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ABSTRAK

Aktivitas perdagangan di pasar modal dipengaruhi oleh berbagai peristiwa.
Peristiwva yang mempengaruhi pasar modal pada prinsipnya mengandung suatu
informasi. Informasi yang diterima investor digunakan untuk menentukan
keputusan investasinya yang kemudian berdampak pada perubahan harga saham
di bursa. Peristiwa yang mempengaruhi pasar modal selama pandemi virus Covid-
19 adalah Pengumuman pada tanggal 21 Juli 2020 terkait PT Indofarma Tbk dan
PT Kimia Farma Tbk menjadi distributor vaksin virus Covid-19 yang
dikembangkan Bio Farma dan Sinovac Biotech dan Pengumuman pada
tanggal 4 Januari 2021 terkait realisasi distribusi vaksin Covid-19.Penelitian ini
bertujuan untuk mengetahui reaksi investor terhadap kedua pengumuman
tersebut yang tercermin pada pergerakan harga sahamnya serta dampak dari
reaksi investor tersebut yang diukur melalui trading volume activity dan abnormal
return.

Penelitian ini merupakan event study dengan periode waktu penelitian
selama 14 hari, yaitu: 1 Juli — 11 Agustus 2020 yang merupakan waktu sebelum
dan sesudah Pengumuman PT Indofarma Thk dan PT Kimia Farma Tbk menjadi
distributor vaksin Covid-19 dan 14 hari, yaitu: 5 Januari — 22 Januari 2020 yang
merupakan waktu sesudah Pengumuman realisasi distribusi vaksin Covid-
19.Metode analisis Paired t-test dan Wilcoxon signed ranks test digunakan untuk
menguji apakah terdapat perbedaan trading volume acitivity dan abnormal return
yang signifikan sebelum dan sesudan pengumuman.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Pengumuman PT Indofarma Thk
dan PT Kimia Farma Tbk menjadi distributor vaksin Covid-19 menyebabkan
peningkatan harga saham sesudah adanya Pengumuman, terdapat perbedaan
trading volume activity yang signifikan antara sebelum dan sesudah adanya
Pengumuman, dan memberikan abnormal return bagi investor walaupun tidak
terdapat perbedaan yang signfikan antara sebelum dan sesudah Pengumuman
pada PT Indofarma Tbk dan PT Kimia Farma Tbk. Hasil penelitian ini juga
menunjukkan bahwa Pengumuman realisasi distribusi vaksin Covid-19
menyebabkan penurunan pada tingkat pertumbuhan harga saham, peningkatan
pada nilai rata-rata trading volume activity dan penurunan pada nilai rata-rata
abnormal return dibandingkan dengan sesudah Pengumuman PT Indofarma Tbk
dan PT Kimia Farma Tbk menjadi distributor vaksin Covid-19.

Kesimpulannya, Pengumuman terkait PT Indofarma Tbk dan PT Kimia
Farma Tbk menjadi distributor vaksin Covid-19 mengandung informasi dan
direspon sebagai kabar baik oleh investor. Investor cenderung memiliki
ketertarikan yang lebih besar saat adanya berita tentang pengembangan vaksin
dibandingkan berita tentang distribusi vaksin dilakukan.

Kata kunci: Distributor vaksin Covid-19, Distribusi vaksin Covid-19, Harga
Saham, Abnormal Return, Trading Volume Activity



ABSTRACT

Trading activity in the capital market is affected by various events. Events that
affect the capital market in principle contain information. The information received
by investors is used to determine their investment decisions which then have an
impact on changes in stock prices on the stock exchange. Events that affected the
capital market during the Covid-19 virus pandemic were the announcement on 21
July 2020 regarding PT Indofarma Tbk and PT Kimia Farma Tbk becoming
distributors of the Covid-19 virus vaccine developed by Bio Farma and Sinovac
Biotech and the announcement on 4 January 2021 regarding the realization
distribution of the Covid-19 vaccine.This study aims to determine the reaction of
investors to the two announcements which are reflected in the movement of their
stock prices and the impact of these investor reactions as measured by trading
volume activity and abnormal returns

This research is an event study with a research period of 14 days, that is:
July 1 — August 11, 2020 which is the time before and after the announcement of
PT Indofarma Tbk and PT Kimia Farma Tbk to become distributors of the Covid-
19 vaccine and 14 days, that is: January 5 — January 22, 2020 which is the time
after the announcement of the realization distribution of the Covid-19 vaccine.
Paired t-test and Wilcoxon signed ranks test analysis methods are used to test
whether there are significant differences in trading volume activity and abnormal
returns before and after the announcement.

