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UNIVERSITAS TARUMANAGARA
FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS

JAKARTA

REAKSI PASAR SAHAM INDONESIA SEBELUM DAN SESUDAH
PANDEMI COVID-19 PADA SAAT PENGUMUMAN KASUS PERTAMA
DAN PENERBITAN LAPORAN KEUANGAN TAHUN 2020

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui reaksi pasar saham akibat pandemi

COVID-19 yang mempengaruhi berbagai bidang kehidupan di Indonesia, serta
pengarunya selama setahun ke depan. Desain penelitian yang digunakan
merupakan penelitian deskriptif dengan metode purposive sampling dan
dihasilkan 119 sampel perusahaan transportasi, consumer goods, dan perbankan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia untuk periode observasi pertama dan 126
sampel perusahaan untuk periode observasi kedua. Untuk pengujian hipotesis
dilakukan dengan menggunakan uji non-parametrik Wilcoxon Signed Ranked
Test. Data dalam penelitian dioleh menggunakan aplikasi Statistical Package for
the Social Sciences 28.0.0.0. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pada saat
pengumuman kasus terkonfirmasi positif COVID-19 pertama di Indonesia, tidak
terdapat perbedaan signifikan rata-rata abnormal return saham transportasi dan
perbankan. Sementara itu, terdapat perbedaan signifikan rata-rata abnormal return
saham consumer goods yang diakibatkan oleh ledaknya panic buying di antara
masyarakat akibat pengumuman pandemi COVID-19 di Indonesia. Untuk periode
observasi kedua, hasil penelitian menunjukkan bahwa pada saat penerbitan
laporan keuangan tahun 2020, tidak terdapat perbedaan signifikan rata-rata
abnormal return saham transportasi, consumer goods, dan perbankan. Guncangan
pada operasional perusahaan yang buruk tidak lagi membuat pasar saham guncang
karena investor Indonesia sudah mulai beradaptasi dengan situasi pandemi
COVID-19 di Indonesia.

Kata Kunci: Event Study, Pandemi COVID-19, dan Abnormal Return

This study aims to determine the stock market reaction due to the COVID-19

pandemic that affects variosu areas of life in Indonesia, as well as its effects over



the next year. The research design used is a descriptive study with purposive
sampling method and resulted in 188 samples of transportation, consumer goods,
and banking companis listed on the Indonesia Stock Exchange for the first
observation period and 125 samples of companies for the second observation
period. Hypothesis testing was carried out using the non-parametric Wilcoxon
Signed Ranked Test. The data in the study were processed using the Statistical
Package for the Social Sciences 28.0.0.0. The results showed that at the time of
the announcement of the first positive confirmed case of COVID-19 in Indonesia,
there was no significant difference in the average abnormal returns of
transportation and banking stocks. Meanwhile, there is a significant difference in
the average abnormal return of consumer goods driven by the explosion of panic
buying among the public due to the announcement of the COVID-19 pandemic in
Indonesia. For the second observation period, the results of the study show that at
the time of 2020 financial statements issuance, there is no significant difference in
the average abnormal returns of transportation, consumer goods, and banking
stocks. The shock to the company’s unsatisfying operations no longer shakes the
stock market because Indonesian investors have started to adapt with COVID-19

pandemic situation

Keywords: Event Study, COVID-19 Pandemic, and Abnormal Return
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BAB |

PENDAHULUAN

A. PERMASALAHAN
1. Latar Belakang Masalah

Pasar keuangan Indonesia terus bertumbuh setiap tahunnya di mana
pertumbuhan paling signifikan terjadi pada pasar saham. Hal ini terbukti dengan
meningkatnya jumlah investor di Bursa Efek Indonesia di tahun 2019 sebesar lima
puluh tiga persen lebih besar dari tahun sebelumnya. Pertumbuhan pasar saham
Indonesia diprediksi akan meningkat seiring waktu mengingat harapan tinggi
investor terhadap perkembangan ekonomi Indonesia yang pesat sebagai sepuluh

besar negara Big Emerging Markets di dunia.

