabel kontrol adalah foreign exchange,

serta variabel dependen yaitu Islamic stock return.
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BAB 3
METODE PENELITIAN

3.1 Disain Penelitian

Tipe penelitian yang digunakan adalah penelitian kuantitatif eksplanatori, yang bertujuan
untuk menguji suatu teori dengan melihat hubungan antara variabel bebas dan variabel
terikat. Penelitian kuantitatif adalah pendekatan terhadap kajian empiris untuk
mengumpulkan dan menampilkan data dalam bentuk numerik daripada naratif (Sugiyono,
2006). Penelitian Eksplanatori merupakan penelitian yang bertujuan untuk menguji suatu
teori atau hipotesis guna memperkuat atau menolak teori dan hipotesis hasil penelitian yang

sudah ada (Sugiyono, 2006).

3.2 Populasi dan Sampel
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek / subyek yang mempunyai
kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan
kemudian ditarik kesimpulan (Sugiyono, 2012). Menurut Tjiptono (2001), Populasi
menggambarkan pada sekumpulan orang atau obyek yang memiliki kesamaan dalam satu
atau beberapa hal dan membentuk masalah pokok dalam suatu riset khusus. Penelitian ini
menggunakan populasi semua saham yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index (J1I) pada
periode Desember 2019-Desember 2021. Sedangkan untuk teknik pengambilan sampel
menggunakan sensus sampling karna menjadikan semua anggota populasi sebagai sampel
untuk mendapatkan data yang mendekati normal. Saham-saham JII terdiri dari 30 saham
syariah yang paling likuid yang tercatat di BEI (Bursa Efek Indonesia). Pemilihan sampel
saham JII mengikuti kriteria sebagai berikut:

a. Sudah terdaftar di BEI sejak minimal Desember 2011

b. Masih tercatat di BEI sampai Desember 2021

c. Memilik harga saham harian selama periode 2 Desember 2019 - 30 Desember 2021

(tidak boleh ada yang kosong)

d. Memiliki fluktuasi harga saham harian dan tidak termasuk kedalam kategori saham
gorengan

Berdasarkan kriteria pemilihan sampel di atas, saham yang memenubhi kriteria untuk menjadi

sampel adalah 30 saham perusahaan.
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3.3 Jenis dan Sumber Data

Penelitian ini memakai data kuantitaf yang berasal dari data sekunder. Menurut Wardiyanta
dalam Sugiarto (2017), data sekunder merupakan informasi yang diperoleh tidak secara
langsung dari narasumber melainkan dari pihak ketiga. Dalam penelitian ini, data sekunder
didapatkan dari data harga saham JII (Jakarta Islamic Index) yang terdaftar di website BEI
(Bursa Efek Indonesia)’. Sementara itu data health news terkait perkembangan kasus covid
19 diperoleh dari website Gugus Tugas Percepatan Penanganan Covid 19°. Sedangkan data
government responses index diperoleh dari database Oxford COVID-19 Government

Response Tracker (Ox-CGRT)®. Selain itu sumber data skunder juga didapatkan dari buku,

jurnal, dan literature yang terkait dengan topik islamic stock return dan pandemic covid 19.

3.4 Variabel dan Indikator Penelitian

Variabel dan indikator penelitian dapat dilihat dari tabel dibawah ini:

Table 3.1

Variabel dan Indikator Penelitian

Stringency index

nine scaled indicators,
including eight containment
and closure policy indicators
(school closing, workplace
closing, cancel public events,
restrictions on gatherings,
close public transport, stay at
home requirements,
restrictions on internal
movement, and international
travel controls) and one
indicators of public
information campaign (Hale et
al, 2020)

every indicator is converted into
a value between 0 and 100
according to the degree of
response

Variable Definition Indikator Scale
Dependent (Y) Stock return is the rate of P.—P, 4 Ratio
Stock Return return that investors get from = .f-"—

investment activities t—1

(Tandelilin, 2017)
Independent (X1) The increasing number of Cases, — Cases,_; | Ratio
Number of positive positive case every day Acase = Cases
cases (Alhammadi, 2020) =1
Independent (X2) The increasing number of Cases, — Cases,_, | Ratio
Number of death cases | death case every day Adeath = Cases

(Alhammadi, 2020) -1
Independent (X3) a composite measure based on Ratio

2 www.idx.co.id
? https://covid19.go.id/

4 https://www.bsg.ox.ac.uk/research/research-projects/covid-19-government-response-tracker
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Independent (X4) a statistical measure of the Ratio

Volatility dispersion of returns for a ViX,-VIX._,

given security or market index VIX = VIX._y

(Hayes, 2022)

Independent (X5) Trading volume is the total
Trading volume number of shares of a security Volume = Ln(Vol)
that were traded during a
given period of time (Hayes,
2022)

Independent (X6) Price that is formed due to _ Gold, — Gold,] Ratio
Gold price supply and demand of gold Gold Price = T Gold_. |
production (Suryanto, 2018) et

Independent (X7) The Global Oil Price is the . . 0il, —0il,_, | Ratio
Global oil price spot price in the global oil Oil Price = TH
market based on Brent crude,
an oil price formed by
combining supply and demand

(Ayrig, 2018)

Control variable : The conversion between one NT. —NT._, Ratio
Foreign Exchange country’s currency into wi= NT,._,
another currency (Hayes, £

2022)

3.6 Analisis Data
Data analisis merupakan metode yang membantu dalam mendeskripsikan fakta,
mendeteksi pola, mengembangkan penjelasan dan hipotesis. Untuk kebutuhan penelitian
ini, data dianalisis dengan metode kuantitatif. Sebanyak 4 independent variable, 2
control variable dan 1 dependent variable dianalisa dengan regresi linear berganda
menggunakan software STATA 14.
a. Analisis Deskriptif Statistik
Ini merupakan metode yang berkaitan dengan pengumpulan dan penyajian data
sehingga memberi informasi yang berguna. Data dapat disajikan dalam bentuk tabel
yang meliputi nilai mean, nilai maximum, nilai minimum, dan nilai standard deviasi

dari semua variabel yang diteliti.

b. Uji Asumsi Klasik

- Uji normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk menguji sebaran data, apakah sudah
terdistribusi normal atau belum. Model regresi yang baik adalah memiliki

distribusi secara normal atau mendekati normal. Uji yang dipgunakan pada
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penelitian ini adalah Kolmogrov-Smirnov dimana uji ini dilakukan dengan
membandingkan rate of return yang diperoleh dengan taraf signifikan a =
0,05. Jika signifikan lebih dari 0,05 maka nilai residual akan terdistribusi

normal (Ghozali,2012).

Uji heterokedastisitas

Uji heterokedastisitas dilakukan untuk menguji apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan
yang lain. Jika varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang
lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda akan disebut
heteroskedastisitas. Uji yang digunakan pada penelitian ini yaitu Breusch-
pagan. Pada metode Breusch Pagan disimpulkan bahwa tidak ada gejala
heteroskedastisitas jika nilai P value yang ditunjukkan dengan “Prob > chi2”

nilainya > 0,05.

