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This research raises the issue of the impact of the Covid-19 pandemic and
financial performance on stock prices. The aim of this research is to determine
the effect of financial performance proxied by the variables Return on Assets
(ROA), Debt to Equity Ratio (DER) and Dividend Payout Ratio (DPR) on
stock prices. And to find out whether there are significant differences in stock
prices and financial performance before the Covid-19 pandemic and during
the Covid-19 pandemic. The research method used is quantitative with an
event study approach and sample used in this research was 15 companies
representing 5 business sectors. The analysis technique used is panel data
regression analysis and the classical assumption tests used include
multicollinearity tests and heteroscedasticity tests. Meanwhile, hypothesis
testing uses the t test and paired sample t-test or the Wilcoxon signed ranked
test. From the results of hypothesis testing, it was found that there was no
significant difference in stock prices before the pandemic and during the
Covid-19 pandemic. Meanwhile, ROA has a significant effect on stock prices,
but there is no difference between before the pandemic and during the Covid-
19 pandemic. Meanwhile, DER and DPR do not have a significant effect on
stock prices and there is no difference between before the pandemic and
during the Covid-19 pandemic.
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1. PENDAHULUAN

Pertumbuhan ekonomi sangat penting bagi suatu negara termasuk negara Indonesia. Menurut Sadono
Sukirno (2010) pertumbuhan ekonomi merupakan perkembangan kegiatan perekonomian yang menyebabkan
barang maupun jasa yang diproduksi dalam masyarakat mengalami pertumbuhan dan membuat kemakmuran
masyarat meningkat. Di Indonesia, pertumbuhan ekonomi tidak terlepas dari kontribusi berbagai sektor. Salah
satu indikator penting dalam perekonomian adalah pasar saham, yang mencerminkan kondisi keuangan
perusahaan-perusahaan yang terdaftar dan menjadi barometer sentiment investor terhadap prospek ekonomi.

Namun, pada awal tahun 2020 dunia sedang digemparkan dengan munculnya coronavirus disease of
2019 (COVID-19) yang pertama kali menyebar dari Wuhan, China. Berdasarkan Keputusan Presiden Republik
Indonesia Nomor 12 Tahun 2020 menetakan virus covid-19 sebagai bencana nasional. Covid-19 kemudian
berkembang menjadi pandemi global dan mempengaruhi berbagai sektor kehidupan serta menimbulkan
berbagai tekanan termasuk pada sektor perekonomian Indonesia.
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Berbagai kebijakan yang dialakukan pemerintah seperti Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB)
yang mengakibatkan penutupan sementara sekoah dan pembatasan kegiatan bisnis mengakibatkan gangguan
pada rantai pasok gobal. Kontraksi ekonomi ini mempengaruhi kondisi fundamental perusahaan yang tercermin
dalam kinerja keuangannya. Secara khusus rasio keuangan seperti Return on Asset (ROA) cenderung menurun
karena penurunan aba bersih dan efisiensi operasiona akibat terganggunga aktivitas bisnis, sementara DER
berpotensi meingkat karena banyak perusahaan terpaksa menambah utang untuk menjaga ikuiditas karena
penurunan pendapatan dan kebijakan pembagian dividen mengaami penyesuaian, dimana beberapa perusahaan
menahan pembagian dividen guna menjaga kestabilan keuangannya. Hal ini tercermin dari penurunan harga
saham pada berbagai sektor yang ada di pasar saham.

Ketidakpastian ekonomi menyebabkan kepanikan dan menimbulkan volatilitas tinggi di pasar modal,
sehingga sejumlah investor memlih mengurangi risiko dengan menjual sahamnya yang menyebabkan
fenomena panic selling. Menurut Budhono, A. (2008) panic selling merupakan tindakan pemain saham yang
sudah berfikir tidak rasional lagi, sehingga melakukan transaksi jual tanpa mempertimbangkan kondisi teknikal
maupun fundamental. Fenomena ini menyebabkan menurunnya harga saham di sejumlah sektor industri yang
ada di Bursa Efek Indonesia.

