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ABSTRAK

Pandemi Covid-19 berdasarkan Keppres Nomor 12 Tahun 2020 ditetapkan
pada 13 April 2020. Adanya Pandemi Covid-19 tentunya juga mempengaruhi dunia
pasar modal. Pada situasi tersebut, masih banyak perusahaan yang go public dengan
mulai menawarkan sahamnya kepada masyarakat atau yang sering kita kenal
dengan istilah Initial Public Offering (IPO). Perusahaan yang melakukan Initial
Public Offering (IPO) bertujuan untuk menghimpun lebih banyak dana dari
masyarakat sehingga biasanya perusahaan akan tumbuh menjadi lebih besar. IPO
tersebut diiringi pula dengan antusiasme masyarakat untuk berinvestai karena harga
saham-saham IPO yang cenderung murah. Dengan membeli saham murah tersebut
masyarakat berpeluang memperoleh return di masa pandemi yang mempengaruhi
perekonomian mereka. Ekspektasi return dan kenyataan return yang diperoleh
tentunya tidak selalu sama yang biasa disebut dengan istilah abnormal return.
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui manakah abnormal return tertinggi dari
saham emiten setelah IPO selama Pandemi Covid-19.

Sampel dalam penelitian ini adalah seluruh populasi karena penelitian ini
menggunakan teknik sampling jenuh sehingga ditetapkan sampel 70 perusahaan
yang IPO di Bursa Efek Indonesia setelah ditetapkannya status pandemi di
Indonesia yakni sejak 15 April 2020-25 November 2021. Penelitian ini merupakan
penelitian kuantitatif deskriptif. Teknik analisis yang digunakan adalah teknik
analisis statistik deskriptif setelah dihitung abnormal return dan cumulative
abnormal return dari setiap saham dari sampel penelitian.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara kumulatif, abnormal return
tertinggi dari 70 saham emiten setelah IPO selama Pandemi Covid-19 dalam kurun
waktu 20 bulan dimiliki oleh saham TECH pada sektor technology dengan nilai
cumulative abnormal return 23,562. Sedangkan nilai terendah dimiliki oleh saham
DEPO pada sektor consumer cyclicals dengan nilai cumulative abnormal return
0,624. Hasil penelitian ini dapat dijadikan referensi dan pertimbangan bagi investor
yang ingin berinvestasi saham khususnya saham-saham IPO di masa wabah
berkepanjangan yang berdampak ke berbagai sektor seperti Pandemi Covid-19 ini.

Kata kunci: Abnormal Return, Cumulative Abnormal Return, Initial Public
Offering (IPO), Pandemi Covid-19
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ABSTRACT

The Covid-19 pandemic based on Presidential Decree Number 12 of 2020
was set on April 13, 2020. The existence of the Covid-19 Pandemic certainly also
affects the world of capital markets. In this situation, there are still many companies
that go public by starting to offer their shares to the public known as Initial Public
Offering (IPO). Companies that conduct an Initial Public Offering (IPO) aim to
raise more funds from the public to grow bigger. The IPO was also accompanied
by public enthusiasm for investment because the price of IPO shares tended to be
cheap. By buying cheap stocks, people have the opportunity to get returns during
the pandemic which affects their economy. The expectation of returns and the
reality of the return obtained are certainly not always the same where this is
commonly referred to as abnormal returns. This study aims to find out which
abnormal returns of issuer's shares after the highest IPO during the Covid-19
Pandemic.

The sample in this study is the entire population because this study uses a
saturated sampling technique so that a sample of 70 companies that IPO on the
Indonesia Stock Exchange was determined after the establishment of pandemic
status in Indonesia, namely from April 15, 2020-November 25, 2021. This research
is a descriptive quantitative study. A descriptive statistical analysis technique was
use after calculating abnormal returns and cumulative abnormal returns of each
stock from the research sample.

The results showed that cumulatively, the highest abnormal return of 70
issuer shares after the IPO during the Covid-19 Pandemic within 20 months was
owned by TECH shares in the technology sector with a cumulative abnormal return
value of 23,562. Meanwhile, the lowest value is owned by DEPO shares in the
consumer cyclicals sector with a cumulative abnormal return of 0,624. The results
of this study can be used as a reference and consideration for investors who want
to invest in stocks, especially IPO stocks during a prolonged outbreak that has an
impact on various sectors such as the Covid-19 Pandemic.

