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PENGARUH PANDEMI COVID-19, VOLUME
PERDAGANGAN SAHAM, DAN KAPITALISASI PASAR
TERHADAP RETURN SAHAM

ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui serta membuktikan apakah
terdapat pengaruh pertumbuhan harian kasus konfirmasi positif Covid-19, volume
perdagangan saham dan kapitalisasi pasar terhadap return saham yang terdapat pada
indeks LQ-45 di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang dimulai dari tanggal 3 Februari
2020 sampai dengan 31 Januari 2022. Dalam penelitian ini menggunakan metode
non-probability sampling method untuk menentukan sampel yang akan digunakan.
Penelitian ini menggunakan 35 sampel perusahaan yang telah terpilih melalui kriteria
yang telah ditentukan dalam penelitian ini. Dalam penelitian ini mengumpulkan data
sekunder serta data yang telah didapatkan akan diolah menggunakan Microsoft
Excel dan juga software Eviews versi 10. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
pertumbuhan kasus harian positif Covid-19, volume perdagangan dan kapitalisasi
pasar berpengaruh secara negatif terhadap return saham.

Kata kunci: Pertumbuhan Kasus Harian Positif Covid-19, Volume Perdagangan,
Kapitalisasi Pasar, Return Saham.

ABSTRACT

This study was conducted with the aim of knowing and proving whether there is an
influence of daily growth in positive Covid-19 confirmed cases, stock trading
volume and market capitalization on stock returns contained in the LQ-45 index on
the Indonesia Stock Exchange (IDX) starting from February 3, 2020 to January 31,
2022. In this study, it used a non-probability sampling method to determine the
sample to be used. This study used 35 samples of companies that had been selected
through the criteria specified in this study. In this study, collecting secondary data
and the data that has been obtained will be processed using Microsoft Excel and
also Eviews software version 10. The results of this study show that the growth of
positive daily cases of Covid-19, trading volume and market capitalization
negatively affects stock returns.

Keywords: Covid-19 Positive Daily Case Growth, Trading Volume, Market
Capitalization, Stock Returns.
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BAB I
PENDAHULUAN

A. Permasalahan

1. Latar Belakang

Pada akhir tahun 2019 dunia memberikan perhatian khusus terhadap wabah
global. Wabah tersebut berasal dari Tiongkok, Wuhan (Yuliana, 2020), tetapi
penyebabnya belum diketahui. Wabah ini dikenal dengan nama Coronavirus
Disease (Covid-19) dan sangat berdampak secara global. Penyebaran virus Covid-
19 terbilang begitu cepat sehingga menggemparkan dunia. Pada bulan Desember
dilaporkan bahwa penularan telah mencapai 27 orang perhari, sehingga penyebaran
Covid-19 ini naik dua kali lipat dalam jangka waktu kurang dari 1 bulan. Covid-19
ini tidak hanya menyebabkan masalah besar di sektor kesehatan tetapi mengancam
ekonomi dunia, sehingga berpotensi melahirkan krisis global. Pada Senin 2 Maret
2020 Presiden Joko Widodo memberi pengumuman bahwa terdapat dua orang
Indonesia yang dinyatakan telah positif terjangkit virus Corona. Menurut
Ihsanuddin (2020), diduga bahwa perempuan berusia 31 tahun dan seorang ibu
berusia 64 tahun dinyatakan positif virus corona (Kompas.com). Karena kasus
positif mengalami kenaikan secara signifikan maka Menteri Kesehatan Terawan
Agus Putranto menyetujui untuk melakukan Pembatasan Sosial Berskala Besar
(PSBB). Mulai tanggal 10 April 2020 hingga tanggal 23 April 2020 akan dilakukan
pelaksanaan Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB). Kegiatan sekolah sampai
tempat kerja diliburkan dan harus dilakukan secara online, pembatasan kegiatan
keagamaan sampai pembatasan moda transportasi. Untuk kegiatan terkait layanan
kesehatan, ekonomi dan keuangan , ekspor impor, distribusi logistik, keamanan
serta ketertiban umum tetap harus berjalan seperti biasa. Karena pemberlakuan
pembatasan aktivitas serta pemberlakuan lockdown memberikan dampak pada
perekonomian global, sehingga rantai pasokan terganggu, serta sektor-sektor
industri runtuh dan perusahaan juga terpaksa berhenti beroperasi (Pinatih,2020).

