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Abstract 

Various public information can have an impact on the stock market reaction on the exchange, both 

accounting and non-accounting. Information about the entry of the Covid-19 outbreak into Indonesia 

is one of the non-accounting information that can effect activities on the stock exchange. This 

research is intended to identify the stock market reaction of food and beverage companies to the 

president's announcement regarding the first positive case of Covid-19 patients in Indonesia. This 

research was conducted by looking at differences in stock prices and trading volume before and after 

it was announced. The results showed facts about the decline in the prices of food and beverage 

companies' shares after the announcement. This shows that the information was absorbed in the 

market, causing a market reaction to decrease stock prices. On the other hand, there is no difference 

in trading volume before and after it is announced. This is possible because investors continue to 

maintain their share ownership in food and beverage companies because it is agreed to remain 

profitable over the long term. 
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Abstrak  

Berbagai informasi publik dapat berdampak pada reaksi pasar saham di bursa, baik yang bersifat 

akuntansi maupun nonakuntansi. Informasi mengenai masuknya wabah Covid-19 ke Indonesia 

merupakan salah satu informasi nonakuntansi yang dapat berpengaruh pada aktivitas di bursa saham. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengindentifikasi reaksi pasar saham perusahaan makanan dan 

minuman terhadap pengumuman presiden mengenai kasus pertama pasien positif Covid-19 di 

Indonesia. Penelitian ini dilakukan dengan melihat perbedaan harga saham dan volume perdagangan 

saham sebelum dan sesudah pengumuman presiden mengenai kasus pertama pasien positif Covid-19 

di Indonesia. Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat penurunan harga saham perusahaan 

makanan dan minuman pasca pengumuman tersebut. Hal ini menunjukkan bahwa informasi tersebut 

terserap di pasar saham sehingga menimbulkan reaksi pasar berupa penurunan harga saham. Di sisi 

lain, penelitian ini tidak menemukan perbedaan volume perdagangan saham sebelum dan sesudah 

pengumuman presiden. Hal ini dimungkinkan karena para investor tetap mempertahankan 

kepemilikan sahamnya di perusahaan makanan dan minuman karena dinilai akan tetap 

menguntungkan secara jangka panjang. 

Katakunci: Covid-19; Harga saham; Volume perdagangan saham; Perusahaan makanan dan 

minuman 
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PENDAHULUAN 

Penelitian ini bertujuan untuk 

mengidentifikasi reaksi pasar perusahaan 

makanan dan minuman di Indonesia 

terhadap wabah Covid-19. Penelitian ini 

dimotivasi oleh memerahnya IHSG pasca 

pengumuman presiden pada tanggal 2 

Maret 2020 mengenai kasus pertama 

pasien positif Covid-19 di Indonesia. 

Kondisi ini juga diikuti oleh semakin 

lemahnya nilai rupiah dan menguatnya 

harga emas sebagai salah satu safe haven 

asset.Covid-19 termasuk keluarga besar 

dari virus corona yang dapat menyebabkan 

flu biasa hingga penyakit yang lebih parah 

(Yang dkk., 2020). (Sohrabi dkk., 2020) 

mengatakan bahwa pada tanggal 31 

Desember 2019 muncul kasus pneumonia 

dengan gejala mirip flu di Wuhan, China. 

Kasus pertama virus tersebut diyakini 

berasal dari pasar makanan laut di Wuhan, 

sedangkan korban meninggal akibat virus 

ini pertama kali dilaporkan pada tanggal 

11 Januari 2020 (Sohrabi dkk., 2020). 

Pada bulan yang sama, Pemerintah China 

melakukan langkah-langkah penanganan 

dan pencegahan semakin merebaknya 

virus tersebut dengan memberlakukan 

karantina yang sangat ketat, termasuk 

menutup kota-kota besar, perbatasan, dan 

menahan semua orang agar tetap di rumah 

(Yang dkk., 2020). Covid-19 yang 

gejalanya mulai muncul pada akhir tahun 

2019 dan telah merebak ke banyak negara 

ini akhirnya masuk ke Indonesia pada awal 

Maret 2020. 

Kasus Covid-19 yang berkembang 

menjadi pandemi memiliki andil besar 

dalam menurunkan kekuatan ekonomi 

suatu negara, termasuk Indonesia. Al-

awadhi dkk. (2020) mengatakan bahwa 

Covid-19 mempengaruhi investasi dan 

lingkungan bisnis di China. Pandemi ini 

dikhawatirkan akan mengakibatkan resesi 

ekonomi yang membuat pertumbuhan 

ekonomi suatu negara menjadi minus. 

