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ABSTRAK 

 

ANALISIS REAKSI PASAR PADA SAAT PANDEMI COVID 19 

PADA SEKTOR PERTAMBANGAN YANG TERDAFTAR DI 

INDEKS SAHAM SYARIAH INDONESIA (ISSI) PRIODE 2019-2020 

DENGAN METODE ECM 

 

 

Oleh 

Achmad Sofyan 

 

Pandemii virus covid-19i ini sangat memporak pandakan masyarakati 

bahkani mendunia, bahkan dunia pendidikan. Banyak nyawa hilang akibat 

penularan Covid-19 yang sangat berbahaya dan terjadi secara cepat. Sektori 
pertambangani merupakan sektor yang sangat strategis dalam prosesi 

memajukan pembangunan negara. Akan tetapi, sebesar apa pun 

kontribusinya bagi bangsa, belum optimal kecuali kita memberikan  berbagai  
informasi seperti kinerja perusahaan dan informasi teknis lainnya. Informasi 

tentang keadaan perusahaan biasanya diungkapkan melalui laporan 

keuangan, yangi merupakan  ukurani kinerja perusahaan. 

Berdasarkan analisis penelitian menegnai Analisis Reaksi Pasar 
Sebelum Dan Sesudah Publikasi Laporan Keuangan Pada Perusahaan 

Sektor Pertambangan Yang Terdaftar Di Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI) Priode 2019-2020 dapat disimpulkan bahwa: 

Hasil analisis pengaruh reaksi pasar terhadap laporan keuangan 

tahunan sektor pertambangan dapat dijelaskan kurang signifikan, terutama 

karena kami mengalami perkembangan yang bervariasi dalam pencapaian 
presentase pendapatan dari tahun 2019 hingga 2020. kontribusi nilai/rata-rata 

yang diberikan pada sektor pertambangan sebesar 0,44% lalu nilaii yang 

didapat darii hasil perhitungan efekifitas kontribusii masuk dalam nilaii dii 
antara 0,00% - 10% atau kriteriai sangat kurang efektifi dan pencapaian 

efektivitas untuk pelaksanaannya belum dapat mencapaii targetnya dimana 

presentasenya masihi menunjukkan dibawahi 100%. 

Kata kunci : Reaksi Pasar, Pertambangan, Covid 19. 
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MOTTO 
 

 

 
 

Artinya: Dari Abdullah bin Umar, ia berkata, Rasulullah saw. 

bersabda, “Bayarlah upah pekerja sebelum keringatnya 

mengering.” (HR. Ibnu Majah).1 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1 Abi Abdullah Muhammad ibn Yazid, Sunan Ibnu Majah , juz 2, 816 
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A. Penegasan Judul 

 

BAB 1 

PEMBAHASAN 

Agarr tidak menimbulkan kesalahpahaman dalam memahamii penulisan 

skripsii ini, maka dapat diuraikan secara singkat kata-kata yang berkaitan 

dengan maksud dari judul skripsii ini. Judul skripsi ini adalah: Analisis 

Reaksi Pasar Pada Saat Pandemi Covid 19 Pada Sektor Pertambangan 

Yang Terdaftar Di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) Priode 2019-

2020 Dengan Metode ECM 

Untuk menghindari berbagai macam tafsiran judul diatas, maka 

berikut beberapa istilah yang terdapat pada judul tersebut : 

1. Reaksi pasar 

Reaksi Pasar menggambarkan bahwa penerbitan laporan keuangan dapat 

mempengaruhii harga sekuritas dan volumee perdagangan yang 

merupakann pencerminan darii reaksii investor dimana masing-

masingginvestor memilikii pendapat yang berbeda-beda terhadap 

informasii yang diperoleh. Olehhkarena itu dengan tersedianya laporan 

keuangan tersebut makaaadiharapkanninvestorrmemperoleh suatuu 

keyakinan yang lebih, bahwaakeputusan yang akanndiambilnya 

merupakan suatuu keputusan yangg tepat.2 

2. Pandemi Covid 19 

Pandemii virus covid-19 inii sangat memporapandankan masyarakat 

bahkannmendunia, bahkan hingga berdampak pada dunia pendidikan. 

Banyak nyawa hilang akibat penularan Covid-19 yang sangat berbahaya 

dan terjadi secara cepat. Pemerintah dan BNPB (Badan Nasional 

Penanggulangan Bencana) telah berkerjasama dengan pemerintah daerah 

sebagai upaya penanggulangan pandemi Covid-19 yaitu dengan 

menerbitkan kebijakan  social distancing dan physical distancing.3 

 

 

2Philif Kevin Lane Keller, Manajemen Pemasaran (Jakarta: Erlangga, 2008), h.5 
3Murrell, D. F. Lucky, A. W., Salas-Alanis, J. C., Woodley, D. T., Palisson, F., Natsuga, 

K., ... & Barzegar, M. A. (2020). Multidisciplinary care of epidermolysis bullosa during the 

COVID-19 pandemic—Consensus: Recommendations by   an   international   panel   of 

experts. Journal of the American Academy of Dermatology, 83(4), 1222-1224.



2  
 

 
 

 

 

3. Sektor pertambangan 

Sektor pertambangan tumbuh pesat seiring permintaan bahan baku 

pertambangan seperti nikel dan timah yang meroket akibat tingginya 

tingkat pertumbuhannekonomi Asia, khususnya China dan India, selain 

ituudarii sektor energi, peningkatann kebutuhan energii dunia seperti gas 

alam,  batu baraa dan minyakkbumi 4 

4. Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) merupakanpperusahaan kecuali 

perusahaan pperbankan syariah yang ttercatat di ISSI. Misal nya 

dalammsektor pertambangan, manufaktur, dagang dan jasa. ISSI 

diluncurkannpada tanggal 12 Mei 2011,iindeks inimmencerminkan 

pergerakan saham yanggterdaftar dalam Daftar Efek Syariah (DES) yang 

dikeluarkan oleh Bapepam – LK pada November 2007 yang selanjutnya 

DES menjadi satu-satunya rujukan berkenaan dengan efek syariah yang 

ada di Indonesia.5 

 
5. Metode ECM 

ECM (Error Correcting Model) adalah model  untuk memodifikasi 

persamaan regresi antar variabel individu yang  tidak stabil sehingga 

kembali ke nilai keseimbangan dalam jangka panjang. Syarat utamanya 

adalah adanya hubungan kointegrasi antar variabel penyusunnya.6 

   

Berdasarkanppenegasan judul diatas, maka ddapat ditegaskan kembalii 

bahwa yang ddimaksud dari judul skripsii yang mengenaiiAnalisis Reaksi 

Pasar Pada Saat Pandemi Covid 19 Pada Sektor Pertambangan Yang 

Terdaftar Di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) Priode 2019-2020 

Dengan Metode ECM Adalah untuk mengetahui reaksi terhadap Pasar 

Sebelum Dan Sesudah Publikasi Laporan Keuangan Pada Perusahaan 

Sektor Pertambangan Yang Terdaftar Di Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI) Priode 2019-2020. 

 
 

4 Dewi, Inggi Rovita. "Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan (Studi pada 

sektor pertambangan yang terdaftar di BEI periode 2009-2012)." Jurnal Administrasi Bisnis 17, 
no. 1 Mei 2020 
5 Samsul Muhammad, Reaksii Pasar Modall dan Management Portopolio,( Jakarta:Erlangga, 

2015) h.12 
6 Sarungu, J. J. (2013). analisis faktor yang Mempengaruhi Investasi di Indonesia tahun 

1990-2010: Metode ECM. Jurnal Ekonomi Kuantitatif Terapan, 6(2), 44285.
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B. Latar belakang Masalah 

Sektorr pertambangan merupakan sektorr strategis dalam proses memajukan 

pembangunann negara. Namun, sebesar apa pun kontribusinya bagi bangsa, belum 

optimal kecuali kita memberikan  berbagai  informasi seperti kinerja perusahaan dan 

informasi teknis lainnya. Informasi tentang keadaan perusahaan biasanya dilaporkan 

dalamm laporann keuangan, yang merupakann  ukuran kinerja perusahaan.7 

UU No.40/ mengatur tentangg kewajiban tanggungg jawab sosiall dalam 

perusahaann diatur. Reaksii pasar itu menunjukkann bahwa publikasii laporan 

keuangan mampuu mempengaruhii harga sekuritas dan volumee perdagangan yang 

merupakannpencerminan darii reaksi investor dimanaa masing-masing investor 

memilikii pandangan yang berbeda-bedaaterhadap informasi yang didapat. Oleh 

karena itu, kami berharap dengan diterbitkannya laporannkeuangan ini akan 

semakin meningkatkan kepercayaan investor menunggu keputusan yang tepat. 

Laporan Keberlanjutan Indonesia saat ini merupakan laporan sukarela. Hal 

ini berbedaa dengan laporan sepertii laporan tahunann dan laporan keuangann yang 

sebenarnya dibutuhkan oleh dunia usaha, khususnya lembaga publik. Laporan ini 

telah dikenal oleh perusahaan-perusahaan Indonesia sebagaii laporan yang dapat 

memberikan pengungkapannatas pos-pos dan informasi yang tidak dicantumkan 

baik dalam laporan tahunann maupun laporannkeuangan.8 

Salah satunyaaadalah Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).BBanyak 

perusahaann selain bank syariah yang terdaftarr di ISSI. Contohnya dapat 

ditemukanndi sektor jasa, perdagangan, manufaktur dan pertambangan. ISSI 

dimulai pada  12 Mei 2011.IIndeks ini mencerminkannpergerakan saham-saham 

dalam Daftar Efek Syariah (DES) yang diterbitkan oleh Bapepam –LK pada 

November 2007. Ini kemudiann menjadi satu-satunya referensi untuk Efek Syariah 

di Indonesia (website BEI). sehubungan dengan syariah). Indekss ini 

 

7 Ambarworo, Hastuti dan Sudibyo, Bambang, 1998, “Pengaruh Publikasi Laporan 

Keuangan Arus Kas terhadap Volume Perdagangan Saham Perusahaan di Bursa Efek Jakarta”, 
Jurnal Riset Akuntansi, Vol. 2, No. 2; pp.23-34. Dikutip pada januari 2020 

8Ibid:45
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sebagai pedoman bagi para investor untuk berinvestasii dalam basisssyariah. Indeks 

ini  mengacu pada ketentuan yang telah ditetapkan oleh AAOIFI.9 

UU  Perseroan Terbatas Tahun 2007, Pasal 74, 1 dan 2, serta kkewajiban 

terkait ttanggung jawab sosiall khususnya di bidang pertambanganndijelaskan 

dalam UU 4/2009, Pasall108 dan 109. Pemegang IUP dan IUDK bertanggung 

jawab terhadap masyarakat pengembangan dan pengembangan program 

pemberdayaan. 

Sumber daya yang dipercayakan harus digunakan  untuk tujuan yang tepat 

dengan cara yang ditentukan oleh pemberi amanah (QS. Al-Baqarah: 267). 

Tanggung jawab utamaaddiberikan kepadaaAllah SWT, yang kemudian secara 

alami dibagikan kepada manusia. 

 

Artinya: Hai orang-orang yang beriman, nafkahkanlah (di jalan Allah) sebagian 

dari hasil usahamu yang baik-baik dan sebagian dari apa yang Kami 

keluarkan dari bumi untuk kamu. dan janganlah kamu memilih yang 

buruk-buruk lalu kamu menafkahkan daripadanya, Padahal kamu sendiri 

tidak mau mengambilnya melainkan dengan memincingkan mata 

terhadapnya. dan ketahuilah, bahwa Allah Maha Kaya lagi Maha 

Terpuji.10 

Sumber daya yangg dipercayakan harus digunakan  untuk tujuan yang tepat 

dengan cara yang ditentukan oleh pemberi amanat (Surat al-Baqarah: 267). Bentuk 

pertanggungjawabannyang utama diberikann kepada Allah SWT dan kemudian 

secara alami dibagikan kepadaamanusia. Menurut reaksi pasar tandelin, ia 

memainkan peran penting dalam perekonomian selama pandemi Covid-19,tterutama 

dalam alokasi danaa publik. Menurut Jogiyanto, pasarmmodal merupakannsarana 

bagiiperusahaan untuk menjual ssahamnya dan menerbitkann obligasi untuk 

meningkatkan kebutuhan  jangka panjangnya. Pasarrmodallberfungsi sebagai sarana  

produktif untuk mengalokasikann dana untuk mentransferr dana darii pemberi 

pinjamann kepadaapeminjam. Alokasii dana yang pproduktif terjadii ketika mereka 

yang memilikii kelebihann dana dapat meminjamkannya kepada orang lain yang 

lebihhproduktif yangg membutuhkan.11 

 
 

 

 
2020 

9Ibid, h.42 
10 Depertemen Agama Republik Indonesia, Al-Quran dan terjemahnya: Yogyakarta. 

 
11 Indrajaya, Glen, and Rini Setiadi. "Pengaruh Struktur Aktiva, Ukuran Perusahaan, 

Tingkat Pertumbuhan, Profitabilitas dan Risiko Bisnis Terhadap Struktur Modal: Studi Empiris 

Pada Perusahaan Sektor Pertambangan yang Listing di Bursa Efek Indonesia Periode 2004- 

2007." Akurat Jurnal Ilmiah Akuntansi 2, no. 06 dikutip pada januari 2020. 
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Husnan telah menguji aktivitas penawaran saham dalam kaitannya dengan periode 

non-pengumuman. Sebuah studi oleh Husnan et al. Al.MMenunjukkan bahwa 

aktivitas perdagangan padaatanggal pengumuman lebihhaktif daripada di luar 

tanggal pengumuman. Namun, laporann keuangan yang diaudit (Desember) 

memiliki dampakk yang lebih besarr padaa aktivitas  perdagangan daripada llaporan 

keuangann yang tidak diaudit (Maret). Oleh karena itu, laporan keuangan yang telah 

diaudit dianggap lebih dapat diandalkannoleh  investor.12 

Berikut adalah hasil pengolahan data saham yang terdapat di Indeks Saham syariah 

Indonesia: 

Tabel 1 

Data Saham 

No Kode Saham Nama Saham 

1 ADRO Adaroo Energy Tbk 

2 ARII Atlas Resources Tbk 

3 BSSR Baramulti Suksessarana Tbk 

4 BUMI Bumi Reseurces Tbk 

5 BYAN Bayan Reseurces Tbk 

6 DEWA Darma Henwa Tbk 

7 DOID Delta Dunia Makmur Tbk 

5 FIRE Alfa Energi Investama Tbk 

6 GTBO Garda Tujuh Buana Tbk 

7 HRUM Harum Energy 

8 ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk 

9 MYOH Samindo Reseorces Tbk 

10 MBAP Mitra Bara Adiperdana Tbk 

Sumber: Data Pengolahan Indeks Saham Syariah Indonesia 
 

 
 

 

 

 

 

 

12 Indrajaya, Glen, and Rini Setiadi. "Pengaruh Struktur Aktiva, Ukuran Perusahaan, 

Tingkat Pertumbuhan, Profitabilitas dan Risiko Bisnis Terhadap Struktur Modal: Studi Empiris 

Pada Perusahaan Sektor Pertambangan yang Listing di Bursa Efek Indonesia Periode 2004- 

2007." Akurat Jurnal Ilmiah Akuntansi 2, no. 06 dikutip pada januari 2020 
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Data diatas adalah hasil sumber pengolahan yang terdapat di IIndeks 

Saham Syariahh Indonesia, terdirii darii 10 perusahaannyang terdapat di 

perusahaan indeks saham syariah Indonesia. Hasil pengolahan data serta observasi 

dan wawancara yang dilakukan pada perusahaan tersebut. 

 
Tabel II 

Kapitalitas Saham Syariah 2019-2020 
 
 

Sumber : Otoritas Jasa Keuangan 

 

Tabel II menunjukkan penurunan yang sangat signifikan dari  akhir 2019 hingga 

2020. Sahammsyariah mencatatkann eksekusi yang mencengangkan hinggaa 2020, 

rekorr tertinggi. Hingga akhir tahun 2020, jumlah common assets under management 

di Bursa Syariah di seluruh dunia adalah $896.85 juta, berdasarkan informasi yang 

diberikan oleh Infovesta Utama. Nilai ini meningkat sebesar 74,38% dibandingkan 

dengan situasi yang mendasarinya sebesar $514,29 juta pada tahun 2020. Sementara 

itu, hingga akhir tahun 2020, jumlah unit risiko dalam investasi pasar saham syariah 

global sebanyakk643,77 juta unit,mmeningkat 50,79% dibandingkan totall unit 

spekulatif sebanyak 426,93 juta unit pada Januari 2020.13 
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Secara gariss besar, teori syariah memiliki tiga stakeholderss yakni: 

Tuhan, manusia, dan alam. Menurut Hafida, hasil dari Ketentuan sebagai pemain 

kunci adalah akuntansiissyariah harus dibangunn atas dasar aturanndan hukum. 