Karena adanya pembatasan, maka perusahaan tidak dapat beroperasi seperti



biasanya. Sehingga dapat dipastikan bahwa kinerja perusahaan akan menurun.
Tetapi di lain sisi, pembatasan dilakukan karena ini merupakan salah satu upaya
pencegahan agar jumlah orang yang terinfeksi virus corona Covid-19 tidak semakin
banyak dan kehidupan kita kembali normal seperti biasa.
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Gambar 1.1 Laju Pertumbuhan PDB setahun penuh

Sumber: Situs tradingeconomics.com

Berdasarkan Gambar 1.1 Produk Domestik Bruto (PDB) merupakan
indikator untuk mengukur pertumbuhan ekonomi suatu negara. Pada tahun 2020,
Produk Domestk Bruto Indonesia (PDB) Indonesia menurun sebesar -2,07%
menjadi 10.722.443 miliar rupiah, di tahun sebelum terjadinya pandemi di Indonesia
Produk Domestik Bruto (PDB) tahun 2019 bertumbuh sebesar 5,02% menjadi
10.949.038 miliar rupiah. Pada triwulan 1 tahun 2020 Produk Domestik Bruto
(PDB) Indonesia mengalami kenaikan, tetapi saat itu belum terjadi pandemi di
Indonesia.

Pasar modal memiliki peran penting dalam sebuah perekonomian negara.
Menurut Indonesia Stock Exchange, pasar modal merupakan pasar yang terdapat
berbagai macam instrumen keuangan bersifat jangka panjang yang bisa
diperjualbelikan (idntimes.com), Biasanya berupa saham, surat utang (obligasi),
reksadana, instrumen derivatif dan instrumen lainnya. Biasanya pasar modal juga
didefinisikan sebagai kegiatan atas penawaran umum serta perdagangan efek sebuah
perusahaan publik maupun institusi (pemerintah) yang berkaitan dengan efek yang
diterbitkannya. Penelitian ini akan berfokus pada instrumen investasi saham. Saham

merupakan sebuah sertifikat yang membuktikan kepemilikan suatu



perusahaan. Investor dikatakan memiliki Sebagian kepemilikkan atas perusahaan itu
sendiri. Selain itu investor mempunyai kesempatan untuk mempunyai penghasilan
dari saham, yakni mendapatkan capital gain dan dividen. Capital gain sendiri
merupakan keuntungan yang akan didapat oleh investor jika melakukan
pengambilan keuntungan melalui penjualan saham, keuntungan dari selisih harga
penjualan dikurangi dengan harga beli saham. Sedangkan dividen akan didapatkan
oleh para investor saham jangka panjang, karena dividen ini merupakan pembagian
keuntungan yang biasanya diberikan oleh perusahaan kepada pemegang saham.
Biasanya dividen bersumber dari laba yang diperoleh perusahaan, kemudian
sebagian laba tersebut dibagikan kepada para investor.

Pandemi ini memengaruhi pergerakkan Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG), serta membuat kepanikan pada pasar saham. Karena pasar modal Indonesia
merupakan pasar yang sedang berkembang sehingga masih sangat rentan terhadap
segala kondisi makroekonomi serta kondisi ekonomi global secara umum. Di lain
sisi, para investor memutuskan untuk menjual kepemilikkan saham mereka karena
pandemik Covid-19 menyebabkan saham mengalami penurunan drastis
(Kusnandar & Bintari, 2020). Dalam situasi negatif ini pasti akan memberikan
pengaruh kepada para investor dalam mengambil keputusan dalam berinvestasi
karena Investor harus lebih berhati-hati dan cermat (Pitaloka, Al Umar, Hartanti, &
Fitria, 2020). Keadaan pasar saham mengalami kenaikan dan penurunan, tetapi naik
turunnya harga saham merupakan hal yang wajar. Pergerakkan naik turunnya harga
saham biasanya karenakan oleh adanya supply (penawaran/jual) dan demand
(permintaan/beli). Jika minat orang untuk membeli suatu saham tinggi, maka dapat
dipastikan bahwa harga saham tersebut cenderung naik dan sebaliknya jika
permintaan beli rendah maka harga tersebut akan cenderung turun.

