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ABSTRAK 

Aliya Ningsih/212018249/2022 Reaksi Pasar Modal Terhadap Pengumuman 

Pandemi Covid-19 Dan Pengumuman Ppkm Level 4 Pada Indeks LQ45 Di 

Bursa Efek Indonesia 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dampak adanya pengumuman covid-19 

dan pemberlakuan PPKM level 4 terhadap abnormal return dan volume 

perdagangan. Jenis penelitilan yang digunakan adalah event study. Sampel dalam 

penelitian ini adalah harga saham dan volume perdagangan saham Indeks LQ45 

dengan 3 periode waktu yaitu 5, 30 dan 60  hari sebelum sampai dan  sesudah 

pengumuman peristiwa. Data yang digunakan dalam penelitilan ini return dari 

LQ45. Abnormal return menggunakan pendekatan return market dan volume 

perdagangan adalah jumlah rata-rata perdagangan saham selama periode dibagi 

dengan jumlah saham yang beredar. Teknik analisis yang digunakan adalah uji  

beda 2 sampel independen. Hasil dari penelitian ini adalah berdasarkan dengan 3 

pengujian dengan 3 periode jendela yaitu 5, 30 dan 60  hari sebelum dan sesudah 

peristiwa pengumuman pandemi Covid-19 menunjukkan hasil tSidak terdapat 

perbedaan abnormal return. Berdasarkan peristiwa PPKM level 4 menunjukkan 

adanya pengaruh untuk 5, 30 dan 60  hari sebelum dan sesudah pengumuman 

PPKM level 4 terhadap abnormal return. Namun Berdasarkan pengujian trading 

volume activity antara 30 dan 60  hari sebelum dan sesudah peristiwa 

pengumuman pandemi Covid-19 bahwa terdapat perbedaan trading volume 

activity. Berdasarkan pengujian trading volume activity anatara 5 hari sebelum 

dan 5 hari sesudah pengumuman pandemi Covid-19 tidak terdapat perbedaan 

trading volume activity. Berdasarkan pengujian terhadap trading volume activity 

anatara 30 hari sebelum dan 30 hari sesudah peristiwa pengumuman PPKM level 

4 bahwa tidak terdapat perbedaan trading volume activity. Berdasarkan pengujian 

terhadap trading volume activity anatara 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah dan 60 

hari sebelum dan 60 hari sesudah peristiwa pengumuman PPKM level 4 terdapat 

perbedaan trading volume activity. 

Keyword : Event Study, Abnormal Return, Trading Volume Activity 
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ABSTRACT 

Aliya Ningsih/212018249/2022 Capital Market Reaction To The 

Announcement Of The Covid-19 Pandemic And The Announcement Of 

PPKM Level 4 On The LQ45 Index On The Indonesia Stock Exchange 

This study aims to determine the impact of the announcement of covid-19 and the 

implementation of PPKM level 4 on abnormal returns and trading volume. The 

type of research used is an event study. The sample in this study is the stock price 

and trading volume of the LQ45 Index with 3 time periods, namely 5, 30 and 60 

days before and after the announcement of the event. The data used in this 

research returns from LQ45. Abnormal return using the market return approach 

and trading volume is the average number of shares traded during the period 

divided by the number of shares outstanding. The analytical technique used is a 

different test of 2 independent samples. The results of this study are based on 3 

tests with 3 window periods, namely 5, 30 and 60 days before and after the 

announcement of the Covid-19 pandemic, which shows that there is no difference 

in abnormal returns. Based on the PPKM level 4 events, it shows that there is an 

effect for 5, 30 and 60 days before and after the announcement of PPKM level 4 

on abnormal returns. However, based on testing trading volume activity between 

30 and 60 days before and after the announcement of the Covid-19 pandemic, 

there are differences in trading volume activity. Based on the trading volume 

activity test, between 5 days before and 5 days after the announcement of the 

Covid-19 pandemic, there was no difference in trading volume activity. Based on 

testing on trading volume activity between 30 days before and 30 days after the 

announcement of PPKM level 4, there is no difference in trading volume activity. 

Based on testing on trading volume activity between 5 days before and 5 days 

after and 60 days before and 60 days after the announcement of PPKM level 4, 

there are differences in trading volume activity. 

