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KONTROL 

ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh 

COVID-19 terhadap return saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2020. Penelitian ini menggunakan 

variabel independen yaitu pertumbuhan kasus terkonfirmasi COVID-19, 

pertumbuhan kasus kematian COVID-19, pertumbuhan kasus kesembuhan COVID-

19, Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB) dan variabel dependen yaitu return 

saham. Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah purposive sampling. 

Jumlah sampel yang didapatkan dengan metode ini adalah 167 sampel dengan total 

33400 observasi. Hasil uji estimasi model menunjukkan penggunaan Random Effect 

Model (REM) sebagai model analisis regresi. Atas hasil analisis regresi dengan 

model REM menunjukkan bahwa pertumbuhan kasus terkonfirmasi COVID-19, 

pertumbuhan kasus kematian COVID-19, pertumbuhan kasus kesembuhan 

COVID-19, dan PSBB memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap return 

saham. 

 

Kata Kunci : Pandemi COVID-19, PSBB, return saham 

ABSTRACT 

This study aims to examine the empirical evidence regarding the effect of COVID- 

19 on stock returns in manufacturing companies listed in Indonesian Stock 

Exchange (IDX) in 2020. The independent variables of this study are growth of 

confirmed COVID-19 cases, growth of COVID-19 death cases, growth of recovered 

COVID-19 cases, Large-Scale Social Restrictions (PSBB), and the dependent 

variable is Stock Returns. This study uses purposive sampling method. The samples 

obtained by this method are 167 samples with a total of 33400 observations. This 

study uses the panel data analysis method with a random-effect model as an 

estimation model. The results indicate that the growth of positive COVID-19 cases, 

the growth of COVID-19 death cases, the growth of recovered COVID-19 cases, 

and PSBB have a negative and significant effect on stock returns. 

 
Keywords: COVID-19 pandemic, PSBB, stock returns 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Permasalahan 

1. Latar Belakang Masalah 

Pada tahun 2020, pandemi COVID-19 melanda dunia yang diprediksi akan 

menggoncang perekonomian dunia. COVID-19 diketahui dapat menimbulkan 

infeksi sistem pernapasan pada manusia mulai dari flu, batuk sampai yang lebih 

parah seperti pneumonia. Kasus terkonfirmasi COVID-19 ditemukan pertama 

kali pada manusia di Kota Wuhan, Provinsi Hubei, Tiongkok pada Desember 

2019, hingga Organisasi Kesehatan Dunia (WHO) menyatakan COVID-19 

sebagai pandemi global pada 11 Maret 2020 (WHO, 2020). Indonesia telah 

melaporkan 4.163.732 total kasus terkonfirmasi COVID-19 yang menyebabkan 

kematian sebesar 138.701 kasus dan kesembuhan sebesar 

3.909.355 kasus hingga September 2021 (WHO, 2021). 

Saat pandemi terjadi, belum diketahui secara pasti efek jangka panjang apa 

yang akan terjadi. Hal ini dimungkinkan untuk memberikan efek jangka 

panjang terutama di pasar saham (Yan et al., 2020). Menurunnya seluruh 

kegiatan ekonomi secara global merupakan salah satu dampak dari peningkatan 

dan penyebaran kasus COVID-19 yang semakin pesat. Dampak ekonomi masa 

depan akibat adanya COVID-19 sangat tidak pasti karena penyebaran penyakit, 

tingkat kematian, tingkat keparahan penyakit, tanggapan dari pembuat 

kebijakan, dan perilaku individu tidak diketahui (Baldwin & Mauro, 2020). 