Keywords: Abnormal Return, Cumulative Abnormal Return, Initial Public
Offering (IPO), Covid-19 Pandemic
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Status Pandemi Covid-19 berdasarkan Keppres Nomor 12 Tahun 2020
ditetapkan 13 April 2020. Tidak dapat dipungkiri bahwa Pandemi Covid-19
memiliki dampak yang sangat besar pada berbagai aspek di Indonesia. Menurut
Anggraini dan Santoso (2021), “Pandemi Covid-19 mempengaruhi
perekonomian di Indonesia dan juga berdampak pada pasar modal khususnya
harga saham dan return saham”. Pernyataan tersebut sejalan dengan penelitian
Kusnandar dan Bintari (2020) yang menyatakan bahwa, “Pandemi Covid-19 di
Indonesia mempengaruhi pasar modal dan menyebabkan terjadinya perubahan
waktu perdagangan di Bursa Efek Indonesia dan hal ini merupakan sinyal negatif
yang menyebabkan investor lebih tertarik untuk menjual kepemilikan
sahamnya”.

Namun pada sisi lain, masih banyak perusahaan menjadi go public
dengan mulai menawarkan sahamnya kepada masyarakat umum atau yang
dikenal dengan istilah Initial Public Offering (IPO). Initial Public Offering (IPO)
bertujuan untuk menghimpun lebih banyak dana dari masyarakat. Pada
umumnya, perusahaan bertujuan untuk memperoleh laba yang optimal sehingga
dapat melakukan perluasan usaha serta menjaga kelangsungan hidup perusahaan
(going concern). Untuk mencapai tujuan tersebut, perusahaan dapat
menggunakan alternatif pendanaan dengan melakukan penerbitan saham baru

kepada masyarakat (Mulyani dan Maulidya, 2021). Perusahaan akan



menerbitkan sebagian sahamnya ke masyarakat umum, berbeda dengan
sebelumnya dimana yang dapat berinvestasi di perusahaan tersebut hanya orang-
orang tertentu saja.

Kemudian, dengan dana yang telah diperoleh, perusahaan akan dapat
tumbuh dan berkembang karena dapat melakukan ekspansi yang lebih luas. Hal
tersebut didukung dengan penelitian Saraswati (2020) yang menyatakan bahwa
“Dana yang diperoleh merupakan sumber pendanaan jangka panjang sehingga
perusahaan dapat mengoptimalkan sumber dana tersebut untuk meningkatkan
kinerja perusahaan”. Perusahaan yang berhasil go public juga akan semakin
dikenal luas sehingga citra perusahaan di mata umum akan meningkat. Semakin
terkenal perusahaan, maka semakin banyak pula investor yang tertarik untuk
menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut sehingga nilai perusahaan juga
akan meningkat. Nilai tersebut terkait dengan kenaikan harga saham perusahaan.
Naiknya harga saham mengindikasikan bahwa semakin banyak investor yang
tertarik dengan sahamnya, sehingga perusahaan dapat memperoleh lebih banyak
dana karena harga saham mereka menjadi lebih mahal. Secara umum, Initial
Public Offering (IPO) akan meningkatkan pendapatan perusahaan. Cara tersebut
merupakan yang paling efektif untuk mendapatkan dana karena pasti ada
transaksi yang masuk saat hari bursa dan perusahaan pun bisa memanfaatkan
dana tersebut untuk kegiatan operasionalnya. Jika kegiatan operasional mereka
meningkat, tentu keuntungan yang mereka peroleh juga akan meningkat.
Perusahaan yang berhasil melakukan Initial Public Offering (IPO) biasanya akan

tumbuh menjadi lebih besar. Mereka bisa memperluas usaha dengan mendirikan



anak perusahaan dan membuka usaha di bidang lain. Dengan demikian
perusahaan juga akan mampu menciptakan lapangan pekerjaan dan hal ini
tentunya akan berdampak sangat baik bagi perekonomian negara. Perusahaan
yang berhasil Initial Public Offering (IPO) tidak hanya membawa keuntungan
bagi perusahaan itu sendiri, tetapi juga dapat membawa keuntungan bagi
masyarakat dan negara, terutama di masa pandemi seperti ini.

Beberapa perusahaan dengan nama besar melakukan Initial Public
Offering (IPO) pada masa pandemi belakangan ini. Hal tersebut diiringi dengan
banyaknya masyarakat yang antusias menantikan melantainya suatu perusahaan
tertentu di pasar modal. Adapun alasan antusiasme terhadap saham IPO tersebut
karena harga saham-saham IPO yang cenderung murah. Dengan membeli saham
murah tersebut masyarakat berpeluang memperoleh keuntungan di masa
pandemi yang mempengaruhi perekonomian mereka. Antusiasme tersebut
tentunya harus diiringi dengan strategi investasi yang bagus dimana strategi
tersebut sangat erat kaitannya dengan return yang akan diperoleh.

