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ABSTRAK 
 

PENGARUH PANDEMI COVID-19, KAPITALISASI PASAR, VOLUME 

PERDAGANGAN SAHAM DAN PSBB TERHADAP RETURN SAHAM DI 

PERUSAHAAN AGRICULTURE DAN PROPERTY, REAL ESTATE DAN 

BUILDING CONSTRUCTION YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK 

INDONESIA 

 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh covid-19, kapitalisasi pasar, 

volume perdagangan saham dan psbb terhadap return saham. Penelitian ini 

menggunakan perusahaan agrikultur dan perusahaan properti, real estat dan 

konstruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2 Maret 2020 

– 31 Desember 2020. Covid-19 diproksikan dengan pertumbuhan kasus 

konfirmasi positif. Hasil penelitian pada sektor agrikultur menunjukkan bahwa 

pertumbuhan kasus konfirmasi positif memiliki pengaruh negatif signifikan 

terhadap return saham, kapitalisasi pasar tidak memiliki pengaruh signifikan 

terhadap return saham, volume perdagangan saham dan psbb memiliki pengaruh 

positif signifikan terhadap return saham. Hasil penelitian pada sektor properti, 

real estat dan konstruksi bangunan menunjukkan bahwa pertumbuhan kasus 

konfirmasi positif tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham, 

kapitalisasi pasar memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap return saham, 

volume perdagangan saham dan psbb memiliki pengaruh positif signifikan 

terhadap return saham. 

 

Kata Kunci: Return Saham; Covid-19; Kapitalisasi Pasar; Volume Perdagangan 

Saham; PSBB 

 

The purpose of this research is to determine the effect of covid-19, market 

capitalization, stock trading volume and psbb on stock return. This research uses 

agriculture companies and property, real estate and building construction 

companies listed in Indonesian Stock Exchange from March 2, 2020 to December 

31, 2020. The covid-19 measured by growth of positive confirmed cases. The 

results of research in the agriculture sector show that growth of positive 

confirmed cases has a negative significant influence on stock return, market 

capitalization has no significant influence on stock return, stock trading volume 

and psbb have a positive significant influence on stock return. The results of 

research in the property, real estate and building construction sector show that 

growth of positive confirmed cases has no significant influence on stock return, 
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market capitalization has a negative significant influence on stock return, stock 

trading volume and psbb have a positive significant influence on stock return. 

 

Keyword: Stock Return; Covid-19; Market Capitalization; Stock Trading Volume; 

PSBB 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 
A. Permasalahan 

1. Latar Belakang Masalah 

Pasar modal merupakan suatu sarana bertemunya perusahaan dengan 

pihak lain misalnya investor yang ingin menginvestasikan dananya pada 

perusahaan, begitupula bagi perusahaan yang membutuhkan dana dari investor 

untuk mengembangkan usahanya. Menurut Undang-Undang Nomor 8 Tahun 

1995 tentang Pasar Modal menyatakan bahwa pasar modal menjadi salah satu 

faktor penting dalam pembangunan perekonomian nasional. Pasar modal 

menjadi suatu wadah terjadinya kegiatan jual-beli investasi yaitu instrumen 

keuangan. Instrumen keuangan dapat meliputi saham, obligasi dan instrumen 

keuangan lainnya. 

Seorang investor dalam membuat keputusan untuk berinvestasi tentunya 

melihat hasil yang akan didapatkan dari investasi tersebut. Investor melakukan 

investasi pada saham akan melihat tingkat pengembalian yang didapatkan 

yang biasa disebut dengan return saham. Perusahaan dengan kinerja yang baik 

tentu menarik perhatian investor untuk berinvestasi. Ini berarti perusahaan 

memperoleh dana untuk pengembangan usaha dan investor mendapatkan hasil 

berupa return saham. 

