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This study aims to investigate the impact of COVID-19 on bank performance and stabil-
ity in the Indonesian context. In particular, this study examines whether the number 
and accumulation of confirmed cases and deaths of COVID-19 is important in influenc-
ing bank stability based on market measures. By performing an ordinary least squares 
(OLS) estimation technique on daily inter-time data from the 4th quarter of 2019 to the 
2nd quarter of 2021. This study confirms that COVID-19 has reduced banking stock 
prices and returns so that it has negative impact on bank stability. This research con-
tribute to the literature, this research will enhance empirical studies related to COVID-
19 and how it can reduce its negative impact, especially a deeper understanding of Indo-
nesia as one of the emerging markets contributing globally. Second, for policy makers, 
this study promotes which policies effectively measure the weaknesses of COVID-19 in 
Indonesia and decreases the effect of bank stability decreasing. 
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Abstraks 

Penelitian ini bertujuan untuk menyelidiki dampak COVID-19 terhadap kinerja dan 
stabilitas bank dalam konteks Indonesia. Secara khusus, penelitian ini menguji apakah 
jumlah dan akumulasi kasus terkonfirmasi dan kematian COVID-19 penting dalam 
memengaruhi kinerja dan stabilitas perbankan berdasarkan nilai pasar. Dengan 
melakukan teknik estimasi ordinary least square (OLS) pada data antar waktu harian 
dari kuartal ke-4 tahun 2019 hingga kuartal ke-2 tahun 2021. Penelitian ini men-
gonfirmasi bahwa COVID-19 menurunkan harga saham perbankan dan tingat return 
sehingga dapat berdampak buruk bagi stabilitas bank. Penelitian ini memberikan kontri-
busi untuk literatur, penelitian ini akan meningkatkan studi empiris terkait COVID-19 
dan bagaimana hal itu dapat mengurangi dampak negatifnya, terutama pemahaman 
yang lebih mendalam tentang Indonesia sebagai salah satu pasar negara berkembang 
yang berkontribusi secara global. Kedua, bagi pembuat kebijakan, studi ini mempro-
mosikan kebijakan mana yang efektif dapat mengukur kelemahan COVID-19 di Indone-
sia dan mengurangi dampak penurunan stabilitas bank. 
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1. Pendahuluan 

Fenomena pandemi COVID-19 mendorong 
peneliti untuk mengevaluasi dampak yang terjadi 
pada perekonomian khususnya kinerja perbankan. 
Hasil pencarian pada basis data scopus menunjuk-
kan bahwa terdapat 135 dokumen dengan kata 
kunci “COVID-19 and Banking”. Menariknya adalah 
studi apakah COVID- 19 berpengaruh pada sektor 
perbankan masih terbatas, padahal sektor per-
bankan merupakan sektor yang paling esensial da-

lam perekonomian, khususnya pada negara de-
ngan kondisi emerging market. 

COVID-19 dapat menjadi peristiwa penting 
yang terjadi karena cakupan globalnya sebagai 
pandemic hamper menginfeksi seluruh dunia, se-
tidaknya sejak pandemi influenza tahun 1918 
(Goddell dan Goutte, 2020). Merujuk pada peristi-
wa penting terkait reaksi pasar dapat dibenarkan 
untuk menghubungkan COVID-19 dengan tangga-

pan pasar, terutama harga atau pengembalian sa-
ham. Faktanya adalah bencana, terorisme, atau hal-
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hal yang secara psikologis mampu menggantung-
kan mood seseorang. 

Dalam beberapa penelitian terkait bencana, 
peneliti meneliti reaksi pasar dan perilaku harga 
saham akibat kerusakan actual akibat Badai Katrina 
tahun 2005. Hasil analisis menunjukkan respon 
yang signifikan secara statistik. Harga saham peru-
sahaan asuransi bereaksi negatif akibat terjadinya 
Katrina Hurricane (Gangopadhyay et al, 2010). 

Peneliti lain juga melakukan evaluasi terkait in-
teraksi antara terorisme dan keuangan, dengan fo-
kus pada volatilitas return saham perusahaan Ame-
rika yang menjadi sasaran serangan teroris. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa risiko terorisme 
merupakan faktor penting dalam menjelaskan vola-
tilitas return saham (Chau et al., 2014; Essaddam & 
Karagianis, 2014; Corbet et al., 2018; MengYun et al., 
2018; Narayan et al., 2018; dan  Khan et al., 2022).  

