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ABSTRAK 

 

 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dampak dari pengumuman kasus 

pertama Covid-19 terhadap perubahan harga saham (ada tidaknya abnormal return), 

security return variability dan volume transaksi perdagangan saham. Penelitian ini 

menggunakan 40 sampel perusahaan sektor consumer goods yang terdaftar di ISSI 

dari bulan Januari sampai bulan April 2020. Data dalam penelitian ini merupakan 

data sekunder yang diperoleh dari beberapa situs resmi yang tersedia di internet. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pengumuman kasus pertama covid-19 

berdampak pada perubahan harga saham namun tidak berdampak pada security 

return variability dan volume transaksi perdagangan saham.  

Kata kunci: Pengumuman kasus pertama covid-19, harga saham, abnormal return, 

security return variability, dan volume transaksi perdagangan saham.  
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ABSTRACT 

 

 This research aims to find out the impact of the announcement of the first 

case of Covid-19 on changes in stock prices (whether or not abnormal returns), 

security return variability and volume of stock trading transactions. This research 

used 40 samples of consumer goods sector companies registered with ISSI from 

January to April 2020.  The data in this research is secondary data obtained from 

several official sites available on the internet. The results of this research showed 

that the announcement of the first case of covid-19 had an impact on the change in 

the share price but did not have an impact on the security return variability and 

volume of stock trading transactions.  

Keywords: Announcement of the first case of covid-19, stock price, abnormal 

return, security return variability, and volume of stock trading transactions. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. LATAR BELAKANG 

 Pasar modal adalah salah satu indikator yang penting dalam 

menentukan maju atau tidaknya perekonomian sebuah negara. Pasar modal 

dianggap memiliki kontribusi yang besar terhadap kemajuan perekonomian 

karena berguna sebagai sarana penambahan modal bagi para pelaku usaha 

(investor) serta wadah untuk berinvestasi dalam intrumen keuangan bagi 

masyarakat secara umum seperti investasi dalam bentuk saham, reksadana, 

obligasi dan lainnya (Putri, 2020). 

 Perkembangan pasar modal saat ini memiliki progres yang 

signifikan. Pasalnya, banyak perusahaan yang melakukan aksi go public 

atau biasa disebut IPO (Initial Public Offering) di Bursa Efek Indonesia 

(BEI). Selain itu, Perkembangan pasar modal ini juga dapat dilihat dari 

Indeks Harga Saham Gabungan serta kapitalisasi pasar saham di BEI  (Katti, 

2018). 

 Dalam pasar modal, terdapat beberapa jenis instrumen keuangan 

diantaranya adalah saham. Saham menawarkan kepada para investor 

keuntungan berupa dividen dan capital gain dan tentunya diiringi dengan 

risiko yang tidak dapat dihindari. Adapun risiko-risiko tersebut dapat berupa 

risiko investasi, risiko likuiditas, dan risiko pasar. Risiko-risiko tersebut 
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tentunya dipengaruhi oleh berbagai macam peristiwa baik peristiwa 

ekonomi maupun peristiwa lain non ekonomi.  

 Sebuah event memiliki informasi yang dapat digunakan oleh para 

investor untuk menentukan investasi. Apabila suatu peristiwa memiliki 

informasi yang bermakna, maka pasar akan memberikan respon pada saat 

peristiwa tersebut memasuki ruang lingkup pasar. Respon pasar 

diindikasikan dengan harga saham yang berubah-ubah. Perubahan ini dilihat 

dari ada tidaknya return tak normal yang diperoleh selama periode 

berlangsung ataupun dari pergerakan volume transaksi perdagangan saham 

dari perusahaan yang bersangkutan. Informasi tersebut dapat menjadi 

gambaran akan adanya keuntungan ataupun risiko yang akan dihadapi oleh 

para investor (Hartono, 2014). 

 Untuk mengetahui suatu peristiwa mengandung informasi atau tidak 

dapat dilakukan pengujian dengan menggunakan studi peristiwa. Studi 

peristiwa (event study) bertujuan guna mengamati seberapa besar peristiwa 

berpengaruh pada pasar modal. Jika pasar merespon dengan cepat informasi 

yang didapatkan maka dapat dikatakan peristiwa tersebut berpengaruh atau 

mengandung informasi. Dengan adanya suatu peristiwa yang terjadi dan 

dianggap mengandung informasi, bisa menjadi good news ataupun bad 

news bagi para pelaku pasar modal (Maghfirani, 2019). 