Ekspektasi return dan kenyataan return yang diperoleh tentunya tidak
selalu sama dimana hal tersebut biasa disebut dengan abnormal return. Afriyeni
dan Marlius (2019) menyatakan bahwa “Abnormal return disebabkan oleh
beberapa faktor, salah satunya adalah saham yang dijual dengan harga yang
murah”. Pernyataan tersebut selaras dengan penelitian Christine et al. (2022)
yang menyatakan bahwa “Fenomena yang sering terjadi ketika sebuah
perusahaan melakukan Initial Public Offering (IPO) adalah underpricing”.

Abnormal return yang diperoleh oleh investor dapat berupa abnormal return



positif maupun abnormal return negatif. Positif berarti tingkat pengembalian
lebih tinggi dari rata-rata tingkat pengembalian pasar, sedangkan negatif berarti
tingkat pengembalian lebih rendah dari tingkat rata-rata pasar (Afriyeni dan
Marlius, 2019).

Alasan abnormal return dipilih untuk diteliti dibandingkan dengan
return yang lain karena dalam penelitian ini yakni dengan meneliti abnormal
return, dapat diketahui actual return dan expected return, sehingga dapat
diketahui pula perbedaan dan situasi yang sebenarnya terjadi di pasar saham.
Dengan mempertimbangkan hal tersebut, peneliti ingin meneliti lebih lanjut
bagaimana abnormal return saham emiten yang melakukan Initial Public
Offering (IPO) saat Pandemi Covid-19 dan menganalisis harga saham emiten
tersebut. Minimnya penelitian terkait dengan abnormal return saham IPO
dengan periode terbaru, ditambah lagi dikaitkan dengan fenomena Pandemi
Covid-19 menjadikan penelitian ini memiliki keunikan dan kebaruan. Penelitian
ini diharapkan bermanfaat serta berkontribusi bagi banyak pihak sebagai
referensi maupun pertimbangan dalam berinvestasi di pasar modal khususnya

saham jika terjadi fenomena serupa seperti Pandemi Covid-19.



B. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah yang sudah diuraikan di atas, maka
pokok permasalahan dalam penelitian ini adalah:
1. Bagaimanakah abnormal return saham emiten setelah IPO selama Pandemi
Covid-19?
2. Saham emiten manakah setelah IPO yang memiliki cumulative abnormal

return tertinggi selama Pandemi Covid-19?

C. Batasan Masalah
Penelitian ini dibatasi hanya pada analisis abnormal return saham emiten
yang melakukan Initial Public Offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia sejak
ditetapkannya status pandemi di Indonesia melalui Keppres Nomor 12 Tahun

2020 yakni 13 April 2020 hingga Desember 2021.

D. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan
Berdasarkan pokok permasalahan di atas, maka tujuan yang ingin
dicapai dari penelitian ini adalah sebagai berikut:
a. Untuk mengetahui abnormal return saham emiten setelah IPO selama
Pandemi Covid-19.
b. Untuk mengetahui saham emiten setelah IPO yang memiliki cumulative

abnormal return tertinggi selama Pandemi Covid-19.



2. Manfaat
a. Manfaat Teoritis
Penelitian ini diharapkan dapat berkontribusi dalam perkembangan
ilmu pengetahuan pasar modal khususnya saham dan dapat dijadikan
sebagai referensi untuk penelitian yang dilakukan selanjutnya. Penelitian
ini juga diharapkan dapat menambah wawasan pemahaman mengenai
abnormal return.
b. Manfaat Praktis
Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai acuan dan bahan
informasi bagi investor yang ingin berinvestasi di pasar modal khususnya
saham-saham emiten setelah IPO agar menjadi bahan pertimbangan untuk
menilai abnormal return saham di masa pandemi atau jika terdapat kondisi
serupa kedepannya sehingga dapat memperkirakan risiko berinvestasi di

masa pandemi.



BAB V

PENUTUP

A. Simpulan
Berdasarkan pembahasan yang telah dijabarkan, maka dapat disimpulkan
bahwa:

1. Cumulative abnormal return dalam kurun waktu bulan Mei 2020-Desember
2021 dari 70 saham emiten IPO selama pandemi Covid-19 sejak 15 April
2020-25 November 2021 adalah positif. Terdapat hasil negatif dari
perhitungan expected return dalam beberapa bulan namun tetap didominasi
dengan hasil expected return positif. Sedangkan nilai actual return dari 70
saham tersebut diperoleh positif. Oleh karena nilai actual return lebih besar
daripada nilai expected return, maka diperoleh hasil cumulative abnormal
return positif 70 saham emiten IPO selama pandemi Covid-19.

