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The Indonesian stock market's response to the pandemic Covid-19 outbreak uses the 
event study method with abnormal return technical tools. This study aims to determine 
the stock market response to Covid-19, namely responding significantly negative and 
not because many stocks in other countries were affected by Covid-19. This event study 
method had carried out observations from 12 days before the announcement to 30 days 
after the announcement of Covid-19. The results of the data show that the data has no 
significant effect before and after the announcement by t-statistical analysis. In the 
significance test with daily observation data, the average abnormal return has no 
significant effect  before the announcement. Then, after the announcement, the average 
normal return on the 5th, 8th, 15th, 17th and 26th day responded significantly negative, 
although not entirely. The results of this study indicate that the response of the 
Indonesian stock market is significantly negative due to the Covid-19 outbreak. 
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Respon pasar saham Indonesia terhadap wabah pandemi Covid-19 menggunakan 
metode event study dengan alat teknikal abnormal return. Penelitian ini bertujuan 
untuk mengetahui respon pasar saham terhadap Covid-19 yaitu merespon negatif sig-
nifikan atau tidak karena banyak di negara lain sahamnya terdampak akibat Covid-19. 
Metode event study ini di mana telah melakukan pengamatan 12 hari sebelum pengu-
muman dan 30 hari setelah pengumuman Covid-19. Hasil data menunjukkan data tidak 
berpengaruh signifikan jika sebelum dan setelah pengumuman dengan analisis t-
statistik. Dalam uji signifikansi dengan menggunakan data pengamatan tiap hari aver-
age abnormal return tidak berpengaruh signifikan saat sebelum pengumuman kemudian 
setelah adanya pengumuman average normal return di hari ke 5, 8, 15, 17 dan 26 
merespon negatif signifikan meskipun tidak keseluruhan. Hasil penelitian ini sehingga 
menunjukkan bahwa respon pasar saham Indonesia negatif signifikan terhadap wabah 
Covid-19 
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1. Pendahuluan 

Pasar saham merupakan tempat di mana pa-
ra investor terhubung untuk melakukan transaksi 
jual beli saham perusahaan publik. Pasar saham 
memiliki peran yang penting dalam perekono-
mian, karena pasar saham dapat memberi jalan 
bagi perusahaan untuk mendapatkan modal untuk 
ekspansi dan memberikan kesempatan investor 

mendapatkan sebagian kepemilikan saham perusa-
haan (S. Haryanto, 2014); Ramdani & Hirawati, 
2020; Fristiani et al., 2020, dan  Maulana, 2021). 
Menurut Mekel & Sihotang (2015), keadaan sebuah 
pereko-nomian suatu negara dapat berubah akibat 
berba-gai fenomena seperti Covid-19 saat ini. 
Penyebaran virus Covid-19 yang terjadi sejak bulan 
Desember 2019 dapat membuat perekonomian 

https://doi.org/10.26905/afr.v5i2.7601
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terganggu se-hingga membuat investor tidak 
berani berspekulasi tinggi di pasar saham (Alber & 
Saleh, 2020).  

Penyebaran virus Covid-19 yang terjadi pada 
bulan Desember 2019 berawal dari kota Wuhan di 
negara China. Kemudian virus tersebut mewabah 
dengan sangat cepat di provinsi Hubei sehingga 
membuat China melakukan kebijakan lockdown. 
Virus Covid-19 ini menyebar dengan sangat cepat 
dan tidak hanya negara China saja yang menga-
laminya namun hampir semua negara mengalami 
dampak ini. Pada bulan Januari 2020 telah diinfor-
masikan terdapat kasus Covid-19 di luar China yai-
tu Thailand, Jepang, dan Republik Korea. Akhirnya 
pada 11 Maret 2020 Organisasi Kesehatan Dunia 
(WHO) secara resmi menyatakan bahwa penyakit 
tersebut dikategorikan sebagai pandemi (Sayed & 
Eledum, 2021). Bahkan, pada bulan Maret 2020 me-
dia melaporkan bahwa Covid-19 sudah menyebar 
di berbagai negara sehingga dapat berdampak pa-
da perekonomian suatu negara (He et al. 2020).  

