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Abstract

This study examines the response of investors to stocks listed on the IDX LQ 45 index
before and during the early days of the Covid Pandemic 19. The sample selected based on
purposive sampling is 39 companies. The event period is 7 days of stock trading, namely 3 days
before and 3 days after the Covid 19 pandemic. The results show that the Covid 19 pandemic
event is bad news information for investors, so the value of shares before and at the beginning
of the Covid 19 pandemic is different. The difference is due to the decreasing share value.
Trading transactions also experienced differences, namely an increase in transactions, the
majority of which were selling to avoid greater losses
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Abstrak

Penelitian ini menguji respon investor pada saham yang terdaftar di indeks LQ 45 BEI
pada masa sebelum dan masa awal Pandemi Covid 19. Sampel yang dipilih dengan dasar
purposive sampling sebanyak 39 perusahaan. Periode peristiwa adalah 7 hari perdagangan
saham yaitu 3 hari sebelum, dan 3 hari setelah pandemi Covid 19. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa peristiwa pandemi Covid 19 merupakan informasi yang bersifat bad
news bagi investor, sehinga nilai saham saat sebelum dan pada masa awal pandemi Covid 19
berbeda. Perbedaan tersebut disebabkan karena nilai saham menurun. Transaksi
perdagangan juga mengalami perbedaan, yaitu terjadi peningkatan transaksi yang mayoritas
adalah aksi jual untuk menghindari kerugian yang lebih besar.

Kata Kunci: Return tidak normal, aktivitas volume perdagangan, pandemi Covid 19
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1. Latar belakang

Pasar modal sangat diperlukan untuk mendukung perekonomian suatu
negara, termasuk di Indonesia. Keberadaan pasar modal menjadi alternatif
bagi perusahaan untuk mendapatkan pendanaan yang sangat diperlukan
dalam aktivitas (Rezy, 2017). Pasar modal Indonesia termasuk yang memiliki
sensitivitas yang tinggi akan situasi global. Herman (2013) menjelaskan
bahwa keadaan di luar negeri akan berdampak terhadap pasar modal
Indonesia.

Pandemi Covid 19 yang melanda dunia dimulai di Kota Wuhan Negara
China pada bulan Desember 2019. Indonesia pertama kali mengumumkan
adanya kasus Covid 19 pada tanggal 2 Maret 2020 (detiknews, 2020). Covid
19 tidak hanya berdampak terhadap kesehatan manusia melainkan juga
terhadap perekonomian. Perekonomian Indonesia juga mendapat dampak
negatif dari pandemi Covid 19, yaitu mengalami kontraksi sebesar 5,32%
pada kuartal II.

Pasar modal Indonesia akan merespon kondisi perekonomian yang
terkontraksi kuat. Respon pasar modal Indonesia dalam kondisi ini dapat
berupa berita buruk (bad news) yang dapat membawa kepanikan terhadap
investor karena merasa akan mengalami kerugian. Indeks LQ 45 yang
merupakan indeks acuan di Indonesia terkoreksi parah. Putra (2020)
menjelaskan bahwa pada kuartal IV tahun 2020 Indeks LQ 45 mengalami
koreksi sebesar 24,67%, lebih besar dari IHSG yang sebesar 20,56%.

Untuk mengetahui keberadaan informasi dari pandemi Covid 19
terhadap saham LQ 45 dapat diukur dari harga saham. Fama (1970)
menjelaskan bahwa informasi tercermin dalam harga saham. Pengukuran
reaksi pasar modal dinilai dengan variabel return tidak normal (RTN) dan
aktivitas volume perdagangan (AVP). Penelitian ini pengembangan dari
penelitian Liu et. al. (2020) dan Khoiriah et. al. (2020) dengan perbedaan
yang terletak pada waktu pengamatan peristiwa. Periode pengamatan
penelitian ini lebih sempit, yaitu i H-3 dan H+3 saat pandemi Covid 19
ditetapkan di Indonesia. Periode yang lebih sempit bertujuan untuk
mengetahui kecepatan reaksi investor atas pandemi.

Indeks LQ 45 merupakan salah satu indeks saham yang terdapat di
pasar modal Indonesia dan memiliki rangking yang tinggi baik untuk total,
nilai dan frekuensi transaski (Sartono dan Zulaihati, 1998). Saham yang
termasuk dalam Indeks LQ 45 merupakan saham pilihan. Setiap periode
dapat mengalami pergeseran posisi.