Uji multikolinearitas

Uji multikolinearitas dilakukan untuk melihat apakah terdapat korelasi antar
independent variable dalam model regresi. Multikolinearitas berarti adanya
hubungan linier yang sempurna antara beberapa atau semua variabel yang
menjelaskan model regresi (Ajija, 2011). Untuk mengetahui ada tidaknya
multikolinearitas dalam model regresi dapat dilihat dari nilai tolerance dan
Variance Inflation Factor (VIF). Multikolinearitas terjadi Jika nilai tolerance >

0,1 atau nilai VIF < 10.

Uji autokorelasi

Uji autokorelasi dilakukan untuk mengidentifikasi apakah dalam suatu
model regresi linier berganda terdapat korelasi antara residual pada periode
t dengan residual periode t-1 (sebelumnya) (Wijaya, 2012). Autokorelasi
sering terjadi pada observasi data runtun waktu (time series). Metode
pengujian yang digunakan untuk menngetahui masalah autokorelasi bisa
menggunakan uji D-W (Durbin Watson). Nilai D-W dari model regresi
berganda terpenuhi jika nilainya 1,5< dwstat <2,5. Uji Durbin watson akan

menghasilkan nilai Durbin Watson (DW) yang nantinya akan dibandingkan
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dengan dua (2) nilai Durbin Watson Tabel, yaitu Durbin Upper (DU) dan
Durbin Lower DL). Dikatakan tidak terdapat autokorelasi jika nilai DW > DU
dan (4-DW) > DU atau bisa dinotasikan sebagai berikut: (4-DW) > DU < DW.

c. Regresi Linear Berganda

Regresi berganda merupakan model regresi yang melibatkan lebih dari satu variabel

independen. Analisis regresi linear berganda dilakukan untuk mengetahui arah dan

seberapa besar pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen (Ghozali,

2018).

dan uji

Pengolahan data pada regresi logistik tidak membutuhkan asumsi normalitas data

asumsi klasik pada variabel bebasnya. Tujuan teknik analisis regresi berganda

yaitu untuk mendapatkan estimasi terbaik, dimana model mampu menunjukkan

hubungan antara variabel dependenden dan suatu set dari variabel independen.

Pada penelitian ini, model regresi linear berganda yang dihasilkan adalah :

ISR = B0 + B1*Case + B2*Death+ 33*SI + 4*Vol+ B5*TV + B6*Gold + B7*0Oil + B8*FX + e

Note: ISR = Islamic Stock Return B = Constanta
Case = Number of Covid cases Gold = Gold price
Death = Number of Death cases Oil = Qil price
SI = Stringency Index FX = Foreign Exchange
Vol = Volatility e = error
v = Trading Volume

d. Pengujian Hipotesis

Uji t parsial

Uji t dilaksanakan untuk mengamati apakah ada perbedaan signifikan rata -
rata untuk dua kelompok dalam variabel penelitian (Sekaran, 2006). Uji t
mengindikasikan pengaruh satu variabel independen secara individu
terhadap variabel dependen. Jika nilai signifikansi = 0,05 atau t hitung < t
tabel, maka Ho diterima dan Ha ditolak. Ini berarti bahwa independent
variable tidak berpengaruh terhadap dependent variable. Sebaliknya, jika
nilai signifikansi < 0,05 atau t hitung > t tabel, maka Ho ditolak dan Ha
diterima. Ini berarti bahwa independent variable berpengaruh terhadap

dependent variable.
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Uji F simultan

Uji F bertujuan untuk mengidentifikasi apakah independent variable secara
simultan atau serentak berpengaruh terhadap dependent variable. Jika nilai
signifikansi = 0,05 atau F hitung < F tabel, maka Ho diterima dan Ha ditolak.
Ini berarti bahwa independent variable secara simultan tidak berpengaruh
terhadap dependent variable. Sebaliknya, jika nilai signifikansi < 0,05 atau F
hitung > F tabel, maka Ho ditolak dan Ha diterima. Ini berarti bahwa
independent variable secara simultan berpengaruh terhadap dependent

variable.

Uji koefisien determinasi

Pada dasarnya, uji koefisien determinasi (R2) berfungsi untuk mengukur
seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi dependent
variable. Nilai koefisien determinasi adalah antara nol (0) dan satu (1). Nilai
R2 yang kecil berarti kemampuan independent variable (variabel bebas)
dalam menjelaskan variasi dependent variable (variabel terikat) sangat
terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti independen variable memberikan
hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi

dependent variable.
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BAB 4

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

4.1 Disain Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitaif eksplanatori. Berdasarkan penuturan
Indrawan dan Yaniawati (2016) Penelitian kuantitatif merupakan penelitian yang dilakukan
dengan mengumpulkan data bersifat angka dan data tersebut selanjutnya diolah meggunakan
rumus kerja statistic dan diturunkan dari variabel yang sudah dioperasionalkan dengan skala
ukur tertentu. Penelitian kuantitatif memiliki landasan filsafat positivisme yang memiliki dua
kriteria yaitu kriteria eksplanatori dan preditif. Pada penelitian ini yang digunakan adalah
kriteria eksplanatori. Menurut Sugiyono (2016) pada penelitian eksplanatori adalah penelitian

yang menjelaskan hubungan antara variabel-variabel yang mempengaruhi hipotesis peneliti.

Penelitian ini membahas tentang pengaruh covid-19, death case, trading volume, volatility,
global oil price, gold price, dan stringency index terhadap return indeks saham syariah.
Variabel independan yang digunakan dalam penelitian ini yaitu stringency index, tingkat
perkembangan kasus covid-19, death case, trading volume, volatility, global oil price dan
gold price. Variabel dependen yang digunakan yaitu return index saham dan menggunkan

variabel kontrol nilai kurs.

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah data harga saham berdasarkan ISSI, data
kasus covid-19, trading volume, volatility, global oil price, gold price, dan stringency index
dari tanggal 02 Maret 2020 sampai 29 Juli 2022 sebanyak 556 observasi. Jenis data yang
diolah merupakan data time series. Data penelitian ini diolah menggunakan bantuan program
STATA 14. Sebelum variabel diolah, model regresi harus melewati uji asumsi klasik agar

menghasilkan model regresi yang baik.

4.2 Analisis Stastistik Deskriptif

Ghozali (2018: 19) menyatakan bahwa statistik deskriptif memberikan deskripsi data dilihat
dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, maksimum, minimum, varians, sum, range,
skewness dan kurtosis. Pada penelitian ini analisis yang digunakan bertujuan untuk
membandingkan nilai maksimum, nilai minimum, rata-rata (mean) dan standar deviasi dari

sampel penelitian.
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Tabel 4.1
Analisis Statistik Deskriptif

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
ISSI 556 | 0,00079 0,00981 | -0,0635 0,035816
Case 556 0,0293 0,17794 0 3,75
Death Case 556 0,0231 0,1441 0 2,8
Stringency Index 556 -0,0002 0,02882 | -0,3058 0,275268
Gold price 556 | 0,00012 0,01054 | -0,0552 0,044792
Global Oil Price 556 | 0,00218 0,03466 0,244 | 0,210186
Trading Volume 556 | 0,01903 0,20429 | -0,6582 1,398734
Volatility 556 | 09312 | 6,447198 37,4 64
Kurstengah 556 | 0,00031 0,00732 | -0,0282 |  0,094186

Sumber : Hasil Pengolahan Data STATA 14

Dari tabel 4.1 dapat dilihat bahwa variabel dependen memiliki nilai minimum -0,0635 yang
terjadi pada tanggal 9 Maret 2020 dan nilai maksimum 0,035816 terjadi pada tanggal 20
Maret 2020. Sedangkan nilai mean dari return saham pada penelitian ini adalah 0,00079

dengan nilai standar deviasi sebesar 0,00981.