 Tidak dapat dipungkiri, dunia investasi dalam bentuk apapun 

cenderung bergantung pada beberapa faktor seperti terjadinya peristiwa 

ekonomi, politik maupun non ekonomi. Peristiwa-peristiwa tersebut 
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menjadi salah satu hal yang erat  hubungannya dengan kestabilan ekonomi, 

sehingga dengan adanya peristiwa yang terjadi di suatu negara menjadi 

stimulus investor untuk bertransaksi di pasar modal. 

 Peristiwa non ekonomi yaitu adanya wabah Covid 19 saat ini 

dianggap sangat berpengaruh terhadap perekonomian negara. Wabah 

Covid-19 yang melanda  hampir seluruh belahan dunia ini pertama kali 

teridentifikasi di Cina tahun 2019 bulan Desember tepatnya di daerah 

Wuhan. Virus ini termasuk kedalam virus yang penyebarannya sangat cepat, 

dari individu satu ke individu yang lainnya, dari negara satu ke negara 

lainnya termasuk Indonesia dan tentunya memiliki dampak yang cukup 

besar terhadap berbagai sektor kehidupan (Nurmasari, 2020) 

 Di Indonesia, pengumuman terkait wabah ini pertama kali di 

sampikan kepada masyarakat pada tanggal 02 Maret 20201. Adanya wabah 

ini bukan hanya berkaitan dengan kesehatan masyarakat saja namun juga 

berkaitan dengan pertumbuhan ekonomi. Untuk meredam penularan wabah 

Covid-19, pemerintah tentunya telah membuat berbagai macam aturan yang 

harus dipatuhi oleh masyarakat diantaranya adalah penerapan social 

distancing. Dengan diterapkannya social distancing ini menuntut 

masyarakat untuk melakukan sebagian besar aktivitas di rumah. Mulai dari 

bekerja, belajar dan aktivitas lainnya di sekitar rumah. Dampak penyebaran 

                                                           
 1Ihsanuddin, “Ini Pengumuman Lengkap Jokowi Soal 2 WNI Positif Corona”, 
www.kompas.com (diakses pada 2 Agustus 2021 pukul 03.44). 

http://www.kompas.com/
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Covid-19 dapat dilihat dari melambatnya sistem ekonomi terutama pada 

sektor pariwisata,  transportasi, dan investasi (Rifa’i, 2020) 

 Adanya Covid-19 juga membuat sebagian tempat wisata di beberapa 

wilayah dihimbau untuk tidak memberikan pelayanan bahkan ditutup 

seperti  di Jawa Tengah (55 objek wisata) dan Provinsi Riau (117 objek 

wisata).  Karena banyaknya tempat wisata yang ditutup mengakibatkan 

banyak pula sektor usaha pendukung yang ditutup diantaranya hotel dan 

juga restoran. Setidaknya terdapat 1.266 hotel dan  6.800 restoran yang tidak 

memberikan layanan sejak adanya kasus ini. (Siswantoro, 2020). 

 Selain pada industri pariwisata, dampak dari wabah Covid-19 ini 

juga terlihat pada industri ritel. Berdasarkan pada data yang dikutip dari 

finance.detik.com2, selama pandemi banyak toko ataupun pusat 

perbelanjaan yang ditutup. Adapun kerugian yang diperoleh industri ini 

diperkirakan mencapai 50%. Bila Keuntungan industri rata-rata adalah 400-

500 Triliun, maka kerugian yang diperoleh adalah sekitar 200-250 Triliun.  

 Tidak dapat dipungkiri bahwa dengan bertambahnya jumlah kasus 

positif Covid-19 dan banyaknya indutri yang terhenti, maka dampak yang 

cukup signifikan juga terjadi dalam pasar modal Indonesia. Tercatat Indeks 

Harga Gabungan (IHSG) mengalami penurunan yang cukup drastis yaitu 

dengan closing price IHSG pada level kurang dari Rp. 4,000,-. Hal ini 

                                                           
 2 Herdi Alif Alhikam, Gegara Corona, Industri Ritel di RI Rugi Rp 250 T, diakses dari 

www.finance.detik.com, pada 30 Maret 2021 Pukul 12.00 

http://www.finance.detik.com/
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terpaut jauh jika dibandingkan dengan closing price IHSG pada awal-awal 

tahun 2020 yaitu Rp. 6,000an,- (Saputro, 2020) 

