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of the COVID-19 pandemic.
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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk melihat reaksi ketahanan Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) dan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)
sebelum dan ketika era COVID-19 dengan menggunakan uji beda
paired sample t-test. Hasil uji yang dilakukan menunjukkan bahwa
terdapat perbedaan yang signifikan pada IHSG. Hal i1 menunjukkan
bahwa THSG mengalami guncangan. Reaksi pasar saham Indonesia
tidak mampu menghadapi gejolak yang terjadi akibat virus COVID-19
sehingga terjadi ketidakstabilan pada IHSG di era pandemi. Namun,
hasil penelittan menunjukkan tidak terdapat perbedaan yang signifikan
pada Indeks Saham Syariah Indonesia sebelum dan ketika era
pandemi COVID-19. Hal im1 menunjukkan bahwa pasar saham
syariah cukup stabil dan memiliki ketahahanan yang kuat. Hasil dalam
penelitian in1 diharapkan memberikan implikasi khususnya bagi para
mvestor asing maupun domestik untuk memilih investasi saham baik
saham konvensional maupun saham syariah terutama pada era
pandemi COVID-19 dalam pengambilan keputusan terkait dengan
keputusan membeli, menjual atau bahkan menahan saham agar
mendapatkan imbal hasil di masa depan.

Kata Kunci: COVID-19; Indeks Harga Saham Gabungan; Indeks

Saham Syariah Indonesia

PENDAHULUAN

COVID-19 menyebabkan krisis ekonomi secara global termasuk di pasar modal.
Pasar modal di negara-negara yang terdampak COVID-19 termasuk Indonesia mengalanmi
penurunan indeks secara signifikan dan bahkan berada di angka minus. Pasar modal
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Indonesia mengalami tekanan yang sangat serius dan menyebabkan sinyal negatif sehingga
menyebabkan waktu perdagangan terganggu (Insaidoo et al, 2021). D1 sisi lain, pandemi
COVID-19 menyebabkan kekhawatiran investor di pasar modal, terutama dipicu dengan
sentimen pesimis investor terhadap imbal balik di masa depan serta ketidakpastian pada
pasar modal akibat pandemi (Anh & Gan, 2021).

Salah satu hal yang menjadi perhatian pelaku investasi di pasar modal adalah indeks
saham sebagai indikator perwakilan dar1 pergerakan seluruh saham. Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) menjadi tolok ukur yang bisa memengaruhi investor untuk membeli,
menahan, atau bahkan menjual saham yang dimiliki (Retnoningsih & Naufa, 2021). Selain
menjadi tolok ukur, IHSG menjadi cerminan pengukuran kinerja saham terkait dengan
apakah saham yang di pasar modal Indonesia sedang bullish atau bearish (Trisnowati &
Muditomo, 2021).

Penyebaran COVID-19 secara luas di Indonesia menyebabkan IHSG berada di
angka yang memprihatinkan bahkan cenderung ke arah negatif. COVID-19 menyebabkan
ITHSG bernilai minus dan memicu kegagalan pasar modal Indonesia. Selain itu, IHSG juga
mengalami  penurunan secara kontinu dan tidak dapat dikendalikan (Nugroho &
Robiyanto, 2021). Kondisi tersebut menyebabkan pasar saham menjadi lemah dan tidak
stabil.

Dampak dari penyebaran COVID-19 tidak hanya melemahkan ITHSG, tetapi juga
berdampak ke Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). ISSI menjadi indikator untuk
melihat pertumbuhan saham syariah Indonesia. Namun, penyebaran COVID-19 yang
sangat cepat mengakibatkan harga saham syariah di pasar modal syariah melemah (Faridho,
2021). D1 era pandemi, ISSI mengalami penurunan, tetapt masth mampu bertahan dan
tercatat stabil. ISSI cukup stabil di era COVID-19, meskipun di awal terjadinya juga
mengalami penurunan. Hal in1 karena saham-saham yang tercatat dan masuk dalam saham
syariah memiliki kriteria yang sangat ketat (Permata, Purwanto, & Ermawati, 2021). Salah
satu kriterta dalam saham syariah adalah tidak diperbolehkannya utang yang dimiliki
perusahaan dengan dasar bunga melebihi 45% dan total aset perusahaan. Dengan regulasi
ini, emiten diharapkan mampu bertahan dalam ketidapastian ekonomi ketika ekonomi
mengalami krisis seperti era pandemi COVID-19 (Priyono & Saraswati, 2022).