Terdapat perubahan kebijakan dari Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan Bursa
Efek Indonesia (BEI), yakni diberlakukannya Trading Halt selama 30 menit jika
Indeks Saham Gabungan (IHSG) mengalami penurunan lebih dari 5% . Trading
Halt merupakan kegiatan penghentian perdagangan selama 30 menit karena Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG) turun dalam batas tertentu. Selain itu terdapat

perubahan pembatasan Auto Rejection atas (ARA) dan Auto Rejection bawah



(ARB). Batasan Auto Rejection bawah (ARB) yakni sebesar 7%, Batasan ini sesuai
dengan keputusan Bursa Bursa Efek Indonesia (BEI) Nomor Kep-
00108/BEI/12-2020 (www.idxchannel.com). Sedangkan untuk Auto Rejection
atas (ARA) yakni Untuk harga acuan Rp 50 sampai dengan Rp 200, ARA terjadi
bila kenaikan harga saham di atas 35 persen, untuk harga Rp 200 sampai dengan Rp
5.000 sebesar 25 persen, dan untuk harga di atas Rp 5.000 20 persen. Batasan ini
sesuai dengan Keputusan Direksi Nomor Kep-00023/BEI/03-2020 (kompas.com).
Terdapat faktor lain yang juga dapat mempengaruhi harga saham di pasar
modal, yakni volume perdagangan saham atau trading volume. Nilai aktivitas
volume perdagangan dapat dihitung dengan cara, total saham yang diperdagangkan
dibagi dengan total lembar saham yang beredar sehingga apabila nilai aktivitas
volume perdagangan tinggi maka investor dapat dengan mudah untuk membeli atau
menjual asset miliknya (Yusra,2019). Volume perdagangan saham bisa saja diangka
0 apabila tidak ada saham yang diperdagangkan dihari itu, karena besar atau
kecilnya volume perdagangan saham biasanya tergantung pada transaksi hari itu.
Volume perdagangan saham sangat mungkin dipengaruhi dari informasi yang telah
diterima oleh investor, seperti informasi virus Covid-19 yang dinilai menjadi sinyal
buruk bagi investor. Sehingga banyak investor yang memutuskan untuk menjual
kepemilikkan saham mereka dan terjadi Panic Selling dan tidak melakukan aktivitas
jual beli saham. Dari melihat volume perdagangan kita dapat mengetahui suatu
saham sedang dalam posisi trend menurun (Bearish) atau trend naik (Bullish). Jika
harga saham mengalami peningkatan dan volume perdagangan mengalami
penurunan, kondisi ini bisa dikatakan tidak normal, karena dapat dipastikan bahwa
trend yang terbentuk tidak kuat sehingga saham cenderung akan mengalami

penurunan.
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Berdasarkan gambar 1.2 Indeks Saham Gabungan (IHSG) di Indonesia saat
awal Covid-19 mengalami Trend Bearish dan Bullish dalam jangka waktu yang
berdekatan. Terlihat bahwa ditanggal 4 Maret 2020 hingga 24 Maret 2020 Indeks
Saham Gabungan (IHSG) mengalami penurunan yang cukup dalam, yakni sebesar
30%. Tetapi mulai dari 24 Maret 2020 hingga 24 Agustus 2020 Indeks Saham
Gabungan (IHSG) mengalami kenaikkan signifikan yakni sebesar 34%.