 

Gambar 1.1: Grafik IHSG Sebelum dan Sesudah Pengumuman kasus 

Covid-19 

Sumber: Yahoo Finance, Data diolah 

 Selain IHSG, pengaruh suatu peristiwa atau event juga dapat dilihat 

dari pergerakan volume transaksi saham di pasar Modal. Jika peristiwa 

tersebut memiliki informasi yang di respon oleh pasar, maka pergerakan 

volume transaksi saham dapat terlihat jelas, apakah mengalami peningkatan 

atau penurunan. Adanya wabah Covid-19 ini sebagai peristiwa yang 

direspon oleh pasar memiliki pengaruh positif dalam pergerakan volume 

transaksi saham. Tercatat volume transaksi saham mengalami peningkatan 

yang cukup signifikan dibandingkan dengan sebelum adanya Covid-19 

yang diumumkan pertama kali pada tanggal 2 Maret 2020 (Saputro, 2020) 
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 Penelitian yang menggunakan event study tentunya sudah banyak 

dilakukan dengan event atau peristiwa yang berbeda. Adapaun penelitian 

yang sudah dilakukan dengan event terkait Covid 19 belum banyak 

dilakukan karena kasus tersebut terbilang baru dan masih hangat sampai 

saat ini. Adapun penelitian mengenai pengaruh suatu event terhadap harga 

saham dan volume transaksi saham sebenarnya sudah banyak dilakukan 

namun dengan event atau peristiwa yang berbeda-beda. Berkaitan dengan 

Covid-19 sebagai event, terdapat beberapa peneliti yang telah melakukan 

penelitian dengan hasil yang berbeda-beda, seperti penelitian Siswantoro 

(2020) membuktikan ada perbedaan harga dan volume transaksi baik 

sebelum maupun setelah event terjadi. Hasil ini sejalan dengan penelitian 

Saputro (2020), Nurmasari (2020), dan Rifa’i (2020). 

 Hasil yang berbeda ditemukan pada penelitian Dewi & Mashitoh 

(2020) serta penelitian Junaedi & Salistia (2020). Mereka menemukan 

bahwa baik sebelum ataupun setelah adanya wabah, harga saham dan 

volume transaksi perdagangannya tidak mengalami perubahan yang 

signifikan.  

 Penelitian ini terbentuk dari adanya perbedaan hasil dan objek yang 

diteliti oleh peneliti terdahulu. Penelitian sebelumnya menggunakan 

beberapa indeks saham di Bursa Efek Indonesia sebagai objek penelitian, 

misalnya IHSG (Indeks Komposit), Indeks sektoral (Perbankan, Pariwisata, 

dan lain-lain), indeks khusus (Saham Syariah JII atau ISSI, dan LQ-45), 

serta indeks tunggal.  Berdasarkan hal tersebut, penelitian ini ditujukan 
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sebagai penelitian lanjutan dengan menggunakan gabungan antara indeks 

khusus dan indeks sektoral untuk melengkapi penelitian sebelumnya serta 

menambahkan variabel lain yaitu Security Return Variability (SRV). 

Penambahan variabel SRV ini didasarkan pada hubungannya dengan return 

yang diperoleh investor pada periode peristiwa tersebut. Security Return 

Variability (SRV) ini bertujuan untuk menguji apakah suatu informasi pada 

periode peristiwa tersebut memicu perubahan pada distribusi return saham. 

