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Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dampak dari Pandemi Covid-19 pada tingkat dan 
struktur ketergantungan imbal hasil dari saham perusahaan Farmasi di Indonesia yang melantai 
di BEI linear dengan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dengan mengambil periode waktu 
2019-2021. Penelitian ini juga ingin melihat apakah terdapat pengaruh dari peningkatan pencarian 
mengenai “Covid” kepada imbal hasil dari saham farmasi tersebut. Penelitian menemukan bahwa 
terdapat pengaruh pada tingkat ketergantungan dari imbal hasil saham yang bernilai positif namun 
tidak terdapat perubahan pada struktur dari ketergantungan tersebut. Sementara itu, diketahui bah-
wa pencarian daring tidak memiliki dampak yang signifikan pada imbal hasil saham farmasi selama 
masa pandemi tersebut.
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Analysis of the Impact of the Covid-19 Pandemic on the Level and Dependency 
Structure of Pharmaceutical Companies Share Returns in Indonesia for the 

2019-2021 period

This study aims to analyze the impact of the Covid-19 Pandemic on the degree and structure of 
dependence on the stock return of pharmaceutical companies in Indonesia that are listed on the IDX 
linearly with the Jakarta Composite Index (JKSE) within the period of 2019-202. This study also 
wants to see whether there is an effect of increasing searches for "Covid" on the stock return of these 
pharmaceutical stocks. The study found that there was an effect on the degree of dependence of stock 
returns which was positive but there were no significant changes in the structure of dependence. 
Meanwhile, it is known that online searches do not have a significant impact on pharmaceutical stock 
returns during the pandemic.
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PenDAHuLuAn

Pada 11 Maret 2020, WHO menyatakan dimu-
lainya pandemi Covid 19 yang ditandai dengan 
meningkatnya persebaran virus SARS-COV-2. 
Pandemi ini terjadi dengan tersebarnya virus 
SARS-Cov-2 yang pertama ditemukan di kota 
Wuhan, Cina dimana gejala yang muncul di ma-
syarakat yang terkena virusnya serupa dengan 
gejala dari pneumonia. Berdasarkan penelitian 
yang telah dilakukan oleh WHO (2021), kasus 

awal virus tersebar dapat diasosiasikan dengan 
pasar Huanan namun terdapat juga kasus yang 
diasosiasikan dengan pasar lain dan juga yang 
tidak memiliki asosiasi dengan pasar.

Pandemi memberikan dampak kepada banyak 
perekonomian, salah satu aspek perekonomian 
yang ikut serta terpengaruh adalah pasar saham. 
Melansir dari McKinsey, dampak adanya pan-
demi terhadap pasar saham dapat dibagi men-
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jadi 4 babak. Babak pertama terjadi pada awal 
pandemi dimana awal mula bermunculan berita 
mengenai pandemi yang terjadi dan dampaknya 
ke berbagai sektor usaha. Pada saat itu, tingkat 
ketidakpastian masih sangat tinggi. Keadaan 
mulai berubah pada pertengahan bulan Maret 
2020 dimana pemerintah mulai ikut berperan 
dalam membantu masyarakat mengatasi dam-
pak dari pandemi dengan memberikan ban-
tuan berupa stimulus. Perusahaan-perusahaan 
farmasi dan bioteknologi mulai membaik pada 
awal Juni 2020 namun bagi sektor-sektor lain 
yang berorientasi jasa, keadaan masih jauh dari 
membaik. 

Pada pertengahan tahun 2021, sektor-sektor 
besar sudah mulai membaik dan pada sekitar 
bulan Oktober 2021 setengah dari sektor-sektor 
sudah berhasil untuk mengejar kerugian yang 
mereka alami di awal pandemi. Dan pada akhir 
bulan Oktober 2021, saat mulai adanya berita 
mengenai vaksin, sektor-sektor usaha yang pal-
ing terkena dampak mulai perlahan dapat pulih. 

Indonesia juga menjadi salah satu negara yang 
terkena dampak dari adanya pandemi Cov-
id-19, khususnya pada pasar sahamnya. Menu-
rut sebuah penelitian, jumlah penambahan total 
kasus masyarakat yang terkena virus memiliki 
efek yang negatif pada pasar saham Indonesia 
dalam jangka panjang. Namun dalam jangka 
pendek, total akumulasi kasus yang ada di In-
donesia tidak memiliki dampak yang signifikan 
pada pasar saham Indonesia (Rahmayani dan 
Oktavilia, 2020). Namun, sebuah penelitian 
juga menemukan bahwa pertumbuhan harian 
dari kasus positif virus memiliki pengaruh yang 

negatif pada tingkat imbal hasil di pasar saham 
sama juga halnya dengan jumlah angka kema-
tian per hari yang memiliki efek yang negatif 
pada tingkat imbal hasil pasar saham Indonesia 
(Utomo dan Hanggraeni, 2021).