Berdasarkan nilai Gross Domestic Product (GDP), Indonesia yang diakui 

sebagai negara dengan tingkat ekonomi tertinggi ke-16 di dunia juga mengalami 

perlambatan ekonomi (Bank Dunia, 2019). Perekonomian Indonesia mengalami 

penurunan sebesar 5,32% pada Q2 2020 dibandingkan dengan Q2 2019 (Badan 

Pusat Statistik Indonesia, 2020). Namun demikian, Indonesia terus berupaya 

untuk mengatasi perlambatan ekonomi tersebut dan 



2 
 

 

 

hingga akhir tahun 2020, Indonesia berhasil meminimalkan kontraksi GDP 

dengan mencatat nilai sebesar 2,07% (Bank Indonesia, 2020). Berdasarkan laju 

pertumbuhan GDP Indonesia pada tahun 2020, industri yang paling terdampak 

akibat COVID-19 adalah sektor manufaktur dengan GDP 15,04%. World Bank 

memprediksi akan ada koreksi pertumbuhan GDP gobal sebesar 5,2% pada 

tahun 2020 di mana koreksi ini merupakan yang terbesar sepanjang sejarah. 

Investasi dilakukan oleh perorangan maupun perusahaan dengan maksud 

mengharapkan return. Return saham merupakan jumlah keuntungan (capital 

gain) atau kerugian (capital loss) yang didapat dari investasi. Return saham 

dipengaruhi oleh risiko dan keputusan investasi dari investor. Analisis risiko 

perlu dilakukan oleh investor sebelum melakukan investasi di pasar modal 

untuk mengetahui apakah investasi tersebut berisiko atau tidak yang akan 

mempengaruhi tingkat return yang akan didapat oleh investor. Pandemi 

COVID-19 sangat mempengaruhi kinerja pasar modal yang berdampak pada 

ekonomi nasional dan global yang menyebabkan Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG) mengalami penurunan (www.idx.co.id). Berikut ini disajikan 

grafik perkembangan IHSG di Indonesia tahun 2019 dan 2020. 

 
Grafik 1.1 

Perbandingan IHSG Tahun 2019 dan 2020 
 

Sumber : IDX Annually Statistics 2020 (www.idx.co.id). 
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Beberapa penelitian terdahulu yang telah dilakukan baik di Indonesia 

maupun di luar Indonesia mengenai pengaruh pandemi COVID-19 terhadap 

return saham telah dilakukan. Diantaranya mereka menemukan bahwa 

pengaruh pertumbuhan kasus terkonfirmasi COVID-19, pertumbuhan kasus 

kematian COVID-19, pertumbuhan kasus kesembuhan COVID-19, paket 

stimulus, dan PSBB mempunyai pengaruh terhadap return saham. Namun, 

pada penelitian ini hanya berfokus pada empat variabel independen yaitu 

pertumbuhan kasus terkonfirmasi COVID-19, pertumbuhan kasus kematian 

COVID-19, pertumbuhan kasus kesembuhan COVID-19, dan PSBB. 

Pertumbuhan kasus terkonfirmasi COVID-19 di Indonesia menjadi faktor 

pertama yang dapat mempengaruhi return saham. Faktor ini adalah jumlah 

tambahan kasus terkonfirmasi positif COVID-19 harian setelah dilakukan tes 

Polymerase Chain Reaction (PCR). Pertumbuhan kasus terkonfirmasi ini 

menjadi tolak ukur tingkat kecepatan penyebaran COVID-19 atau positivity 

rate dari jumlah total tes PCR yang dilakukan setiap hari. Kasus terkonfirmasi 

COVID-19 pertama di Indonesia muncul pada 2 Maret 2020 dengan total 2 

kasus yang terkonfirmasi COVID-19 (www.megapolitan.kompas.com). IHSG 

turun 1,67% saat pemerintah mengumumkan kasus pertama COVID-19 

(www.finance.detik.com). Penelitian Al-Awadhi et al. (2020), Lee dan Chen 

(2020), Nguyen et al. (2021), Ashraf (2020), Anh dan Gan (2020), Agustin 

(2021), dan Nurcahyono dkk. (2021) memperoleh bahwa adanya pengaruh 

negatif yang signifikan antara pertumbuhan kasus terkonfirmasi COVID-19 

dengan return saham. 