2. Secara keseluruhan dalam waktu 20 bulan dengan menghitung cumulative
abnormal return, nilai tertinggi dimiliki oleh saham TECH pada sektor
technology dengan nilai 23,562. Sedangkan nilai terendah dimiliki oleh
saham DEPO pada sektor consumer cyclicals dengan nilai 0,624. Sementara
itu jika diklasifikasikan berdasarkan sektornya, nilai cumulative abnormal
return tertinggi dimiliki oleh saham PNGO pada sektor basic materials
dengan nilai 17,741; saham UANG pada sektor consumer cyclicals dengan
nilai 18,813; saham PGUN pada sektor consumer non-cyclical dengan nilai
17,100; saham SGER pada sektor energy dengan nilai 17,750; saham BHAT

pada sektor financials dengan nilai 18,912; saham SOHO pada sektor
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healthcare dengan nilai 14,467; saham HOPE pada sektor industrials dengan
nilai 6,135; saham PTDU pada sektor infrastructures dengan nilai 12,022;
saham BBSS pada sektor properties & real estate dengan nilai 18,736; saham
TECH pada sektor technology dengan nilai 23,562; dan saham PPGL pada
sektor transportation & logistic dengan nilai 16,922. Nilai cumulative
abnormal return per sektor terendah dimiliki oleh saham SBMA pada sektor
basic materials dengan nilai 2,986; saham DEPO pada sektor consumer
cyclicals dengan nilai 0,624; saham BOBA pada sektor consumer non-
cyclical dengan nilai 0,920; saham GTSI pada sektor energy dengan nilai
2,796; saham MASB pada sektor financials dengan nilai 5,750; saham RSGK
pada sektor healthcare dengan nilai 2,950; saham BINO pada sektor
industrials dengan nilai 0,986; saham MTEL pada sektor infrastructures
dengan nilai 1,057; saham TRUE pada sektor properties & real estate dengan
nilai 5,104; saham RUNS pada sektor technology dengan nilai 2,284; dan

saham HAIS pada sektor transportation & logistic dengan nilai 2,572.

B. Implikasi
Hasil penelitian ini dapat dijadikan pertimbangan dan referensi bagi
investor yang ingin berinvestasi saham khususnya saham-saham IPO di masa
wabah berkepanjangan yang berdampak ke berbagai sektor seperti Pandemi
Covid-19 ini. Penelitian ini dapat menjadi bayangan sektor-sektor saham yang
berpotensi memberikan keuntungan maksimal ditengah pandemi yang

mengakibatkan perekonomian menurun seperti sektor technology karena di masa
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pandemi banyak kegiatan yang dialihkan menjadi online dan munculnya
kebijakan-kebijakan yang membatasi mobilitas dan interaksi langsung
masyarakat sehingga teknologi berperan penting dan menjadi kebutuhan yang
wajib dipenuhi guna menjalani berbagai aktivitas dari rumah. Begitu pula
sebaliknya dapat juga menjadi bayangan sektor-sektor saham yang harus
dihindari seperti sektor consumer cyclicals karena di masa pandemi ini transaksi
di bidang otomotif, ritel dan perumahan tentu tidak sebesar biasanya karena
perekonomian masyarakat sangat terdampak dan banyak terjadi kesulitan
finansial. Dengan mempertimbangkan sektor-sektor yang ada, investor
dapat memperoleh keuntungan yang maksimal di masa pandemi dari

saham-saham IPO yang cenderung memiliki harga murah.

. Saran
1. Bagi Investor
Investor sebaiknya tetap menganalisis lebih mendalam lagi saham-
saham IPO yang listing di masa Pandemi Covid-19 baik itu secara teknikal
maupun fundamental dan tidak menggunakan hasil penelitian ini secara
mutlak karena tingkat keuntungan atau return yang diperoleh dapat
dipengaruhi oleh berbagai faktor.
2. Bagi Peneliti Selanjutnya
Peneliti selanjutnya diharapkan mampu memperluas penelitian terkait
abnormal return saham emiten IPO di masa pandemi mengingat minimnya

referensi saat dibuatnya penelitian ini dan juga saat ini kondisi pandemi yang
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sudah mulai mereda. Cakupan dan rentang waktu penelitian dapat diperluas
kembali misalnya dengan menggunakan beberapa variabel sebagai indikator
mengukur kinerja saham dan juga dapat dikaitkan dengan market risk

sehingga tingkat risiko investasi dapat semakin diminimalisir.
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