Sementara itu terkait bencana penyakit men-
ular, penelitian sebelumnya menyelidiki apakah 
penyakit menular mempengaruhi return pasar sa-

ham. Analisis data panel yang meneliti efek virus 
COVID-19 di pasar saham di Tiongkok menunjuk-
kan bahwa pertumbuhan harian dalam total kasus 
yang dikonfirmasi dan total kasus kematian yang 
disebabkan oleh COVID-19 memiliki efek meru-
gikan yang signifikan terhadap pengembalian sa-
ham di semua perusahaan (Al-Awadhi et al, 2020). 

Kowalewski dan Śpiewanowski (2020) mene-
liti bagaimana pasar saham bereaksi terhadap ben-
cana pertambangan yang menggunakan sampel 
dari 55 kecelakaan pertambangan alam dan buatan 
manusia di seluruh dunia selama periode 1986–
2019. Hasil penelitian menunjukkan bahwa rata-
rata perusahaan pertambangan yang terkena dam-
pak mengalami penurunan kumulatif nilai pasar 
sebesar 1,15% dalam dua hari pertama bencana. 

Dampak gejolak COVID-19 ini berbeda de-
ngan penyebab utama krisis keuangan global. Hal 
yang penting untuk disoroti bahwa tekanan keu-
angan dan implikasi negatif makro ekonomi tidak 
bersumber dari sektor perbankan, seperti kasus 
krisis keuangan global. Sebelum krisis, industri 
perbankan mengalami over-leveraged, dan mende-
rita prosiklikalitas dalam pemberian pinjaman ka-
rena keputusan underwriting yang buruk di sektor 

perumahan, sementara sektor rumah tangga juga 
mengalami over-leveraged (Elnahass et al, 2018). 

Bank sebagai lembaga intermediasi meme-
gang peran yang penting dalam pereknomian. Sta-
bilitas bank merupakan bagian penting dalam sis-
tem keuangan. Stabilitas bank akan mendorong 
kinerja bank yang semakin baik. Bank dengan ki--
nerja keuangan yang baik, maka bank tersebut cen-

derung sehat. (Wibowo, 2016; Nugroho & Bararah, 
2018; Sholichah et al., 2021; Haryanto et al., 2021; 
dan Harmono et al., 2023). 

 Kondisi sistem keuangan dan sistem per-
bankan yang stabil akan membuat kerentanan bank 
akan menjadi rendah. Indonesia sebagai negara 
berkembang, maka perubahan lingkungan ekster-
nal akan mudah berdampak pada kesehatan bank 
(Wibowo & Zakaria, 2021).  

Kerentanan risiko yang meningkat pada sis-
tem perbankan disebabkan oleh dua hal. Pertama, 
risiko likuiditas karena perlambatan ekonomi, ke-
sulitan keuangan dan berkurangnya akses ke pasar 
modal karena potensi penurunan peringkat kredit. 
Kedua, hilangnya pendapatan intermediasi yang 
disebabkan oleh respon regulasi dan kebijakan ter-
masuk penangguhan pembayaran pinjaman dan 
ketersediaan pinjaman yang dijamin pemerintah di 
ultra suku bunga rendah (Rizwan et al, 2020). Mes-
kipun langkah-langkah ini membantu dalam me-
ngekang risiko gagal bayar langsung, peningkatan 
NPL yang signifikan tidak dapat dihindari (Ari et 
al, 2021). Akhirnya, penurunan tajam dalam bisnis 
intermediasi dapat berdampak negatif pada ke-
mampuan untuk membiayai operasi dan biaya pe-
ndanaan lembaga keuangan. Risiko ini dapat me-
nyebar seperti penularan melalui lembaga keu-
angan yang saling berhubungan. 

Pada konteks Indonesia, pertumbuhan kredit 
agregat dan pertumbuhan simpanan perbankan In-
donesia baru mencapai 3,04% dan 8,87% year-on-

year pada Mei 2020. Pandemi COVID-19 yang 
teramati di Indonesia sejak kuartal pertama 2020 
memang berkontribusi pada penurunan intermedi-
asi keuangan, meskipun standar pemberian pin-
jaman telah dilonggarkan oleh Otoritas Jasa Keu-
angan Indonesia, termasuk program restrukturisasi 
pinjaman, namun intermediasi keuangan tetap 
lemah pada saat COVID-19. Indonesia juga men-
galami penurunan pertumbuhan PDB riil, men-
capai -5,32% year- on-year pada triwulan II tahun 
2020. Meskipun demikian, beberapa intervensi ke-
bijakan fiskal juga telah dilaksanakan untuk me-
nanggulangi wabah COVID-19 dan perekonomi-