Tindakan nyataayang bisa dilakukan perusahaannadalah mengeluarkan zakat. Bank 

Islam memiliki item khusus untuk distribusiikkesejahteraan yang satuu ini. Dengan 

memberikan zakat, hal ini sejalan dengan pernyataan bahwaa akuntansi dilakukan 

sesuai dengan aturan Allah. Zakatt bukan hanyaa kewajiban distribusi, tetapi  poros  

nilaii tambah yang diciptakan melalui laporan keuangan Islam.14 Dan Allah SWT 

memerintahkan kita untuk berzakat dalam sebuah perekonomian yang terdapat 

pada surat Al-Baqoroh ayat 110 yang berbunyi: 

 

 
 

Artinya: Dan dirikanlah shalat dan tunaikanlah zakat. dan kebaikan apa saja yang 

kamu usahakan bagi dirimu, tentu kamu akan mendapat pahala nya pada 

sisi Allah. Sesungguhnya Alah Maha melihat apa-apa yang kamu 

kerjakan. 15 

 
Dan Allah SWT Menurunkan surat Al-Baqorah tersebut adalah agar dapat 

menunaikan zakat dari hasil jua beli ataupun perniagaan. Dan allah memberikan 

yang terbaik untuk mendapatkan pahala disisi allah. Agar suci serta bersih dari 

hasil perniagaan tersebut sehingga allah akan menambahkan nikmat terhadap orang 

–orang yang membayar zakat dari hasil perniagaan tersebut. 
 

 

 

13 Lorenzo Anugrah Mahardhika, “Tumbuh Pesat Pada 2020, Ini Prospek Reksa Dana 

Saham Global Syariah Tahun Ini,” Bisnis.Com, last modified 2020, accessed November 6, 2020, 

https://market.bisnis.com/read/20210114/92/1343145/tumbuh-pesat-pada-2020-ini- prospek- 
reksa-dana-saham-global-syariah-tahun-ini. 

 
14 Dewi, Inggi Rovita. "Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan (Studi pada 

sektor pertambangan yang terdaftar di BEI periode 2009-2012)." Jurnal Administrasi Bisnis 17, 

no. 1 (2014). 
15 Depertemen Agama Republik Indonesia, Al-Quran dan terjemahnya: Yogyakarta. 

2020 
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Sektorppertambangan merupakann sektor strategis dalammpproses 

memajukan pembangunann negara. Namun seberapa besar kontribusi  negara,ttetap 

saja belum maksimal, apalagi bagi masyarakat sekitar perusahaan, jika tidak 

memberikan kontribusi yang nyata dampaknya dapat menimbulkan keresahan 

masyarakat yang dapat menyebabkan masalah hingga mendorong masyarakat 

untuk memblokir dan menutup areal pertambangan. Oleh karena itu, untuk 

menghasilkan manfaat bersama, kita perlu berkontribusi pada pembangunan daerah 

dan masyarakat. 

Hal ini sejalan dengan pernyataan Setyowati bahwa  keputusan investasi 

reaksi pasar tersebut. Dan dampaknya menimbulkan keresahan masyarakat yang 

tidak menutupp kemungkinannmembuat masyarakat dapat memblokirr dan 

menutup wilayahh pertambangann tersebut. 

Penelitian  ini dilakukan untuk menunjukkan jumlah faktor keuangann 

dan non-keuangannyang mempengaruhi pengungkapan Islamic Social Report 

(ISR), dan hasilnya beragam dan tidak konsisten. Oleh karena itu, dalam penelitian 

ini akan dikaji kembali apakah faktor-faktorr keuangan sepertii ukuran perusahaan, 

profitabilitas, dan llikuiditas, faktor non-keuangan, dan proporsi pemroses 

independen merupakan faktor-faktor yang dianggapp berpengaruh besar atau tidak 

terhadap tingkat pengungkapann Islamic Social Reporting (ISR) di perusahaan 

sektor pertambangann yang terdaftarr dalam Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI) tahun 2012-2017. Motivasii lain adalahh untuk mengembangkan penelitian 

Widiawati dan Raharja (2012) dengan menggunakann Islamic Social Reporting 

(ISR) sebagaii indekss pengungkapann tanggung jawab. Namun demikian yang 

terjadi pada saat ini dimasa pandemic covid 19 ini reaksi pasar pada sector 

pertambangan ini merosot sehingga reaksi pasar pada perusahaan pertambangan 

memungkinkan investor banyak sekali yang mengalami rugi. 
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Pandemii Covid-19  sangatt berbahayaa karena sangat cepat menular dan 

menyebabkannkematian banyak orang di seluruh dunia.PPemerintah dan Badan 

Nasional Penanggulangan Bencana (BNPB) bekerja samaa dengann pemerintah 

daerah untukkmelaksanakan ppenanggulangan bencanaa dengan mmenetapkan 

pedoman jarak sosial dan fisik. Beberapa kebijakannPSBB yang diterapkan ttidak 

berjalan secara efektiff karena  masyarakatt secara alami merasaa tidak memiliki 

perlindungan hukum secaraapenuhhterhadap kebijakann yang dibuat oleh 

pemerintahhsaat ini. Berbagai upaya telah dilakukan untuk menghindari 

kemandulan yang parah sehingga pedoman PSBB yang diberikan selama  pandemi 

akan efektif berdasarkan Undang-Undang Dasar Negara Republik Indonesia Tahun 

1945, yang mencakup pemerintah pusat dan daerah yang menjaminn keterbukaan 

informasii publik. Untukk mengetahui rantaii penyebarann virus. Pemerintah harus 

dapat menjaminndan menjamin bahwa masyarakatt menengah ke bawah dapat 

memenuhi kebutuhannyaa untuk menjaminn hak hidupnyaa dan tidak boleh 

merendahkann martabatnya (Atas perintah UUD 1945). (Indonesia) Dan perlunya 

peran masyarakat yang peduli, salingg mengingatkan dannsaling membantu. Yang 

terjadii di lapangan, kebijakann hukum yang ditetapkann pemerintah selama 

pandemi COVID-19 dijalankann dengan baik sesuaii amanah, mengingatt masih 

banyak pihakk yang melanggar kegiatan PSBB yang digagas pemerintahh telah 

dilakukan. Hukuman diaturr dengan sangat jjelas.16 

Hal ini didasarkan pada peraturan Syariah yang dapat membantu 

perusahaan memenuhi kewajibannya kepada Allah STW dan ,masyarakat. Setiap 

perusahaann baik dalammskala besar aataupun kecillyang ada dalam pelaksanaan 

operasionalnyaa pastimmenimbulkan dampakk bagi lingkungann sekitar 

perusahaanntersebut.  

Fenomenaa ini tidakkmengherankan, karena perusahaannpertambangan 

Indonesia dikatakan memiliki keunggulanmkompetitif dalam memanfaatkan 

peluangg pertumbuhann yang relatifftinggi. Oleh karena itu, menarikkuntuk 

mempelajari bagaimana perusahaannpertambangan menerapkan kebijakan 

pendanaann mereka dan faktor-faktor apa yang mempengaruhikkeputusan struktur 

modall mereka. Indonesia merupakan salah satu penghasil beberapa komoditas 

pertambangan terbesar di dunia, sehingga perusahaannpertambangan Indonesia 

memilikii keunggulannkompetitif di pasarr global. Indonesiaa juga dianggap 

sebagainnegara dengan sumberddaya mineral yang sangatmmenjanjikan. 

 

16 Murrell, D. F. Lucky, A. W., Salas-Alanis, J. C., Woodley, D. T., Palisson, F., 

Natsuga, K., ... & Barzegar, M. A. (2020). Multidisciplinary care of epidermolysis bullosa during 

the COVID-19 pandemic—Consensus: Recommendations by an international panel of 

experts. Journal of the American Academy of Dermatology, 83(4), 1222-1224. 
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Penelitiann ini menggunakannpendekatan penelitian kuantitatif. Metode 

kuantitatiff ini dipilihh untuk menjawabb hipotesiss yang  dirumuskann dengan 

benar. Analisiss yang digunakannadalah analisiss regresi berganda  karena  

penelitiann ini memilikii beberapa variabell bebas. Tujuan dari penelitian ini 

adalah untukmmenemukan buktii empiris  faktor-faktorr yang dapatt 

mempengaruhii strukturr modall suatu pperusahaan. 

Reaksi pasar terhadap publikasii laporan keuangann sebelummdan 

sesudah publikasii ditunjukkanndengan kenaikan hargaa saham, dengann asumsii 

tidak ada kebocoranninformasi. Pendekatan abnormal return dapat digunakan 

untuk mengukur seberapa responsif investor ini  (Jogiyanto, 2003). Adanya 

researchh gap inii menjadi alasann utama  penelitii untuk menelitii lebih lanjut 

abnormall return dan vvolume pperdagangan yang dipengaruhii oleh publikasi 

laporannkeuangan.17 

Husnan secara resmi berpendapat bahwa respon pasarr yanggefisien 

didefinisikann sebagaii pasar di mana hargaa sekuritas mencerminkann semua 

informasi yanggrelevan. Semakinn cepat informasii baruu tercerminn dalam harga 

sekuritas, membuat pasarmmodal lebih efisien. Jika hargaa selalu mencerminkan 

semuaa informasii yang relevan,  hargaa hanya akan berubah ketika informasi baru 

ditampilkan. Olehh karena itu,pperubahan hargaa tidak dapat diprediksi 

sebelumnya dan perubahannya bersifat acak. 18 

Oleh sebab itu diharapkan CSR dapat diungkapkan secara lebih 

komprehensif. Publikasii laporann keuangan pada perusahaannsektor 

pertambangan adalah menggunakan Islamic Social Reporting (ISR) sebagaii indeks 

pengungkapann tanggung jawabb sosial bagiii perusahaan sektorr pertambangan 

yangg terdaftarr dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2012-2016 

dengann perbedaann sebagaii berikut: 

1.  Merupakan salah satu rasio keuangan yang mengukur kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek. 

 

17. Rahman, Hervi Andita. "Reaksi Pasar Sebelum dan Sesudah Publikasi Laporan 

Keuangan Pada Perusahaan Perbankan yang Terdaftar Di BEI Periode 2004-2006." PhD diss., 
program Pascasarjana Universitas Diponegoro, 2008. 

18 Ibid, h.44 
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2. Penelitian ini menambahkan variabel proporsi komisaris 5 

independenkarena keberadaan komisaris independen dimaksudkan untuk 6 

menjaga keterbukaan serta mampu memberikan keseimbangan antara 7 

kepentingan pemegang saham mayoritas, menciptakan kondisi yang 8 

obyektif, independen, dan perlindungan terhadap kepentingan pemegang 9 

saham minoritas. 10 

3. Penelitian ini tidak menambahkan variabel mengenai jenis bank karana 11 

penelitian ini dilakukan tidak hanya pada sektor perbankan akan tetapi 12 

juga dilakukan pada seluruh perusahaan pada sektor keuangan yang 13 

sesuai kriteria. 14 

4. Penelitian ini tidak menambahkan variabel tipe-tipe perusahaan kerena 15 

objek penelitian ini tidak dilakukakan pada seluruh sector tapi hanya 16 

dilakukakan pada sektor pertambangan. 17 

5. Objek penelitian ini mencakup perusahaan-perusahaan di sektor 18 

pertambangan  yang terdaftar dalam Indeks Saham Syariah Indonesia 19 

(ISSI) antara tahun 2012 dan 2017. Survei yang dilakukan sejak 2012 20 

hingga 2017, menyasar perusahaan di sektor pertambangan yang terdiri 21 

dari perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 22 

dari 2012 hingga 2017. Sektor pertambangan dipilih karena merupakan 23 

sektor  strategis dalam proses memajukan pembangunan negara. Namun 24 

apapun sumbangsihnya bagi bangsa, masih belum optimal jika 25 

perusahaan tidak menjalankan bisnisnya sesuai prinsip syariah, apalagi 26 

jika tidak memberikan kontribusi nyata bagi masyarakat sekitar pendirian 27 

perusahaan. Dan dampaknya menimbulkan keresahan masyarakat 28 

kerusuhannyang tidak menutuppkemungkinan masyarakattuntuk 29 

memblokirr dan menutupp areal ppertambangan.  30 

 31 

Sunariyah menjelaskan bahwa informasi reaksi pasar sangat penting 32 

dalam  keputusan investasi. Dengan begitu banyak informasi yang perlu 33 

dipertimbangkan,  efisiensi pasar memiliki implikasi sebagai berikut: 34 

1. Jika pasar efisien, pimpinan perusahaan  bekerja untuk meningkatkan 35 

kinerja perusahaan. Dengan kata lain, perusahaann dengan prospekk yang 36 

baikk memilikii hargaasaham yanggtinggi, dann perusahaan dengan 37 

prospek yanggburuk memiliki hargaasaham yang rendahh 38 

2. Pasarr yang efisienn digunakann untuk menentukan biayaamodal. Dengan 39 

cara ini, perusahaann yang menjanjikan menerima modal dengan  harga 40 

yang wajar. Harga sahammmencerminkan keadaan perusahaan. Jika harga 41 

saham tinggi, dapat dijadikannajang untuk mempromosikan keadaan 42 

perusahaan. 43 

3. Lembaga keuangan tidak peduli dengan harga saham jika pasar efisien 44 

 45 

 46 
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 47 

4. Dalam pasar yang efisien, biaya  untuk mengiklankan saham baru relatif 48 

kecil. Hipotesis Pasar Efisien mengasumsikan bahwa harga saham tidak 49 

terpengaruh oleh biaya iklan. 50 

5. Dalam pasar yang efisien,  investor tidak memerlukan sumber informasi 51 

lain. Informasi tersebut dengan mudah tercermin dalam harga saham. 52 

 53 

Alasan Objektif Sebagai pemberian pengetahuan mengenai penulis mengenai 54 

Analisis Reaksi Pasar Pada Saat Pandemi Covid 19 Pada Sektor Pertambangan 55 

Yang Terdaftar Di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) Priode 2019-2020 56 

Dengan Metode Ecm Yang menyatakan bahwa tidak ada reaksi di sektor 57 

pertambangan di Indeks Syariah Indonesia. Serta banyak penelitian mengenai 58 

Reaksi Pasar Pada Saat Pandemi Covid 19 Pada Sektor Pertambangan Yang 59 

Terdaftar Di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) Priode 2019-2020 Dengan 60 

Metode Ecm Yang menyatakan bahwa adanya reaksi pasar mengenai laporann 61 

keuangann sektor pertambangann yang terdaptar di Indeks Saham Syariah 62 

Indonesia. 63 

Bagi peneliti sebelumnya masih menemukan hasil atau jawaban yang berbeda- 64 

beda sehingga membuat peneliti tertarik terhadap penelitian mengenai Analisis 65 

Reaksi Pasar Pada Saat Pandemi Covid 19 Pada Sektor Pertambangan Yang 66 

Terdaftar Di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) Priode 2019-2020 Dengan 67 

Metode ECM Sehingga peneliti tertarik ingin meneliti kembali terhadap 68 

permasalahan tersebut.Oleh karna itu peneliti mengambil judul tersebut sehingga 69 

layak untuk dikaji.70 
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C. Identifikasi Masalah 

Identifikasii masalah ialah suatuu tindakan yaitu berupaa mencarii dan 

mengumpulkan masalah sebanyakkbanyaknya yang memungkinkandadapat 

diberikan pemecahan masalahnya melalui suatu penelitian yang terstruktur.19 

Hasil pencarian untuk studi yang fokus pada masalah utama akan 

tercermin di bagian latarr belakangg masalah.IIdentifikasi masalahh dalam 

penelitian inii adalah sebagaii berikut: 

1. Merupakan salah satu rasio keuangan yang mengukur kemampuan 

pererusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek. 

2. Melihat perubahan reaksi pasar sesudah dan sebelum publikasi keuangan pada 

sektor perkembangan 

3. Terdapat reaksi pasar sector laporan keuagan pertambangan. 

 

D. Batasan Masalah 

Batasann masalahh penelitian inii terbatass padaa studi tentang Analisis 

Reaksi Pasar Pada Saat Pandemi Covid 19 Pada Sektor Pertambangan Yang 

Terdaftar Di Indeks Saham Syariah Indonesia (Issi) Priode 2019-2020 Dengan 

Metode Ecm. Hal tersebut didasari agar penelitian yang dilakukan tidak terlalu luas 

pembahasannya sebagaimana berdasarkan uraian pada latar belakang masalah 

diatas.  

 

E. Rumusan Masalah 

Masalahh merupakann kesenjangannyang muncul antara apa yang 

seharusnyaa terjadii dengan kenyataann di llapangan. Menurutt Willarno Slakmad, 

masalahhsulit mendorong masyarakat untuk menyelesaikannya.20 Berdasarkann 

latarr belakangg masalah, penulis dapat melakukan hal tersebut. Masalahh 

penelitian ini dirumuskan sebagai berikut: “Bagaimana Reaksi Pasar Pada Saat 

Pandemi Covid 19 Pada Sektor Pertambangan Yang Terdaftar Di Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI) Priode 2019-2020 Dengan Metode Ecm berdasarkan 

Perspektif Ekonomi Islam. 

