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Abstract: This study aims to examine the information content of the Covid-19 national 
disaster emergency announcement on the reaction of the Indonesian capital market. The 
population of this study is all public companies that list their shares on the Indonesia Stock 
Exchange (IDX). By using purposive sampling, a sample of 659 companies was selected. 
Using historical data, namely the closing price (close) of individual shares and the composite 
stock price index, IHSG (composite stock price index). The observation period is 71 days, each 
consisting of an estimation period (60 days) and a window period. using 11 days. This 
research shows evidence that the capital market in Indonesia has reflected inefficient 
conditions, especially in the 4 days around the announcement of the Covid-19 national 
disaster emergency in Indonesia. While the other 7 (seven) days cannot provide opportunities 
for investors, especially to get significant abnormal returns. These results also show evidence 
that the capital market in Indonesia is efficient. Future researchers can complement it by using 
different models or comparing between models in measuring abnormal returns. Subsequent 
research can also classify the impact of the Covid-19 event by comparing between sectors in 
the 9 sectors on the IDX. In addition, there are opportunities for future research to conduct 
studies of different events. 
Keywords: Abnormal Return; Covid-19; Capital market 
 
Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menguji kandungan informasi pengumuman darurat 
bencana nasional Covid-19 terhadap reaksi pasar modal Indonesia. Populasi penelitian ini 
merupakan seluruh perusahaan publik yang mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia 
(BEI). Dengan menggunakan purposive sampling, terpilih sampel sebanyak 659 perusahaan. 
Menggunakan data historis yaitu harga penutupan (close) saham individu dan indeks harga 
saham gabungan, IHSG (composite stock price index). Periode pengamatan selama 71 hari, 
yang masing-masing terdiri dari periode estimasi (selama 60 hari) dan periode jendela. 
menggunakan 11 hari. Penelitian ini menunjukkan bukti bahwa pasar modal di Indonesia 
telah merefleksikan kondisi yang tidak efisien, terutama pada 4 hari di sekitar peristiwa 
pengumuman darurat bencana nasional covid-19 di Indonesia. Sementara di 7 (tujuh) hari 
lainnya tidak dapat memberikan peluang bagi investor terutama untuk mendapatkan 
abnormal return yang signifikan. Hasil ini juga telah menunjukkan bukti bahwa pasar modal 
di Indonesia adalah efisien. Peneliti selanjutnya dapat melengkapi dengan menggunakan 
model yang berbeda atau membandingkan antar model dalam pengukuran abnormal return. 
Penelitian berikutnya juga dapat mengklasifikasikan dampak peristiwa Covid-19 dengan 
membandingkan antar sektor pada 9 sektor yang ada di BEI. Selain itu, terbuka peluang bagi 
penelitiian mendatang untuk melakukan kajian studi peristiwa yang berbeda. 

Kata Kunci: Pengembalian Abnormal; Covid-19; Pasar Modal 

Pendahuluan 
 
Pasar modal atau yang juga dikenal dengan bursa 

efek merupakan institusi keuangan yang menyediakan 
fasilitas intermediasi keuangan, khususnya untuk 
instrumen keungan jangka panjang, seperti surat utang, 

saham, reksadana, warran, opsi dan instrumen derivatif 
lainnya. Pasar modal sangat sensitif terhadap berbagai 
peristiwa disekitarnya, baik yang bersumber dari 
internal maupun eksternal. Berbagai studi empiris telah 
dilakukan dalam membuktikan hal tersebut, misalnya 
pengumuman dividen ((Felimban et al., 2018; Mrzygłód, 
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Urszula; Nowak, n.d.; Seyedimany, 2019), sedangkan 
pengumuman merger dan akuisisi (Feng et al., 2018; 
Masulis & Simsir, 2018; Reddy et al., 2019). Sementara 
yang berkaitan dengan peristiwa non ekonomi misalnya 
dampak bencana alam (Anttila-Hughes, 2016; Tao et al., 
2019; Valizadeh et al., 2017), dan dampak penyakit 
menular dan virus SARS (Chen et al., 2007; Donadelli et 
al., 2017; Y. H. Wang et al., 2013).  