annya. 
Dampak pandemi COVID-19 sebagai pan-

demi global, telah menghancurkan secara massif 
berbagai aspek ekonomi dan pasar keuangan 
(Goodell, 2020; Zaremba et al., 2020; Ashraf, 2020; 
Padhan & Prabheesh, 2021; dan Alshater et al., 
2022). Pada penghujung Februari 2020, dunia mulai 
menyadari dampak ekonomi global yang serius 
dari pandemic ini, mengikuti perkembangan yang 
terjadi di Tiongkok, Eropa, dan Amerika Serikat 
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(Elnahass et al., 2021). Pasar modal global sangat 
terpengaruh selama akhir pekan pertama bulan 
Maret 2020. Pandemi ini juga telah memaksa lem-
baga dan bank internasional besar untuk memang-
kas perkiraan pertumbuhan mereka (Donthu & 
Gustafsson, 2020; Ibrahim et al., 2020; dan Alber & 
Saleh, 2020). 

Pandemi COVID-19 merupakan kondisi 
yang belum pernah terjadi sebelumnya sehingga 
estimasi dampaknya terhadap perkembangan eko-
nomi dan stabilitas keuangan agak rumit, tetapi ha-
rus segera diatasi (Elnahass et al., 2021). Bagi ban-
yak negara, ini akan sangat bergantung pada ke-
mampuan untuk memulai kembali kegiatan ekono-
mi dengan tetap mempertimbangkan risiko kese-
hatan bagi penduduk secara memadai (Daly et al., 
2019; dan Kinateder et al., 2021). Laporan World 

Economic Outlook pada April 2020 oleh International 
Monetery Fund (IMF) memproyeksikan pertum-
buhan ekonomi global akan mencapai -3% dalam 
Produk Domestik Bruto (PDB) riil selama tahun 
2020. Pada Juni 2020, IMF merevisi pertumbuhan 
globalnya, proyeksi pada tahun 2020 menjadi -4,9% 
dalam PDB riil beserta berbagai intervensi peme-
rintah untuk menanggulangi pandemi. 

Secara umum, penelitian terkait COVID-19 
fokus pada studi lintas negara. Ashraf (2020) mi-
salnya, menyelidiki reaksi pasar saham sebagai 
tanggapan terhadap COVID-19 dan menilai apakah 
jumlah kasus dan kematian yang terkonfirmasi 
COVID-19 merupakan hal yang penting bagi inves-
tor. Pada penelitiannya ditunjukkan bahwa total 
kasus yang terkonfirmasi COVID-19 memiliki efek 
negatif yang lebih tinggi pada pengembalian (re-
turn) pasar saham (Ashraf, 2020). Penelitian lain 
juga menyoroti perilaku herding akibat kasus 
COVID-19 dalam konteks Eropa (Méndez & Arias, 
2021). Selain itu, juga terdapat penelitian yang me-
nyelidiki peran berbagai jenis informasi dan me-
nganalisis apakah berita palsu, liputan media, dan 
penularan terkait pandemi COVID-19 memenga-
ruhi pengembalian pasar saham di enam besar 
negara yang paling berpengaruh (Cepoi, 2020). 
Topcu & Gulal (2020) mendokumentasikan bahwa 
pasar negara berkembang di Asia lebih menderita 
akibat pandemi COVID-19 daripada pasar saham 
negara berkembang di Eropa. 

Sementara itu studi pada single country, dam-
pak COVID-19 belum terlalu dieksplorasi secara 
intensif di pasar Negara-negara berkembang. Pene-
litian sebelumnya cenderung berfokus pada negara 
maju khususnya pasar saham Amerika Serikat. 
Misalnya, Ciner (2021) menganalisis dampak dari 

berbagai jenis kasus COVID-19 yang dilaporkan 
terhadap prediktabilitas pengembalian saham di 
pasar AS dan menemukan bahwa kasus COVID-19 
memperburuk prediktabilitas pengembalian sa-
ham. Baek et al. (2020) meneliti apakah volatilitas 

pasar saham meningkat atau tidak akibat adanya 
peningkatan kasus COVID-19. Hanya He et al. 
(2020) dan He et al (2020) yang menyelidiki dampak 
COVID-19 di pasar negara berkembang dan mene-
mukan bahwa COVID-19 berdampak negatif pada 
kinerja saham di berbagai sektor ekonomi di Tiong-
kok. 