Ekspektasi tinggi investor tersebut terbentuk dengan adanya informasi.
Informasi secara tidak langsung menjadi komponen penting dalam pasar saham di
luar kemampuan analisis fundamental dan teknikal. Ketiadaan informasi akan
menjadikan kondisi pasar saham konstan karena tidak adanya harapan investor
yang terbentuk, sehingga investor tidak dapat memutuskan untuk
menginvestasikan atau menarik investasinya dari pasar saham. Oleh karena itu,

informasi menjadi bagian penting dari pasar saham

Informasi yang mempengaruhi pasar saham tersebut dapat berupa informasi
publik ataupun privat, seperti misalnya suatu peristiwa, pengumuman pergantian
direksi, perubahan nilai kurs, perkembangan ekonomi, dan lainnya. Menurut Zach
(2003), berbagai peristiwa dapat mempengaruhi pasar saham. Peristiwa dan
fenomena ekonomi ataupun non-ekonomi yang terjadi di baik di ranah domestik
maupun internasional dapat menjadi faktor penting yang mempengaruhi pasar

saham secara langsung dan tidak langsung.
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Peristiwva non-ekonomi yang mempengaruhi pasar saham salah satunya
pandemi COVID-19 yang tengah melanda Indonesia saat ini. Pandemi COVID-19
menyebabkan gejolak pada pasar saham Indonesia, memicu penurunan Kinerja
Bursa Efek Indonesia. Hal ini tampak jelas pada tanggal 2 Maret 2020 ketika
Presiden Republik Indonesia mengumumkan kasus positif COVID-19 pertama di
Indonesia, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) turun sebesar 1,67% dan terus
mengalami ketidakstabilan hingga kini.

Di sisi lain, peristiwa ekonomi salah satunya dapat berupa penerbitan laporan
keuangan. Sebagaimana tertuang dalam UU Pasar Modal No. 8 Tahun 1995,
setiap perusahaan yang terdaftar di BEI wajib mempublikasikan laporan keuangan
sebagai bagian dari keterbukaan informasi bagi pasar. Hal ini dikarenakan di
dalam laporan keuangan terdapat informasi penting yang dapat digunakan sebagai
pertimbangan pengambilan keputusan investor dalam menanamkan modalnya.
Mengingat pandemi COVID-19 telah melanda Indonesia sejak awal tahun 2020,
reaksi pasar saham terhadap penerbitan laporan keuangan tahun 2020 akan
menunjukkan ada tidaknya sentimen buruk investor terhadap penilaian Kinerja

perusahaan setelah setahun melalui pandemi.

Terdapat tiga sektor perusahaan di Indonesia yang paling terdampak dengan
adanya pandemi COVID-19, yaitu sektor transportasi, consumer goods, dan
perbankan. Prospek tiga sektor tersebut melalui pandemi COVID-19 menjadi
menjadi perhatian utama investor dengan beredarnya spekulasi yang ada, sehingga
penerbitan laporan keuangan tahun 2020 menjadi salah satu peristiwa penting

yang menentukan reaksi pasar saham dari ketiga sektor tersebut.

Sektor transportasi di Indonesia mengalami pukulan di masa pandemi COVID-
19. Demi mencegah transmisi virus COVID-19, negara asing mulai menerapkan
kebijakan lockdown dan travel ban. Pemberlakuan kebijakan tersebut tentunya
menurunkan intensitas operasi sektor transportasi, mengarah kepada penarikan
investasi dari pasar saham. Schoenfeld (2020) juga menyatakan bahwa penurunan

paling besar pasar saham selama pandemi salah satunya terjadi di sektor
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transportasi. Meskipun pemulihan saham transportasi dari efek pandemi COVID-
19 tidak akan cepat, namun saham perusahaan sektor transportasi berpeluang
meningkat dengan kebutuhan logistik meratakan penyebaran vaksin COVID-19

ke seluruh Indonesia.

Sektor consumer goods juga menerima pengaruh dari pandemi COVID-19.
Dengan perhatian yang meningkat terhadap kesehatan, terjadi pula perubahan
perilaku belanja masyarakat. Masyarakat menghindari berbelanja tatap muka di
toko dan memilih melakukan transaksi secara online. Frekuensi berbelanja juga
berkurang, di mana masyarakat cenderung melakukan pemborongan dan
penimbunan untuk menghindari ketidaktersediaan barang. Permintaan untuk
kosmetik dan barang mewah berkurang dan permintaan untuk produk kebersihan
serta makanan instan meningkat pesat, dibuktikan dengan kenaikan harga saham
sub-sektor farmasi dalam kurun dua hari setelah pengumuman kasus positif
COVID-19 pertama. Prospek perusahaan sektor consumer goods dinilai akan
meningkat seiring dengan perkembangan tren di masyarakat akan kebutuhan

untuk pensanitasi dan kesehatan, serta pengembangan vaksin COVID-19.

