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Abstrak

Pandemi COVID-19 ini telah membawa dampak negatif pada banyak
sektor di Indonesia, termasuk pada pasar saham Indonesia. Penelitian ini
bertujuan untuk menganalisis dampak kedatangan vaksin Sinovac yaitu
pada tanggal 6 Desember 2020 terhadap Trading Volume Activity pada
indeks LQ-45 di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini merupakan event
study dengan sampel yaitu perusahaan dalam indeks LQ-45 pada masa
pengamatan 21 Oktober 2020 hingga 22 Januari 2021. Penelitian ini
menggunakan data sekunder yang diperoleh dari website resmi BEI yaitu
www.idx.com dan Yahoo Finance. Pengamatan dilakukan dengan periode
yang berbeda yaitu pada 3 hari, 5 hari, 7 hari, 10 hari, 15 hari, 20 hari, 25
hari, serta 30 hari sebelum dan sesudah tanggal kedatangan, dan
pengujian hipotesis dilakukan dengan metode uji paired samples t-test
dan Wilcoxon signed rank test. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
terdapat perbedaan pada daily average trading volume activity pada
masa pengamatan 15 hari, 20 hari, 25 hari, dan 30 hari sebelum dan
sesudah peristiwa, namun tidak terdapat perbedaan pada masa
pengamatan 3 hari, 5 hari, 7 hari, dan 10 hari sebelum dan sesudah
peristiwa.

Kata Kunci: Covid-19, Vaksin Sinovac, Trading Volume Activity,
Event Study, Indeks LQ-45.

Abstract

COVID-19 pandemic has brought negative impacts to many sectors in
Indonesia, including to Indonesian stock market. This study aims to
analyse the impacts of the arrival of Sinovac vaccine in Indonesia, which is
on the 6% of December 2020, on Trading Volume Activity of the LQ-45
index in the Indonesian Stock Exchange (IDX). This study is an event study
with a sample of all companies in the LQ-45 index during the observation
period from 21t of October 2020 to 22" of January 2021. This study uses
secondary data and was obtained from the IDX’s official website namely
www.idx.com and Yahoo Finance. The observations were carried out
within different observation periods, specifically at 3 days, 5 days, 7 days,
10days, 15 days, 20 days, 25 days, and 30 days before and after the arrival
date, and the hypothesis was tested using paired samples t-test and
Wilcoxon signed rank test. The results showed that there is a difference in
daily average trading volume activity within the observation periods of 15
days, 20 days, 25 days, and 30 days before and after the event, but there
is no difference within the observation periods of 3 days, 5 days, 7 days,
and 10 days before and after the event.

Keywords: Covid-19, Sinovac Vaccine, Trading Volume Activity, Event
Study, LQ-45 Index.
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PENDAHULUAN

Pada tanggal 31 Desember 2019, World Health Organization (WHO) mengidentifikasi kasus
pertama Coronavirus Disease 2019 (COVID-19) di Wuhan, China (Liu et al., 2020). Virus tersebut
awalnya dianggap sebagai peradangan paru-paru yang masih belum diketahui penyebabnya, dan
dengan cepat menyebar ke daerah lain di China dalam kurun waktu tiga minggu yang disebabkan oleh
pergerakan penduduk kota ke daerah pedesaan untuk merayakan Tahun Baru Imlek 2020 (WHO,
2022). Kemudian, pada tanggal 30 Januari 2020, WHO menetapkan darurat wabah COVID-19 yang
sudah bisa dianggap sebagai pandemi akibat penyebarannya yang sangat cepat ke negara-negara lain.
Dalam sejarah, WHO hanya pernah mengumumkan keadaan darurat seperti wabah COVID-19 ini
enam kali termasuk wabah Ebola dan virus Zika dari Kongo (Fadhilah & Yunita, 2021). Pandemi COVID-
19 ini telah membawa dampak negatif pada banyak sektor di dunia, termasuk pada pasar saham
dunia. Menurut Ali et al. (2020), Zhang et al. (2020), serta Singh et al. (2020), secara keseluruhan,
harga saham dunia turun secara signifikan akibat dari penyebaran COVID-19. Namun, mereka juga
menemukan bahwa jika dibandingkan antar negara, penurunan pada harga saham di berbagai negara
bergiliran turun secara signifikan, terutama saat WHO mengumumkan bahwa COVID-19 sudah
menjadi pandemi, tergantung pada jumlah pasien yang terjangkit di negara-negara tersebut.