 Anh & Gan (2020) menyatakan bahwa vi-
rus Covid-19 membuat krisis sosial dan ekonomi 
secara global karena banyak negara melakukan 
lockdown. Hal ini dapat membuat kehancuran besar 

pada bisnis internasional dan perdagangan domes-
tik. Pandemi Covid-19 telah mempengaruhi perge-
rakan pasar saham. Pergerakan harga saham mem-
buat investor mengalami ketidakpastian berinves-
tasi di tengah kasus Covid-19. Pengaruh akibat 
ketidakpastian ini membuat pergerakan harga di 
pasar saham menjadi naik turun secara fluktuasi 
(Lee et al. 2020). Seperti pergerakan IHSG yang 
dapat dilihat pada Gambar 1. di mana telah me-
ngalami naik turun secara fluktuasi dari awal Janu-
ari 2020 hingga Mei 2021.  

Gambar 1. Pergerakan IHSG pada Januari 2020 - Mei 
2021 

Fenomena yang terjadi akibat Covid-19 
membuat IHSG mengalami penurunan yang sangat 
dalam dari level 6.200an pada awal 2020 menjadi 
4.000-an di bulan Maret 2020. Penurunan ini dia-
kibatkan adanya pengumuman telah terdapat ka-
sus Covid-19 di Indonesia sehingga membuat pela-

ku pasar atau investor melakukan aksi penjualan 
sahamnya (Haryanto, 2020; Sugianto, 2020; dan 
Astuti & Alfie, 2021). Aksi jual juga dilakukan oleh 
investor asing di pasar modal Indonesia saat Co-
vid-19 di mana telah mencapai Rp 104,39 triliun 
(Rusiadi, 2020). Penurunan harga saham tidak ha-
nya terjadi di IHSG saja namun pasar saham di 
Eropa dan Afrika juga telah mengalami penurunan 
akibat Covid-19 (Bahrini & Filfilan, 2020). Akibat 
adanya fenomena penurunan pada harga saham 
karena Covid-19 mengakibatkan perlunya dila-
kukan penelitian tentang respon jangka pendek pa-
sar saham Indonesia terhadap wabah pandemi 
Covid-19.  

Salah satu penelitian yang telah mengkaji 
dampak Covid-19 terhadap harga saham adalah 
penelitian Kusuma (2021) yang mengkaji dampak 
Covid-19 terhadap saham sektor perhotelan. Belum 
ada penelitian yang secara khusus melakukan ka-
jian dengan menggunakan saham yang aktif diper-
dagangkan seperti saham-saham yang masuk da-
lam perhitungan indeks LQ45. Padahal pandemi 
tidak hanya berdampak pada saham-saham per-
hotelan saja namun saham-saham secara keselu-
ruhan terutama saham-saham yang merupakan 
penggerak pasar seperti saham-saham yang masuk 
ke dalam perhitungan indeks LQ45 juga terpenga-
ruh akibat Covid-19 (Febriyanti, 2020). Saham yang 
masuk perhitungan indeks LQ45 merupakan sa-
ham yang memiliki likuiditas atau frekuensi per-
dagangan dan market capitalization yang tinggi Bur-
sa Efek Indonesia (Febriyanti, 2020). 

Kajian dengan menggunakan event study 
yang dilakukan oleh Kusuma (2021) tidak melihat 
apakah suatu saham aktif atau tidak karena hanya 
fokus pada perhotelan. Hal ini bisa kurang tepat 
karena hasilnya dapat bias akibat saham tidak aktif 
diperdagangkan dalam event window tertentu. Oleh 
karena itu, penelitian ini mengkaji studi peristiwa 
Covid-19 dengan saham-saham yang masuk per-
hitungan indeks LQ45. Kebanyakan penelitian ten-
tang studi peristiwa mengkaji peristiwa seperti pe-
ngumuman dividen dan stock split daripada Covid-
19. Contoh penelitian tersebut seperti penelitian 
(Haryanto, 2011; dan Setiawan & Bandi (2015) me--
nyatakan bahwa pasar saham tidak bereaksi secara 
signifikan terhadap perubahan dividen. Sedangkan 
menurut Herlambang & Sukmaningrum (2020) dan 
Susilawati (2009) mengatakan bahwa pengumuman 
stock split tidak berpengaruh signifikan pada pasar 
saham. Oleh sebab itu, penelitian ini bertujuan me-
neliti respon jangka pendek pasar saham Indonesia 
terhadap wabah pandemi Covid-19 dengan meng-
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gunakan metodologi event study. Penelitian ini me-

