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Abstrak. COVID-19 dan Abnormal Return Saham Industri Farmasi. 
Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh peristiwa COVID-
19 terhadap abnormal return dan cumulative abnormal return saham perusahaan 

industri farmasi. Jenis penelitian ini adalah penelitian eksplanatif dengan 
pendekatan event study dengan periode jendela 5 hari yaitu 2 hari sebelum 

terjadinya event hingga 2 hari setelah terjadinya event. Sampel pada penelitian 

ini adalah saham 8 perusahaan industri farmasi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. Data abnormal return dan cumulative abnormal return dianalisis 

dengan menggunakan one sample t-test untuk data yang berdistribusi dengan 

normal dan Wilcoxon Signed Rank untuk data yang tidak berdistribusi dengan 

normal. Hasil penelitian menunjukkan bahwa peristiwa COVID-19 tidak 
memberikan pengaruh signifikan terhadap abnormal return saham industri 

farmasi, tetapi memberikan pengaruh positif signifikan terhadap cumulative 

abnormal return industri farmasi pada event 2 dan event 5. Pandemi COVID-19 

meningkatkan permintaan atas obat dan peralatan medis sehingga penjualan 
sektor farmasi meningkat tajam. Hal ini direspon oleh pasar dengan larisnya 

saham perusahaan farmasi, sehingga investor bisa memperoleh cumulative 

abnormal return. 

 

Kata kunci: abnormal return; COVID-19; event study; farmasi 

 

Abstract. COVID-19 and Stock Abnormal Return of Pharmaceutical Industry 
The purpose of this study was to determine the effect of the COVID-19 outbreak on 
abnormal returns and cumulative abnormal returns of pharmaceutical companies' 

stocks. The research used explanatory research with an event study approach with a 5-
day window period is 2 days before the event to 2 days after the event. The sample of 
this study is the stock of 8 pharmaceutical companies listed on the Indonesia Stock 
Exchange. Abnormal return data and cumulative abnormal return were analyzed using 

one sample t-test for normally distributed data and Wilcoxon Signed Rank for data not 
normally distributed. The results show that the COVID-19 outbreak did not had a 
significant effect on the pharmaceutical companies's stocks abnormal return, but had a 
positive and significant effect on the pharmaceutical companies's cumulative abnormal 

return on the event 2 and event 5. It means that the COVID-19 outbreak contains a 
good signal for the market, thus increase the stock price. 
 

Keywords: abnormal return; COVID-19; event study; pharmacy 
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PENDAHULUAN 

Aktivitas pasar dipengaruhi 
oleh suatu informasi dalam 
menentukan harga saham 

(Brigham & Houston, 2014). 
Berdasarkan hipotesis pasar efisien, 

harga pasar saham yang 
diperdagangkan mencerminkan 

semua informasi yang relevan pada 
pasar (Aga & Kocaman, 2008; 
Armitage, 1995; Fama, 1970; 

Hamid et al., 2010; Iyengar et al., 
2017; Jensen et al., 1996; 

McWilliams & Siegel, 1997; Peón 

et al., 2019; Ţiţan, 2015). Harga 

saham tersebut akan bergerak 

secara acak (random walk) 

bergantung pada nilai kandungan 
informasi yang diserap oleh pasar 

dalam mengambil keputusan 
(Utama & Hapsari, 2012). Salah 

satu informasi relevan yang 
memengaruhi pasar yaitu peristiwa 

non-ekonomi yang tidak terprediksi 
seperti peristiwa bencana alam, 
perang antarnegara, wabah virus, 

krisis finansial, dan peristiwa 
politik (Chen et al., 2005). 

Pada 31 Desember 2019, 

banyak pasien dengan gejala 

pneumonia di China pertama kali 
dilaporkan kepada World Health 

Organization (WHO) (Ansori, 

2020). Telah dikonfirmasi pada 
tanggal 7 Januari 2020 bahwa virus 

corona jenis terbaru menjadi 
penyebabnya (Arnani, 2020). 

Hingga Januari 2020, virus corona 
dengan nama Coronavirus Disease 

2019 (COVID-19) menjadi sorotan 
dunia karena sudah menyebar 
hingga ke negara lain. Pada 30 

Januari 2020 waktu Geneva, WHO 
menyatakan bahwa COVID-19 ini 

berstatus Public Health Emergency of 

International Concern (PHEIC) atau 

situasi darurat global (Putri, 2020; 
Zhahrina, 2020). Situasi darurat 

global ini disebabkan penyebaran 
virus yang semakin meluas hingga 

20 negara dan menyebabkan 259 
laporan kematian serta 11.791 
kasus positif COVID-19 di China 

(Utomo, 2020a). Indonesia juga 
menjadi salah satu negara yang 

terinfeksi COVID-19. Presiden 
Joko Widodo mengumumkan pada 

tanggal 2 Maret ditemukan dua 
WNI terinfeksi COVID-19 untuk 
pertama kalinya di Indonesia 

(Ihsanuddin, 2020). 