Saat pusat penyebaran COVID-19 berpindah dari China ke negara-negara Eropa, yang berarti
terjadi penurunan pada jumlah kasus COVID-19 di China dan peningkatan yang signifikan di Eropa,
harga saham di China mulai stabil, sementara harga saham di negara-negara Eropa mulai terguncang.
Dan setelah Eropa mulai stabil, guncangan pada harga saham berpindah ke wilayah Amerika Serikat
dan negara-negara lainnya akibat dari peningkatan pada kasus COVID-19 yang tajam. Di negara-negara
Asia, COVID-19 telah mengakibatkan fluktuasi pada pasar saham yang cukup signifikan, seperti di
Jepang dan India. Menurut Fauziyyah dan Ersyafdi (2021), Mishra dan Mishra (2020), serta Jabeen et
al. (2022), Jepang mengalami penurunan yang signifikan pada harga saham salah satu indeks
ternamanya yaitu, Nikkei 225, pada bulan Maret 2020. Jika dibandingkan dengan akhir bulan Januari
saat Jepang pertama kali mengumumkan kasus COVID-19 pertamanya, indeks harga saham Jepang
turun sebesar 18% pada akhir Maret 2020. Indeks harga saham Jepang kemudian berfluktuasi dan
memasuki fase pemulihan pada bulan April hingga mencapai puncaknya pada awal tahun 2021 vyaitu
akhir dari periode penelitian Jabeen et al. (2022). Pola yang sama juga bisa terlihat pada indeks SENSEX
di India. Harga saham pada indeks tersebut mengalami penurunan yang tajam pada bulan Maret 2020
akibat pengumuman lock down oleh Perdana Menteri Modi yang berlangsung dari tanggal 24 Maret
sampai dengan 30 November 2020, dan kemudian perlahan naik hingga mencapai puncaknya pada
awal 2021 (Fauziyyah & Ersyafdi, 2021; Jabeen et al., 2022).

Di Indonesia sendiri, kasus pertama COVID-19 ditemukan pada Senin, 2 Maret 2020 yang
diumumkan oleh Presiden Joko Widodo bahwa dua Warga Negara Indonesia telah terinfeksi (Fadhilah
& Yunita, 2021). Sebagai langkah awal dalam mencegah penyebaran virus ini, pemerintah Indonesia
menetapkan Peraturan Pemerintah dan Peraturan Menteri Kesehatan tentang pelaksanaan dan
pedoman Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB) (Purnayasa & Sisdyani, 2021). Kementerian
Komunikasi dan Informatika atau Kominfo (2020), melaporkan bahwa penerapan PSBB pertama
dimulai pada tanggal 10 April 2020 di Jakarta dengan berbagai pembatasan termasuk membatasi
aktivitas di tempat umum, meliburkan tempat kerja dan sekolah, dan membatasi penggunaan moda
transportasi. Kebijakan PSBB juga kemudian diterapkan di wilayah-wilayah sekitar Jakarta seperti
Tangerang, Bogor, Depok, dan Bekasi pada tanggal 15 April 2020 akibat lonjakan pasien COVID-19.

Menurut Permatasari et al. (2021), wabah COVID-19 ini berdampak negatif pada banyak
sektor selain kesehatan, seperti sektor ekonomi, industri ritel, hotel, dan restoran. Pada sektor
ekonomi, pandemi ini telah mengakibatkan penurunan yang signifikan pada Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) dan menyentuh angka terendahnya di Rp 3.937 pada tanggal 24 Maret 2020 (Melani,
2021). Dari jumlah volume transaksi perdagangan saham atau Trading Volume Activity (TVA),
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Febriyanti (2020) menemukan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan pada saham perusahaan
perusahaan LQ-45 (Liquid 45) di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebelum dan sesudah pengumuman kasus
pertama COVID-19 di Indonesia. Hasil dari penelitian tersebut menunjukkan bahwa TVA sesudah
pengumuman lebih besar daripada TVA sebelum pengumuman, yang diduga disebabkan oleh para
investor yang cenderung menjual saham perusahaan LQ-45. Penelitian ini didukung oleh penelitian
Gunarso et al. (2021), yang menemukan bahwa terdapat peningkatan pada volume saham yang
diperdagangkan pada sektor farmasi di BEl setelah pengumuman kasus pertama COVID-19 di
Indonesia. Namun, hal ini diduga disebabkan oleh banyaknya investor yang justru ingin membeli
saham pada sektor farmasi akibat kemungkinan keuntungan yang tinggi selama masa pandemi.

Pada tanggal 6 Desember 2020, Sekretariat Kabinet Republik Indonesia (Setkab RI)
mengumumkan bahwa 1,2 juta dosis pertama vaksin Sinovac telah tiba di tanah air dari China (Setkab
RI, 2020). Walaupun vaksin Sinovac yang diterima harus melalui tahapan-tahapan dari Badan
Pengawas Obat dan Makanan (BPOM) sebelum bisa digunakan, kedatangan vaksin Sinovac ini
mengawali proses vaksinasi COVID-19 di Indonesia. Vaksinasi kemudian menjadi syarat bagi
masyarakat untuk melakukan perjalanan dalam negeri maupun luar negeri melalui penggunaan
aplikasi PeduliLindungi (Windy, 2021). Beberapa penelitian telah dilakukan untuk mengamati reaksi
pasar saham terhadap pengumuman tersebut. Fadhilah dan Yunita (2021) serta Kinasih dan Laduny
(2021) telah meneliti dampak dari pengumuman kedatangan vaksin Sinovac ke Indonesia terhadap
TVA dengan periode waktu yang sama yaitu 5 hari sebelum pengumuman dan 5 hari setelah
pengumuman. Kedua penelitian tersebut menggunakan sampel yang berbeda, yaitu Fadhilah dan
Yunita (2021) dengan perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam indeks LQ-45 di BEI, dan Kinasih
dan Laduny (2021) dengan 9 perusahaan di sektor Farmasi yang terdaftar di BEI. Hasil kedua penelitian
menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan pada TVA sebelum dan sesudah pengumuman kedatangan
vaksin Sinovac ke Indonesia. Hal ini dapat disebabkan karena masa pengamatan yang terlalu singkat,
sehingga pasar belum sepenuhnya bereaksi. Sebaliknya, hasil penelitian Kusumawati dan
Wahidahwati (2021) tentang dampak dari kebijakan new normal terhadap TVA menunjukkan bahwa
terdapat perbedaan yang signifikan pada TVA sebelum dan sesudah pengumuman kebijakan tersebut,
di mana terdapat peningkatan sesudah pengumuman. Walaupun terdapat perbedaan peristiwa pada
penelitian Kusumawati dan Wahidahwati (2021) dengan Fadhilah dan Yunita (2021) serta Kinasih dan
Laduny (2021), namun kedua peristiwa tersebut bisa dianggap sebagai informasi yang baik atau good
news. Hal ini dikarenakan kedua peristiwa tersebut mengarah ke perbaikan situasi di Indonesia, yaitu
pencegahan penyebaran dan perkembangan COVID-19 di tanah air dengan vaksinasi, dan kebijakan
untuk mengizinkan aktivitas normal namun dengan ditambah penerapan protokol kesehatan.