Sampai saat ini, masih sangat terbatas pe-
nelitian empiris yang menyelidiki pengaruh pan-
demi COVID-19 terhadap dunia perbankan khu-
susnya stabilitas bank. Beberapa hasil penelitian 
menunjukkan bahwa COVID-19 berpengaruh ne-
gatif terhadap stabilitas bank. Menurut Elnahass, et 
al. (2021), COVID-19 memiliki dampak yang meru-
gikan pada kinerja keuangan di berbagai indikator 
(yaitu, pengukuran kinerja berbasis akuntansi dan 
berbasis pasar) dan stabilitas keuangan (yaitu, in-
dikator risiko tinggi termasuk risiko gagal bayar, 
risiko likuiditas dan risiko aset). Demikian pula ha-
sil penelitian Riadi, et al (2022) dan Maria, et al 

(2022) di Indonesia, COVID-19 memberikan dam-
pak buruk terhadap stabilitas bank. Selain di Indo-
nesia, hasil penelitian empiris pada bank komersial 
dengan kapitalisasi besar di negara-negara Gulf 
Cooperation Council–GCC (Bahrain, Kuwait, Oman, 
Qatar, Saudi Arabia, dan United Arab Emirates), 
dimana Al-Kharushi & Murthy (2020) juga menun-
jukkan bahwa meningkatnya kasus dan kematian 
akibat COVID-19 memengaruhi stabilitas bank 
yang semakin turun melalui penurunan profitabili-
tas dan pertumbuhan yang melambat akibat te-
kanan gagal kredit yang tinggi. 

Beberapa penelitian yang dipaparkan sebe-
lumnya, analisis kami difokuskan pada perbankan 
Indonesia untuk menilai apakah COVID-19 mem-
berikan dampak yang signifikan pada stabilitas 
bank yang berbasis nilai pasar. Pemilihan sampel 
bank di Indonesia karena empat alasan utama. Per-
tama, profitabilitas perbankan Indonesia cenderung 
mengungguli industri perbankan lainnya di kawa-
san Asia-Pasifik. Kedua, sebagai negara berkem-
bang dengan kinerja perbankan tertinggi di Asia-
Pasifik, Indonesia menunjukkan angka kematian 
COVID-19 yang cukup tinggi. Karenanya, fokus ke 
Indonesia relevan secara kontekstual untuk pe-ne-
litian terkait dampak COVID-19 terhadap stabilitas 
perbankan. Ketiga, perbankan tetap menjadi sum-
ber utama pembiayaan (intermediasi) bagi bisnis 
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sektor swasta di Indonesia, sementara ekspansi 
kredit yang lebih tinggi penting untuk mendorong 
produktivitas sek-tor riil yang penting bagi indus-
trialisasi di Indonesia (Yusgiantoro et al, 2019; 
Soedarmono et al, 2017 dan 2019). Stabilitas per-

bankan juga penting untuk pertumbuhan ekonomi 
(Moshirian dan Wu, 2012; Jokipii & Monnin, 2013; 
Jayakumar et al., 2018; Rakshit & Bardhan, 2019; 
Ijaz et al., 2020; dan Belkhir et al., 2022). Keempat, 

kami memilih Indonesia sebagai pasar berkembang 
karena Indonesia adalah negara de-ngan populasi 
terbesar ke-4 di dunia, kondisi Indonesia juga 
cukup berbeda dengan negara berkembang dan 
maju lainnya (Naufa et al, 2019). 

Penelitian ini bertujuan untuk menyelidiki 
lebih lanjut dampak COVID-19 terhadap stabilitas 
bank dalam konteks Indonesia. Secara khusus, ka-
mi menguji apakah jumlah kasus harian dan 
akumulasi kasus, serta jumlah kematian harian dan 
angka komulatif  kematian COVID-19 yang terkon-
firmasi penting untuk memengaruhi stabilitas per-
bankan yang berdasarkan nilai pasar. 