 

 
Gambar 1. Grafik IHSG dan Volume Perdagangan Saham 

Maret 2019-Maret 2020 
Sumber: IDX Monthly Statistic March 2020 Volume 29 No. 03 
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Gambar 2. Grafik IHSG dan Volume Perdagangan Saham Maret 2020 

Sumber: IDX Monthly Statistics March 2020 Volume 29 No. 03 
 

Gambar 1 menunjukkan adanya penurunan 

IHSG dan volume perdagangan saham 

yang cukup signifikan antara bulan Maret 

2019 dan Maret 2020. Rata-rata IHSG 

pada bulan Maret 2019 sebesar 15.038,439 

turun drastis menjadi 6.823,424 pada bulan 

Maret 2020. Rata-rata volume 

perdagangan saham pada bulan Maret 

2019 sebesar 6.450,894 turun menjadi 

4.786,917 pada bulan Maret 2020. 

Selanjutnya, dari Gambar 2 dapat 

diketahui bahwa IHSG mengalami tren 

penurunan yang terus-menerus selama 

bulan Maret 2020. Selama bulan Maret 

2020 tercatat IHSG terendah berada pada 

level 3.937,632 yang terjadi pada tanggal 

24 Maret 2020, dengan level tertinggi pada 

level 5.650,136 pada tanggal 4 Maret 

2020, dan ditutup pada tanggal 31 Maret 

2020 dengan level 4.538,930 (Indonesia 

Stock Exchange, 2020). 

Pengumuman presiden mengenai kasus 

pertama Covid-19 diyakini berdampak 

langsung pada memerahnya IHSG 

Indonesia. Hal ini mengindikasikan 

ketidakpercayaan investor terhadap pasar 

saham di Indonesia. Covid-19 yang dapat 

menular dengan cepat dan berakibat pada 

banyak kasus kematian di negara-negara 

lain seperti China, Italia, dan Amerika 

Serikat membuat risiko investasi di 

Indonesia semakin tinggi. Kasus Covid-19 

di Indonesia menurunkan kepercayaan 

investor terhadap kemampuan pemerintah 

dalam mencegah dan menanggulangi 

wabah yang sedang terjadi di banyak 

negara. 

Faktor risiko dalam berinvestasi selalu 

menjadi pertimbangan investor ketika 

memutuskan untuk menempatkan dananya 

pada satu atau lebih instrumen investasi, 

termasuk saham. Setiawan  (2019) 

mengatakan bahwa terdapat berbagai 

sumber risiko yang berpengaruh terhadap 

tinggi rendahnya risiko investasi, beberapa 

diantaranya adalah risiko pasar, risiko 

suku bunga, risiko inflasi, risiko likuiditas, 

dan risiko politik. Baker dkk. (2020) 

mengatakan bahwa belum ada wabah 

penyakit lain, termasuk Flu Spanyol, yang 

berdampak pada kondisi pasar modal 

sebesar dampak yang ditimbulkan oleh 

Covid-19. Sejak Covid-19 menyebar ke 

banyak negara, terjadi peningkatan 

volatilitas pasar di seluruh dunia (Baker 

dkk., 2020). Selanjutnya Baker dkk. 
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(2020) juga mengatakan bahwa di 

Amerika Serikat, volatilitas pasar setinggi 

ini terakhir terjadi pada bulan Oktober 

1987 dan Desember 2008, sebelumnya 

juga terjadi pada tahun 1929 dan awal 

1930. Senada dengan Baker dkk. (2020), 

Yong dan Laing (2021) mengatakan 

bahwa volatilitas pasar Amerika Serikat 

selama awal pandemi Covid-19 

melampaui volatilitas pasar pada saat 

jatuhnya pasar saham pada tahun 1929, 

1987, dan krisis keuangan global tahun 

2008. Di Amerika Serikat, berbagai berita 

yang berkaitan dengan perkembangan 

kasus Covid-19 memiliki pengaruh yang 

dominan terhadap volatilitas harian pasar 

modal sejak tanggal 24 Februari 2020 

(Baker dkk., 2020). Baker dkk. (2020) 

mengatakan bahwa pengaruh Covid-19 

yang sangat besar terhadap kondisi pasar 

modal ini terjadi karena virus ini memiliki 

implikasi yang serius terhadap kesehatan 

masyarakat luas dan kondisi ekonomi 

banyak negara. 