Penelitian ini mengembangkan penelitian dan hasil penelitian yang tidak terdapat perbedaan
dengan waktu observasi 3 hari (penelitian ini), 5 hari (Fadhilah dan Yunita, 2021); Kinasih & Laduny
(2021); Purnayasa & Sisdayani (2021); 7 hari (Kusumawati & Wahidahwati (2021), dan 10 hari
(penelitian ini) sebelum dan sesudah kedatangan vaksin Sinovac. Kemudian hasil penelitian yang
terdapat perbedaan dengan waktu observasi 15 hari (Lee & Setiawati, 2021), 20 hari (Wicaksono &
Adyaksana ,2020), 25 hari (penelitian ini), dan 30 hari (Febriyanti, 2020) sebelum dan sesudah
kedatangan vaksin Sinovac. Namun, yang membedakan penelitian ini dengan penelitian terdahulu
adalah periode pengamatan yang lebih panjang dari kedua penelitian tersebut, untuk melihat reaksi
pasar saham di Indonesia dari jendela waktu yang lebih luas. Oleh karena itu, penelitian ini
memberikan kontribusi dalam menganalisis dampak dari peristiwa kedatangan vaksin Sinovac ke
Indonesia terhadap TVA pada indeks LQ-45 dengan masa pengamatan 3 hari, 10 hari, dan 25 hari
sebelum dan sesudah kedatangan vaksin Sinovac ke Indonesia. Dapat disimpulkan bahwa reaksi
investor di Indonesia adalah 15-30 hari sebelum dan sesudah kedatangan vaksin Sinovac.
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KAJIAN PUSTAKA

Choriliyah et al. (2016) menjelaskan bahwa signalling theory atau teori sinyal adalah teori yang
melihat pada tanda-tanda yang menggambarkan kondisi suatu perusahaan. Teori sinyal menyatakan
bahwa perusahaan yang memiliki kualitas baik akan dengan sengaja memberi sinyal pada pasar
dengan harapan bahwa pasar akan dapat membedakan perusahaan tersebut dari perusahaan yang
lain. Informasi yang dipublikasikan oleh perusahaan tersebut akan memberikan sinyal kepada para
investor yang dapat mempengaruhi tindakan mereka dalam pengambilan keputusan investasi. Reaksi
investor terhadap sinyal-sinyal yang diterima dapat dilihat melalui beberapa indikator termasuk harga
saham dan jumlah volume transaksi perdagangan saham atau TVA pada periode seputar perilisan
informasi tersebut. Salah satu cara untuk menganalisis ada atau tidaknya reaksi investor terhadap
suatu informasi adalah dengan menggunakan studi peristiwa (event study) yang diaplikasikan oleh
peneliti terdahulu seperti Febriyanti (2020) dan Gunarso et al. (2021) dalam mengamati dampak dari
pengumuman kasus pertama COVID-19 di Indonesia. Penelitian ini akan menerapkan teori sinyal pada
peristiwa yang terjadi pada masa pandemi COVID-19 ini, yaitu pengumuman kedatangan vaksin
Sinovac pertama ke Indonesia, yang diduga mengandung informasi yang bersifat good news atau
berita baik yang dapat mempengaruhi keputusan investasi para investor. Penelitian ini juga akan
menganalisis reaksi pasar dengan melihat rata-rata harian TVA pada indeks LQ-45 di BEIl. Karena
perusahaan yang terdaftar pada LQ 45 dianggap mewakili populasi seluruh perusahaan yang terdaftar
di BEI.