Munculnya COVID-19 

yang menyerang kesehatan 
manusia, juga menyerang kegiatan 

pasar modal hampir di seluruh 
dunia. Setelah WHO 
mengumumkan status COVID-19 

menjadi darurat global, indeks 
harga saham di bursa utama 

Amerika Serikat, Eropa, dan Asia 
melemah (Deny, 2020). Indeks 

saham di bursa efek Amerika 
Serikat terkoreksi cukup besar 
dimana indeks Dow Jones 

menurun sebesar 2,1%, indeks S&P 
500 melemah 1,8%, dan Nasdaq 

turun 1,6% (Saragih, 2020). 
Beberapa indeks saham di bursa 

saham utama di Eropa juga 
menurun seperti indeks FTSE 100 

di London terkoreksi 1,3%, indeks 
DAX 30 dari Frankfurt turun 
sebesar 1,3%, dan indeks CAC 40 

dari Paris melemah sebesar 1,1% 
(Saragih, 2020). 

 Di Indonesia, Bursa Efek 
Indonesia (BEI) juga menunjukkan 

sentimen negatif. Pada 31 Januari 
2020, Indeks Harga Saham 
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Gabungan (IHSG) ditutup 
menurun sebesar 1,94% 

(Puspitasari, 2020). Hal ini 
disebabkan sentimen investor 
global terhadap COVID-19. Seiring 

berkembangnya kasus COVID-19 
di berbagai negara, IHSG terus 

mengalami penurunan. Hingga 
tanggal 12 Maret 2020, untuk 

pertama kalinya perdagangan 
saham di BEI mengalami trading 

halt (Agustian, 2020). Trading halt 

ini disebabkan dalam satu hari 
yang sama IHSG menurun sebesar 

5,01% ke level 4.895,75 (Nugroho, 
2020). IHSG yang terkoreksi cukup 

besar ini setelah WHO 
mengumumkan status COVID-19 

sebagai pandemi global yang 
bermakna bahwa penyebaran virus 
semakin meluas hampir seluruh 

dunia dengan sangat cepat 
(Utomo, 2020b). 

Pengumuman WHO atas 
status COVID-19 menjadi darurat 

global menyebabkan WHO 
merekomendasikan seluruh 
kegiatan perdagangan dengan 

China dibatasi (Welle, 2020). 
Rekomendasi ini menimbulkan 

terhambatnya kegiatan ekspor 
impor. Industri farmasi merupakan 

salah satu sektor yang terkena 
dampak negatif karena sebagian 
besar bahan baku yang digunakan 

diperoleh dari China (Putra, 2020). 
Terhambatnya pasokan bahan 

baku dari China memungkinkan 
tidak terpenuhinya target produksi 

dan ekspor yang telah ditetapkan. 
Terlebih lagi, permintaan 
masyarakat terhadap produk medis 

meningkat tajam selama wabah 
COVID-19 (Wicaksono, 2020). 

Oleh karena itu, penelitian ini 
bertujuan untuk mengamati reaksi 

pasar modal di sektor industri 
farmasi terhadap COVID-19. 

 

TELAAH LITERATUR 

Reaksi pasar terjadi karena 

adanya kandungan informasi 
dalam suatu peristiwa yang 
direspon oleh pasar. Hal ini sesuai 

dengan signaling theory yang 

menunjukkan bagaimana sinyal 

dari suatu informasi yang diberikan 
dapat memengaruhi perilaku 

pemakai informasi (Connelly et al., 
2011; Spence, 1973). Ketika suatu 

pengumuman dipublikasikan, 
pasar akan mengolah nilai 
informasinya sehingga menjadi 

sinyal baik maupun buruk. Respon 
pasar terhadap sinyal tersebut 

dapat terlihat dengan adanya 
abnormal return pada periode 

pengumuman (McWilliams & 
Siegel, 1997). Abnormal return 

positif menunjukkan bahwa 

peristiwa tersebut dianggap sebagai 
sinyal yang baik (good news) bagi 

investor dan perusahaan dinilai 
mampu memberikan return yang 

diharapkan (Chen et al., 2007; Seo 
et al., 2013). Jika pasar bereaksi 

negatif, maka akan timbul abnormal 

return bernilai negatif. Hal ini 

menunjukkan bahwa peristiwa 
tersebut dianggap sebagai sinyal 
yang buruk (bad news) bagi investor 

karena perusahaan dinilai tidak 
mampu memberikan return sesuai 

dengan yang diharapkan (Chen et 
al., 2007; Seo et al., 2013). Selain 

itu, hasil penelitian juga dapat 
menghasilkan abnormal return 

bernilai nol. Hal ini menunjukkan 
bahwa pasar tidak merespon 
kandungan informasi karena 

dinilai minim risiko sehingga tidak 
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memberikan dampak signifikan 
bagi investasinya (Seo et al., 2013). 