 

 

 

 

19 Iqbal Hasan. Metodelogi penelitian dan pengaplikasikanya.(Jakarta: 2 Ghalia 

Indonesia,2002), h.35 
20 Winarno surachman,Pengantar penelitian dasar metode teknik 

barsito(Bandung,2018), h,34 
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F. Tujuan Penelitian 
 

Untuk mengetahui Pengaruh Reaksi Pasar Pada Saat Pandemi Covid 19 

Pada Sektor Pertambangan Yang Terdaftar Di Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI) Priode 2019-2020 Dengan Metode Ecm 

 
G. Manfaat Penelitian 

1. Bagi Perusahaan 

Terbantunya dalam melakukan perubahan serta bertambahnya 

tenanga untuk melakukan pembaharuan. diharapkan akan dapat berguna 

untuk  memberikan bukti empiris tentang dampak tanggal rilis laporan 

keuangan sebelum dan sesudah  perusahaan pertambangan. 

2. Bagi investor 

Relevan dengan reaksi pasar dengan menganalisis isi laporan 

keuangan yang mempengaruhi keuangan sebelum dan sesudah rilis, 

pengembalian ekuitas, dan volume perdagangan perusahaan pertambangan 

untuk membantu investor mengelola portofolio investasinya dengan bijak. 

Dapat digunakan untuk menganalisis saham yang diperdagangkan. 

3. Bagi Peneliti 

Sebagai mahasiswa dan calon sarjana muda dapat memberikan 

manfaat bagi manusia atau orang lain disekitar kita. Serta mendapatkan ilmu 

yang bermanfaat dan penyelesaian tugas di universitas (UIN Raden Intan 

Lampung) sehinggaa dapattmenyelesaikan studii inii dengannbbaik.
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A. Reaksi Pasar 

BAB II 

LANDASAN TEORI 

1. Gren Teori Reaksi Pasar 
 

Menurutt James, ketika iinformasi dirilis dan semuaapelakuppasar  

menerima informasii ttersebut, reaksii pasarr ditunjukkann dengan perubahan 

hargassaham,  Pelakuupasar terlebih dahuluu menafsirkan dann menganalisis 

informasii sebagaii sinyal baikk(good news) atauu sinyallburuk (bad news). Jika 

pengungkapannmerupakannsinyall yang baik bagii investor, maka hargaa saham 

akan berfluktuasi dan naik, sehingga harga saham akan naik.21 

Pasar merupakann pertemuann antaraapihak yang memilikii kelebihann 

danaadengan pihak yang membutuhkann dana dengan memperdagangkann surat 

berhargaayang umumnyaa berjangka waktu satu tahun atau lebih, seperti Saham 

dan obligasi Tandelilin. Herlianto Herlianto dalam Bukunya membagi jenis-

jenis pasar menjadi 3 (Tiga), yaitu: 

a. Pasar perdana (primary market) merupakan penyediaan saham oleh 

perusahaan yang menerbitkan saham (emiten) kepada investor untuk 

jangka waktu yang ditentukan oleh emiten sebelum saham tersebut 

diperdagangkan di pasar sekunder.. 

b. Pasar sekunder (secondary market) adalah perdagangan saham setelah  

masa penawaran di bursaa efek berakhir. Efekktersebut harus dicatatkan 

diibursa efekkdalam waktu 90 hari sejak diterbitkannya izin penerbitan.. 

 

 

 

 

 

 
 

21 Repousis, Spyridon. 2016. Stocks’ Prices Manipulation Around National Elections?: An Event 

Study for The Case of Greek Banking Sector. Journal of Financial Crime. 23(2): 248-25. 
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c. Pasar keempat (fourth market) ialah bursa efek antara investor atau 

pemindahan saham dari satu pemegang saham ke pemegang saham 

lainnya tanpa melalui perantara pedagang efek.22 

 

2. Signaling Theory 

  Teori sinyal memberikan gambaran bahwa sinyal atau isyarat merupakan 

suatu tindakan yang diambil manajemen perusahaan yang memberi petunjuk bagi 

investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Teori ini 

mengungkapkan bahwa investor dapat membedakan antara perusahaan yang 

memiliki nilai tinggi dengan perusahaan yang memiliki nilai rendah (Brigham dan 

Houston, 2013). 

  Spence (1973) adalah yang pertama untuk memodelkan sinyal 

kesetimbangan secara formal, dia melakukannya dalam konteks pasar kerja. Suatu 

perusahaan terdorong untuk memberikan informasi laporan keuangan kepada pihak 

eksternal dikarenakan adanya teori sinyal. Teori sinyal didasarkan pada asumsi 

bahwa informasi yang dipublikasikan oleh perusahaan diterima oleh para pengguna 

laporan keuangan atau masing-masing pihak yang tidak sama. Hal ini disebabkan 

karena adanya asimetri informasi tersebut. Informasi dapat mempengaruhi 

pengambilan keputusan investasi para investor. Kualitas informasi dalam laporan 

keuangan dapat dinilai dari berbagai sudut pandang, yaitu keakuratan, relevan, 

kelengkapan informasi dan ketepatan waktu (Connelly et al., 2011). 

  Teori sinyal menjelaskan terkait bagaimana seharusnya suatu perusahaan 

memberikan sinyal yang berguna bagi para pengguna laporan keuangan. Sinyal yang 

diberikan perusahaan berupa informasi seperti laporan keuangan perusahaan terkait 

dengan upaya manajemen dalam mengelola perusahaan untuk memperoleh 

keuntungan yang maksimal. Sinyal ini berupa informasi yang menyatakan bahwa 

perusahaan A lebih baik daripada perusahaan B atau perusahaan lainnya. Sinyal juga 

dapat berupa informasi yang dapat dipercaya terkait gambaran atau prospek 

perusahaan di masa yang akan datang (Brigham dan Houston, 2013). 
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3. Pengertian Reaksi Pasar 

Menurut Tandelilin, reaksi pasar memainkan perannpentinggdalam 

perekonomian, terutamaadalam alokasii dana publik. MenuruttJogiyanto, reaksi 

pasar merupakan cara perusahaann untuk meningkatkannkebutuhannjangka 

panjangnya dengann cara menjuall sahammatau menerbitkannobligasi. Pasar modal 

berguna sebagai sarana  produktif untuk mengalokasikan dana untuk mentransfer 

dana dari pemberi pinjaman kepada peminjam. Alokasi dana yang produktif terjadi 

ketika mereka yang memiliki kelebihan dana dapat meminjamkannya kepada orang 

lain yang lebih produktif yang membutuhkan dana tersebut..
23

 

Reaksii pasarr  menunjukkannbahwa pengungkapannlaporan keuangan 

dapat mempengaruhii harga  dannvolume surat berharga. Hal ini mencerminkan 

reaksi investor bahwa setiap investor memiliki persepsii yang berbedaa terhadap 

informasii yangdditerima. Olehhkarena itu, kami berharap dengannditerbitkannya 

laporann keuangan ini dapat meningkatkan kepercayaan investor menunggu 

keputusan yang tepat. 

ISSI dimulai pada  12 Mei 2011. Indeks ini mencerminkan pergerakan 

saham-saham yang tercatat dalam Daftar Efek Syariah (DES) yang diterbitkan 

Bapepam-LK pada November 2007 yang kemudian DES dijadikan sebagai satu-

satunya rujukan mengenai efek syariah yang ada di Indonesia (dalam situs BEI 

mengenai syariah). Indeks ini menjadi acuan bagi investor untuk berinvestasi secara 

syariah. Indeks ini mengacu pada istilah yang  ditetapkan oleh AAOIFI. Padahal, 

persoalan aktivitas pendanaan  tidakk bisa dilepaskanndari kondisii perekonomian 

globall dan domestik yang terus berubah saat ini serta cenderung menurun. 

22 Tandelilin, Eduardus.Portofolio dan Investasi: Teori dan Aplikasi, Edisi Pertama. 

  Jogjakarta: Kanisius. 2010 
23 Dewi, Inggi Rovita. "Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan (Studi 

pada sektor pertambangan yang terdaftar di BEI periode 2009-2012)." Jurnal Administrasi 

Bisnis 17, no. 1 (2019). 
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Pada juli 2008, harga minyak mentah dunia hampir naik tujuh kali lipat menembus 

hingga ke level $140/barel jika dibandingkann pada tahunn 2000 yang dimanaapada 

tahun 2000 hargaaminyak dunia hanyaa$27/barel. Kenaikan harga minyak dunia 

disebabkan oleh  ketidakseimbangan antara supply dan demand. Pada triwulan III 

2007, total pasokan minyak dunia diperkirakan mencapai 85,57 juta barel (bph) per 

hari, dengan  negara anggota OPEC menyumbang 30,48 juta barel per hari atau 

sekitar 36 persen. 24 

Reaksi pasar terhadap publikasii laporan keuangann sebelummdan sesudah 

publikasiiditunjukkan dengan kenaikan hargaasaham, dengan asumsii tidakkada 

kebocoranninformasi. Anda dapat menggunakan pendekatan tingkat pengembalian 

anomali untuk mengukur seberapa responsif investor ini. Adanyaaresearch gap ini  

menjadii alasannutama penelitiiuntuk meneliti lebih lanjut anomali return dan 

volume perdagangannyang dipengaruhiioleh publikasiilaporan keuangan. Pengujian 

ini merupakan efisiensi pasar jika pengujian tersebut mencakup laju reaksi  pasar 

untuk menyerap informasi yang dipublikasikan. Reaksi pasar  publik  mengalami 

peningkatan yang semakin signifikan di Indonesia selama satu dekade terakhir. 

Keadaan ini ditandai dengan peningkatan daftar emiten pada indeks saham ISSI dan 

ISSI selama satu dekade terakhir. 

Reaksiipasar  menunjukkannbahwa pengungkapan laporannkeuangan dapat 

mempengaruhiiharga  dannvolume surat berharga. Hal ini mencerminkan reaksi 

investor bahwa setiap investor memiliki persepsi yang berbeda terhadap informasi 

yang diterima. Olehh karena itu, kami berharap dengannditerbitkannya llaporan 

keuangannini akan semakin meningkatkan kepercayaan investor menunggu 

keputusan yang tepat. 

Menurut signaling theory, perusahaan yang berkualitas tinggi dengan 

sengaja mengirimkan sinyal ke pasar, sehingga diharapkan pasar  dapat 

membedakan antara perusahaan yang berkualitas tinggi dan perusahaan yang 

berkualitas rendah. Agar sinyal menjadi efektif, sinyal tersebut  harus menangkap 

pasar, dianggap baik, dan  tidak mudah ditiru oleh perusahaan  berkualitassburuk 

(Megginson, 1987). Padaasaat melakukann IPO, calon iinvestor tidakkdapat 

sepenuhnyaa membedakan perusahaan yangg baik dan yang buruk. Oleh 
 

24 Suciningtias SA, Khoiroh R. Analisis dampak variabel makro ekonomi terhadap 

indeks saham syariah indonesia (ISSI). InConference In Business, Accounting, And 

Management (CBAM) 2015 May 1 (Vol. 2, No. 1, pp. 398-412). 
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Karena itu, issuer dan underwriter (rational agent) secara sadar memberi sinyal ke 

pasar. Ketidakpastian diperkirakan akan berkurang jika kualitas bisnis perusahaan  

baik dengannsengaja akan memberikan sinyall pada pasar. Jika perusahaannmampu 

menunjukkan kualitas perusahaan yang baik maka diharapkan ketidakpastian  

berkurang. 

 

 
4. Informasi Reaksi Pasar Modal 

Sunariyah mengatakan bahwa informasi  pasar modal memiliki arti penting 

dalam pengambilannkeputusan iinvestasi. Dengannbegitu banyak informasii yang 

perluudipertimbangkan,  efisiensii pasarr memilikii implikasii sebagai berikut: 

1. Ketika pasar efisien,  manajer perusahaan  bekerja untuk meningkatkan 

kinerja perusahaan. Dengan kata lain, perusahaanndengan prospekk yang 

baik harus memilikii hargaasaham yang ttinggi, dan perusahaan dengan 

prospek yang buruk harus memiliki hargaasaham yang rrendah. 

2. Pasarr yang efisienndigunakan untuk menentukan biayammodal. Dengan 

cara iini, perusahaann yang menjanjikan menerima modal dengan  harga 

yang wajar. Harga saham mencerminkan keadaan perusahaan. Jika harga 

saham tinggi, dapat dijadikan ajang untuk mempromosikan keadaan 

perusahaan. 

3. Lembaga keuangan tidak akan khawatir tentang harga saham jika pasar 

efisien. Di pasar yang efisien, biaya  untuk mengiklankan saham baru relatif 

kecil. 

4. Hipotesis Pasar Efisien mengasumsikan bahwa harga saham tidak 

dipengaruhi oleh biaya iklan. 

5. Didalam pasar efisien Informasii siap direfleksikannpadaaharga saham 

sehingga paraa investorrtidak memerlukan sumber informasi lain. 

 

4. Efisiensi Reaksi Pasar 

Menurut Husnan pada tahun 1998, kondisi pasar modal pada umumnya 

efisien jika informasi dari pengguna modal tersedia dengannmudah dannmurah, dan 

semua informasii yang relevann dan andall tercerminndalam hargaasaham. Dalam 

hal ini yang dimaksud dengan harga pasar  adalah harga saham yang ditentukan dan 

dibentuk oleh mekanisme pasar modal. Bentuk mekanisme pasar modal tidak 

mudah untuk didefinisikan, mengingat melibatkan serangkaian kegiatan (peristiwa) 

yang mempengaruhi banyak situasi. Kinerja pasar modal tergantung pada 

bagaimana informasi yang relevan mempengaruhi keputusan investasi. Pasar modal 

yang efisien, di sisi lain, adalah alat untuk mengelola ide pasar yang sempurna,
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ditujukan untuk memungkinkan pelaku pasar beradaptasi dengan pengambilan 

keputusan. Salahhsatu indikatorr untuk menentukann kualitasssuatu pasarr modall 

yaitu dengan Efisiensi pasar modal. Semakin tinggi efisiensi, semakin tinggi 

kualitas pasar modal. Pada dasarnya ada dua jenis efisiensi pasar modal: efisiensi 

internal dan efisiensi eksternal. 25 

Efisiensii pasarrmodal merupakann penentu kualitass pasarrmodal. Semakin 

tinggi efisiensi, semakin tinggi kualitas pasar modal. Pada dasarnya ada dua jenis 

efisiensi pasar modal,  efisiensi internal dan efisiensi eksternal, tetapi secara umum 

jika informasii dapatt diperolehh dengan mudahhdan murahhdari penggunammodal, 

situasi di pasar modal efisien dan terkait Informasi Harga saham. Inilah mekanisme 

pasar modal tanggal yang menentukan dan membentuk harga saham. Bentuk 

mekanismee pasarrmodal tidakk mudahh untukddidefinisikan,mmengingat 

melibatkan serangkaian kegiatan (peristiwa) yang mempengaruhi banyak situasi. 

Kinerja pasar modal tergantung pada bagaimana informasi yang relevan 

mempengaruhi keputusan investasi. Pasar modal yang efisien, di sisi lain, adalah 

alat untuk mengelola ide pasar penuh dengan maksud memungkinkan pelaku pasar 

untuk beradaptasi dengan pengambilan keputusan.26 

Ketika biaya transaksi  perdagangan saham rendah, pasar modal lebih 

efisien secara internal. Oleh karena itu, efisiensi ini disertai dengan  biaya  

pembelian dan penjualan  saham. Di sisi lain, tingkat efisiensi eksternal tergantung 

pada kecepatan di mana hargaasaham  pasarr modall beradaptasi dengan informasii 

baru. Dengannkata lain, jika hargaasaham  pasarr modall mencerminkann(dan 

berhubungan dengan) semua informasiiyang tersedia, maka efisiensi eksternal pasar 

modal  tinggi. 

 

 

 
 

 

 

25 Faricha, Nailil. "Analisis Faktor–Faktor yang Mempengaruhi Islamic Social 

Reporting pada Perusahaan Pertambangan yang Terdaftar dalam Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI) tahun 2011–2014." Jurnal Akuntansi AKUNESA 4, no. 1 (2020) 
26 Ibid,h.39 
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B. Pandemi Covid-19 
 

Pandemi Covid-19  sangat berbahaya karena sangat cepat menginfeksi dan 

membunuh banyak nyawa di seluruh dunia. Pemerintah dan Badan Nasional 

Penanggulangan Bencana bekerja sama dengan pemerintah daerah untuk menerapkan 

manajemen bencana dengan mengembangkan pedoman jarak sosial dan fisik. Banyak 

kebijakan PSBB yang tidak efektif karena  masyarakat secara alami merasa tidak memiliki 

perlindungan hukum secara penuh terhadap kebijakan yang dibuat oleh pemerintah saat ini. 