Menurut Pramana dan Mawardi (2012), Trading Volume Activity (TVA) adalah suatu
instrumen yang dapat digunakan untuk melihat reaksi pasar modal terhadap informasi. Jumlah TVA
pada suatu periode mencerminkan tindakan yang diambil oleh pada investor di bursa, di mana TVA
menunjukkan berapa kali terjadinya transaksi jual beli saham pada periode tertentu. Penghitungan
TVA dapat dilakukan dengan membandingkan jumlah saham yang diperdagangkan dalam suatu
periode dengan keseluruhan jumlah saham yang beredar dalam periode yang sama tersebut.
Berdasarkan teori sinyal, jika di sekitar hari beredarnya sebuah informasi TVA mengalami fluktuasi,
maka informasi tersebut mempengaruhi investor untuk melakukan tindakan di bursa saham
(Purnayasa & Sisdyani, 2021). Beberapa penelitian jenis event study terdahulu yang telah menganalisa
dampak dari peristiwa selama pandemi COVID-19 terhadap TVA adalah Febriyanti (2020), Wicaksono
dan Adyaksana (2020), serta Fadhilah dan Yunita (2021). Oleh sebab itu, penelitian akan memperluas
pengetahuan seputar dampak dari pandemi COVID-19 terhadap TVA dan pasar saham Indonesia.

Liu et al. (2020) menjelaskan bahwa World Health Organization (WHO) pertama kali
menemukan kasus pertama Coronavirus Disease 2019 (COVID-19) pada tanggal 31 Desember 2019 di
Wuhan, China. Pada pertengahan Janurari 2020, virus tersebut menyebar ke provinsi lain di China
yang disebabkan oleh Tahun Baru Imlek di mana banyak penduduk kota yang mengunjungi kampung
halaman mereka. Namun, karena virus tersebut adalah virus baru, WHO baru dapat mengidentifikasi
dan menamai virus tersebut sebagai COVID-19 pada tanggal 11 Februari 2020 untuk menghindari
stigma dan informasi yang salah seputar virus tersebut yang berhubungan dengan suatu lokasi
geografis, ras, individu atau kelompok orang. WHO kemudian menetapkan COVID-19 sebagai pandemi
global pada tanggal 11 Maret 2020 (WHO, 2022).

Menurut Kementerian Kesehatan Republik Indonesia (Kemkes Rl), Corona Virus adalah
kelompok virus yang dapat menyebabkan penyakit dengan gejala ringan sampai berat seperti pada
MERS (Middle East Respiratory Syndrome) dan SARS (Severe Acute Respiratory Syndrome) (Kemkes RI,
2020). COVID-19 adalah virus baru yang disebabkan oleh virus yang dinamakan Sars-CoV-2 dan bisa
ditularkan antara hewan dan manusia. Kemkes Rl juga menjelaskan bahwa secara umum, gejala dan
tanda yang ditunjukan oleh orang yang terinfeksi COVID-19 adalah gejala gangguan pernapasan akut
seperti batuk, sesak napas, dan demam. Pada kasus COVID-19 berat, gejala yang ditunjukan bisa
berupa peradangan paru-paru, sindrom pernapasan akut, dan bahkan kematian. Rata-rata masa
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inkubasi untuk orang yang terinfeksi adalah 5-6 hari dan maksimal 14 hari. Kasus COVID-19 pertama
kali teridentifikasi di Indonesia pada tanggal 2 Maret 2020 yang diumumkan langsung oleh Presiden
Joko Widodo, di mana terdapat dua Warga Negara Indonesia yang telah terinfeksi. Akibat
penyebarannya yang cepat, Pemerintah Indonesia memutuskan untuk melaksanakan Pembatasan
Sosial Berskala Besar (PSBB) yang dimulai di Jakarta pada tanggal 10 April 2020 dengan membatasi
secara ketat aktivitias masyarakat di luar rumah. Pemerintah juga pernah mengganti nama program
pembatasan kegiatan masyarakat menjadi PPKM atau Pemberlakuan Pembatasan Kegiatan
Masyarakat (Fadhilah & Yunita, 2021).

Kebijakan pemerintah dalam mencegah penyebaran COVID-19 adalah melakukan
pelaksanaan dan pengetatan pembatasan kegiatan masyarakat yang dilakukan di Jakarta ini dilakukan
untuk menekan angka penyebaran COVID-19, maka dari itu, kebijakan dalam penentuan kapasitas dan
persyaratan perjalanan dapat berubah tergantung pada jumlah kasus COVID-19 pada periode
tertentu. Sebagai contoh, PPKM Darurat Jawa-Bali yang dilaksanakan pada 3 Juli hingga 20 Juli 2021
juga merupakan kebijakan pemerintah untuk menekan penambahan jumlah kasus COVID-19 yang
meningkat tajam akibat libur hari raya Idul Fitri dan ditemukannya varian baru yaitu Delta dari India.
Kemudian, pada tanggal 26 Juli 2021 hingga saat ini, PPKM dilaksanakan dengan melihat jumlah kasus
COVID-19 pada setiap kabupaten/kota termasuk lJakarta yang dievaluasi dan ditentukan oleh
pemerintah pusat dan daerah setiap minggunya. Maka dari itu, level PPKM di Jakarta yang
dilaksanakan dan kapasitas dalam melakukan kegiatan di luar rumah dapat berubah-ubah
berdasarkan jumlah kasus COVID-19 dan kebijakan pemerintah (Arfiansyah, 2022; DetikNews, 2020;
Sitoresmi, 2021).