Return saham didapatkan dari harga penutupan saham hari t dikurang 

dengan harga penutupan saham hari t-1 dibagi dengan harga penutupan saham 

hari t-1. Return saham merupakan hasil yang diperoleh investor ketika 

berinvestasi dalam saham. Return saham tidak selalu membicarakan 

keuntungan, karena pada kenyataannya return saham dapat memberikan 

keuntungan maupun kerugian. Bila menghasilkan keuntungan maka dapat 

disebut sebagai return saham positif, sebaliknya bila kerugian yang dihasilkan 

dapat disebut sebagai return saham negatif. Seorang investor tentunya ingin 

mendapatkan return saham positif. Tetapi return saham positif tidak akan 
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selalu didapatkan jika melihat berbagai peristiwa yang terjadi di masa depan 

yang akan mempengaruhi pasar saham. Faktor-faktor yang dapat 

mempengaruhi return saham adalah pandemi Covid-19, kapitalisasi pasar, 

volume perdagangan saham dan PSBB. 

Pandemi Covid-19 memberikan pengaruh yang cukup signifikan pada 

pasar saham. Pandemi Covid-19 yang kini sedang melanda di berbagai negara, 

pertama kali ditemukan di kota Wuhan, China pada akhir tahun 2019. Virus 

ini merupakan varian virus corona terbaru yang bernama SARS-CoV-2 tetapi 

sekarang disebut dengan Covid-19. Virus ini telah menyebar ke berbagai 

negara termasuk Indonesia. Pada awal bulan Maret 2020 yaitu tanggal 2 Maret 

2020, kasus positif Covid-19 pertama ditemukan di Indonesia lebih tepatnya 

di kota Depok. 

Pandemi Covid-19 memberikan dampak yang cukup signifikan pada 

perdagangan saham di bursa. Hal itu dapat dilihat dari penurunan Indeks 

Harga Saham Gabungan (IHSG) di Bursa Efek Indonesia, dimana pada bulan 

April 2020 terjadi penurunan pada level 3.937 yang berada pada level 

terendah sepanjang tahun (Safitri, 2020). Penurunan harga saham ini 

disebabkan oleh perilaku investor yang cenderung berubah akibat dari adanya 

suatu peristiwa tertentu. Penelitian oleh Hung, Hue dan Duong (2021), Al- 

awadhi dan Alhammadi (2020) serta Ellahi, Rehman, Sulehri, Ahmad dan 

Qureshi (2021) menemukan bahwa pertumbuhan kasus positif berpengaruh 

negatif siginifikan terhadap return saham. 

Kapitalisasi pasar adalah nilai secara keseluruhan saham suatu perusahaan. 

Jika investor ingin membeli saham perusahaan, maka dapat mengacu pada 

nilai kapitalisasi pasar perusahaan yang ingin dibeli. Perusahaan yang 

memiliki kapitalisasi pasar besar menandakan bahwa kondisi perusahaan 

stabil dan pertumbuhan perusahaan di masa depan terjamin. Ini membuat 

harga saham stabil dan return saham juga stabil. Perusahaan dengan 

kapitalisasi pasar yang kecil biasanya adalah perusahaan baru yang masih 

memiliki potensi untuk terus bertumbuh di masa depan sehingga kondisi 

perusahaan menjadi tidak stabil. Ini membuat harga saham berfluktuasi dan 
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return saham juga berfluktuasi. Penelitian oleh Al-awadhi dan Alhammadi 

(2020), Hung et al. (2021) dan Hariyanto (2021) menemukan bahwa 

kapitalisasi pasar berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham, 

sedangkan menurut Nguyen, Hai dan Nguyen (2021) dan Niawaradila, 

Wiyono dan Maulida (2021) menemukan bahwa kapitalisasi pasar 

berpengaruh positif signifikan terhadap return saham. 