Adapun indeks khusus yang dimaksud adalah indeks dengan kriteria saham 

syariah (listing di ISSI) sedangkan sektor yang digunakan adalah sektor 

consumer goods. Alasan peneliti memilih saham pada daftar ISSI 

disebabkan peneliti sebelumnya menggunakan saham syariah yang hanya 

listing di JII yang hanya terbatas pada 30 saham syariah saja. Berbeda 

dengan JII, cakupan ISSI lebih luas karena meliputi seluruh saham syariah 

yang ada di Bursa Efek Indonesia. Selain itu, menurut Irwan Abdalloh 

Kepala Pasar Modal Syariah BEI, saham syariah cenderung memiliki 

pergerakan perdagangan yang stabil.3 Adapun alasan pemilihan sektor 

consumer goods adalah karena penelitian sebelumnya melakukan studi 

kasus pada sektor lain seperti perhotelan, restoran, dan pariwisata, industri 

ritel, serta perbankan  dimana sektor ini memang menurut peneliti adalah 

sektor usaha yang terlihat paling jelas terkena imbas dari adanya Covid 19 

ini. Sektor consumer goods juga diperkirakan sebagai salah satu sektor yang 

                                                           
 3Anonim, “Keluik Kelebihan Saham Syariah”, www.cnbcindonesia.com (diakses pada 2 
Agustus 2021 pukul 03.55) 

http://www.cnbcindonesia.com/
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terpengaruh oleh adanya wabah Covid-19 ini namun belum ada peneliti 

yang melakukan penelitian dengan studi kasus sektor ini.  

 Berdasarkan pemaparan latar belakang di atas, penelitian ini 

berjudul “DAMPAK PENGUMUMAN KASUS PERTAMA COVID-19 

TERHADAP HARGA SAHAM, SECURITY RETURN VARIABILTY 

DAN VOLUME TRANSAKSI SAHAM PERUSAHAAN YANG 

TERDAFTAR DI ISSI (STUDI KASUS SEKTOR CONSUMER 

GOODS)”. 

 

B. RUMUSAN MASALAH 

Peristiwa non ekonomi salah satunya adalah adanya wabah Covid-19 

menjadi salah satu hal yang memengaruhi perubahan harga serta volume 

perdagangan di bursa efek. Peristiwa yang ingin diteliti dalam penelitian ini 

yaitu peristiwa pengumuman kasus pertama Covid-19 yang merupakan 

salah satu event yang berskala nasional bahkan internasional sehingga 

memiliki dampak yang luas, salah satunya terhadap iklim investasi.  

Berdasarkan latar belakang tersebut, rumusan masalah yang terbentuk 

adalah: 

1. Apakah terdapat perbedaan rata-rata abnormal return pada perusahaan 

yang terdaftar di ISSI  sektor consumer goods sebelum dan sesudah 

pengumuman kasus pertama Covid-19? 
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2. Apakah terdapat  perbedaan rata-rata Security Return Variability pada 

perusahaan yang terdaftar di ISSI sektor consumer goods sebelum dan 

sesudah pengumuman kasus pertama Covid-19? 

3. Apakah terdapat perbedaan rata-rata volume transaksi perdagangan pada  

perusahaan yang terdaftar di ISSI sektor consumer goods sebelum dan 

sesudah pengumuman kasus pertama Covid-19? 

 

C. TUJUAN PENELITIAN 

Tujuan penelitian ini berdasarkan rumusan masalah di atas adalah 

sebegai berikut: 

1. Untuk mengetahui ada tidaknya perbedaan rata-rata abnormal return 

pada perusahaan yang terdaftar di ISSI sektor consumer goods sebelum 

dan sesudah pengumuman kasus pertama Covid-19. 

2. Untuk mengetahui ada tidaknya  perbedaan rata-rata Security Return 

Variability pada perusahaan yang terdaftar di ISSI sektor consumer 

goods sebelum dan sesudah pengumuman kasus pertama Covid-19. 

3. Untuk mengetahui ada tidaknya perbedaan rata-rata  volume transaksi 

perdagangan pada perusahaan yang terdaftar di ISSI sektor consumer 

good sebelum dan sesudah pengumuman kasus pertama Covid-19. 

 

D. MANFAAT PENELITIAN 

Manfaat-manfaat yang diharapkan dalam peneliti bagi pihak lain 

diantaranya adalah: 
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1. Bagi akademisi, penelitian ini dapat memberikan tambahan wawasan 

terkait dampak peristiwa non-ekonomi terhadap pasar modal serta 

menjadi acuan untuk penelitian selanjutnya yang masih memiliki 

keterkaitan dengan studi peristiwa atau event study. 