Keberadaan informasi terkait peristiwa-peristiwa 
ekonomi maupun non-ekonomi menjadi salah satu 
pertimbangan penting bagi investor dalam mengambil 
keputusan yang berdampak pada reaksi pasar. (Fama, 
1998). Salah satu peristiwa penting dan memberikan 
dampak secara global adalah pandemi virus corona atau 
yang lebih dikenal dengan covid-19.  Virus corona ini 
merupakan salah satu penyebab penyakit infeksi 
saluran pernafasan. Awal mula keberadaan virus ini 
pertamakali muncul di Wuhan Cina, yaitu pada bulan 
Desember 2019, kemudian diberi nama Severe Acute 
Respiratory Syndrome Coronavirus 2 (SARS-COV2), 
dan menyebabkan penyakit Coronavirus Disease-2019 
(COVID-19) (www.kemkes.go.id, 2022). Tanggal 9 
Maret 2020, badan kesehatan dunia, WHO telah 
memberikan pernyataan resmi bahwa virus corona 
(Covid-19) sebagai pandemi yang telah tersebar luas di 
seluruh dunia (World Health Organisation, 2020) 

Penyebaran COVID-19 yang sangat cepat ke 
berbagai negara di penjuru dunia tidak hanya 
menimbulkan rasa cemas di tengah masyarakat, namun 
juga menjadi penyebab keterpurukan bagi 
perekonomian global. Bahkan tak terkecuali dampak 
yang diberikan pada pasar modal dunia, yang 
mempengaruhi sentimen investor dan menurunkan 
harga saham di beberapa pasar modal dunia. Beberapa 
studi terkait telah dilakukan untuk membandingkan 
reaksi di beberapa pasar modal dunia, (Ashraf, 2020a; 
Aslam et al., 2020; Izzeldin, M., 2020; Liu, 2020; Lyócsa 
et al., 2020; Mensi et al., 2020; Ozkan, 2021; Pandey & 
Kumari, 2020; Ramelli & Wagner, 2020; Zhang et al., 
2020) Sedangkan peneliti-peneliti lain juga melakukan 
penelitian di pasar modal di Amerika (Alcan et al., 2020; 
Au Yong & Laing, 2021; Baker et al., 2020; Sharif et al., 
2020; J. Wang & Wang, 2021); di China (Al-Awadhi et al., 
2020), Australia (Alam et al., 2021); Bangladesh 
((Lalwani & Meshram, 2020)); dan di Indonesia 
(Machmuddah et al., 2020). 

Penelitian yang dilakukan oleh Al-Awadhi et.al 
(2020) bahwa pertumbuhan harian total kasus 
terkonfirmasi dan total kasus kematian akibat Covid-19 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap penurunan 
return saham semua perusahaan di China. Penelitian 
yang serupa dengan lingkup yang lebih luas yaitu pada 
berbagai pasar saham di 64 negara juga mendukung 
hasil penelitian sebelumnya bahwa pasar saham 
merespons secara negatif terhadap pertumbuhan kasus 

terkonfirmasi dan kasus kematian akibat Covid-19, 
artinya, pengembalian pasar saham menurun karena 
jumlah kasus yang dikonfirmasi meningkat (Ashraf, 
2020b). Hal yang sama terjadi dalam pasar forex global 
(Aslam et al., 2020), pasar saham Amerika (Baker et al., 
2020; J. Wang & Wang, 2021) Negara kelompok G7 
((Izzeldin, M., 2020), indeks pasar di negara-negara 
utama yang terpengaruh termasuk Jepang, Korea, 
Singapura, Amerika Serikat, Jerman, Italia, dan Inggris 
(Liu, 2020); indeks pasar global (Ozkan, 2021; Pandey & 
Kumari, 2020; Zhang et al., 2020). Selama wabah covid-
19 pasar emas dan minyak tidak efisien, sensitif 
terhadap skala, tren pasar, dan wabah pandemi, dan 
menyoroti efek sentimen investor (Mensi et al., 2020). 
Risiko covid-19 dirasakan berbeda dalam jangka pendek 
dan jangka panjang dan dilihat sebagai krisis ekonomi 
(Sharif et al., 2020). 