The results of this study indicate that the announcement of PT Indofarma
Tbk and PT Kimia Farma Tbk to become distributors of the Covid-19 vaccine
caused an increase in stock prices after the announcement, there was a significant
difference in trading volume activity between before and after the announcement,
and provided abnormal returns for investors although not there is a significant
difference between before and after the Announcement at PT Indofarma Thk and
PT Kimia Farma Tbk. The results of this study also show that the announcement
of the distribution of the Covid-19 vaccine caused a decrease in the growth rate of
stock prices, an increase in the average value of trading volume activity and a
decrease in the average abnormal return value compared to after the
announcement of PT Indofarma Tbk and PT Kimia Farma. Thk becomes a
distributor of the Covid-19 vaccine.

In conclusion, the announcement regarding PT Indofarma Tbk and PT
Kimia Farma Tbk becoming a distributor of the Covid-19 vaccine contains
information and is responded to as good news by investors. Investors tend to be
more interested in news about vaccine development than when news about
vaccine distribution is made.

Keywords: Covid-19 vaccine distributor, Covid-19 vaccine distribution, Stock Price,
Abnormal Return, Trading Volume Activity
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Penelitian
Dewasa ini seluruh dunia sedang dihadapkan dengan virus Covid-19 (Coronavirus

Disease 2019). Covid-19 adalah penyakit yang disebabkan oleh virus Severe
Acute Respiratory Syndrome Coronavirus 2 (SARS-COV-2). Infeksi virus Covid-
19 dapat menyebabkan beberapa gangguan pada kesehatan manusia. Menurut
Alodokter.com (2020), gangguan tersebut diantaranya dapat berupa infeksi
pernapasan ringan sampai sedang, seperti flu, atau infeksi sistem pernapasan dan
paru-paru, seperti Pneumonia.

Wabah virus Covid-19 dilaporkan pertama kali di Kota Wuhan
China, dan penyebaran virus tersebut semakin meluas ke seluruh dunia, sehingga
virus Covid-19 dinyatakan sebagai sebuah pandemi. Berdasarkan data yang
dilansir dari Kompas.id (2020), pada tanggal 31 Desember 2019, China
melaporkan adanya penyakit sejenis Pneuomonia. Dengan adanya peningkatan
wabah Pneuomonia di Negara China tersebut, lembaga kesehatan dunia
mengumumkan darurat kesehatan masyarakat Global pada 30 Januari 2020 dan
pada tanggal 11 Februari 2020, lembaga kesehatan dunia mengumumkan virus
baru ini disebut dengan virus Covid-19. Indonesia termasuk salah satu negara
positif Covid-19, kasus positif di Indonesia pertama kali terdeteksi pada 2 Maret
2020. Pandemi virus Covid-19 yang terjadi di seluruh Dunia ini tidak hanya
berdampak pada sektor kesehatan saja, salah satu sektor yang terkena dampak
paling signifikan adalah sektor perekonomian.

Pandemi virus Covid-19 berdampak pada pertumbuhan ekonomi
mayoritas negara di Dunia sehingga pertumbuhan perekonomian mengalami
kontraksi yang semakin dalam. Menurut data dari Bank Indonesia dalam
Katadata.co.id (2020), Sejak kuartal 1-2020, pertumbuhan ekonomi dunia masih
terkontraksi. Berikut merupakan data perkembangan pertumbuhan ekonomi Dunia

yang disajikan pada gambar 1.1:



Gambar 1. 1

Pertumbuhan Ekonomi Global Tahun 2020

Pertumbuhan Ekonomn Global lahun 2020 (YoY)

Persen
'
(]