Terdapat beberapa penelitian yang pernah 

mengidentifikasi pengaruh wabah terhadap 

aktivitas di pasar modal. Ichev dan Marinč 

(2018) menemukan bahwa wabah Ebola 

Virus Disease (EVD) terbukti berpengaruh 

terhadap return pasar saham. Del Giudice 

dan Paltrinieri (2017) menemukan bahwa 

wabah Ebola berdampak pada aliran dana 

dan return pasar. Seluruh reputasi Benua 

Afrika sebagai tujuan investasi rusak 

karena wabah Ebola, jauh lebih parah 

daripada ketidakstabilan kondisi politik 

akibat pemberontakan Arab (Arab Spring) 

di Afrika Utara (Del Giudice dan 

Paltrinieri, 2017). Funck dan Gutierrez 

(2018) menemukan bahwa wabah Ebola 

yang diberitakan di berbagai media 

berdampak pada peningkatan perdagangan 

saham dan tingkat perputaran saham yang 

lebih tinggi. Funck dan Gutierrez (2018) 

mengatakan bahwa Ebola berpengaruh 

terhadap kehidupan masyarakat baik 

secara fisik maupun emosional. 

Penelitian ini mengindentifikasi pengaruh 

wabah Covid-19 terhadap reaksi pasar 

saham dengan melihat perbedaan harga 

saham dan volume perdagangan saham 

sebelum dan sesudah pengumuman 

presiden mengenai kasus pertama Covid-

19 di Indonesia. Penelitian ini 

menggunakan perusahaan makanan dan 

minuman sebagai objek penelitian 

mengingat industri ini menghasilkan 

produk yang selalu dibutuhkan 

masyarakat, baik saat krisis maupun tidak. 

Dengan demikian, industri ini diasumsikan 

tetap beraktivitas meskipun terjadi 

pembatasan kegiatan operasi untuk 

menurunkan risiko penularan Covid-19.  

Hasil penelitian ini diharapkan dapat 

memperkaya kajian mengenai reaksi pasar 

saham terhadap berbagai informasi publik, 

terutama informasi yang bersifat 

nonakuntansi dan tidak bersumber dari 

manajemen perusahaan. Selain itu, hasil 

dari penelitian ini juga diharapkan dapat 

memberikan gambaran mengenai reaksi 

pasar saham perusahaan makanan dan 

minuman di Indonesia dalam menghadapi 

wabah Covid-19 yang bukan hanya 

mengancam keberlangsungan hidup 

manusia, tetapi juga berpotensi 

menimbulkan resesi ekonomi secara 

global. 

 

KAJIAN PUSTAKA 

Efficient Market Hyphotesis 

Fidiana (2020) mengatakan bahwa 

penelitian yang mengidentifikasi reaksi 

pasar sering dikaitkan dengan teori 

hipotesis pasar efisien. Caporale dkk. 

(2019) juga mengatakan bahwa hipotesis 

pasar efisien merupakan teori yang 

dominan digunakan untuk memahami 

perilaku di pasar modal. Pasar saham 

dikatakan efisien ketika harga saham yang 

terbentuk di pasar merefleksikan semua 

informasi yang masuk ke pasar baik 

informasi akuntansi maupun nonakuntansi.  

Berbagai informasi akan masuk ke pasar 

saham tanpa penundaan (Ying dkk., 2019). 

Informasi tersebut bisa berkaitan dengan 

banyak hal, baik informasi yang berasal 

dari perusahaan seperti pengumuman laba 
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dan pengumuman deviden, atau informasi 

lain seperti kondisi politik, keamanan, dan 

ekonomi suatu negara. Pasar saham dapat 

bereaksi terhadap berbagai berita yang 

tersebar melalui internet (Zhang dkk., 

2016). 

Chen dkk. (2018) mengatakan bahwa 

investor lebih memperhatikan berita 

mengenai kondisi makroekonomi 

dibanding berita mengenai kondisi spesifik 

perusahaan. Berita mengenai kondisi 

ekonomi dapat berpengaruh ke pasar 

komoditas dan pasar keuangan secara 

langsung, baik melalui informasi mengenai 

kondisi ekonomi di masa yang akan 

datang, dan/atau secara tidak langsung 

melalui reaksi terhadap kebijakan moneter 

yang diharapkan (Kurov dan Stan, 2018).   

Chen dan Lien (2017) mengatakan bahwa 

reaksi investor terlihat lebih tinggi pada 

hari diumumkannya kondisi 

makroekonomi negara, dibanding hari lain 

ketika tidak ada pengumuman tersebut. 

Hal ini terutama terjadi ketika terdapat 

sentimen positif yang terbentuk yang 

menimbulkan optimisme para investor  

(Chen dan Lien 2017). 