Kondisi ketidakpastian pada era COVID-19 sangat memengaruhi keputusan investor
untuk menilar investasi yang akan dilakukan di pasar saham konvensional maupun di pasar
saham syariah. Minat investor asing maupun domestik dalam berinvestasi mengalami
penurunan di era pandemi. Dalam kondisi seperti ini1, banyak investor melakukan analisis
yang sangat mendalam atas saham konvensional maupun saham syariah untuk memastikan
tujuan nvestasi, termasuk kesehatan perusahaan dan kemampuan perusahaan untuk
bertahan dalam kondisi yang sangat sulit di era pandemi COVID-19 (Ong & Marheni,
2021).

Teort sinyal (signalling theory) menjelaskan pentingnya informasi tentang pergerakan
saham sebagai unsur penting terhadap keputusan investasi. Informasi mengenai saham
terutama pada era COVID-19 memberikan sebuah sinyal mengenai peluang perusahaan
untuk mampu bertahan di masa COVID-19, sehingga secara tidak langsung menarik
keinginan investor dalam melakukan perdagangan saham. Informasi yang lengkap serta
akurat berkaitan dengan pergerakan saham sangat diperlukan mvestor sebagai alat analisis
dalam mengambil keputusan investasi sehingga dapat meningkatkan volume perdagangan
saham. Indeks harga saham didefinisikan sebagai angka yang diperoleh dari sekumpulan
kelompok saham berdasarkan kriteria tertentu serta menjadi sebuah indikator perwakilan
dar1 pergerakan pergerakan harga seluruh saham. Pada saham konvensional di Indonesia,
pergerakan saham dipantau dengan menggunakan IHSG yang merupakan gabungan
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seluruh pergerakan saham dan menggambarkan informasi historis tren perubahan saham
dar1 waktu ke waktu. Pergerakan saham syariah Indonesia dapat dilihat pada ISSI sebagai
mdeks saham yang mampu menggambarkan seluruh saham syariah yang tercatat pada
Bursa Efek Indonesia.

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Deng, Xu, & Lee (2022) menemukan
bahwa kebnakan pembatasan sosial dalam rangka mengurangi penyebaran COVID-19
membuat kinerja pasar modal menjadi lambat, bahkan ke arah negatif. Selain itu, dalam
penelitian Indrayono (2021) ditemukan bahwa dampak COVID-19 menurunkan nilai
kapitalisast pasar saham. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Adekoya, Oliyide, & Tiwari
(2021) menemukan bahwa pasar saham syariah lebih kebal terhadap pandemi COVID-19
dibandingkan dengan pasar saham konvensional. Hal i1 juga didukung oleh penelitian
Shear & Ashraf (2022) yang menemukan bukti bahwa saham syariah mengungguli saham
konvensional selama COVID-19 terjadi.

Pandemi COVID-19 dinilai sebagai krisis yang memiliki efek destruktif terbesar pada
pasar modal. Pasar saham konvensional mengalami masalah selama COVID-19 sehingga
membuat kekacauan di pasar modal yang tidak pernah terjadi sebelumnya. Pergerakan mi
dapat dilihat melalui indeks saham konvensional dari IHSG yang terus berada di titik yang
rendah serta terus menurun ke arah negatif. Penelitian yang telah dilakukan oleh Aloui er
al. (2022) memberikan fakta bahwa COVID-19 berdampak pada indeks pasar saham
konvensional selama periode COVID-19. Pemerintah dihimbau untuk lebih berhati-hati
dalam melakukan tindakan pencegahan COVID-19 agar pasar saham tidak masuk ke
dalam krisis yang lebih dalam. Dan fakta tersebut maka diformulasikan hipotesis sebagai
berikut:

H.:: Terdapat perbedaan pada IHSG sebelum dan ketika era COVID-19.