Pada tanggal 6 Desember 2020, Sekretariat Kabinet Republik Indonesia (Setkab RI)
mengumumbkan kedatangan 1,2 juta dosis vaksin Sinovac dari China ke Indonesia (Setkab RI, 2020).
Hal ini mengawali proses vaksinasi COVID-19 di Indonesia walaupun masih ada tahapan-tahapan dari
Badan Pengawas Obat dan Makanan (BPOM) sebelum bisa digunakan. Setkab Rl juga melaporkan
bahwa Pemerintah Indonesia sudah menyiapkan strategi dan melakukan simulasi untuk dapat
mendistribusikan vaksin di Indonesia secara efektif dan bertahap. Maka dari itu, hal ini diduga dapat
memberikan sinyal positif pada ekonomi dan pasar saham di Indonesia karena pengumuman
kedatangan vaksin Sinovac ke Indonesia ini merupakan awal dari perbaikan situasi di Indonesia yang
terguncang hebat akibat COVID-19. Vaksinasi COVID-19 kemudian menjadi persyaratan untuk
bepergian ke daerah lain maupun ke tempat-tempat umum. Pemerintah mewajibkan masyarakat
untuk menggunakan aplikasi PeduliLindungi sebagai wadah informasi umum seputar COVID-19 dan
juga informasi pribadi seperti sertifikat vaksin dan hasil tes COVID-19 dari berbagai laboratorium
(Windy, 2021)

Terlihat dari hasil penelitian event study terdahulu oleh Febriyanti (2020), Wicaksono dan
Adyaksana (2020), Lee dan Setiawati (2021) serta Permatasari et al. (2021), informasi atau
pengumuman yang berkaitan dengan pandemi COVID-19 seperti pengumuman kasus pertama COVID-
19 dan pengumuman COVID-19 sebagai pandemi global mengandung sinyal yang dapat
mengakibatkan reaksi pada pasar saham yang berupa perubahan pada TVA setelah pengumuman. Hal
ini mengindikasikan bahwa event tersebut cukup kuat untuk mengubah preferensi para investor
dalam mengambil keputusan investasi. Namun, tiga diantara hasil penelitian terdahulu (Fadhilah &
Yunita, 2021; Kinasih & Laduny, 2021; Purnayasa & Sisdyani, 2021) menunjukan bahwa tidak ada
perbedaan pada TVA sebelum dan sesudah pengumuman yang berkaitan dengan pandemi COVID-19.
Hal ini dapat disebabkan karena masa pengamatan pada ketiga penelitian tersebut terbilang singkat
yaitu 5 hari dan 7 hari sebelum dan sesudah pengumuman sehingga pasar belum sepenuhnya
bereaksi.

Di sisi lain, penelitian yang menunjukkan ada perbedaan pada TVA memiliki masa pengamatan
lebih dari 5 hari, yaitu Febriyanti (2020) dengan masa pengamatan 30 hari sebelum dan sesudah event,
Wicaksono dan Adyaksana (2020) dengan 20 hari, Lee dan Setiawati (2021) dengan 7 hari, serta
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Permatasari et al. (2021) dengan 12 bulan sebelum dan sesudah peristiwa. Dengan melihat hasil dari
penelitian terdahulu, dapat disimpulkan bahwa terdapat perbedaan pada TVA di bursa saham
sebelum dan sesudah pengumuman yang berkaitan dengan COVID-19. Namun, perlu dicatat bahwa
pengamatan harus dilakukan sedikitnya 7 hari sebelum dan sesudah peristiwa, sehingga fluktuasi atau
perubahan pada TVA dapat terlihat dan dapat dinyatakan signifikan.

Berdasarkan landasan teori dan penelitian terdahulu yang telah dipaparkan, yaitu penelitian
oleh Febriyanti (2020), Wicaksono dan Adyaksana (2020), Lee dan Setiawati (2021), serta Permatasari
etal. (2021) dengan masa pengamatan minimum 7 hari, menunjukan bahwa terdapat perbedaan pada
TVA di pasar saham sebelum dan sesudah pengumuman yang berkaitan dengan COVID-19. Walaupun
penelitian dari Purnayasa dan Sisdyani (2021), Fadhilah dan Yunita (2021), serta Kinasih dan Laduny
(2021) menunjukan sebaliknya, dapat disimpulkan bahwa ketiga penelitian tersebut memiliki masa
pengamatan yang terlalu singkat. Maka dari itu, dapat diduga bahwa terdapat perbedaan pada TVA
sebelum dan sesudah pengumuman kedatangan vaksin Sinovac pertama ke Indonesia, walaupun
mungkin pasar bereaksi secara bertahap dan kurang efisien. Hipotesis penelitian ini adalah terdapat
perbedaan pada TVA pada indeks LQ-45 di BElI sebelum dan sesudah kedatangan vaksin Sinovac.

METODE PENELITIAN

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di BElI dalam masa
pengamatan 21 Oktober 2020 hingga 22 Januari 2021 atau 61 hari. Pemilihan sampel dalam penelitian
ini menggunakan metode purposive sampling, yaitu perusahaan yang termasuk dalam indeks LQ-45
di BEl dalam masa pengamatan 21 Oktober 2020 hingga 22 Januari 2021 atau 61 hari. Masa
pengamatan penelitian ini adalah total 61 hari yaitu dari 21 Oktober 2020 hingga 4 Desember 2020
untuk periode sebelum kedatangan vaksin Sinovac ke Indonesia (t-30), 1 hari untuk event date yaitu 6
Desember 2020, dan dari 7 Desember 2020 hingga 22 Januari 2021 untuk periode setelah kedatangan
(t+30). Jumlah hari tersebut tidak termasuk hari Sabtu, Minggu serta hari libur dikarenakan pasar
saham tidak aktif pada hari-hari tersebut sehingga data tidak tersedia. Pengujian hipotesis akan
dilakukan dengan periode yang berbeda, yaitu pada 3 hari, 5 hari, 7 hari, 10 hari, 15 hari, 20 hari, 25
hari, serta 30 hari sebelum dan sesudah tanggal kedatangan.