2. Bagi investor, peneliti berharap dapat memberikan informasi serta 

menjadi salah satu hal yang dipertimbangkan dalam pengambilan 

keputusan investasi dengan memerhatikan peristiwa atau faktor non-

ekonomi selain faktor ekonomi dan politik. 

 

E. SISTEMATIKA PEMBAHASAN 

Gambaran terkait sistematika pembahasan dalam penelitian ini 

dipaparkan dalam lima bagian yang berhubungan satu dengan lainnya. 

Berikut dipaparkan secara garis besar bagian-bagian tersebut. 

 Bab I: Pendahuluan 

  Bab pertama dalam penelitian ini yaitu pendahuluan. Pendahuluan 

menjelaskan dasar dan alasan dilakukannya penelitian ini. Pada 

pendahuluan terdiri dari lima bagian yaitu latar belakang masalah yang 

menjelaskan berbagai informasi terkait wabah covid-19 serta variabel yang 

akan digunakan dalam penelitian. Dilanjutkan dengan penjabaran rumusan 

masalah, tujuan serta manfaat penelitian yang diharapkan dari penelitian ini. 
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Bab II: Landasan Teori  

Pada bab kedua membahas tentang teori-teori yang menjdi landasan 

dalam penelitian yang akan dilakukan. Adapun beberapa teori yang 

digunakan untuk penelitian ini yaitu signaling theory (teori signal), event 

study, pasar modal, indeks saham di Indonesia, saham syariah,  harga saham, 

abnormal return, security return variability,  volume transaksi perdagangan 

saham, hubungan harga saham dengan volume transaksi perdagangan dan 

konsep risk and return. Selain membahas mengenai teori pada bab kedua 

ini juga memaparkan  tentang kajian atau penelitian terdahulu yang masih 

memiliki keterkaitan dengan objek penelitian yang selanjutnya digunakan 

dalam penyusunan hipotesis, sehingga hipotesis yang diajukan tersusun 

dengan baik yakni terdiri dari teori, penelitian terdahulu serta logika 

peneliti. Setelah hipotesis tersusun, selanjutnya menyusun kerangka 

berpikir peneliti. 

Bab III: Metode Penelitian 

Dalam bab tiga, dijelaskan terkait  rancangan penelitian seperti jenis 

dan sumber data, populasi, sampel, periode penelitian, dan metode analisis 

data. Adapun metodologi penelitian yang dimanfaatkan adalah analisis 

event study, sedangkan sampel  yang dipilih berupa saham perusahaan yang 

terdaftar di ISSI sektor consumer goods yang datanya berupa data sekunder. 

Bab IV: Hasil dan Pembahasan 

Bab keempat  menjelaskan  tanggapan dan jawaban atas 

permasalahan yang telah dirumuskan. Adapun tanggapan dan jawaban 
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tersebut berupa hasil yang diperoleh dari data penelitian yang diolah 

kemudian diinterpretasikan dengan lebih rinci. 

Bab V: Penutup  

  Pada bab kelima yang menjadi bab terakhir akan memaparkan 

kesimpulan berlandaskan hasil dan pembahasan sebelumnya. Disamping itu 

, pada bab ke lima ini juga akan memberikan beberapa anjuran, 

rekomendasi, ataupun saran dari peneliti untuk penelitian selanjutnya agar 

dapat membangun sebuah penelitian yang lebih baik. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan

Berdasakan hasil pengujian dan analisis data yang dilakukan 

sebelumnya, maka dapat disimpulkan bahwa terdapat perbedaan antara 

abnormal return sebelum dan setelah pengumuman kasus pertama covid 19. 