Q1-2020 Q2-2020 Q3-2020 Q4-2020

D katadata

Sumber: Bank Indonesia
Pada kuartal 1-2020, pertumbuhan ekonomi global terkontraksi menjadi -1,5%.
Pertumbuhan ekonomi global semakin terperosok di kuartal 11-2020 dengan
terjadinya penurunan sebesar -8,9%. Namun, pada kuartal I1I-20 dan IV-2020
pertumbuhan ekonomi global mengalami perbaikan, meskipun masih terkontraksi,
yaitu menjadi -2,6% dan -2%. Terjadinya krisis pada perekonomian Global,
memberikan dampak secara langsung terhadap kinerja pasar modal. Menurut
Direktur Pengembangan Bursa Efek Indonesia (BEIl), Fauzi (2020) dalam
money.kompas.com (2020), risiko yang kerap kali diproyeksikan oleh sejumlah
investor dan analis pasar modal adalah potensi resesi dan krisis ekonomi. Saat
kasus pandemi terjadi pada awal tahun, bursa saham di seluruh Dunia mengalami
penurunan. Menurut data dari Bloomberg, dalam Katadata.co.id (2020), pada
periode 1 Januari-12 Maret 2020, tercatat bursa saham di seluruh Dunia
mengalami penurunan. Bursa saham Amerika (NASDAQ), mengalami penurunan
sebesar 19,7%, bursa saham China (Hangsaeng) sebesar 13,8%, bursa saham
Jepang (Nikkei 225) sebesar 20%, bursa saham Singapura (STI) sebesar 16,9%,
bursa saham Korea (KOSPI) sebesar 15,7%, dan bursa saham Indonesia (IHSG)
sebesar 22,1%. Namun pada kuartal Il 2020, bursa saham Global menguat
sepanjang April 2020. Hal tersebut dapat terjadi karena menurut Direktur Riset dan

Investasi Pilarmas Investindo Sekuritas, Demus (2020), dalam investasi.kontan.id



(2020), kekhawatiran dari para pelaku pasar dan investor sudah menurun dan
adanya keberhasilan penggunaan remdesivir untuk menyembuhkan Covid-19.

Di Indonesia, salah satu Sektor Industri yang mengalami penguatan
kinerja saham selama masa pandemi virus Covid-19 berlangsung adalah Sektor
Industri Farmasi. Harga saham sejumlah emiten pada Sektor Industri Farmasi
mengalami pertumbuhan. Menurut data yang dilansir dari katadata.co.id (2020),
rata-rata pertumbuhan harga saham delapan emiten pada Sektor Industri Farmasi
mencapai 79% sejak awal tahun 2020 (year to date),
(https://databoks.katadata.co.id/datapublish/2020/09/15/kinerja-lima-emiten
farmasi-menanjak-selama-pandemi). Delapan emiten tersebut diantaranya adalah
Darya Varia (DVLA), Phapros (PEHA), Pyridam Farma (PYFA), Tempo Scan
Pacific (TSPC), Kimia Farma (KAEF), Kalbe Farma (KLBF), Sido Muncul (SIDO),
dan Indofarma (INAF). Pertumbuhan kinerja saham emiten farmasi selama
pandemi Covid-19 berlangsung ini berkaitan dengan perkembangan informasi
vaksin virus Covid-19. Menurut Suganda (2018:10),

“Peristiwa yang mempengaruhi pasar modal pada prinsipnya
mengandung suatu informasi. Kandungan informasi yang diserap oleh
pasar akan digunakan para Investor untuk menentukan keputusan
investasinya”.

Ada informasi-informasi penting terkait peristiwva pengembangan
vaksin virus Covid-19 yang dijadikan sumber informasi bagi para investor.
Pengumuman penting tersebut, yaitu pada tanggal 21 Juli 2020 terkait PT
Indofarma Tbk dan PT Kimia Farma Tbk menjadi distributor vaksin virus Covid-
19, dengan isi pengumuman yang dilansir dari IndoPremier.com (2020),
sebagai berikut:

“PT Indofarma Tbk (INAF). akan menjadi distributor dari vaksin
Covid-19 yang akan diproduksi oleh induk Holding BUMN Farmasi,
PT Bio Farma (Persero). Bio Farma tengah bekerja sama dengan
Sinovac Biotech Ltd untuk pengembangan vaksin Covid-19.
Rencananya, uji klinis fase tiga akan dilakukan induk Holding BUMN
Farmasi itu pada Juli 2020.Distribusi akan dilakukan emiten berkode
saham INAF itu bersama anak usaha holding lainnya, PT Kimia
Farma Tbk. (KAEF). Selama ini, pembagian distribusi oleh keduanya
dilakukan dengan besaran porsi 50:50. Produksi vaksin Covid-19
sendiri diprediksi paling cepat dilakukan pada kuartal 1/2021. Apabila
produksi terealisasi maka distribusi akan mulai dilakukan pada bulan
yang sama.”

Pengumuman pada tanggal 4 Januari 2021 terkait realisasi distribusi vaksin Covid-

19, dengan isi pengumuman yang dilansir dari liputan6.com (2020) dalam situs

(https://www.liputan6.com/news/read/4448284/bio-farma-distribusikan-3-juta-
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dosis-vaksin-Covid-19-ke-seluruh-indonesia-mulai-4-januari-2021)sebagai
berikut:

“Sebanyak 3 juta dosis vaksin Covid-19 yang sudah diterima
Indonesia, didistribusikan ke seluruh provinsi mulai hari ini. Hal ini
dikatakan langsung oleh Bambang Herianto, Juru Bicara vaksin Covid-
19 PT Bio Farma."Ya mulai hari ini vaksin Covid-19 akan mulai kita
distribusikan ke 34 provinsi," kata Bambang, saat dikonfirmasi, Senin
(4/1/2021)”

Pengumuman terkait PT Indofarma Thk dan PT Kimia Farma Tbk
menjadi distributor vaksin virus Covid-19 dan Pengumuman terkait realisasi
distribusi vaksin Covid-19 menjadi informasi penting yang menimbulkan reaksi di
pasar modal. Menurut Putri (2020),

“Peristiwva yang memiliki kandungan informasi baik itu yang
berhubungan dengan ekonomi maupun non ekonomi dapat
menyebabkan pasar bereaksi saat menerima informasi dari peristiwa
tersebut”.

Reaksi tersebut dapat dilihat melalui pergerakan harga saham kedua perusahaan
selama sebelum dan sesudah adanya pengumuman tersebut. Grafik pergerakan
harga saham PT Indofarma Tbk dan PT Kimia Farma Tbk tersebut disajikan pada

gambar 1.2 dan 1.3 berikut ini:

Gambar 1. 2
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Gambar 1. 3

Pergerakan Harga Saham KAEF dan IHSG
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Mengacu pada gambar 1.2 dan 1.3, terdapat perbedaan pada pergerakan harga
saham antara PT Indofarma Tbk dan PT Kimia Farma dengan Indeks Harga
Saham Gabungan. Pergerakan harga saham PT Indofarma Tbhk dan PT Kimia
Farma Tbk cenderung lebih berfluktuasi dengan trend harga saham yang
cenderung naik, sedangkan pergerakan dari Indeks Harga Saham Gabungan
cenderung lebih stabil.

Reaksi dari suatu informasi di pasar modal juga dapat diukur melalui
abnormal return. Menurut Hartono (2016:624),

“Jika digunakan abnormal return, maka dapat dikatakan bahwa suatu
pengumuman yang mempunyai kandungan informasi akan
memberikan abnormal return kepada pasar. Sebaliknya yang tidak
mengandung informasi tidak memberikan abnormal return kepada
pasar’.