ngacu pada penelitian Kusuma (2021) yang meng-
gunakan metode event study saat melakukan pe-
nelitian terhadap pengaruh kinerja harga saham 
hotel di Indonesia pada Covid-19. Penelitian ini 
diharapkan dapat menjadi acuan dalam melihat 
reaksi pasar saham selama pandemi dan membe-
rikan manfaat kepada investor dalam mengambil 
keputusan dalam investasi di tengah pandemic. 

2. Pengembangan Hipotesis  

Sinyal teori merupakan suatu sinyal diberi-
kan kepada investor dalam mengambil sebuah 
keputusan berinvestasi. Di mana untuk melihat 
informasi mengenai peluang suatu perusahaan 
yang nilai perusahaan tersebut semakin meningkat 
dengan baik (Mayangsari, 2018). Sedangkan menu-
rut Kharouf et al. (2020), dalam sinyal teori biasa di-
gunakan dalam bidang manajemen mengenai suatu 
informasi bisnis di perusahaan. Puspitaningtyas 
(2019) juga berpendapat bahwa sinyal teori adalah 
sumber informasi yang akurat mengenai nilai per-
usahaan yang berasal dari suatu manajer. Teori ini 
juga memberikan informasi kepada seseorang yang 
memiliki suatu pemangku kepentingan dalam pe-
ru-sahaan sehingga informasi tersebut dapat tidak 
proporsional karena jumlah informasi yang didapat 
berbeda dari penerima dan pemberi informasi 
(Thinh, 2021). Kemudian Budiarso et al. (2020) me-
nyatakan bahwa teori sinyal dapat memberikan in-
formasi di pasar saham terhadap suatu perusahaan 
sehingga dapat menyebabkan risiko sistematis un-
tuk perusahaan tersebut. 

Bahrini & Filfilan (2020) telah melakukan pe-
nelitian yang menyelidiki tentang dampak Covid-
19 terhadap pasar saham di negara Gulf Cooperation 
Council (GCC) dari periode 1 April 2020 sampai 26 
Juni 2020. Dalam penelitian Bahrini & Filfilan 
(2020) ini menyatakan dampak Covid-19 terhadap 
pasar saham di negara Gulf Cooperation Council 
(GCC) berpengaruh negatif karena kematian akibat 
Covid-19 terlalu tinggi. Sayed & Eledum (2021) 
menyatakan bahwa pengumuman kasus Covid-19 
di Arab Saudi berpengaruh negatif terhadap pasar 
saham Arab Saudi pada event window 9 hari per-
tama kasus Covid-19. Kusuma (2021) juga menya-
takan bahwa setelah 15 hari pengumuman Covid-
19 di Indonesia, saham perhotelan berpengaruh ne-
gatif. Mishra & Mishra (2020) mengatakan bahwa 
penyebaran Covid-19 juga berpengaruh negatif 
terhadap pasar saham Jepang dalam 29 hari per-
dagangan. Hal yang sama juga ditemukan oleh 
Anh & Gan (2020) juga menyatakan bahwa Covid-

19 mempengaruhi pasar saham Vietnam secara 
negatif akibat jumlah pertumbuhan Covid-19. Ke-
mudian penyebaran Covid-19 juga berpengaruh 
negatif terhadap semua saham Indeks Hang Seng 
dan Indeks Komposit Bursa Efek Shanghai (Al-
Awadhi et al. 2020). Menurut Tlemsani et al. (2020), 
pasar saham New York juga berpengaruh negatif 
akibat Covid-19. Dampak negatif tersebut karena 
investor merasa takut dan adanya ketidakpastian 
dalam pasar saham sehingga tidak ingin membeli 
saham apapun. Hipotesis penelitian dirumuskan 
sebagai berikut. 
H1: Respon jangka pendek pasar saham Indonesia 

adalah negatif signifikan terhadap wabah 

pandemi Covid-19. 