Pada penelitian yang dilakukan oleh Ulfa Krisdayanti (2021) dengan judul Pengaruh Pandemi Covid-
19 dan Kinerja Keuangan terhadap Harga Saham Perusahaan Telekomunikasi yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) mengungkapkan bahwa terdapat perbedaan harga saham sebelum dan setelah paandemi covid-
19, return on asset dan net profit margin terbukti memiliki pengaruh positif terhadap harga saham. Sementara
operating profit margin tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap harga saham. Peneitian ain
yang dilakukan oleh Richard Lowardi dan Maswar Abdi (2021) berjudul Pengaruh Pandemi Covid-19 terhadap
Kinerja dan Kondisi Keuangan Perusahaan Publik Sektor Properti menunjukkan bahwa pandemi covid-19
berdampak negatif signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan property baik di papan utama maupun
papan pengembangan.

Beberapa peneitian sebelumnya hanya berfokus terhadap satu sektor saja. Hal ini kurang
komprehensif dalam menggambarkan dinamika di pasar saham secara keseluruhan. Perbandingan antar sektor
sangat penting karena setiap sektor memiliki sensitivitas yang berbeda terhadap kondisi krisis. Dengan
mengkaji lebih dari satu sektor, penelitian ini diharapkan bisa memberikan gambaran mendalam tentang
dampak pandemi terhadap kinerja keuangan dan investasi di pasar saham. Oleh karena itu peneliti tertarik
untuk membandingkan beberapa sektor untuk mengetahui lebih dalam bagaimana dampak pandemi dan kinerja
keuangan berpengaruh terhadap investasi di pasar saham. Perbandingan antar sektor sangat penting karena
setiap sektor memiliki sensitivitas yang berbeda terhadap kondisi krisis. Oleh karena itu peneliti tertarik untuk
meneliti ini dengan judul Event Study Pandemi Covid-19 Dan Kinerja Keuangan Terhadap Harga Saham
Perusahaan Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia (BEI).

2. TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Market Based Accounting Research (MBAR)

Merupakan pendekatan penelitian akuntansi yang berfokus pada hubungan antara informasi akuntansi
dengan return saham maupun harga saham yang ada di pasar modal. Karakteristik utama MBAR yaitu dengan
menggunakan data pasar modal, seperti harga saham, volume perdagangan, serta laporan keuangan perusahaan
yang terdaftar di bursa. Dalam hal ini MBAR mengasumsikan bahwa harga saham telah mencerminkan seluruh
informasi yang tersedia. Baik dari laporan keuangan maupun yang bersumber dari faktor eksternal lainnya.
Tujuan dari pendekatan penelitian ini adalah untuk menguji sejauh mana informasi akuntansi seperti, laba, arus
kas, maupun rasio keuangan mempengaruhi keputusan investor dan pergerakan nilai perusahaan. Pada
penelitian ini tidak hanya memberikan gambaran tentang keterkaitan antara informasi akuntansi dan pasar
modal, tetapi juga dapat memberikan gambaran tentang bagaimana investor beraksi terhadap ketidakpastian
yang disebabkan oleh pandemi.

2.2. Teori Sinyal (Signalling Theory)

Teori sinyal pertama kali diperkenalkan oleh Michael Spence pada tahun 1973. Teori ini mengungkapkan
bahwa pihak yang memiliki informasi akan memberikan sinyal atau petunjuk berupa informasi yang
bermanfaat bagi pihak penerima, dalam hal ini yaitu investor. Menurut Brigham dan Houston (2011:185),
sinyal atau isyarat adalah tindakan yang dilakukan oleh perusahaan untuk memberikan petunjuk kepada
investor mengenai pandangan manajemen terhadap prospek perusahaan. Sinyal ini berfungsi untuk
menyampaikan informasi tentang upaya manajemen dalam memenuhi hrapan pemilik atau investor. Informasi
yang dikeluarkan oleh perusahaan memiliki peran yang kursial karena dapat mempengaruhi keputusan
nvestor.
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2.3. Studi Peristiwa (Event Study)

Studi peristiwa merupakan sebuah pendekatan penelitian yang digunakan untuk mengevaluasi dampak
suatu peristiwa atau informasi terkait nilai perusahaan atau pergerakan harga saham. Metode ini bertujuan
untuk mengukur reaksi pasar terhadap informasi tertentu yang dirilis. Menurut Ang Manda (2010) event study
digunakan pada beberapa peristiwa seperti, perubahan peraturan, peristiwa yang dapat menyebabkan krisis
ekonomi maupun peristiwa lainnya yang lebih spesifik terkait surat berharga.

3. METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan event study untuk menguji pengaruh
pandemi COVID-19 dan kinerja keuangan terhadap harga saham. Teknik pengumpulan data yaitu dengan
teknik dokumentasi dan sumber data yang digunakan merupakan data sekunder, yang bersumber dari laporan
keuangan perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2019 sampai dengan tahun 2021.
Populasi dalam penelitian ini terdiri dari perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia antara
tahun 2019 dan 2021. Sedangkan untuk sampel ditentukan dengan menggunakan purposive sampling,
Persyaratan sampel untuk penelitian ini adalah, perusahaan yang terdaftar di BEI minimal tahun 2018.
Perusahaan Non-Perbankan. Perusahaan yang termasuk kedalam index LQ45 untuk periode Februari hingga
Juli 2020. Perusahaan yang beroperasi di sektor energi, infrastruktur, industri dasar, konsumen primer, dan
konsumen non-primer yang menyampaikan laporan keuangan yang telah diaudit kepada BEI.

4. HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1. Uji Pemiihan Model
1) Uji Chow
Tabel 1 Hasil Uji Chow

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 32.939574 (14,27) 0.0000
Cross-section Chi-square 130.265736 14 0.0000

Sumber: Data Olahan Eviews 12, 2024

Hasil uji Chow menunjukkan nilai probabilitas (prob) sebesar 0,0000 yang lebih kecil dari 0,05, yang
berarti model yang tepat adalah Fixed Effect Model (FEM).
2) Uji Hausman

Table 2 Hasil Uji Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic ~ Chi-Sq. d.f.  Prob.

Cross-section random 1.169505 3 0.7603

Sumber: Data Olahan Eviews 12, 2024

Hasil uji Hausman menunjukkan nilai probabilitas (prob) sebesar 0,7603. Karena nilai ini lebih besar
dari 0,05, maka model yang dipilih adalah Random Effect Model (REM).
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3) Uji Lagrange Multiplier (LM)
Tabel 3 Hasil Uji Lagrange Multiplier (LM)

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Null hypotheses: No effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided
(all others) alternatives

Test Hypothesis
Cross-section Time Both

Breusch-Pagan 35.87344 1.501350 37.37479
(0.0000) (0.2205) (0.0000)

Honda 5.989444 -1.225296 3.368761
(0.0000) (0.8898) (0.0004)

King-Wu 5.989444 -1.225296 0.971429
(0.0000) (0.8898) (0.1657)

Standardized Honda 6.812574 -1.000225 0.845580
(0.0000) (0.8414) (0.1989)

Standardized King-Wu 6.812574 -1.000225 -1.065955
(0.0000) (0.8414) (0.8568)

Gourieroux, et al. - - 35.87344
(0.0000)

Sumber: Data Olahan Eviews 12, 2024
Hasil uji Lagrange Multiplier (LM) menunjukkan nilai probabilitas (prob) pada bagian Breusch-Pagan
sebesar 0,0000. Angka ini lebih kecil dari 0,05, maka Random Effect Model (REM) digunakan.
Berdasarkan hasil uji Chow, Hausman, dan Lagrange Multiplier, Random Effect Model (REM) dipilih sebagai
model optimal untuk penelitian ini.

4.2. Uji Asumsi Klasik

Pada peneitian ini tidak dilakukan uji normalitas karena uji normalitas juga tidak menjadi persyaratan
dalam Best Linier Unbias Estimator, dan beberapa ahli berpendapat bahwa uji ini tidak wajib. Autokorelasi
biasanya terjadi pada data time series, jadi tidak relevan jika data yang digunakan bersifat cross section. Uji
multikolinearitas perlu dilakukan dalam penelitian ini karena ada lebih dari satu variabel independen. Pada saat
yang sama, heteroskedastisitas lebih umum terjadi pada data cross section, dan karena data panel lebih mirip
dengan data cross section daripada time series, pengujian ini menjadi lebih relevan.