Sementara beberapa peneliti memberikan bukti 
yang berbeda mengenai reaksi pasar modal selama 
pandemi covid-19. Pasar saham di Australia, pada hari 
pengumuman, indeks untuk sektor makanan, obat-
obatan dan kesehatan, telekomunikasi, farmasi dan 
sektor kesehatan menunjukkan hasil positif yang 
mengesankan, kecuali pada industri transportasi 
memberikan dampak yang buruk (Alam et al., 2021). 
Sedangkan di pasar saham Amerika memberikan reaksi 
yang negatif terhadap nilai Cummulative Abnormal 
Return dalam jangka pendek, namun dalam jangka 
panjang beberapa perusahaan multinasional lebih tahan 
terhadap dampak guncangan covid-19 (Au Yong & 
Laing, 2021). Bahkan bukti ekstrim ditunjukkan dalam 
pasar modal di Bangladesh, bahwa prediktabilitas 
pengembalian saham di beberapa industri meningkat 
selama periode Covid-19 (Lalwani & Meshram, 2020). 

Di Indonesia, kasus terkonfirmasi positif Covid-19 
pertama disampaikan oleh Presiden Joko Widodo 
bersama Menteri Kesehatan Terawan Agus Putranto, 
Mensesneg Pratikno dan Seskab Pramono Anung pada 
tanggal 2 Maret 2020 lalu (Dharmastuti, 2020). 
Sedangkan pengumuman Presiden Joko Widodo yang 
menetapkan Covid-19 sebagai bencana nasional 
ditetapkan melalui Keputusan Presiden (Keppres) 
Republik Indonesia Nomor 12 Tahun 2020 tentang 
Penetapan penyebaran Covid-19 sebagai Bencana 
Nasional (Wibowo, 2020).  

Penyebaran Covid-19 ini tidak hanya menimbulkan 
dampak kecemasan masyarakat saja, namun bahkan 
memberikan guncangan terhadap stabilitas 
perekonomian dunia, khususnya terhadap reaksi pasar 
modal, meskipun dari penelitian empiris seperti yang 
telah disampaiakan di atas masih menjadi perdebatan. 
Sehingga penelitian dampak covid 19 terhadap reaksi 
pasar modal masih perlu dilakukan. Fokus dalam 
penelitian ini adalah studi peristiwa pada pengumuman 
covid 19 sebagai bencana nasional yang disampaikan 
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oleh Presiden RI Bapak Joko Widodo pada hari Senin 
Tanggal 13 April Tahun 2020.  

Berdasarkan latar belakang yang diuraikan di atas, 
penelitian ini bertujuan untuk menguji kandungan 
informasi pengumuman bencana nasional covid-19 
terhadap reaksi pasar modal Indonesia. 
 

Metode 
 

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini 
merupakan seluruh perusahaan publik yang 
mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
sebesar 699 perusahaan yang tersebar dalam sembilan 
sektor di BEI. Pengambilan sampel menggunakan teknik 
purposive sampling, yaitu dengan menggunakan 
pertimbangan tertentu. Dalam hal ini semua perusahaan 
yang secara konsisten terdaftar di BEI selama periode 
pengamatan yaitu selama peristiwa penyebaran 
pertama pandemi Covid-19 di Indonesia dengan jumlah 
sampel sebanyak 659 perusahaan dan memiliki data 
lengkap berupa harga penutupan (close) saham di BEI. 
Data dalam penelitian ini adalah data historis harga 
penutupan (close) saham dan indeks harga saham 
gabungan, IHSG (composite stock price index) yang 
bersumber dari data sekunder yang dikumpulkan 
melalui dokumentasi yang tersedia di BEI (idx.co.id). 

Periode pengamatan dalam penelitian ini 
dilakukan selama 71 hari, yang masing-masing terdiri 
dari periode estimasi dan periode jendela. Rentang 
periode estimasi yang digunakan dalam penelitian ini 
selama 60 hari perdagangan (Tanggal 10 Januari 2020 
sampai dengan 2 April 2020). Sedangkan rentang waktu 
periode jendela menggunakan 11 hari, yaitu t-5 sampai t-

1 (lima hari sebelum peristiwa, tanggal 3 sampai dengan 
9 April 2020), t0 (hari peristiwa, tanggal 13 April 2020), 
dan t+1 sampai dengan t+5 (5 hari setelah peristiwa, 
tanggal 14 sampai 20 April 2020).  