Di Indonesia, tepatnya pada 13 Maret 2020, In-
deks Harga Saham Gabungan (IHSG) terpantau 
menurun sebesar 5,01% mencapai harga 4.989. 
Hal tersebut mengakibatkan terdapat penghen-
tian perdagangan selama 30 menit pada pukul 
09.15 WIB sampai dengan 09.45 WIB. Hal 
tersebut dilakukan sesuai dengan kebijakan 
yang sebelumnya telah dikeluarkan oleh Otori-
tas Jasa Keuangan (OJK) yang memerintahkan 
Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk melakukan 
penghentian pada transaksi perdagangan se-
lama 30 menit apabila terjadi penurunan pada 
IHSG sebesar 5% atau lebih (CNBC, 2020). 
Namun pada industri farmasi, dengan adanya 
pandemi, terdapat dampak yang positif pada 
saham farmasi sepanjang tahun 2021 dan juga 
pada awal pandemi tahun 2020 (IDXChannel, 
2021).

Berdasarkan Peraturan Menteri Kesehatan Re-
publik Indonesia Nomor 1799/MENKES/PER/
XII/2010, Industri farmasi dapat didefinisikan 
sebagai badan usaha yang memiliki izin dari 
Menteri Kesehatan untuk melakukan kegiatan 
pembuatan obat atau bahan obat. Dalam keg-
iatannya, industri farmasi bertanggung jawab 
dalam proses pembuatan dan/atau bahan-bahan 
obat baik itu untuk seluruh tahapan produksi 
maupun sebagian tahapan produksi obat terse-
but.  

Tabel 1. Daftar Saham Farmasi yang tercatat di BEI
No Nama Emiten Kode Saham
1 Darya Varia Laboratoria Tbk DVLA
2 Indofarma (Persero) Tbk INAF
3 Kimia Farma (Persero) Tbk KAEF
4 Kalbe Farma Tbk KLBF
5 Merck Indonesia Tbk MERK
6 Phapros Tbk., PT PEHA
7 Pyridam Farma Tbk PYFA
8 Marck Sharp Dohme Pharma Tbk SCPI
9 Industri Jamu & Farmasi Sido Muncul Tbk SIDO
10 Tempo Scan Pacific TSPC

Sumber: Bursa Efek Indonesia

86 A. T. Danisha, E. Rizkianto, dan H. Prabowo / Jurnal Manajemen dan Usahawan Indonesia © November-Desember (2023) Vol. 46 No. 2



Di Indonesia, terdapat 10 perusahaan yang 
bergerak di bidang farmasi yang sahamnya  su-
dah tercatat di BEI dapat dilihat pada Tabel 1.

Melansir dari KataData, tepatnya pada tanggal 
21 - 23 Juni 2021, harga saham dari beberapa 
perusahaan farmasi mengalami kenaikan pada 
rentang waktu tersebut. Data mengenai tingkat 
kenaikan dari harga saham dapat dilihat pada 
Tabel 2.

Tabel 1 menunjukkan pergerakan dari harga 
harian IHSG dan juga saham perusahaan farma-
si untuk periode 1 Januari 2020 sampai dengan 
tanggal 31 Desember 2021 dengan data yang 
diperoleh dari Yahoo Finance.

Dari grafik tersebut, terlihat bahwa terjadi 
penurunan drastis pada IHSG dimulai pada bu-
lan Februari 2020 dan mencapai titik terendah 
pada akhir bulan Maret dimana harga IHSG 
sudah menyentuh angka kurang dari 4.000. Se-
jak saat itu, secara perlahan harga IHSG kem-
bali meningkat, meskipun pada beberapa bulan 
awal harga masih bersifat volatil, dan mencapai 
puncak tertinggi pada bulan Januari 2021. Un-
tuk saham farmasi, terlihat terdapat penurunan 

yang dimulai dari bulan Februari 2020 dan 
mencapai titik terendahnya pada bulan Maret 
dengan rata-rata harga di bawah 1.000. Setelah 
itu, pertumbuhan dari harga saham cenderung 
meningkat dan mencapai puncak tertinggi pada 
bulan Januari 2021, sama seperti harga IHSG, 
dengan harga hampir menyentuh angka 3.000. 
Namun kemudian rata-rata harga saham kem-
bali turun dan bergerak lebih stabil dibanding-
kan periode sebelumnya dengan tingkat vola-
tilitas yang tidak tinggi. Jika dilihat dari jauh, 
pergerakan dari harga saham farmasi dan harga 
IHSG memiliki pola yang tidak jauh berbeda 
dengan satu sama lain.