Selanjutnya untuk variabel independen, yang pertama adalah tingkat kasus covid-19 (Case)
yang diinterpretasikan dari perkembangan tingkat kasus covid-19 yang terjadi di Indonesia
selama periode penelitian. Variabel Case ini memiliki nilai minimum 0 dan maksimum 3,75,
sedangkan nilai mean adalah sebesar 0,0293 dan standar deviasi sebesar 0,17794. Variabel
independen kedua yaitu Volatility yang memiliki nilai minimum sebesar -37,4 dan nilai
maksimum sebesar 64, sedangkan nilai mean sebesar -0,9312 dan standar deviasi sebesar

6,447198.

Variabel independen yang ketiga yaitu Trading volume yang memiliki nilai minimum sebesar
-0,655820 dan nilai maksimum sebesar 1,398734. Nilai rata-rata (mean) yang diperoleh yaitu
0,01903 dan nilai standar deviasinya sebesar 0,20429. Variabel Independen keempat adalah
Global oil price. Pada variabel ini didapatkan nilai minimum sebesar -0,244 dan nilai
maksimum sebesar 0,210186, sedangkan nilai mean yang diperoleh sebesar 0,00218 dan
standar deviasi sebesar 0,03466. Variabel Independen kelima adalah Gold price. Pada
variabel ini didapatkan nilai minimum sebesar -0,0552 dan nilai maksimum sebesar
0,044792, sedangkan nilai mean yang diperoleh sebesar 0,00012 dan standar deviasi sebesar
0,01054. Variabel Independen keenam adalah Stringency Index. Pada variabel ini didapatkan

nilai maksimum sebesar 0,275268 dan nilai minimum sebesar -0,3058, sedangkan nilai mean
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yang diperoleh sebesar -0.0002 dan standar deviasi sebesar 0,02882. Variabel Independen
terakhir adalah Death Case. Pada variabel ini didapatkan nilai maksimum sebesar 2,8 dan
nilai minimum sebesar 0, sedangkan nilai mean yang diperoleh sebesar 0,0231dan standar

deviasi sebesar 0,1441.

Variabel kontrol pada penelitian ini adalah nilai kurs dimana nilai minimum nya sebesar -
0,0282 dan maksimum sebesar 0,094186, sedangkan untuk nilai mean sebesar 0,00031 dan

standar deviasi sebesar 0,00732.

4.3 Uji Stasioner

Suatu variable dapat dikatakan stasioner jika memiliki kecenderungan mean dan variansnya
konstan sepanjang waktu atau tidak mengalami perubahan secara sistematik. Pengujian
dilakukan pada tingkat kepercayaan 95% dengan membandingkan nilai t-statistic antar ADF
test dengan critical value (CF) 5%. Apabila nilai ADF < CF 5% atau p < 5% maka data return
saham bersifat stasioner. Sebaliknya, apabila nilai ADF > CF 5% atau p > 5% maka data
retun saham bersifat tidak stasioner dan perlu dilakukan differencing (Box, George E.P et al.,

2016).

Tabel 4.2
Uji Stasioneritas

Test Statistik 1% Critical 5% Critical 10% Critical

Value Value Value
Return Saham -23,813 -3,430 -2,860 -2,570
Case -15,431 -3,430 -2,860 -2,570
Death Case -12,219 -3,430 -2,860 -2,570
Volatility -23,276 -3,430 -2,860 -2,570
Volume -29,224 -3,430 -2,860 -2,570
Global Oil Price -20,024 -3,430 -2,860 -2,570
Gold price -23,895 -3,430 -2,860 -2,570
Nilai Kurs -22,174 -3,430 -2,860 -2,570
Stringency Index -23,230 -3,430 -2,860 -2,570
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0,0000

Sumber : Hasil Pengolahan data STATA 14

Dari hasil olah data tersebut dapat dilihat jika data Return saham, Volatilitas, Trading
volume, Global Oil price, Gold Price, Stringency Index dan Nilai Kurs telah stasioner karena
nilai (p-value for Z (t)) sebesar 0,0000 hal ini jelas dibawah nilai o = 0,05 dan semua nilai
statistik ADF lebih kecil dari nilai kritis pada a=1%, 0=5% dan a=10%. Sebagai contoh data
global oil price, nilai ADF yang didapat adalah -20,024, lebih kecil dibandingkan nilai
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critical value yaitu -2,860. Dengan demikian, data trading volume stasioner pada tingkat

kepercayaan 95%.

4.4 Analisis Uji Asumsi Klasik

Dalam melakukan analisis linier berganda terdapat uji asumsi klasik yang harus dilakukan
agar tidak terjadi penyimpangan pada data yang dapat mempengaruhi hasil regresi. Dalam uji
asumsi klasik terdapat beberapa uji seperti uji normalitas, uji multikolinearitas, uji

heterokedastisitas, dan uji autokorelasi.

4.4.1 Uji Normalitas

Model regresi yang baik adalah data yang berdistribusi normal atau mendekati normal.
Normal atau tidaknya suatu data dapat dilihat dari nilai signifikansi yang dihasilkannya.

Apabila nilai signifikansinya lebih besar dari 0,05 maka data tersebut berdistribusi normal.

Tabel 4.3
Hasil Uji Normalitas
Smaller group D P-value
Res 0,0237 0,537
Cumulative -0,0216 0,595
Combined K-S 0,0237 0,915

Sumber : Hasil Pengolahan Data STATA 14

Dari hasil pengujian menggunakan kolmogorv smirnov dalam tabel diatas, nilai P-value
sebesar 0,915 lebih besar dari 0,05. Hal ini berati bahwa data dalam penelitian ini
berdistribusi normal. Normalitas suatu data dapat di uji dengan cara lain yaitu menggunkan
histogram. Selain menggunakan uji kolmogorv-smirnov, uji normalitas juga dapat dilakukan
dengan histogram. Pada histogram data yang terdistribusi normal akan menampilkan kurva
yang berbentuk seperti sebuah lonceng. Histogram penelitian ini dapat dilihat pada gambar di

bawah ini.

26



50

40

Density

20

© T T T T T

0
Residuals

Gambar 4.1
Hasil Pengujian Histogram

Berdasarkan histogram residual diatas dapat disimpulkan bahwa data yang diteliti
secara normal menyebar keseluruh kurva. Sehingga dari histogram di atas dapat
disimpulkan bahwa grafik histogram membentuk sebuah lonceng yang artinya data

terdistribusi secara normal.