Selanjutnya terdapat faktor lain juga yang harus menjadi pertimbangan
investor dalam berinvestasi saham, yakni kapitalisasi pasar. Kapitalisasi pasar
merupakan harga yang harus dibayarkan jika seorang investor akan membeli suatu
perusahaan. Kapitalisasi pasar merupakan hasil perkalian dari jumlah lembar saham
yang beredar (Outstanding Share) dari suatu perusahaan dengan harga saham
perusahaan saat ini. Hasil perkalian itu mencerminkan berapa total nilai perusahaan,
serta nilai total kepemilikan seluruh investor pada suatu perusahaan. Nilai
kapitalisasi pasar akan meningkat apabila profitabilitas perusahaan meningkat.
Investor biasanya melihat seberapa besar pertumbuhan nilai kapitalisasi pasar,
karena ini merupakan salah satu tolak ukur untuk menilai suatu keberhasilan
ataupun kegagalan dari kinerja suatu perusahaan. Selain itu, kapitalisasi pasar juga
menjadi salah satu tolak ukur terhadap fluktuasi harga saham. Apabila kapitalisasi

suatu saham diatas Rp 10 triliun maka naik turunnya harga saham tidak dahsyat,



dibandingkan dengan Market Capital suatu saham dibawah Rp 1 triliun. Biasanya
saham yang memiliki Market Capital dibawah Rp 1 triliun, pergerakkan sahamnya
cenderung memiliki volatilitas yang tinggi. Saham dengan kapitalisasi besar
biasanya disebut sebagai Big Caps atau Blue Chip. Saham Blue Chip biasanya
dikenal dengan perusahaan yang sudah besar, sudah dikenal banyak orang serta
produknya sering digunakan dalam kehidupan sehari-hari. Saham Blue Chip
biasanya akan melaporkan laba secara konsisten disetiap kuartal dan merupakan
pemimpin di industri masing-masing. Yang merupakan saham Blue Chip yakni
saham Bank Central Asia (BBCA), Telkom Indonesia (TLKM), Unilever Indonesia
(UNVR), dan masih banyak lagi. Selanjutnya terdapat saham dengan kapitalisasi
sedang biasanya disebut sebagai (Middle Caps / Second Liner). Saham Second Liner
biasanya memiliki kapitalisasi sedang, yakni antara Rp 1 triliun hingga Rp 10 triliun.
Saham Second Liner sendiri biasanya merupakan perusahaan yang sedang
berkembang, sehingga profit yang akan didapatkan oleh investor tidak kalah
menjanjikan Harga saham Second Liner biasanya cenderung lebih murah
dibandingkan saham Blue Chip. Yang merupakan saham Second Liner yakni Media
Nusantara Citra (MNCN), Saham Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat
(BJBR), Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul (SIDO) dan masih banyak
lagi. Yang terakhir, terdapat Saham dengan kapitalisasi kecil biasanya disebut
sebagai Small Caps / Third Liner. Saham Third Liner biasanya memiliki kapitalisasi
kecil, yakni hanya dibawah Rp 1 triliun. Saham Third Liner biasanya disebut dengan
saham gorengan. Berinvestasi saham Third Liner memiliki resiko yang cukup
besar, karena pergerakkan harga yang cenderung berfluktuatif. Investor yang agresif
dan cenderung memiliki profil resiko tinggilah yang berani berinvestasi ataupun
trading disaham Third Liner ini. Biasanya saham Third Liner mudah digerakkan
oleh seorang yang memiliki modal besar biasanya disebut dengan bandar. Yang
merupakan saham Third Liner yakni Samudera Indonesia (SMDR), Global
Mediacom (BMTR). Steel Pipe Industry of Indonesia (ISSP) dan masih banyak lagi.

Indeks LQ-45 merupakan indeks pasar saham yang terdapat di Bursa Efek

Indonesia (BEI) yang biasanya terdiri dari 45 saham perusahaan yang melantai di
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bursa. Biasanya saham yang terdapat di indeks LQ-45 merupakan saham yang
memiliki kinerja bagus, memiliki likuiditas yang tinggi dan sudah memenuhi
kriteria tertentu. Di lain sisi pergantian saham di indeks LQ-45 biasanya dilakukan
setiap enam bulan sekali, yakni pada awal Februari serta Agustus.