Turunnya performa saham akibat pandemi COVID-19 dialami pula oleh sektor
perbankan di Indonesia. Sentimen buruk investor terhadap prospek sektor
perbankan di masa pandemi mulai bermunculan. Di mana pada 2 Maret 2020,
harga saham PT Bank Central Asia menunjukkan penurunan 1,35% dan sektor
keuangan secara keseluruhan turun sebanyak 3,05%, membuktikan pernyataan
dari Kunt et al (2020) yang menyimpulkan bahwa pandemi COVID-19
memberikan pengaruh pada sektor perbankan. Kinerja saham di sektor perbankan
menjadi perhatian oleh investor karena kondisi perekonomian suatu negara dapat
mempengaruhi sektor perbankan. Kondisi gagal bayar dan meningkatnya resiko
kredit membuat investor ragu mempertahankan banyak investasinya di sektor

perbankan.

Berdasarkan uraian di atas, maka penelitian ini mengambil judul:
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“REAKSI PASAR SAHAM INDONESIA SEBELUM DAN SESUDAH
PANDEMI COVID-19 PADA SAAT PENGUMUMAN KASUS PERTAMA

DAN PENERBITAN LAPORAN KEUANGAN TAHUN 2020”
2. ldentifikasi Masalah

Berdasarkan paparan di latar belakang masalah, informasi dapat mempengaruhi
pasar saham. Informasi tersebut dapat berupa peristiwa ataupun sebuah fenomena.
Peristiwa-peristiwa tersebut dapat memberikan dampak besar terhadap
perekonomian sebuah negara. Penelitian dari Zach (2003) menyimpulkan bahwa
peristiwa politik dapat mempengaruhi pasar saham di Israel. Menike dan Man
(2013) dalam penelitian mereka juga membuktikan adanya perbedaan signifikan
saham perbankan sebelum dan sesudah pengumuman laporan keuangan.
Berdasarkan analisa dari Putra et al. (2020) juga menilai adanya perbedaan
signifikan pasar saham setelah dan sebelum Asian Games 2018 di Indonesia.
Selain itu, Al-Awadhi et al. (2020) meneliti kenaikan kasus COVID-19
memberikan pukulan negatif kepada perusahaan di Tiongkok. Deretan penelitian
tersebut menunjukkan bagaimana suatu peristiwa dapat memengaruhi keadaan

pasar saham baik secara positif maupun negatif.

Peristiwa tersebut mengandung informasi yang diserap investor dan
menimbulkan reaksi pasar saham yang berbeda-beda. Pandemi COVID-19 sendiri
menjadi tantangan yang harus dihadapi pasar saham di Indonesia. Banyak
kebijakan publik yang dikerahkan pemerintah memaksa perusahaan menghadapi
lesunya prospek bisnis di masa pandemi. Tidak sedikit investor menarik
investasinya atas ketidakpastian di masa pandemi, oleh karena itu setelah kasus
positif COVID-19 pertama diumumkan di Indonesia Indeks Harga Saham
Gabungan turun pesat. Namun, seiring menghadapi pandemi COVID-19 di
kehidupan sehari-hari, beberapa sektor perusahaan menunjukkan prospek yang
menjanjikan di masa pandemi ini, sehingga penerbitan laporan keuangan tahun

2020 juga menjadi satu peristiwa penting dari sisi ekonomi.

Dampak COVID-19 bervariasi pada berbagai sektor, namun tiga sektor paling

terdampak adalah transportasi, consumer goods, dan perbankan. Sektor
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transportasi menjadi sektor yang memiliki dampak paling kentara di masa
pandemi ini. Menurut Schoenfeld (2020), penurunan pasar saham paling besar
salah satunya terjadi di sektor transportasi. Penelitian He et al. (2020)
menunjukkan bahwa pandemi COVID-19 memberikan pengaruh signifikan
terhadap saham sektor transportasi. Trisnowati dan Muditomo (2021) juga
menyimpulkan bahwa saham sektor transportasi menunjukkan perubahan cepat

sebagai dampak langsung dari pandemi.

