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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis apakah terdapat perbedaan yang 

signifikan pada harga saham, volume perdagangan saham, dan kapitalisasi pasar 

pada perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2020 sebelum dan selama pandemi COVID-19. Sampel penelitian ini adalah 183 

perusahaan manufaktur yang diambil menggunakan metode purposive sampling 

dengan periode penelitian 84 hari, yang kemudian diolah menggunakan software 

Microsoft Excel dan SPSS 25.0. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa 

terdapat  perbedaan  yang  signifikan  yaitu  terjadinya  penurunan  pada  variabel 

harga saham, volume perdagangan saham, dan kapitalisasi pasar pada sektor 

manufaktur sebelum dan selama pandemi COVID-19. Penelitian ini diharapkan 

dapat bermanfaat dan bahan analisis bagi pengembangan ilmu pengetahuan, 

investor, dan manajemen perusahaan mengenai adanya perbedaan harga saham, 

volume perdagangan saham, dan kapitalisasi pasar pada masa pandemi covid-19. 

 
Kata kunci: COVID-19, Harga Saham, Volume Perdagangan, Kapitalisasi Pasar 

 
The purpose of this study is to analyze on whether there are significant differences 

in stock prices, stock trading volume and market capitalization on manufacturing 

companies listed in Indonesia Stock Exchange 2020 before and during COVID-19 

pandemic. The sample of this research are 183 manufacturing companies taken with 

purposive sampling with an 84-day research period which are then analyzed using 

Microsoft Excel and SPSS 25.0. The results of this study showed that there are 

significant differences in stock price, stock trading volume and market 

capitalization in the manufacturing sector before and during the COVID-19 

pandemic.  This  study  is  expected  to  provide  benefits  for  the  development  of 

science, investors and company management regarding stock prices, stock trading 

volume and market capitalization during the covid-19 pandemic. 

 
Keywords: COVID-19, Stock Price, Trading Volume, Market Capitalization
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 
 
 
 
 

A.   Permasalahan 
 

1.    Latar Belakang Masalah 
 

Pada Desember 2019, wabah peyakit pernapasan yang disebut dengan 

Coronavirus Disease 2019 (COVID-19) pertama kali terdeteksi di Kota Wuhan, 

Provinsi   Hubei, Cina.  Virus   ini   memiliki   ciri-ciri   seperti:   infeksi   gejala 

pernapasan, demam, batuk, kesulitan bernapas, kehilangan penciuman dan perasa 

(anosmia), dan pada kasus yang lebih parah dapat menyebabkan pneumonia, 

sindrom pernapasan akut, gagal ginjal, dan bahkan kematian. Puluhan ribu rakyat 

Cina terjangkit virus COVID-19 dalam waktu yang sangat singkat, sehingga 

dinyatakan sebagai sebagai pandemi global oleh World Health Organization (WHO) 

pada 11 Maret 2020, setelah banyaknya laporan mengenai kasus virus tersebut di 

beberapa negara di Eropa, Amerika Utara dan Asia pada bulan Januari dan Februari. 

Menurut situs Worldometer, total seluruh pasien di 212 negara di seluruh dunia 

mencapai 1.600.984, dengan total kematian sebesar 95.604 jiwa per tanggal 10 April 

2020. 

Merebaknya   pandemi   COVID-19   ini   tentunya   berdampak   pada   sektor 

kesehatan di Indonesia. Masyarakat dipaksa untuk berdiam diri di rumah dengan 

ditetapkannya kebijakan pembatasan sosial berskala besar (PSBB) pada 10 April 

2020 oleh Presiden Joko Widodo untuk menghindari penularan lebih lanjut. 

Kebijakan PSBB ini memunculkan peraturan pembatasan jarak fisik yang lebih 

tegas, disiplin, dan efektif. Tidak hanya sektor kesehatan, sektor bisnis dan hampir 

seluruh sektor perekonomian di seluruh dunia pun dilumpuhkan dengan 

merebaknya wabah ini. Perekonomian di beberapa negara termasuk Indonesia 

menjadi melambat, bahkan menyentuh angka negatif sehingga membawa efek 

terhadap   pasar   modal   dan   pergerakan   saham   perusahaan-perusahaan   yang 

terdaftar di bursa saham.
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Pandemi COVID-19 ini mempunyai hubungan sebab akibat dengan ancaman 

krisis ekonomi besar yang ditandai dengan berhentinya kegiatan produksi pada 

berbagai   negara,   menurunnya   tingkat   daya   beli   masyarakat,   hilangnya 

kepercayaan konsumen, dan jatuhnya bursa saham yang pada akhirnya mengarah 

kepada  ketidakpastian  (Organisation  for  Economic  Co-operation  and 

Development (OECD), 2020). Hasil survei IHS Markit pada 1 April 2020 

menunjukkan bahwa Purchasing Manager’s Index (PMI) atau indeks manajer 

pembelian industri manufaktur menurun tajam menjadi 45.3 pada bulan Maret 

2020 dari 51.9 pada bulan Februari 2020 (Aprianto Cahyo Nugroho, 2020). Hal 

ini  menunjukan  bahwa   COVID-19  berdampak  pada  sektor  manufaktur  di 

Indonesia yang mengalami penurunan terendahnya sejak tahun 2011 dikarenakan 

berkurangnya pembelian bahan mentah dan barang modal yang akan digunakan 

untuk proses produksi. 