Untuk mengamati apakah 
pasar bereaksi, maka penelitian ini 
menggunakan metode pendekatan 

event study. Sebelumnya, penelitian 

yang mempelajari reaksi pasar 

terhadap suatu peristiwa telah 
banyak dilakukan dengan 

menggunakan metode event study 

(Kim et al., 2020; Lee & Connolly, 

2010; Liu et al., 2018; Seo et al., 
2013). Namun, penelitian event 

study yang menguji reaksi pasar 

terhadap wabah pandemi menarik 
dilakukan karena wabah pandemi 

yang terjadi tidak terprediksi 
sehingga memiliki dampak 

psikologis investor yang terlihat 
pada harga saham (He et al., 2020). 

Oleh karena itu, penelitian ini 
ingin menguji reaksi pasar terhadap 
wabah COVID-19 yang sedang 

terjadi dan menyebar ke seluruh 
dunia. 

Beberapa penelitian 
terdahulu mengenai dampak 

peristiwa wabah yang pernah 
terjadi sebelumnya ditemukan hasil 
yang berbeda. Peristiwa SARS 

yang terjadi pada tahun 2003 
ditemukan berdampak positif 

signifikan terhadap return saham 

sektor bioteknologi karena 

dianggap sebagai bencana 
kesehatan, sehingga permintaan 
produk medis seperti masker dan 

produk-produk kesehatan lainnya 
meningkat tajam (Chen et al., 

2009). Namun, SARS ditemukan 
memberikan dampak negatif 

signifikan bagi saham sektor 
industri perhotelan, sektor 
pariwisata, serta sektor grosir dan 

ritel di Taiwan karena dinilai dapat 
membahayakan keselamatan 

wisatawan untuk melakukan 
perjalanan internasional sehingga 

jumlah wisatawan dan rata-rata 
hunian hotel menurun hingga 
kurang 30 persen (Chen et al., 

2009; Chen et al., 2005; Chen et 
al., 2007). Hasil berbeda 

ditemukan bahwa SARS tidak 
berdampak signifikan pada indeks 

saham utama negara Kanada, 
Hongkong, Indonesia, Filipina, 
Singapura, dan Thailand (Nippani 

& Washer, 2004) dan saham 
maskapai penerbangan yang 

terdaftar di pasar modal Kanada, 
China, Hongkong, Singapura, dan 

Thailand karena dinilai memiliki 
dampak sementara dan terbatas 
bagi negara yang terdampak (Loh, 

2006). 
Sebuah studi meneliti 

wabah penyakit yaitu Enterovirus 
71 pada 1998, Demam Berdarah 

pada 2002, SARS, dan H1N1 pada 
2009 menimbulkan abnormal return 

signifikan pada saham industri 
bioteknologi di Taiwan (Wang et 
al., 2013). Disesase Related News 

(DRN) mengenai virus SARS, 
H1N1, Polio, Ebola juga 

ditemukan memberikan pengaruh 
positif signifikan secara kumulatif 

terhadap return saham perusahaan 

farmasi di Amerika Serikat karena 

investor berharap perusahaan 
farmasi dapat mengatasi virus ini 
(Donadelli et al., 2017). Berita 

negatif Ebola ditemukan 
menimbulkan abnormal return 

positif signifikan bagi saham 
industri farmasi di Amerika 

Serikat, tetapi menimbulkan 
abnormal return negatif signifikan 

bagi saham maskapai penerbangan, 

kapal pesiar, dan restoran di 
Amerika Serikat (Funck & 

Gutierrez, 2018). 
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Beberapa penelitian 
mengenai dampak COVID-19 

terhadap pasar saham ditemukan 
hasil yang berbeda. COVID-19 
ditemukan menimbulkan dampak 

positif terhadap saham yang 
terdaftar di Bursa Efek Shenzen 

karena sebagian besar perusahaan 
yang terdaftar yaitu perusahaan 

berteknologi tinggi sehingga dinilai 
mampu mengatasi dampak buruk 
dari COVID-19 (He et al., 2020). 

Pengumuman stimulus oleh 
Federal Reserve Bank (FRB) pada 

9 April 2020 juga menimbulkan 
abnormal return positif pada pasar 

saham negara Amerika Serikat 
(Harjoto et al., 2020). COVID-19 

ditemukan menimbulkan abnormal 

return negatif terhadap indeks 

saham negara yang terdampak 

COVID-19 (He et al., 2020; Liu et 
al., 2020), saham perusahaan di 

Amerika Serikat yang bisnisnya 
berkaitan dengan China (Ramelli 

& Wagner, 2020), dan indeks Hang 
Seng dan perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Shanghai 
(Al-Awadhi et al., 2020; He et al., 
2020). Berdasarkan perbedaaan 

hasil penelitian sebelumnya yang 
telah diuraikan, maka rumusan 

hipotesis yang diusulkan sebagai 
berikut: 

 
H1: Terdapat pengaruh 

signifikan peristiwa COVID-19 

terhadap abnormal return saham 

perusahaan industri farmasi. 

 
Cumulative Abnormal Return 

(CAR) adalah jumlah abnormal 

return pada periode jendela (Buigut 

& Kapar, 2019; Chen et al., 2007; 

Kim et al., 2020; Qin et al., 2017). 
CAR digunakan untuk mengukur 

dampak kumulatif suatu peristiwa 
di sekitar hari terjadinya peristiwa 

(Buigut & Kapar, 2019; Qin et al., 
2017; Seo et al., 2013). CAR akan 

menunjukkan total reaksi pasar 
terhadap suatu peristiwa dengan 
periode jendela yang lebih lama. 