Berdasarkan latar belakang tersebut maka judul dari penelitian ini adalah
“ANALISIS PENGARUH PANDEMI COVID-19, VOLUME
PERDAGANGAN SAHAM DAN KAPITALISASI PASAR TERHADAP
RETURN SAHAM YANG TERDAPAT PADA INDEKS LQ-45 DI BURSA
EFEK INDONESIA (BEI) PERIODE 2020-2022.”

2. ldentifikasi Masalah

Terdapat saham- saham yang mempunyai fundamental yang baik, likuiditas
tinggi dan kapitalisasi saham yang besar di indeks LQA45. Penelitian mengenai
return saham perusahaan yang terdampak akibat pandemi Covid-19, volume
perdagangan saham dan kapitalisasi pasar diharapkan dapat berguna untuk melihat
return saham di indeks LQ-45 yang akan diperoleh oleh para investor. Penelitian ini
menjadi sebuah tantangan karena membahas faktor-faktor yang mempengaruhi
return saham di indeks LQ-45 selama pandemi Covid-19, dimana Covid-19 ini
menjadi fenomena khusus.

Berdasarkan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Christine Rosalee
(2022) pandemi covid-19 ini memberikan pengaruh negatif terhadap return saham,
PSBB sendiri tidak memiliki pengaruh terhadap return saham, volume perdagangan
dan kapitalisasi pasar memberikan pengaruh positif terhadap return saham.
Penelitian oleh Liu, Manzoor, Wang, Zhang, dan Manzoor (2020) menyatakan
bahwa pandemi COVID-19 memberikan suatu dampak yang negatif terhadap return
saham. Hasil ini juga diperkuat dengan penelitian oleh Apergis & Apergis (2020)
yang menyatakan hasil yang sama.

Terdapat juga perbedaan hasil penelitian mengenai perubahan volume
perdagangan saham. Penelitian Tapa dan Hussin (2016) menyatakan bahwa volume
perdagangan saham tidak berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap return

saham. Hasil ini tidak sejalan dengan penelitian EI-Ansary dan Atuea (2012) dan



Samman dan Al-Jafar (2015), yang menyatakan bahwa volume perdagangan saham
berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja saham di pasar modal.

Terdapat perbedaan hasil penelitian pada variabel kapitalisasi pasar.
Penelitian yang dilakukan oleh Abdullah, Parvez, Karim, dan Tooheen (2015) yang
menyatakan bahwa kapitalisasi pasar memiliki pengaruh positif secara signifikan
terhadap return saham. Hal ini berbanding terbalik dengan penelitian yang
dilakukan oleh Marito dan Sjarif (2020) menunjukkan bahwa kapitalisasi pasar
tidak memiliki pengaruh terhadap return saham.

Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya dapat disimpulkan terdapat
inkonsistensi hasil penelitian yang satu dengan hasil penelitian lainnya. Maka ini
menjadi sebuah alasan sehingga penelitian ini dilakukan. Oleh karena itu dilakukan
penelitian yang berkaitan dengan pengaruh pandemi Covid-19, volume
perdagangan saham dan kapitalisasi pasar terhadap return saham yang terdapat di
indeks LQ-45 di Bursa Efek Indonesia.

3. Batasan Masalah

Penelitian ini termasuk jenis penelitian Event Studies karena penelitian ini
melakukan pengamatan terhadap pengaruh pandemi Covid-19, volume perdagangan
saham dan kapitalisasi pasar terhadap return saham yang terdapat di indeks LQ45
di Bursa Efek Indonesia. Agar penelitian ini dapat dilakukan secara maksimal dan
mencapai efektivitas, maka objek penelitian ini difokuskan pada saham yang
terdapat di indeks LQ-45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2020-
2022. Saham yang terdapat di indeks LQ-45 dipilih sebagai sample penelitian ini,
karena memiliki prospek pertumbuhan positif, frekuensi perdagangan yang tinggi
serta memiliki fundamental yang baik. Harga saham yang terdapat di indeks LQ45
juga sangat terdampak karena pengaruh dari pandemi Covid-19.