Sebagai suatu instrumen ekonomi, Bursa Efek Indonesia (BEI) merupakan pasar 

modal yang rentan berfluktuasi terhadap peristiwa ekonomi, corporate action, dan 

pengaruh lingkungan non-ekonomi. Berbagai efek mikro ekonomi seperti kinerja 

perusahaan, pelaporan keuangan perusahaan, kebijakan dividen, atau perubahan 

strategi perusahaan mempengaruhi reaksi investor pasar modal (Ali, Lu, & Wang, 

2013). Perubahan makro ekonomi seperti naik turunnya suku bunga tabungan dan 

deposito, masuknya foreign inflow, inflasi, dan peraturan serta deregulasi 

ekonomi yang dikeluarkan oleh pemerintah juga berdampak terhadap sentimen 

pasar. Stock split, right issue, dan waran merupakan corporate action yang juga 

mempengaruhi fluktuasi harga dan volume perdagangan saham di bursa saham 

(Machmuddah, Utomo, Suhartono, Ali, & Ghulam, 2020). Selain itu, pengaruh 

lingkungan non-ekonomi seperti masalah dan keputusan  politik, serta pemilihan 

umum yang terjadi pun secara tidak langsung turut berdampak terhadap reaksi pasar 

yang berkaitan dengan stabilitas perekonomian suatu negara. 

Terjadinya  pandemi  COVID-19  tentunya  menimbulkan  reaksi  pasar  yang 

buruk dan menyebabkan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) melanjutkan 

penurunannya sebesar 3,18% atau 154,94 poin ke level 4626,69 pada akhir 

perdagangan 8 April 2020. Menurut Yuniarthi  & Sujana (2016), reaksi pasar
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adalah suatu respon atau tanggapan terhadap suatu informasi yang diterima dan 

berdampak  terhadap  perubahan  pasar  modal.  Informasi  yang  diterima  dapat 

berupa informasi internal dan informasi eksternal yang juga berpengaruh terhadap 

pasar. Jika suatu informasi dianggap sentimen positif bagi pasar, maka harga 

saham akan cenderung meningkat. Sebaliknya, jika suatu informasi dianggap 

sebagai sentimen negatif kepada pasar, maka harga saham akan cenderung turun 

atau stabil. Jogiyanto (2010) menyatakan bahwa harga saham adalah harga suatu 

saham   yang   terjadi   pada   bursa   yang   ditentukan   oleh   para   pelaku   pasar 

berdasarkan permintaan dan penawaran dari saham tersebut di pasar modal. 

Fluktuasi   harga   saham   dipengaruhi   oleh   beberapa   faktor   seperti   jumlah 

permintaan  dan  penawaran  saham,  informasi  atau  berita  yang  dapat 

mempengaruhi bursa efek, kondisi perusahaan dan perekonomian serta isu-isu 

terkini yang sedang terjadi di suatu negara (Boedhi & Lidharta, 2011). Pandemi 

COVID-19  yang  terjadi  dan  menyerang  berbagai  sektor  perekonomian  pada 

banyak negara secara langsung akan berpengaruh terhadap fluktuasi harga saham. 

Reaksi pasar juga dapat dicerminkan melalui perubahan volume perdagangan 

saham. Volume perdagangan saham adalah jumlah lembar saham yang 

diperdagangkan setiap harinya (Jogiyanto, 2010). Semakin tinggi volume saham 

yang diperjualbelikan menunjukkan bahwa kepercayaan investor terhadap saham 

tersebut tinggi, dan jumlah lembar saham yang tinggi diperdagangkan akan 

menyebabkan kenaikan harga suatu saham (Indarti & Purba, 2011). Dampak 

terjadinya COVID-19 adalah para pelaku pasar modal akan menjadi ragu dan 

lebih  selektif  dalam  menanamkan  modalnya,  sehingga  volume  perdagangan 

saham pun akan cenderung menurun. 