Definisi operasional variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah variabel dependen
yang digunakan dalam penelitian ini adalah DATVA (Daily Average Trading Volume Activity) atau rata-
rata harian TVA dari tanggal 21 Oktober 2020 hingga 22 Januari 2021. Konsisten dengan Kusumawati
dan Wahidahwati (2021), penelitian ini menerapkan langkah-langkah berikut dalam menghitung TVA:

TVA = Jumlah saham perusahaan yang diperdagangkan
Jumlah sahm perusahaan yang beredar

Sehingga, penghitungan rata-rata harian atau DATVA dilakukan dengan membagi jumlah
seluruh TVA dalam satu hari dengan jumlah perusahaan dalam indeks LQ-45. Langkah-langkah
tersebut dituangkan dalam rumus sebagai berikut:

DATVA = Jumlah TVA seluruh Perusahaan pada hari (t)
45

Data yang akan diolah adalah rata-rata TVA harian seluruh perusahaan pada indeks LQ-45.
Dalam hal ini, jumlah saham yang diperdagangkan merupakan data harian setiap perusahaan, dan
jumlah saham yang beredar merupakan data jumlah saham setiap perusahaan yang terdaftar di BEI
yang diambil pada tanggal 30 Desember 2020 atau hari bursa terakhir tahun 2020. Variabel
independen dalam penelitian ini adalah sebuah peristiwa atau event yaitu hari kedatangan vaksin
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Sinovac ke Indonesia yaitu pada tanggal 6 Desember 2020. Metode pengumpulan data untuk
mendapatkan data yang sesuai dengan perumusan masalah yang telah dikemukakan, maka digunakan
data sekunder yang diambil dari website Yahoo Finance dan juga website resmi BEI yaitu www.idx.com
pada periode 21 Oktober 2020 hingga 22 Januari 2021.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Uji asumsi klasik yang akan dilakukan pada penelitian ini hanya uji normalitas. Menurut Yockey
(2016), asumsi yang harus terpenuhi untuk pengujian paired samples t-test adalah data harus
berdistribusi normal agar hasil uji t yang dilakukan lebih akurat. Untuk menguji normalitas distribusi
data, penelitian ini menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov. Data dapat diputuskan berdistribusi
normal apabila asymptotic significance > 0.05, dan uji hipotesis akan dilakukan menggunakan uji
paired samples t-test. Sebaliknya, data tidak berdistribusi normal apabila asymptotic significance <
0.05, dan akan diputuskan untuk menggunakan uji Wilcoxon Signed Rank Test untuk menguji hipotesis
(Febriyanti, 2020). Selain itu, Yockey (2016) juga menjelaskan bahwa asumsi normalitas berlaku untuk
seluruh variabel yang akan diteliti. Oleh sebab itu, pada penelitian ini, seluruh data numerik yaitu data
DATVA sebelum dan sesudah event date harus berdistribusi normal untuk dapat menggunakan paired
samples t-test. Jika salah satu dari kedua varibel berdistribusi tidak normal, maka pengujian hipotesis
akan dilakukan dengan Wilcoxon Signed Rank Test.

Hasil uji normalitas dari seluruh masa pengamatan (N) diuraikan sebagai berikut beserta dengan
keputusan uji yang digunakan untuk pengujian hipotesis. Tabel 1 menyajikan ringkasan hasil uiji
normalitas data untuk seluruh masa pengamatan (N) serta keputusan untuk penggunaan uji paired
samples t-test atau Wilcoxon Signed Rank Test dalam pengujian hipotesis.

Tabel 1. Ringkasan Hasil Uji Normalitas DATVA

N Variabel Kolmogorov- Asymp. Sig. Uji Hipotesis
Smirnov (2-tailed)

3 DATVA Sebelum 0,177 0,966 Paired samples t-test
DATVA Sesudah 0,305 0,406

5 DATVA Sebelum 0,357 0,036 Wilcoxon Signed Rank Test
DATVA Sesudah 0,313 0,123

7 DATVA Sebelum 0,350 0,010 Wilcoxon Signed Rank Test
DATVA Sesudah 0,278 0,108

10 DATVA Sebelum 0,342 0,002 Wilcoxon Signed Rank Test
DATVA Sesudah 0,216 0,200

15 DATVA Sebelum 0,296 0,001 Wilcoxon Signed Rank Test
DATVA Sesudah 0,165 0,200

20 DATVA Sebelum 0,221 0,011 Wilcoxon Signed Rank Test
DATVA Sesudah 0,133 0,200

25 DATVA Sebelum 0,168 0,065 Paired samples t-test
DATVA Sesudah 0,138 0,200

30 DATVA Sebelum 0,151 0,079 Paired samples t-test
DATVA Sesudah 0,123 0,200

Sumber: Data diolah, 2022
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Tabel 1 menunjukkan bahwa sebagian besar data berdistribusi tidak normal karena nilai
asymptotic significance yang kurang dari 0,05 yaitu pada masa pengamatan 5 hari, 7 hari, 10 hari, 15
hari, dan 20 hari sebelum dan sesudah event penelitian ini. Sehingga dapat diputuskan untuk
menggunakan uji Wilcoxon Signed Rank Test pada kelima masa pengamatan tersebut dalam pengujian
hipotesis. Untuk masa pengamatan 3 hari, 25 hari, dan 30 hari, hasil uji Kolmogorov-Smirnov
menunjukkan bahwa asymptotic significance pada ketiga masa pengamatan di atas lebih dari 0,05.
Sehingga dapat diputuskan untuk menggunakan uji paired samples t-test dalam pengujian hipotesis.