Gambar 4.2
Grafik Probbability Plot Return Saham
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Gambar 4.2
Grafik Probability Plot Return Saham

Berdasarkan gambar 4.2 dapat diketahui data tersebar disekitar garis diagonal dan mengikuti
arah garis diagonal menunjukkan pola distribusi normal maka model regresi memenuhi
asumsi normalitas. Hasil grafik probability plot juga menunjukkan hasil yang sama dengan

kolmogorov smirnov yaitu hasil penelitian berdistribusi normal.
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4.4.2 Uji Heterokedastisitas

Uji heterokedastisitas digunakan untuk menilai apakah ada ketidaksamaan varian dari
residual antara variabel yang satu dengan yang lainnya. Pada penelitian ini untuk melihat ada
atau tidaknya gejala heterokedastisitas menggunakan metode Breusch Pagan. Metode ini
membandingkan nilai probability antar variabel dengan signifikasi besar dari 0,05, dalam
artian apabila nilai probability besar dari 0,05 maka tidak adanya gejala heterokedastisitas.

Tabel 4.4
Hasil Uji Heterokedastisitas

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of ReturnY
chi2(1) 0,04
Prob > chi2 0,8322
Sumber : Hasil pengolahan data STATA 14

Berdasarkan tabel 4.4 dari hasil pengujian Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test, nilai
probability variabel dilambangkan dengan Prob > chi2 sebesar 0,8322 besar dari 0,05 artinya
persamaan dari penelitian ini bebas dari gejala heteroskedasitas, sehingga analisis yang

dilakukan terhadap variabel penelitian dapat mencerminkan keadaan sebenarnya.

4.4.3 Uji Multikolinearitas

Uji Multikolinearitas bertujuan untuk menguji atau membuktikan apakah model regresi
memiliki hubungan linear atau korelasi antar satu variabel bebas dengan satu variabel bebas.
Uji multikoliniearitas pada penelitian ini dilakukan dengan menggunakan Tolerance and
variance inflation factor (VIF). Pada Tolerance and variance inflation faktor (VIF) yang
ditunjukan dengan nilai VIF < 10 dan nilai Tolerance > 0,1. Jika persyaratan itu terpenuhi

maka model pada penelitian ini bebas dari multikoliniaritas.

Tabel 4.5
Hasil Uji Multiklinearitas

Variable VIF 1/VIF
Case 1.20 0.836391
Global QOil Price 1.15 0.869492
Death Case 1.14 0.876985
Nilai Kurs 1.06 0.942530
Stringency Index 1.06 0.945000
Trading Volume 1.05 0.954012
Gold Price 1.04 0.958860
Volatility 1.04 0.964762
Mean VIF 1.09

Sumber : Hasil Pengolahan data STATA 14
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Berdasarkan hasil uji diatas didapatkan nilai VIF untuk variabel Case, Death case, Stringency
Index, Volatility, Trading volume, Global oil price, Gold price, dan Nilai Kurs kurang dari 10
dengan Mean VIF sebesar 1,07 dan nilai tolarance besar dari 0,1. Dari hasil tersebut dapat

disimpulkan tidak terjadi masalah multikolinearitas pada data penelitian ini.

Multikoleniaritas juga dapat di uji menggunakan pearson correlation coefficients. Indikasi
terjadinya multikolinearitas dapat dilihat dari angka korelasi antar variabel. Jika angka
korelasi melebihi angka 0,9 berarti terindikasi gejala multikolinearitas, dan sebaliknya jika

angka korelasi kurang dari angka 0,9 berarti tidak terindikasi gejala multikolinearitas.

Tabel 4.6
Hasil Uji Pearson Correlation
o | case | ot | Singen | old | gy | g | vl |
Price | Volume
| oo
Case 0'3'325 1,0000
CDssa;h 0,1906 | 02558 | 1,0000
}S,tlrrilgiinc 00371 | #1100 | 0,1945 | 10000
gl?ilje 0,0491 | %0451 | 50765 | 00078 | 1,0000
gﬁ‘l?fe‘”o” 02744 | (2504 | 02059 | 00356 | 00693 | 1,0000
[T/;‘I’j,’r’;g 01766 | 0,0611 | 0,0303 | -0,0368 | (oo | (70| 1,000
Volatility 0'0;352 0,0933 | 0,1210 | 0,1310 0’0654 0’0;03 0’0;;49 1,0000
Nilai Kurs | 02362 | o ooco | o 0agq | -00259 | 01364 | 00179 | 0,1740 | -0,0628 1,0000

Sumber : Hasil Pengolahan Data STATA 14

Berdasarkan Tabel 4.6 korelasi antara variabel dependen dan variabel independen tidak
terdapat koefisien korelasi yang lebih dari 0,9. Dengan begitu dapat disimpulkan bahwa tidak
terjadi multikolinearitas pada data penelitian ini.

4.4.4 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terdapat korelasi antara
kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu t-1 (periode

sebelumnya) pada persamaan regresi (Ghozali, 2018).

Tabel 4.7
Uji Durbin Watson
| Durbin-Watson d-statistic (9, 556) | 2,014389 |
Sumber : Hasil pengolahan data STATA 14
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Dari Tabel di atas nilai d-statistic yang didapat yaitu 2,0143. Berdasarkan perhitungan
menggunakan tabel D-W, agar data tidak terjadi autokorelasi maka nilai d > dU < (4-d).
Nilai dU untuk data ini sebesar 1,8820 maka (4-d) sebesar 1,9857. Dari hasil tabel 4.7
nilai durbin watson yang diperoleh sebesar 2,0143 > 1,8820 < 1,9857 yang berarti data

penelitian ini bebas dari autokorelasi.

4.5 Analisis Regresi Linier Berganda

Menurut Ghozali (2012), regresi digunakan untuk mengukur kekuatan hubungan antara dua
variabel atau lebih dan menunjukkan arah hubungan antara variabel dependen dengan
variabel independen yang digunakan. Analisis regresi linier berganda pada penelitian ini
digunakan untuk mendeteksi atau mengetahui pengaruh Covid-19, Death Case, Volatility,
Trading volume, Global oil price, dan Gold price terhadap Return Saham Berdasarkan Indeks

Harga Saham Indonesia (IHSG) baik secara simultan maupun parsial.

Sebelum melakukan uji regresi, telah dilakukan uji asumsi klasik agar menghasilkan model
regresi yang baik. Dalam penelitian ini semua variabel sudah terdistribusi normal dan tidak
ada gejala autokolerasi, multikolinearitas dan gejala heterokedastisitas. Pada penelitian ini

untuk melihat nilai dari analisis regresi linier dapat dilihat pada tabel :

Tabel 4.8

Analisis Regresi Linier Berganda dengan Variabel Kontrol
Return Saham Coef. Std. Err. t P>t
Case -0,013533 0,00217 -6,22 0,000
Death Case -0,006487 0,00261 -2,49 0,013
Stringency Index 0,012457 0,01307 0,95 0,341
Gold price -0,072253 0,0355 -2,04 0,042
Global Oil Price 0,052644 0,01115 4,72 0,000
Trading Volume 0,0075831 0,00187 4,06 0,000
Volatility -5,28E-05 5,8E-05 -0,92 0,360
Kurstengah 0,2668665 0,05132 5,2 0,000
_cons 0,0009634 0,00035 2,72 0,007

Sumber : Hasil Pengolahan Data STATA 14

Berdasarkan tabel di atas dapat dilihat hasil regresi linear berganda yang menghasilkan nilai
koefisien masing-masing variabel independen dan besarnya nilai konstanta. Dari data diatas
didapatkan persamaan model regresi sebagai berikut:

Return Saham = 0,0009 - 0,01353Case - 0,00648Death case + 0,01245Stringency

Index - 0,00005Volatility + 0,00758Trading volume +
0,052640il price - 0,07225Gold price + 0,26686Nilai Kurs + ¢
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Pada persamaan diatas, nilai konstanta sebesar 0,0009 artinya apabila variabel bernilai 0
maka return saham akan bernilai 0,0009. Variabel tingkat kasus covid-19 (Case) bernilai
negatif yang artinya setiap kenaikan 1% Case akan menyebabkan penurunan refurn saham
sebesar -0,013533% dengan asumsi variabel lain konstan. Variabel Death Case memiliki
nilai negatif yang artinya setiap terjadi kenaikan 1% jumlah Death case maka return saham
akan menurun sebesar 0,013533%. Variabel Stringency Index yang meningkat artinya setiap
terjadi kenaikan 1% nilai stringency index juga akan mengakibatkan return saham meningkat
sebesar 0,012457. Variabel volatility bernilai negatif yang artinya setiap kenaikan 1%
volatility akan menyebabkan penurunan return saham sebesar -0,00005% dengan asumsi
variabel lain konstan. Variabel trading volume bernilai positif yang artinya setiap kenaikan
1% trading volume akan mengalami kenaikan refurn saham sebesar 0,00758% dengan
asumsi variabel lain konstan. Variabel global oil price bernilai positif yang artinya setiap
kenaikan 1% global oil price akan mengalami kenaikan return saham sebesar 0,05264%
dengan asumsi variabel lain konstan. Variabel gold price bernilai negatif yang artinya setiap
kenaikan 1% gold price akan mengalami penurunan refurn saham sebesar -0,07225% dengan
asumsi variabel lain konstan. Variabel Nilai Kurs bernilai positif yang artinya setiap kenaikan
1% Nilai Kurs akan meningkatkan refurn saham sebesar 0,26686% dengan asumsi variabel

lain konstan.

4.6 Pengujian Hipotesis
4.6.1 Uji Koefisien Regresi Secara Parsial (Uji-t)

Uji t parsial bertujuan untuk melihat signifikansi masing-masing variabel independen
terhadap variabel dependen pada penelitian. Pengujian dilakukan dengan menggunakan level
signifikan o = 5%. Kriteria yang harus diperhatikan dalam uji t parsial yaitu:
a. Jika a < 0,05 maka Ha diterima, artinya variabel independen berpengaruh
signifikan terhadap variabel dependen
b. Jika a > 0,05 maka Ha ditolak, artinya variabel independen tidak berpengaruh
signifikan terhadap variabel dependen.

Tabel 4.9
Uji-t dengan variabel control

Return Saham Coef. Std. Err. t P>t

Case -0,013533 0,00217 -6,22 0,000
Death Case -0,006487 0,00261 -2,49 0,013
Stringency Index 0,012457 0,01307 0,95 0,341

31



Gold price -0,072253 0,0355 -2,04 0,042
Global Oil Price 0,052644 0,01115 4,72 0,000
Trading Volume 0,0075831 0,00187 4,06 0,000
Volatility -5,28E-05 5,8E-05 -0,92 0,360
Kurstengah 0,2668665 0,05132 5,2 0,000
_cons 0,0009634 0,00035 2,72 0,007

Sumber : Hasil Pengolahan Data STATA 14

Berdasarkan tabel menujukkan bahwa variabel Case dengan nilai koefisien negatif sebesar -
0,013533 berpengaruh signifikan terhadap Refurn Saham karena nilai P > t sebesar 0,000
lebih kecil dari 0,05. Variabel Death Case dengan nilai koefisien negatif sebesar -0,006487
berpengaruh signifikan terhadap Return Saham karena nilai P > t sebesar 0,013 lebih kecil
dari 0,05. Variabel Stringency Index memiliki nilai koefisien positif 0,0053469 dan
berpengaruh tidak signifikan terhadap return index saham karena nilai uji t nya melebihi 0,05.
Variabel Volatility dengan nilai koefisien negatif sebesar -5,28E-05 berpengaruh tidak
signifikan terhadap Refurn Saham karena nilai P > t sebesar 0,360 lebih besar dari 0,05.
Sedangkan variabel Trading volume dengan nilai koefisien positif sebesar 0,0075831
berpengaruh signifikan terhadap Return Saham karena nilai P > t sebesar 0,000 lebih kecil
dari 0,05. Variabel Global oil price dengan nilai koefisien positif sebesar 0,052644
berpengaruh signifikan terhadap Return Saham karena nilai P > t sebesar 0,000 lebih kecil
dari 0,05. Variabel Gold price dengan nilai koefisien negatif sebesar -0,072253 berpengaruh
signifikan terhadap Refurn Saham karena nilai P > t sebesar 0,042 lebih kecil dari 0,05.
Variabel Nilai Kurs dengan nilai koefisien positif sebesar 0,2668665 berpengaruh signifikan
terhadap Refurn Saham karena nilai P > t sebesar 0,000 lebih kecil dari 0,05.

4.6.2 Uji Koefisien Regresi Secara Simultan (Uji-F)

Uji F merupakan uji statistik yang digunakan untuk mengetahui apakah variable independen
secara simultan berpengaruh terhadap variable independen. Pada penelitian ini ditetapkan
tingkat signifikansi a = 5%. Dengan beberapa kriteria hipotesis sebagai berikut:

a. Apabila nilai simultan > 0,05 maka hipotesis tidak dapat diterima. Hal ini berarti
secara simultan variabel independen tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel
dependen.

b. Apabila nilai simultan < 0,05 maka hipotesis dapat diterima. Hal ini berarti secara

simultan variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.

Tabel 4.10
Uji-F dengan variabel kontrol
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Number of obs 556
F(8, 547) 21,7
Prob >F 0,0000
R-squared 0,2409
Adj R-squared 0,2298
Root MSE 0,00863

Sumber : Hasil Pengolahan Data STATA 14

Berdasarkan tabel 4.10 dari hasil pengujian Uji F nilai Prob > F sebesar 0,0000 artinya kecil
dari 0,05. Dapat disimpulkan bahwa variabel Tingkat Kasus Covid-19, Death Case,
Stringency Index , Volatility, Trading volume, Global Oil Price, dan Gold price serta variabel
kontrol Nilai Kurs dan secara bersama-sama mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap

variabel dependen Return Saham.

4.6.3 Uji Koefisien Determinasi (R2)

Koefisien determinasi (R2) pada dasarnya berguna untuk mengetahui seberapa besar
pengaruh variabel independen (X) terhadap variabel dependen (Y). Nilai R2 berkisar antara 0
sampai 1. Artinya, apabila R2 mendekati 0 berarti tidak terdapat hubungan antara variabel
independen dengan variabel dependen, begitu juga sebaliknya apabila R2 mendekati 1 berarti
variabel independen memiliki hubungan yang sempurna terhadap variabel dependen. Secara
umum koefisien determinasi untuk data silang (crosssection) relatif rendah karena adanya
variasi yang besar antara masing-masing pengamatan, sedangkan untuk data runtut waktu

(time series) biasanya mempunyai nilai koefisien determinasi yang tinggi (Ghozali, 2012).