Terdapat beberapa penelitian mengenai dam-
pak pandemi pada perusahaan kesehatan dan 
farmasi. Di India, ditemukan bahwa dengan 
terjadinya pandemi Covid-19, tingkat imbal ha-
sil dari sektor kesehatan mendapatkan dampak 
yang baik dengan adanya CAR yang signifikan 
positif (Mittal dan Sharma, 2021). Hal serupa 
juga ditemukan dalam penelitian Aravind dan 
Manojkrishnan (2020) yang menemukan bah-
wa perusahaan-perusahaan farmasi yang telah 
memiliki reputasi yang baik di India berhasil 
bertahan selama periode krisis pandemi meski-

Gambar 1. Grafik harga IHSG dan saham farmasi 2020 - 2021

Sumber: Yahoo Finance, 2021

Tabel 2. Tingkat kenaikan harga saham farmasi 
Saham Tingkat Kenaikan 
INAF 24%
KAEF 19%
KLBF 8%
PYFA 25%
PEHA 24%

Sumber: KataData.co.id, 2021
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pun terdapat tren pasar yang menurun. Semen-
tara itu di Cina, didapatkan bahwa perhatian 
para investor mengenai Covid-19 ditemukan 
memiliki dampak yang positif kepada tingkat 
imbal hasil dari saham perusahaan farmasi (Xia 
dan Hu, 2021).

Bukti bahwa terdapat dampak dari pandemi 
Covid 19 kepada pasar saham dapat diperkuat 
dengan penelitian-penelitian terdahulu yang 
telah dibuat. Penelitian Ashraf (2020) mengim-
plikasikan bahwa terdapat respons yang cepat 
dari pasar modal mengenai pergerakan pandemi 
Covid 19. Dengan adanya pengaruh yang besar 
pada harga saham, hal tersebut juga mempenga-
ruhi kepada volatilitas harga saham di berbagai 
negara. Penelitian yang dilakukan oleh Baek, 
Mohanty, dan Glambosky (2020) menunjukkan 
bahwa pada pasar saham Amerika Serikat, in-
formasi mengenai Covid 19 memiliki pengaruh 
kepada volatilitas dari harga saham dibanding-
kan dengan indikator ekonomi lainnya.

Penelitian terdahulu mengenai tren pencarian 
daring juga sebelumnya telah dilakukan, lebih 
khususnya pencarian pada Google, dan telah 
terbukti digunakan sebagai salah satu metode 
strategi dalam trading dengan menjual saham 
dengan tingkat pencarian yang tinggi (Bijil et 
al, 2016). Hal tersebut juga terlihat pada se-
buah penelitian yang dilakukan di Jepang yang 
menunjukkan bahwa terdapat hubungan antara 
peningkatan pencarian daring, khususnya me-
lalui Google, dengan aktivitas trading (Takeda 
dan Wakao, 2014). Sementara penelitian yang 
dilakukan oleh Joseph (2011) menemukan bah-
wa terdapat kenaikan pada imbal hasil dan juga 
peningkatan pada volume trading untuk sampel 
perusahaan yang digunakan.

Adanya pandemi dapat membuat kondisi pasar 
saham menjadi penuh dengan ketidakpastian 
dikarenakan persebaran informasi yang ada 
dan kondisi yang terus menerus berubah. Keti-
dakpastian tersebut berpengaruh pada tingkat 
imbal hasil yang diperlukan oleh investor dan 
juga nilai pasar saham sehingga dapat terjadi 
perubahan pada pola investasi. Beberapa in-
dustri terpaksa harus berhenti beroperasi, sep-

erti industri transportasi, perhotelan, dan retail, 
sementara terdapat industri yang masih dapat 
berjalan dengan adanya kondisi ini salah satu-
nya adalah farmasi. Selain itu, salah satu cara 
untuk melihat reaksi dari para investor terhadap 
ketidakpastian ini adalah dengan melihat tren 
pencarian daring mengenai Covid-19.  (Azimli, 
2020). 