Pengujian hipotesis dapat dilihat pada tabel 2 menyajikan ringkasan hasil uji beda yang dilakukan
dengan masa pengamatan yang berbeda. Dapat terlihat bahwa hasil dengan masa pengamatan 3 hari,
5 hari, 7 hari, dan 10 hari memiliki signifikansi yang lebih dari 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa
tidak terdapat perbedaan pada DATVA sebelum dan sesudah event dan H1 ditolak. Namun, hasil
dengan masa pengamatan 15 hari, 20 hari, 25 hari, dan 30 hari menunjukkan signifikansi yang kurang
dari 0,05, sehingga dapat diambil kesimpulan bahwa terdapat perbedaan pada DATVA sebelum dan
sesudah event dan H1 dapat diterima.

Tabel 2. Ringkasan Hasil Uji Beda DATVA

N Periode Signifikansi Hasil Keputusan H1
3 2 Desember 2020 — 10 Desember 2020 0,190 Ditolak
5 30 November 2020 — 14 Desember 2020 0,500 Ditolak
7 26 November 2020 — 16 Desember 2020 0,237 Ditolak
10 23 November 2020 — 21 Desember 2020 0,074 Ditolak
15 16 November 2020 — 30 Desember 2020 0,012 Diterima
20 9 November 2020 — 8 Januari 2021 0,003 Diterima
25 2 November 2020 — 15 Januari 2021 0,003 Diterima
30 21 Oktober 2020 — 22 Januari 2021 0,000 Diterima

Sumber: Data diolah, 2022

Pembahasan hasil penelitian diuraikan berdasarkan masa pengamatan (N), disertai dengan
pembahasan tentang hubungan hasil penelitian ini dengan hasil penelitian terdahulu dengan masa
pengamatan yang sama. Hasil penelitian ini pada tgl 2 Desember 2020 — 10 Desember 2020,
menunjukkan tidak terdapat perbedaan dengan masa pengamatan 3 hari sebelum dan sesudah
peristiwa di pasar saham Indonesia dan hasilnya belum dapat menangkap fluktuasi TVA. Kemudian
Fadhilah & Yunita (2021); Kinasih & Laduny (2021); Purnayasa & Sisdayani (2021) meneliti pada tanggal
30 November 2020 — 14 Desember 2020, hasilnya menunjukkan tidak terdapat perbedaan. Hal ini
diduga karena tingkat efisiensi pasar Indonesia yang berbentuk lemah, walaupun kedatangan vaksin
Sinovac ini mengindikasikan perbaikan situasi pandemi di Indonesia, namun pasar tetap tidak
bereaksi. Penelitian berikutnya Kusumawati & Wahidahwati (2021) pada tanggal 26 November 2020
— 16 Desember 2020 Hasilnya menunjukkan tidak terdapat perbeda atas peristiwa yang diamati
selama 7 hari sebelum dan sesudah peristiwa di pasar saham. Hal ini diduga karena tidak mengandung
informasi yang cukup kuat yaitu pengumuman kasus pertama COVID-19 untuk menyebabkan fluktuasi
pada TVA di pasar Indonesia. Selanjutnya, penelitian ini melakukan pengujian 10 hari sebelum dan
sesudah tanggal peristiwa yaitu pada tanggal 23 November 2020 — 21 Desember 2020. Hasilnya
menunjukkan tidak terdapat perbedaan. Masa pengamatan 10 hari tidak dapat menangkap fluktuasi
TVA sebelum dan sesudah peristiwa di pasar saham Indonesia. Untuk pengujian 15 hari sebelum dan
sesudah tanggal peristiwa dilakukan oleh Lee & Setiawati (2021) pada tanggal 16 November 2020 —

Fakultas Ekonomi, Universitas Muhammadiyah Cirebon | 418



Amelia & Rahardja
Analisis Kedatangan Vaksin Sinovac Covid-19 terhadap Trading Volume Activity pada Indeks LQ-45

