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Studi peristiwa merupakan analisis reaksi pasar pada suatu peristiwa. 
Penelitian ini akan menggunakan studi peristiwa Covid-19 sebagai 
pandemi oleh WHO terhadap reaksi pasar modal Indonesia khususnya 
sektor healthcare. Tujuan penelitian ini adalah menganalisis perbedaan 
reaksi pasar sektor healthcare pada periode sebelum dan periode 

sesudah peristiwa serta mengetahui kandungan informasi di sekitar 
peristiwa yang mencerminkan tindakan investor. Populasi penelitian ini 
yaitu saham sektor healthcare, dari 18 perusahaan sektor healthcare 
yang dijadikan populasi hanya 14 perusahaan sektor healthcare yang 
memenuhi kriteria sampel.  Metode analisis penelitian ini yaitu paired 
sample test dan uji t-hitung dengan memakai data harian saham sektor 
healthcare selama 81 hari untuk periode pengamatan dimana terdiri 
atas 40 hari untuk periode estimasi dan 41 hari untuk periode jendela. 
Kesimpulan yang ditemukan pada penelitian ini yaitu tidak adanya 
perbedaan antara periode sebelum dan periode sesudah peristiwa 
namun secara matematis perbedaan tersebut menunjukkan sinyal baik. 
Kandungan informasi yang dicerminkan oleh tindakan investor 
menunjukkan sinyal baik juga namun terdapat abnormal return yang 
terjadi berkepanjangan, hal ini mengindikasikan kandungan informasi 
yang tersedia dari peristiwa dicerminkan secara lambat oleh investor. 

Event study is an analysis of market reactions to an event. This 
research will use event study of Covid-19 as a pandemic by WHO on 
the reaction of the Indonesian Capital Market, especially the healthcare 
sector. The purpose of this research are to analyze of market reactions 
in the healthcare sector between before and after the event and to find 
out the information content around the event that reflects the actions of 
investors. The population in this study is stocks of the healthcare 
sector, there are 18 companies that included on the population and 
only 14 companies that included of sample criteria. The analysis 
method used in this research are paired sample t and t-test using daily 
data on the healthcare sector stocks for 81 days of observation period 
and 41 days of window period. The results of this research show that 
there was not difference between before and after the event but 
mathematically the difference give an indicate good signal. The 
information content reflected by the actions of investors also show a 
good signal because there a lot positive abnormal return but there is a 
lag of abnormal return, this indicates that available information content 
from the event can reflect slowly by investors. 
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A. PENDAHULUAN 

 
Perkembangan global dewasa ini khususnya pada kuartal I tahun 2020 terjadi 

fenomena yang mengejutkan, dunia tertekan dengan munculnya pandemi global, yaitu 
pandemi Covid-19. Tepatnya pada Bulan Maret Tanggal 11 Tahun 2020, organisasi 
internasional World Health Organization (WHO) menyampaikan bahwa Covid-19 yang 
sedang merebak di berbagai dunia ditetapkan sebagai pandemi (WHO, 2020). Pengertian 
dari pandemi Covid-19 yaitu virus dari penyakit Covid-19 telah menyebar dan menular 
secara luas di dunia. Dimana selama dua minggu terakhir sebelum pengumuman Covid-19 
ditetapkan sebagai pandemi, penularan Covid-19 di berbagai negara mengalami 
peningkatan. Negara-negara harus meningkatkan upaya dalam mendeteksi, menguji, 
merawat, dan memobilisasi rakyat dengan baik agar masyarakat tidak merasa panik dan 
cemas atas apa yang terjadi dari peristiwa pandemi Covid-19. 

Peristiwa Pandemi Covid-19 mengakibatkan berbagai dampak terhadap 
keberlangsungan sektor-sektor. Dikarenakan banyak negara melakukan tindakan 
pencegahan penyebaran Covid-19, dengan mengatur jarak bertrmunya antar orang satu 
dengan orang lainnya tidak boleh berdekatan (social distancing) hingga kebijakan dilarang 
untuk pergi dari tempat tinggal (lockdown) (Muliati, 2020). Kebijakan social distancing hingga 
lockdown diberlakukan di berbagai negara untuk mengupayakan dalam meminimalisir 
penyebaran virus corona (Covid-19). Sektor yang terdampak juga oleh peristiwa tersebut 
yaitu sektor ekonomi. Perekonomian global menjadi lesu, hamper seluruh negara mengalami 
kemrosotan ekonomi. 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
      

  
 