Selain perubahan pada harga saham dan volume perdagangan saham, perubahan 

pada nilai  kapitalisasi  pasar pun  dapat  mencerminkan  reaksi  pasar sebelum dan 

selama terjadinya pandemi COVID-19. Menurut Prasetya & Tasik (2017), 

kapitalisasi pasar adalah nilai besaran saham yang diterbitkan oleh perusahaan, yang 

didapat dari mengalikan jumlah saham beredar perusahaan (outstanding shares) 

dengan harga saham penutupan. Makin besar nilai kapitalisasi pasar sebuah 

perusahaan,  dapat  dikatakan  pula  bahwa  sebuah
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perusahaan memiliki ukuran yang makin besar dan potensi pertumbuhan yang 

makin tinggi, sehingga akan menjadi daya tarik tersendiri bagi investor untuk 

berinvestasi jangka panjang karena dianggap lebih stabil dalam sisi keuangan dan 

dapat  memberikan  return  yang  lebih  besar  (Taslim  &  Wijayanto,  2016). 

Terjadinya COVID-19 menyebabkan perdagangan bursa pun terus menurun 

sehingga jumlah kapitalisasi pasar perusahaan yang terdaftar pada Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pun juga terimbas dan mengalami penurunan yang cukup 

signifikan. 

Penelitian terdahulu mengenai perbedaan harga saham dan volume perdagangan 

saham telah dilakukan oleh Nurmasari (2020) yang menemukan bahwa harga saham 

menurun setelah terjadinya COVID-19, namun volume perdagangan saham malah 

meningkat. Penelitian lainnya oleh Dewi & Masithoh (2020) pun mendukung 

penelitian dari Nurmasari (2020), dimana harga saham cenderung menurun namun 

tidak terjadi perubahan yang signifikan pada total saham yang diperdagangkan. 

Kedua penelitian tersebut bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Cookson dkk. (2020), Sansa (2020), dan Xin Hua (2020) yang menunjukkan bahwa 

pasar modal di Cina tetap kuat dan stabil walaupun sedang dilanda COVID-19. 

Motivasi dilakukannya penelitian ini adalah semenjak terjadinya pandemi 

COVID-19, terjadinya pukulan telak pada sektor ekonomi hampir di seluruh dunia. 

Berhentinya kegiatan produksi dan manufaktur di berbagai negara menandakan 

bahwa dunia sedang berada dalam suatu krisis ekonomi, sehingga pertumbuhan 

ekonomi   menjadi   melambat   bahkan   menyentuh   angka   negatif,   sehingga 

pergerakan harga dan volume saham-saham yang terdaftar pada bursa efek pun 

turut terkena dampaknya. Nilai kapitalisasi pasar juga turut terimbas sebagai dampak 

dari adanya aksi panic selling besar-besaran oleh para investor. Dilansir dari CNN 

Indonesia pada 17 April 2020, Indeks Harga Gabungan Saham (IHSG) tercatat turun 

26,43% ke level 4635, diikuti dengan penurunan nilai kapitalisasi pasar sebesar 

26,11% menjadi Rp 5.368 triliun sejak awal tahun. Penelitian ini termotivasi untuk 

menganalisis serta memberikan kejelasan mengenai perbedaan
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harga saham, volume perdagangan saham, dan kapitalisasi pasar dari hasil studi 

penelitian terdahulu yang berbeda-beda. 

Penelitian ini mengambil rujukan utama dari penelitian Zaky Machmuddah, St. 

Dwiarsi Utomo, Entot Suhartono, Shujahat Ali, dan Wajahat Ali Ghulam (2020). 

Perbedaan  dari  penelitian  ini  dengan  penelitian  “Stock  Market  Reaction  to 

COVID-19: Evidence in Consumer Goods Sector with the Implication for Open 

Innovation” (2020) adalah adanya penambahan analisis terhadap perbedaan 

kapitalisasi pasar sebelum dan selama terjadinya pandemi COVID-19, untuk 

melengkapi analisis perbedaan harga saham dan volume perdagangan saham. 

Perbedaan lainnya terletak pada sektor yang akan diteliti, yaitu sektor manufaktur 

yang  terdaftar  di  Bursa  Efek  Indonesia  (BEI)  tahun  2020  dengan  periode 

penelitian 2 Januari 2020 hingga 30 April 2020. Berdasarkan latar belakang masalah  

yang  telah  diuraikan  di  atas,  penelitian  ini  diberi  judul  “Analisis Perbedaan 

Harga Saham, Volume Perdagangan Saham, dan Kapitalisasi Pasar Pada Sektor 

Manufaktur Sebelum dan Selama Pandemi COVID-19”. 

 
 

2.    Identifikasi Masalah 
 

Berdasarkan  penelitian  yang  telah  dilakukan  sebelumnya,  terdapat 

kesenjangan temuan oleh peneliti-peneliti yang menuai banyak pro dan kontra. Oleh 

sebab itu, penelitian ini dilakukan untuk menganalisis kembali perbedaan harga 

saham, volume perdagangan saham, dan kapitalisasi pasar sebelum dan selama 

pandemi COVID-19. 