Berdasarkan uraian tersebut, maka 
rumusan hipotesis yang diajukan 

adalah sebagai berikut: 
 

H2: Terdapat pengaruh 
signifikan peristiwa COVID-19 
terhadap cumulative abnormal return 

saham perusahaan farmasi. 

Penelitian sebelumnya 

menggunakan 1 event selama 

peristiwa wabah virus terjadi. 

Berbeda dengan penelitian 
terdahulu, penelitian ini 

menggunakan 5 event COVID-19 

yang paling sensitif bagi pasar 
modal Indonesia. 5 event dipilih 

untuk menangkap dengan jelas 
respon pasar saat terjadi 

pengumuman mengenai COVID-
19. Respon pasar dapat terlihat dari 

timbulnya abnormal return selama 

periode pengumuman. Oleh karena 

itu, tujuan penelitian ini adalah 
untuk mengamati reaksi pasar 
modal di sektor industri farmasi 

terhadap peristiwa COVID-19. 

Penelitian ini diharapkan dapat 

memberikan kontribusi literatur 
dalam konteks dampak peristiwa 

COVID-19 terhadap pasar modal 
dan menambah bahan 
pertimbangan bagi investor dalam 

mengambil keputusan investasi. 

 

METODE PENELITIAN  

Penelitian ini merupakan 
penelitian kuantitatif eksplanatif 
untuk menjelaskan hubungan 

variabel independen yaitu peristiwa 
COVID-19 terhadap variabel 

dependen yaitu abnormal return. 
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Penelitian ini menggunakan 
sampel 8 perusahaan industri 

farmasi yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia dan tidak 
melakukan corporate action selama 

periode pengamatan. Industri 
farmasi dipilih karena 

terganggunya pasokan bahan baku 
obat dari China selama terjadinya 

peristiwa COVID-19, dimana 
sebagian besar bahan baku industri 

farmasi diimpor dari China (Putra, 
2020). Selain itu, COVID-19 
menyebabkan permintaan 

masyarakat terhadap produk medis 
meningkat tajam (Wicaksono, 

2020). Sumber data harga saham 
perusahaan dan indeks pasar 

diperoleh dari situs yahoo finance. 

Penelitian ini menggunakan 
pendekatan event study. Pendekatan 

event study ini menghasilkan 

penilaian pasar terhadap 
kandungan informasi yang terdapat 

pada pengumuman suatu peristiwa 
berupa berita baik (good news) 

maupun berita buruk (bad news). 

Penelitian ini akan mengukur 
reaksi pasar yang timbul akibat 

peristiwa COVID-19. Reaksi pasar 
diproksikan dengan abnormal return 

dan cumulative abnormal return. 

Variabel penelitian ini 

adalah abnormal return yang 

digunakan untuk mengukur 

apakah pasar bereaksi terhadap 
suatu pengumuman. Pada tahap 
awal penelitian yang dilakukan 

adalah menentukan periode 
penelitian. Peristiwa yang akan 

diteliti yaitu 5 event COVID-19 

yang paling sensitif bagi pasar 

modal Indonesia (lihat Tabel 1).  

Tabel 1 Peristiwa COVID-19 dan Tanggal Peristiwa 
No Peristiwa Tanggal Peristiwa 

1 Kota Wuhan sebagai sumber penyebaran COVID-19 
di-lockdown 

23 Januari 2020 

2 Pengumuman WHO atas status COVID-19 sebagai 
PHEIC atau situasi darurat global. 

31 Januari 2020 

3 Pengumuman Presiden Jokowi atas ditemukan kasus 
pertama kalinya dua WNI terinfeksi COVID-19 di 
Indonesia. 

2 Maret 2020 

4 Pengumuman WHO menyatakan COVID-19 sebagai 

pandemi. 

11 Maret 2020 

5 Kasus COVID-19 di Indonesia pertama kalinya 
bertambah lebih dari 100 kasus yaitu 107 kasus. 

24 Maret 2020 

 

Pada setiap event tersebut, 

periode jendela yang digunakan 

adalah 2 hari sebelum event terjadi 

hingga 2 hari setelah event terjadi 

(lihat Tabel 2). Penggunaan 5 hari 
periode jendela mengacu pada 

penelitian event study sebelumnya 

(Begy & Talwar, 2016; Das et al., 
2020; Díaz & Jareño, 2013) yang 

bertujuan untuk menangkap 
dampak yang lebih signifikan dari 

terjadinya peristiwa tersebut dan 

menghindari kemungkinan 
dampak peristiwa lainnya 

(Friedman & Singh, 1989; 
McWilliams & Siegel, 1997). 