Pasar saham syariah sering digambarkan sebagai alternatif investasi terutama di masa
krisis karena COVID-19. Saham syariah mampu menahan guncangan COVID-19 dengan
lebih kuat dibandingkan dengan saham konvensional. Hassan er al (2021) menemukan
bahwa pasar saham syariah lebih tangguh dalam menghadapi bencana COVID-19. Di
Indonesia, pergerakan ISSI tercatat lebih stabil dibandingkan dengan pergerakan saham
konvensional pada IHSG. Hal 1 menarik investor untuk memiliki saham syariah pada
kondisi yang era pandemi COVID-19 (Mubarok, Al Arif, & Mufraini, 2020). Dan fakta
tersebut, maka diformulasikan hipotesis sebagai berikut :

H.: Tidak terdapat perbedaan pada ISSI sebelum dan ketika era COVID-19.

Dengan mengacu pada peristiwa COVID-19 yang berdampak pada pasar modal
Indonesia, maka penelitian in1 mencoba mengkaj lebih dalam perbandingan ketahanan
IHSG dan ISSI sebelum dan ketika era COVID-19. Penelitan i diharapkan dapat
memberikan bukti secara empiris kepada mvestor mengenai pentingnya informasi melalui
indeks saham dalam memutuskan investasi ke saham konvensional maupun saham syariah,
terutama pada era COVID-19. Hal in1 menjadi penting karena pergerakan indeks saham
akan sangat memengaruhi dalam memutuskan untuk membeli, menjual, atau menahan
saham untuk mendapatkan imbal hasil di masa depan.

METODE

Penelitan i1 menggunakan pendekatan kuantitatif komparatif dengan memban-
dingkan 44 sampel pada periode sebelum COVID-19 (Me1 2018 hingga Februari 2020)
serta periode COVID-19 (Maret 2020 hingga Desember 2021). Dengan demikian,
penelitian i diharapkan bisa membandingkan ketahanan IHSG dan ISSI sebelum dan
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ketika era COVID-19 (Kadir, 2015). Data sekunder IHSG dan ISSI diperoleh dar website
Bursa Efek Indonesia (BEI) (Ahyar er al., 2020).

HASIL DAN PEMBAHASAN

Tabel 1 menunjukkan hasil uji normalitas yang menunjukkan bahwa IHSG dan ISSI
sebelum maupun pada saat era COVID-19 berdistribusi normal karena mlai signifikasi
melebihi 0,05 (Paramita, Rizal, & Sulistyan, 2021). Selanjutnya, uji hipotesis dilakukan
dengan parred sample t-test untuk mengetahul apakah terdapat perbedaan rata-rata dari
IHSG dan ISSI sebelum dan ketika era COVID-19. Perbedaan terjadi jika nilai signifikasi
(Z-tatled) kurang dar1 0,05 (Nuryadi er al., 2017).

Tabel 1. Uji Normalitas

Data Statistic df Sig.
IHSG_Sebelum_COVID 952 25 279
ITHSG_Era_COVID 947 25 218
ISSI_Sebelum_COVID 927 25 073
ISSI_Era_COVID 955 25 319

Hasil pengujian pada Tabel 2 menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang
signifikan antara IHSG sebelum dan ketika era pandemi COVID-19. Hasil penelitan i1
konsisten dengan penelitian oleh Kefi, Taufiq, & Sutopo (2020), Mishra & Mishra (2020),
dan Rifa’1, Junaidi, & Sar1 (2020) dimana terdapat perbedaan kondisi IHSG sebelum dan
ketika masa pandemi COVID-19. Hasil mi mendukung pernyataan bahwa saham
konvensional lebih rentan mengalami guncangan pada kondisi krisis seperti krisis COVID-
19 yang terjadi pada saat im1 (Bossman, Junior, & Tiwari, 2022). Dalam periode
perdagangan saham pada era COVID-19, investor harus lebih memahami kondisi pasar
serta memanfaatkan pengetahuan informasi melalui harga indeks saham untuk melindungi
posisi entitas terhadap pengembalian saham yang lebih rendah.