Penelitian mengenai reaksi pasar saham 

Indonesia terhadap berbagai kondisi 

ekonomi juga pernah dilakukan. Satria 

dkk. (2017) menemukan bahwa China’s 

Black Monday menimbulkan adanya 

perbedaan abnormal return pada beberapa 

sektor industri di Indonesia. Melemahnya 

nilai tukar rupiah terhadap dolar juga 

terbukti dapat menimbulkan reaksi di pasar 

saham berupa kenaikan volume 

perdagangan saham yang dilakukan 

investor sebagai aksi rebound (Putra dan 

Wirawati, 2019). Hasil tersebut juga 

sejalan dengan penelitian (Lestari dan 

Nugroho, 2020) yang menemukan bukti 

bahwa peningkatan (penurunan) kurs 

rupiah dapat menurunkan (meningkatkan) 

IHSG. Hal ini menunjukkan bahwa 

berbagai informasi mengenai kondisi 

ekonomi tersebut terserap di pasar 

sehingga menimbulkan reaksi baik berupa 

perubahan abnormal return, volume 

perdagangan, maupun harga saham. 

Selain kondisi ekonomi, kondisi keamanan 

negara juga berpengaruh terhadap pasar 

modal. Terorisme merupakan salah satu 

peristiwa yang dapat menurunkan level 

keamanan sebuah negara. Insiden 

terorisme merupakan peristiwa yang 

terjadi di luar ekspektasi yang 

menimbulkan ketakutan pada diri para 

investor (Papakyriakou dkk., 2019). 

Kolaric dan Schiereck (2016) 

menyebutkan bahwa serangan teroris di 

Paris dan Brussel berdampak pada 

menurunnya harga saham perusahaan 

penerbangan. Sejalan dengan Kolaric dan 

Schiereck (2016), Corbet dkk. (2018) juga 

menemukan bahwa peristiwa terorisme di 

Eropa berdampak pada perubahan 

volatilitas pasar saham di semua bursa. 

Selanjutnya, Hadi dkk. (2020)   juga 

menemukan bahwa serangan teroris 

terbukti berdampak pada kinerja saham 

industri pariwisata di negara-negara tujuan 

utama wisata seperti Prancis, Spanyol, 

Thailand, Turki, Inggris, dan Amerika 

Serikat. Di Indonesia, serangan bom 

teroris juga terbukti dapat menimbulkan 

reaksi negatif di pasar saham (Arde dan 

Kesuma, 2017). Arde dan Kesuma (2017) 

mengatakan bahwa serangan yang terjadi 

di Sarinah pada tanggal 14 Januari 2016 

menimbulkan reaksi negatif terhadap pasar 

modal di Indonesia. Hal ini terjadi karena 

kondisi keamanan yang menurun dapat 

meningkatkan risiko investasi, sehingga 

terbentuk sentimen negatif yang 

menimbulkan reaksi pasar negatif. 

Selanjutnya, peristiwa politik juga terbukti 

dapat menimbulkan reaksi di pasar saham. 

Fidiana (2020) menemukan bahwa 

pengumuman presiden terpilih pada 

pemilu di Indonesia tahun 2019 terbukti 

dapat meningkatkan volume perdagangan 

saham pada perusahaan LQ-45. Sari dan 

Gayatri (2018) juga menemukan adanya 

perbedaan abnormal return sebelum dan 

sesudah pemilihan Gubernur DKI Jakarta 

Tahun 2017. Dari sini dapat dilihat bahwa 
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sentimen yang terbentuk akibat kondisi 

politik negara juga dapat mempengaruhi 

perubahan kondisi pasar modal. 

Informasi lain yang dapat menimbulkan 

reaksi pasar saham adalah informasi 

mengenai wabah virus yang menyerang 

sebuah negara. Terdapat beberapa 

penelitian yang telah menguji pengaruh 

krisis kesehatan akibat Covid-19 terhadap 

pasar saham.  Harjoto dkk. (2020) 

mengatakan bahwa wabah Covid-19 telah 

mengakibatkan guncangan negatif pada 

pasar saham di seluruh dunia. Kebijakan 

pemerintah mengenai pembatasan sosial 

menimbulkan masalah likuiditas dan 

kerugian perusahaan (Yong dan Laing, 

2021). Kebijakan ini menimbulkan 

dampak negatif pada pasar modal dan 

pertumbuhan ekonomi. Rahman dkk. 

(2021) mengatakan bahwa wabah Covid-

19 telah menurunkan Cumulative 

Abnormal Return (CAR) di pasar saham 

Australia. Rahman dkk. (2021) juga 

mengatakan bahwa harga saham 

perusahaan-perusahaan Australia tetap 

mengalami penurunan meskipun terdapat 

berbagai paket stimulus dari pemerintah 

Australia. Di China, industri-industri yang 

rentan terkena dampak pandemi Covid-19 

dengan aset tetap dan investor institusional 

lebih tinggi mengalami penurunan CAR 

secara lebih signifikan (Xiong dkk., 2020). 