Setelah penentuan periode jendela, 
maka ditentukan periode estimasi. 
Periode estimasi yang digunakan 

yaitu 100 hari (Ichev & Marinč, 
2018; Qian et al., 2020; Suwanna, 
2012). Periode sebelum 31 

Desember 2019 dianggap sebagai 
periode normal karena COVID-19 
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belum terjadi. Oleh karena itu, 
periode estimasi pada penelitian ini 

dimulai tanggal 9 Agustus 2019 
sampai 30 Desember 2019. 

Tabel 2 Periode Jendela 

Event 
Periode Jendela 

t-2 t0 t+2 

Event 1 21 Januari 2020 23 Januari 2020 27 Januari 2020 

Event 2 29 Januari 2020 31 Januari 2020 4 Februari 2020 

Event 3 27 Februari 2020 2 Maret 2020 4 Maret 2020 

Event 4 9 Maret 2020 11 Maret 2020 13 Maret 2020 

Event 5 20 Maret 2020 24 Maret 2020 27 Maret 2020 

 
Langkah selanjutnya adalah 

menghitung abnormal return. 

Abnormal return merupakan selisih 

antara return sesungguhnya dengan 

return ekspektasian. Berdasarkan 

definisi tersebut, maka 
dikumpulkan data historis harga 
penutupan saham 8 perusahaan 

industri farmasi (Pi,t) dan Indeks 
Harga Saham Gabungan (IHSGt) 

selama periode pengamatan. 
Selanjutnya, menghitung return 

sesungguhnya (Ri,t) dan market 

return (Rm,t) dengan rumus sebagai 

berikut: 

 

 

Setelah memperoleh return 

sesungguhnya dengan market 

return, dilakukan regresi terpisah 

untuk setiap perusahaan dengan 
menggunakan data pada periode 

estimasi. Regresi ini akan 
menghasilkan nilai intersep (alpha) 

dan koefisien variabel independen 
(beta) yang disimpan untuk 

menghitung return ekspektasian 

pada periode jendela. Model 

regresi yang digunakan adalah 
market model yang sering digunakan 

pada metode event study untuk 

menghitung return ekspektasian 

(MacKinlay, 1997). Sebelum 

melakukan regresi, perlu dilakukan 
uji asumsi klasik untuk 

memastikan bahwa data layak atau 
tidak untuk dianalisis. Uji asumsi 
klasik yang meliputi uji normalitas 

dan heteroskedastisitas terpenuhi, 
tetapi terdapat masalah 

autokorelasi pada model regresi. 
Perbaikan autokorelasi dilakukan 

dengan metode prosedur Prais-
Winsten. Uji autokorelasi telah 
terpenuhi sehingga regresi dapat 

dilakukan. 
Setelah memperoleh nilai 

alpha dan beta, selanjutnya adalah 
menghitung return ekspektasian 

masing-masing saham [E(Ri,t)] 
pada periode jendela dengan 
persamaan sebagai berikut: 

 
Setelah menemukan return 

ekspektasian, langkah selanjutnya 

adalah menghitung hasil abnormal 

return (ARi,t) pada periode jendela 

yang diperoleh dari selisih return 

sesungguhnya dengan return 

ekspektasian. Model persamaan 
sebagai berikut: 

 
Setelah menghitung 

abnormal return, maka langkah 

selanjutnya yaitu menghitung 
cumulative abnormal return (CARi) 

selama tiga hari dengan persamaan 
sebagai berikut: 
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Setelah abnormal return dan 

cumulative abnormal return dihitung, 

selanjutnya adalah menguji 

hipotesis dengan menggunakan one 

sample t-test apabila data 

berdistribusi dengan normal atau 
uji non parametric yaitu Wilcoxon 

Signed Rank untuk data yang tidak 

terdistribusi dengan normal 
(Robbins, 2010). Uji normalitas 

dilakukan terlebih dahulu dengan 
menggunakan skewness dan kurtosis, 

dan ditemukan AR event 1 hingga 

event 3, serta CAR event 1 tidak 

berdistribusi dengan normal 
sehingga menggunakan uji 

Wilcoxon Signed Rank. Selain itu, 

AR event 4 dan 5 serta CAR event 1 

hingga event 5 berdistribusi dengan 

normal sehingga menggunakan one 

sample t-test. Analisis uji ini 

digunakan untuk memastikan 
adanya signifikansi dari dampak 

wabah COVID-19 terhadap 
abnormal return untuk masing-

masing hari. Signifikansi penelitian 
ini adalah menentukan bahwa 

abnormal return dan cumulative 

abnormal return secara statistik tidak 

sama dengan nol. 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Tabel 3 menunjukkan rata-

rata nilai AR ditemukan positif 
pada periode jendela, kecuali pada 

event 1 dan event 3. Rata-rata nilai 

AR terus meningkat pada setiap 

eventnya, kecuali pada event 3 yaitu 

pengumuman Presiden Jokowi 

atas ditemukannya kasus pertama 
kali 2 WNI terinfeksi COVID-19 
di Indonesia. Timbul rata-rata AR 

negatif sebesar -0,013 pada saat 
pertama kalinya Indonesia 

memiliki kasus COVID-19, yang 

mengindikasikan pasar 

memberikan reaksi negatif dan 
menyebabkan harga saham 
perusahaan industri farmasi 