Keyword : Event Study, Abnormal Return, Trading Volume Activity 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Salah satu instrument sistem keuangan yang menjadi pengawasan 

Otoritas Jasa Keuangan adalah pasar modal. Pasar modal merupakan lembaga 

keuangan bukan bank yang mempunyai peran sebagai perantara pihak yang 

menginvetasikan dana dengan pihak yang membutuhkan dana untuk 

pengembangan investasi melalui kegiatan berupa penawaran dan perdagangan 

efek. Selain itu, pasar modal merupakan pasar yang menyediakan berbagai 

instrumen keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan. Instrumen 

keuangan yang diperdagangkan di pasar modal memiliki jangka watu lebih 

dari 1 tahun seperti saham, obligasi, reksa dana dan berbagai instrumen 

derivatif lainnya.  

Dalam perekonomian suatu negara pasar modal memiliki dua fungsi, 

yaitu fungsi ekonomi dan fungsi keuangan. Pasar modal dikatakan memiliki 

fungsi ekonomi, karena pasar modal menyediakan fasilitas atau wahana yang 

mempertemukan dua kepentingan yaitu pihak yang memiliki kelebihan dana 

(investor) dan pihak yang memerlukan dana (issuer). Pasar modal dikatakan 

memiliki fungsi keuangan, karena pasar modal memberikan kemungkinan 

dan kesempatan memperoleh keuntungan (return) bagi pemilik dana sesuai 

dengan karakteristik investasi yang dipilih. 
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 Semakin baik dan bagus pasar modal dalam perekonomian suatu negara, 

maka semakin sensitif pasar modal terhadap berbagai faktor yang 

mempengaruhinya salah satunya yaitu informasi. Menurut (Irmayani, 2020), 

jika pasar modal menyerap informasi dari suatu peristiwa yang terjadi maka 

akan mempengaruhi para investor dalam pengambilan strategi atau keputusan 

investasi. Informasi tersebut bisa berupa ekonomi dan non ekonomi. 

Informasi berupa ekonomi maupun non ekonomi dapat mempengaruhi reaksi 

pasar apabila informasi yang diterima pasar adalah informasi yang relavan, 

hal tersebut akan mempengaruhi investor dalam pengambilan keputusan 

untuk memperoleh keuntungan yang maksimal. 

Para investor dituntut untuk mengetahui peristiwa penting yang terjadi 

maupun yang akan terjadi, baik peristiwa yang berkaitan ekonomi maupun 

peristiwa yang berhubungan non ekonomi. Pada saat ini ada peristiwa non 

ekonomi yang dapat menganggu stabilitas ekonomi nasional seperti pandemi 

Covid-19 yang saat ini sedang terjadi di negara seluruh dunia. Di akhir tahun 

2019, seluruh dunia dikejutkan dengan adanya virus baru yaitu Corona virus 

(SARS-Cov-2) dan penyakitnya disebut Coronavirus disease 2019 (COVID-

19). Virus ini pertama kali muncul di kota Wuhan, Tiongkok.  

Pada tanggal 2 Maret 2020, Presiden Joko Widodo mengumumkan 

bahwa Indonesia menjadi salah satu negara yang terinfeksi virus corona, ada 

dua orang WNI yang terpapar Covid-19 karena sebelumnya sempat kontak 

langsung dengan warna negara Jepang yang masuk ke Indonesia. Sampai 

pada tanggal 26 Maret lalu, terdapat 198 negara yang mengkonfirmasi kasus 
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positif Corona. Negara-negara yang terdampak virus Corona dengan kasus 

terkonfirmasi positif Corona terbanyak yaitu China, Italia, Amerika, Spanyol, 

Jerman, Iran, Prancis, Swiss, Inggris dan Korea Selatan. Penyebaran virus ini 

terjadi secara cepat dan meluas karna dapat menular melalui kontak dari 

manusia ke manusia. Sejauh ini, berita tentang Covid-19 tetap menjadi 

perhatian utama di semua negara dan harus tetap waspada dalam menghadapi 

Covid-19 yang hingga saat ini belum ditemukan obatnya (Febriyanta, 2020).  