Untuk melihat dampak dari pandemi pada pe-
rusahaan farmasi di Indonesia, penelitian ini 
bertujuan untuk:

1. Menganalisis pengaruh pandemi Covid-19 
terhadap struktur dan tingkat ketergantungan 
dari dan imbal hasil pada industri farmasi 

2. Menganalisis sentimen investor melalui tren 
hubungan antara pencarian mengenai “Co-
vid” dengan tingkat imbal hasil saham

TInjAuAn TeoRITIS

Sebuah penelitian yang dilakukan pada tahun 
2006 oleh Hu yang menggunakan istilah “de-
gree” dan “structure” pada ketergantungan 
menekankan bahwa kedua hal tersebut dapat 
berubah jika terdapat sebuah kekacauan fi-
nansial. Penelitian yang tersebut menyarank-
an penggunaan regresi kuantil untuk melihat 
tingkat dan juga struktur dari ketergantungan 
dan untuk mengidentifikasi kedua hal tersebut 
yang sebelumnya telah diperkenalkan oleh Ch-
uang et al. (2009) dan Lee dan Li (2012). Istilah 
degree lebih menekankan pada kondisi hubun-
gan antara variabel independen dengan variabel 
dependen setelah terjadi peristiwa krisis. Se-
mentara istilah structure pada dependency lebih 
menekankan pada perubahan koefisien penga-
ruh variabel independen terhadap variabel de-
penden pada masa sesudah krisis dibandingkan 
dengan masa sebelum krisis.

Seperti diketahui bersama bahwa Imbal ha-
sil dari sebuah saham dapat dilakukan dengan 
menggunakan formula sebagai berikut:

R(i,t) =
(Pi,t−Pi,t−1)+D

Pi,t−1

dimana (Ri,t) menandakan imbal hasil indeks 
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saham (i) pada waktu (t), (Pi,t) menunjukkan 
harga indeks saham (i) pada waktu (t) dan D 
menandakan dividen yang didapatkan oleh in-
vestor. 

Terkait dengan data return saham seringkali 
sebarannya bersifat tidak normal dan heteroke-
dastis, sehingga diperlukan metode stastistik 
khusus untuk menangani permasalahan terse-
but. Data return saham yang menceng dan het-
ero tersebut coba diatasi salah satunya dengan 
menggunakan metode regresi kuantil yang di-
perkenalkan oleh Koenker dan Bassett (1978) 
dimana untuk melihat hubungan yang kompleks 
pada model dengan cara mengestimasikan mod-
el pada fungsi kuantil bersyarat. Estimator dari 
regresi ini dapat meminimalisir residu yang ada 
dalam sebuah model. Pada metode regresi ini, 
kuantil dari distribusi bersyarat yang merupak-
an respons dari variabel ditunjukkan sebagai 
fungsi dari kovarian yang diamati oleh model. 
Regresi kuantil mengukur hubungan dari vari-
abel dependen dengan kuantil bersyarat dari 
variabel independen tanpa mengasumsikan dis-
tribusi bersyarat tertentu. Tidak seperti regresi 
standar yang menggunakan rata-rata, regresi 
ini memodelkan dengan kuantil (Waldmann, 
2017). Secara rinci penjelasan metode regresi 
kuantil akan dijelaskan pada bagian metode 
penelitian

Baur (2013) melakukan analisis dengan meng-
gunakan 3 data set yaitu mata uang, komodi-
tas, dan juga indeks ekuitas. Hasil analisis dari 
ketiga data set tersebut menunjukkan bahwa 
kerangka dari regresi kuantil dapat memberikan 
gambaran yang rinci mengenai ketergantungan 
yang dapat membantu memperdalam pengeta-
huan mengenai pasar uang dan hubungan antar 
aset di pasar tersebut. 

Penelitian oleh Azimli (2020) menemukan bah-
wa tingkat ketergantungan antara imbal hasil 
dan portofolio pasar meningkat pada kuantil 
yang tinggi. Selain itu, pandemi Covid 19 juga 
mengindikasikan adanya perubahan pada struk-
tur hubungan dari risiko dan imbal hasil. Jika 
melihat hubungan antara Google Search Index 
untuk “coronavirus” (GSIC) dan tingkat imbal 

hasil, dapat ditemukan sebuah pola yang bersi-
fat asimetris. 