menurun. Seperti halnya AR, 
CAR juga menunjukkan rata-rata 

positif, kecuali pada event 4. Rata-

rata CAR negatif sebesar -0,003 

pada saat pengumuman WHO 
menyatakan COVID-19 sebagai 
pandemi, mencerminkan 

kecemasan pasar terhadap 
informasi tersebut sehingga 

menyebabkan turunnya harga 
saham. Nilai terendah AR dan 

CAR ditemukan pada event 3 dan 

event 5, dimana informasi tersebut 

mengandung sinyal yang buruk 
(bad news) sehingga direspon secara 

negatif oleh pasar. Standar deviasi 
tertinggi AR dan CAR ditemukan 
pada event 5 yaitu saat kasus 

COVID-19 di Indonesia 
meningkat lebih dari 100. Hal ini 

mengindikasikan bahwa harga 
saham memiliki volatilitas tinggi 

pada saat terjadinya peristiwa 
tersebut. 

Tabel 3 Statistik Deskriptif 
 N Min Max Mean Std. Deviation 

Event 1      

AR 40 -0.191 0.161 -0.008 0.058 
CAR 24 -0.110 0.364 0.008 0.106 

Event 2      

AR 40 -0.084 0.118 0.004 0.030 
CAR 24 -0.022 0.078 0.020 0.026 

Event 3      

AR 40 -0.341 0.244 -0.013 0.097 
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CAR 24 -0.230 0.380 0.012 0.136 

Event 4      

AR 40 -0.094 0.161 0.005 0.055 
CAR 24 -0.141 0.186 -0.003 0.070 

Event 5      

AR 40 -0.336 0.401 0.010 0.141 
CAR 24 -0.392 0.626 0.104 0.251 

 
Tabel 4 menunjukkan hasil 

uji hipotesis abnormal return dengan 

menggunakan one sample t-test dan 

Wilcoxon Signed Rank. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa 

peristiwa COVID-19 tidak 
berpengaruh secara signifikan 
terhadap abnormal return saham 

perusahaan industri farmasi di 

Bursa Efek Indonesia. Hasil ini 

mengindikasikan bahwa pasar 
tidak memberikan respon terhadap 

peristiwa COVID-19. Hasil 
penelitian ini mendukung 
penelitian yang dilakukan oleh 

Loh (2006), Macchiocchi et al. 
(2016), dan Nippani & Washer 

(2004).  

 

Tabel 4 Uji Hipotesis Abnormal Return 

Event Nilai rata-rata 

AR 

t p-value Keterangan 

Event 1 -0.008 -1.895 0.058 H0 tidak dapat ditolak 

Event 2  0.004 1.626 0.104 H0 tidak dapat ditolak 

Event 3 -0.013 -0.901 0.368 H0 tidak dapat ditolak 

Event 4  0.005 0.595 0.555 H0 tidak dapat ditolak 

Event 5  0.010 0.471 0.640 H0 tidak dapat ditolak 

 
Hasil penelitian peristiwa 

COVID-19 tidak berpengaruh 
terhadap abnormal return saham 

bertentangan dengan berita di 

media massa yang berpendapat 

bahwa COVID-19 memengaruhi 
pasar modal. Tidak adanya 
pengaruh peristiwa COVID-19 

terhadap perusahaan industri 
farmasi kemungkinan disebabkan 

karena COVID-19 memiliki 
dampak yang terbatas dan hanya 

sementara pada negara yang 
terdampak kasus COVID-19, 

meskipun menimbulkan tekanan 
emosional bagi pasar (Nippani & 
Washer, 2004). Pasar mengabaikan 

berita negatif mengenai COVID-19 
karena mengandung informasi 

yang kurang relevan bagi pasar 

untuk mengambil keputusan. Hal 

ini sesuai dengan IHSG yang 
melemah ketika Presiden Jokowi 

mengumumkan bahwa Indonesia 

memiliki kasus pertama COVID-19 

pada 2 Maret 2020, tetapi keesokan 
harinya IHSG kembali meningkat 
termasuk harga saham perusahaan 

industri farmasi (Citradi, 2020). 
Hal tersebut mengindikasikan 

bahwa peristiwa COVID-19 
memiliki dampak yang dapat 

diabaikan oleh pasar, sehingga 
tidak berpengaruh signifikan pada 
return saham perusahaan industri 

farmasi. 
Untuk menyelidiki lebih 

lanjut hasil temuan penelitian ini, 
dapat dilihat data harga saham 

industri farmasi selama periode 
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pengamatan. Pada Gambar 1, 
grafik harga saham industri farmasi 

secara rata-rata terlihat datar pada 
keseluruhan event. Hal ini 

menunjukkan bahwa pasar tidak 
merespon informasi yang 
terkandung dalam peristiwa 

COVID-19, sehingga harga saham 
terlihat stagnan secara rata-rata 

pada periode pengamatan. Hal ini 
mendukung kemungkinan sikap 

kewaspadaan yang dipilih investor 
dalam menganalisis informasi pada 
peristiwa COVID-19. Dengan 

demikian, investor tidak 
memperoleh abnormal return yang 

signifikan selama periode 
pengamatan peristiwa COVID-19.