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Hendrayanti, Fauziyanti, & Estuti (2021) 

menunjukkan bahwa harga saham dan trading volume activity setelah 

diumumkannya  kasus  pertama  COVID-19  jauh  lebih  rendah  dibandingkan 

sebelum terjadinya COVID-19. Machmuddah, Utomo, Suhartono, Ali, & Ghulam 

(2020), menyatakan bahwa terdapat perubahan yang signifikan pada harga saham 

dan volume perdagangan saham sebelum dan selama pandemi COVID-19. 

Penelitian lain yang dilakukan oleh Dewi & Masithoh (2020) menyatakan bahwa 

harga saham pada saat terjadinya COVID-19 cenderung menurun tajam 

dibandingkan dengan harga saham sebelum terjadinya COVID-19, namun tidak
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ditemukan perbedaan yang signifikan pada jumlah saham yang diperdagangkan 

sebelum dan sesudah pandemi COVID-19. 

Menurut  Nurmasari  (2020)  dalam  penelitiannya  mengenai  PT  Ramayana 

Lestari Sentosa Tbk, harga saham pada saat COVID-19 menjadi lebih rendah, 

sedangkan total saham yang diperdagangkan mengalami kenaikan yang signifikan. 

Hal serupa juga dinyatakan oleh Iswanti & Susandini (2021), Saputro (2020), dan 

Suidarma  (2021),  dibuktikan  dengan  perolehan  nilai  signifikansi  pada  harga 

saham sebesar 0,000 kurang dari 0,05 dan nilai signifikansi pada volume 

perdagangan  saham  sebesar 0,015  kurang  dari  0,05,  yang  menyatakan  bahwa 

terjadinya penurunan harga saham dan peningkatan volume perdagangan saham 

pada sektor telekomunikasi di Bursa Efek Indonesia (BEI) sesudah pengumuman 

mengenai kasus pertama COVID-19. 

Penelitian-penelitian di atas bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Cookson dkk. (2020) yang menunjukkan bahwa pasar modal di Cina tetap kuat dan 

stabil walaupun sedang dilanda COVID-19. Temuan tersebut didukung oleh Sansa 

(2020), dan Xin Hua (2020) yang menyatakan bahwa pasar modal di Cina lebih 

stabil dibandingkan dengan pasar modal negara-negara lainnya. 

 
 

3.    Batasan Masalah 
 

Berdasarkan latar belakang dan identifikasi masalah yang telah diuraikan di atas, 

dan agar penelitian ini lebih terarah, terfokus, efektif, dan efisien; maka akan 

diberikan batasan ruang lingkup dalam penelitian ini. Sampel yang digunakan dalam 

penelitian ini dibatasi pada sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada tahun 2020 dengan menggunakan harga saham harian, volume 

perdagangan saham harian, serta kapitalisasi pasar harian pada periode 2 

Januari 2020 hingga 30 April 2020. 
 

 
 

4.    Rumusan Masalah 
 

Berdasarkan latar belakang, identifikasi masalah, dan batasan masalah yang 

telah diuraikan di atas, maka permasalahan yang akan dibahas dalam penelitian ini 

adalah “Apakah terdapat perbedaan harga saham, volume perdagangan saham,
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dan  kapitalisasi  pasar  pada  sektor  manufaktur  yang  terdaftar  di  Bursa  Efek 
 

Indonesia (BEI) sebelum dan selama pandemi COVID-19?”. 
 

 
 

B.   Tujuan dan Manfaat 
 

1.    Tujuan 
 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan yang ingin dicapai dari 

penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan harga saham, 

volume perdagangan saham, dan kapitalisasi pasar pada sektor manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebelum dan selama pandemi COVID-19. 

 
 

2.    Manfaat 
 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pengembangan ilmu 

pengetahuan peneliti maupun pembaca mengenai ada tidaknya perbedaan harga 

saham, volume perdagangan saham, dan kapitalisasi pasar pada sektor manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebelum dan selama pandemi COVID-

19. Bagi investor dan calon investor, penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan 

pertimbangan dan analisis kondisi-kondisi serupa di masa mendatang sebelum 

mengambil keputusan untuk berinvestasi pada perusahaan, terutama pada 

perusahaan sektor manufaktur. Selain itu, penelitian ini juga diharapkan dapat 

memberikan manfaat bagi manajemen perusahaan agar mengetahui bagaimana 

COVID-19 berdampak pada harga saham, volume perdagangan  saham,  dan  

kapitalisasi  pasar,  agar  dapat  mengambil  langkah- langkah untuk mengatasi 

masalah-masalah yang mungkin timbul dari penurunan harga saham, volume 

perdagangan saham, dan kapitalisasi pasar terutama pada perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
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