Pandemi COVID-19 mengakibatkan IHSG mengalami fluktuasi dan menimbulkan
ketidakpastian pasar saham konvensional. Penelitian i1 sesuai dengan Signalling Theory
dimana informasi tentang pergerakan saham menjadi unsur penting bagi investor ketika
memutuskan mvestasi di pasar saham konvensional. Pergerakan dari IHSG menjadi
gambaran penting bagi seluruh investor di BEI dalam memutuskan apakah akan membeli
atau menjual saham konvensional yang mereka miliki (Latifah & Suryani, 2020).

Penelitian ini menemukan fakta bahwa IHSG mengalami guncangan pada era
pandemi COVID-19. Disamping itu, reaksi pasar saham konvensional Indonesia tidak
mampu menghadapi krisis sehingga terjadi ketidakstabilan IHSG di era pandemi COVID-
19. THSG juga tidak mampu memiliki ketahanan yang kuat dan tidak cukup baik.
Terjadinya pandemi COVID-19 mengakibatkan goyahnya perekonomian nasional dan
menyebabkan perubahan yang sangat tajam pada IHSG. Dengan memperhatikan
pergerakan turun naiknya IHSG secara umum, transaksi saham yang terjadi di BEI pada
masa COVID-19 tidak dapat meningkatkan harga, tetapi justru menurunkan harga saham
sehingga investor cenderung mengurungkan niat dalam membeli saham dan justru melepas
saham yang dimiliki karena ketidakpastian hasil yang didapat khususnya pada masa
pandemi (Wardam & Lahuddin, 2021).
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Tabel 2. Uji Perbandingan Sebelum dan Era Pandemi COVID-19

Data Mean Std. Deviation T df Sig.
IHSG sebelum vs era COVID 1008.35 693.73275 7.268 24 .000
ISSI sebelum vs era COVID 33.35480 111.14230 1.501 24 147

Selain itu, penyebaran COVID-19 di seluruh negara memiliki dampak yang sangat
signifikan bagi perekonomian global serta pada pasar saham, termasuk pasar saham
konvensional Indonesia. Segala hal yang terkait dengan aktivitas ekonomi diberhentikan
sebagal upaya untuk menekan penularan virus COVID-19 dan hal mi semakin
memperparah keadaan pasar saham konvensional Indonesia. Kondisi in1 mengakibatkan
efek domino di seluruh sektor perekonomian, tidak terkecuali sektor pasar modal pada
mvestasi saham. Pandemi COVID-19 menimbulkan reaksi IHSG ke arah negatif, bahkan
turun secara dratis sehingga IHSG menjadi sulit dikendalikan (Nurcahyono, Hanum, &
Sukesti, 2021).

Tabel 2 menunjukkan ISSI tidak mengalami perbedaan sebelum dan ketika era
pandemi COVID-19. Hasil penelitian i1 konsisten dengan penelitian oleh Suryaputri &
Kurniawati (2020), Pratitis & Setiyono (2021), dan Alexakis et al. (2021) yang menemukan
bahwa pandemi COVID-19 yang menyebabkan lemahnya perekonomian tidak berdampak
signifikan pada pasar saham syariah. Jumlah kasus kematian akibat COVID-19 tidak
menyebabkan perbedaan yang signifikan pada ISSI baik sebelum maupun pada masa
COVID-19. Selain itu, Shear & Ashraf (2022) menambahkan bahwa saham syariah
bernasib lebih baik serta mampu bertahan pada krisis akibat pandem COVID-19
dibandingkan dengan saham konvensional. Hal in1 terjadi karena saham syariah memiliki
pondasi yang kuat dan stabil.