Analisis data dilakukan melalui beberapa tahapan 
yaitu menentukan nilai return realisasi saham selama 
periode estimasi, return indeks pasar saham, return 
ekspektasian (dengan metode risk adjusted model), 
return tidak normal (abnormal return),  Berdasarkan 
data tersebut selanjutnya dilakukan perhitungan rata-
rata return saham, return pasar, dan rata-rata return 
taknormal sepanjang periode estimasi, yaitu dalam 60 
hari perdagangan (dari Tanggal 10 Januari 2020 sampai 
2 April 2020) dan sepanjang periode jendela, yaitu dalam 
rentang 11 hari perdagangan (terhitung sejak Tanggal 3 
April sampai dengan 20 April 2020). 

Adapun tahapan analisis dalam penelitian ini 
adalah: 
1. Menghitung return realisasian saham dalam 

periode estimasi dan periode peristiwa.  
Rumus: 

Ri, t = Pt – (Pt-1) / Pt-1  

Keterangan: 
Ri, t = return realisasian sekuritas ke-i pada periode 

ke-t  
Pt    = harga sekuritas ke-i pada periode ke-t  
Pt-1 = harga sekuritas ke-i pada periode ke- t-1  

2. Menghitung return indeks pasar saham dalam 
periode estimasi dan periode peristiwa.  
Rumus: 

RM, t = IHSGt – (IHSGt-1) / IHSGt-1  
Keterangan: 
RM, t  = return indeks pasar saham pada periode 

ke-t  
IHSGt = indeks harga saham gabungan pada 

periode ke-t  
IHSGt-1= indeks harga saham gabungan pada 

periode ke- t-1  
3. Menghitung return ekspektasi (dengan 

menggunakan market adjusted model). Model 
penghitungan return ekspektasi dengan 
penyesuaian terhadap risiko ini dinilai memberikan 
hasil yang lebih baik, dimana risiko berperan 
menentukan return. Penghitungan dilakukan 
dengan membentuk model ekspektasian dengan 
menggunakan data realisasi selama periode 
estimasi serta menggunakan model ekspektasian 
untuk melakukan estimasi terhadap return 
ekspektasian pada periode jendela.     
Rumus: 
E (Ri, t) = α i + βi .RM t  
Keterangan: 
E (Ri, t) = return realisasian sekuritas ke-i pada 

periode ke-t  
α i = intercept untuk sekuritas ke-t  
β i = koefisien slope yang merupakan beta 

untuk sekuritas ke-t 
RM t        = Return saham indeks pada periode ke-t 

Nilai α dan β diperoleh melalui perhitungan 
secara time series antara return saham harian (Ri,) dan 
return saham pasar (RM t). Nilai koefisien α dan β 
tersebut selanjutnya untuk menentukan nilai return 
ekspektasi tiap saham.  
4. Menghitung nilai abnormal return. 

Rumus: 
ARi, t = Ri, t – E [R i, t]   

Keterangan: 
ARi, t = abnormal return sekuritas ke-i pada 

periode peristiwa ke-t  
Ri, t = return realisasian sekuritas ke-i pada 

periode peristiwa ke-t  
E [R i, t] = return ekspektasian sekuritas ke-i pada 

periode peristiwa ke-t 
5. Menghitung nilai Average Abnormal Return (AAR) 

dalam periode peristiwa 
Rumus: 
AARi, t = ∑ ARi, t)  



ALEXANDRIA (Journal of Economics, Business, & Entrepreneurship) April 2023, Volume 4 Issue 1, 12-18 
 

15 

     k  

Keterangan: 

AARi, t = rerata abnormal return pada hari ke-t  
AR i, t  = abnormal return untuk saham untuk 

saham ke-i pada hari ke-t   
k = jumlah sekuritas yang terpengaruh oleh 

pengumuman peristiwa  
6. Uji Normalitas Data 

Pengujian secara statistik yang digunakan untuk 
melihat sebaran data apakah telah berdistribusi normal 
atau tidak pada variabel yang diteliti. Ketentuan 
pengambilan keputusan dalam uji normalitas adalah: 
jika nilai sig. < 0,05 maka data variabel tersebut 
berdistribusi tidak normal, dan jika nilai sig. ≥ 0,05 maka 
data dari variabel berdistribusi normal.  
7. Uji Hipotesis dengan one sample t test  

Pengujian hipotesis dengan one sample t-test ini 
untuk menemukan membuktikan adanya kandungan 
informasi pengumuman bencana nasional Covid-19 
terhadap reaksi pasar modal Indonesia Dasar 
pengambilan keputusan dalam uji ini adalah: jika nilai 
signifikansi (Sig -2tailed) > 0,05) maka H0 diterima (Ha di 
tolak), atau sebaliknya.  