Selain menggunakan abnormal return, reaksi pasar modal terhadap suatu
informasi juga dapat diukur melalui pergerakan aktifitas perdagangan di pasar

modal (trading volume activity). Menurut Suganda (2018: 17),

“Trading Volume Activity merupakan indikator yang digunakan untuk
mengamati serta mengukur reaksi pasar modal terhadap informasi
atau peristiwa yang terjadi di pasar modal. Informasi atau peristiwa
tertentu dapat memicu pergerakan saham di pasar modal yang akan
mempengaruhi pernawaran dan permintaan saham”

Penelitian ini bertujuan untuk menilai apakah pengumuman-

pengumuman penting tersebut mengandung informasi baru bagi investor yang



menyebabkan terjadinya pergerakan harga saham yang signifikan serta

meningkatkan aktifitas perdagangan (trading volume activity) dan menimbulkan

tingkat pengembalian yang tidak normal (abnormal return). Dengan demikian,

penelitian ini diberi judul “Analisis Dampak Pengumuman Perusahaan sebagai

Distributor Vaksin Covid-19 dan Pengumuman Distribusi Vaksin Covid-19

Terhadap Harga Saham, Abnormal Return, dan Trading Volume Activity Pada
PT Indofarma Tbk dan PT Kimia Farma Tbk”

1.2 Rumusan Masalah
PT Indofarma Tbk

1.

Bagaimana pergerakan harga saham sebelum dan sesudah pengumuman PT
Indofarma Tbk menjadi distributor vaksin Covid-19?

Apakah terdapat perbedaaan Trading Volume Activity yang signifikan antara
sebelum dan sesudah Pengumuman PT Indofarma Tbk menjadi distributor
vaksin Covid-19?

Apakah terdapat perbedaaan Abnormal Return yang signifikan antara sebelum
dan sesudah Pengumuman PT Indofarma Tbk menjadi distributor vaksin Covid-
192

. Bagaimana pergerakan harga saham, trading volume activity dan abnormal

return PT Indofarma Tbk sesudah Pengumuman realisasi distribusi vaksin
Covid-19?

. Apakah terdapat perbedaan reaksi investor terhadap Pengumuman PT

Indofarma Tbk setelah dinyatakan sebagai distributor vaksin Covid-19

dibandingkan setelah Pengumuman realisasi distribusi?

PT Kimia Farma Tbk

6.

Bagaimana pergerakan harga saham sebelum dan sesudah pengumuman PT

Kimia Farma Tbk menjadi distributor vaksin Covid-19?

. Apakah terdapat perbedaaan Trading Volume Activity yang signifikan antara

sebelum dan sesudah Pengumuman PT Kimia Farma Thk menjadi distributor

vaksin Covid-19?

. Apakah terdapat perbedaaan Abnormal Return yang signifikan antara sebelum

dan sesudah Pengumuman PT Kimia Farma Tbk menjadi distributor vaksin
Covid-19?



9. Bagaimana pergerakan harga saham, trading volume activity dan abnormal
return PT Kimia Farma Tbk sesudah pengumuman realisasi distribusi vaksin
Covid-19?

10. Apakah terdapat perbedaan reaksi investor terhadap Pengumuman PT Kimia

Farma Tbk setelah dinyatakan sebagai distributor vaksin Covid-19
dibandingkan setelah Pengumuman realisasi distribusi?

1.3 Tujuan Penelitian
PT Indofarma Tbk

1. Untuk mengetahui bagaimana pergerakan harga saham sebelum dan sesudah
pengumuman PT Indofarma Tbk menjadi distributor vaksin Covid-19?

2. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaaan Trading Volume Activity yang
signifikan antara sebelum dan sesudah Pengumuman PT Indofarma Tbk
menjadi distributor vaksin Covid-19?

3. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaaan Abnormal Return yang
signifikan antara sebelum dan sesudah adanya Pengumuman PT Indofarma
Tbk menjadi distributor vaksin Covid-19?

4. Untuk mengetahui bagaimana pergerakan harga saham, trading volume activity
dan abnormal return PT Indofarma Tbk sesudah Pengumuman realisasi
distribusi vaksin Covid-19?

5. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan reaksi investor terhadap
Pengumuman PT Indofarma Tbk setelah dinyatakan sebagai distributor vaksin

Covid-19 dibandingkan setelah Pengumuman realisasi distribusi?

PT Kimia Farma Tbk

6. Untuk mengetahui bagaimana pergerakan harga saham sebelum dan sesudah
pengumuman PT Kimia Farma Tbk menjadi distributor vaksin Covid-197?

7. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaaan Trading Volume Activity
yang signifikan antara sebelum dan sesudah Pengumuman PT Kimia Farma
Tbk menjadi distributor vaksin Covid-19?

8. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaaan Abnormal Return yang
signifikan antara sebelum dan sesudah adanya Pengumuman PT Kimia Farma
Tbk menjadi distributor vaksin Covid-19?



9. Untuk mengetahui bagaimana pergerakan harga saham, trading volume activity
dan abnormal return PT Kimia Farma Tbk sesudah pengumuman realisasi
distribusi vaksin Covid-19?

10. Untuk mengetahui Apakah terdapat perbedaan reaksi investor terhadap

Pengumuman PT Kimia Farma Tbk setelah dinyatakan sebagai distributor
vaksin Covid-19 dibandingkan setelah pengumuman realisasi distribusi?

1.4 Manfaat Penelitian
Hasil penelitian ini diharapkan bermanfaat bagi perusahaan untuk mengetahui

bagaimana dampak dari suatu pengumuman terhadap pergerakan saham. Selain
hal tersebut, diharapkan perusahaan juga dapat mengetahui tingkat kepercayaan
dari para investor terhadap perusahaan terkait proses produksi dan distribusi

vaksin Covid-19 yang dilakukan

1.5 Kerangka Pemikiran
Menurut Kusnandar dan Bintari (2020), Pasar modal dapat menjadi sarana bagi

masyarakat untuk berinvestasi pada instrumen keuangan, seperti pada saham,
obligasi dan reksa dana. Pasar modal dapat menjadi tempat pertemuan antara
perusahaan yang memiliki tujuan untuk mencari dana tambahan melalui penjualan
surat berharga seperti saham dan obligasi dengan para investor yang melakukan
investasi di pasar modal. Menurut Fahmi (2015:16),

“pasar modal adalah suatu tempat dimana berbagai pihak khususnya
perusahaan menjual saham (stock) dan obligasi (bond) dengan tujuan
dari dana hasil penjualan tersebut nantinya dapat dipergunakan
sebagai tambahan dana untuk memperkuat modal perusahaan”.

Aktifitas perdagangan di dalam pasar modal dipengaruhi oleh beberapa peristiwa
yang dapat dijadikan pertimbangan bagi para investor untuk menentukan
keputusan investasinya. Menurut Suganda (2018:10),

“peristiwa yang mempengaruhi pasar modal pada prinsipnya
mengandung suatu informasi. Kandungan informasi yang diserap oleh
pasar akan digunakan para investor untuk menentukan keputusan
investasinya, sehingga investor akan berupaya untuk mendapatkan
informasi yang lengkap dan akurat”

Menurut Hartono (2016:585),

“Bagaimana suatu pasar bereaksi terhadap suatu informasi untuk
mencapai harga keseimbangan yang baru merupakan hal yang
penting. Dengan demikian terdapat hubungan antara teori pasar modal
yang menjelaskan tentang keadaan ekulibirum dengan konsep pasar
efisien yang menjelaskan bagaimana pasar memproses informasi
untuk menuju ke posisi ekulibirum yang baru”



Bentuk efisiensi pasar dapat ditentukan melalui segi ketersediaan informasi.
Menurut Hartono (2016:586), pasar efisien yang ditinjau dari sudut informasi
disebut dengan efisiensi pasar secara informasi (informationally efficient market).
Salah satu bentuk efisiensi pasar secara informasi adalah efisiensi pasar bentuk
setengah kuat (semistrong form). Menurut Hartono (2016:586), pasar dikatakan
efisien setengah kuat jika harga-harga sekuritas secara penuh mencerminkan
semua informasi yang dipublikasikan. Menurut Hartono (2016:625), pasar
dikatakan efisien bentuk setengah kuat jika investor bereaksi dengan cepat dalam
menyerap abnormal return untuk menuju ke harga keseimbangan yang baru.