Dalam penelitian Machmuddah et al. (2020) menunjukkan adanya perubahan
signifikan saham sektor consumer goods sebelum dan sesudah pandemi COVID-
19. Studi ini meneliti harga saham perusahaan consumer goods 90 hari sebelum
dan setelah pandemi COVID-19 di Indonesia pertama kali diumumkan. Sementara
menurut Mugiarni dan Wulandari (2020), pandemi COVID-19 mempengaruhi

secara positif sektor consumer goods di Indonesia.

Kunt et al. (2020) menyimpulkan pandemi COVID-19 memberikan pengaruh
pada sektor perbankan. Studi yang dilakukan oleh Ozturk et al. (2020) juga
memperoleh hasil bahwa saham sektor perbankan sangat terpengaruh oleh adanya
pandemi COVID-19. Ngoc et al. (2021) melakukan studi terhadap industri di
Vietnam dan menyimpulkan bahwa pandemi COVID-19 memberikan dampak
signifikan terhadap industri berbasis jasa seperti transportasi dan perbankan.
Sementara penelitian He et al. (2020) menunjukkan bahwa di Cina, sektor
consumer goods dan perbankan menjadi sektor yang kurang terpengaruh dari

adanya pandemi ini.

Selain itu, peristiwa penerbitan dari laporan keuangan tahun 2020 perusahaan
transportasi, consumer goods, dan perbankan di Indonesia akan menjadi informasi
penting bagi investor mengambil keputusan untuk menanamkan sahamnya.
Reaksi di sekitar hari penerbitan akan menunjukkan ada tidaknya sentimen buruk
investor terhadap tiga sektor perusahaan tersebut dengan adanya pandemi
COVID-19. Sebagaimana halnya penelitian Menike dan Man (2013) yang

meneliti reaksi pasar saham terhadap penerbitan laporan keuangan perbankan
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serta reaksi pasar saham Indonesia terhadap pengumuman deviden yang diteliti
oleh Pramana dan Abundanti (2017)

Mengikuti penjelasan permasalahan di atas serta minimnya studi industri
dampak COVID-19 di Indonesia, penulis hendak melakukan penelitian atas reaksi
pasar saham sebelum-sesudah kasus terkonfirmasi COVID-19 pertama di
Indonesia serta sebelum-sesudah penerbitan laporan keuangan tahun 2020 di

sektor transportasi, consumer goods, dan perbankan.

3. Batasan Masalah

Penelitian ini berfokus pada performa saham tiga sektor usaha yang dinilai oleh
para peneliti memiliki dampak paling kentara di masa pandemi COVID-19, yaitu
transportasi, consumer goods, dan perbankan. Studi pertama akan dilakukan
dengan menciptakan dua jendela peristiwa, yaitu sepuluh hari sebelum kasus
COVID-19 pertama diumumkan di Indonesia, dan sepuluh hari setelahnya. Studi
kedua akan diakukan dengan menciptakan jendela peristiwa sepuluh hari sebelum
dan sepuluh hari setelah pengumuman laporan keuangan tahun 2020 sektor
transportasi, consumer goods, dan perbankan. Pembatasan masalah ini perlu
dilakukan supaya penelitian dapat dilakukan secara efisien dan efektif sehingga

dapat memperoleh hasil yang konsisten.

Perusahaan transportasi, consumer goods, dan perbankan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia dipilih sebagai sampel penelitian karena saham ketiga

industri tersebut merupakan saham paling terdampak akibat pandemi COVID-19.
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4. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah, identifikasi masalah, dan batasan masalah
yang telah diuraikan sebelumnya, maka rumusan masalah yang akan diteliti
adalah:

1. Apakah terdapat perubahan signifikan abnormal stock return perusahaan
transportasi sebelum dan sesudah kasus positif COVID-19 pertama di
Indonesia?

2. Apakah terdapat perubahan signifikan abnormal stock return perusahaan
consumer goods sebelum dan sesudah kasus positif COVID-19 pertama di
Indonesia?