1) Uji Multikolinearitas

Tabel 4 Hasil Uji Multikolinearitas

X1 X2 X3
X1 1.000000 0.137511 0.414751
X2 0.137511 1.000000 0.034168
X3 0.414751 0.034168 1.000000

Sumber: Data Olahan Eviews 12, 2024

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas menggunakan Eviews 12, diperoleh koefisien korelasi antara
X1 dengan X2 sebesar 0,137511, antara X1 dengan X3 sebesar 0,414751, dan antara X2 dengan X3 sebesar
0,034168. Karena semua nilai koefisien tersebut lebih kecil dari 0,85, maka dapat disimpulkan bahwa data
yang digunakan terbebas dari multikolinearitas atau memenuhi uji multikolinearitas.
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2) Uji Heteroskedastisitas

Tabel 5 Hasil Uji Heteroskedastisitas

Dependent Variable: ABS(RESID)

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 11/25/24 Time: 12:17

Sample: 2019 2021

Periods included: 3

Cross-sections included: 15

Total panel (balanced) observations: 45

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1515.922 410.4948 3.692914 0.0006
X1 5.047642 18.45607 0.273495 0.7858
X2 185.8381 185.2178 1.003349 0.3216
X3 -7.208918 4.985958 -1.445844 0.1558

Sumber: Data Olahan Eviews 12, 2024

Hasil uji heteroskedastisitas Eviews 12 menunjukkan bahwa variabel X1 memiliki nilai probabilitas sebesar
0,7858, variabel X2 sebesar 0,3216, dan variabel X3 sebesar 0,1558. Semua nilai probabilitas tersebut > 0,05,
yang menunjukkan bahwa variabel-variabel dalam model tersebut tidak mengalami masalah
heteroskedastisitas.

4.3. Uji Hipotesis
1) UjiT

Tabel 6 Hasil Uji T
Dependent Variable: Y
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 11/28/24 Time: 12:40
Sample: 2019 2021
Periods included: 3
Cross-sections included: 15
Total panel (balanced) observations: 45
Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3264.572 1731.512 1.885388 0.0665
X1 183.3906 49.45481 3.708245 0.0006
X2 145.9429 612.5785 0.238244 0.8129
X3 -17.51685 12.20862 -1.434793 0.1589

Sumber: Data Olahan Eviews 12, 2024
1) Nilai T hitung variabel ROA (X1) berdasarkan hasil uji-t adalah sebesar 3,708245 lebih besar
dari nilai T tabel sebesar 2,01954. Nilai signifikansi sebesar 0,0006 < 0,05. Dengan demikian,
variabel ROA berpengaruh signifikan terhadap harga saham.
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2) Nilai T hitung variabel DER (X2) sebesar 0,238244 lebih kecil dari nilai T tabel sebesar
2,01954. Nilai signifikansi sebesar 0,8129 > 0,05. Variabel DER tidak berpengaruh signifikan
terhadap harga saham.

3) Nilai hitung variabel DPR (X3) sebesar 1,434793 lebih kecil dari nilai t tabel sebesar 2,01954.
nilai signifikansi sebesar 0,1589 > 0,05. Variabel DPR tidak berpengaruh signifikan terhadap
harga saham

4.4. Uji Beda
1) Variabel Harga Saham

Tabel 7 Hasil Uji Wilcoxon Signed Rank Test variabel Harga Saham

Test for Equality of Medians of PRICE
Categorized by values of KODE

Date: 12/01/24 Time: 21:01

Sample: 2019 2021

Included observations: 30

Method df Value Probability
Wilcoxon/Mann-Whitney 0.000000 1.0000
Wilcoxon/Mann-Whitney (tie-adj.) 0.000000 1.0000
Med. Chi-square 1 0.133333 0.7150
Adj. Med. Chi-square 1 0.000000 1.0000
Kruskal-Wallis 1 0.000430 0.9835
Kruskal-Wallis (tie-adj.) 1 0.000430 0.9835
van der Waerden 1 0.000642 0.9798