 Salah satu bagian dari dampak lesunya ekonomi Indonesia yaitu membuat pasar 
modal Indonesia menjadi tertekan. Hal tersebut ditunjukkan oleh pergerakan Jakarta 
Composite Index (IHSG) yang membuktikan terjadinya kemerosotan pada Bulan Maret 
2020. Tercatat di Tanggal 02 Maret 2020 penutupan IHSG sebesar 5361 dan pada akhir 
bulan tanggal 31 Maret 2020 penutupan IHSG sebesar 4538. Bahkan pada tangal 24 Maret 
2020 ditutup sebesar 3937, angka tersebut merupakan penutupan IHSG terendah dalam 
pergerakan IHSG dari awal tahun 2020. Selanjutnya pada Bulan April tahun 2020 
pergerakan IHSG mengalami fluktuatif, dapat dikatakan salah satu penyebab IHSG 
mengalami fluktuatif yaitu akibat dari panic attack para investor dari peristiwa pandemi 
Covid-19. Berita seputar peristiwa Covid-19 membuat investor resah, sehingga investor 
ramai-ram\ai menjual saham dan berdampak terhadap pergerakan IHSG yang mengalami 



 
                                             ISSN (online) : 2581-2777 & ISSN (print) : 2581-2696  

Jurnal SEKURITAS (Saham, Ekonomi, Keuangan dan Investasi ), Vol.4, No.3, Mei  2021……..242 

 

SEKURITAS  
  (Saham, Ekonomi, Keuangan dan Investasi) 

kontraksi. Seluruh investor pasar modal pasti memperhitungkan efeknya sehingga 
mempengaruhiharga saham-saham yang memberikan reaksi dalam menyesuaikan terhadap 
peristiwa yang terjadi. 

 Saham sektor kesehatan, dapat dilihat pada gambar 1.2, sejak awal maret 2020 rata-
rata harga saham-saham sektor kesehatan (healthcare) mulai mengalami kontraksi pula, hal 
tersebut dapat terjadi karena rasa cemas dan khawatir para investor sehingga pergerakan 
rata-rata harga saham sektor kesehatan mengalami kontraksi. Namun, setelah melalui 
tanggal 24 Maret 2020 pergerakan tersebut menunjukkan laju peningkatan (uptrend). Hal ini 
berbeda dengan laju pergerakan IHSG. Dengan demikian, merebaknya Covid-19 dapat 
memberi dampak pada lingkungan ekonomi yang akan mempengaruhi sentimen investor, 
selanjutnya menyebabkan perubahan harga saham. 

 
      

 
 
 
 Saat ini masih belum banyak pengobatan yang pasti untuk mengobati penyakit Covid-
19. Industri sektor kesehatan membantu pemerintah untuk mengatasi kebutuhan Covid-19, 
mulai dari tindakan penelitian dan pengembangan vaksin hingga menyeimbangkan rantai 
pasokan obat-obatan. Seluruh masyarakat mengantisipasi secara individu dalam 
mengurangi terjangkitnya penularan Covid-19 dengan mematuhi protokol kesehatan, 
meningkatkan imunitas tubuh, dan makan makanan yang sehat. Hal tersebut dapat 
meningkatkan daya beli masyarakat khususnya sektor kesehatan dimana dapat 
meningkatkan kinerja perusahaan dari segi penjualan dan laba. Dalam pasar modal, hal 
yang sangat diprioritaskan yaitu imbal hasil atau return. Apabila kinerja perusahaan 
meningkat, maka imbal hasil atau return yang dihasilkan semakin tinggi. 

 Penelitian sebelumnya (Hindayani, 2020) menggunakan metode studi peristiwa, 
dimana tujuan dari penelitiannya yaitu menganalisis bagaimana pengaruh dari peristiwa 
pengumuman terkonfirmasi positif Covid-19 kali pertama di Indonesia terhadap return 
saham. Periode jendela dalam penelitian tersebut yaitu terdiri atas 10 hari pada periode 
sebelum peristiwa, 10 hari pada periode setelah peristiwa, dan 1 hari pada tanggal peristiwa. 
Tanggal terjadinya peristiwa yaitu 2 Maret 2020 pada saat diumumkan kali pertama pasien 
terkonfirmasi positif Covid-19 oleh Presiden. Berdasarkan penelitian tersebut, simpulannya 
yaitu tidak ada perbedaan cumulative abnormal return subsektor farmasi, subsektor 
telekomunikasi, dan subsektor makanan minuman pada periode sebelum dan pada periode 
sesudah peristiwa pengumuman terkonfirmasi positif Covid-19 pertama kali di Indonesia. 
Subsektor tersebut, cenderung naik karena banyak dibutuhkan untuk meningkatkan 
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kesehatan masyarakat dalam rangka pencegahan Covid-19 serta untuk subsektor 
telekomunikasi masyarakat membutuhkan internet sebagai alat telekomunikasi di masa 
pandemi karena mengingat semua kegiatan baik sekolah dan bekerja dilakukan dirumah. 