Tabel 4.11
Uji Determinasi Adj R2 dengan variabel control
Number of obs 556
F(8, 547) 21,7
Prob >F 0,0000
R-squared 0,2409
Adj R-squared 0,2298
Root MSE 0,00863

Sumber : Hasil Pengolahan Data STATA 14

Berdasarkan tabel 4.11 nilai R-squared sebesar 0,2193 menunjukkan bahwa terdapat
hubungan yang lemah antara variabel independen dan variabel dependen, dibuktikan dengan
R-squared (0 < 0,2409 < 1) yang mendekati angka 0. Artinya variabel dependen (Return
Saham) dapat dijelaskan variabel independen (Positive Case, Death Case, Volatility, Trading

volume, Global Oil Price, dan Gold price) menggunakan variabel kontrol (Nilai Kurs)
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sebanyak 24,09% sedangkan sisanya sebesar 75,91% dipengaruhi oleh variabel lain yang

tidak diteliti dalam penelitian ini.

4.6.4 Hasil Pengujian Hipotesis

Tabel 4.12
Ringkasan Hasil Pengujian Hipotesis

Hipotesis Hasil Penelitian Keterangan

H1 = Tingkat perkembangan Tingkat perkembangan covid-19 HI : diterima
covid-19 berpengaruh negatif signifikan
berpengaruh negatif terhadap | terhadap refurn saham
return saham
H2 = Death Case berpengaruh | Death Case memiliki pengaruh H2 : diterima
negatif terhadap return saham | negatif dan signifikan terhadap return

saham
H3 = Stringency Index Volatility berpengaruh positif dan H3 : ditolak
bepengaruh negatif terhadap tidak signifikan terhadap Return
return saham Saham
H4 = Volatility bepengaruh Volatility berpengaruh negatif dan H4 : ditolak
negatif terhadap refurn saham | tidak signifikan terhadap Return

Saham
HS5 = Trading volume Trading volume berpengaruh positif | HS : diterima
berpengaruh positif terhadap signifikan terhadap return saham
return saham
H6 = Global Oil Price Global Oil Price berpengaruh positif | H6 : diterima
berpengaruh positif terhadap signifikan terhadap refurn saham
return saham
H7 = Gold price berpengaruh | Gold price berpengaruh negatif tidak | H7 : diterima
positif terhadap return saham | signifikan terhadap refurn saham

4.6 Pembahasan

4.6.1 Pengaruh Tingkat Kasus Covid-19 Terhadap Refurn Saham

Pengaruh Case dalam penelitian ini menunjukkan tingkat perkembangan covid-19 dengan
data yang didapatkan dari perbandingan jumlah kasus setiap hari yang terjadi. Tingkat kasus
covid-19 mempunyai pengaruh negatif dan signifikan terhadap Refurm Saham. Hal ini
dibuktikan dari nilai koefisien regresi yang bernilai negatif sebesar -0,01353 artinya setiap
kenaikan satu pada Case maka secara relatif akan menurunkan sebesar 0,01353 terhadap

Return Saham.

Dari hasil uji signifikansi Case menunjukkan nilai P-value 0,000 lebih kecil dari 0,05 maka
Case memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Refurn Saham. Hasil tersebut
menyebabkan hipotesis yang menyatakan tingkat kasus covid-19 berpengaruh negatif

signifikan terhadap Refurn Saham dapat diterima atau H1 diterima.
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Hasil penelitian tersebut menunjukan bahwa semakin tinggi jumlah Case, maka akan
menyebabkan return saham semakin menurun, dan sebaliknya. Semakin rendah jumlah Case
maka akan menyebabkan return saham meningkat. Semakin tingginya tingkat perkembangan
covid-19 maka akan semakin ketat aturan pembatasan dari pemerintah. Semakin ketatnya
peraturan dari pemerintah dapat menyebabkan kondisi ekonomi yang menurun. Dengan
menurunnya kondisi ekonomi dapat mempengaruhi turunnya minat investor dan
mempengaruhi return saham. Pernyataan tersebut dapat dibuktikan dari jumlah Case pada
tanggal 06 Maret 2020 jumlah case mengalami kenaikan sebesar 1,00000 dan return saham
mengalami penurunan sebesar -0,02476. Penurunan return saham tersebut terjadi karena
terjadi karena meningkatnya kasus covid-19 pada tanggal 6 Maret 2020 yaitu dari 2 kasus
menjadi 4 kasus. Begitu pula pada tanggal 28 Januari 2021 terjadi penurunan saham sebesar -
0,02124 yang diakibatkan karena terjadi peningkatan jumlah case sebesar -0,02124 yaitu
sebanyak 13.695 kasus baru pada tanggal tersebut.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Abdullah M. Al-Awadhi,
Khaled Alsaifia, Ahmad Al- Awadhib, Salah Alhammadi (2020), Badar Nadeem Ashraf
(2020), Orhan Erdem (2020) dimana hasilnya mengatakan bahwa tingkat perkembangan

covid-19 memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap Return Saham.

4.6.2 Pengaruh Tingkat Kematian Kasus Covid-19 Terhadap Refurn Saham

Tingkat kematian kasus covid-19 pada penelitian ini ditunjukkan dengan Death yang di
hitung berdasarkan data yang didapatkan dari perbandingan data kematian akibat covid-19
setiap harinya. Death menunjukkan pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Return
Saham. Dibuktikan dengan nilai dari koefisien regresi yang bernilai negatif sebesar -0,00648
artinya setiap kenaikkan satu pada Death maka secara relatif akan menurunkan sebesar

0,00648 terhadap Return Saham.

Dari hasil uji signifikansi Death menunjukkan nilai P-value 0,440 lebih besar dari 0,05 maka
Death memiliki pengaruh yang tidak signifikan terhadap Return Saham. Hal ini
menyebabkan hipotesis yang menyatakan tingkat kematian kasus covid-19 berpengaruh

negatif terhadap Return Saham dapat diterima atau H1 diterima.

Dari hasil penelitian ini menunjukkan tingkat kematian kasus covid-19 berdampak negatif

terhadap return saham. Hal ini dapat terjadi karena semakin tinggi angka kematian kasus
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covid-19 maka akan terjadi penurunan jumlah karyawan dan tingkat ekonomi akan semakin
sulit akan mobilitas masyarakat yang semakin dibatasi. Dengan begitu keadaan perusahaan
semakin sulit dan berdampak buruk terhadap return saham. Akan tetapi tingkat kematian

covid-19 ini tidak memiliki pengaruh yang signifikan

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Badar Nadeem Ashraf
(2020), Abdullah M. Al-Awadhi, Khaled Alsaifia, Ahmad Al- Awadhib, Salah Alhammadi
(2020), dan Orhan Erdem (2020) dimana hasilnya mengatakan bahwa tingkat perkembangan
covid-19 memiliki pengaruh negatif terhadap Return Saham. Dalam penelitian ini tingkat
kematian kasus covid-19 tidak berpengaruh secara signifikan berbeda dari penelitian
sebelumnya dimana tingkat kematian kasus covid-19 berpengaruh signifikan terhadap return

saham.