Event study dapat digunakan untuk menguji efisiensi pasar bentuk
setengah kuat (semistrong form). Menurut Hartono (2016:624),

“Studi peristiwa (event study) merupakan studi yang mempelajari
reaksi pasar terhadap suatu peristwva Yyang informasinya
dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. Event study dapat
digunakan untuk menguji kandungan informasi dari suatu
pengumuman dan dapat juga digunakan untuk menguiji efisiensi pasar
bentuk setengah kuat.”
Jika suatu pengumuman yang terdapat di dalam pasar modal megandung
informasi, diharapkan pasar akan bereaksi. Menurut Welley, Oroh, dan Walangitan
(2020), reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga saham saat
suatu informasi diumumkan dan diterima oleh investor. Reaksi pasar juga dapat
diukur dengan menggunakan trading volume activity dan abnormal return. Menurut
Suganda (2018: 18),

“Trading Volume Activity merupakan indikator yang digunakan untuk
mengamati serta mengukur reaksi pasar pasar modal terhadap
informasi atau peristiwva yang terjadi di pasar modal dengan
mengunakan aktivitas volume perdagangan saham sebagai
parameternya”
Menurut Rahayu dan Masud (2019), semakin meningkat volume penawaran dan
permintaan suatu saham semakin besar pengaruhnya terhadap fluktuasi harga
sama di bursa. Semakin meningkatnya volume perdagangan menunjukkan bahwa
semakin diminatinya saham tersebut oleh masyarakat dan dapat berpengaruh
pada naiknya harga saham. Menurut Hartono (2016:647), Abnormal return atau
excess return merupakan kelebihan dari return yang sesungguhnya terjadi
terhadap return normal. Menurut Hartono (2016: 624),

“suatu pengumuman yang mempunyai kandungan informasi akan
memberikan abnormal return. Abnormal return terjadi karena ada
informasi baru atau peristiwa baru yang mengubah nilai perusahaan



dan direaksi oleh investor dalam bentuk kenaikan atau penurunan
harga saham”

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Alifah dan Yunita (2021)
dengan judul “Capital Market Reaction to The Announcement of Covid-19 Vaccine
Clinical Test by PT. Bio Farma Indonesia: Case study of Pharmaceutical Sub-
Sector Listed On The IDX 2020”, memberikan hasil berupa tidak terdapat
perbedaan abnormal return pada saham sub sektor farmasi sebelum dan sesudah
pengumuman uji Klinis vaksin Covid-19 oleh PT. Biofarma Indonesia. Hasil
pengujian aktivitas volume perdagangan menunjukkan bahwa terdapat perbedaan
aktivitas volume perdagangan pada kelompok saham sub sektor farmasi sebelum
dan sesudah pengumuman uji klinis vaksin Covid-19 oleh PT. Biofarma Indonesia.

Penelitian lain yang dilakukan oleh Virtyani, Muljaningisih dan
Asmara (2021), dengan judul “Studi Peristiwa Penetapan Covid-19 Sebagai
Pandemi Oleh World Health Organization Terhadap Saham Sektor Healthcare Di
Bursa Efek Indonesia”, memberikan hasil berupa tidak ada perbedaan abnormal
return pada saham sektor healthcare yang signifikan antara periode sebelum dan
periode sesudah peristiwva Pengumuman penetapan Covid-19 sebagai pandemi
oleh WHO. Namun, secara matematis terlihat adanya perubahan dari nilai rata-
rata abnormal return saham sektor healthcare pada periode sebelum peristiwa
menunjukkan nilai negatif menjadi nilai yang positif pada sesudah peristiwa.

Penelitian lain yang dilakukan oleh Subrata dan Werastuti (2020),
dengan judul “Analisis Reaksi Pasar Pada Penetapan Status Darurat Global Ke
Level Tertinggi Terkait Virus Corona Oleh WHO (World Health Organization) Pada
Bursa Efek Indonesia”, memberikan hasil berupa adanya perbedaaan rata — rata
abnormal return dan trading volume activity yang signifikan saat sebelum dan
sesudah Penetapan Status Darurat Global ke Level Tertinggi terkait Virus Corona
Oleh WHO.
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Bagan model konseptual pada penelitian ini disajikan pada gambar 1.4 berikut
ini:

Gambar 1. 4

Bagan Model Konseptual
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Penelitian ini bermaksud untuk menganalisis bagaimana dampak dari
pengumuman terhadap pergerakan harga saham yang signifikan akibat adanya

aktifitas volume perdagangan dan yang kemudian memberikan abnormal return.
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