Faktor kedua yang dapat mempengaruhi return saham selama COVID-19 

adalah pertumbuhan kasus kematian COVID-19. Faktor ini merupakan jumlah 

tambahan kasus kematian harian akibat COVID-19 atau adanya komplikasi 

penyakit lain dengan COVID-19. Kasus kematian pertama di Indonesia 

dilaporkan pada 11 Maret 2020 yang merupakan Warga Negara Asing (WNA) 

(www.news.detik.com). Mazur dan Liu (2020) menjelaskan bahwa tingginya 

kasus kematian akibat COVID-19 mengakibatkan sentimen negatif terhadap 

return saham di masa mendatang. Penelitian Al-Awadhi et 
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al. (2020), Lee dan Chen (2020), Bahrini dan Filfilan (2020), Mugiarni dan 

Wulandari (2021), dan Nurcahyono dkk. (2021) menemukan adanya pengaruh 

negatif yang signifikan antara pertumbuhan kasus kematian COVID-19 dengan 

return saham. Namun penelitian tersebut tidak sesuai dengan penelitian oleh 

Agustin (2021) yang menemukan bahwa ada hubungan positif dan signifikan 

antara pertumbuhan kasus kematian COVID- 19 dan return saham. 

Faktor ketiga yang dapat mempengaruhi return saham selama COVID-19 

adalah pertumbuhan kasus kesembuhan COVID-19. Faktor ini merupakan 

jumlah tambahan kasus sembuh harian yang terinfeksi COVID-19. Kasus 

terkonfirmasi COVID-19 tidak bergejala atau terdapat gejala ringan, sedang, 

atau berat/kritis dinyatakan sembuh apabila yang bersangkutan menyelesaikan 

isolasi dan diberikan surat pernyataan yang menunjukkan selesainya 

pemantauan berdasarkan penilaian dari dokter di fasilitas kesehatan tempat 

pemantauan dilakukan (Kemenkes, 2020). Peningkatan pertumbuhan kasus 

kesembuhan COVID-19 dapat menjadi sinyal positif yang dapat meningkatkan 

optimisme para investor (Indrastuti, 2021). Penelitian Lee dan Chen (2020) dan 

Nurcahyono dkk. (2021) menemukan bahwa pertumbuhan kasus kesembuhan 

COVID-19 mempunyai pengaruh positif terhadap return saham. 

Faktor keempat yang mempengaruhi return saham selama masa pandemi 

COVID-19 ialah kebijakan pemerintah berupa pembatasan sosial yang 

membatasi pergerakan masyarakat yang disebut juga sebagai Pembatasan 

Sosial Berskala Besar (PSBB). PSBB meupakan kebijakan menerapkan adanya 

larangan kerumunan orang atau perkumpulan orang dengan jumlah yang 

banyak. Pembatasan ini dilakukan dengan tujuan mencegah perluasan 

penyebaran COVID-19. Hoof (Anh & Gan, 2020) menyatakan bahwa pandemi 

COVID-19 tidak pernah terjadi sebelumnya yang memaksa sepertiga populasi 

dunia menerapkan pembatasan sosial. Penelitian Ashraf (2020) dan Agustin 

(2021) menemukan PSBB memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap 

return saham. Namun, hasil penelitian tersebut 
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berbeda dengan penelitian Nguyen et al. (2021) dan Anh & Gan (2020) yang 

memperoleh adanya hubungan positif yang signifikan antara PSBB dengan 

return saham. 

Market-to-book ratio merupakan rasio pasar terhadap nilai buku dari 

sebuah perusahaan (Nguyen et al., 2021). Rasio pasar terhadap nilai buku 

mencerminkan pengembalian setiap unit mata uang yang diinvestasikan relatif 

terhadap nilai buku yang diharapkan bersama. Kenaikan atau penurunan 

market-to-book ratio perusahaan mengandung informasi yang dapat 

menyebabkan investor bereaksi yang ditunjukkan dengan abnormal return. 

Perusahaan dengan market-to-book ratio yang tinggi mencerminkan bahwa 

perusahaan tersebut dapat berkinerja baik, artinya mampu memaksimalkan 

keuntungan, menaikkan harga saham atau menciptakan produk yang sukses 

sehingga investor akan merespon dengan positif (Baker et al., 2020). 