Untuk menghindari kemandulan yang parah, pedoman PSBB yang diberikan selama  

pandemi diupayakan efektif berdasarkan Undang-Undang Dasar Negara Republik Indonesia 

Tahun 1945, yang mencakup pemerintah pusat dan daerah yang menjamin keterbukaan 

informasi publik meningkat. Untuk mengetahui rantai penularan virus. Pemerintah harus 

dapat menjamin dan memastikan bahwa kelas menengah dan bawah khususnya dapat 

memenuhi kebutuhan mereka. Untukk menjaminnhak hidup masyarakatnyaa dan tidak 

merendahkannmartabatnya (UUD 1945) dan untuk saling menjaga, mengingatkan dan 

tolong menolong dalam masyarakat.Perlunya peran. Kejadian di lapangan, 

kebijakannhukum yang ditetapkan pemerintahh di masa pandemi COVID-19 belum 

terlaksanaadengan baikk sesuaiiamanah, karenaamasih banyak pihakkyang melanggar 

kegiatann PSBB yang digagas ppemerintah. Hukuman diaturr dengan sangattjjelas.27 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

27 Murrell, D. F. Lucky, A. W., Salas-Alanis, J. C., Woodley, D. T., Palisson, F., 

Natsuga, K., ... & Barzegar, M. A. (2020). Multidisciplinary care of epidermolysis bullosa during 

the COVID-19 pandemic—Consensus: Recommendations by an international panel of 

experts. Journal of the American Academy of Dermatology, 83(4), 1222-1224. 
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C. Perusahaan Sektor Pertambangan 

1. Pengertian Sektor Pertambangan 

Di dalam Perusahaan Sektor Pertambangan Laporan keuangan 

merupakan alat untuk berkomunikasi antara manajemen sebagai pihak 

internal dengann pihakk eksternal. Semua bagiannlaporann keuangan 

sepertii laporannperubahan ekuitas, laporannarus kas, neraca, catatannatas 

laporannkeuangan perusahaann dan laporan laba rugi menjadi bagian 

terpenting bagi laporan keuangan, sesuai dengan yang dikutip oleh Ghozali 

yang menjelaskan bahwa manajemen mempertanggung jawabkan apa yang 

dilakukannya melalui sarana laporannkeuangan. Untukkmengukurr kinerja 

perusahaann Laporannkeuangan tersebut dapattdigunakan sebagai salah satu 

parameter. 28 

Selama tiga priode terakhir, semakin banyak penelitian yang  diterima 

secara luas serta diyakini oleh masyarakat umum bahwa publikasi laporan 

keuangan perusahaan publik mempunyai implikasi yang penting bagi pelaku 

pasar. Hal ini dikarenakan masih adanya keyakinan yang kuat bahwa laporan 

keuangan sangat bermanfaat dalam arti laporan keuangan  dapat mengubah 

keyakinan yangg tercerminndari perubahannvolume perdagangann 

danhharga saham. 

Banyak penelitian yang telah menggunakan Signaling theory untuk 

menjelaskan reaksi pasar terhadap pengumuman publikasi laporan keuangan 

(Kao dan Wu 1994; Kumar dan Lee 2001; Rumbey dan Officer 1992) dan 

share repurchase (Cudd, Duggal dan Sakar 1996). Beberapa studi mencoba 

mencari lebih luas mengenai apakah publikasi laporan keuangan dapat 

digunakan sebagai sinyal tentang nilai perusahaan. Hal ini terjadi sejak 

adanyaa kemungkinan kandunganninformasi dariipublikasi llaporan 

keuangann yang diakui oleh proposisi dividend irrelevance Miller dan 

modigliani (1961). Kemudian pada tahun 1977 sebuahh bentuk teoriisinyal 

diajukan mengenai hubungan publikasii laporannkeuangan yaitu iinvestor 

mengartikan sinyal-sinyall darii manajemen lalu menyesuaikann nilaii 

perusahaanndengan cepat. 
 

28 Faricha, Nailil. "Analisis Faktor–Faktor yang Mempengaruhi Islamic Social 

Reporting pada Perusahaan Pertambangan yang Terdaftar dalam Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI) tahun 2011–2014." Jurnal Akuntansi AKUNESA 4, no. 1 (2020). 
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Salah satu buktii empiris yang menunjukkan bahwa publikasii laporan 

keuangan dapat mempengaruhii harga sekuritas ialah munculnya reaksii 

pasar didekat waktu penggumuman laporan keuangan. Perusahaan yang 

berkualitas baik akan dengan sengaja memberikan sinyall pada pasar, dengan 

demikian pasar diharapkan dapat membedakan perusahaann yang memiliki 

kualitassbaik dan buruk. Agar sinyall tersebut tidak mudah ditiru oleh 

perusahaan yang berkualitas buruk maka sinyal yang diberikan harus dapat 

di tangkap pasar dan dipersepsikan baik (Megginson, 1987). Ketika 

melakukan penawaran umum untuk pertama maka calon investor belum 

secara utuh bisa menilai manaa perusahaann yang memilikiikualitas baikk 

dan perusahaannyang bburuk. Karena itu, issuer dan underwriter (rational 

agent) dengan sengaja akan memberikan sinyal pada pasar. Apabila 

perusahaan dapat mencerminkan kualitas perusahaan yang baik maka 

diharapkan ketidakpastian                       berkurang. 

Investor dapat belajar dari informasi tentang saham dengan mengamati 

informasi volume perdagangan. (Blum, dkk. 1994). Jika ada banyak 

perdagangan dalam suatu saham, maka saham tersebut dinyatakan sebagai 

saham yang aktif diperdagangkan. Saham bervolume tinggi  menghasilkan 

return saham yang tinggi. Akan tetapi, teori ini tidak sepenuhnya didukung 

oleh realitas pasar modal. Beberapa hasil empiris menunjukkan hasil yang 

berbeda. Menurut sebuah studi yanggdilakukan olehh Chen, volume 

perdagangan tidak memberikan penjelasan yang signifikan untuk 

pengembalian saham. Disisi lain penelitiannyang dilakukannoleh G.Chan. 

dkk (2001)  bahwa volumee perdagangann memainkan peran penting dalam 

menjelaskan pengembalian saham. Kenaikan suku bunga pasar ini tercermin 

dari volume perdagangan yang lebihh tinggiidan  hargaa sahammyang llebih 

tinggi. Instrumen yangg dapat digunakan yaitu Trading volume activity 

(TVA).  

 

2. Dampak Positif dan Negatif Perusahaan 

Meskipun menjalankan bisnis di industri yang sama, dampak sosial dari 

masing-masinggperusahaan belum tentu ssama, mengingatt ada banyakkfaktor 

pembeda. Faktor-faktor yang membedakann suatu perusahaannadalah ttingkat 

leverage, kendalaasosial yanggdimiliki, negara pemilik suatupperusahaan, ukuran 

perusahaan, tingkat likuiditas, umur    perusahaan, strukturrdewan kkomisaris, profil 

perusahaan, negaraa tempattdidirikannyapperusahaan, tingkat profitabilitas dll. 
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Tidak mengherankan, semakin kuat kemampuan perusahaan untuk mempengaruhi 

orang-orangnya, semakin kuat kesadarannya akan tanggung jawab sosialnya. 

Berdasarkan penjelasan tersebut, penelitian dilakukan dengan tujuan mengetahuii 

dan menganalisiss pengaruh ukurannvariabel, profitabilitass(ROA),lleverage 

(DER), dan ukurann dewan  secara parsial (masing-masing) atau secara bersamaan, 

yang dibuat untuk tujuan Pengungkapan pertanggungjawaban Tanggunggjawab 

sosiall dalam laporann tahunannperusahaan  pertambangan. Dengann 

berkembangnya teknologi dan informasi, masyarakat semakin kritis terhadap segala 

informasi tentang kegiatannpperusahaan, termasukk kegiatan tanggungg jawab 

sosiall perusahaan. 

 

3. Hubungan Keuangan Dengan Perusahaan Pertambangan 

Hubungan antara struktur modal dan nilai perusahaan merupakan salah satu 

masalah terpenting yang dihadapi  manajer keuangan. Menurutt Martono 

dannHarjito, strukturr modall merupakan perbandingannatau perimbangan antara 

pembiayaan jangkaapanjang danmmodal. 

Hasnan mengatakan bahwa teori struktur modal pertama kali mencoba 

menjelaskan apakah perubahan struktur modal mempengaruhi nilai perusahaan jika 

keputusan investasi dan kebijakan dividen dijaga konstan. Jika perubahan struktur 

modal ternyata mengubah nilai perusahaan, maka perusahaan dapat menentukan 

kebijakan struktur modal yang terbaik. Struktur modal yang optimal dan terbaik 

adalah yang dapat memaksimalkan nilai dan harga saham perusahaan. Oleh karena 

itu, keputusan pendanaan memiliki implikasi keuangan yang berbeda untuk setiap 

sumber, sehingga manfaat dan biaya dari sumber pendanaan yang  dipilih oleh 

manajer keuangan harus dipertimbangkan. Teori struktur modal  terus ditingkatkan 

dalam evolusinya untuk memungkinkan perusahaan menjelaskan keputusan struktur 

modal yang dibuatnya secara teoritis dan lebih realistis. Dalam perkembangan teori 

perkembangan, teorii strukturrmodal tidak lagii berbicara tentang bagaimanaa 

mencari strukturmmodal yang optimall yang dapatt meningkatkannnilai perusahaan, 

tetapi manajemen berusaha untuk memenuhi kebutuhan pembiayaan. 

1. Padaakkenyataannya, sulitt untukkmenentukan strukturr modallyang optimall 

karena dinilai sangat sulit untuk mengukur dampakkstruktur modall terhadap 

nilaiiperusahaan. Padahal, sangat sulit untuk menentukan titik optimal struktur 

permodalan pada rapat tahunan Asosiasi Pengelola Keuangan. Bahkan 

menciptakan margin untuk struktur modal yang optimal  sangat sulit. Oleh 

karena itu, sebagian besar perusahaan hanya memperhatikan apakah mereka 

memiliki leverage yang berlebihan.  
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2. Pada kenyataannya strukturr modall suatu perusahaannjauh dariioptimal, namun 

dampaknyaaterhadap nilaii perusahaanntidak begitu besar. Dengannkata llain, 

keputusann strukturr modalLtidak sepentinggkeputusan investasii yang dibuat 

pada tahun 1989, yang berdampak signifikan terhadap nilai perusahaan (FMA), 

dibuatlah beberapa kesimpulan tentang struktur modal perusahaan. 

Namun, menurut Sartono ia menjelaskan bagaimana memahami teori 

struktur modal  dapat membantu manajer keuangan dalam mengidentifikasi 

faktor-faktor utama yang mempengaruhi struktur modal yang optimal. Teori 

struktur modal yang  dibahas lebih lanjut dalam penelitian ini meliputi teori 

MM (Modigliani-Miller) tanpa pajak perusahaan, teori MM (Modigliani-Miller) 

dengan pajak perusahaan, model market timing, traditional approach, net profit 

approach, net operating income approach, trade – off theory, teori asimetri 

informasi, signaling theory, pecking order theory,  dan agency approach theory. 

 

3. Macam-Macam Pertambangan 

Sektor pertambangan  memiliki potensi pertumbuhan yang tinggi seiring 

dengan pertumbuhan energi global, serta tingkatt pertumbuhann ekonomii yang 

tinggii di kawasannAsia, khususnya Chinaadan iIndia,  telah menyebabkan lonjakan 

permintaan bahan baku pertambangan seperti nikel dan timah. Peningkatan 

kebutuhan global yang tingga juga meningkatkan Permintaan energi seperti minyak, 

gas, dan sumber daya alam. Selain pertumbuhan yang tinggi, perusahaan 

pertambangan juga berisiko tinggi. Risikooyang dihadapiiperusahaan pertambangan 

adalahh risikoo fluktuasii hargaakomoditas pertambangan di pasarrkomoditas global 

dan risikoo yang terkait dengan kegiatanneksplorasi yangg dilakukannoleh 

perusahaannppertambangan.  Pelaksanaan kegiatannusaha pertambangann Minyak 

Bumi dan Gas Bumi sebelum berlakunya Undang-Undang Nomor 22 Tahun 2001 

tentang Minyak dan Gas Bumi, atau daerah tertentu di dalam wilayah hukum 

pertambangan Indonesia untuk pelaksanaan kegiatan usaha pertambangan Panas 

Bumi sebelum berlakunya Undang-Undang Nomor 27 Tahun 2013 tentang Panas 

Bumi. 
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1. Minyakk Bumii 
Minyak Bumi merupakan hasil proses alami berupa hidrokarbon yang 

bentuk fasa cair atau padat pada tekanan dan suhu atmosfer, termasuk lilin 

mineral atau ozokerit, bitumen, dan aspal yang diperoleh melalui proses 

penambangan akan tetapi tidak termasuk batubara atau endapan hidrokarbon 

lain yang berbentuk padat yang tidak berkaitan dengan kegiatan usaha Minyak 

Bumi dan Gas Bumi. 

2. Gas Alam 

Gas Bumi merupakan hasil proses alami yang berupa hidrokarbon dalam 

kondisi tekanan dan temperatur atmosfer berupa fasa gas yang diperoleh dari 

proses penambangan Minyak Bumi dan Gas Bumi termasuk antara lain yaitu 

gas metan batubara (coalbed methane). 

3. Batu Bara 

Sumber energi panas  terkandung  dalam air panas, uap, batuan dan  mineral 

terkait serta gas lainnya. Semua ini secara genetik  tidak dapat dipisahkan dalam  

sistem panas bumi dan membutuhkan proses penambangan untuk dapat 

digunakan.29 

 

4. Kontrak Kerja Sama Hasil Pertambangan 

Perjanjian kerjasama adalah perjanjian bagi hasil atau bentuk perjanjian 

kerjasama lainnya dalam kegiatan eksplorasi dan pengembangan minyak dan gas 

bumi. 

1. Izin  pertambangan adalah izin atau bentuk perjanjian kerjasama lainnya untuk 

melakukan kegiatan usaha pertambangan panas bumi. 

2. Eksplorasi  memiliki tujuan untuk mendapat informasi  mengenai kondisi 

geologi untuk menemukan dan memperoleh  cadangan minyak dan/atau gas 

atau panas bumi, termasuk  studi kelayakan  kegiatan  pertambangan panas 

bumi di wilayah kerja atau wilayah yang sejenis. 

3. Eksploitasi ialah kegiatan yang memiliki tujuan untuk mengekstraksi minyak 

dan/atau gas bumi atau panas bumi dari suatu wilayah kerja atau wilayah yang 

sejenis. 

4. Wilayah Kerja ialah suatu daerah tertentu di dalam wilayah hukum 

pertambangan Indonesia yang digunakan untuk pelaksanaan Eksplorasi dan 

Eksploitasi. 

 
 

29 Suciningtias, Siti Aisiyah, and Rizki Khoiroh. "Analisis dampak variabel makro 

ekonomi terhadap indeks saham syariah indonesia (ISSI)." In Conference In Business, 

Accounting, And Management (CBAM), vol. 2, no. 1, pp. 398-412. 2020 
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5. Wilayah Sejenisnya adalah daerah tertentu di dalam wilayah hukum 

pertambangan Indonesia untuk pelaksanaan kegiatan usaha pertambangan 

Minyak Bumi dan Gas Bumi sebelum berlakunya Undang-Undang Nomor 22 

Tahun 2001 tentang Minyak dan Gas Bumi, atau daerah tertentu di dalam 

wilayah hukum pertambangan Indonesia untuk pelaksanaan kegiatan usaha 

pertambangan Panas Bumi sebelum berlakunya Undang-Undang Nomor 27 

Tahun 2003 tentang Panas Bumi. Wilayah Sejenisnya merupakan daerah dalam 

wilayah hukum pertambangan Indonesia yang diperuntukan bagi pelaksanaan 

kegiatan usaha di bidang pertambangan minyak dan gas bumi, atau dalam 

wilayah hukum pertambangan Indonesia sebelum berlakunya Undang-Undang 

Nomor 22  tentang Minyak dan Gas Bumi tahun 2001. daerah yang ditunjuk 

untuk pelaksanaan Kegiatan Pertambangan Panas Bumi Penegakan Undang-

Undang Nomor 27 Tahun 2003 tentang Energi Panas Bumi. 

6. Areal Produktif adalah  tanah dan/atau tanah dalam suatu Wilayah kerja atau 

Wilayah yang sejenis yang secara jelas mempunyai hak dan/atau manfaat yang 

berhak dan/atau manfaat diperoleh  oleh Pengusaha Kena Pajak atau Wajib 

Pajak untuk pengusahaan Minyak  dan Gas Bumi atau usaha panas bumi Atau 

kegiatan yang mengusahakan produksi di suatu wilayah perairan pedalaman. 

7. Areal Belum Produktif ialah areal tanah dan/atau perairan pedalaman yang 

berada di Wilayah Kerja atau Wilayah Sejenisnya yang secara nyata dimiliki 

haknya dan/atau diperoleh manfaatnya oleh subjek pajak atau Wajib Pajak 

untuk kegiatan usaha pertambangan Minyak Bumi dan Gas Bumi, atau Panas 

Bumi, yang belum diusahakan untuk pengambilan hasil produksi pertambangan. 