3. Data dan Metode 

Jenis Penelitian  

Penelitian ini menggunakan jenis penelitian 
metodologi event study dengan teknik analisis ab-

normal return. Abnormal return dapat digunakan 
dalam metode event study karena untuk melihat 
dampak event yang terjadi pada harga saham terse-
but (Kusdarmawan & Abundanti, 2018). Kemudian 
menurut Setiawan & Bandi (2015) investor dapat 
melihat reaksi suatu saham dengan abnormal return 
yang telah didapatkan. Lestari & Nuzula (2018) 
abnormal return digunakan untuk mengukur reaksi 

pasar dari volatilitas harga saham ketika ter-
pengaruh dari adanya suatu pengumuman. Dalam 
teknik ini return saham yang digunakan adalah 
saham yang terdaftar dalam indeks LQ45. Saham 
LQ45 merupakan saham aktif diperjualbelikan dan 
disukai banyak investor untuk investasi (Cahyani et 
al., 2021). Kemudian return pasar yang digunakan 

adalah harga penutupan IHSG pada periode terten-
tu. Indeks IHSG merupakan gambaran suatu ak-
tivitas di pasar modal (Oktarina, 2016).  Event study 
digunakan untuk mengamati peristiwa harga 
saham pada capital market dengan menggunakan 
abnormal return (Pratama et al. 2015). Menurut Firli 
& Rahadian (2020), event study merupakan metode 
yang digunakan untuk mengukur suatu peristiwa 

dalam lingkup ekonomi. Studi peristiwa di-
gunakan untuk mengukur suatu informasi dari su-
atu pengumuman (Herlambang & Sukmaningrum, 
2020). Pada peristiwa ini yang diamati yaitu respon 
jangka pendek pasar saham Indonesia terhadap 
wabah Covid-19. Event window yang digunakan 
oleh penelitian sebelumnya dalam estimasi event 

window sebesar 90 hari perdagangan untuk peristi-

wa harian (Sayed & Eledum, 2021). Berdasarkan 
acuan terdahulu, penelitian ini juga melakukan 
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pengamatan dengan periode estimasi yang sama. 
Periode estimasi tersebut yaitu selama 90 hari 
perdagangan, di mana event window yang terdiri 
atas 12 hari sebelum pengumuman dan 12 hari 
setelah pengumuman serta diperpanjang menjadi 
30 hari setelahpengumuman untuk melihat respon 
jangka pendek pasar saham Indonesia terhadap 
wabah Covid-19. Pengumuman Covid-19 pertama 
di Indonesia pada 2 Maret 2020 merupakan event 
date. Demikian model event window dapat dilihat 

pada Gambar 2. 

 

 

 

 

Gambar 2. Model event window 

Kemudian data yang digunakan yaitu data 
sekunder yang menggunakan harga saham harian 
pada tahun 2020. Data harga saham diperoleh dari 
finance.yahoo.com Populasi yang digunakan pene-
litian ini adalah semua perusahan yang terdaftar di 
indeks LQ45. Teknik dalam pengambilan sampel 
yang digunakan adalah dengan menggunakan me-
tode purposive sampling. Penelitian ini menerapkan 
kriteria serupa yang digunakan dalam penelitian 
Lestari & Nuzula (2018) tentang perusahaan yang 
tidak melakukan corporate action saat periode 
penelitian seperti stock split, reverse stock split dan 
merger. Hal ini dilakukan karena corporate action 
dapat mempengaruhi abnormal return (Nisa et al. 
2019). Jumlah sampel yang digunakan adalah 43 
perusahaan. Teknik analisis yang digunakan dalam 
metode event study ini adalah sebagai berikut:  

a. Menghitung actual return pada periode es-

timasi dan periode peristiwa dengan rumus 
sebagai berikut: 

                 
Dimana: Ri,t = actual return; Pi,t = harga penutupan sa-
ham i pada waktu t; Pi,t = harga penutupan saham I 
pada waktu t-1  

b. Menghitung expected return pada event study. 