  Suatu informasi dapat menimbulkan reaksi pasar jika informasi tersebut mempunyai 
kandungan nilai ekonomi. Jika ingin membuktikan peristiwa tersebut memberikan dampak 
positif atau negatif  terhadap saham sektor healthcare di Indonesia Stock Exchange (Bursa 
Efek Indonesia), maka dapat dilakukan pemeriksaan terhadap kandungan informasi pada 
peristiwa pengumuman terkonfirmasi positif Covid-19 pertama kali di Indonesia sebagai studi 
peristiwa. Pengujian kandungan informasi dari peristiwa memiliki tujuan untuk mengetahui 
reaksi atas peristiwa tersebut. Reaksi pasar digambarkan dengan terjadinya perubahan 
harga dari saham perusahaan. Untuk mengukur reaksi tersebut digunakan perhitungan 
return atas perubahan harga atau menggunakan perhitungan abnormal return (Jogiyanto, 
2017 : 644). Suatu peristiwa yang terkandung informasi terkait dengan peristiwa dapat 
menghasilkan abnormal return dan sebaliknya peristiwa yang tidak terkandung informasi 
terkait dengan peristiwa tidak dapat menghasilkan abnormal return terhadap pasar. 
Abnormal return ialah nilai beda antara realized return dan expected return. Nilai beda dari 
kedua return dapat berupa nilai beda yang negatif dan nilai beda yang positif. Tanda negatif 
atau positif dari abnormal return menunjukkan arah bagaiman pasar bereaksi karena 
peristiwa apakah mengandung kabar baik atau kabar buruk. Jika abnormal return 
menghasilkan nilai nol, maka menggambarkan bahwa pasar tidak memberi reaksi atas 
peristiwa yang tejadi.  

  Berdasarkan uraian yang telah dijelaskan, hal tersebut mendorong peneliti untuk 
menguji dampak dari penetapan Covid-19 sebagai pandemi oleh WHO terhadap reaksi 
harga saham-saham sektor kesehatan (healthcare) di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini 
ditujukan untuk mengetahui reaksi dan kandungan informasi saham sektor healthcare di 
Bursa Efek Indonesia.  

Rumusan Masalah :  

1. Apakah terdapat perbedaannabnormalrreturn saham sektor healthcare diBBEI antara 
periodessebelum dan periodeesesudah pengumuman penetapan pandemi Covid-19 
sebagai pandemi oleh WHO? 

2. Apakah terdapat abnormalrreturn sahamssektor healthcare di BEI yang signifikan pada 
periode sekitar pengumuman penetapan pandemi Covid-19 sebagai pandemi oleh WHO? 
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Hipotesis Penelitian : 
 
1.    Terdapat adanyaaperbedaan signifikan abnormal return saham sektor healthcare diBBEI 

antara periodessebelum dan periodessesudah pengumuman penetapan penetapan 
pandemi Covid-19 sebagai pandemi oleh WHO 

2.   Terdapat abnormal return saham sektor healthcare di BEI yangssignifikan di sekitar 
pengumumanppenetapan pandemi Covid-19 sebagai pandemi oleh WHO. 

B. KAJIAN LITERATUR  

Signalling theory 
Signalling theory adalah teori yang disampaikan dengan tujuan mengetahui tindakan 

pihak manajemen yang menyampaikan informasi kepada investor, hal tersebut akan 
mempengaruhi keputusan investor dalam melihat kondisi perusahaan (Suganda, 2018). 
Bermacam-macam informasi yang terkandung pada peristiwa kemudian direspon pasar 
modal dengan dampak perubahan pada pergerakan harga saham. Berita yang baik akan 
memberi sinyal yang positif pada perdagangan sedangkan berita yang buruk akan memberi 
sinyal negatif pada perdagangan. 
 
Hipotesis Pasar Efisien 

Konsep hipotesis pasar efisien menjelaskan informasi-informasi yang masuk akan 
direspon oleh pasar, dan selanjutnya proses bagaimana informasi tersebut dapat memberi 
pengaruh perubahan atau pergerakan dari harga saham menuju harga keseimbangan yang 
baru (Tandelilin, 2001). Pasar modal menjadi efisien jika pasar memberikan reaksi yang 
akurat dan cepat dalam mencapai harga keseimbangan baru dimana dapat dicerminkan 
sesuai dengan adanya informasi-informasi yang ada. Berdasarkan bentuknya, pasar efisien 
ditinjau dari ketersediaanya informasi dan respon pelaku pasar dalam mengambil keputusan 
berdasarkan analisis informasi yang ada. 
 