Reaksi yang seragam ini berkaitan dengan 

turunnya kepercayaan investor terhadap 

kemampuan pemerintah sebuah negara 

dalam mengatasi permasalahan kesehatan 

serta naiknya risiko investasi akibat wabah 

yang bukan hanya berdampak pada 

kesehatan masyarakat tapi juga kondisi 

ekonomi negara. Kekhawatiran para 

investor terhadap dana yang ditanamkan di 

perusahaan menjelma reaksi negatif di 

pasar modal. 

Covid 19 dan Reaksi Pasar Perusahaan 

Makanan dan Minuman 

Baker dkk. (2020) mengatakan bahwa 

berbagai kebijakan untuk merespon Covid-

19 dapat menjelaskan mengapa Covid-19 

dapat berpengaruh terhadap pasar saham. 

Informasi mengenai wabah Covid-19 yang 

mulai masuk ke Indonesia pada tanggal 2 

Maret 2020 merupakan berita buruk yang 

berpotensi berpengaruh pada kondisi 

ekonomi secara keseluruhan, seperti yang 

terjadi di banyak negara. Kebijakan yang 

diambil di negara-negara lain seperti 

pembatasan sosial hingga menutup akses 

keluar masuk ke kota-kota besar berimbas 

pada kondisi ekonomi negara tersebut. 

Pembatasan sosial dan berbagai kebijakan 

yang diterapkan pemerintah untuk 

mencegah semakin merebaknya Covid-19 

telah menurunkan aktivitas ekonomi 

secara signifikan sehingga dapat 

menimbulkan permasalahan lain seperti 

meningkatnya angka kemiskinan dan 

angka pengangguran karena PHK yang 

dilakukan berbagai entitas yang terdampak 

Covid-19. Peningkatan kemiskinan ini 

pada gilirannya akan berdampak pada 

permasalahan sosial lain seperti naiknya 

angka kriminalitas akibat kesejahteraan 

penduduk yang turun drastis. Baker dkk. 

(2020) mengatakan bahwa berbagai 

kebijakan pemerintah tersebut berdampak 

pada hancurnya kondisi perekonomian. 

Selanjutnya, Baker dkk. (2020) juga 

menjelaskan bahwa pergerakan pasar 

saham merupakan refleksi penurunan 

kondisi perekonomian yang terlihat dan 

bereaksi secara cepat. 

Harga saham di pasar modal dipengaruhi 

oleh sentimen para investor. Menurut 

Funck dan Gutierrez (2018), sentimen 

investor merujuk pada kondisi psikologi 

investor, pendapat mengenai arus kas masa 

depan, dan risiko masa depan yang tidak 

dapat dikonfirmasi oleh data yang tersedia. 

Sentimen investor berkaitan dengan 

pesimisme atau optimisme berlebihan para 

investor terhadap kondisi-kondisi tertentu 

yang dapat membentuk harga saham 

(Handoko dan Supramono, 2017). 

Informasi mengenai masuknya wabah 

Covid-19 di Indonesia membentuk 

sentimen negatif para investor di pasar 

saham. Potensi pelemahan kondisi 

perekonomian akibat krisis kesehatan ini 
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menjadi preseden buruk bagi investor. 

Kebijakan pemerintah di banyak negara, 

yang kemungkinan besar juga akan 

dilakukan oleh pemerintah Indonesia, 

terbukti berdampak buruk pada kondisi 

ekonomi secara keseluruhan. Ekspektasi 

yang rendah mengenai arus kas dan 

profitabilitas perusahaan membuat risiko 

yang harus ditanggung investor semakin 

tinggi. Sentimen negatif yang terbentuk 

akibat masuknya Covid-19 di Indonesia ini 

akan mendorong terbentuknya harga 

saham baru di bursa. Selain itu, sentimen 

negatif ini juga dapat mengubah perilaku 

investor untuk membeli atau menjual 

saham yang dimilikinya sehingga dapat 

berpengaruh pada volume perdagangan 

saham di bursa. 

Sebagai industri yang produknya 

merupakan bagian dari kebutuhan pokok 

masyarakat, saham perusahaan makanan 

dan minuman merupakan saham yang 

dianggap memiliki keberlangsungan hidup 

yang panjang. Namun, di sisi lain, semakin 

lemahnya kondisi ekonomi yang secara 

langsung menurunkan daya beli 

masyarakat luas, pada gilirannya juga akan 

berdampak pada kondisi fundamental 

perusahaan di industri makanan dan 

minuman. Oleh karena itu, wabah Covid-

19 juga akan berdampak pada harga saham 

dan volume perdagangan saham 

perusahaan makanan dan minuman. 