Volume perdagangan saham adalah jumlah saham yang diperdagangkan di 

pasar modal setiap hari. Saham yang digemari dan diminati investor akan 

membuat volume perdagangan saham meningkat karena investor melakukan 

transaksi jual-beli saham. Volume perdagangan saham yang meningkat 

membuat return saham juga meningkat. Penelitian oleh Karwitha, Muturi dan 

Oluoch (2018) dan Niawaradila dkk. (2021) menemukan bahwa volume 

perdagangan saham berpengaruh positif signifikan terhadap return saham, 

sedangkan penelitian oleh Singh, Dhall, Narang dan Rawat (2020) 

menemukan bahwa volume perdagangan saham berpengaruh tidak signifikan 

terhadap return saham. 

Untuk menangani bertambahnya kasus Covid-19, pemerintah membuat 

suatu kebijakan yang tertuang dalam Peraturan Pemerintah Nomor 21 Tahun 

2020 bernama Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB). Kebijakan ini 

pertama kali diterapkan pada tanggal 10 April hingga 23 April 2020. 

Kebijakan PSBB tersebut mengharuskan semua aktivitas dilakukan dari rumah 

atau work from home. Menurut Chia, Liew dan Rowland (2020), kebijakan 

lockdown yang diterapkan di Malaysia dianggap sebagai sinyal positif bagi 

para investor karena diimbangi dengan paket stimulus yang diberikan 

pemerintah dalam rangka membantu perekonomian di tengah kondisi 

lockdown yang tentunya akan berdampak pada return saham. Penelitian oleh 

Hung et al. (2021), Chia et al. (2020) dan Nguyen et al. (2021) menemukan 

bahwa lockdown berpengaruh positif signifikan terhadap return saham, 

sedangkan penelitian oleh Eleftheriou dan Patsoulis (2020) menemukan 

bahwa lockdown berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham. 
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Berdasarkan penjelasan latar belakang dan perbedaan hasil dari penelitian 

terdahulu, maka akan dilakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Pandemi 

Covid-19, Kapitalisasi Pasar, Volume Perdagangan Saham dan Psbb 

terhadap Return Saham di Perusahaan Agriculture dan Property, Real 

Estate dan Building Construction yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia”. 

2. Identifikasi Masalah 

Return saham menjadi salah satu hal penting dalam dunia pasar modal. 

Return saham menjadi motivasi investor dalam menginvestasikan dananya 

pada saham di suatu perusahaan. Investor berharap dapat memperoleh return 

saham yang positif. Tetapi harga saham terus berfluktuasi apalagi kondisi 

sekarang dimana pandemi Covid-19 sedang melanda seluruh dunia termasuk 

Indonesia yang akan berimbas pada return saham. Pada kondisi yang tidak 

menentu seperti pandemi covid-19 membuat investor khawatir bagaimana 

keberlangsungan perusahaan yang akan berdampak pada return saham yang 

diperoleh. 

Menurut Hung et al. (2021) pasar saham cenderung merespon pada suatu 

peristiwa yang tak terduga seperti pandemi covid-19. Pandemi covid-19 

membuat investor khawatir dengan return yang diperolehnya. Penelitian oleh 

Hung et al. (2021) menemukan bahwa pertumbuhan kasus konfirmasi positif 

berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham. Penelitian ini 

menggunakan sampel 733 perusahaan yang terdaftar di Ho Chi Minh Stock 

Exchange dan Hanoi Stock Exchange tahun 2020. Al-awadhi dan Alhammadi 

(2020) dalam penelitiannya menemukan bahwa pandemi covid-19 

memengaruhi kegiatan investasi dan bisnis di China. Return saham pada 

sektor beverages, air transportation, water transportation dan highway 

transportation di China merupakan sektor yang paling terdampak dari 

pandemi covid-19. 

Penelitian yang dilakukan oleh Singh et al. (2020) menemukan bahwa 

pertumbuhan kasus konfirmasi positif berpengaruh positif signifikan terhadap 

return saham. Penelitian ini mengambil sampel negara G-20 selama periode 
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18 Februari 2019 hingga 17 April 2020 dengan menggunakan metode event 

study dan panel data regression. 