Event Study 

Studi peristiwa (event study) ialah pengujian reaksi pasar. Studi peristiwa telah 
banyak dilakukan dalam mengukur pengaruh suatu peristiwa terhadap harga sekuritas 
perusahaan pada saat terjadinya peristiwa (Jogiyanto, 2018). Pasar bereaksi akibat dari 
suatu peristiwa karena peristiwa tersebut memiliki kandungan nilai ekonomis dimana bisa 
mempengaruhi nilai perusahaan. Jika terjadinya suatu peristiwa, maka akan muncul suatu 
informasi baru terkait dengan nilai perusahaan yang kedapatan oleh publik, sehingga harga 
saham pada periode sebelumnya akan dikoreksi dari informasi baru tersebut. 
 
Return Saham 

Sebagai investor saham tujuan yang dilakukan yaitu mendapat imbal hasil (returm 
saham). Definisi dari return saham ialah imbal hasil yang didapatkan dari investasi. Return 
dibagi menjadi tiga macam yang terdiri dari return sesungguhnya (realized return), return 
normal (expected return), dan return taknormal (abnormal return). 
1. Return sesungguhnya (realized return) 

Return sesungguhnya (realized return) adalah return yang didapatkan pada waktu 
ke-t dimana merupakan nilai beda dari harga sekarang relative atas harga sebelumnya, 
dapat ditulis dengan perhitungan berikut ini: 

Realized Return = 
𝑃𝑡  −   𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
 

Jika harga sekuritas sekarang (Pt) lebihhtinggi dari harga sekuritas periode lalu (Pt-1) 
ini maka mendapatkan keuntungan, sebaliknya jika harga sekuritas sekarang (Pt) lebih 
rendahhdari harga sekuritaspperiodeelalu (Pt-1) ini maka mendapatkan kerugian. 
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2. Return normal (expected return) 
 Expected return yaitu return ekpektasian atau return yang menjadi harapan para 
investor. Besarnya return normal merupakan return yang harusnya didapatkan jika tidak 
kejadian suatu peristiwa. Jika ternyata terjadi suatu peristiwa, maka return yang didapatkan 
bukan merupakan expected return lagi, namun adalah realized return. Karena expected 
return tidak terjadi, makaeexpected return ini perlu dilakukaneestimasi (ekspektasi). 
Expected return dihitung dengan menggunakan asumsi sumpama jika peristiwa tidak terjadi.  

Logikanya, model yang dasarnya menggunakan penyesuaian risiko seharusnya 
dapat menghasilkan model yang lebih baik, karena berdasarkan ekonomi risiko berperan 
untuk menentukan return. Model-model sesuaian resiko (risk-adjusted model) 
mempertimbangkan risiko dalam mengestimasi return normal. Salah satunya yaitu model 
pasar. 

Menghitung expected return menggunakan market model atau model pasar 
dilakukan melalui langkah-langkah berikut ini: 
a. Membentuk model expected dengan mengestimasi data realized selama periode estimasi, 
b. Menggunakan model expected tersebut untuk mengestimasi expected return pada 
periode jendela. 
c. Model expected (market model) dengan menghitung data realized selama periode 
estimasi memiliki persamaan seperti dibawah ini : 

𝑅𝑖,𝑡 =  𝛼𝑖 +  𝛽𝑖 . 𝑅𝑚,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

Keterangan : 

𝑅𝑖,𝑡   =  realized return sekuritasske-i di periode estimasi ke-t 

𝛼𝑖     =  intersep untukssekuritas ke-i 

𝛽𝑖     =  koefisien slop yangnmerupakan beta dari sekuritas ke-i 

𝑅𝑚,𝑡 = market index return padapperiodeeetimasi ke-t yang dapatddihitungnmenggunakan 

rumuss𝑅𝑚,𝑡 = (IHSGt  - IHSGt-1) / IHSGt-1  

𝜀𝑖,𝑡   =  kesalahannresidussekuritas ke-i pada periode estimasi ke-t       

 
        Untuk menghitung nilai expected return periode ke-t, maka dapat diperoleh model 
estimasian berikut : 

𝐸(𝑅𝑖,𝑡) =  𝛼𝑖 +  𝛽𝑖 . 𝐸(𝑅𝑚,𝑡) 

 
 Dalam model expected ini, nilai 𝐸(𝑅𝑚,𝑡) yang digunakan adalah nilai 𝑅𝑚,𝑡. Setelah 

model expected telah diperoleh, kemudian tahap selanjutnya yaitu tahappkedua : 
menghitung expected return untukkhari-hari pada periode jendelammenggunakanmmodel 
estimasittersebut. 
3. Return taknormal (abnormal return) 
 Return taknormal (abnormal return) ialah hasil dari nilai beda yang diperoleh antara 
realized return yang terjadi dengan expected return yang dapat dihitung seperti dibawah ini :  

RTNi,t     =    𝑅𝑖,𝑡 - 𝐸(𝑅𝑖,𝑡) 

Keterangan : 
RTNi,t    =   return taknormal sekuritasske-i padaaperiode peristiwa ke-t. 