4.6.3 Pengaruh Stringency Index Terhadap Return Saham

Berdasarkan hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel stringency index berpengaruh
positif dan tidak signifikan terhadap Return Saham. Hal tersebut dapat ditunjukkan dari nilai
koefisien regresi yang bernilai negatif sebesar 0,01245 artinya setiap kenaikkan satu pada
volatility maka secara relatif akan meningkatkan sebesar 0,01245 terhadap Return Saham.
Nilai uji signifikansi menunjukkan P-value 0,341 lebih besar dari 0,05 maka stringency index
tidak berpengaruh yang signifikan terhadap Rerurn Saham. Hal ini menyebabkan hipotesis

yang menyatakan stringency index berpengaruh negatif terhadap Return Saham ditolak.

Dari data tersebut dapat diketahui bahwa semakin tinggi strngency index, maka akan
menyebabkan return saham semakin meningkat, dan sebaliknya. Semakin rendah nilai
stringency index, maka akan menyebabkan return saham menurun. Alasan stringency index
tidak berpengaruh terhadap return saham dapat dikarenakan karena sejak tahun awal tahun
2022 pemerintah telah melonggarkan kebijakan yang melarang orang-orang untuk berpergian
dan berkegiatan di luar rumah, sehingga perekonomian dapat berjalan dan berdampak pada
return sahm yang tidak lagi terpengaruh oleh stringency index. Kelonggaran aturan atau

kebijakan tersebut terlihat pada menurunnya nilai stringency index mulai bulan Maret 2022.

Penelitian ini tidak sejalan dengan temuan Haochang Yang dan Peidong Deng (2021) yang

meneliti “The Impact of COVID-19 and Government Intervention on Stock Markets of
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OECD Countries” menyatakan bahwa stringency index berpengaruh negatif dan signifikan

terhadap return saham.

4.6.4 Pengaruh Volatility Terhadap Return Saham

Berdasarkan hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel volatility berpengaruh negatif
dan tidak signifikan terhadap Return Saham. Hal tersebut dapat ditunjukkan dari nilai
koefisien regresi yang bernilai negatif sebesar -0,00005 artinya setiap kenaikkan satu pada
volatility maka secara relatif akan menurunkan sebesar -0,00005 terhadap Return Saham.
Nilai uji signifikansi menunjukkan P-value 0,360 lebih besar dari 0,05 maka volatility tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Return Saham. Hal ini menyebabkan hipotesis

yang menyatakan volatility berpengaruh negatif terhadap Refurn Saham ditolak.

Dari data tersebut dapat diketahui bahwa semakin tinggi Volatility, maka akan menyebabkan
return saham semakin meningkat, dan sebaliknya. Semakin rendah nilai Volatility, maka akan
menyebabkan return saham mengalami penurunan. Ini terjadi karena banyak investor yang
menarik investasinya dan beralih ke asset safe heaven untuk menghindari kerugian pada saat
awal terjadi pandemi. Sedang pada saat situasi mulai membaik investor kembali
menginvestasikan modalnya ke pasar modal. Sehingga volatility tidak terlalu berpengaruh

terhadap return saham.

Penelitian ini tidak sejalan dengan temuan Niall O’Donnell, Darren Shannon, Barry Sheehan
(2021) dan Raéf Bahrini dan Assaf Filfilan (2020) yang menyatakan bahwa volatility

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap refurn saham.

4.6.5 Pengaruh Trading volume Terhadap Return Saham

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel trading volume berpengaruh positif dan
signifikan terhadap Refurn Saham. Hal tersebut dapat ditunjukkan dari nilai koefisien regresi
yang bernilai positif sebesar 0,00758 artinya setiap kenaikkan satu pada trading volume maka

secara relatif akan mengalami kenaikan sebesar 0,00758 terhadap Return Saham.

Dari hasil uji signifikansi menunjukkan nilai P-value 0,000 lebih kecil dari 0,05 maka trading

volume memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Refurn Saham. Hal ini menyebabkan
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hipotesis yang menyatakan trading volume berpengaruh positif terhadap Return Saham H3

diterima.

Hal ini menunjukan bahwa semakin tinggi Trading Volume, maka akan menyebabkan return
saham semakin meningkat, dan sebaliknya. Semakin rendah nilai 7rading Volume, maka
akan menyebabkan return saham menurun. Ini menyiratkan bahwa trading volume terbukti
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap pasar saham Indonesia pada periode wabah
Covid-19. Pernyataan tersebut dapat dibuktikan pada tanggal 16 Maret 2020 memiliki nilai
trading volume sebesar -0,330985 dan return saham mengalami penurunan sebesar -
0,047043. Penurunan trading volume ini terjadi karena kasus covid-19 yang masih meningkat
pada saat itu dengan pesat sehingga masih banyak investor yang menarik investasinya
sehingga terjadi penurunan return saham. Penurunan ini juga disebabkan karena banyak
perusahaan yang harus berhenti beroperasi karena peningkatan kasus sehingga banyak
perusahaan yang mengalami kerugian, bahkan sampai bangkrut dan mengakibatkan
perekonomian merosot dan menjadi ketakukan bagi para investor dalam berinvestasi pada

situasi saat itu.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Hazem Al Samman &
Mohamed Khaled Al-Jafari (2015) dan Safi Ullah Khan & Faisal Rizwan (2008) yang

menyatakan bahwa volatility memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap refurn saham.

4.6.6 Pengaruh Global Oil Price Terhadap Return Saham

Berdasarkan data yang telah diolah menunjukkan bahwa variabel ini berpengaruh positif dan
tidak signifikan terhadap Return Saham. Hal ini dibuktikan dari nilai koefisien regresi yang
bernilai positif sebesar 0,052644 artinya setiap kenaikkan satu pada Global Oil Price maka
secara relatif akan mengalami kenaikan sebesar 0,052644 terhadap Return Saham. Dari hasil
uji signifikansi menunjukkan nilai P-value 0,000 lebih kecil dari 0,05 maka Global oil price
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Return Saham. Hal ini menyebabkan hipotesis

yang menyatakan Global oil price berpengaruh positif terhadap Return Saham diterima.

Penelitian ini menunjukan bahwa semakin tinggi Global Oil Price, maka akan menyebabkan
return saham semakin meningkat, dan sebaliknya. Semakin rendah nilai Global Oil Price,
maka akan menyebabkan return saham menurun. Hal ini dapat dibuktikan pada tanggal 23

April 2020 memiliki nilai global oil price sebesar 0,047128 dan return saham sebesar
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0,010792. Menurut penelitian Kilian dan Park (2009) membahas hubungan ini. Mereka
menyatakan bahwa ketahanan pasar saham dengan adanya kenaikan harga minyak dapat
dijelaskan oleh permintaan global yang kuat untuk komoditas industri, yang secara lebih luas
dapat mewakili peningkatan kegiatan ekonomi. Dengan demikian, indikasi peningkatan

aktivitas ekonomi selama COVID-19 menjadi indikator positif bagi pasar keuangan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan yang dilakukan oleh Shelly Singhala, Sangita Choudhary,
Pratap Chandra Biswal (2019) dan Syantia Olivia Nellawati dan Yuyun Isbanah (2019) yang

menyatakan bahwa Global oil price memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham.