8. Areal tidak produktif adalah  di dalam wilayah kerja atau wilayah yang sejenis 

dimana Pengusaha Kena Pajak atau Wajib Pajak secara jelas memiliki hak 

dan/atau manfaat yangg diperolehhdari kegiatan pengusahaan minyakkdan gas 

bumi, wilayah daratan dan/atau perairan pedalaman yang tidak dapat atau telah 

selesai diusahakan untuk pengambilan hasil produksi. 

9. Areal Emplasemen ialah areal tanah dan/atau perairan pedalaman yang ada di 

dalam kawasan yang digunakan untuk kegiatan usaha pertambangan Minyak 

Bumi dan Gas Bumi, atau Panas Bumi, yang secara nyata dipunyai haknya 

dan/atau diperoleh manfaatnya oleh subjek pajak atau wajib pajak untuk 

menunjang kegiatan usaha pertambangan Gas Bumi dan Minyak Bumi, atau 

Panas Bumi, yang di atasnya berdiri bangunan dan sarana pendukungnya, tidak 

termasuk Areal Produktif. 

10. Areal Offshore ialah areal perairan lepas pantai yang ada di dalam kawasan 

yang digunakan untuk aktivitas usaha pertambangan Minyak Bumi dan Gas 

Bumi, yang secara nyata dipunyai haknya dan/atau diperoleh manfaatnya oleh 

subjek pajak atau Wajib Pajak.30 

 

30 Ibid. h. 64 
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5. Pengertian Perusahaan Sektor Pertambangan 

Laporan Keberlanjutan Indonesia saat ini merupakan laporan sukarela. Hal 

ini berbedaa dengann laporan sepertii laporanntahunan dan laporannkeuangan yang 

sebenarnya diperlukan untuk bisnis, terutama  yang berstatusspublik. Laporan ini 

telah dikenal oleh perusahaan-perusahaan Indonesia sebagai  laporan yang dapat 

memberikan pengungkapan atas pos-pos dan informasi yang tidak dicantumkan baik 

dalam laporan tahunan maupun laporan keuangan.yang belum tercakup baik pada 

laporan tahunan maupun laporan keuangan. 

Perusahaan ketika melakukan bisnis, wajib menerbitkan laporan yang 

mencerminkan bagaimana kondisi keuangan dan kinerja perusahaan diakhir 

kegiatan operasionalnya selama satu periode berjalan Laporan yang dimaksud disini 

ialah laporan keuangan. Laporan keuangan sengaja dibuat guna menyediakan 

informasi kepadaa pemakaii laporannkeuangan terkait kondisi keuangan, 

baikkpihak internall ataupun eksternall pada periode tertentu suatu perusahaan.31 

Menurut Hanafi, Manajer keuangannadalah suatuu badannusaha yanggbergerak 

dalam kegiatan keuangannuntuk memenuhi kebutuhan keuangan untuk kegiatan 

operasii dan iinvestasi. Pendanaannjangka pendek biasanyaa melibatkan aktivitas 

operasiii sedangkannpendanaan jangkaapanjang melibatkan kegiatann investasiii 

dalam aset jangka panjang. Dalammpenelitian ini, pendanaannakan difokuskan pada 

pembiayaan kebutuhann investasii perusahaan. Hutang juga dapat dikategorikan 

berdasarkan subjeknya, seperti hutang bank, menerbitkan obligasi kepada perusahaan 

lain, atau menerbitkan obligasi kepada publik. Perusahaan yang mencari pendanaan 

selain mempertimbangkan jenis pendanaan juga harus mempertimbangkan untuk 

menggunakan pendanaan internal (laba ditahan) atau mencari pendanaan dari pihak 

ketiga (seperti penerbit obligasi atau penerbitan saham baru). Karena tujuannutama 

dari manajemenn keuangannadalah untuk memaksimalkan nilaiiperusahaan, maka 

perusahaann harussmencari pendanaan dengannbiaya yang paling rrendah. 

 

 

31 Agustia, D. (2013). Pengaruh Faktor Good Corporate Governance, Free Cash Flow, dan 

Leverage Terhadap Manajemen Laba. Jurnal Akuntansi Dan Keuangan, 15(1), 27–42. 

https://doi.org/10.9744/jak.15.1.27-42 
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Laporan keuangan adalah sarana komunikasi antara pihakk internall yaitu 

manajemenn dan pihakkeksternal. Semua bagianndari laporannkeuangan 

perusahaan sepertii llaporan perubahannekuitas, catatan atas laporann keuangan, 

laporan arusskas, laporan laba rugi dannneraca merupakan bagian penting dari 

Laporan keuangan Belkaoui, dikutip oleh Ghozali ia menjelaskan bahwaalaporan 

keuangann merupakannalat pertanggungjawaban untukkapa yang dilakukannoleh 

manajemen. Laporannkeuangan  dapat digunakan sebagaii salahhsatu metrik untuk 

mengukurr kinerjaaperusahaan.32 

Bank adalah lembaga keuangan yang bersifat khusus yang merupakan 

organisasi intermediasi yang salah satu fungsi bank adalah  menghimpun dana 

masyarakat dan menyalurkannya dalam bentuk kredit  untuk tujuan pertumbuhan 

ekonomi sehingga harga sahamnya lebih sensitif apabila adanya kenaikan dan 

penurunan akan menghasilkan ekspektasi investor, sentimen pasar dan bersifat 

akuntabilitas. Oleh karena itu, perusahaan publik wajib memberikan informasi 

tentang kinerjanya kepada investor dalam bentuk laporan keuangan dan 

pemberitahuan dividen yang dibayarkan agar alasan tersebut sesuai dengan judul di 

atas terkait dengan reaksi pasar perusahaannya mengharuskan yang go publik.33 

Menentukan kombinasi yang tepat dari struktur modal  perusahaan. Sulit 

untuk mengukur dampak strukturr modallpada nilaiipperusahaan, tetapi struktur 

modall mempengaruhii biayaamodal dan kemudian sampai batas tertentu nilaii 

perusahaann(sepertiiyang ditunjukkan dalammteori MM). Dalammpenelitian iini, 

konsep strukturr modall  mengacuupada financialllleverage. Melihatt rasioo hutangg 

jangka panjang terhadapp totallaset, diasumsikan bahwa hutang jangkappanjang 

dapat mewakili struktur modal suatu perusahaan. 

 
 

32 Dewi, Inggi Rovita. "Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan (Studi pada 

sektor pertambangan yang terdaftar di BEI periode 2009-2012)." Jurnal Administrasi Bisnis 17, 

no. 1 Mei 2020 
33 Indrajaya, Glen, and Rini Setiadi. "Pengaruh Struktur Aktiva, Ukuran Perusahaan, 

Tingkat Pertumbuhan, Profitabilitas dan Risiko Bisnis Terhadap Struktur Modal: Studi Empiris 

Pada Perusahaan Sektor Pertambangan yang Listing di Bursa Efek Indonesia Periode 2004- 

2007." Akurat Jurnal Ilmiah Akuntansi 2, no. 06 Mei 2020. 
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  Kebijakan struktur modal  penting bagi perusahaan, sehingga manajer keuangan 

perusahaan perlu mengidentifikasi faktor-faktor yang mempengaruhi pemilihan 

struktur modal. Penelitian ini mempertimbangkan lima faktor yang  mempengaruhi 

kebijakan pendanaan perusahaan ketika menggunakan modal hutang. Faktor-faktor 

tersebut adalah struktur aset, ukuran perusahaan, tingkat pertumbuhan, 

profitabilitas, dan risiko bisnis. Kelima faktor tersebut  diuji secara parsial atau 

simultan dengan model regresi berganda untuk mengetahui pengaruhnya terhadap 

kebijakan penggunaan leverage perusahaan sektor pertambangan. 

 

 D. Indeks Saham Syariah.  

 1. Pengertian Indeks Saham Syariah 

Menurut Triwuyono, teoriiini berkembang darii teorii yang ada, yaitu teori 

enterprise.SSebelum munculnya teorii enterpriseesyariah, sektorr syariah 

cenderungmmenggunakannteorii enterprise. Hal ini merupakan implikasi karena  

teori substantif dan proprietari mengandung unsur kapitalisme. Perbedaan 

mendasar antara teori perusahaan itu sendiri dengan teori lainnya adalah  bahwa 

keberlangsungan suatu perusahaan tidak hanya berpusat pada pemilik, tetapi 

jugaa bergantung pada iinteraksi pemangku kepentingan. Konsep ini kemudian 

diadopsi di wilayah Syariahhkarena konsepp Syariahhmelarang peredaran 

kekuasaann antaraapihak-pihakkttertentu.34 

Menurut Hafiza, akuntansi syariah tidak hanya memiliki tanggung jawab 

manajemen terhadap pemilik perusahaan, tetapi juga tanggung jawab terhadap 

stakeholders dan Tuhan. Teori Enterprise terinternalisasi dalam nilai-nilai 

tauhid dan benar-benar menganut konsep syariah. Melaluiinilaiittauhid, kita 

dapatt memperoleh llegitimasi, antara lain konsepptanggung jawab 

dalammIslam,  konsepp keadilaniilahi,kkonsep harta, dankkonsep zakat.35 

Secaraagaris besarrdalam teorii syariahhenterprise terdapatt tiga stakeholders, 

yaitu: 

 

34Asri, Marwan, Suryawijaya, dkk, 1998, “Reaksi Pasar Modal Indonesia Terhadap 

Peristiwa Politik Dalam Negeri (Event Studi Pada Peristiwa 27 Juli 1996)”, Kelola, Vol. 7, No. 
35 Sandhieko, Hendri Harryo. "Analisis Rasio Likuiditas, Rasio Leverage, dan Rasio 

Profitabilitas serta Pengaruhnya terhadap Harga Saham pada Perusahaan-Perusahaan Sektor 

Pertambangan yang Listing di BEI." PhD diss., Perpustakaan Universitas Widyatama, Juni 2020 
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1. Allah SWT 

2. Manusia 

3. Alam.  

Allah sebagaiistakeholder yanggutama memilikiikonsekuensi bahwa 

akuntansii syariah harussdibangun di atas aturann dan hukummTuhan. 

Tindakannnyata yangg dapat dilakukannperusahaan adalahmmengeluarkan 

zakat. 

 

2. Sejarah Indeks Saham syariah 

ISSI dimulai pada  12 Mei 2011. Indeks ini mencerminkan pergerakan 

saham-saham yang tercatat dalam Daftar Efek Syariah (DES) yang diterbitkan 

Bapepam-LK pada November 2007 yang kemudian DES menjadii ssatu-satunya 

rujukannterkait efekksyariah yang adaa di IndonesiaA(dalammsitus BEI mengenai 

syariah). Indekss inii menjadii acuan bagii investorr untuk berinvestasiisecara 

syariah. Indekss iniimengacu padaa istilahh yang  ditetapkann oleh AAOIFI.36 

CSR dalammIslam eratt kaitannyaa dengannperusahaan yangmmenjalankan 

bisniss berdasarkan pemikiran ssyariah. Penelitian-penelitian sebelumnya tentang 

penerapan ISR hanya terfokus padaasektor perbankannsyariah, dan llembaga 

keuangannllainnya sepertii sektor non perbankan dan pasar modal belum melakukan 

penelitian terhadap ISR, sehingga di Indonesia masih kurang informasii mengenaii 

konsepp ISR. Padahal BEI sudah memiliki banyak indeks syariah. Salah satunya 

adalah Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Banyak perusahaan selain bank 

syariah yang terdaftar di ISSI. Contohnyaa dapattditemukan di sektorrjasa, 

perdagangan, manufakturr dannpertambangan. 

Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions 

(AAOIFI) telah menetapkan standar CSR yang sejalan dengan perspektif Islam. 

Namun, standarr yangg ditetapkann oleh AAOIFIi tidak menentukan itemmyang 

akan diungkapkan terkaittCSR. Kriteria yangg ditetapkannoleh AAOIFIi kemudian 

dikembangkann olehhbeberapa penelitii yang menciptakan IIslamic Sociall 

ReportinggIndex (ISR). ISR pertama kali diusulkan oleh Hanifa melalui 

pengungkapan lima isu dan kemudian oleh Ottoman et al. dikembangkan dan 

ditambahkan satu topik ke pengungkapan ISR. 

 

36 Rahayu, Wiwik. "PENGARUH PENGUNGKAPAN CORPORATE SOCIAL 

RESPONSIBILITY (CSR) TERHADAP PROFITABILITAS PERUSAHAAN (Studi Pada 
Perusahaan Sektor Pertambangan Periode 2012-2013 yang Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia)." Jurnal Administrasi Bisnis 17, no. 2 2020 
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Haniffa mengungkapkan bahwa  pelaporannsosial tradisionall memilikii 

keterbatasan, sehinggaaia mengusulkannkerangka konseptuall ISRbberdasarkan 

klausul Syariahh untuk membantu bisnis memenuhi kewajiban mereka kepada Allah 

SWT. dannmasyarakat. Setiapp bisnis besarrdan kecill yang melakukan bisnis perlu 

mempengaruhi lingkungan perusahaan. Olehhkarena iitu, diharapkann CSR ddapat 

diungkapkan lebihhlluas. 

Menutur Othman et al. tipe industri bukan merupakan suatu faktor penting 

yang mempengaruhi pengungkapan CSR. Tetapi dalam penelitian lain mengatakan 

bahwa tipe industri meminliki pengaruh terhadap pengungkapan informasi CSR, 

karena industri yang high profile lebih banyak mendapat pengawasan dari 

pemerintah. Menurut Othman dkk. Industrii bukanmmerupakan  faktorrppenting 

yang mempengaruhii pengungkapannCSR. Namun, studi lainn menemukan bbahwa 

sifat industrii mempengaruhi pengungkapann informasiiCSR, karenaaindustri hhigh 

profilee tunduk pada pengawasannpemerintah. 

Profitabilitassjuga  mempengaruhii pengungkapannISR. Menuruttpenelitian 

Raditya, Widiawati dan Raharja, profitabilitass berpengaruhhpositif danssignifikan 

terhadappISR. Namun menurut survei Suta dan Laksito Wijaya, profitabilitas tidak 

berpengaruh signifikan terhadap  pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan. 

Sektorr pertambanganmmerupakan sektorr strategis dalammproses 

memajukan pembangunannnegara. Namunn apapun kontribusii  negara, jika ttidak 

memberikannkontribusi yanggnyata, masih belum optimal, terutamaabagi 

masyarakat sekitar start-up perusahaan. Dan dampaknya menimbulkan keresahan 

masyarakat yang dapat memicu masyarakat untuk memblokirr danmmenutup areal 

pertambangan. Olehh karenaaitu, untuk menghasilkan manfaat bersama, kita perlu 

berkontribusi pada pembangunan daerah dan daerah. 

Kewajiban tanggung jawab sosial  perusahaan diatur dalam UU No. 

40/2007, Pasal 74, Ayat 1 dan 2 tentang Perseroan Terbatas. Kewajiban terkait 

tanggung jawab sosial khususnya di bidang pertambangan dijelaskan dalam Pasal 

4/2009, 108 dan 109 UU tersebut, yanggmewajibkan pemegangg IUD dan IUDK 

untukkmengembangkan programmpengembangan dan ppemberdayaannmasyarakat. 
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3. Indikator Perusahaann 

Volumeeperdagangan sahammadalah indikator yanggdigunakan untuk 

menentukan aktivitassperdaganganssaham. Yaitu: 

1.  Jumlah saham yang diperdagangkan di bursa pada suatu waktu tertentu 

Biasanya Disebut Volume perdagangan saham. 

2. Aktivitas Volume Perdagangan dimanfaatkan untuk melihat apakah 

investor individu mempertimbangkan laporan keuangan informatif untuk 

suatu transaksi dalam arti bahwa informasi tersebut dapat mempengaruhi 

keputusan perdagangan yang normal. Pengukuran ini tidak membedakan 

antara keputusan pembelian (yang mungkin terkait dengan informasi 

positif) dan keputusan penjualan (yang mungkin terkait dengan informasi 

negatif). 

 
 

D. Kajian Relevan  
Tabell 2 

KajiannRelevan 

 

 

No NamaaPeneliti JudullPenelitian Hasil Penelitian 

 Theodora 

Martina 

Pengaruh 

Karakteristik 

Perusahaan terhadap 

Pengungkapan 

Tanggung   Jawab 

Laporan keuangan 

Perusahaan   Sektor 

Pertambangan   yang 

Terdaftar di Indeks 

Saham  Syariah 

indnesia(ISSI)." 

Universitas 

Gunadarma Jakarta . 