Ketika seorang pengguna melakukan pencar-
ian, historis dari pencarian tersebut kemu-
dian dapat diolah oleh Google dan disajikan 
di Google Trends. Data yang digunakan akan 
bersifat anonim sehingga para pengguna tidak 
akan teridentifikasi, terkategori sesuai dengan 
topik pencarian yang dilakukan, dan terke-
lompokan sesuai dengan topik dari pencarian. 
Dengan begitu, Google dapat menunjukkan 
minat pada sebuah topik baik di seluruh dunia 
maupun di spesifik satu kota. Data yang digu-
nakan terdapat dua jenis yaitu data real-time, 
yang mencakup 7 hari terakhir, dan juga non-
realtime, yang dapat menunjukkan data hingga 
tahun 2004 dan juga hingga 36 jam terakhir.

MeToDe PeneLITIAn

Penelitian ini menggunakan data harian imbal 
hasil dari 10 saham farmasi yang ada di Indone-
sia yang terdaftar di BEI, yaitu DVLA, INAF, 
KAEF, KLBF, MERK, PEHA, PYFA, SIDO, 
TSPC, dan SDPC, dan juga IHSG. Periode 
waktu dari penelitian akan terbagi menjadi dua 
periode waktu yaitu sebelum pandemi dimulai 
tanggal 2 Januari 2019 sampai dengan 10 Ma-
ret 2020 dan setelah pandemi, yang dimulai 
dari tanggal 11 Maret 2020 sampai dengan 31 
Desember 2021. Penelitian juga akan menggu-
nakan data harian dari Google Search Index un-
tuk pencarian kata “Covid” (GSIC) untuk men-
ganalisis sentimen investor mengenai pandemi 
dengan mengambil periode waktu 11 Maret 
2020 sampai dengan 31 Desember 2021.

Penelitian akan menggunakan data yang bersi-
fat sekunder yang berupa data yang didapatkan 
dari sumber lain. Penelitian ini akan menggu-
nakan data yang bersumber dari Reuteurs dan 
juga GSIC dari Google (trends.google.com).

Pada pengujian ini, penelitian akan menggu-
nakan metode regresi kuantil yang sebelumnya 
telah dimodelkan oleh Koenker dan Bassett 
(1978) untuk melihat hubungan yang kompleks 
pada model dengan cara mengestimasikan mod-
el pada fungsi kuantil bersyarat. Estimator dari 

 A. T. Danisha, E. Rizkianto, dan H. Prabowo / Jurnal Manajemen dan Usahawan Indonesia © November-Desember (2023) Vol. 46 No. 2 89



regresi ini dapat meminimalisir residu yang ada 
dalam sebuah model. Pada metode regresi ini, 
kuantil dari distribusi bersyarat yang merupak-
an respons dari variabel ditunjukkan sebagai 
fungsi dari kovarian yang diamati oleh model. 
Regresi kuantil mengukur hubungan dari vari-
abel dependen dengan kuantil bersyarat dari 
variabel independen tanpa mengasumsikan dis-
tribusi bersyarat tertentu. Tidak seperti regresi 
standar yang menggunakan rata-rata, regresi 
ini memodelkan dengan kuantil (Waldmann, 
2017). 

Pada regresi kuantil, umumnya diasumsikan 
bahwa variabel dependen bersifat homoskedas-
tis dan terdistribusi secara bebas. Regresi kuantil 
dapat digunakan untuk menganalisis hubungan 
antara beberapa variabel dengan menggunakan 
teknik yang bersifat non-parametrik (Brooks, 
2014). Pada metode ini terdapat dua kelebihan 
unggul yaitu pertama tidak terdapat asumsi dis-
tribusi mengenai residu yang ada dan metode 
regresi ini tahan terhadap outlier. Kelebihan 
kedua adalah bahwa metode regresi ini dapat 
menggambarkan dampak dari kejutan terha-
dap variabel dependen yang diteliti (Baur dan 
Schulze, 2005; Yu, et al., 2003).

Secara spesifiknya, penelitian ini akan menggu-
nakan model regresi kuantil yang juga digunak-
an oleh Azimil (2020) pada penelitiannya yaitu:

QR(t,i)
(τ|RIHSGt

|) = αi+θ(τ)RIHSGt
+DCOVID

  +b(τ)GSIC(t)DCOVID

QR(t,i)
(τ|X|) = Menandakan kuantil ke τ dari R

R(t,i) = Tingkat imbal hasil harian dari 
perusahaan.