2. Data dan Metode 

Kasus COVID-19, baik yang terkonfirmasi 
tertular maupun kematian berubah setiap hari. O-
leh karena itu, jumlah masyarakat yang terindikasi 
Covid (kasus baru harian dan komulatif kasus) dan 
jumlah kematian dan komulatif kematian merupa-
kan indikator yang kami gunakan untuk mengukur 
variabel COVID-19. Selanjutnya, kami mengukur 
dampak COVID-19 terhadap stabilitas bank yang 
diukur dari harga saham dan return Saham. Selan-
jutnya untuk data stabilitas bank, kami mengambil 
data harga saham harian pembukaan dan penu-
tupan yang tersedia dari 45 bank yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia baik yang bersumber dari 
Osiris maupun Thomson Reuters Eikon dalam peri-
ode kuartal ke-4 2019 hingga kuartal ke-2 2021. 
Sedangkan data COVID-19 diperoleh dari situs 
WHO, dan data makro ekonomi yang diperoleh 
dari data Bank Dunia.  

Kebijakan diukur dengan dummy variabel 
pelaksanaan kebijakan Countercyclical yang dite-

tapkan OJK dalam POJK No. 48/POJK.03/2020 ten-
tang Perubahan POJK No. II/POJK.03/2020 Ten-
tang Stimulus Perekonomian Nasional Sebagai Ke-
bijakan Countercyclical Dampak Penyebaran Corona 
Virus Disease 2019. 

Model empiris dibangun untuk menyelidiki 
dampak pandemi COVID- 19 pada stabilitas bank 
berbasis pasar di Indonesia dengan model regresi 
data panel sebagai berikut: 

𝐵𝑎𝑛𝑘𝑆𝑡𝑎𝑏𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1 𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷 − 19𝑖𝑡 + 𝜑𝑋𝑖𝑗𝑡 + 𝛾𝐶𝑗𝑡 + 
𝜀𝑖𝑡 (1) 
𝐵𝑎𝑛𝑘𝑆𝑡𝑎𝑏𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1 𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷 − 19𝑖𝑡+ 𝛽2 POLICYit + 

𝜑𝑋𝑖𝑗𝑡 + 𝛾𝐶𝑗𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 (2) 

𝐵𝑎𝑛𝑘𝑆𝑡𝑎𝑏𝑖𝑡 mewakili stabilitas bank berbasis 
pasar. Ukuran stabilitas berbasis pasar terdiri dari 
harga dan return saham perbankan pada Bursa 
Efek Indonesia. Sementara COVID-19 diproksikan 
dengan jumlah kasus per hari, komulatif kasus, 
jumlah ke-matian per hari, dan komulatif kematian. 
Metode penelitian ini terdiri dari dua tahap. Tahap 
pertama, dilakukan regresi stabilitas bank ber-
dasarkan indikator-indikator COVID-19 yang di-
jelaskan se-belumnya. Tahap kedua kami ulangi 
tahap pertama, namun kami menambahkan varia-
bel kebijakan.  

Tabel 1. Definisi Operasional Variabel 

Variabel Definisi 
Operasional 

Variabel 

 

Stabilitas 
Bank 
(BankStabit) 

Kinerja Bank 
berbasis nilai 
pasar yang 
diukur 
berdasarkan 
harga saham 
penutupan  

 
 
 

Closing Stock Price (Pt) 

Tingkat return 
nyata (real return) 

saham bank   
COVID-19 Jumlah Kasus 

Baru Harian 
 

Kasus Baru 
komulatif 

 
Jumlah Kematian 
Harian 

 
Kematian 
Komulatif 

 
POLICY Pelaksanakan 

kebijakan OJK: 
Countercyclical 

Dummy Countercyclical = 
 (0-1) 

3. Hasil  

Deskripsi Data 

Tabel 2 menunjukkan statistik deskriptif ma-
sing-masing ukuran variabel. Langkah ini me-ngi-
kuti penelitian sebelumnya yang memberikan sta-
tistik deskriptif untuk detail variasi data setiap var-
iabel (Goodell & Huynh, 2020; Haroon & Rizvi, 
2020). Ukuran stabilitas yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah harga saham dan return sa-
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ham. Rerata harga saham bank adalah 2.213,787 
dengan nilai minimum 1.356,55 dan maksimum 
3.449,03. Sedangkan return saham memiliki rerata 
0.013 dengan tingkat minimum -0,078 dan tiingkat 
maksimum 0,189. 