 

 
Gambar 1 Harga Saham Industri Farmasi 

 

Hasil penelitian ini tidak 
sesuai dengan signaling theory yang 

berfokus pada pengaruh suatu 
informasi yang terdapat pada suatu 

peristiwa dan digunakan pasar 
untuk mengambil keputusan 

(Bhattacharya, 1979; Kromidha & 
Li, 2019; Moss et al., 2015). 
Informasi peristiwa wabah 

COVID-19 tersebar dan dapat 
terakses dengan mudah bagi 

pelaku pasar, seiring dengan 
banyaknya berita resmi yang 

dipublikasikan oleh media massa. 
Namun, peristiwa wabah COVID-
19 tidak memiliki pengaruh 

terhadap abnormal return saham 

perusahaan industri farmasi. Tidak 
timbulnya abnormal return akibat 

suatu peristiwa menunjukkan 
bahwa pasar dianggap tidak 

bereaksi terhadap peristiwa 
tersebut. Hal ini mengindikasikan 

bahwa pasar tidak merespon 
kandungan informasi yang 
terdapat pada peristiwa COVID-19 

sehingga tidak memberikan 
pengaruh signifikan. 

Tabel 5 menunjukkan hasil 
uji hipotesis cumulative abnormal 

return. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa pada event 1, 

event 3, dan event 4 tidak 

memberikan pengaruh signifikan 
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terhadap cumulative abnormal return 

saham perusahaan industri farmasi. 

Namun, pada event 2 dan event 5 

ditemukan pengaruh positif 

signifikan terhadap cumulative 

abnormal return saham perusahaan 

industri farmasi. Hasil penelitian 
ini konsisten dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Chen et al. 

(2009), Donadelli et al. (2017), 

Funck & Guetierrez (2018), 

Harjoto et al. (2020), dan He et al. 
(2020), tetapi berbeda dengan 

penelitian yang dilakukan oleh 

Chen et al. (2005), Chen et al. 
(2007), Chen et al. (2009), He et al. 

(2020), Liu et al. (2020), Ramelli & 
Wagner (2020), Al-Awadhi et al. 
(2020), dan He et al. (2020). Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa 
pasar memberikan respon positif 

signifikan terhadap pengumuman 
WHO atas status COVID-19 

sebagai situasi darurat global (event 

2) dan kasus COVID-19 di 

Indonesia pertama kalinya 
bertambah sebanyak 105 kasus 
(event 5). 

Tabel 5 Uji Hipotesis Cumulative Abnormal Return 

Event Nilai rata-rata 

CAR 

t p-

value 
Keterangan 

Event 1 0.008 -1.343 0.179 H0 tidak dapat ditolak 

Event 2 0.020 3.860 0.001 H0 ditolak 

Event 3 0.012 0.445 0.660 H0 tidak dapat ditolak 

Event 4 -0.003 -0.204 0.840 H0 tidak dapat ditolak 

Event 5 0.104 2.028 0.054 H0 ditolak 

 

Status COVID-19 sebagai 
situasi darurat global dan semakin 

tingginya kasus COVID-19 di 
Indonesia memiliki pengaruh 

positif signifikan terhadap 
cumulative abnormal return saham 

industri farmasi kemungkinan 
disebabkan karena investor percaya 

bahwa industri farmasi memiliki 

kinerja masa depan yang 
menguntungkan (Chen et al., 

2009). Terkait pasokan bahan baku 
obat dimana hampir 95 persen 

diimpor dari China dan India, 
tidak mengganggu proses produksi 
karena persediaan bahan baku 

masih cukup untuk produksi 
beberapa bulan mendatang. 

Perusahaan industri farmasi juga 
berupaya mengoptimalkan 

produksi dan distribusi produk-
produk medis yang berkaitan 
dengan COVID-19 untuk 

memenuhi kebutuhan masyarakat 

yang tinggi (Julian, 2020). 
Meskipun peristiwa COVID-19 

merupakan bencana bagi kesehatan 
manusia, tetapi investor yakin 

bahwa industri farmasi mampu 
mengatasi peristiwa tersebut. 
Asumsi investor tersebut 

menyebabkan harga saham naik 

dan akhirnya meningkatkan return 

saham perusahaan industri farmasi. 
Oleh karena itu, investor dapat 

memperoleh keuntungan investasi 
dengan membeli dan berinvestasi 

pada saham perusahaan industri 
farmasi selama peristiwa wabah 
COVID-19. 