RIHSGt = Tingkat imbal hasil harian dari 
Indeks Harga Saham Gabungan.

GSICt = tingkat pencarian untuk “Covid” 
pada mesin pencarian Google

DCOVID = variabel dummy Covid-19

Variabel dummy akan bernilai 1 dimulai dari 11 
Maret 2020 dan akan bernilai nol (0) sebelum 
pandemi dimulai. Sementara itu, koefisien b 
dan δ akan menjadi pengukur rata-rata peruba-

han pada tingkat ketergantungan dari tingkat 
imbal hasil perusahaan dengan mempertim-
bangkan IHSG dan GSIC pada saat DCOVID. 

Jika rata-rata dari koefisien hasil regresi pada 
sebelum dan saat pandemi  (θ dan δ) memi-
liki selisih yang lebih besar dari pada nol (0), 
maka terdapat peningkatan pada tingkat keter-
gantungan dengan adanya pandemi dan juga 
sebaliknya. Dan jika rata-rata dari koefisien 
tersebut tidak berubah, maka tidak terdapat 
perubahan pada tingkat ketergantungan antara 
risiko dan imbal hasil saham. Untuk koefisien 
b, jika hasil koefisien sepanjang kuantil, atau 
biasa disebut juga sebagai persentil, memiliki 
nilai yang berbeda-beda, maka terdapat peruba-
han pada struktur ketergantungan. Hasil pada 
persentil bawah (10%) akan konsisten dengan 
keadaan buruk sementara persentil atas (90%) 
akan konsisten dengan keadaan baik. Model 
ini digunakan untuk melihat penularan, istilah 
yang umum digunakan untuk melihat peruba-
han pada ketergantungan di pasar keuangan, 
dengan membandingkan periode sebelum krisis 
dan pada saat krisis.

Pada penelitian ini, variabel yang akan digunak-
an untuk dianalisis terdapat tiga jenis variabel. 
Variabel-variabel tersebut terdiri atas variabel 
independen, variabel dependen, dan juga varia-
bel dummy. Variabel independen yang akan di-
gunakan pada penelitian ini adalah tingkat imbal 
hasil Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 
dan juga Google Search Index untuk “Covid” 
(GSIC). Variabel dependen yang akan digu-
nakan dalam penelitian ini adalah tingkat im-
bal hasil harian dari saham perusahaan farmasi 
yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Variabel 
dummy pada penelitian adalah variabel DCOVID 
yang menandakan kapan dimulainya pandemi 
dan bernilai 1 dimulai tanggal 11 Maret 2020.

Berdasarkan model penelitian yang telah 
dijelaskan, maka hipotesis statistik yang akan 
diuji pada penelitian ini adalah sebagai berikut:

Hipotesis 1

H1a0 = Tidak terdapat perubahan pada tingkat 
ketergantungan imbal hasil pada saham 
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perusahaan farmasi linear dengan imbal 
hasil indeks pasar karena adanya pan-
demi Covid-19

H1aA = Terdapat perubahan pada tingkat keter-
gantungan dari tingkat imbal hasil pada 
saham perusahaan farmasi linear den-
gan imbal hasil indeks pasar karena ad-
anya pandemi Covid-19

H1b0 = Tidak terdapat perubahan pada struktur 
ketergantungan dari tingkat imbal hasil 
pada saham perusahaan farmasi linear 
dengan imbal hasil indeks pasar karena 
adanya pandemi Covid-19

H1bA = Terdapat perubahan pada struktur keter-
gantungan tingkat imbal hasil pada sa-
ham perusahaan farmasi linear dengan 
imbal hasil indeks pasar karena adanya 
pandemi Covid-19

Hipotesis 2

H20 = Tidak terdapat pengaruh dari pencarian 
mengenai “Covid” dengan tingkat im-

bal hasil saham perusahaan farmasi
H2A = Terdapat pengaruh dari pencarian men-

genai “Covid” dengan tingkat imbal ha-
sil saham perusahaan farmasi

HASIL PeneLITIAn

Tabel 3 menunjukkan hasil regresi untuk me-
lihat antara IHSG dan tingkat imbal hasil har-
ga saham farmasi sebelum pandemi Covid-19 
dimulai: 