Sebanyak 60 sampel 

diambil dari 10 perusahaan 

selama periode 2012-2017 

berdasarkan metode sampling 

yang diminati. Hasil yang 

diperoleh menunjukan bahwa 

variabel profitabilitas,  proporsi 

komisaris independen, 

likuiditas, dan perusahaan, 

tidakKberpengaruhhterhadapp 

indekssSahammSyariah 

Indonesia(ISSI). 
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 Lestari Strategi Pasar dalam 

Laporannkkeuangan 

terhadap pperusahaan 

pertambangann di 

IndeksssSaham 

Syariah iIndonesia 

Hasill ppenelitian  

menunjukkann bahwaa ukuran 

perusahaan berpengaruhhpositif 

signifikann tterhadap ttingkat 

ISSI, dan ukuran perusahaan 

berpengaruh positif signifikan 

terhadap tingkat pengungkapan 

ISSI. Perusahaann dalam 

industrii mungkin menekankan 

informasii yang mungkinn tidak 

dianggapp pentingpPerusahaan 

di sektor lain. 

 Ambar Wati Pengaruh   strategi 

pemasaran  terhadap 

laporannKKeuangan 

perusahaann 

pertambangan n  di 

Indekss sSyariah 

Indonesia(ISSI). 

Universitas Negri 

Sunan Kaliajaga 

Yogyakarta 

Berdasarkan hasil analisis uji-t, 
variabell ukurannperusahaan dan 
leveragee perusahaann tidak 
berpengaruhh besarr tterhadap 
pengungkapann tanggung jawab 
sosialpperusahaan, tetapi 
variabel profitabilitas perusahaan 
dan ukuran dewan komisaris 
berpengaruh besar dalam 
mempengaruhi ppengungkapan 
tanggungg jjawab ssosial 
perusahaan. 

 Rio 

Febriansyah 

Strategi llaporan 

keuangann  dalam 

perusahaann 

pertambangan   yang 

terdapat di Indeks 

Berdasarkan hasil uji F, 

analisis  menunjukkannbahwa  

variabell lleverage, ukuran  

dewann kkomisaris, uukuran 

perusahaan, dan  pprofitabilitas 

berpengaruhh ssignifikan 

terhadapp pengungkapann 

sosiall pperusahaan secara 

bersamaan. 
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  saham Syariah Hal   tersebut   yang  

Indonesia.(ISSI). Meyebabkan munculnya suatu 

 konsep baru, yaitu akuntansi 

 pertanggung jawaban sosial. 

    Pelaksanaan akuntansi ttanggung          

jawabbsosial perusahaann disebut 

jugaadengan tanggungg jjawab 
sosiall pperusahaan. 

 

Berdasarkan penjelasan di atas penelitian sebelumnya yang terkait, 

penulis menyertakan empat penelitian sebelumnya yang menjelaskan 

reaksi pasar terhadap laporannkeuangan  perusahaannpertambangan di 

indekss sahammSyariah iIndonesia. Berdasarkan hal tersebut, penelitian 

terbaru yang dilakukan peneliti  merupakan metode penelitian lain di 

masa pandemi COVID-19, sehingga peneliti mengambil judul tersebut 

agar layak untuk diteliti. 

 
E. KerangkaaBerfikirr 

Kerangkaaberpikir adalah penjelasannsementara dari ggejala 

yanggakan diteliti sebagai suatu permasalahan. Kriteria utama  

kerangka berpikir ialah cara berpikir secara logiss darii berbagaii teorii 

yanggtelah diuraikan, dianalisisssecara kritiss danssistematis untuk 

menjalin hubungannantar variabell yangg ditelitii untukk membuat 

hipotesis.37 

Reaksii pasarmmenunjukkan bahwaapengungkapan llaporan 

keuangann dapat mempengaruhii hargaadan volumee surat berharga. 

Hal ini mencerminkan reaksi investor bahwa setiap investor memiliki 

persepsi yang berbeda terhadap informasi yang diterima.38 
 

37 Sugiono, Metode Penelitian pendidikan pendekatan kualitatif dan kuantitatif dan 
R&D, (Bandung Alfabeta, 2015):h.60 
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Pandemi virus Covid-19 telah merevolusi masyarakat, dunia,bbahkan 

duniaapendidikan. Pandemii Covid-19i  sangatt berbahayaakarena 

sangat cepatt menginfeksi dann membunuh banyakknyawa di seluruh 

dunia.39 Sektor Pertambangan dinilai memiliki potensi pertumbuhan 

yang tinggi dikarenakan melonjaknya permintaan akan komoditas 

tambang seperti nikel dan timah dengan tajam, akibat tingkat 

pertumbuhan ekonomi yang tinggi di kawasan asia terutama China dan 

India, selain itu dari sektor energi, peningkatan kebutuhan energi dunia 

seperti minyak bumi, gas alam, dan batu bara. Karena peningkatan 

pesat permintaann bahan baku pertambangan seperti nikel dan timah, 

pertumbuhannekonomi yang tinggii diaAsia, terutamaaChina 

dannIndia, telah menyebabkan potensi pertumbuhan yang tinggi di 

sektor pertambangan selain itu sektor energi dunia juga meningkat, 

peningkatan terjadi untuk permintaan batu bara, minyak, alam, gas, 

dll.40 IndekssSaham SyariahhIndonesia (ISSI) merupakan pperusahaan 

selainnperusahaan perbankannsyariah yanggterdaftar di ISSI.. 41 ECM 

(Error Correction Model) adalah modell untukkmemodifikasi 

persamaannregresi antara variabell tidak tetap individu untuk 

mengembalikannya ke nilai keseimbangan dalam jangka panjang. 

Syarat utamanya adalah adanya hubungan kointegrasi antar variabel 

penyusunnya.42 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 
 

38Philif Kevin Lane Keller, Manajemen Pemasaran (Jakarta: Erlangga, 2008), h.5 
39Murrell, D. F. Lucky, A. W., Salas-Alanis, J. C., Woodley, D. T., Palisson, F., Natsuga, 

K., ... & Barzegar, M. A. (2020). Multidisciplinary care of epidermolysis bullosa during the 

COVID-19 pandemic—Consensus: Recommendations by   an   international   panel   of 

experts. Journal of the American Academy of Dermatology, 83(4), 1222-1224. 
40 Dewi, Inggi Rovita. "Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan (Studi pada 

sektor pertambangan yang terdaftar di BEI periode 2009-2012)." Jurnal Administrasi Bisnis 17, 
no. 1 Mei 2020 
41 Samsul Muhammad, Reaksi Pasar Modal dan Management Portopolio,( Jakarta:Erlangga, 

2015) h.12 
42 Sarungu, J. J. (2013). analisis faktor yang Mempengaruhi Investasi di Indonesia tahun 

1990-2010: Metode ECM. Jurnal Ekonomi Kuantitatif Terapan, 6(2), 44285.
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Gambar I 

Kerangka Berpikir 

 
 

Latar Belakang Masalah 

 
Yang melatarbelakangi penelitian ini adalah reaksi 

sar terhadap perusahaan pertambangan di Indonesia (Indeks 

ham Syariah Indomesia) 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

reaksi Pasar X 

1. Aktivitas volume perdagangan 

2. Volume Perdagangan 

3. Bersifat Homogen 

4. Mobilitas yang cukup 

sempurna 

perusahaan Pertambangan Y 

Perusahaann yangg bberkualitas 

baikk aakan ddengan ssengaja 

memberikann sinyall ppada pasar, 

dengann ddemikian ppasar 

diharapkann dapattmembedakan 

perusahaann yyang mmemiliki 

kualitass bbaik dann bburuk.

 

 

 

 

 

 

Indek SahammSyariah Indonesiaa 

IndekssSaham Syariahh(ISSI) di Indonesiaa  

merupakann organisasi yangg terpisah dari 

Perusahaan Perbankan Syariah yang terdaftar di 

ISSI. Contohnyaadapat ditemukan di sektorr 

manufaktur, pertambangan, jasaadan 

perdagangan. 
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F. Hipotesiss 

Hipotesiss adalahhjawabannpeneliti atas pertanyaannyangddiajukan. 

Jawabanniini diberikan sebelummpenelitian yang sebenarnya atauudalam 

bentuk pertanyaan berupaa rumusan sementaraa dari masalahhpeneliti. 

Hipotesis juga  sangat erat kaitannya dengan pernyataan penelitian.43 

Adapun Hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah: “ReaksiiPasar 

PadaaSaat PandemiiCovid-19 Pada aSektorr PertambangannYang Terdaftarr 

Di Indekss SahammSyariahhIndonesiaa(ISSI) Periode 2019-2020 Dengann 

MetodeeECM” 

Berdasarkannkonsep hipotesisspenelitian yanggdiajukan maka: 

Ha: Reaksii Pasarr Padaa Saatt Pandemii Covid-19 Padaas Sektor 

Pertambangann Yangg TerdaftarrDi Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI) Priode 2019-2020 DengannMetodeeECM” 

Ho: Reaksii Pasarr Padaa Saat Pandemii Covid-19 Padaas Sektor 

Pertambangann Yangg Terdaftarr Di IndekssSaham Syariah 

Indonesia (ISSI) Priode 2019-2020 Dengan Metode ECM” 

 
Sedangkan Hipotesis Statistik sebagai: 

Ha :µ1=µ2 

Ho :µ1≠µ2 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

43 Ibid, Irwan prasetya h.48 
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BAB III 

METODEPPENELITIAN 

A. Metodelogi Penelitiann 

Metodologi berhubungan dengan  metode. Atauupengetahuan 

tentangg bagaimana. Metodologi adalahhcara untukk menyelidiki dan 

menemukannkebenaran. Metodologi ini berfungsi sebagaii alattuntuk 

menjelaskann segala keterbatasann penelitian seorang ppeneliti. Oleh 

karena itu, metodologi penelitian mendorong para peneliti untuk dengan 

rendah hati menanggapi kebenaran yang mereka cari.44 Penelitiann ini 

menggunakannpendekatan penelitiannkuantitatif. Metodee kuantitatiffini 

dipilih untuk menjawab hipotesissyang  dirumuskanndengan benar. Analisis 

yang digunakannadalah analisissregresi bergandaa karena  ppenelitian ini 

memiliki beberapa variabellbebas. Variabell yanggdigunakan dalam 

penelitiannini dibagii menjadii dua jenis yaituu variabel terikatt dan 

variabellbebas. Ukurannperusahaan dalammpenelitian ini diukurr dengan  

totall aset pperusahaan. Ini adalah neraca pada akhirr periodeepelaporan 

laporanntahunan pperusahaan. Nilaii totall asettdalam penelitiannini 

dinyatakan dalam UP (Umur Perusahaan) danndinyatakan dalammjutaan 

rupiah. 

Metode analisis pada penelitian ini menggunakan ECM (Error 

Correction Model). Pengolahan data yang dilakukan pertama adalah uji 

stasioneritas. Ada beberapa cara untuk melakukan uji stasioneritas, 

termasuk grafik pemeriksaan, uji Dickey-Fuller augmented (pengujian 

ADF), dan uji akar unit (uji akar unit). Model yang digunakan adalah: 
 

 
 

44Irwan Prasetya,logika dan prosedur penelitian pengentar teori dan panduan praktis 

penelitian sosial bagi mahasiswa dan peneliti pemula,Jakarta:STIA-LAN PRESS:1999).h.56 
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NT = β0 + β1CD + β2X + β3M + e 
 

 
Dimana: 

β0 = Intersep (Konstanta) 

β1β2β3 = Koefisien Regresi 

NT = Nilai Tukar 

CD = Cadangan Devisa 

X = Ekspor 

M = Impor 

e = error 

Tujuan penelitiann ini adalah perusahaan-perusahaanndiisektor 

pertambangannyang terdaftarr dalam Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI) selama masa pandemi Covid-19 antara tahun 2019 hingga 

2020.AAlat analisissyang digunakannadalah ECMM(Error Correction 

Model). 

 
1. Jenissdan sifattpenelitiann 

a. Jeniss Penelitiann 

Jika dilihatt dariijenisnya penelitiannini adalahhjenisppenelitian 

lapangan, penelitian dilakukan pada perusahaan-perusahaan yang ada di 

sektorrpertambangan yang tterdaftar dalam iindeks sahammsyariah 

indonesiaa(ISSI) priode 2019-2020 Di Masa Pandemi Covid-19 dengan 

menganut Perangkat analisis ECM (Error Correction Model). 

 
b. SifattPenelitian 

Penelitiannini bersifatt kuantitatif, yaituubertujuanuuntuk 

menganalisissdata yang dilakukannuntuk memahamiiapayyang 

melatarbelakanginya lalu merangkum dataa dalam format yangg mudah 

dipahami.45 

 

 

 
 

 

45Irwan Prasetya, Op. Cit.,h.92 
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2. Populasi,SSampel dantteknikssampling. 

1. Populasii 

Populasi adalah area generalisasi yang terdiri dari sampel yang 

menunjukkan kualitas dan karakteristik tertentu yang  peneliti selidiki 

dan tarik kesimpulan.46 

Menurutt WinarnooSurachman, populasii adalahhsekelompok 

subjekmmanusia yang mencakup semua peristiwaapenelitian. Populasi 

adalah sekelompok subjek yang ingin dijadikan subjek generalisasi 

hasil penelitian. Sebagaii suatuupopulasi, suatu kelompokk orang uji 

harus memiliki beberapaakarakteristik atau fungsii yang 

membedakannyaa dengan kelompokk orang uji lainnya.47 Berdasarkan 

penelitian ini, kita dapatt menyimpulkannbahwa  populasii adalah 

keseluruhann subjekkpenelitian. Dalammpenelitian ini, populasinya 

adalahhperusahaan di sektor pertambangannyang terdaftarrdalam 

Indeks Saham Syariah (ISSI) Indonesia antara tahun 2019 hingga 

2020. 

 

2. Sampel Penelitian 

Melalui metode pengambilan sampel, Sugino menjelaskan bahwa 

sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh 

populasi..48 

Teknikksampling adalah tteknik pengambilannsampeluuntuk 

menentukan sampel yanggakan digunkan dalammpenelitian. 

Pengambilannsampel pada penelitiannini dengan berdasarkansSampling 

yaituuteknik penentuannsampel dengan pertimbanganntertentu atau 

sampell yang bertujuan. Teknikkpengambilan sampell adalah metode 

pengambilannsampel untuk menentukannsampel yang akanddigunakan 

untukppenelitian. Pengambilannsampel darii penelitiann ini adalah 

purposiveeSampling yaituuteknik pengambilan sampelldengan 

pertimbanganntertentu.49 

 
 

46 Sugiono,Metode penelitian kuantitatif dan kualitatif dan R&D. (Bandung, 

Alfabeta:2013),h.80 
47 Saifuddin Azwar, Metodelogi penelitian psikologi edisi II,(Pustaka belajar:2017), 

h.112 
48 Ibid, h.134 
49 Ibid, h.135 
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Pengambilan sempel penelitian ini berdasarkan data dari Data 

perusahaan melelui wawanca serta dokumentasi yaitu pelaksanann 

wawancara pada kegiatan diperusahaan mengenai laporan keuangan di 

sector pertambangan setelah dan sebelum dipublikasikan. Prosedur ini 

dilakukan dengan memilih atau mendokumentasikan dataayang akan 

digunakannpada 7 harii pengamatan, yaitu 3 hari sebelummtanggal 

publikasii laporannkeuangan, 1 hari padaa harippublikasi, dan 3 hari 

setelahhtanggal  laporannkeuangan diterbitkan.  

 

3. Variabel Penelitian 

Variabel Penelitian adalah bahan baku pokok dalam satu penelitian. 

Variabel adalah keseluruhan yang diteliti oleh seorang peneliti.50 

Dalam penelitian ini penulis menggunakan suatu variabel yaitu Reaksii 

Pasarr PadaaSaat PandemiiCovid 19 Pada SektorrPertambangan Yang 

Terdaftarr Di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) Priode 2019-2020 

DengannMetode ECM. Hal ini menjadi salah satu penelitian yaitu 

apakah  Reaksii PasarrSebelum DansSesudah PublikasiiLaporan 

Keuangann Pada Perusahaan Sektor PertambangannYang Terdaftar Di 

Indeks Saham Syariah Indonesia 

a. Variabel Bebas (Independent Variable) 

Variabel bebas adalah variabel yang mempengaruhi apa yang 

menyebabkan  atau mengubah variabel terikat. 

b. Variabel Terikat (Dependent Variable) 

Variabel terikat merupakan variabel yang dipengaruhi oleh 

adanya variabel bebas. 

 

4. Definisi operasionall 

Definisiioperasional adalah definisi variabell(diwakili oleh definisi 

istilah) yang secara operasional, praktis, dan realistis dalam kerangka 

obyek penelitian/obyek yang diteliti. 

 
 

50Irwan Prasetya, Op. Cit.,h.41 
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Tabel 3 

Definisi Oprasional 

 

 

 

Variabel Definisi Oprasional Indikator Alat Ukur Skala 

Ukur 

Variabel 

Bebas (x) 

Reaksi 

Pasar 

Menurut Tandelilin 

Reaksi     Pasar 

mempunyai   peranan 

penting    dalam 

perekonomian 

terutama    dalam 

pengalokasian     dana 

masyarakat.  Menurut 

Jogiyanto reaksi pasar 

merupakan    sarana 

perusahaan  untuk 

meningkatkan 

kebutuhan dan jangka 

panjang  dengan 

menjual saham atau 

mengeluarkan 

obligasi. 