H1: Terdapat perbedaan harga saham 

perusahaan makanan dan minuman 

di Indonesia sebelum dan sesudah 

wabah Covid-19 masuk ke 

Indonesia 

H2: Terdapat perbedaan volume 

perdagangan saham perusahaan 

makanan dan minuman di 

Indonesia sebelum dan sesudah 

wabah Covid-19 masuk ke 

Indonesia 

Kerangka pemikiran dalam 

penelitian ini digambarkan dalam Gambar 

3. Pada gambar tersebut dijelaskan bahwa 

pengumuman presiden mengenai kasus 

Covid-19 pertama di Indonesia diduga 

menjadi penjelas adanya reaksi pasar 

perusahaan makanan dan minuman di 

sekitar pengumuman presiden tersebut. 

Reaksi pasar ini dilihat dari perubahan 

harga saham dan volume perdagangan 

saham di sekitar pengumuman presiden 

yang dilakukan pada tanggal 2 Maret 

2020.

 

 
Gambar 3. Kerangka Pemikiran

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan metode event 

study untuk mengidentifikasi pengaruh 

informasi mengenai wabah Covid-19 

terhadap reaksi pasar perusahaan makanan 

dan minuman di Indonesia. Pengujian 

dilakukan dengan membandingkan harga 

saham dan volume perdagangan saham 

sebelum dan sesudah pengumuman 

presiden mengenai kasus pertama Covid-

19 pada tanggal 2 Maret 2020. Periode 

pengamatan yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah H-7 event sampai 

dengan H+7 event. 

Data dan Sampel 

Sampel yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah perusahaan di industri makanan 

dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) selama periode 

pengamatan. Penelitian ini menggunakan 
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archival data yang diambil dari website 

BEI. Dari pemilihan sampel tersebut 

terdapat 26 perusahaan di industri 

makanan dan minuman yang terpilih. 

Perusahaan yang termasuk dalam industri 

makanan dan minuman dipilih sebagai 

objek penelitian karena pada saat terdapat 

ketidakpastian kondisi ekonomi, ditambah 

dengan kebijakan pembatasan sosial dari 

pemerintah, pola konsumsi masyarakat 

memiliki kecenderungan untuk 

memprioritaskan berbagai kebutuhan 

pokok seperti makanan dan minuman 

dibanding kebutuhan lainnya. Namun, 

karena daya beli masyarakat turun karena 

lemahnya kondisi perekonomian dan 

mengakibatkan terancamnya profitabilitas 

dari perusahaan-perusahaan ini, maka 

saham dari perusahaan di  industri 

makanan dan minuman diduga juga 

menjadi bagian dari saham-saham 

perusahaan yang terkena dampak dari 

masuknya Covid-19 ke Indonesia. 

Variabel dan Definisi Operasional 

Variabel 

Variabel yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah wabah Covid-19 dan reaksi 

pasar. Wabah Covid-19 diukur dengan 

informasi mengenai kasus pertama orang 

Indonesia positif terinfeksi Covid-19 yang 

diumumkan oleh presiden pada tanggal 2 

Maret 2020. Reaksi pasar diukur  dengan 

perubahan harga saham dan volume 

perdagangan saham pada H-7 sebelum 

pengumuman presiden sampai dengan 

H+7 setelah pengumuman presiden. 

Pengujian terhadap variabel-variabel 

tersebut dilakukan dengan menggunakan 

uji beda.  

Harga saham yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah harga penutupan 

harian. Volume perdagangan saham 

diperoleh dengan membagi jumlah saham 

perusahaan i yang diperdagangkan dengan 

jumlah saham perusahaan i yang beredar 

pada waktu t. Data keduanya diambil dari 

website BEI. 

 

HASIL PENELITIAN 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa rata-

rata harga saham perusahaan makanan dan 

minuman pada H-1 pengumuman presiden 

mengenai kasus pertama Covid-19 adalah 

sebesar Rp 2.452,846; sedangkan pada 

H+1 pengumuman presiden adalah sebesar 

Rp 2.328,615. Perbedaan harga saham 

tersebut terbukti signifikan secara statistik 

terlihat dari nilai p sebesar 0,024 <0,05, 

dengan kata lain terdapat perbedaan antara 

harga saham perusahaan makanan dan 

minuman sebelum pengumuman presiden 

mengenai kasus pertama Covid-19 di 

Indonesia dan setelah pengumuman 

tersebut. Selanjutnya, dari pengujian ini 

juga dapat disimpulkan bahwa terdapat 

penurunan harga saham perusahaan 

makanan dan minuman akibat wabah 

Covid-19 yang masuk ke Indonesia. Hasil 

ini menunjukkan bahwa hipotesis pertama 

dalam penelitian ini terdukung. 