Penelitian Nguyen et al. (2021), Anh dan Gan (2020), dan Mugiarni & 

Wulandari (2021) memperoleh adanya hubungan negatif yang signifikan pada 

return saham. Namun, hasil penelitian ini berbeda dengan Agustin (2021) dan 

Nurcahyono dkk. (2021) yang menunjukkan hubungan positif dan signifikan 

pada return saham. 

Penelitian ini mereplikasi penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Al- 

Awadhi et al. (2020). Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya 

terdapat pada objek penelitian dan penambahan variabel independen yang 

diteliti. Pada penelitian Al-Awadhi et al. menggunakan sampel perusahaan 

yang termasuk dalam Hang Seng Index dan Shanghai Stock Exchange 

Composite Index, namun penelitian ini hanya berfokus terhadap objek 

perusahaan yaitu perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 

(BEI). 

Penelitian ini hanya berfokus pada perusahaan manufaktur dikarenakan 

pandemi COVID-19 berdampak signifikan bagi industri manufaktur di 

Indonesia. Perusahaan manufaktur merupakan sektor yang selama ini memiliki 

peranan penting dalam memperkuat pertumbuhan ekonomi nasional 

(www.finance.detik.com). Berdasarkan Purchasing Managers Index (PMI), 



6 
 

 

 

perusahaan manufaktur turun ke level 27,5 pada saat pandemi COVID-19 dari 

level 51,9 sebelum adanya pandemi COVID-19. Level dibawah 50 

menunjukkan adanya penurunan dalam aktivitas manufaktur 

(www.bisnis.tempo.co). 

Penelitian Al-Awadhi et al. (2020) menggunakan dua variabel independen 

dan dua variabel kontrol yaitu pertumbuhan kasus terkonfirmasi COVID-19 

dan pertumbuhan kasus kematian COVID-19 sebagai variabel independen dan 

market capitalization dan market-to-book ratio sebagai variabel kontrol. 

Penelitian ini menambahkan dua variabel independen yaitu pertumbuhan kasus 

kesembuhan COVID-19 dan PSBB sehingga penelitian ini berbeda dengan 

penelitian sebelumnya. Kemudian, penelitian ini hanya menggunakan satu 

variabel kontrol yaitu market-to-book ratio. Penelitian ini bertujuan untuk 

mendalami dampak dari pandemi COVID-19 dan kebijakan pemerintah berupa 

PSBB terhadap indikator ekonomi yaitu return saham. 

Merujuk pada uraian latar belakang masalah diatas, maka penelitian ini 

diberi judul “PENGARUH COVID-19 TERHADAP RETURN SAHAM 

PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA 

EFEK INDONESIA TAHUN 2020 DENGAN MARKET-TO-BOOK RATIO 

SEBAGAI VARIABEL KONTROL” 

 

2. Identifikasi Masalah 

Sesuai dengan yang telah diuraikan di latar belakang masalah, penelitian 

sebelumnya yang melakukan penelitian mengenai pengaruh pandemi COVID- 

19 masih menghasilkan hasil yang berbeda-beda dan bertolak belakang pada 

return saham. Penelitian mengenai pengaruh pandemi COVID-19 masih jarang 

dilakukan atau diteliti di Indonesia terutama pada perusahaan manufaktur. Oleh 

sebab itu, penelitian ini dilakukan untuk meneliti pengaruh COVID-19 terhadap 

return saham pada perusahaan manufaktur. 

Risiko pasar saham global meningkat secara substantial dalam merespon 

pandemi COVID-19 (Zhang et al., 2020). Penelitian Bahrini & Filfilan (2020) 

di GCC Countries dan Zhuo & Kumamoto (2020) di 15 negara tidak 
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menemukan pengaruh yang signifikan antara peningkatan kasus terkonfirmasi 

COVID-19 dengan return saham. Penelitian oleh Nguyen et al. (2021) di 

Vietnam, Ashraf (2020) di 77 negara, dan Zhuo dan Kumamoto (2020) di 15 

negara menemukan pertumbuhan kasus kematian COVID-19 tidak mempunyai 

pengaruh yang signifikan terhadap return saham. Penelitian Shanaev et al. 

(2020) di 51 negara menemukan bahwa PSBB merupakan sinyal negatif bagi 

investor meskipun tidak berdampak signifikan terhadap return saham. 