Jika dilihat dari hasil kedua regresi tersebut, 
dapat diketahui bahwa terdapat perubahan pada 
tingkat ketergantungan dari tingkat imbal hasil 
saham farmasi di Indonesia. Hal tersebut dapat 
dilihat dari peningkatan rata-rata koefisien ha-
sil regresi yang sebelumnya bernilai 0,13 men-
jadi 0,77. Dari hasil regresi juga terlihat bahwa 
perubahan terjadi sepanjang persentil dengan 
perubahan terbesar terjadi pada persentil 80% 
dengan selisih sebesar 0,22. Sehingga dengan 
melihat dari hasil koefisien regresi, diketahui 

Tabel 3. Hasil Regresi Kuantil Imbal Hasil IHSG sebelum dan saat Pandemi
IHSG (Sebelum) IHSG (Saat)

Quantile Coefficient P value Quantile Coefficient P value
0,100 0,82 0,0000 0,100 0,77 0,0000
0,200 0,63 0,0007 0,200 0,69 0,0000
0,300 0,62 0,0000 0,300 0,68 0,0000
0,400 0,52 0,0000 0,400 0,71 0,0000
0,500 0,60 0,0000 0,500 0,72 0,0000
0,600 0,62 0,0000 0,600 0,73 0,0000
0,700 0,61 0,0000 0,700 0,77 0,0000
0,800 0,63 0,0000 0,800 0,85 0,0000
0,900 0,86 0,0000 0,900 0,99 0,0000

Dependence 0,66  Dependence 0,77  
Degree structure Assym right-tail Degree structure Assym right-tail

Gambar 2. Grafik Koefisien Hasil Regresi Imbal Hasil IHSG sebelum dan saat Pandemi
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bahwa terdapat peningkatan pada tingkat keter-
gantungan dengan adanya pandemi. Sementara 
dari sisi struktur, tidak terjadi perubahan yang 
signifikan dimana pada kedua periode struktur 
dari tingkat ketergantungan terlihat bahwa ben-
tuk kurva berbentuk U dan asimetris dengan 
ekor kanan yang lebih tinggi.

Sementara hasil regresi untuk variabel GSIC 
dapat dilihat pada tabel 4.

Hasil regresi menunjukkan pengaruh yang 
bersifat asimetris tinggi di ekor kanan dan lebih 
kuat di kuantil bawah dengan nilai positif dan 
signifikan dibandingkan dengan kuantil atas 
yang memiliki nilai negatif. Hasil koefisien 
yang negatif menandakan terdapat pengaruh 
yang negatif dari GSIC pada tingkat imbal hasil 
saham. Selain itu, interaksi ini hanya bersifat 
signifikan pada persentil 30% setelah persentil 
70% dan tidak bersifat signifikan pada persen-
til sebelumnya karena nilai P-value yang lebih 
dari 0,05.

Pembahasan

Jika dilihat dari hasil regresi IHSG dengan ra-
ta-rata saham perusahaan farmasi sebelum dan 
saat pandemi, terdapat perubahan dari tingkat 
ketergantungan antara kedua variabel yang se-
belumnya bernilai 0,66 menjadi 0,77 pada saat 
pandemi. Hasil tersebut dengan keadaan pada 
krisis finansial 2008 dimana terdapat pening-
katan pada tingkat ketergantungan untuk imbal 
hasil di pasar berkembang (Baur, 2013). Efek 
penularan positif yang muncul dari hasil regresi 
dapat menandakan pada saat terjadi peningka-
tan di pasar, maka terdapat peningkatan yang 
positif di tingkat imbal hasil saham. Hal terse-
but dapat menjadi pertanda yang baik bagi para 
investor yang berinvestasi pada saham perusa-
haan farmasi pada periode pandemi. Hasil posi-
tif tersebut dapat menandakan terdapat pening-
katan pada co-movement atau gerakan bersama 
pada masa pandemi untuk saham perusahaan 
farmasi dibandingkan sebelum krisis.

Gambar 3. Grafik Hasil Regresi GSIC

Tabel 4. Hasil Regresi Kuantil GSIC
GSIC 

Quantile Coefficient P value
0,100 -0,00008 0,3774
0,200 -0,00009 0,0543
0,300 -0,00008 0,0389
0,400 -0,00004 0,3893
0,500 0,00007 0,9200
0,600 0,00014 0,1330
0,700 0,00030 0,0067
0,800 0,00041 0,0002
0,900 0,00065 0,0000

Dependence 0,00014  
Degree structure Assym right tail
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Sementara itu, GSIC tidak memiliki pengaruh 
yang kuat pada tingkat imbal hasil dari saham 
farmasi di Indonesia di masa pandemi Cov-
id-19. Salah satu alasan atas hasil ini dapat di-
karenakan cakupan dari GSIC yang mencakup 
seluruh masyarakat Indonesia bukan hanya 
investor sehingga dapat mengakibatkan hasil 
yang tidak signifikan dari pengaruh GSIC pada 
imbal hasil saham farmasi di Indonesia.