Menurut Bahrini dan Filfilan (2020) pertumbuhan kasus konfirmasi positif 

tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. Penelitian ini 

menggunakan perusahaan di negara Gulf Cooperation Countries (GCC) 

selama periode 1 April 2020 hingga 26 Juni 2020. Hasil yang tidak signifikan 

ini disebabkan oleh investor yang lebih memperhatikan informasi tentang 

kematian yang disebabkan oleh virus covid-19. 

Kapitalisasi pasar menjadi salah satu faktor penting bagi investor untuk 

membuat keputusan investasi. Hariyanto (2021) menemukan bahwa 

kapitalisasi pasar berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham. 

Penelitian ini mengambil sampel 62 perusahaan di Indonesia dengan 

menggunakan regresi data panel. Hung  et al. (2021) serta Al-awadhi dan 

Alhammadi (2020) dalam studinya juga menemukan bahwa kapitalisasi pasar 

berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham. 

Penelitian yang dilakukan oleh Nguyen et al. (2021) dan Niawaradila dkk. 

(2021) menemukan bahwa kapitalisasi pasar berpengaruh positif signifikan 

terhadap return saham. Kapitalisasi pasar besar menjadi target bagi investor 

untuk berinvestasi karena dianggap memiliki pertumbuhan yang stabil karena 

kapitalisasi pasar yang besar biasanya harga saham juga relatif tinggi sehingga 

return saham yang diperoleh juga meningkat (Niawaradila dkk., 2021) 

Volume perdagangan saham besar menandakan bahwa saham tersebut 

aktif diperdagangkan. Menurut Karwitha et al. (2018) menemukan bahwa 

volume perdagangan saham berpengaruh positif signifikan terhadap return 

saham. Penelitian ini mengambil sampel 64 perusahaan di Kenya selama 

periode 2004-2016. Niawaradila dkk. (2021) dalam studinya juga menemukan 

volume perdagangan saham berpengaruh positif signifikan terhadap return 

saham dengan mengambil sampel 18 perusahaan sektor manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2016-2019. Berbeda dengan 

penelitian oleh Hariyanto (2021) yang menemukan bahwa volume 

perdagangan saham berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham. 
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Untuk meminimalisir penyebaran virus covid-19 dan menjaga kestabilan 

perekonomian di Indonesia, maka pemerintah mengeluarkan suatu kebijakan 

yang dinamakan PSBB. Hung et al. (2021) menemukan bahwa lockdown 

berpengaruh positif signifikan terhadap return saham. Ini menunjukkan bahwa 

investor percaya terhadap strategi lockdown yang diterapkan pemerintah untuk 

menangani pandemi covid-19 di Vietnam. 

Menurut Chia et al. (2021) movement control order berpengaruh positif 

signifikan terhadap return saham. Penelitian ini dilakukan di Malaysia selama 

periode 2 Januari 2020 hingga 30 April 2020. Ahn dan Gan (2020) yang 

melakukan penelitian di Vietnam pada 30 Januari hingga 31 Maret 2020 

menemukan bahwa lockdown berpengaruh positif signifikan terhadap return 

saham. Berbeda dengan penelitian oleh Eleftherious dan Patsoulis (2020) yang 

menemukan bahwa lockdown berpengaruh negatif signifkan terhadap return 

saham. 

Perbedaan hasil penelitian terdahulu yang telah dijelaskan diatas, maka 

peneliti tertarik untuk melakukan penelitian replikasi dari penelitian yang 

dilakukan oleh Hung et al. (2021) mengenai pengaruh covid-19 terhadap 

return saham di Vietnam. Penelitian ini menggunakan seluruh perusahaan 

yang terdaftar di Ho Chi Minh Stock Exchange dan Hanoi Stock Exchange 

periode 2 Januari – 13 Desember 2020. Perbedaan dengan penelitian 

sebelumnya adalah dengan menambahkan variabel independen yaitu volume 

perdagangan saham dari penelitian yang dilakukan oleh Karwitha et al. 