1. Aktivitas 

volume 

perdagangan 

2. Volume 

Perdagangan 

3. Bersifat 

Homogen 

4. Mobilitas 

yang cukup 

sempurna 

Pedoman 

observasi 

 

 
Wawmcara 

Nominal 

Variabel 

terikat 

(Y) 

Perusaha 

an sektor 

pertamba 

ngan 

Signaling theory 

menyatakan bahwa 

perusahaan  yang 

berkualitas  baik 

dengan sengaja akan 

memberikan sinyal 

pada pasar, dengan 

demikian pasar 

diharapkan dapat 

membedakan 

 Kuisioner 

 
32 item 

peryataan 

SS=sangat 

setuju 

S=Setjuju 

RG=Ragu- 

Ragu 

TS= Tidak 

 

 

 

 

 
Intervsal 
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5. Teknik Pengumpulan Data 

Untuk melengkapi  pengumpulan data penelitian lapangan, penulis 

menggunakan metode sebagai berikut: 

1. Dokumentasi 

Dalam metode dokumentasi, penulis memfokuskan pada apa yang 

dibutuhkan untuk penelitian dan mengumpulkan data. Metode 

dokumentasi mengumpulkan data melalui arsip, buku-buku tentang 

pendapat teoritis, diskusi hukum atau undang-undang, dan 

peninggalan tertulis seperti penelitian lainnyang berkaitann dengan 

masalahhtersebut..51 

Menurut Koencoro Ningrat, dokumentasi adalah kumpulan data 

lisan berupa teks dalam arti sempit, dan dokumentasi dalam arti luas 

juga meliputi monumen, kerajinan, foto, kaset, dan lain-lain.52 

Dalammhal ini metode dokumentasii yang digunakannoleh 

penuliss untuk memperolehhdata mengenaii keadaan dan llingkungan 

sertaa mengetahuii seberapa pengeruhnya Reaksii PasarrPada Saat 

Pandemii Covid 19 PadaaSektor PertambangannYang Terdaftar Di 

Indeks Saham Syariah Indonesia (Issi) Priode 2019-2020 Dengan 

Metode ECM 

2. StudiiKepustakaan 

Studi pustaka adalah teknik perolehan data yang meliputi mereview 

buku, literatur, catatan, dan laporan yang berkaitan dengan masalah 

yang sedang dipecahkan.53 Membaca dan mengumpulkan data  dari 

buku-bukuureferensi yang tersediaadi perpustakaann dan di iInternet 

bersifattteoretis dapat mendukunggdan relevan dengannskripsi ini. 
 

51 Margono, Metodelogi penelitian pendidikan, (jakarta, 2005), h.119 
52 koentjara Ningrat,Metode-metode penelitian Masyarakat,(Gramedia,Jakarta,1986), 

h.76 
53 Moh. Nazir, “Metode Penelitian” (Bogor: Ghalia Indonesia, 2013), 93. 

 perusahaan yang 

berkualitas baik dan 

buruk. Agar sinyal 

tersebut efektif, 

 Setuju 

STS=Sangat 

Tidak Setuju 
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6. InstrumennPenelitian 

Instrumennpenelitian adalahhalat atau fasilitass yang digunakan  

penelitii untuk mengumpulkan data, membuatnyaa lebih mudah untuk 

dikerjakan,Mmeningkatkan hasil, dan membuatnyaa lebih 

mudahHuntuk diproses. Ketika alat penelitian menjadi jelas, penelitian 

ini mengembangkan alat penelitian sederhana yang dapat mempertajam 

dan melengkapi  pengamatan dan data dari pengamatan.54 

Instrumen penelitian ini menggunakan Dokumentasi dan studi 

kepusatakaan. 

 1. Ujii ValiditassInstrumen 

 MenurutAArikunto, validitassaadalah “ukuranntingkat dan 

validitas suatu instrumen”. Tes dianggap berguna ketika mengukur apa 

yang sedang diukur. Validitas perangkat menunjukkan sejauh mana data 

yang terkumpul tidak menyimpang dari deskripsi masing-masing variabel. 

Hasill tessdievaluasi menggunakannanalisis butir. Skorr  item berkorelasii 

dengan skorr total. Hasillanalisis tersebut kemudianndigunakan pada harga 

kritis product moment pada taraf signifikan 5%. Jika r hitung lebih besar 

dari r tabel product moment, instrumen dikatakan valid dan dapat digunakan 

untuk mengambil data. Alasannya adalah untuk memeriksa kesesuaian atau 

kesepakatan antara hasil tes dan kriteria. Pengukuran validitas dalam 

penelitian ini adalah menggunakan bantuan Software SPSS 20,0 for 

windows. Dengan jumlah peserta didik yang digunakan yaitu 35 peserta 

didik. Jika N=35 dengan taraf signifikan 5% maka diperoleh rtabel = 0,334, 

sehingga dapat dinyatakan : 

Valid : jika r hitung > r tabel 

Tidak valid : jika r hitung < r table 

 

54Irwan Prasetya, Logika dan prosedur penelitian :STIA-LAN Jakatra 1999 hal:57 
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2. Reliabilitas Data 

Reliabilitas alat penilaian adalah ketetapan alat tersebut dalam 

menilai apa yang dinilainya. Lakukan analisis reliabilitas untuk melihat 

apakah pertanyaan yang dikumpulkan dapat menghasilkan hasil yang 

tetap atau variabel. Artinya jika soal tersebut diterapkan pada jumlah 

mata pelajaran yang samaadalam waktuuttertentu, makaahasilnya aakan 

tetappatau relatiffsama. Perangkat yang dikatakan reliabel berarti 

perangkat tersebut cukup baik untuk menyediakan data yang dapat 

dipertanggungjawabkan. Dalam penelitian ini, kami menggunakan 

software SPSS20.0 for Windows sebagai alat uji reliabilitas. 

 

1. Teknik Pengolahan Data dan Analisi Data 

1. Pengolahan Data 

a. Editing 

Proses editing ini dilakukan pengecekan mengenai isian skala 

mengenai kelengkapan, kejelasan, relevansi, dan konsisten 

jawaban yang diberikan oleh responden. Responden mengisi data 

untuk dilengkapi pada saat itu juga dan pada saat itu tersebar pada 

jumlah populasi yang ada dengan kuisioner atau angket guna 

mencari data. Proses editing ini dilakukan dengan cara mengecek 

isi skala untuk kelengkapan,kkejelasan,rrelevansi, dankkonsistensi 

jawabann responden. Respondennmengisi data yang mereka isi 

pada saat itu dan mendistribusikan keseluruh populasi yang ada 

menggunakan kuisioner atau angket untuk mencari data. 

b. Coding 

Saat coding, setiap jawaban diberi nomor, hal ini berguna agar 

menyederhanakan saat proses entri data. Untuk jawaban favorabel 

yaitu sangat setuju dengan kode:5, jawaban setuju kode:4, jawaban 

ragu ragu kode:3, jawaban tidak setuju kode: 2, jawaban sangat 

tidak setuju dengan kode:1. Begitupun sebaliknya pada unfavorabel 

sangat setuju:1, setuju:2, ragu ragu:3, tidak setuju:4 sangat tidak 

setuju :5. 

c. Procesing 
Padaa fase procesing ini data yang sudah dijawab oleh 

keseluruhan responden dan yang telah melewati pengkodean 

maka akan dilakukanya pemprosesan data dengan memasukan 

data dari skala yang terkumpul keadalam program spss 22 

(statistical product andservice solution) for windows reliease 22.
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d. Cleaningg 

Proses cleaningg yaitu proses pengecekannkembali ddata-data 

yanggdimasukkan agar tidak ada kkesalahan 

2. Analisis data 
Analisis data adalah kegiatan setelah data terkumpul dari 

semua responden atau sumber lain. Setelah menganalisis data 

penelitian yang terkumpul, langkah selanjutnya adalah  

menggunakan data kuantitatif. Ini adalah jenis data yang diukur 

atau dihitung secara langsung sebagai angka variabel atau angka 

atau nilai terukur yang menggambarkan suatu kasus atau subjek 

studi.55 

Analisissdata adalah prosesspengambilan data,ssecara 

sistematissatau teratur menyusun data dariiwawancara dan 

observasi, dan memilah data. Menurut Edi Riadi dalam bukunya 

Parametric and Nonparametric Statistics, uji-z untukkmenganalisis 

hasill pengamatannberpasangan duaadata.56 Analisis data penelitian 

ini menggunakan uji Wilcoxon bantuan program SPSS 21 

(Statistical Product and service solution). For windows reliease 

21. Guna menghitung uji Z: 

 

𝑍 =
T − [1/4N (N + 1)]

√1/24(N) (N = 1) (2N = 1)
 

 
Keterangan:  

T=Selisih Terkecil 

N=Jumlah Sampel 

 

 

 

55Irwan Prasetya, Op. Cit. ,h.68 
56 Edi Riadi, Metode Statistika Parametrik dan Nonparametik, (Pustaka Mandiri: )h.45 
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BAB IV 

HASIL PENELITIANNDANNPEMBAHASAN 

 
A. Hasil Penelitiann 

 

1. Hasil Penelitian Mengenai Laporan Keuanagn 

Survei ini menggunakan data periode 2019 hingga 2020. 

Alat pengolah data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

perangkat lunak komputer (software) SPSS 22, yang memiliki 

fitur metode analisis regresi linier sederhana dan uji asumsi 

klasik. Hasill dari penelitianndilihat  padaa perkembangann 

secaraa  umum  darii perusahaan pertambangan aadapun 

gambarannyaadapat dilihatt sebagaiiberikut:  

Laporan keuangan adalah sarana komunikasi antara ppihak 

internall yaituumanajemen dan pihakkeksternal. Semua bbagian 

dari laporannkeuangan perusahaan sepertiilaporanpperubahan 

ekuitas, catatan atas llaporan keuangan, laporan arusskas, laporan 

laba rugi dan neraca merupakan bagian penting dari Laporan 

keuangan Belkaoui, dikutip oleh Ghozali ia menjelaskan bahwa 

laporan keuangan merupakan alat pertanggungjawaban untuk  apa 

yang dilakukan oleh manajemen. Laporannkeuangan  dapat 

digunakan sebagaiisalah satu metrikk untuk mengukurrkinerja 

perusahaan.57
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Tabel 4 

Laporan Pendapatan Tahunan 

NO TAHUN TARGET TEREALISASI 

3 2019 Rp. 22.000.000.000,00 Rp. 20.726.154.355,00 

4 2020 Rp. 20.000.000.000,00 Rp. 16.020.176.880,00 

Sumber: ISSI 2019-2020 

 
Berdasarkan Tabel 4 laporan keuangan dari 2019-2020 

menunjukkan penerimaan yang cukup memiliki penurunan 

akbat pandemic covid 19 dari tahun 2019 menghasilkan dana 

yang terealisasi Rp. 20.726.154.355,00 pada tahun 2019 Rp. 

16.020.176.880,00. Dalam penelitian (Saputro, 2020) 

menyatakan bahwa harga-harga saham syariah mengalami 

perubahan penurunan yang signifikan setelah adanya 

pengumuman Covid-19 oleh pemerintah Indonesia. begitu 

pula dalam penelitian (Lathifah et al., 2021) menjelaskan 

bahwa ketika adanya pandemi rata-rata harga saham 

mengalami penurunan akibat banyak pemegang saham 

menjual sahamnya dikarenakan adanya rasa khawatir, namun 

saham syariah menekankan bahwa saham syariah lebih stabil 

dibandingkan dengan saham konvensional. Hasil penelitian 

oleh (Siregar, 2020) menjelaskan bahwa selama terjadinya 

pandemi Covid-19 pada bulan Maret sampai Juli 2020 di 

Indonesia menyebabkan secara rata-rata terjadi penurunan 

harga saham sebesar 0,79% dan saham syariah mengalami 

fluktuasi namun rata-rata mengalami peningkatan sebesar 

0,14%. Penelitian oleh (Yusuf & Anthoni, 2020) mengatakan 

pula bahwa trend pergerakan indeks ISSI lebih tinggi 

dibandingkan dengan IHSG baik sebelum maupun saat 

pandemi Covid-19. 

 
 

57 Faricha, Nailil. "Analisis Faktor–Faktor yang Mempengaruhi Islamic Social 

Reporting pada Perusahaan Pertambangan yang Terdaftar dalam Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI) tahun 2011–2014." Jurnal Akuntansi AKUNESA 4, no. 1 (2020). 
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2. Indeks Saham Syariah Indonseia 

Berdasarkan hasil penelitian, kita dapat menyimpulkan 

bahwa  populasi adalah subjek dari keseluruhan penelitian. 

Dalam penelitian ini, populasinya adalah perusahaan di sektor 

pertambangan yang terdaftar dalam Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI) antara tahun 2019 hingga 2020. 

 

ISSI dimulai pada  12 Mei 2011. Indeks tersebut 

mencerminkan pergerakan saham  dalam Daftar Efek Syariah 

(DES) yang diterbitkan oleh Bapepam-LK pada November 

2007 dan kemudian menjadi satu-satunya acuan Efek Syariah 

di Indonesia (dalam website BEI sehubungan dengan syariah). 

Indeks ini menjadi acuan bagi investor untuk berinvestasi 

secara syariah. Indeks ini mengacu pada istilah yang  

ditetapkan oleh AAOIFI. Pada juli 2008, harga minyak 

mentah dunia hampir naik tujuh kali lipat menembus hingga 

ke level $140/barel jika dibandingkan pada tahun 2000 yang 

dimana pada tahun 2000 harga minyak dunia hanya $27/barel. 

Kenaikan harga minyak dunia disebabkan oleh  

ketidakseimbangan antara supply dan demand. Pada triwulan 

III 2007, total pasokan minyak dunia diperkirakan mencapai 

85,57 juta barel (bph) per hari, dengan  negara anggota OPEC 

menyumbang 30,48 juta barel per hari atau sekitar 36 

persen.58 

Dalam penelitian ini sebanyak 26 perusahan 

pertambangan menjadi populasi, dengannkriteria yaitu 

sebagaii berikut : 

1. Perusahaannpertambangan masih akiff di ISSI antara 

tahun  2016-2019 

2. Perusahan tersebut masih mengeluarkan publikasi 

laporan keuangan selama 3 tahun. 