Sumber: Data Olahan Eviews 12, 2024
Nilai probability uji normalitas sebesar 0,000000 < 0,05. Artinya data tidak terdistribusi normal, maka
uji beda yang dipilih menggunakan uji non parametrik yaitu uji Wilcoxon. Nilai prob yang diperoleh dari uji
Wilcoxon 1,0000 > 0,05 menunjukkan tidak ada perbedaan yang signifikan variabel harga saham antara
sebelum dan saat covid-19.
2) Variabel Return on Asset (ROA)

Tabel 8 Hasil Uji Wilcoxon Signed Rank Test variabel ROA

Test for Equality of Medians of ROA
Categorized by values of KODE
Date: 12/01/24 Time: 20:50
Sample: 2019 2021

Included observations: 30

Method df Value Probability
Wilcoxon/Mann-Whitney 0.580693 0.5614
Wilcoxon/Mann-Whitney (tie-adj.) 0.580693 0.5614
Med. Chi-square 1 1.200000 0.2733
Adj. Med. Chi-square 1 0.533333 0.4652
Kruskal-Wallis 1 0.361720 0.5476
Kruskal-Wallis (tie-adj.) 1 0.361720 0.5476
van der Waerden 1 0.369296 0.5434

Sumber: Data Olahan Eviews 12, 2024
Nilai probability uji normalitas sebesar 0,035705 < 0,05 maka uji beda yang dipilih menggunakan uji
non parametrik yaitu uji Wilcoxon. Nilai prob yang diperoleh dari uji Wilcoxon 0,5614 > 0,05 menunjukkan
tidak ada perbedaan yang signifikan variabel ROA sebelum dan saat covid-19.
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3) Variabel Debt to Equity Ratio (DER)

Tabel 9 Hasil Uji Wilcoxon Signed Rank Test variabel DER

Test for Equality of Medians of DER
Categorized by values of KODE

Date: 12/01/24 Time: 20:53
Sample: 2019 2021
Included observations: 30

Method df Value Probability
Wilcoxon/Mann-Whitney 0.186651 0.8519
Wilcoxon/Mann-Whitney (tie-adj.) 0.186672 0.8519
Med. Chi-square | 0.133333 0.7150
Adj. Med. Chi-square 1 0.000000 1.0000
Kruskal-Wallis 1 0.043011 0.8357
Kruskal-Wallis (tie-adj.) 1 0.043020 0.8357
van der Waerden 1 0.196215 0.6578

Sumber: Data Olahan Eviews 12, 2024
Nilai probability uji normalitas sebesar 0,000022 < 0,05 maka uji beda yang dipilih menggunakan uji
non parametrik yaitu uji Wilcoxon. Nilai prob yang diperoleh dari uji Wilcoxon 0,8519 > 0,05 menunjukkan
tidak ada perbedaan yang signifikan variabel DER sebelum dan saat covid-19.
4) Variabel Dividend Payout Ratio (DPR)

Tabel 10 Hasil Uji Pared Sample T-test variabel DPR

Test for Equality of Means of DPR
Categorized by values of KODE
Date: 12/01/24 Time: 20:56
Sample: 2019 2021

Included observations: 30

Method df Value Probability
t-test 28 -0.578764 0.5674
Satterthwaite-Welch t-test* 27.94742 -0.578764 0.5674
Anova F-test 1, 28) 0.334968 0.5674
Welch F-test* (1,27.9474) 0.334968 0.5674

Sumber: Data Olahan Eviews 12, 2024

Nilai probability uji normalitas sebesar 0,000022 < 0,05 maka uji beda yang dipilih menggunakan uji
parametrik yaitu uji pared sample t-test. Nilai prob yang diperoleh dari uji ¢-test 0, 5674 > 0,05 menunjukkan
tidak ada perbedaan yang signifikan variabel DPR antara sebelum dan saat covid-19.

Pengaruh Pandemi Covid-19 Terhadap Harga Saham

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dapat dilihat bahwa harga saham perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) tidak berpengaruh signifikan. Hal ini bearti hipotesis yang mengatakan harga
saham perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) ditolak.

Naik dan turunnya harga saham merupakan hal yang wajar terjadi. Menurut Tambunan Diana (2020)
para investor tetap dapat memperoleh keuntungan dalam berinvestasi saham pada saat pandemi covid-19,
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investor perlu melakukan analisis fundamental agar tidak salah dalam menempatkan dana dan melakukan
disverivikasi saham untuk mengurangi risiko kerugian yang besar.