Hasil pengujian hipotesis kedua mengenai 

perbedaan volume perdagangan 

perusahaan makanan dan minuman 

sebelum pengumuman presiden dan 

setelah pengumuman presiden tidak 

terdukung dalam penelitian ini. Hal ini 

ditunjukkan dengan nilai p sebesar 0,752 

yang lebih besar dari 0,05. Walaupun 

terdapat penurunan rata-rata volume 

perdagangan saham dari 2.212.353,846 

sebelum pengumuman presiden menjadi 

2.033.011,538 setelah pengumuman, tetapi 

hal tersebut terbukti tidak signifikan secara 

statistik. Dengan demikian hipotesis kedua 

dalam penelitian ini tidak terdukung. 

Berikut adalah tabel ringkasan hasil 

pengujian yang sudah dilakukan. 
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Tabel 1. Ringkasan Hasil Pengujian Hipotesis 

t 
Harga Saham Volume Perdagangan Saham 

T Hitung p T Hitung p 

1 2,404 0,024** 0,319 0,752 

2 1,315 0,200 -0,615 0,544 

3 1,165 0,255 -1,229 0,231 

4 1,319 0,199 0,802 0,430 

5 1,719 0,098 0,074 0,941 

6 1,228 0,231 -1,320 0,199 

7 0,976 0,339 0,396 0,695 

Keterangan:  Perbandingan antara H-1 dengan H+1, dst 

* signifikan pada 0,01; ** signifikan pada 0,05; *** signifikan pada 0,001 
 

Tabel 2. Kesimpulan Pengujian Hipotesis 
Hipotesis Kesimpulan 

Terdapat perbedaan harga saham perusahaan makanan dan minuman di Indonesia 

sebelum dan sesudah wabah Covid-19 masuk ke Indonesia 

Terdukung 

Terdapat perbedaan volume perdagangan saham perusahaan makanan dan 

minuman di Indonesia sebelum dan sesudah wabah Covid-19 masuk ke Indonesia 

Tidak terdukung 

 

PEMBAHASAN 

Covid-19 dan Reaksi Pasar Perusahaan 

Makanan dan Minuman di Indonesia 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

masuknya wabah Covid-19 ke Indonesia 

berdampak pada penurunan harga saham 

perusahaan makanan dan minuman. 

Sentimen negatif tersebut terjadi karena 

investor pesimis terhadap aliran arus kas 

dan profitabilitas jangka pendek 

perusahaan. Sikap pesimis ini berkaitan 

dengan potensi peningkatan risiko 

investasi dan turunnya return saham 

perusahaan. Hasil penelitian ini senada 

dengan hasil penelitian Al-awadhi dkk. 

(2020) yang mengatakan bahwa return 

saham berbagai perusahaan menurun 

akibat Covid-19, salah satunya adalah 

perusahaan makanan dan minuman. Return 

saham yang menurun ini membuat 

kekhawatiran investor meningkat sehingga 

dapat menggeser harga saham di bursa. 

Penurunan harga saham akibat informasi 

mengenai wabah Covid-19 menunjukkan 

bahwa informasi tersebut terserap oleh 

investor sehingga terbentuk harga saham 

yang baru di pasar. Hasil penelitian ini 

mengonfirmasi hasil penelitian Carlini 

dkk. (2020) dan Baek dkk. (2020) yang 

menemukan bahwa berita negatif dapat 

menimbulkan reaksi pasar yang negatif. 

Hasil ini juga mengkonfirmasi Fidiana 

(2020) yang mengatakan bahwa pada pasar 

yang efisien akan terjadi evaluasi harga 

saham secara cepat ketika ada informasi 

penting yang masuk ke pasar. Fidiana 

(2020) juga menjelaskan bahwa volatilitas 

harga saham terbentuk karena harga saham 

sangat rentan terhadap informasi penting 

yang masuk ke pasar. Dengan demikian, 

harga saham dapat mencerminkan 

informasi yang ada di lingkungannya, dan 

digunakan oleh investor untuk mengambil 

keputusan (Fidiana, 2020). 

Informasi mengenai adanya pasien positif 

Covid-19 di Indonesia menimbulkan 

sentimen negatif yang dapat menekan 

harga saham. Covid-19 yang masuk ke 

Indonesia dapat meningkatkan risiko 

berinvestasi di Indonesia sehingga 

menimbulkan reaksi negatif dari para 

investor. Risiko fundamental perusahaan 

yang naik akibat Covid-19 dalam 

penelitian ini terbukti dapat menekan 

harga saham perusahaan. Dalam penelitian 

ini, peningkatan risiko saham perusahaan 

makanan dan minuman di Indonesia 

mengakibatkan turunnya harga saham 

perusahaan-perusahaan tersebut. 