3. Perusahan tersebut diantaranya adalah: 

1. PT Aneka Tambang (Persero) Tbk. 

2. PT Atlas Resources Tbk. 

3. PT Adaro Energy Tbk 

4. PT Ratu Prabu Energi Tbk. 

 

58 Suciningtias SA, Khoiroh R. Analisis dampak variabel makro ekonomi terhadap 

indeks saham syariah indonesia (ISSI). InConference In Business, Accounting, And 

Management (CBAM) 2015 May 1 (Vol. 2, No. 1, pp. 398-412). 
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5. PT Indo Tambangraya Megah Tbk 

6. PT Golden Energy Mines Tbk. 

7. PT Cita Mineral Investindo Tbk. 

8. PT SMR Utama Tbk 

9. PT Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk 

10. PT ATPK Resources Tbk. 

11. PT Energi Mega Persada Tbk. 

12. Surya Esa Perkasa Tbk. 

13. PT Baramulti Suksessarana Tbk 

14. PT Petrosea Tbk. 

15. PT Harum Energy Tbk. 

16. PT Citatah Tbk. 

17. PT Elnusa Tbk. 

18. PT Timah (Persero) Tbk. 

19. PT Mitrabara Adiperdana Tbk. 

20. PT Mitra Investindo Tbk. 

21. PT Samindo Resources Tbk. 

22. PT J Resources Asia Pasifik Tbk. 

23. PT Darma Henwa Tbk 

24. PT Garda Tujuh Buana Tbk 

25. PT Vale Indonesia Tbk 

26. PT Resource Alam Indonesia Tbk 
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B. Pembahasan 

1. Analisis Uji Efektiv Laporan Keuangan 

Definisi lain dari efektivitas adalah realisasi pendapatan 

dan perbandingan tujuan, yang dapat dikatakan sebagai 

perbandingan outcome dengan output. outcome mewakili tujuan 

yang ditetapkan. 59 Efektivitas juga dapat  diartikan sebagai 

suatu kondisi atau kondisi dimana pilihan tujuan yang ingin 

dicapai, cara yang ditempuh, dan keterampilan yang tersedia 

sesuai dan tujuan yang diinginkan dapat dicapai dengan hasil 

yang memuaskan.60 

Target yang dicapai dalam  penerimaan laporan 

keuangan terhadap target yang ditetapkan berdasarkan potensi 

aktual dapat ditunjukkan melalui rasio efisiensi. Untuk 

menghitung efektifitas Laporan Keuangan dapat menggunakan 

rumus dan perhitungan sebagai berikut61: 

 
Pengaruh reaksi pasar terhadap laporan keuangan pada 

sector pertambangan tersebut menggunkan rumus serta memcari 

sumber bepengaruhnya yaitu: 

 
Pengaruh=Laporan Keuangan x 100% 

Target 
 

59 Abdul Halim, Akuntansi Keuangan Daerah, (Yogyakarta: Salemba Emapat, 

2004),h.75 
60 Martoyo Susilo, Sistem Pengadilan Manajemen, ( Yogyakarta: Salemba Empat 2008), hal. 105 

61 Abdul Halim, Akutansi Keuangan Daerah, (Jakarta: Salemba 
empat,2013),h.34 
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Dimana : 

 
X = Reaksi pasar susadah laporan 

 
Y = keuangan pada sektor pertambangan 

 

 
 

Tabel 5 

Laporan Keuangan Tahunan 

NO TAHUN TARGET REALISASI 

1 2019 Rp. 22.000.000.000,00 . 20.726.154.355,00 

2 2020 Rp. 22.000.000.000,00 . 19.000.000.000,00 

Sumber : ISSI 2019-2020 

 
Tabel 6 

Hasil Jumlah Pendapatan Tahunan 
 

 

 
.000.000.000,00 X Tahun 2019 

.726.154.355,00= 100% = 9,42 % 

 
.000.000.000,00 X Tahun 2020 

.000.000.000,00= 100% = 8,00 % 
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Tabel. 7 

PERSENTASE LAPORAN KEUANGAN 

 
NO 

 
TAHUN 

KEUANGAN  
EFEKTIFITAS 

NILAI 

EFEKTIFITAS 

KONTRIBUSI 

REALISASI TARGET 

1 2019 .726,154,355,00 22.000,000,000,00 9,42 % >50%= Sangat 

Baik 

2 2020 .675,154,355,00 22.000,000,000,00 9,42 % >50%= Sangat 

Baik 

Sumber: ISSI 2019 

 
Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan rumus 

perhitungan efisiensi kontribusi dapat dilihat dari Tabel 7, yaitu 

sebesar 9,42% pada tahun 2019 dan 7,62% pada tahun 2020 secara 

signifikan. Artinya dari hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa 

laporan keuangan dapat dikatakan sangat underperforming, karena 

nilai yang diperoleh dari  perhitungan efisiensi kontribusi adalah dari 

0,00% sampai dengan 0,00% 10% atau dengan kriteria sangat 

rendah. efektif dan pencapaian pengaruhnya terhadap kinerjanya 

masih belum  mencapai target bila persentasenya selalu di bawah 

100%. 
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2. Analisis Kontribusi Laporan Keuangan 

 

Analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

analisis deskriptif kuantitatif, yaitu suatu alat analisis yang 

menggunakan uji daya dan uji laporan keuangan untuk mengetahui  

pengaruh suatu variabel dari satu variabel ke variabel lainnya. Hasil 

pengolahan data tersebut kemudian akan dibahas lebih mendalam. 

Hasil penelitian menggambarkan  data  yang diperoleh, antara lain 

data laporan keuangan dan pendapatan tahun 2016 hingga 2019, 

dengan hasil pembahasan. 

Analisis kontribusi merupakan analisis untuk mengetahui 

sejauh mana laporan kenaikan atau turun terhadap keuangan 

perolehan hasil pertambangan setiap tahunnya memberikan 

sumbangannya dalam penerimaan. Hasil dari pendapatan dapat 

diketahui dengan rumus berikut62: 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

62 Abdul Halim, Akutansi Keuangan Daerah, (Jakarta: Salemba empat,2019),h.34 
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Tabel 8 

Hasil Laporan Keuangan 

NO TAHUN REALISASI TOTAL INVES 

1 2019 .726,154,355,00 612.809,680,623,87 0,33% 

2 2020 .726,154,355,00 612.809,680,623,87 0,38% 

ata-rata 0,40% 

Sumber: Data hasil olah 2019-2020 

 
Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan rumus 

kontribusi dapat dilihat dari Tabel 8 Tahun 2019 sebesar 0,33%.  

tahun 2020 sebesar 0,38% Tingkat kontribusi terhadap 

pengumpulan laporan keuangan periode 2019-2020 banyak 

mengalami perubahan. Artinya dari hasil tersebut dapat 

disimpulkan bahwa kontribusi laporan keuangan dapat dikatakan 

sangat kurang baik, karena nilai yang diperoleh dari  perhitungan 

efektif kontribusi diperhitungkan nilai  antara 0,00% sampai 

dengan 10% atau kriterianya adalah sangat underperforming, dan 

pencapaian efek pada performance masih gagal memenuhi target 

ketika rasio masih di bawah 100%. Hasil penelitian ini menunjukan 

bahwa penelitian ini menggunkan uji normalias guna menguji 

kenormalitasanya menggunkan uji T dalam hal ini peneliti 

menggunkan SPSS 22 yang dijelaskan dalam table berikut hasil uji 

Normalitas penelitian ini: 



56 
 

 

 

 

 
 

Tabel 9 

Kontribusi Laporan Keuangan 

 Unstandardized T test 

N  95 

Normal an  0E-2019-2020 

Parametersa,b . Deviation 3.51736063  

Most solute  .068 

Extreme sitive  .048 

Differences gative  -.076 

Kolmogorov-Smirnov Z  .764 

Asymp. Sig. (2-tailed)  .697 

Sumber: Olah Data SPSS 22 

a. Signed Ranks Test 

b. Based ranks. 

 
Dari data di atas, hasil uji normalitas menunjukkan 

bahwa nilai  variabel dependen dan variabel independen 

adalah 0,697. Dengan demikian, data dalam penelitian 

ini berdistribusi normal karena nilainya lebih besar dari 

taraf signifikansi  0,697 > 0,05, sehingga model regresi 

dapat digunakan untuk menguji hipotesis. 

 

3. Uji Regresi Linear 

Tabel 10 

Uji Regresi Linear 
 
 

ariabel Bebas Koefisien Koefesien R2 

  

Regresi 
 

Korelasi (r) 

 

CSR 0,297 0,000 0,911 0,829 

INV 0,373 0,009 0,436 0,190 
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Konstanta -8,157   

Sig. T 0,000   

R 0,916   

R2 0,840   

 
 

Nilai KKonstanta (a) sebesar 23,582, karena a dalam garis 

regresi bertanda positif dengan angka 8,157, maka garis regresi akan 

memotong sumbu Y di atas origin (0) pada angka R2 0,840 dan R 0,916 

 

Tabel 11 

Uji Regresi Linear 
 
 

Variabel Bebas Koefisien ig Koefesien R2 

  
Regresi 

 
Korelasi (r) 

 

CSR 0,297 0,000 0,111 0,929 

DER 0,373 0,009 0,417 0,170 

Konstanta -8,765   

Sig. T 0,000   

R 0,879   

R2 0,870   

 
 

Nilai Konstanta (a) sebesar 29,582, karena a dalam garis regresi 

bertanda positif dengan angka 8,765, maka garis regresi akan memotong 

sumbu Y di atas origin (0) pada angka R2 0,870 dan R 0,879 
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C. Pembahasan 

a. Perusahan Pada Sektor Pertambangan 

Selama tiga priode terakhir, semakin banyak penelitian 

yang  diterima secara luas serta diyakini oleh masyarakat umum 

bahwa publikasi laporan keuangan perusahaan publik 

mempunyai implikasi yang penting bagi pelaku pasar. Hal ini 

dikarenakan masih adanya keyakinan yang kuat bahwa laporan 

keuangan sangat bermanfaat dalam arti laporan keuangan  dapat 

mengubah keyakinan yang tercermin dari perubahan volume 

perdagangan dan harga saham. 

Banyak penelitian yang telah menggunakan Signaling 

theory untuk menjelaskan reaksi pasar terhadap pengumuman 

publikasi laporan keuangan (Kao dan Wu 1994; Kumar dan Lee 

2001; Rumbey dan Officer 1992) dan share repurchase (Cudd, 

Duggal dan Sakar 1996). Beberapa studi mencoba mencari 

lebih luas mengenai apakah publikasi laporan keuangan dapat 

digunakan sebagai sinyal tentang nilai perusahaan. Hal ini 

terjadi sejak adanya kemungkinan kandungan informasi dari 

publikasi laporan keuangan yang diakui oleh proposisi dividend 

irrelevance Miller dan modigliani (1961). Kemudian pada tahun 

1977 sebuah bentuk teori sinyal diajukan mengenai hubungan 

publikasi laporan keuangan yaitu investor mengartikan sinyal-

sinyal dari     manajemen lalu menyesuaikan nilai perusahaan 

dengan cepat. 



59 
 

 

 

 

 

Salah satu bukti empiris yang menunjukkan bahwa 

publikasi laporan keuangan dapat mempengaruhi harga 

sekuritas ialah munculnya reaksi pasar didekat waktu 

penggumuman laporan keuangan.  

Perusahaan yang berkualitas baik akan dengan sengaja 

memberikan sinyal pada pasar, dengan demikian pasar 

diharapkan dapat membedakan perusahaan yang memiliki 

kualitas baik dan buruk. Agar sinyal tersebut tidak mudah ditiru 

oleh perusahaan yang berkualitas buruk maka sinyal yang 

diberikan harus dapat di tangkap pasar dan dipersepsikan baik 

(Megginson, 1987). Ketika melakukan penawaran umum untuk 

pertama maka calon investor belum secara utuh bisa menilai 

mana perusahaan yang memiliki kualitas baik dan perusahaan 

yang buruk. Karena itu, issuer dan underwriter (rational agent) 

dengan sengaja akan memberikan sinyal pada pasar. Apabila 

perusahaan dapat mencerminkan kualitas perusahaan yang baik 

maka diharapkan ketidakpastian berkurang. 

Investor dapat belajar dari informasi tentang saham 

dengan mengamati informasi volume perdagangan. (Blum, dkk. 

1994). Jika ada banyak perdagangan dalam suatu saham, maka 

saham tersebut dinyatakan sebagai saham yang aktif 

diperdagangkan. Saham bervolume tinggi  menghasilkan return 

saham yang tinggi. Akan tetapi, teori ini tidak sepenuhnya 

didukung oleh realitas pasar modal. Beberapa hasil empiris 

menunjukkan hasil yang berbeda. 
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Menurut sebuah studi yanggdilakukan oleh Chen, volume 

perdagangan tidak memberikan penjelasan yang signifikan 

untuk pengembalian saham. Disisi lain penelitiannyang 

dilakukannoleh G.Chan. dkk (2001)  bahwa vvolume 

perdagangann memainkan peran penting dalam menjelaskan 

pengembalian saham. Kenaikan suku bunga pasar ini tercermin 

dari volume perdagangan yang llebih tinggii dan  hargaasaham 

yang llebih ttinggi. Instrumen yang dapat digunakan yaitu 

Trading volume activity (TVA). 

 

b. Pandangan Laporan Keuangan Menurut perfektif 

Ekonomi Islam 

 

Dari perspektif ekonomi Islam, hal ini dapat dilihat dari 

proses pemungutan pajak  yang dijelaskan dalam wawancara 

dengan Drs Yanwardi, M.M di Kantor Wilayah Pelayanan Pajak 

dan Pajak. Laporan keuangan diberlakukan di bawah sistem 

perpajakan wajib yang termasuk dalam Ketentuan Umum dan 

Tata Cara Perpajakan Tahun 2007 UU No. 28. Pasal 1, Ayat 1. 

Pajak adalah kewajiban kepada negara hukum, undang-undang, 

dan  orang pribadi atau badan hukum yang dikenakan 

pemberlakuannya, untuk sebesar-besarnya kemakmuran negara, 

tanpa imbalan secara langsung.  

 Sebagaimana disebutkan dalam pembahasan teori Bab II, 

ada beberapa elemen dasar dalam prinsip sistem ekonomi Islam 

sehingga kita dapat melihatnya dari perspektif ekonomi Islam, 

yang sangat  berbeda dalam hal pemungutan pajak yang benar 

dalam Islam.  



62 
 

 

 

 Persentase pendapatan dan pungutan negara menurut sistem 

ekonomi Islam yang harus memenuhi faktor-faktor berikut: 

a. Subyeknya hanya orang mukmin yang kaya, bukan 

non-Islam 

b. Adanya pemisah sumber penerimaan kaum muslim dan  non muslim 

 
c. Adanya tuntutan kemaslahatan umum. 

 
d. Sistem pemungutan pajak harus menjamin bahwa 

hanya golongan kaya dan golongan makmur yang 

mempunyai kelebihan saja yang memikul beban utama 

(Pajak). 

 

e. Tujuanya hanya untuk membiayai kaum muslim saja. 

 

f. Harus adanya nash (Al-Quran dan Hadis) yang 

memerintahkan setiap sumber pendapatan dan 

pemungutan 

g. Diberlakukan hanya karena adanya kondisi darurat 
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Oleh karena itu, metode dan sistem yang digunakan untuk 

mengumpulkan dan membayar laporan keuangan tidak 

menganut prinsip pemungutan dan  pemungutan  pajak dari 

perspektif ekonomi Islam. Hal ini dikarenakan penerimaan 

awal daerah tetap membebankan kewajiban perpajakan kepada 

seluruh wajib  pajak, tidak ada pemisahan antara wajib pajak 

non syariah dan syariah, dan pembayaran pajak  dilakukan 

pada saat pendirian masih beroperasi, karena akan menjadi 

wajib pajak. Apabila utang Wajib Pajak melebihi batas 

pembayaran, maka Kantor Pelayanan Pajak akan menerbitkan 

Surat Pemberitahuan Kewajiban Pajak dan Surat 

Pemberitahuan kepada Wajib Pajak yang terlambat membayar 

pajak setelah jangka waktu tertentu. 

Namun, ada beberapa sistem yang dinilai sangat baik dan 

bermanfaat bagi masyarakat. Artinya, terkait dengan 

pengumpulan laporan keuangan yang menerapkan beberapa 

prinsip ekonomi Islam, seperti penerimaan pajak yang 

digunakan untuk kemaslahatan umat Islam, hasil penerimaan 

pajak daerah yang Islami, di mana prinsip keadilan, 

keseimbangan, keadilan, kesejahteraan dan ekonomi tercipta 

secara adil dan memenuhi empat syarat dan beberapa, lebih 

luas untuk mencapai kesejahteraan rakyat, digunakan untuk 

mendanai kegiatan pembangunan yang dapat dinikmati oleh 

masyarakat. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

 

A. Kesimpulann 

Berdasarkan analisis penelitiannmenegnai Reaksii Pasar 

Sebelum Dan Sesudah Publikasi Laporan Keuangan Pada 

Perusahaan Sektor Pertambangan Yang Terdaftar Di Indeks 

Saham Syariah Indonesia (ISSI) Priode 2019-2020 dapat 

disimpulkan bahwa: 

Dapat dikatakan bahwa hasil analisis mencari pengaruh 

reaksii pasarrterhadap llaporan keuanganndi sektor 

pertambangan  sangat tidak efisien, dari tahun 2019-2020 

terdapat perkembangan yang fluktuatif. sektor pertambangan 

memberikannkontribusi nilaii rata-rataasebesar 0,44%, maka 

nilaii yang diperoleh darii perhitungannefisiensi kontribusi 

tersebut termasuk dalammnilai  antaraa0,00% - 10% ataukkriteria 

sangat tidak efisien dan pencapaiannpengaruh terhadap 

pencapaian masihhbelum mencapaii target dimanaapersentase 

tetap di bawah 100%. 

Dari perspektif ekonomi syariah, indeks saham syariah 

Indonesia tidak sepenuhnya menggunakan prinsip-prinsip 

ekonomi syariah dalam prosedur pemungutan pajak, tetapi dalam 

kebijakannya telah menghasilkan pengembalian yang 

menguntungkan. prinsip keadilan, keseimbangan, pemerataan, 

kesejahteraan ekonomi,  dialokasikan untuk mendanai kegiatan 

pembangunan yang dapat dirasakan oleh seluruh masyarakat 

untuk memastikan rakyat yang sejahtera. 
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B. Rekomendasi 

Beberapa saran penelitian untuk berikutnya dapat diberikan 

peneliti antara lain : 

1. Bagi pemerintah untuk dapat serta berupaya 

menggunakan sistem ekonomi Islam dalam tata cara 

dalam kebijakan dalam perkembangan reaksi pasar 

pada sektorpertamabangan di ISSI. Untuk dapat 

meningkatkan penerimaan laporan keuangan dengan 

cara memperketat sanksi kepada wajib pajak yang 

tidak mau membayar pajak, dan memperbaiki sistem 

administrasi yang ada dengan cara melakukan 

sosialisasi secara berkala serta memberikan surat 

teguran kepada wajib pajak/pemilik atau perusahaan 

restoran yang belum melunasi kewajibannya. 

2. Bagi peneliti lain yang ingin melakukan 

penelitian dapat menindaklanjuti dengan 

menambahkan variabel-variabel yang dapat 

mempengaruhi sektor pertambangan khususnya. 
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