Return tidak normal menjelaskan selisih positif atau negatif dari return
yang diharapkan diseputar informasi (Brav et al., 2000). Bermanfaat dalam
mengukur reaksi pasar modal atas informasi yang beredar. Jika suatu
peristiwa mengandung informasi, akan timbul retun tidak normal (Jogiyanto,
2009). Aktivitas Volume Perdagangan (AVP) digunakan untuk mengukur
perubahan volume perdagangan atas reaksi pasar terhadap informasi.



2. Metode Penelitian

Jenis penelitian adalah kuantitatif dengan tipe studi peristiwa.
Chandrarin (2017) menjelaskan studi peristiwa termasuk digunakan untuk
menguji dampak suatu peristiwa terhadap variabel tertentu. Penelitian ini
menguji reaksi pasar modal terhadap Pandemi COVID-19 dilihat dari RTN
dan AVP pada saat sebelum dan saat dilanda Pandemi Covid 19 terhadap 45
perusahaan dalam Indeks LQ 45 di BEL
RTN dihitung dengan formula:
RTNit = Rit- E(Rit)

Keterangan :

RTNi : RTN saham i pada hari ke t

Rit . Return sesungguhnya saham i pada hari ke t
E(Rit) : Return ekspektasi saham i pada hari ke t

Return sesungguhnya merupakan tingkat return diperoleh pada masa
lampau dengan formula:

it~ it—1
R;: = P
it—1
Keterangan :
Rit :Return sesungguhnya saham i pada waktu t
Pit : Harga saham i pada waktu t
Pit1  :Harga saham i pada waktu t

Return ekspektasian merupakan tingkat return yang diantisipasi
investor di masa mendatang, yang dihitung formula :

E[R;,] = Rm,

Keterangan:
E(Rit) : Return ekspektasi
Rmt : Return pasar pada periode t

Rata-rata RTN dihitung dengan rumus

k
RRTN;, ===—= RIW:.
n
Keterangan :
RRTNit: Average Abnormal return saham i pada hari ke t
RTNi :Abnormal return saham i pada hari ke t
n : Jumlah periode yang diamati

AVP dihitung dengan rumus :
Y. saham perusahaan t yang ditransaksikan pada hari
AVP= ket

Y’ saham perusahaan t yang beredar pada hari ke t




Keterangan:
AVP : Aktivitas Volume Perdagangan

Periode penelitian atau periode jendela selama 7 hari. Patokan periode adalah
pengumuman resmi pandemi Covid-19 di Indonesia. rinciannya adalah 3 hari
sebelum peristiwa (t-3) dan 3 hari pada masa awal (t+3) untuk mengetahui
respon pasar. Dasar pemilihan periode yang singkat adalah untuk menguji
kecepatan respon sekaligus menghindari peristiwa lain yang mempengaruhi
pasar modal Indonesia.

Sample pada penelitian ini sebanyak 39 perusahaan yang terdaftar di
indeks LQ 45 pada BEIL Pemilihan sample didasarkan atas purposive
sampling.

Gambar 1
Periode Penelitian (Jendela)

Periode Jendela

Tahap awal pengujian menggunakan Uji Kolmogorov-smirnov Tes untuk
menjelaskan normal atau tidak suatu distribusi data dengan tingkat
signifikan 0,05. Uji Kolmogorov-smirnov Tes dipakai untuk menguji dua
sampel bebas dari populasi yang sama. Selanjutnya jika data berdistribusi
normal, yang digunakan adalah uji parametrik yaitu Uji Paired Sample T-test,
sedangkan jika data berdistribusi tidak normal, yang digunakan adalah uji
non-parametrik yaitu Uji Wilcoxon Signed Rank Test apabila.

3.  Hasil Penelitian
Hasil uji normalitas RTN seperti yang disampaikan di tabel 3.1

Tabel 3.1
Uji Normalitas RTN
One Sample Kolmogorv-Smirnov Test
ARTN (t-3) ARTN (t+3)

N 39 39
Normal Parametersab Mean -,009885 -,096644

Std. Deviation |,1253282 ,0152073
Test Statistic ,353 ,256
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000¢ ,000¢

Sumber : diolah




Berdasarkan tabel 1 dapat dijelaskan bahwa RTN sebelum dan saat covid-19
berdistribusi tidak normal dengan Asymp. Sig. (2-tailed) 0,00 < 0,05. Hasil uji
normalitas AVP seperti yang disampaikan di tabel 4.2

Tabel 3.2
Uji Normalitas AVP
One-Sample Kolmogorv-Smirnov Test
AAVP (t-3) AAVP (t+3)

N 39 39
Normal Parametersab Mean ,001431 ,002310

Std. ,0021835 ,0009852

Deviation
Test Statistic ,249 , 153
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000¢ ,021¢

Sumber : diolah

Berdasarkan tabel 3.2 dapat dijelaskan bahwa AVP sebelum dan saat covid-
19 berdistribusi tidak normal dengan Asymp. Sig. (2-tailed) 0,00 < 0,05. Dari
tabel 1 dan 2, selanjutnya RTN dan AVP baik sebelum dan saat covid-19
menggunakan uji non parametrik yaitu Uji Wilcoxon Signed Rank Test.