Meskipun harga saham perusahaan 

menurun, dugaan bahwa pengumuman 

Covid-19 berdampak pada volume 

perdagangan saham tidak terdukung. Hasil 
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pengujian statistik menunjukkan bahwa 

tidak terdapat perbedaan volume 

perdagangan saham sebelum dan sesudah 

presiden mengumumkan kasus pertama 

pasien positif Covid-19 di Indonesia. Hal 

ini merupakan indikasi bahwa sebagian 

besar investor tetap mempertahankan 

kepemilikan saham pada industri makanan 

dan minuman berkaitan dengan sifat 

produk yang dihasilkan oleh perusahaan 

tersebut selalu dibutuhkan masyarakat 

pada segala kondisi (krisis maupun 

normal). Oleh karena itu, dalam jangka 

panjang, industri ini diharapkan tetap 

mampu menjaga profitabilitas dan 

mendatangkan keuntungan bagi investor. 

Hal ini yang kemudian mendorong 

investor untuk tetap mempertahankan 

kepemilikan saham perusahaan tersebut. 

Tidak adanya perubahan pada volume 

perdagangan saham juga kemungkinan 

karena ada aksi wait and see dari para 

investor. Investor-investor pada industri ini 

cenderung menunggu dan melihat 

perkembangan kasus yang sedang terjadi 

dan sampai mana kasus tersebut akan 

berdampak pada perusahaan di mana 

mereka menginvestasikan dana. Kondisi 

ini sejalan dengan hasil penelitian Dewi 

dan Rama (2019) yang tidak menemukan 

adanya perbedaan volume perdagangan 

saham akibat pemilu presiden dan 

pemilihan legislatif pada tahun 2019. 

Menurut Dewi dan Rama (2019), hal 

tersebut dikarenakan adanya aksi wait and 

see dari pada investor. 

Gambar 4 di bawah menunjukkan 

perubahan harga saham dan volume 

perdagangan saham dari H-7 sampai H+7 

pengumuman presiden mengenai kasus 

pertama Covid-19 di Indonesia.  Dari 

gambar tersebut dapat dilihat terjadi 

penurunan harga saham yang cukup 

signifikan dari sebelum pengumuman 

presiden dengan sesudah pengumuman 

presiden. Penurunan harga saham yang 

cukup drastis terlihat dari H-1 

pengumuman dengan pada hari saat 

pengumuman presiden dilaksanakan. 

Penurunan harga saham perusahaan 

makanan dan minuman pada H-1 dengan 

H+1 pengumuman presiden terbukti 

signifikan secara statistik. Penurunan 

harga saham akibat berita negatif yang 

diumumkan presiden pada tanggal 2 Maret 

2020 ini sejalan dengan penelitian Carlini 

dkk., (2020) dan  Baek dkk., (2020). 

Dari Gambar 4 juga terlihat terdapat 

perubahan volume perdagangan saham 

dari H-7 hingga H+7 pengumuman 

presiden. Namun, berbeda dengan harga 

saham, perubahan volume perdagangan 

saham ini tidak menunjukkan adanya 

penurunan atau kenaikan yang signifikan 

dari sebelum dan sesudah pengumuman 

presiden. Setelah diuji, perubahan volume 

perdagangan saham perusahaan makanan 

dan minuman sebelum dan sesudah 

pengumuman presiden yang tampak pada 

gambar tersebut tidak terbukti signifikan 

secara statistik. 
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Gambar 4. Grafik Reaksi Pasar Perusahaan Makanan dan Minuman terhadap Wabah 

Covid-19 

Sumber: data yang diolah 
 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Penelitian ini bertujuan untuk 

mengidentifikasi reaksi pasar terhadap 

masuknya wabah Covid-19 ke Indonesia 

khususnya pada saham perusahaan 

makanan dan minuman. Reaksi pasar 

saham dilihat dengan mengidentifikasi 

perbedaan harga saham dan volume 

perdagangan saham sebelum dan sesudah 

pengumuman presiden mengenai kasus 

pertama pasien positif Covid-19 di 

Indonesia. Hasil pengujian data 

menunjukkan bahwa terdapat penurunan 

harga saham setelah adanya pengumuman 

presiden mengenai Covid-19. Di sisi lain, 

tidak terdapat perbedaan volume 

perdagangan saham antara sebelum dan 

sesudah pengumuman presiden mengenai 

kasus tersebut. 

Penelitian sejenis dapat dilakukan dengan 

melihat reaksi pasar saham terhadap 

industri lain yang berkaitan dengan wabah 

ini, seperti industri farmasi dan teknologi 

informasi. Selain itu, penelitian terhadap 

dampak wabah Covid-19 terhadap kinerja 

jangka panjang perusahaan juga perlu 

dilakukan. 
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