Sesuai dengan teori yang berkaitan dengan kandungan informasi (teori 

signal), maka adanya perbedaan abnormal return ini mengindikasikan 

bahwa peristiwa pengumuman kasus pertama covid-19 ini mengandung 

informasi yang dapat mempengaruhi keputusan investor dalam berinvestasi 

atau dengan kata lain, terdapat reaksi pasar yang terjadi disekitar periode 

pengamatan. Berkaitan dengan security return variability, tidak ditemukan 

perbedaan rata-rata security return variability sebelum dan setelah 

pengumuman kasus pertama covid-19 di Indonesia. Karena  rata-rata 

security return variability tidak mengalami perbedaan yang signifikan 

setelah terjadinya suatu peristiwa, maka peristiwa tersebut tidak memiliki 

kandungan informasi yang cukup kuat yang berdampak pada distribusi 

return saham perusahaan. Adapun  terkait dengan trading volume activity 

tidak ditemukan perbedaan yang signifikan antara rata-rata trading volume 

activity sebelum dan sesudah pengumuman kasus pertama covid-19 di 

Indonesia. Karena tidak adanya perbedaan yang signifikan, maka dapat 
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diartikan bahwa pengumuman kasus pertama covid-19 ini tidak berdampak 

pada naik turunnya volume transaksi perdagangan saham yang 

diperdagangkan selama periode pengamatan.  

B. Implikasi

Penelitian ini telah menunjukkan bahwa selain peristiwa ekonomi 

dan politik, peristiwa non ekonomi  juga dapat berdampak pada kegiatan-

kegiatan di pasar modal. Oleh karena itu, bagi peneliti selanjutnya 

diharapkan penelitian ini dapat menjadi rujukan ataupun landasan serta 

dapat dikembangkan untuk memperluas cakupan penelitian terkait dengan 

studi peristiwa. 

Implikasi dari penelitian ini dan penelitian-penelitian sebelumnya 

bagi para investor adalah selain mempertimbangkan peristiwa-peristiwa 

ekonomi dan politik dalam menentukan keputusan investasi, alangkah 

baiknya juga mempertimbangan peristiwa-peristiwa non ekonomi. Bukti 

yang tersaji dari hasil penelitian ini seperti ditemukannya perbedaan yang 

nyata pada abnormal return sebelum dan setelah terjadi even yang 

mengindikasikan bahwa peristiwa tersebut memiliki dampak yang cukup 

kuat dalam mempengaruhi reaksi para pelaku pasar.  

Pengumuman kasus pertama covid-19 ini pada umumnya dianggap 

sebagai sebuah peristiwa yang mengandung informasi kurang baik (bad 

news) bagi para investor. Namun jika mereka bereaksi dengan tepat, maka 

mereka akan tetap mendapatkan keuntugan. Misalnya pada perusahaan 

sektor consumer goods ini, para investor telah melakukan sikap antisipatif 
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yang dibuktikan dengan pergerakan rata-rata abnormal return dari negatif 

menuju kearah positif, rata-rata distribusi return saham yang tidak 

terpengaruh serta rata-rata trading volume activity yang bisa dikatakan 

cukup stabil. Berdasarkan penelitian ini, saham-saham perusahaan pada 

sektor consumer goods ini bisa menjadi salah satu altenatif pilihan yang 

cukup aman untuk berinvestasi karena selain tetap mendapatkan 

keuntungan pada situasi yang kurang baik, namun juga dapat meminimalisir 

risiko yang dihadapi. 

C. Keterbatasan Penelitian

Penelitian saat ini memiliki banyak kekurangan dan keterbatasan, 

diantaranya sebagai berikut. 

1. Sampel dalam penelitian ini hanya menggunakan saham perusahaan

sektor consumer goods  yang  listing di ISSI saja. Untuk penelitian

selanjutnya, diharapkan dapat menggunakan sampel perusahaan lain

sebagai perbandingan atau menggunakan indeks saham syariah yang

lainnya serta juga dapat menggunakan perbandingan antara saham

syariah di Indonesia dan luar negeri.

2. Dalam memprediksi return sekuritas, penelitian ini menggunakan

metode market adjusted model. Selain metode tersebut dapat juga

menggunakan market model ataupun mean adjusted model. Sebagai

pengayaan dalam penelitian, peneliti selanjutnya diharapakan untuk

dapat menggunakan salah satu dari kedua model yang belum digunakan.
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3. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini hanya menggunakan tiga 

vaiabel saja yaitu, harga saham (menggunakan indikator abnormal 

return), security return variabel dan TVA. Peneliti selanjutnya 

diharapkan dapat menambah variabel untuk dapat mengetahui apakah 

terdapat variabel  lain yang juga  terdampak dari adanya peristiwa ini.  
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