𝑅𝑖,𝑡       =   realized return sekuritasske-i padasperiode estimasi ke-t. 

𝐸(𝑅𝑖,𝑡)  =   expected return sekuritasske-i padapperiode estimasi ke-t. 

         
 Dalam mendeteksi abnormalrreturn umumnya tidak dilkaukannpada tiap sekuritas, 
namun perhitunganyaadilakukannsecara menyeluruhhdengan menguji rerata abnormal 
return dari seluruh sekuritas pada tiap-tiap hari diperiode peristiwa. Rata-rata abnormal 
return untukkhari ke-t dapat dihitungbberdasarkan rata-rataaaritmatika sebagai beriku t: 
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RRTNt   =  
∑ 𝑅𝑇𝑁𝑖,𝑡

𝑁
𝑖=1

𝑁
 

Keterangann: 
RRTNt     =     rerata abnormal returnlpada hari ke-t. 
RTNi,t     =     abnormal return untuklsekuritas ke-i pada hari ke-t. 
N            =     jumlahlsekuritas yanglterpengaruh olehlpengumuman peristiwa. 

C. METODOLOGI PENELITIAN 
 

Penilitian ini termasuk dalam penelitian kuantitatif. Penelitian kuantitatif merupakan 
strategi yang digunakan untuk menjawab masalah penelitian dimana datanya berupa angka 
(Wahidmurni, 2017). Penelitiankini menggunakanmstudi peristiwak(eventmstudy),mstudi 
peristiwamadalah studimyangkmempelajarikreaksikpasarmterhadap suatunperistiwandimana 
digunakanndalamsmengujisinformasisdarissuatusperistiwa. 

Periode pengamatan yang digunakan yaitu perdagangan harian saham pada tanggal 
12 Desember 2019 hingga 09 April 2020. Dengan even date  padaTTanggal111 Maret 2020, 
hari penetapan Covid-19ssebagaippandemi oleh WHO. Periode pengamatan dalam 
penelitian ini memiliki rentang waktu selama 81 haripperdagangan saham.YYangtterdiriddari 
periodeeestimasisselamaa40hhari dannperiode jendela selama 41 hariyyaitu 20 
harissebelum tanggal pengumuman(((H-20), 1hharissaatppengumuman (even date,HH=0) 
ddan 20 harissesudahttanggalppengumuman (H+20). 

                PeriodeeEstimasi    PeriodeeJendela  

 

 
 

 
 

Gambar 4. Periode Pengamatan Penelitian  
  

Variabel penelitian yang digunakan yaitu abnormal return. Untuk menghindari perbedaan 
penafsiran dalam pengukuran variabel, berikut pengukuran abnormalrreturn yang 
digunakanddalamppenelitian : 

1. Realizedd Returnn   = 𝑅𝑖,𝑡 =  
𝑃𝑡  −   𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
 

 

2. ReturnnPasar     = 𝑅𝑚,𝑡   = 
𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡  −   𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡−1

𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡−1
 

3. ExpecteddReturn   = 𝐸(𝑅𝑖,𝑡) =  𝛼𝑖 +  𝛽𝑖 . 𝐸(𝑅𝑚,𝑡) 

 

4. Abnormal Return    = RTNi,t     =    𝑅𝑖,𝑡 - 𝐸(𝑅𝑖,𝑡) 

5. Average Abnormal Return = RRTNt   =  
∑ 𝑅𝑇𝑁𝑖,𝑡

𝑁
𝑖=1

𝑁
 

 Populasi yang digunakan yaitu perusahaan sektor kesehatan (healthcare) yang teraftar 
hingga Bulan April Tahun 2020 dalam perdagangan saham di BEI. Sedangkan, metode 
dalam menentukan sampel menggunakan purposive sampling. Purposivessampling 
adalahhteknikppengambilan atau pemilihan sampelddenganppertimbangan-pertimbangan 

t-20 t0 t20 t-81 t-21 
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dan kriteriaatertentu. Kriteriassampel yang digunakanndalam penelitiannini adalah sebagai 
berikutt: 
1. Perusahaanssektor kesehatan yangmmemiliki data historical price lengkappselama waktu 

pengamatan yang ditentukan penelitian ini. 
2. Perusahaan sektor kesehatan yang memiliki return saham pada periode pengamatan. 
3. Perusahaan sektor kesehatan yang terbebas dari peristiwa penggangu (cofounding effect) 

dari aksi korporasi perusahaan sepertiddividen, stockssplit, righttissue,mmerger, akuisisi 
danbbuy backksaham. 

 Berdasarkan pada kriteria sampel tersebut, terdapat 14 perusahaan sektor 
kesehatan di BursaaEfekkIndonesiaayangddapat dijadikanssampelddalamppenelitian. 