4.6.7 Pengaruh Gold price Terhadap Return Saham

Variabel Gold price berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Return Saham. Hal
tersebut dapat ditunjukkan dari nilai koefisien regresi yang bernilai negatif sebesar -0,07225
artinya setiap kenaikkan satu pada Gold price maka secara relatif akan mengalami penurunan
sebesar 0,07225 terhadap Return Saham. Dari hasil uji signifikansi menunjukkan nilai P-
value 0,042 lebih kecil dari 0,05 maka gold price memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap Return Saham. Sehingga menyebabkan hipotesis yang menyatakan gold price

berpengaruh negatif terhadap Refurn Saham diterima.

Hal ini menunjukan bahwa semakin tinggi Gold Price, maka akan menyebabkan return
saham semakin menurun, dan sebaliknya. Semakin rendah nilai Gold Price, maka akan
menyebabkan return saham meningkat. Menurut Niall O’Donnell, Darren Shannon, Barry
Sheehan (2021), dalam kondisi pasar yang bergejolak, emas digambarkan sebagai aset safe-
haven. Setelah guncangan ekstrem, efek safe-haven dapat bertahan hingga 15 hari kerja. Jika
harga emas berpengaruh negatif, ini mungkin menunjukkan bahwa harga pasar saham
tertekan karena investor meninggalkan investasi ekuitas dan beralih ke aset safe-haven.
Karena kasus covid-19 yang terus meningkat. Maka gold price sebagai investasi safe-heaven
sangat berpengaruh pasa investor dalam menentukan keputusan investasi sehingga terjadi

peningkatan harga emas return saham berpengaruh terhadap return saham.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Shelly Singhala, Sangita
Choudhary, Pratap Chandra Biswal (2019) dan Niall O’Donnell, Darren Shannon, Barry
Sheehan (2021) yang menyatakan bahwa Gold price memiliki pengaruh positif terhadap

return saham.
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BAB 5
PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menguji Pengaruh Covid-19 Dan Intervensi Pemerintah
Terhadap Return Saham Berdasarkan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Sampel dalam
penelitian ini sebanyak 556 observasi mulai dari tanggal 2 maret 2020 sampai 29 Juli 2022.
Untuk menguji variabel dalam penelitian ini, penulis menggunakan variabel control Nilai

Kurs. Dari hasil penelitian yang dilakukan, peneliti mengambil kesimpulan sebagai berikut :

Uji regresi dalam penelitian ini menunjukkan bahwa secara parsial variabel jumlah kasus
covid-19, death case, trading volume, gold price, global oil price berpengaruh signifikan
terhadap return saham syariah, Sedangkan variabel stringency index dan volatility tidak
berpengaruh signifikan terhadap return saham syariah. Secara simultan Case, Death,
stringency index, volatility, trading volume, gold price, dan global oil price secara bersama-
sama mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap Return Saham. Ketika dimasukkan
variabel kontrol kedalam formulasi regresi seperti Nilai Kurs menunjukkan bahwa variabel

nilai kurs berpengaruh signifikan terhadap return saham syariah.

Selain itu dapat dilihat dari uji R2 menunjukkan bahwa terdapat hubungan yang lemah antara
variabel independen dan variabel dependen, baik menggunakan variabel kontrol maupun

tidak menggunakan variabel kontrol. Hal ini dibuktikan dengan R2 yang mendekati angka 0.

5.2 Keterbatasan Penelitian

Dalam penelitian ini terdapat keterbatasan penelitian dan diharapkan dapat diperbaiki oleh
peneliti selanjutnya. Adapun keterbatasan dalam penelitian ini sebagai berikut :

1) Periode waktu yang relatif singkat, mulai Maret 2020 sampai Juli 2022

2) Sampel penelitian ini terbatas karena sampel yang diambil hanya dari Negara

Indonesia

5.3 Saran

Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan penelitian yang telah disampaikan, maka penulis

memberikan beberapa saran yang dapat dipertimbangkan sebagai berikut :
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1)Untuk penelitian selanjutnya, agar dapat memperpanjang periode data yang

digunakan dalam penelitian.

2)Penelitian berikutnya dapat melihat variabel lainnya yang lebih berpengaruh terhadap

reurn saham syariah dan memperbanyak sampel penelitian agar dapat mewakili

keadaan yang sebenarnya.

3)Penelitian yang selanjutnya diharapkan untuk menambah data dari negara lain dan

dalam jumlah data yang diambil untuk mendeteksi pengaruhnya terhadap return

saham.

5.4 Implikasi Penelitian

1y

2)

3)

Implikasi Teoritis

Penelitian ini menambah bukti empiris bahwa adanya Pengaruh Covid-19 Dan
Intervensi Pemerintah Terhadap Return Saham Berdasarkan Indeks Harga Saham
Syariah di Indonesia (ISSI).

Implikasi Manajerial

Pihak perusahaan diharapkan dapat memperhatikan kondisi eksternal pasar dari segala
segi baik dari segi ekonomi ataupun kondisi eksternal perusahaan selain pengaruh dari
ekonomi agardapat bertahan dalam kondisi apapun dan dapat menanggulangi segala
kondisi yang terjadi.

Implikasi Investor

Dalam mengambil keputusan berinvestasi investor dapat mempertimbangkan faktor
ekternal perusahaan seperti keadaan pandemi yang terjadi saat ini serta keadaan sosial
dan ekonomi agar dapat mengoptimalkan return dan meminimalkan risiko yang

mungkin terjadi.
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LAMPIRAN 2

a. Anggaran Biaya

No. Keterangan Pengeluaran Kuantitas Harga Jumlah

Unit | Satuan | Per unit Rp %

1 Honorarium Pelaksana

Ketua Peneliti 10 Bulan 250.000 | 2.500.000
Anggota Peneliti [ 10 Bulan 200.000 | 2.000.000
Data analyst 10 Bulan 200.000 | 2.000.000
Jumlah 25,02%

2 Peralatan

Pulsa internet 10 Bulan 100.000 1.000.000
Komputer & Printer 10 Bulan 150.000 | 1.500.000
Flashdisk 1 Buah 200.000 200.000
Cetak Photo 10 Bulan 100.000 | 1.000.000
Pulsa HP 10 Bulan 100.000 | 1.000.000
Jumlah 21,75%

3 Bahan Habis Pakai

Toner Laser Jet (hitam&warna) 1 Buah 400.000 400.000
Kertas HVS 4 Rim 50.000 200.000
Stationery (alat tulis) 10 Bulan 20.000 200.000
Jumlah 10,34%

6 | Prtemuan/Lokakarya/ Seminar

Biaya mencetak bahan 20 Exp 50.000 | 1.000.000
Biaya diskusi 10 Kali 100.000 | 1.000.000
Jumlah 13,34%
7 | Publikasi 1 Paket | 1.000.000 | 1.000.000
5,00%
Jumlah Semua 15.000.000 | 100%

45




b. Jadwal Penelitian
Penelitian ini direncanakan dilakukan selama satu tahun. Kegiatan Penelitian dimulai

pertengahan tahun 2022. Adapun jadwal kegiatan penelitian pada tahun pertama adalah:

Kegiatan Bulan ke

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11

Persiapan Penelitian

Penentuan Objek Penelitian

Penyusunan Kuesioner

Pengurusan izin

Observasi awal

Pengumpulan Data

Analisis Data & Penulisan Laporan

Seminar Hasil

Revisi Laporan Akhir

Penggandaan Laporan
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V. Practical Experience
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