Dampak adanya virus ini tidak hanya mengancam kesehatan saja 

melainkan juga perekonomian negara ikut terancam. Pada kuartal I 2020 

pertumbuhan ekonomi sebesar 2,97%, pada kuartal II 2020 Indonesia 

mengalami kontraksi yang sangat dalam minus sebesar -4,19%, kemudian 

kuartal III 2020 minus sebesar -3,49%, dan di akhir tahun kuartal IV 2020 

mulai membaik minus sebesar -2,19%. Pada kuartal I 2021, pertumbuhan 

ekonomi berada di angka -0,74% dan pada kuartal II 2021 pertumbuhan 

ekonomi sebesar 7,07%. Dengan demikian, Indonesia berhasil kembali ke 

zona positif pertumbuhan ekonomi. Salah satu strategi yang cukup berhasil 

mendongkrak pemulihan ekonomi yaitu adanya bantuan sosial. Dengan 

adanya bantuan sosial ini mampu menjaga tingkat kemiskinan dan konsumsi 

rumah tangga masyarakat bawah (Tempo.co, 2021) 

Pasar modal Indoneisa merespon kondisi ini sebagai berita buruk (bad 

news) yang dapat membawa kepanikan terhadap investor karena merasa akan 

mengalami kerugian. Munculnya informasi terkait suatu peristiwa dapat 

membuat pelaku pasar modal mengambil tindakan untuk memperoleh hasil 
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yang lebih efisien. Karena informasi merupakan suatu perubahan ekspektasi 

tentang hasil suatu peristiwa. Jika pasar modal bereaksi secara cepat dan 

akurat untuk mencapai harga keseimbangan baru yang sepenuhnya 

menggambarkan informasi yang tersedia, maka kondisi ini disebut sebagai 

pasar efisien.  

Indeks LQ45 yang merupakan indeks acuan di Indonesia terkoreksi -

7,85% dari awal 2020 hingga penutupan perdagangan pada 30 Desember 

2020.  Pada tanggal 4-8 Oktober 2021 Indeks LQ45 mampu bergerak perkasa 

naik 4,06%. Indeks LQ45 merupakan indeks yang mengukur kinerja harga 

dari 45 saham yang memiliki likuiditas tinggi dan kapitalisasi pasar besar 

serta didukung oleh fundamental perusahaan yang baik. 

Grafik I.1 

Dampak perkembangan Covid-19 terhadap Indeks LQ45 

Periode Januari 2020 – Oktober 2021 

 

 
Sumber : covid19.who.int dan yahoo.finance 
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Berdasarkan grafik diatas, pada bulan Januari 2020 Indeks LQ45 berada 

di angka 900 an, kemudian kasus Covid-19 masuk ke Indonesia di tanggal 2 

Maret 2020 dengan berita ini Indeks LQ45 merespon dengan menurun ke 

angka 859. Kasus Covid-19 di tanggal 31 Mei 2020 bertambah 490 orang 

terkonfirmasi positif, hal ini di respon negatif oleh Indeks LQ45 yang 

menurun drastis ke angka 657. Hal yang terjadi berbeda ketika kasus Covid-

19 terus meningkat akan tetapi Indeks LQ45 justru ikut naik, hal ini terjadi 

pada periode tanggal 25 September 2020 sebanyak 4.823 orang terkonfirmasi 

positif dan Indeks LQ45 naik menjadi 760. Kemudian di tanggal 29 

November menurun menjadi 4.617 orang terkonfirmasi positif, hal ini di 

respon pula dengan Indeks LQ45 yang naik ke angka 883. Di awal tahun 

2021, pada tanggal 16 Januari kasus Covid-19 bertambah banyak menjadi 

12.818 orang terkonfirmasi positif, tetapi di tanggal ini Indeks LQ45 malah 

naik ke angka 988, kemudian di tanggal 15 Mei 2021 kasus Covid-19 

menurun menjadi 4.295 orang terkonfirmasi positif, dan pada bulan Juli kasus 

bertambah tinggi sebanyak 54.000 orang terkonfirmasi positif hal ini direspon 

juga dengan Indeks LQ45 yang menurun ke angka 847 ini masih lebih baik di 

banding dengan bulan Mei tahun lalu yang jatuh ke angka 600 an. Pada bulan 

Oktober 2021 kasus Covid-19 sudah mulai menurun dan Indeks LQ45 pun 

sudah kembali ke angka 900 an. Masyarakat Indonesia harus tetap mematuhi 

protokol kesehatan yang telah dianjurkan pemerintah agar aman satu sama 

lain dan tidak terjadi lagi kenaikan kasus Covid-19. 
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Pada bulan Juli 2021 kasus positif Covid-19 meningkat kembali dalam 