30 Desember 2020. Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat perbedaan, hal ini diduga karena
para investor tidak langsung bereaksi setelah terjadinya suatu peristiwa pada masa pandemi COVID-
19, sehingga pergerakan pada TVA yang signifikan baru terlihat pada penelitian dengan masa
pengamatan 15 hari sebelum dan sesudah event. Kemudian penelitian 20 hari sebelum dan sesudah
tanggal peristiwa juga dilakukan oleh Wicaksono & Adyaksana (2020) pada tanggal 9 November 2020
— 8 Januari 2021. Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat perbedaan. Hal ini diduga karen
investor yang ingin menjual saham karena khawatir jika mengalami kerugian besar selama pandemi.
Selain itu, investor ada yang ingin membeli saham dikarenakan harganya turun secara signifikan
dengan harapan akan mendapatkan keuntungan setelah harga saham mulai stabil. Penelitian ini juga
menguji perbedaan 25 haru sebelum dan sesudah peristiwa pada tanggal 2 November 2020 — 15
Januari 2021. Hasilnya terdapat perbedaan dalam masa pengamatan 25 hari karena diduga pasar
dapat menangkap fluktuasi TVA sebelum dan sesudah peristiwa di pasar saham Indonesia. Kemudian,
penelitian Febriyanti (2020) membuktikan bahwa selama tanggal 21 Oktober 2020 — 22 Januari 2021
terdapat perbedaan dengan masa pengamatan 30 hari diduga dapat menangkap fluktuasi TVA
sebelum dan sesudah peristiwa di pasar saham Indonesia. Berdasasrkan data diatas, dapat
disimpulkan bahwa reaksi investor pada pasar saham Indonesia baru mulai terlihat pada pengamatan
15 hari sebelum dan 15 hari sesudah, 20 hari sebelum dan sesudah, 25 hari sebelum dan sesudah dan
30 hari sebelum dan sesudah kedatangan vaksin Sinovac.

KESIMPULAN

Hasil uji beda menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan pada DATVA dengan masa
pengamatan 3 hari, 5 hari, 7 hari, dan 10 hari sebelum dan sesudah kedatangan vaksin Sinovac ke
Indonesia. Hasil yang tidak signifikan ini menunjukkan bahwa periode 3 hingga 10 hari masih belum
cukup untuk para investor bereaksi terhadap peristiwa kedatangan vaksin Sinovac ke Indonesia.
Namun, untuk masa pengamatan 15 hari, 20 hari, 25 hari, dan 30 hari menunjukkan perbedaan
sebelum dan sesudah event date pada DAVTA. Masa pengamatan yang lebih panjang memungkinkan
peneliti untuk melihat panjang waktu yang dibutuhkan untuk para investor bereaksi terhadap event
kedatangan vaksin Sinovac ke Indonesia.

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa para investor perusahaan-perusahaan yang
termasuk dalam indeks LQ-45 berhati-hati dalam mengambil keputusan investasi, sehingga tidak
terlihat ada perbedaan pada daily average trading volume activity pada masa pengamatan 3 hingga
10 hari, namun terlihat ada perbedaan pada masa pengamatan 15 hingga 30 hari. Selain itu,
berdasarkan teori sinyal, dapat disimpulkan bahwa peristiwa yang terjadi pada masa pandemi COVID-
19 seperti pengumuman kasus pertama COVID-19 di Indonesia, pengumuman COVID-19 sebagai
pandemi global, dan pengumuman kedatangan vaksin Sinovac ke Indonesia memiliki informasi yang
cukup kuat untuk menyebabkan fluktuasi di bursa. Namun, peristiwa-peristiwa tersebut juga harus
diamati dengan masa pengamatan yang cukup panjang untuk melihat reaksi pasar Indonesia yaitu 15
hari sampai 30 hari.

SARAN

Saran teoritis untuk penelitian berikutnya dapat menganalisa dampak jangka panjang dari
peristiwa kedatangan vaksin Sinovac ke Indonesia atau peristiwa-peristiwa lain pada masa pandemi
COVID-19. Hal ini dikarenakan pandemi COVID-19 telah banyak merubah sistem dan keadaan ekonomi
di Indonesia, sehingga penelitian jangka panjang dapat melihat pola perubahan tersebut dan
mempersiapkan strategi yang efektif apabila fenomena yang serupa terjadi. Selain itu, penelitian
selanjutnya dapat meneliti variabel lain seperti harga saham dengan masa pengamatan yang cukup
panjang yaitu lebih dari 30 hari. Penentuan masa pengamatan ini dikarenakan hasil penelitian ini
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menunjukkan bahwa reaksi pasar saham Indonesia terlihat pada pengujian maksimum 30 hari
sebelum dan sesudah perisitwa yang diteliti. Kemudian, penelitian selanjutnya juga dapat meneliti
sampel perusahaan di luar indeks-indeks yang ada di BEl atau sektor perusahaan yang paling
terdampak pandemi COVID-19 dengan masa pengamatan yang cukup panjang untuk melihat reaksi
investor saham-saham yang diteliti. Hal ini menghindari adanya pemusatan penelitian pada
perusahaan-perusahaan yang memiliki performa di atas rata-rata, sehingga perbedaan angka pada
variabel yang diteliti dapat terlihat pada sebelum dan sesudah peristiwa di masa COVID-19 ini. Hal ini
juga dapat memperluas dan memperdalam pengetahuan tentang dampak pandemi COVID-19 pada
ekonomi Indonesia. Untuk saran praktis, tipe investor di Indonesia bereaksi cukup lambat dalam
mengantisipasi berita kedatangan vaksin covid-19, sehingga dapat diasumsikan bahwa para investor
melakukan aksi “wait and see” terlebih dahulu sebelum mengambil keputusan. Dapat disimpulkan
bahwa investor di Indonesia bertindak hati-hati atau konservatif dalam mengambil keputusan.
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