               
Dimana: ERi,t = expected return saham i pada periode t; 
αi = intercept untuk sekuritas i; βi = koefisien slope yang 
merupakan β dari sekuritas i; Rm,t = return pasar 

selama periode t. 
c. Setelah menentukan hasil actual return dan 

expected return, analisis akan dilanjutkan de-

ngan menghitung abnormal return. Abnormal 
return adalah tingkat yang diharapkan dari 
selisih actual return dan expected return 
(Susilawati, 2009). 

 
d. Kemudian abnormal return akan diakumu-

lasikan menjadi rata-rata abnormal return 
atau AAR (Average Abnormal Return). 

  
Dimana:N = jumlah perusahaan 

e. Setelah itu, menghitung CAAR (Cumulative 
Average Abnormal Return) untuk melihat 

dampak dari peristiwa dan melihat apakah 
pasar tersebut efisien. 

 
f. Selanjutnya menentukan t-statistic yang di-

gunakan untuk menguji perbedaan sebelum 
dan sesudah terjadinya pengumuman Co-
vid-19. 

 
Di mana selisih AAR sebelum dan sesudah 
tanggal pengumuman Covid-19 dibagi dengan 
jumlah standar deviasi terhadap jumlah hari. 

4. Hasil 

Pada Tabel 1 dapat dilihat bahwa hasil ana-
lisis statistika deskriptif dari mean abnormal return 
(AAR) sebesar -0,005. Dalam penelitian ini juga me-
miliki nilai minimal average abnormal return -0,083 
pada hari ke 5 sesudah pengumuman Covid-19. 
Kemudian nilai maksimal sebesar 0,101 pada hari 
ke 17 setelah adanya pengumuman Covid-19, serta 

standar deviasi sebesar 0,039.  

Tabel 1. Statistik Deskriptif 

Varia-
bel  

Rera-
ta  

Median  Maksi-
mal  

Mini-
mal  

Standar 
de-
visiasi  

Average 
Abnor-
mal 
Retrun 

-0,005 -0,001 0,101 -0,083 0,039 

Pada tabel 2 menunjukkan bahwa mean ab-
normal return (AAR) sebelum pengumuman sebesar 
-0,006 dan setelah pengumuman sebesar -0,004. Ke-
mudian t-statistik 0,294 kurang dari t-table dengan 
taraf signifikansi sebesar 1%, 5% dan 10% dan de-

gree of freedom sebesar 42. Hal ini menunjukkan 
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bahwa tidak terdapat perbedaan average abnormal 

return (AAR) sebelum dan sesudah pengumuman 
Covid-19 secara signifikan. Oleh karena itu, average 
abnormal return pasar saham di Indonesia tidak 
terpengaruh oleh adanya pengumuman Covid-19. 

Tabel 2 t-statistik Average Abnormal Return 

Averange Abnormal Return 

Mean Sebelum pengumuman  -0,006   
Mean setelah pengumuman  -0,004   
Degree of freedom 42   
α 1% 5% 10% 
t-tabel 2,418 1,682 1,302 
t-statistik  0,294 

Uji Signifikansi Average Abnormal Return 

Pada tabel 2 terdapat nilai t-statistik menun-
jukkan nilai average abnormal return. Nilai average 
abnormal return tersebut tidak signifikan sebelum 
terjadinya Covid-19. Dapat dilihat dari hasil Sig 
yang lebih besar dari tingkat signifikansi sebesar 
1%, 5% dan 10%. Namun pada saat sebelum ter-
jadinya pengumuman Covid-19 di Indonesia, pasar 
saham sudah mengalami average abnormal return 
negatif pada hari ke 1 sampai 6 dalam event window 
tersebut namun tidak secara signifikan. 