Tabel 2. Statistik Deskriptif 

Variabel Rata-rata Std.Dev. Min Maks 

StabBankpri
ce 

2.213,787 403.978 1.356,554 3.449,03 

Stabbankret
urn 

0,013 0,034 -0,078 0,189 

Newcase 5.864,998 9.086,741 -4 56.757 

Cumcase 713,000 815,000 0 3.370.000 

Newcase 160,541 262,523 0 2.069 

Cumcase 20.211,73 21.512,67 0 92.311 

Policy 0,712 0,453 0 1 

Analisis Regresi 

Setelah statistik deskriptif, maka tahapan be-
rikutnya adalah memastikan bahwa data yang di-

gunakan dalam penelitian sesuai dengan kerangka 
konseptual. Analisis dan uji diagnostik juga dilaku-
kan untuk memastikan bahwa data terbebas dari 
masalah heteroskedastisitas dan korelasi serial. 
Setelah semua diatasi, estimasi dilakukan dengan 
menggunakan Ordinary Least Square (OLS) dengan 
opsi robust. Tabel 3 dan Tabel 4 selanjutnya akan 
menunjukkan hasil estimasi tersebut. 

Berdasarkan hasil regresi antara COVID-19 
(yang diproksikan dengan jumlah kasus baru, ku-
mulatif kasus, jumlah kematian, dan kumulatif ke-
matian) terhadap stabilitas bank (dengan meng-
gunakan pendekatan market-based) ditunjukkan 
bahwa semua ukuran dari variabel COVID-19 me-
miliki hubungan negatif dengan tingkat stabilitas 
bank baik yang diukur dengan harga saham mau-
pun return saham. 

Temuan penelitian ini mengkonfirmasi studi 
sebelumnya yang menunjukkan bahwa COVID-19 
memberikan dampak bagi penurunan stabilitas 
bank, dalam analisis ini terkait dengan  penurunan 
harga dari saham di pasar keuangan (Goodell & 
Huynh, 2020). Lebih lanjut dapat dilihat bahwa 
jumlah kematian yang paling tinggi koefisiennya, 
menunjukkan sentimen publik yang begitu besar 
ketika jumlah kematian baru bertambah. Masyara-
kat investor cenderung menarik diri untuk ber-
investasi pada saham khususnya saham perbankan 
di awal pandemi. Sehingga berdampak pada pe-
nurunan permintaan saham, dimana mekanisme 
pasar berlaku sehingga menyebabkan penurunan 
harga saham. 

Tabel 3. Covid 19 dan Stabilitas Bank (bank price) 

 (1) (2) (3) (4) 

Variabel 
Eksplanatori 

    

New Case -0,200***    
 (0,038)    
Cum Case  -0,005***   
  (0,001)   
New Death   -4,350***  
   (0,789)  
Cum Death    -0,105*** 
    (0,016) 
Policy 224,720*

** 
42,098 240,903*

** 
-9,063 

 (34,315) (27,500) (33,638) (27,639) 

New Case x 
Policy 

0,214***    

 (0,038)    
Cum Case x 
Policy  

 0,005***   

New Death x 
Policy  

 (0,001)  
4,809*** 

 

 
Cum Death x 
Policy  

  (0,792)  
0.117*** 

 
Konstanta 

(0,021) 
7.078.34
4*** 

(0.018) 
6.407,64
6*** 

(0,023) 
7.058,51
0*** 

(0,018) 
6.286,50
6*** 

 (290,230) (256,052) (311,640) (246,799) 

Jumlah 
Observasi 

370 370 370 370 

R-squared 0,606 0,775 0,597 0,775 

Catatan: 
Variabel Variabel Dependen= STAB (BANKPRICE) 

 
Tabel 4. Covid 19 dan Stabilitas Bank (bank return) 

 (1) (2) (3) (4) 
New Case  
Cum Case 

-
0,000***(
0,000) 

 
 
-0,000*** 

  

 
New Death 

 (0,000)  
-0,001*** 

 

 
Cum Death  

  (0,000)  
-0,000*** 

 
Policy 
 
 

 
-0,026*** 
 
(0,005) 

 
-0,020*** 
 
(0,005) 

 
-0,028*** 
 
(0,005) 

(0,000) 
-0,021*** 
 
(0,006) 

New Case x 
Policy 
Cum Cas x 
Policy  

0,000*** 
(0,000) 

 
 
0,000*** 

  

New Death x 
Policy  

 (0,000)  
0,001*** 
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Cum Death x 
Policy  

  (0,000)  
0,000*** 

Konstanta -0,023 0,007 -0,048 0,002 

 (0,054) (0,053) (0,056) (0,053) 