 

Hasil dan Pembahasan 
 

Berdasarkan hasil analisis terhadap sampel 
penelitian ini yaitu 659 saham perusahaan yang 
terdaftar di BEI sepanjang periode peristiwa (event 
period) menunjukkan bahwa nilai Abnormal Return 
(AR) dalam 5 hari sebelum tanggal pengumuman, hari 
pengumuman, hari ke-2 dan ke-5 setelah pengumuman 
Darurat Bencana Nasional Covid-19 di Indonesia 
menunjukkan dalam kondisi stabil bernilai positif, 
meskipun 2 hari setelah tanggal peristiwa (h+3 dan h+4) 
negatif (dalam Tabel.1).  
 

Tabel 1. Abnormal Return seputar Pengumuman Covid-
19 di Indonesia 

 
N Minimum Maximum Mean Std. 

Deviation 

AR_h-5  659 -.094348 .360899 .00784534 .051615335 
AR_h-4 659 -.142168 .381002 .00572806 .055588951 
AR_ h-3 659 -.071801 .270604 .00356980 .042982756 
AR_ h-2 659 -.096551 .352519 .00155907 .042836468 
AR_ h-1 659 -.083367 .374591 .00114878 .040192906 
AR_ hH  659 -.074696 .374047 .00497065 .041184175 
AR_h+1 659 -.949259 .376305 .00357493 .058401479 
AR_ h+2 659 -.070687 .367280 .00409808 .042206711 
AR_ h+3 659 -.083459 .345358 -.00657640 .045027891 
AR_ h+4 659 -.117316 .273855 -.00358388 .042079983 
AR_ h+5 659 -.072452 .352541 .00405883 .039142020 
Valid N 
(listwise) 

659     

 
Hari ke-5 sebelum pengumuman memiliki nilai rata-rata 
(mean) AR tertinggi (0,0078534), dan angka terendah 

sebesar (-0,00657640) yang terdapat di hari ke-3 sesudah 
pengumuman.  

Selanjutnya, penelitian ini telah dapat 
membuktikan seberapa signifikan nilai AR sekitar 
periode pengumuman. Untuk melakukan pengujian 
tersebut, sebelumnya memastikan data berdistribusi 
normal atau tidak berdistribusi normal, dimana langkah 
ini untuk menentukan alat uji yang digunakan yaitu 
dengan uji statistik parametrik ataukah non-parametrik. 
Berikut hasil uji normalitas Abnormal Return (AR) 
sekitar peristiwa dan Average Abnormal Return (AAR) 
sebelum dengan sesudah pengumuman dengan 
menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov (Tabel.2). 
 

Tabel 2. Uji Normalitas Abnormal Return dengan Uji 
Kolomogorov-Smirnov 

 
Kolmogorov- Smirnova 

Statistic df Sig. 

AR_h-5 .206 659 .000 
AR_h-4 .214 659 .000 
AR_h-3 .199 659 .000 
AR_h-2 .192 659 .000 
AR_h-1 .186 659 .000 
AR_hH  .176 659 .000 
AR_h+1 .210 659 .000 
AR_ h+2 .207 659 .000 
AR_ h+3 .223 659 .000 
AR_ h+4 .186 659 .000 
AR_ h+5 .197 659 .000 
AAR. sbl .144 659 .000 
AAR. ssd .160 659 .000 

a. Lilliefors Significance Correction 
 

Berdasarkan hasil uji normalitas terhadap data 
Abnormal Return (AR) pada 659 saham perusahaan yang 
terdaftar di BEI dinyatakan bahwa data memiliki 
distribusi tidak normal, sehingga untuk menguji 
menentukan signifikansi AR sekitar Pengumuman 
Bencana Nasional Covid-19 menggunakan uji non-
parametrik, yaitu One Sample Wilcoxon Signed Ranked 
Test. (Tabel.3). 
Tabel 3. Uji Signifikansi AR One-Sample Wilcoxon Signed 
Ranked Test 
Periode Sig. Keterangan 