Tabel 3. Signifikansi Average Abnormal Return 

Sebelum Pengumuman (-12 hari) 

Hari t-Statistik Sig 

-12 0,5739 0,5691 
-11 0,2147 0,8310 
-10 0,5085 0,6138 
-9 0,6508 0,5187 
-8 0,2103 0,8345 
-7 0,3159 0,7536 
-6 -0,9399 0,3527 
-5 -0,7658 0,4481 
-4 -0,0130 0,9897 
-3 -1,0623 0,2941 
-2 -0,8885 0,3793 
-1 -0,7077 0,4830 

Berdasarkan hasil analisis pada tabel 3 me-
nunjukkan bahwa AAR selama 12 hari sebelum 
bernilai positif pada hari ke -12 sampai dengan -7. 
Namun mulai hari ke -6 sampai dengan hari -1 
menunjukkan AAR bernilai negatif. Setelah melihat 
hasil uji signifikansi sebelum adanya pengumuman 
Covid-19, kemudian dapat melihat hasil uji signif-
ikansi setelah adanya pe-ngumuman Covid-19. 
Dapat dilihat pada Tabel 4. bahwa average abnormal 
return negatif terjadi pada hari ke +3, +4, +5, +7, +8, 

+10, +11, +12, +13, +15, +16, +19, +21, +26, +28, dan 
ke +30. Kemudian pada hari ke +5, +8 dan +26 sig-
nifikan pada tingkat signifikansi 5% sedangkan di 
hari ke +15 signifikan terhadap tingkat signifikansi 

sebesar 1% dan hari +17 signifikan pada tingkat 
signifikansi 10%. Respon jangka pendek pasar sa-
ham Indonesia setelah adanya pengumuman kasus 
Covid-19 pertama di Indonesia, pasar tidak me-
respon secara langsung signifikan saat pengumu-
man tersebut namun pada hari +5, +8, +15 dan +26 
pasar merespon negatif signifikan. Hal tersebut 
dapat disimpulkan bawah respon jangka pendek 
pasar saham Indonesia setelah adanya pengumu-
man kasus Covid-19 pertama di Indonesia negatif 
secara signifikan. Peristiwa tersebut terjadi karena 
tingkat Covid-19 yang selalu meningkat dan adan-
ya pembatasan kegiatan berskalabesar di Indonesia 
membuat masyarakat menjadi panik dan mela-
kukan penjualan sehingga pasar saham merespon 
negatif signifikan.  

Tabel 4. Signifikansi Average Abnormal Return Sesudah 
Pengumuman (+30hari) 

Hari t-Statistik Sig 

+1 0,9331 0,3561 
+2 1,1516 0,2560 
+3 -0,3566 0,7232 
+4 -1,3658 0,1793 
+5 -2,3738 0,0223** 
+6 0,5694 0,5721 
+7 -0,9038 0,3713 
+8 -2,1645 0,0362** 
+9 0,0883 0,9301 
+10 -0,8730 0,3876 
+11 -1,5327 0,1329 
+12 -1,0953 0,2796 
+13 -1,6312 0,1103 
+14 0,2555 0,7996 
+15 -3,2348 0,0024*** 
+16 -0,1428 0,8872 
+17 1,7017 0,0962* 
+18 1,0030 0,3216 
+19 -1,4911 0,1434 
+20 0,6235 0,5363 
+21 -0,8226 0,4154 
+22 0,5941 0,5557 
+23 0,7385 0,4643 
+24 1,1276 0,2659 
+25 0,0947 0,9250 
+26 -2,0577 0,0459** 
+27 0,2429 0,8093 
+28 -0,0140 0,9889 
+29 0,8162 0,4190 
+30 -0,7173 0,4771 