Hasil dari penelitian yang telah dilakukan se-
rupa dengan hasil dari penelitian Azimli (2020) 
yang menemukan terdapat perubahan pada 
hubungan risiko dan imbal hasil namun tidak 
terdapat pengaruh dari GSIC pada tingkat imbal 
hasil industri. Selain itu perubahan positif pada 
tingkat ketergantungan tersebut sesuai den-
gan penelitian Baur (2013) yang menemukan 
bahwa negara-negara terdapat perubahan yang 
serupa pada pasar indeks ekuitas pada negara 
berkembang pada saat krisis finansial 2008.

KeSIMPuLAn

Penelitian ini memiliki tujuan untuk mempe-
lajari dan menganalisis dampak dari pandemi 
Covid-19 pada tingkatan dan struktur keter-
gantungan dari hubungan risiko dan imbal ha-
sil pada saham farmasi Indonesia yang tercatat 
pada Bursa Efek Indonesia dengan mengambil 
periode analisis tahun 2019 hingga 2021. Beri-
kut merupakan hasil temuan studi pengaruh 
strategi perusahaan terhadap keputusan struk-
tur modal perusahaan konstruksi di Indonesia 
selama periode 2015 hingga 2019 berdasarkan 
rumusan masalah yang ditetapkan:

1. Pandemi Covid-19 menyebabkan perubahan 
pada tingkat ketergantungan dari pengaruh 
imbal hasil IHSG pada imbal hasil saham 
farmasi di Indonesia. Hal tersebut ditandai 
dengan peningkatan koefisien pada hasil re-
gresi kuantil yang telah dilakukan. Sementa-
ra itu, pandemi tidak memiliki dampak yang 
signifikan pada struktur ketergantungan pada 
hubungan risiko dan imbal hasil dari saham 
farmasi di Indonesia. 

2. Hasil regresi untuk pengaruh dari pencarian 
daring terhadap tingkat imbal hasil menun-
jukkan hasil yang tidak signifikan. Hal 
tersebut dapat disebabkan karena sampel 
pencarian yang digunakan meliputi seluruh 
masyarakat Indonesia yang melakukan pen-
carian pada Google. Selain itu, diketahui 
pada penelitian Rubianto (2019) yang men-
emukan bahwa investor di Indonesia belum 
seluruhnya menggunakan pencarian daring 
untuk sumber informasi mengenai saham 
mereka.

Saran

Diharapkan investor-investor yang memiliki sa-
ham pada perusahaan-perusahaan farmasi bisa 
mendapatkan gambaran mengenai bagaimana 
dampak dari pandemi terhadap portofolio sa-
ham mereka. Investor dapat mengetahui apa 
yang sebaiknya dilakukan apabila peristiwa se-
rupa terjadi di masa depan dan dapat terhindar 
dari kerugian pada saham mereka. Disarankan 
juga untuk para investor yang sebelumnya tidak 
berinvestasi pada saham farmasi untuk disa-
rankan untuk menambahkan saham perusahaan 
farmasi pada portofolio mereka jika hal serupa 
terjadi di masa depan. 

Penelitian ini dapat digunakan sebagai acuan 
untuk penelitian selanjutnya. Utamanya untuk 
penelitian mengenai dampak dari pandemi pada 
pasar saham. Untuk penelitian selanjutnya, di-
harapkan dapat melakukan penelitian dengan 
sampel yang lebih luas. Selain itu, penelitian 
selanjutnya juga dapat menggunakan periode 
waktu yang lebih luas terutama jika pandemi 
telah selesai di Indonesia. Penelitian selanjut-
nya juga dapat dilakukan dengan membanding-
kan antara dampak pandemi Covid-19 dengan 
dampak dari epidemi yang sebelumnya pernah 
terjadi di Indonesia, seperti flu burung yang 
terjadi pada tahun 2012, sehingga dapat lebih 
menggambarkan bagaimana kedua kondisi me-
miliki dampak yang berbeda.
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