Jumlah 
Observasi 

369 369 369 369 

R-squared 0,136 0,147 0,141 0,155 

Catatan: Variabel Bank Dependen= STAB (BANK RE-
TURN) 

4. Pembahasan 

Hasil penelitian empiris menunjukkan bah-
wa semakin bertambahnya angka kematian akibat 
COVID-19 semakin turunnya harga saham bank di 
Indonesia. Hal ini sejalan dengan hasil penelitian 
Riadi, et al (2022) yang menjelaskan bahwa COVID-
19 berpengaruh negatif terhadap stabilitas bank 
yang diperburuk dengan lemahnya konsentrasi 
bank komersial dengan kapitalisasi tinggi di Indo-
nesia pada maret 2020–Mei 2021. Namun demikian, 
penelitian ini berbeda dengan penelitian Riadi, et al 
(2022) yang mengukur stabilitas bank berdasarkan 
kondisi likuiditas bank (current ratio), dimana pe-
nelitian ini fokus pada market-based. 

Selain itu, hasil penelitian ini mengkonfirma-
si penelitian sebelumnya yang menjelaskan bahwa 
dampak negatif COVID-19 disebabkan oleh kesu-
litan keuangan dan berkurangnya akses ke pasar 
modal karena potensi penurunan peringkat kredit 
bank-bank di Indonesia (Elnahass et al, 2021). Hasil 
analisis faktor stabilitas bank pada penelitian ini 
dilanjutkan dengan mengukur pengaruh kebijakan 
untuk memastikan apakah tindakan yang diambil 
pada masa berlangsungnya pandemi oleh peme-
rintah di Indonesia dapat menstabilkan kondisi 
perbankan itu sendiri. Variabel Kebijakan menun-
jukkan kontribusi terhadap pengaruh COVID-19 
pada penurunan stabilitas bank yang lebih kecil, 
hal ini mengonfirmasi bahwa beberapa langkah 
kebijakan yang diterapkan oleh otoritas mem-
berikan dampak bagi stabilisasi perbankan di In-
donesia khususnya yang terdampak COVID-19.  

Analisis interaksi pada kolom (1)-(4) di 
bawah ini menunjukkan peran penting dari ke-
bijakan dalam membentuk stabilitas bank, dimana 
COVID-19 yang dikontrol dengan kebijakan yang 
tepat dapat meningkatkan stabilitas bank yang di-
tunjukkan dengan signifikansi interaksi COVID-19 
dengan kebijakan terhadap stabilitas harga saham 
bank. Hal ini sejalan dengan hasil penelitian Burger 
& Demirguc-Kunt (2021) di USA, dimana langkah-
langkah kebijakan yang diambil pemerintah USA 

memberikan dampak positif pada stabilitas pere-
konomian negara dan perbankan sebagai interme-
diasi keuangan. Penelitian ini menunjukkan bahwa 
kebijakan yang tepat dan permodalan bank yang 
baik di USA menjadi faktor cepatnya pemulihan 
dari krisis ini.  

Hasil penelitian lainnya di Eropa juga me-
nunjukkan bahwa kebijakan yang diambil peme-
rintah dalam mengeluarkan aturan larangan ECB 
terhadap pembagian dividend dan pembelian kem-
bali saham selama pandemic COVID-19 (ECB, 
2020)  memberikan pengaruh positif terhadap sta-
bilitas keuangan dan merekomendasikan perbank-
an di Eropa untuk memperkirakan kisaran kerugi-
an yang masuk akal dalam portofolio kredit mere-
ka (Schoenmaker et al, 2020). Namun penelitian ter-

sebut tidak menganalisis pengaruhnya terhadap 
stabilitas bank. 

Sementara hasil penelitian empiris lain juga 
merekomendasikan pengambilan kebijakan oleh 
otoritas kepada bank-bank di kawasan MENA (Ti-
mur Tengah dan Afrika Utara) untuk memaksa le-
bih selaras dengan kebutuhan permodalan dan ri-
siko selama pandemic COVID-19. Hal ini didasar-
kan dari hasil empiris yang menunjukkan bahwa 
respons bank di masa krisis pandemi adalah de-
ngan peningkatan kapitalisasi bank yang diproksi-
kan dengan rasio modal (Mateev et al, 2021). 