Sebelum pengumuman:   
t-5 0.183 Tidak signifikan 
t-4 0.285 Tidak signifikan 
t-3 0.745 Tidak signifikan 
t-2 0.045 Signifikan 
t-1 0.436 Tidak signifikan 
t0 (tanggal 
pengumuman) 0.003 Signifikan 
Sesudah pengumuman:   
t+1 0.822 Tidak signifikan 
t+2 0.323 Tidak signifikan 
t+3 0.000 Signifikan 
t+4 0.000 Signifikan 
t+5 0.068 Tidak signifikan  
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Hasil One-Sample Wilcoxon Signed Ranked Test dapat 
membuktikan bahwa pada 4 hari di sekitar teristiwa 
dapat ditemukan adanya abnormal return, yaitu di hari 
ke-2 sebelum pengumuman (t-2), saat pengumuman 
(t0), serta dua hari setelah pengumuman yaitu di hari ke-
3 (t+3) dan hari ke-4 (t+4). Hasil di atas menyatakan 
bahwa pasar modal di Indonesia telah merefleksikan 
kondisi yang tidak efisien, terutama pada 4 hari di 
sekitar peristiwa pengumuman darurat bencana 
nasional covid-19 di Indonesia. Sementara di 7 (tujuh) 
hari lainnya tidak dapat memberikan peluang bagi 
investor terutama untuk mendapatkan abnormal return 
yang signifikan. Hasil ini juga telah menunjukkan bukti 
bahwa pasar modal di Indonesia adalah efisien.  

Selanjutnya untuk pengujian terhadap kandungan 
informasi terhadap pengumuman darurat bencana 
nasional Covid-19 di Indonesia dibuktikan melalui uji 
paired Wilcoxon Signed Ranks Test (Tabel.4). 
 
Tabel 4. Uji Beda dengan Paired Wilcoxon Signed Ranked 
Test (AAR. Sesudah peristiwa - AAR. Sebelum 
peristiwa) 
Z -3.652b 

Asymp. Sig. (2-tailed) .000 

a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on positive ranks. 

 

Hasil uji beda Average Abnormal Return sebelum 
dan sesudah Peristiwa dengan Paired Wilcoxon Signed 
Ranks Test di atas menunjukkan bahwa nilai Asym. Sig. 
(2-tailed) sebesar 0,000. Berdasarkan hasil tersebut, nilai 
Asym. Sig. (2-tailed) ≤ 0,05 sehingga hipotesis H0 ditolak 
atau Ha diterima. Kesimpulan dari hasil ini adalah 
bahwa terdapat perbedaan rata-rata abnormal return 
sebelum dengan sesudah peristiwa pengumuman 
darurat nasional covid-19 di Indonesia. 

Abnormal return digunakan sebagai indikator 
untuk uji hipotesis dalam penelitian ini yaitu dengan 
membandingkan nilai abnormal return dan nilai 
average abnormal return (AAR) pada hari-hari sekitar 
periode pengumuman bencana nasional covid-19 di 
Indonesia. Pengujian ini untuk menemukan bukti 
kandungan informasi dari pengumuman bencana 
nasional covid-19 di Indonesia terhadap reaksi pasar, 
apakah peristiwa tersebut direspon sebagai good news 
atau bad news oleh investor. Melalui pengujian ini 
sebagai indikator kinerja sekuritas dan untuk menilai 
efisiensi pasar modal Indonesia.  

Hasil uji statistik menunjukkan bahwa terdapat 
perbedaan rata-rata abnormal return antara periode 
sebelum dengan sesudah hari pengumuman tentang 
darurat bencana nasional Covid-19 di Indonesia Tanggal 
13 Aril 2020. Hasil ini mengindikasikan bahwa investor 
di pasar modal Indonesia menunjukkan reaksi terhadap 
peristiwa pengumuman tersebut. Selama 11 hari periode 

pengamatan menunjukkan bahwa abnormal return 
lebih cenderung bernilai positif, kecuali di hari ke-3 dan 
ke-4 setelah hari pengumuman (t+3 dan t+4) (lihat 
tabel.1).  