Pengaruh Return on Asset (ROA) Terhadap Harga Saham

Hipotesis yang menyatakan bahwa ROA berpengaruh signifikan terhadap harga saham perusahaan
yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan demikian dapat diterima berdasarkan hasil pengujian
hipotesis.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Ulfa Krisdayanti dkk. (2022) yang
menyimpulkan bahwa ROA berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Perusahaan dengan tingkat
profitabilitas yang tinggi mencerminkan prospek yang baik di masa mendatang, sehingga meningkatkan minat
investor untuk membeli saham perusahaan tersebut. Meningkatnya permintaan saham tersebut pada akhirnya
akan mendorong kenaikan harga saham.

Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) Terhadap Haraga Saham

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, diperoleh hasil bahwa DER perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham. Dengan demikian,
hipotesis yang menyatakan bahwa DER memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham perusahaan
di BEI tidak dapat diterima.

Jeshika Putri Anggreani dkk. (2023) menyatakan bahwa karena investor tidak mengevaluasi
keputusan pendanaan perusahaan secara utama ketika mengalokasikan modalnya, DER tidak memiliki
pengaruh terhadap harga saham. Investor lebih tertarik pada penggunaan dana tersebut secara efektif dan
efisien oleh manajemen. Ketika membuat pilihan investasi, investor juga sering mempertimbangkan aspek lain,
seperti profitabilitas bisnis.

Pengaruh Dividend Payout Ratio (DER) Terhadap Harga Saham

Berdasarkan hasil uji hipotesis, harga saham tidak dipengaruhi secara signifikan oleh DPR pada
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Oleh karena itu hipotesis yang menyatakan bahwa
DPR tidak memiliki pengaruh yang nyata terhadap harga saham perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) dapat diterima.

Pembagian dividen kepada pemegang saham tidak mempengaruhi harga saham maupun nilai
perusahaan. Menurut Sari dan Dwilita (2019), nilai suatu perusahaan lebih ditentukan oleh kemampuannya
dalam mengelola aset untuk menghasilkan laba bersih, bukan oleh kebijakan pembagian dividen. Besar
kecilnya dividen yang dibagikan tidak memiliki dampak langsung terhadap harga saham, karena tidak selalu
menunjukkan ketidak mampuan perusahaan dalam membayar dividen. Investor lebih menyukai capital gain
jangka panjang dibandingkan dengan dividen tunai.

5. KESIMPULAN

Dari hasil dari penelitian ini dapat disimpulkan bahwa:

1. Pandemi Covid-19 tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Berdasarkan data
sampel yang digunakan, beberapa sektor justru mengalami peningkatan pada saat pandemi
di tahun 2021. Beberapa sektor tersebut meliputi sektor basic industry, consumer cyclical,
energy dan infrastructure. Sedangkan sektor consumer non-cyclical mengalami penurunan
harga pada tahun 2021.

2. ROA berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Akantetapi variabel ROA tidak terdapat
perbedaan yang signifikan pada saat sebelum pandemi dan saat pandemi. Berdasarkan data
sampel yang digunakan, beberapa sektor cenderung naik pada saat pandemi di tahun 2021.
Beberapa sektor tersebut meliputi sektor basic industry, energy dan infrastructure.
Sedangkan sektor consumer cyclical dan consumer non-cyclical cenderung mengalami
penurunan pada tahun 2021.

3. DER tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham dan tidak terdapat perbedaan yang
signifikan pada saat sebelum pandemi dan saat pandemi. Berdasarkan data sampel yang
digunakan, sektor basic industry mengalami penurunan. Sedangkan sektor consumer
cyclical dan energy cenderung stagnan, sektor consumer non-cyclical dan infrastructure
cenderung naik pada saat pandemi di tahun 2021.

4. DPR tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham dan tidak terdapat perbedaan yang
signifikan pada saat sebelum pandemi dan saat pandemi. Berdasarkan data sampel yang
digunakan, sektor basic industry dan energy cenderung mengalami kenaikan pada tahun
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2021. Sektor consumer cyclical cenderung stagnan, sedangkan sektor infrastructure dan
consumer non-cyclical cenderung turun.
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