Selanjutnya, pada penelitian ini juga meng-
gunakan ukuran stabilitas yang lain yaitu tingkat 
return dari saham sektor perbankan yang diukur 
berdasarkan nilai real return, yaitu membandingkan 
selisih antara harga saham pada penutupan dan 
pembukaan dengan harga saham pada pembukaan.  

Berdasarkan hasil penelitian terlihat bahwa 
semua proksi pada variabel COVID-19 memiliki 
hubungan yang negatif signifikan terhadap return 
saham. Hasil penelitian ini menguatkan kesimpul-
an dari penelitian ini nantinya bahwa peningkatan 
angka kasus dan kematian akibat COVID-19 menu-
runkan stabilitas bank di Indonesia. Sementara 
kebijakan-kebijakan yang diambil Otoritas Jasa 
Keuangan dan pemerintah secara umum selama 
periode waktu pengamatan secara signifikan mem-
berikan kontribusi untuk menurunkan besarnya 
pengaruh COVID-19 terhadap Stabilitas Bank.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil 
penelitian Maria et al (2022) yang menjelaskan 
bahwa COVID-19 memberipengaruh buruk ter-
hadap stabilitas bank yang diproksikan dengan 
ROA dan ROE, dimana tidak hanya bank dengan 
kapitalisasi rendah saja yang terdampak namun 
juga bank-bank dengan kapitalisasi besar tidak 
kebal terhadap dampak pandemi ini. Demikian 
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juga dengan status bank tidak memiliki kontrol 
terhadap pengaruh COVID-19 terhadap stabilitas 
bank. Baik bank-bank milik pemerintah maupun 
milik swasta terkena dampaknya. 

Hasil penelitian lainnya juga menjelaskan 
bahwa peningkatan angka kasus COVID-19 mam-
pu menurunkan stabilitas bank, namun interaksi 
antara COVID-19 dengan konsentrasi bank-bank 
kapitalisasi tinggi di Indonesia mampu menurunk-
an pengaruhnya pada stabilitas bank yang di-
proksikan dengan profitabilitas (Riadi et al, 2022). 
Sama halnya dengan hasil-hasil penelitian di Indo-
nesia, penelitian lainnya pada 30 Bank besar di 
enam Negara Dewan Kerjasama Teluk (Gulf Coop-
eration Council – GCC) oleh Al-Kharusi & Murthy 
(2020) juga menjelaskan dampak peningkatan ang-
ka COVID-19 yang menurunkan stabilitas bank 
yang dideskripsikan oleh penurunan profitabilitas, 
peningkatan risiko kerugian kredit, dan rasio per-
modalan yang sangat rendah. Dari 30 bank, hanya 
ARSA dari Saudi Arabia dan NBBH dari Bahrain 
yang masih menunjukkan profitabilitas minimum 
yang positif meskipun sangat rendah. Meskipun 
demikian, permasalahan keberlanjutan bisnis aki-
bat rendahnya likuiditas yang dapat menjadi 
penyebab kesulitan keuangan tidak menjadi masa-
lah pada bank-bank besar GCC ini karena tingkat 
likuiditas minimum yang dicapai bank masih be-
rada pada tingkat yang dapat diterima. 

5. Simpulan dan saran 

Simpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji 
apakah COVID-19 berhubungan dengan rendah-
nya tingkat stabilitas bank dengan pendekatan 
pasar, serta menganalisis apakah berbagai kebi-
jakan yang diambil pemerintah dan beberapa otori-
tas di Indonesia dapat mengurangi dampaknya. 
Analisis sementara sudah dilakukan dengan meng-
gunakan teknik estimasi  Ordinary Least Square 
(OLS) dengan menggunakan data antar waktu har-
ian dari kuartal ke-4 tahun 2019 hingga kuartal ke-2 
tahun 2021. Penelitian ini mengonfirmasi bahwa 
COVID-19 menurunkan harga saham perbankan 
dan tingat return saham sehingga dapat disimpul-
kan berdampak buruk bagi stabilitas bank. 

Saran 

Penelitian ini terbatas dilakukan pada masa 
Covid-19 dengan rentang waktu yang terbatas. 
Kondisi perekonomian pada masa Covid-19 ten-

tunya belum tentu sama dengan kondisi krisis yang 
lain yang berdampak pada perekonomian. Pe-
nelitian ini hanya dilakukan pada bank di Indone-
sia, untuk penelitian selanjutnya dapat dilakukan 
pada wilayah bank yang lebih luas. 
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