Nilai abnormal return yang konsisten bernilai 
positif pada hari-hari sebelum tanggal pengumuman 
menunjukkan bahwa investor lebih cenderung membeli 
sekuritas sehingga sebagian besar harga saham 
meningkat. Seperti data yang dirilis oleh PT. Kustodian 
Sentral Efek Indonesia (KSEI) jumlah investor 
mengalami peningkatan sejak taun 2018 hingga tahun 
2021. Bahkan kondisi ini masih berlangsung pada hari 
pengumuman, hari ke-1, hari ke-2, dan hari ke-5 (t0, t+1, 
t+2 dan t+5) setelah pengumuman. Hal ini 
mengindikasikan bahwa peristiwa pengumuman masih 
menjadi good news bagi sebagian besar sekuritas di 
Indonesia sekalipun nilai peningkatan tersebut tidak 
terlihat nyata kecuali di hari pengumuman dan hari ke-
2 sebelum pengumuman. Sehingga, dengan adanya 
abnormal return ini sekaligus menyiratkan bahwa 
adanya kandungan informasi dari pengumuman.  

Investor menilai peristiwa penyebaran Covid-19 di 
Indonesia sebagai kabar baik bagi sebagian perusahaan 
terutama sektor farmasi, makanan dan minuman, dan 
tekstil dengan adanya aturan untuk mematuhi protokol 
kesehatan. Meningkatnya permintaan masker setelah 
adanya kebijakan pemerintah yang mewajibkan 
penggunaan masker akhirnya meningkatkan produksi 
oleh sektor tekstil. Situasi ini juga memberikan manfaat 
bagi perusahaan sektor makanan dan minuman, 
misalnya dengan kebijakan pembatasan social 
distancing dimana aktifitas masyarakat diarahkan 
untuk dilakukan melalui rumah untuk mengurangi 
kerumunan massa, sehingga mengakibatkan 
meningkatnya permintaan produk makanan dan 
minuman dan produk vitamin bahkan beberapa ada 
yang mengami kelangkaan.  

Namun reaksi pasar juga tidak konsisten, dimana 
pada hari ke-3 dan ke-4 setelah pengumuman (t+3 dan 
t+4), sebagian harga saham terkoreksi, bahkan dengan 
nilai yang signifikan setelah merespon pengumuman 
sebagai bad news, karena sebagian besar investor 
meyakini dan menilai bahwa kinerja perusahaan dimasa 
yang akan datang menurun. Beberapa sektor 
terpengaruh dari peristiwa penyebaran covid-19 adalah 
sektor pariwisata dengan adanya kebijakan pembatasan 
social distancing telah mengurangi jumlah kunjungan 
wisatawan yang sangat signifikan, dan termasuk sektor 
transportasi dan kesehatan. 

 

Kesimpulan 
 
Penelitian ini telah memberikan bukti bahwa 

terdapat perbedaan rata-rata abnormal return antara 
periode sebelum dengan sesudah hari pengumuman 
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tentang darurat bencana nasional Covid-19 di Indonesia 
Tanggal 13 Aril 2020. Hasil ini mengindikasikan bahwa 
investor di pasar modal Indonesia menunjukkan reaksi 
terhadap peristiwa pengumuman tersebut. Selama 11 
hari periode pengamatan menunjukkan bahwa 
abnormal return lebih cenderung bernilai positif, kecuali 
di hari ke-3 dan ke-4 setelah hari pengumuman. Nilai 
abnormal return yang konsisten bernilai positif pada 
hari-hari sebelum tanggal pengumuman. Hal ini 
mengindikasikan bahwa peristiwa pengumuman masih 
menjadi good news bagi sebagian besar sekuritas di 
Indonesia. Namun reaksi pasar juga tidak konsisten, 
dimana pada hari ke-3 dan ke-4 setelah pengumuman 
(t+3 dan t+4), sebagian harga saham terkoreksi, bahkan 
dengan nilai yang signifikan setelah merespon 
pengumuman sebagai bad news.  
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