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Tujuan utama pada penelitian ini ialah menginvestigasi reaksi pasar modal Indonesia terhadap pengumuman
pertama kasus terkonfirmasinya virus corona di Indonesia dan kecenderungan industri yang paling terkena
dampak akibat adanya pandemi COVID-19 yakni travel related, hospitality serta pariwisata. Selain itu pada
penelitian ini juga menganalisis faktor penentunya terkait bagaimana pengaruh cadangan kas perusahaan,
pandangan pasar Indonesiaterkait karakteristik dari direktur utama terhadap kerentanan terpaparnya corona
virus disease 2019 sertarasio leverage perusahaan apakah mempengaruh reaksi pasar saat pengumuman 2
Maret 2020. Dengan menggunakan Fama French Three Factor Model dalam memprediksi tingkat
pengembalian yang diharapkan, hasil uji event study ini menunjukan bahwa pengumuman kasus pertama
virus corona direspon oleh pasar secara signifikan sebagai sentiment negatif. Lebih lanjut pada penelitian ini
juga ditemukan bahwa industri penerbangan, hospitality serta pariwisata memiiki kecendrungan reaksi yang
lebih negatif dibandingkan industri lainnya. Selain itu dalam penelitian ini juga mendapatkan hasil cadangan
kas berpengaruh secara signifikan terhadap reaks pasar dimana semakin kecil cadangan kas yang dimiliki
perusahaan maka reaks pasar akan semakin negatif. Sedangkan perusahaan dengan rasio leverage yang
tinggi mengalami reaks yang lebih negatif. Sementaraitu terkait karakteristik direktur utama akan
kerentanan COVID-19, penelitian ini gagal menemukan adanya reaks dari pasar yang memperhatikan
variabel tersebut sebagai indikator reaksi negatif akibat adanya pengumuman kasus pertama terkonfirmasi
virus corona di Indonesia.

...... The main purpose of this paper isto investigate the stock market reaction in travel-related, hospitality,
and leisure industries to the first announcement of the COVID-19 case which affected Indonesia on March
2, 2020. Additionally, this study also analyses indicators that determine market reaction such as cash reserve
and CEOs' health risk due to pandemic situations. We also use a control variable, leverage. The method
used in this research is event study and supported by multiple linear regression to analyze the relationship
between market reaction and independent variables. This paper uses Fama French three-factor modelsto
estimate the expected return on firms due to the COVID-19 announcement. Based on a calculation of
Cumulative abnormal returns, the stock of tourism industries has a more negative reaction towards a
confirmed first case of COVID-19 compared to other industries. We also find that Indonesian firms with
greater cash reserves experienced fewer negative returns, while firms with higher leverage ratios were
penalized more. Additionally, we don’t find that firms with CEOs who were exposed to significant health
risks of COVID-19 experienced worse stock market performances.
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