 

3. Batasan Masalah 

Batasan masalah diperlukan dalam setiap penelitian dengan tujuan agar 

berfokus pada satu tujuan atau masalah yang akan diteliti dan ruang lingkup 

penelitian yang dilakukan tidak terlalu luas. Return saham dipengaruhi oleh 

banyak variabel yang dapat diteliti, namun pada penelitian ini menggunakan 

empat variabel independen, satu variabel kontrol, dan satu variabel dependen. 

Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini yaitu pertumbuhan 

kasus terkonfirmasi COVID-19, pertumbuhan kasus kematian COVID-19, 

pertumbuhan kasus kesembuhan COVID-19, dan PSBB, variabel kontrol yang 

digunakan adalah market-to-book ratio sedangkan variabel dependennya adalah 

return saham. 

Pembatasan masalah juga diperlukan untuk efektivitas dan efisiensi 

penelitian agar hasil yang didapatkan lebih konsisten. Ruang lingkup penelitian 

juga dibatasi pada perusahaan manufaktur yang tercatat di BEI dalam rentang 

waktu awal penemuan COVID-19 yaitu 2 Maret 2020 hingga 31 Desember 

2020. Penelitian ini hanya berfokus pada perusahaan manufaktur dan data yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah data harga saham perusahaan manufaktur 

pada tahun 2020. Data PSBB yang digunakan adalah hanya yang berlaku di DKI 

Jakarta saja sebagai acuan. 
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4. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian diatas, maka rumusan masalah dalam penelitian ini 

adalah: 

a. Apakah pertumbuhan kasus terkonfirmasi COVID-19 memiliki pengaruh 

terhadap return saham dengan market-to-book ratio sebagai variabel 

kontrol? 

b. Apakah pertumbuhan kasus kematian COVID-19 memiliki pengaruh 

terhadap return saham dengan market-to-book ratio sebagai variabel 

kontrol? 

c. Apakah pertumbuhan kasus kesembuhan COVID-19 memiliki pengaruh 

terhadap return saham dengan market-to-book ratio sebagai variabel 

kontrol? 

d. Apakah PSBB memiliki pengaruh terhadap return saham dengan market- 

to-book ratio sebagai variabel kontrol? 

 

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah dirumuskan, maka tujuan 

dilakukannya penelitian ini adalah : 

a. Untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh pertumbuhan kasus 

terkonfirmasi COVID-19 terhadap return saham dengan market-to-book 

ratio sebagai variabel kontrol. 

b. Untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh pertumbuhan kasus 

kematian akibat COVID -19 terhadap return saham dengan market-to- book 

ratio sebagai variabel kontrol. 

c. Untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh pertumbuhan kasus 

kesembuhan COVID -19 terhadap return saham dengan market-to-book 

ratio sebagai variabel kontrol. 

d. Untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh PSBB terhadap 

return saham dengan market-to-book ratio sebagai variabel kontrol. 
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2. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi semua pihak. 

Adapun manfaatnya yaitu : 

a. Bagi Perusahaan 

Bagi perusahaan yang diteliti, penelitian ini akan memberikan gambaran 

mengenai sejauh mana pengaruh pandemi COVID-19 terhadap return 

saham. Sekalipun pandemi COVID-19 adalah faktor eksternal yang tidak 

dapat dikendalikan oleh perusahaan. Namun, perusahaan diharapkan dapat 

mengambil langkah-langkah yang tepat untuk mempertahankan dan 

meningkatkan kinerja perusahaan supaya kinerja perusahaan tercermin 

dalam return saham. 

b. Bagi Investor 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan dalam 

mengambil keputusan terkait investasi saham dengan melakukan analisis 

terhadap return saham perusahaan manufaktur pada masa pandemi COVID-

19. 

c. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan pengetahuan mengenai faktor 

internal dan eskternal tentang dampak COVID-19 terhadap ekonomi berupa 

return saham, terutama saham yang berada di sektor manufaktur yang bisa 

digunakan sebagai bahan referensi untuk penelitian-penelitian selanjutnya 

terkait topik yang selaras. 
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