Metode analisis data bertujuan untuk mendeskripsikan uji hipotesis yangaakan 
digunakan sebagai analisis data penelitian. Berikut langkah-langkah dalam menguji 
hipotesis: 
1. Pengujian Normalitas 

Untuk menguji normalitasppenelitian inimmenggunakan ujinnormalitaskkolmogorov 
smirnov. Ujinnormalitas kolmogorovvsmirnov memiliki tujuan untukmmengetahui distribusi 
data, apakahhterdistribusi normalaatau tidak (Priyastama, 2020 : 119). 
2. Pengujian Hipotesis 
a. Hipotesis Kesatu  

Menguji ada tidaknya abnormalrreturn bukan dilakukannpada tiapssekuritas, namun 
dilakukan secaraamenyeluruh denganmmenguji rata-rata abnormalrreturn dari seluruh 
sekuritassuntukktiap-tiapphari pada periodepperistiwa (Jogiyanto, 2017: 680).  Dalam 
pengujiannhipotesis kesatu untukkmengetahui ada atauutidaknyaaperbedaan pada 
abnormalrreturn antara periode sebelumddan periode sesudahpperistiwa, maka dilakukan 
dengan metode komporatif. Jiika hasil uji normalitas ber-distribusi normalmmakaaakan 
menggunakannujippaired samples test.uUji paired samples t memiliki tujuan untuk menguji 
data sampel yang saling berpasangan, melihat apakah secara nyata keduanya memiliki rata-
rataayang berbedaaatauutidak. Dua sampelbberpasangan bermakna sampelddengan 
subyekkyang samaatapi mengalamipperlakuan yangbberbeda (Priyastama, 2020 : 88). 
Dalam pengujian hipotesis ini akan menggunakannprogram statistik SPSS 13.0 for windows. 
b. Hipotesis Kedua (H2) 

Pengujian stastistik pada abnormalrreturn memiliki tujuannuntuk mengetahui 
signifikansi abnormalrreturn yang mungkinmterjadi pada periodeeperistiwa. Maksud dari 
signifikansiyyaitu nilai abnormalrreturn berdasarkansstatistik bersignifikansi tidakssama 
dengannnol (jika bernilai positifuuntukkkabar baik dan jika bernilainnegatifuuntukkkabar 
buruk). Pengujiannt-testddigunakan untuk maksud ini (Jogiyanto, 2017). Uji t-hitung 
dilakukannmenggunakan bantuan aplikasi Microsoft Excel 2013 dalam membantu peneliti 
menghitung nilai standarisasi abnormal return. 

Pengujian-t diestimasi dengan langkah awal standarisasi nilai abnormalrreturn, cara 
yang diakukan dalam melakukan standarisasi adalah membaginnilai abnormalrreturn 
dengan nilai kesalahannstandareestimasinya. Kesalahannstandareestimasi (KSE) yaitu 
kesalahanmstandar padawwaktu mengestimasinnilai abnormalrreturn. Setelah itu akan 
dihitung nilai t-hitung seluruh sekurtias pada harikke-t. Pengujian-tuumumnya dilakukan 
untuk returnpportofolio atau rata-rata returnnseluruh k-sekuritasppada harikke-t dipperiode 
peristiwaa(Jogiyanto, 2017 : 691). Dengan demikian, untuk menguji hipotesis kedua melalui 
langkah-langkah sebagai beikut : 
1). Menghitung nilai kesalahan standar estimasi (Jogiyanto, 2017 : 694). 
 

KSEiii       =  √
∑ (𝑅𝑖𝑗−𝐸(𝑅𝑖𝑗))2𝑡2

𝑗=𝑡1

𝑇1−2
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Keterangan : 
KSEiiii =  kesalahansstandar estimasiuuntuk sekuritasske-i 
Ri,jjjj =  return sekuritasske-i untukkhari ke-jsselama periodeeestimasi 
E(Ri,j)))  =  estimasi return sekuritaskke-i untukkhari ke-j selamapperiode estimasi 
T111        =   jumlah hariddi periodeeestimasi 
 
2). Menghitung standarisasi abnormalrreturn untukmmasing-masing sekuritass(Jogiyanto, 
2017 : 687). 
 

RTNSi,t   =  
𝑅𝑇𝑁𝑖𝑡

𝐾𝑆𝐸𝑖
 

 
Keterangan :  
RTNSi,t  =  abnormalrreturn standarisasissekuritasske-i pada hari ke-t di periode peristiwa 
RTNi,t        =  abnormalrreturn sekuritaskke-i padahharikke-t dipperiodepperistiwa. 
KSEi        =  kesalahansstandarrestimasi untukssekuritas ke-i 
 
3).Menghitung standarisasi abnormalrreturn untukpportofolio k-buahssekuritas padahhari ke-
t (Jogiyanto, 2017 : 691). 
 