3. Apakah terdapat perubahan signifikan abnormal stock return perusahaan
perbankan sebelum dan sesudah kasus positif COVID-19 pertama di
Indonesia?

4. Apakah terdapat perubahan signifikan abnormal stock return perusahaan
transportasi sebelum dan sesudah penerbitan laporan keuangan tahun 2020?

5. Apakah terdapat perubahan signifikan abnormal stock return perusahaan
consumer goods sebelum dan sesudah penerbitan laporan keuangan tahun
20207

6. Apakah terdapat perubahan signifikan abnormal stock return perusahaan

perbankan sebelum dan sesudah penerbitan laporan keuangan tahun 2020?

B. TUJUAN DAN MANFAAT
1. Tujuan

Berdasarkan masalah yang telah dirumuskan, maka penelitian ini bertujuan

melakukan:
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Untuk memperoleh dan menganalisis perubahan signifikan abnormal stock
return perusahaan transportasi sebelum dan sesudah kasus positif COVID-
19 pertama di Indonesia.

Untuk memperoleh dan menganalisis perubahan signifikan abnormal stock
return perusahaan consumer goods sebelum dan sesudah kasus positif
COVID-19 pertama di Indonesia.

Untuk memperoleh dan menganalisis perubahan signifikan abnormal stock
return perusahaan perbankan sebelum dan sesudah kasus positif COVID-19
pertama di Indonesia.

Untuk memperoleh dan menganalisis perubahan signifikan abnormal stock
return perusahaan transportasi sebelum dan sesudah penerbitan laporan
keuangan tahun 2020

Untuk memperoleh dan menganalisis perubahan signifikan abnormal stock
return perusahaan consumer goods sebelum dan sesudah penerbitan
laporan keuangan tahun 2020

Untuk memperoleh dan menganalisis perubahan signifikan abnormal stock
return perusahaan perbankan sebelum dan sesudah penerbitan laporan

keuangan tahun 2020.

2. Manfaat

Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini dibagi menjadi empat, yaitu

manfaat bagi investor, pemerintah, masyarakat, dan penelitian selanjutnya. Bagi

investor, penelitian ini antara lain diharapkan dapat memberikan pertimbangan

investasi melalui informasi-informasi yang baik secara langsung maupun tidak

langsung mempengaruhi pasar saham. Sekalipun pengembalian saham dari sektor

transportasi, consumer goods, dan perbankan mengalami volatility, investor

diharapkan mampu memilih saham dari perusahaan yang mendemonstrasikan

corporate governance yang baik dalam jangka panjang, memberikan rasa aman

kepada prospek di masa depan. Penelitian ini juga diharapkan dapat memberikan

pertimbangan kepada investor melakukan diversifikasi portofolio dalam
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menghadapi peristiwa-pertiswa tidak terduga di masa depan. Sementara bagi
pemerintah, penelitian ini diharapkan dapat memberikan pertimbangan saat
menghadapi pandemi lainnya di masa mendatang. Sangat penting bagi pemerintah
menyusun langkah-langkah untuk memitigasi jatuhnya perekonomian yang
diakibatkan pandemi, terutama pada pasar saham. Turunnya pasar Ssaham
Indonesia tentunya menurunkan daya saing Indonesia di pasar global. Tindakan
proaktif pemerintah dalam meningkatkan kepercayaan investor saham di
Indonesia akan meredam pukulan pada pasar saham.

Bagi masyarakat, penelitian ini diharapkan dapat memberikan kesadaran akan
wabah novel coronavirus lebih mendalam. Pandemi ini mempengaruhi negara
dalam berbagai aspek yang jika tidak ditanggapi secara serius, akan
mengakibatkan dampak tidak menyenangkan kepada masyarakat Indonesia. Oleh
sebab itu, penelitian ini diharapkan dapat memberikan kesadaran bagi masyarakat
untuk mematuhi protokol-protokol dari aparat berwenang. Selain itu, hasil
penelitian ini juga diharapkan dapat memberikan informasi, wawasan, dan
pengetahuan ke penelitian selanjutnya dalam mengobservasi reaksi pasar saham
Indonesia dalam level industri terhadap peristiwa-peristiwa besar yang dapat

mempengaruhi secara negatif ataupun positif pasar saham Indonesia.
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