Alasan lain yang 
menyebabkan peristiwa COVID-19 

pada event 2 dan event 5 

berpengaruh positif signifikan 

terhadap cumulative abnormal return 

saham perusahaan industri farmasi 
kemungkinan disebabkan karena 

pasar lambat dalam merespon 
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informasi yang terkandung dalam 
peristiwa tersebut, sehingga respon 

pasar baru terlihat setelah abnormal 

return diakumulasikan selama 

periode pengamatan. Respon pasar 
yang lambat kemungkinan bagian 
dari sikap kewaspadaan investor 

dalam memperhitungkan dampak 
peristiwa tersebut, sehingga 

investor membutuhkan waktu 

untuk menilai kandungan 

informasi. 
Hasil ini sesuai dengan 

signaling theory yang menunjukkan 

bagaimana sinyal dari suatu 
informasi yang diberikan dapat 

memengaruhi perilaku pemakai 
informasi (Connelly et al., 2011; 

Spence, 1973). Informasi terkait 
COVID-19 memengaruhi investor 
dalam mengambil keputusan yang 

terlihat dari timbulnya cumulative 

abnormal return. Cumulative 

abnormal return menujukkan 

dampak kumulatif suatu peristiwa 

di sekitar hari terjadinya peristiwa. 
Hasil penelitian peristiwa wabah 

COVID-19 pada event 2 dan event 5 

berpengaruh positif signifikan 

terhadap cumulative abnormal return 

saham perusahaan industri farmasi 
dan menunjukkan bahwa pada 

peristiwa tersebut mengandung 
sinyal baik (good news). 

 

KESIMPULAN 

 Penelitian ini berfokus pada 
pengaruh peristiwa COVID-19 

terhadap abnormal return dan 

cumulative abnormal return saham 

perusahaan industri farmasi di 
Bursa Efek Indonesia dengan 
periode pengamatan event 1 pada 

tanggal 23 Januari 2020, event 2 

pada tanggal 31 Januari 2020, event 

3 pada tanggal 2 Maret 2020, event 

4 pada tanggal 11 Maret 2020, dan 

event 5 pada tanggal 24 Maret 2020. 

Berdasarkan pengujian yang telah 

dilakukan, maka terdapat dua 
kesimpulan. Pertama, peristiwa 

COVID-19 tidak berpengaruh 
signifikan terhadap abnormal return 

saham perusahaan industri farmasi. 

Alasan hasil penelitian ini tidak 
berpengaruh signifikan terhadap 

perusahaan industri farmasi karena 

peristiwa COVID-19 memiliki 

dampak yang terbatas dan hanya 
sementara, sehingga dampak 
tersebut dapat diabaikan oleh 

pasar. Selain itu, pasar 
mengabaikan berita negatif 

mengenai wabah COVID-19 pada 
periode pengamatan karena 

dianggap kurang relevan dan 
investor memilih bersikap lebih 
waspada. 

Kedua, bahwa 
pengumuman WHO atas status 

COVID-19 sebagai situasi darurat 
global atau PHEIC (event 2) dan 

kasus COVID-19 pertama kalinya 
bertambah 105 kasus (event 5) 

berpengaruh positif signifikan 
terhadap cumulative abnormal return 

saham perusahaan industri farmasi. 

Alasan peristiwa COVID-19 pada 
event 2 dan event 5 berpengaruh 

positif signifikan terhadap 
perusahaan industri farmasi karena 

pasar lambat dalam merespon 
informasi pada peristiwa tersebut. 

Selain itu, keyakinan investor 
bahwa industri farmasi mampu 
mengatasi peristiwa COVID-19 

yang merupakan bencana 
kesehatan, sehingga investor 

percaya bahwa industri farmasi 
memiliki kinerja masa depan yang 

menguntungkan. 

Hasil penelitian ini dapat 
menambah kontribusi literatur 

dalam konteks dampak peristiwa 
bencana penyakit yang mendunia 
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terhadap pasar modal. Selain itu, 
penelitian ini dapat digunakan oleh 

pelaku pasar sebagai bahan 
pertimbangan dalam mengambil 
keputusan investasi dengan 

mempertimbangkan dampak sinyal 
suatu peristiwa yang dapat 

memengaruhi harga saham. Ketika 
terjadi suatu peristiwa, investor 

dapat mengambil sikap hati-hati 
dalam mengambil keputusan agar 
memperoleh keuntungan yang 

maksimal. Hasil penelitian ini 
dapat berguna bagi perusahaan 

untuk dapat melakukan tindakan 
untuk menjaga nilai 

perusahaannya apabila terjadi 
peristiwa yang tidak terduga. 
Peristiwa COVID-19 dapat 

menjadi pembelajaran bagi 
pemerintah untuk membuat 

kebijakan yang dapat mendorong 
kemajuan pasar modal Indonesia. 

Penelitian selanjutnya dapat 
menggunakan harga saham yang 
lebih mendekati reaksi pasar 

terhadap informasi agar dampak 
informasi terhadap pasar dapat 

terlihat lebih kuat. 
Keterbatasan pada 

penelitian ini terkait dengan data 
yang digunakan pada penelitian 

ini. Data harga saham yang 
digunakan dalam penelitian ini 
menggunakan harga penutupan 

saham. Selanjutnya, peneliti lain 
dapat menggunakan harga saham 

yang lebih mendekati reaksi pasar 
terhadap informasi agar dampak 

informasi terhadap pasar dapat 
terlihat lebih kuat. 
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