hal ini, Pemerintah memutuskan pemberlakuan PPKM level 4 pada tanggal 

21 Juli 2021 hingga 25 Juli 2021. Kemudian PPKM level 4 diperpanjang 

hingga 2 Agustus 2021 hal ini dilakukan agar dapat menekan kenaikan kasus 

positif Covid-19. Ketentuan PPKM level 4 diatur dalam Instruksi Menteri 

Dalam Negeri (Inmendagri) Nomor 22 Tahun 2021 tentang PPKM level 4 

Corona Virus Disease.  Pemerintah masih melarang operasional pusat 

perbelanjaan atau mall. Namun, pemerintah memperbolehkan akses untuk 

pembelian deliver atau take away. Aktivitas dalam pusat 

perbelanjaan/mall/pusat perdagangan ditutup sementara kecuali akses untuk 

restoran, supermarket dan pasar tradisional dapat diperbolehkan dengan 

memperlihatkan ketentuan dan protokol kesehatan yang ketat, serta kegiatan 

makan dan minum di tempat umum dibatasi hanya 50% pengunjung dan jam 

operasional sampai pukul 20.00 WIB (Idris, 2021). 

Untuk menguji apakah suatu informasi tersebut dapat memberikan 

pengaruh terhadap perubahan harga-harga yang ada dipasar modal tidak 

hanya dengan melihat returnnya saja, akan tetapi melihat adanya abnormal 

return yang terjadi dan bisa juga dilihat dari aktivitas volume perdagangan 

saham atau biasa disebut sebagai trading volume activity (TVA).  

Abnormal return merupakan selisih antara return sesungguhnya (actual 

return) dan return ekspektasi (expected return). Selisih dari kedua return 

dapat berupa selisih positif dan selisih negatif (Irmayani, 2020). Trading 

volume activity merupakan jumlah saham yang diperdagangkan pada waktu 
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tertentu dengan jumlah saham yang beredar pada waktu tertentu (Alifah & 

Yunita, 2021). Pasar modal akan bereaksi jika terjadi suatu peristiwa yang 

mempengaruhi kondisi suatu negara. 

Dengan adanya pandemi Covid-19 ini mampu membuat investor 

cenderung berhati-hati dalam menginvestasikan dananya ke pasar modal. 

Berdasarkan paparan diatas, penulis tertarik untuk melakukan penelitian 

dengan judul “Reaksi Pasar Modal Terhadap Pengumuman  Pandemi Covid-

19 Dan Pengumuman PPKM Level 4 Pada Indeks LQ45 Di Bursa Efek 

Indonesia” 
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B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan permasalahan yang telah diuraikan di atas dapat dirumuskan 

pertanyaan sebagai berikut: 

1. Apakah terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah 

pengumuman pandemi Covid-19 pada Indeks LQ45 di Bursa Efek 

Indonesia? 

2. Apakah terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah 

pengumuman PPKM Level 4 pada Indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia? 

3. Apakah terdapat perbedaan trading volume activity sebelum dan sesudah 

pengumuman pandemi Covid-19 pada Indeks LQ45 di Bursa Efek 

Indonesia? 

4. Apakah terdapat perbedaan trading volume activity sebelum dan sesudah 

pengumuman PPKM Level 4 pada Indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia? 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah diatas, tujuan yang ingin dicapai dalam 

penelitian ini adalah: 

1. Untuk mengetahui perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah 

pengumuman pandemi Covid-19 pada Indeks LQ45 di Bursa Efek 

Indonesia. 

2. Untuk mengetahui perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah 

pengumuman PPKM Level 4 pada Indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia. 
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3. Untuk mengetahui perbedaan trading volume activity sebelum dan sesudah 

pengumuman pandemi Covid-19 pada Indeks LQ45 di Bursa Efek 

Indonesia. 

4. Untuk mengetahui perbedaan trading volume activity sebelum dan sesudah 

pengumuman PPKM Level 4 pada Indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia. 

 

D. Manfaat Penelitian 

Manfaat dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Bagi Investor 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi para 

investor untuk menjadi bahan pertimbangan dalam berinvestasi di pasar 

modal. 

2. Bagi Perusahaan 

Diharapkan dengan adanya penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan 

pertimbangan dalam penetapan keputusan yang berkaitan dengan harga 

saham apabila muncul suatu peristiwa.  

3. Bagi Almamater 

Penelitian ini juga dapat dijadikan sebagai tambahan referensi atau sumber 

informasi serta dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan untuk 

melakukan penelitian sebelumnya. 
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