Hasil peneliian i1 sesuair dengan signalling theory dimana informasi mengenai
pergerakan saham menjadi unsur penting dalam keputusan investasi. Pengumuman
imformasi mengenai saham terutama pada era COVID-19 memberikan informasi yang
tepat mengenal perusahaan yang mempunyai prospek yang cukup bailk dan mampu
bertahan di tengah guncangan COVID-19 sehingga investor tertarik dalam melakukan
perdagangan saham (Rahmawati & Achadiyah, 2015). Informasi yang lengkap serta akurat
tentang pergerakan saham sangat dibutuhkan oleh investor dari berbagai latar belakang
sebagal alat untuk menganalisis dalam mengambil keputusan investasi sehingga dapat
meningkatkan volume perdagangan saham (Malini, 2020). Informasi melalui indeks saham
sangat memengaruhi minat masyarakat asing maupun domestik untuk menginvestasikan
dana pada saham syariah. Reaksi ketahanan IHSG dan ISSI sebelum dan era pandemi
COVID-19 menunjukkan bahwa pasar saham syariah lebth mampu bertahan dan lebih
stabil sehingga menjadi pilihan yang baik bagi investor untuk menanamkan modal di saham
syariah.

Penelitan 1 menemukan fakta bahwa pandemi COVID-19 mengakibatkan
guncangan kondisi ekonomi nasional, tetapi tidak mengakibatkan perubahan yang tajam
pada ISSI karena saham syariah memiliki pondasi yang sangat kuat sehingga ketahanan
yang dimiliki saham syariah sangat baik dalam menghadapi guncangan seperti resesi
ekonomi pada era COVID-19. Pergerakan ISSI sebelum dan ketika era COVID-19 cukup
stabil sehingga baik dan sangat cocok untuk mvestor saham pada masa COVID-19 (Iman,
Mawardi, & Sarker, 2020). Meskipun terjadi krisis kesehatan dan ekonomi akibat dari
COVID-19, saham syariah cenderung stabil karena kriteria yang sangat ketat yaitu tidak
diperbolehkannya utang dengan dasar bunga melebihi 45% dari total asset perusahaan,
sehingga indeks saham syariah di Indonesia mampu bertahan dalam ketidakpastian
ekonomi. Penyebaran wabah COVID-19 yang terjadi di belahan dunia mengakibatkan
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masalah multidimensi di berbagai sektor, termasuk sektor imvestasi saham di Indonesia.
Pasar saham syariah di Indonesia ikut serta menghadapi tekanan dari penyebaran virus
pada pandemi COVID-19. Namun, pasar saham syariah masth mampu bertahan meskipun
terguncang di awal terjadi pandemi COVID-19. ISSI mencerminkan kondisi positif terkait
perdagangan saham syariah secara nasional (Al-Hakim, 2020).

SIMPULAN

Penelitian in1 berfokus pada perbandingan ketahanan THSG dan ISSI sebelum dan
ketika pandemi COVID-19. Temuan pertama terkait dengan adanya perbedaan yang
signifikan dari pergerakan IHSG sebelum dan ketika era pandemi COVID-19. Namun,
tidak terdapat perbedaan pada ISSI sebelum dan ketika era pandemi COVID-19. Hasil
penelitian i dapat menjadi sebuah bahan informasi bahkan mampu menjadi pertim-
bangan dalam pengambilan keputusan yang dilakukan bagi beberapa pihak. Bagi investor,
hasil penelitian i1 dapat digunakan sebagai informasi dalam mengambil keputusan untuk
memilih investasi saham di saham konvensional maupun saham syariah terutama pada
masa 116andemic COVID-19. Hasil penelitan i1 berguna dalam mengambil keputusan
mvestast saham pada era COVID-19 apakah akan membeli, menjual, atau bahkan
menahan saham konvensional maupun saham syariah agar mendapatkan imbal hasil di
masa depan. Bagl penelitian selanjutnya, hasil peneliian i1 mampu menghasilkan fakta
baru serta informasi mendalam yang bisa diyadikan referensi dan informasi terkait indeks
saham konvensional maupun saham syariah. Walaupun secara praktik telah memberikan
kontribusi, penelitian i1 masih terbatas karena ketahanan pada saham konvensional dan
saham syariah didukur langsung dengan menggunakan indeks harga saham dan tidak
diukur berdasarkan masing-masing perusahaan saham konvensional maupun saham
syariah. Penelitian selanjutnya dapat mengukur saham konvensional maupun saham
syariah berdasarkan kategori perusahaan serta memperpanjang periode penelitian.
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