RTNSt    =  
∑ 𝑅𝑇𝑁𝑆𝑘

𝑖=1 𝑖𝑡

√𝑘
 

 
RTNSt      =  abnormalrreturn standarisasi portofolioountuk hari ke-t di periodepperistiwa 
RTNSi,t   =  abnormalrreturn standarisasissekuritas ke-i pada hari ke-t di periode peristiwa 
k              =   jumlahhsekuritas 
 
4). Kemudian nilai t-hitungpportofoliootersebut, dibandingkannatau dikomparasi dengannnilai 
t-tabel. Uji signifikansi yang digunakan yaitu menggunakan nilai probabilitas 5%. Jika t-hitung 
>>t-tabel, makaahipotesis kedua memiliki abnormal return yang signifikan. 

D. HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
Berdasarkan informasi pada website idx pada daftar saham berdasarkan sektor 

hingga bulan april 2020, terdapat 18 perusahaan sektor kesehatan yang terdiri dari dua 
subsektor yaitu perusahaan subsektor jasa & peralatan kesehatan dan  perusahaan 
subsektor farmasi & riset kesehatan. Dari 18 perusahaan sektor kesehatan terdapat 14 
perusahaan sektor kesehatan yang masuk dalam kriteria sampel, dimana empat perusahaan 
yang tidak masuk sampel diantaranya dua perusahaan melakukan aksi korporasi buy back 
saham, satu perusahaan melakukan aksi korporasi pembagian dividen dan buy back saham, 
dan satu perusahaan sedang mengalami delisting sehingga tidak terdapat historical price 
dalam perdagangan. Sehingga sampel sektor kesehatan dalam penelitian ini sejumlah 14 
perusahaan. 

Dari hasil uji normalitas data saham sektor kesehatan nilai sig. sebelum dan sesudah 
penetapan peristiwa Covid-19 sebagai pandemi oleh WHO bernilai lebihbbesar dari00.05 
(sig. >00.05). Denganddemikian, asumsi normalitas sudah dipenuhi sehingga data yang 
digunakaan sudah ber-distribusi normal. 
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Uji Hipotesis 
Hipotesis Kesatu 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Tabel 2. Hasil Uji Hipotesis Kesatu Sektor Helathcare 
 

Dari hasil padaatabel 2. dapat diinterpretasikan bahwannilai sig. sebesarr0.151 yang 
berati lebihbbesarddari tingkat signifikansi00.05 (sig. > 0.05), selainnitunnilai t-hitung 
didapatkan sebesar -1.495 dibandingkanddengan nilaint-tabelssebesar 2.093.DDengan 
demikian, dapat dimaknai secara statistikbbahwa tidakkada perbedaan abnormalrreturn 
sahammsektor healthcare yang signifikannantara periode sebelumddan periodessesudah 
peristiwa pengumumanmpenetapan Covid-19 sebagai pandemi oleh WHO, sehingga 
hipotesis kesatu untuk sektor kesehatan ditolak. 

Namun, secara matematis terlihat adanya perubahan dari nilai rata-rata atau mean 
dari abnormalrreturn saham sektor healthcare padaaperiode sebelummperistiwa 
menunjukkan nilai negatif (-0.0019) menjadi nilai yang positif (0.0087) pada sesudah 
peristiwa.  Hal ini dapat diartikan bahwa sebenarnya saham sektor kesehatan memberikan 
sinyal yang positif terhadap peristiwa pengumuman penetapan covid-19 sebagai pandemi 
oleh WHO. Dapat didukung oleh gambar 5. bahwa pergerakannrata-rataaabnormalrreturn 
sahammsektor healthcare pada periodeejendela menunjukkan pergerakan yang meningkat. 
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Denganddemikian, meskipun tidak adaaperbedaan yanggsignifikan namun rata-rata 
abnormalrreturn sahammsektor healthcare menunjukkan adanya peningkatan atau reaksi 
positif. 

Hipotesis Kedua 
Berdasarkanntabel 3. terlihatbbahwaapada periode sebelum peristiwa terdapat 1 

(satu) hari yang memiliki abnormalrreturn yang signifikannyaitu t-4, dimanaaterjadi 
abnormalrreturn yang positif yaitu 0.0114. Sedangakan, pada periode setelah peristiwa 
terdapat 7 (tujuh) hari yanglmemiliki abnormalrreturn signifikanyyaitu t+9, t+10, t+11, t+13, 
t+15, t+17, dan t+19. Nilairrata-rata abnormalrreturn yangssignifikan menunjukkan angka 
positif danhhanya sekali menunjukkan angka negatif pada t+17. Dapat dikatakan masih 
terjadi pergerakan fluktuatif setelah menunjukkan angka postif  kemudian pada t+17 
menujukkan angka yang negatif tetapi hal tersebut dikoreksi kembali pada t+19 yang 
kembali menunjukkan  positif. Sementara itu, pada t0 justruutidakkterdapat abnormalrreturn 
yanggsignifikan.  
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Berdasarkannhasil output dataatersebut,ddapatddiberi simpulanbbahwaaperiode 
sebelum dan periode sesudah peristiwa dapatdditerima dimana artinya terdapat 
abnormalrreturn yang signifikan, baikppada periode sebelummmaupun sesudahpperistiwa. 
Sementara pada saat terjadinya peristiwa berartittidakkterdapat abnormal return saham yang 
signifikanppada saat pengumuman penetapan covid-19 sebagai pandemi oleh WHO.  