***= pada tingkat signifikansi 1%; **= pada tingkat signif-
ikan 5%; *= pada tingkat signifikan 10%  

5. Pembahasan  

Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan 
bahwa pasar saham Indonesia terdampak negatif 
signifikan setelah adanya pengumuman Covid-19. 
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Namun saat terjadinya pengumuman Covid-19 pa-
sar belum terdampak signifikan di mana pasar te-
lah merespon lambat. Kemudian setelah pada hari 
ke 5 pasar merespon negatif signifikan karena ber-
tambahnya kasus Covid-19 di Indonesia dan pada 
hari ke 8, ke 15, 17 dan ke 26 juga pasar merespon 
signifikan akibat adanya kebijakan pemerintah da-
lam mengatasi lonjakan kasus Covid-19 pada ma-
syarakat seperti pembelajaran anak sekolah secara 
daring dan peraturan PPKM di beberapa daerah 

yang terdapat zona merah. Hal ini sejalan dengan 
penelitian terdahulu yaitu Lee et al. (2020) bahwa 
tidak hanya di Indonesia saja namun di Malaysia 
akibat jumlah kasus Covid-19 yang meningkat 
membuat semua indeks sektoral dan KLCI (Kuala 
Lumpur Composite Index) berpengaruh negatif se-
cara signifikan sehingga dapat merugikan semua 
sektor. Perusahaan industri di China juga ter-
pengaruh negatif akibat Covid-19 di mana perusa-
haan yang terdampak yaitu perusahaan trans-
portasi, hotel, industri konstruksi, dunia hiburan 
dan pariwisata. Oleh karena itu, dapat menjadi per-
timbangan investor dalam berinvestasi di perus-
ahaan tersebut selama pandemi (Xiong et al., 2020). 
Kemudian Bash (2020) juga mengatakan 30 indeks 
pasar saham negara di dunia berpengaruh negatif 
signifikan akibat semakin berkembangnya virus 
Covid-19. Sedangkan menurut Aharon & Siev 
(2021) pasar modal di negara berkembang sangat 
terdampak oleh adanya Covid-19 karena adanya 
penurunan pendapatan ekonomi yang disebabkan 
oleh adanya pembatasan aktivitas akibatnya pasar 
modal di negara berkembang merespon negatif 
signifikan. Sambuari et al. (2020) juga menyatakan 
reaksi pasar modal terhadap peristiwa Covid-19 
pada perusahaan makanan dan minuman terdapat 
perbedaan frekuensi sebelum dan setelah pengu-
muman. Oleh karena itu, dampak dari Covid-19 
membuat para investor melakukan aksi panic selling 
setelah bertambahnya jumlah kasus di Indonesia. 
Selain itu, Sayed & Eledum (2021) menemukan 
bahwa pasar saham Arab Saudi juga merespon ne-
gatif signifikan setelah adanya pengumuman awal 
Covid-19. Sektor yang sangat terdampak yaitu sek-
tor perbankan, jasa konsumen, angkutan dan jasa 
di Arab Saudi. Selain itu dalam penelitian Anh & 
Gan (2020) menyatakan bahwa reaksi pasar saham 
di Vietnam juga negatif secara signifikan akibat se-
makin meningkatnya kasus Covid-19 di Vietnam. 
Hasil ini sejalan dengan penelitian Ibrahim et al. 
(2020) bahwa pasar saham global juga merespon 
negatif signifikan di mana berdampak pada pere-
konomian global akibat pengumuman Covid-19.  

6. Simpulan dan Saran 

Simpulan 

Tujuan penelitian adalah untuk mengetahui 
bagaimana respon jangka pendek pasar saham In-
donesia terhadap wabah pandemi Covid-19 dengan 
menggunakan sampel indeks LQ45 pada periode 
Februari sampai Juli 2021. Hasil penelitian menun-
jukkan bahwa adanya perbedaan average abnormal 

return sebelum dan sesudah pengumuman Covid-
19. Hasil dari average abnormal return sebelum 
pengumuman Covid-19 tidak signifikan namun 
average abnormal return setelah pengumuman hasil-
nya negatif signifikan pada hari ke 5, 8, 15, dan hari 
ke 26 setelah adanya pengumuman tersebut.  

Saran 

Penelitian ini dilakukan pada saham LQ45 
dengan tidak melakukan pemisahan menurut in-
dustrinya. Selain itu penelitian ini hanya dilakukan 
di Bursa Saham Indonesia. Untuk penelitian selan-
jutnya dapat dilakukan dengan melakukan penge-
lompokan industri dan juga dapat dilakukan di 
berbagai bursa saham di beberapa negara 
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