(2018). Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh 

perusahaan sektor agrikultur dan sektor properti, real estat dan konstruksi 

bangunan periode 2 Maret – 31 Desember 2020 untuk membedakan dengan 

penelitian sebelumnya. 

3. Batasan Masalah 

Pembatasan masalah dilakukan mengingat keterbatasan waktu sehingga 

penelitian dilakukan dengan membatasi variabel, periode dan sektor 

penelitian. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian adalah 

pandemi covid-19 yang diukur dengan pertumbuhan kasus konfirmasi positif, 
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kapitalisasi pasar yang diukur dengan logaritma natural kapitalisasi pasar 

dimana kapitalisasi pasar diperoleh dari harga penutupan saham pada hari t 

dikalikan jumlah saham yang beredar pada hari t, volume perdagangan saham 

yang diukur dengan logaritma natural volume perdagangan saham dan psbb 

yang diukur dengan dummy variabel. Variabel dependen yang digunakan 

adalah return saham yang diukur dengan rumus harga penutupan saham hari t 

dikurang dengan harga penutupan saham hari t-1 dibagi dengan harga 

penutupan saham hari t-1. Sektor yang digunakan dalam penelitian ini 

dibatasi pada perusahaan sektor agrikultur dan sektor properti, real estat dan 

konstruksi bangunan periode 2 Maret – 31 Desember 2020. 

4. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah dan identifikasi masalah yang telah 

diuraikan diatas, maka peneliti menentukan rumusan masalah sebagai berikut: 

a. Apakah pertumbuhan kasus konfirmasi positif berpengaruh terhadap 

return saham? 

b. Apakah kapitalisasi pasar berpengaruh terhadap return saham? 

c. Apakah volume perdagangan saham berpengaruh terhadap return saham? 

d. Apakah kebijakan psbb berpengaruh terhadap return saham? 

 

 
B. Tujuan dan Manfaat 

1. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan uraian rumusan masalah diatas, maka tujuan penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

a. Untuk mengetahui pengaruh pertumbuhan kasus konfirmasi positif 

terhadap return saham. 

b. Untuk mengetahui pengaruh kapitalisasi pasar terhadap return saham. 

c. Untuk mengetahui pengaruh volume perdagangan saham terhadap return 

saham. 

d. Untuk mengetahui pengaruh psbb terhadap return saham. 
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2. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini dilakukan dengan harapan dapat memberikan manfaat 

sebagai berikut: 

a. Manfaat bagi pemerintah 

Melalui penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat dan 

informasi kepada pemerintah dalam menangani pandemi covid-19 yang dapat 

memengaruhi perekonomian terutama pasar saham. Dengan adanya penelitian 

ini pemerintah dapat memilih dan membuat strategi penanganan pandemi 

covid-19 yang sesuai untuk meningkatkan dan mengembalikan kepercayaan 

investor untuk tetap berinvestasi pada saham. 

b. Manfaat bagi investor 

Melalui penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat dan 

informasi kepada investor terkait return saham. Informasi yang diberikan 

dapat membantu investor untuk melihat peluang investasi yang 

menguntungkan dan meminimalkan risiko kerugian selama pandemi covid-19. 

Dengan adanya penelitian ini, investor dapat mengetahui dampak dari 

pandemi covid-19, kapitalisasi pasar, volume perdagangan saham dan psbb 

terhadap return saham yang diperoleh. 

c. Manfaat bagi pengembangan ilmu 

Melalui penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan dan 

wawasan mengenai pentingnya pengaruh pandemi covid-19, kapitalisasi 

pasar, volume perdagangan saham dan psbb terhadap return saham. Pandemi 

covid-19 yang merupakan suatu peristiwa tidak terduga diharapkan dapat 

memberikan penjelasan lebih mendalam mengenai dampaknya terhadap 

perekonomian. 
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