 Dengan demikian, adanya abnormalrreturn saham yang signifikan di sekitarpperiode 
jendela tersebut menunjukkan bahwa peristiwa penetapan Covid-19 sebagai pandemi oleh 
WHO memiliki kandungan informasi yang memberi sinyal positif atau direspon positif oleh 
pasar khususnya untuk sektor healthcare. 

E. KESIMPULAN 

Terdapat perbedaan yang tidak signifikan pada sektor healthcare dapat dijelaskan 
bahwa pelaku pasar masih bersikap lebih waspada dalam mengitung dampak kedepanya 
secara jangka panjang, sehingga tidak terburu-buru dalam melakukan tindakan, pasar tidak 
dapat secara cepat dan tepat dalam mengukur dampak peristiwa terhadap saham sektor 
healthcare sehingga investor cenderung wait and see. Investor kurang rasa percaya dan 
belum banyak pengalaman dalam memprediksi dampak pandemi terhadap berbagai sektor. 
Meskipun begitu, reaksi harga saham terlihat dari pergerakan rata-rata sektor kesehatan 
mengalami kenaikan. 

 Terdapat indikasi bahwa investor lebih merespon informasi pada hari setelah 
pengumuman penetapan Covid-19 sebagai pandemi oleh WHO karena jumlah abnormal 
return lebih banyak terjadi daripada spot waktu abnormal return sebelum peristiwa. Dapat 
disimpulkan bahwa kandungan informasi peristiwa tersebut terlambat direspon oleh pelaku 
pasar karena dirasa dampak peristiwa terbesut berkepanjangan bagi return yang dihasiklan. 

Saran 
Sebagai pelaku pasar juga harus lebih mencermati dampak dari suatu peristiwa, 

adanya peristiwa pandemi Covid-19 ini dapat dijadikan pengalaman bagi pelaku pasar 
kedepanya untuk lebih tepat dalam menganalisis dampak suatu peristiwa terhadap 
beberapa sektor. 

Implikasi Hasil 
Penelitian ini memberikan suatu tambahan pada literatur studi peristiwa pasar modal 

Indonesia bahwa pasar tidak akan selalu memberi reaksi secara tepat dan cepat terhadap 
pengaruh suatu informasi. Pasar modal Indonesia belum memilikiccukup banyak 
pengalaman dalam menghitungddampak dari suatupperistiwa terhadappsuatu sektor 
industri, khususnya peristiwa pandemi Covid-19 yang merupakan peristiwa yang tidak sering 
terjadi dan baru pertama kali pada abad ini. 

 Berdasarkan hasil dari penelitian sebelumnya (Hindayani, 2020) disimpulkan tidak 
terdapatpperbedaan cumulative abnormalrreturn subsektor farmasi, telekomunikasi, dan 
makanan minuman padaaperiodeesebelummdan sesudah pengumuman kasus terkonfirmasi 
Covid-19 pertama kali dinIndonesia. 

Dengan demikian, penelitian tersebut mendukung penelitian ini bahwa reaksi yang 
dihasilkan pada sektor kesehatan juga terdiri dari subsektor farmasi menunjukkan reaksi 
pasar yang positif atau sinyal yang baik. 

Keterbatasan Pada Penelitian 
Hasil penelitian sangat diharapkan bisa memberi gambaran tentang peristiwa 

pandemi Covid-19 terhadap reaksi saham suatu sektor industri, sehingga dapat dijadikan 
referensi untuk penelitian-penelitian studi peristiwa terhadap suatu sektor industri pada 
penelitian-penelitian berikutnya. Akan tetapi, penelitian yang telah dilakukan ini juga masih 
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mempunyai keterbatasan yaitu sampel dari penelitian ini hanya khusus sektor kesehatan di 
Bursa Efek Indonesia. 

Dengan demikian, untuk penelitiansselanjutnya dapatmmenambah jumlahssampel 
suatu sektor agarrlebih memberikan hasil yang lebihaakurat dalam megetahui perbedaan 
reaksi-reaksi pasar. Selain itu, juga bisammenggunakan modeleexpected return lainya untuk 
mengetahuipperbedaan output yang dihasilkan. 
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