Tabel 3.3
Hasil uji beda RTN dan AVP sebelum dan saat Covid-19 Wilcoxon Signed
Rank Test
Sig. (2-tailed) Kesimpulan
ARTN (t-3)
ARTN (t+3) 0,000 Terdapat perbedaan
AAVP (t-3)
AAVP (t+3) 0,003 Terdapat perbedaan

Sumber : diolah

Hasil pengujian RTN dan AVP menggunakan Uji Wilcoxon Signed Rank
Test pada tabel 3 menunjukkan bahwa nilai signifikan yang didapatkan < 0,05
yang menunjukkan bahwa terjadi perbedaan antara sebelum dan saat covid-
19 untuk perusahaan yang terdaftar di indeks LQ 45 BEI.

4.  Pembahasan

Berdasarkan tabel 3 dapat dijelaskan bahwa terdapat perbedaan
respon pada RTN baik sebelum dan masa awal peristiwa pandemi Covid 19
di Indonesia pada tanggal 16 Maret tahun 2020. Hasil penelitian ini sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh Khoiriah et al. (2020), Liu et. al.
(2020) dan Xu (2021) yang menunjukkan bahwa terdapat perbedaan pada
RTN dan AVP sebelum dan masa awal pandemi Covid 19.

Perbedaan RTN disebabkan kekhawatiran dari para investor atas
perekonomian di Indonesia atas pandemi Covid 19, terutama karena pada
masa awal Pandemi Covid 19 belum ada kepastian mengenai vaksin untuk
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Covid 19, obat untuk menyembuhkan penyakit akibat Covid 19 dan
selesainya pandemi Covid 19. Ditambah lagi dengan ada kebijakan yang akan
menerapkan Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB) di Indonesia untuk
mencegah penyebaran Covid 19, yang diperkirakan juga akan membuat
aktivitas perekonomian mengalami penurunan.

Kekhawatiran dari investor menyebabkan kepanikan yang luar biasa.
Investor berekasi dengan cepat sehingga nilai saham yang terdaftar di LQ 45
pada BEI mengalami penurunan. Indonesia.go.id (2020) menjelaskan bahwa
pada masa awal pandemi Covid 19 saham papan atas (LQ 45) terperosok
lebih dalam. Peristiwa pandemi Covid 19 jelas merupakan bad news bagi para
investor.

Berdasarkan tabel 3 dapat dijelaskan bahwa AVP menunjukkan
perbedaan untuk sebelum dan masa awal Covid-19 di Indonesia berbeda.
Hasil penelitian ini sejalan dengan Chiah dan Zhong (2020). Perbedaan AVP
disebabkan karena investor menghindari kondisi ketidakpastian sehingga
menyebabkan tingkat transaksi saham LQ 45 yang tinggi.

Transaksi saham yang tinggi mayoritas diisi oleh aksi jual. Aksi jual
merupakan respon yang wajar karena investor tidak ingin mengalami
kerugian yang lebih besar jika tetap bertahan pada kondisi ketidakpastian.

5.  Kesimpulan

Pandemi Covid 19 yang juga melanda Indonesia jelas merupakan suatu
informasi bagi para investor. Ditengah kondisi ketidakpastian pada masa
awal pandemi terkait belum ada vaksin dan obat untuk penderita Covid 19,
juga belum jelas kapan pandemi berakhir. Informasi atas peristiwa pandemi
Covid 19 merupakan bad news bagi investor. Investor memberikan respon
yang cepat bahkan cenderung panik.

Ketidakpastian kondisi perekonomian karena pandemi Covid 19
mengakibatkan nilai saham yang terdaftar di LQ 45 mengalami kemerosotan.
Untuk menghindari kerugian yang lebih besar, aktivitas perdagangan saham
LQ 45 meningkat. Sebagian besar dari peningkatan transaksi saham LQ 45
disebabkan karena ramainya aksi jual. Respon yang wajar dari para investor
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