Sumber data untuk penelitian ini merupakan data sekunder karena data yang
diambil dari situs Bursa Efek Indonesia. Proksi yang akan digunakan dalam
penelitian ini adalah harga penutupan saham per hari, pengukuran volume
perdagangan saham akan berdasarkan dari volume per hari, dan pengukuran

kapitalisasi pasar menggunakan hasil perkalian dari jumlah lembar saham yang



beredar (Outstanding Share) dari suatu perusahaan dengan harga saham perusahaan
pada saat penutupan harian.
4. Rumusan Masalah

Berdasarkan penjelasan mengenai latar belakang di atas, maka

permasalahan dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut:

A. Apakah pandemi Covid-19 berpengaruh terhadap return saham pada
perusahaan di Indeks LQ-45 yang terdaftar di BEI pada tahun
2020 - 2022 ?

B. Apakah volume perdagangan saham berpengaruh terhadap return
saham pada perusahaan di Indeks LQ-45 yang terdaftar di BEI pada
tahun 2020 - 2022 ?

C. Apakah kapitalisasi pasar saham berpengaruh terhadap return saham
pada perusahaan di Indeks LQ-45 yang terdaftar di BEI pada tahun 2020
-2022?

B. Tujuan dan Manfaat
1. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah yang telah dirumuskan diatas, tujuan yang
diharapkan untuk tercapai dalam penelitian ini:
A. Untuk mengidentifikasi pengaruh Covid-19 terhadap return saham pada
perusahaan di Indeks LQ-45 yang terdaftar di BEI pada tahun 2020- 2022.
B. Untuk mengidentifikasi pengaruh volume perdagangan saham terhadap
return saham pada perusahaan di Indeks LQ-45 yang terdaftar di BEI pada
tahun 2020- 2022.
C. Untuk mengidentifikasi pengaruh kapitalisasi pasar saham terhadap return
saham pada perusahaan di Indeks LQ-45 yang terdaftar di BEI pada tahun
2020- 2022.
2. Manfaat
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi banyak pihak,

khususnya bagi :



A

Investor dan calon investor, penelitian ini diharapkan dapat memberikan
informasi, gambaran serta menambah wawasan para investor dan calon
investor agar dapat membantu para investor dan calon investor dalam
mempertimbangkan saham mana yang akan dipilih dari sekian banyak
saham yang tercatat di Indeks LQ-45. Para investor dapat melihat
pengaruh pandemi Covid-19 dan efeknya terhadap return saham yang
terdapat di indeks LQ-45, sehingga investor dapat membandingkan
perusahaan mana yang terkena dampak dari pandemi Covid-19 dan yang
tidak terkena dampak Covid-19. Dari sini investor dapat menemukan
saham yang sedang undervalue sehingga para investor dan calon
investor dapat mengambil keputusan investasi yang tepat dan

mendapatkan return yang maksimal.

. Manajer perusahaan,penelitian ini diharapksn dapat menjadi informasi

tambahan bagi pihak manajemen perusahaan dalam mengelola
perusahaan agar dapat mengambil keputusan yang mampu menghasilkan
kinerja yang baik sehingga dapat meningkatkan kinerja para karyawan
sampai dengan meningkatkan nilai perusahaan itu sendiri. Karena setiap
kinerja yang telah dicapai oleh perusahaan akan memiliki pengaruh
besar terhadap harga saham perusahaan itu sendiri. Kinerja yang sehat
dan baik sebuh perusahaan akan menarik minat investor untuk
berinvestasi di saham yang diterbitkan oleh perusahaan itu sendiri.

Peneliti selanjutnya, penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat dan
dapat menjadi bahan refrensi untuk menjadi bahan acuan bagi penelitian
di masa yang akan mendatang. Penelitian ini juga diharapkan bermanfaat
untuk memberikan pemahaman tambahan mengenai informasi yang
berkaitan dengan faktor-faktor yang mempengaruhi return saham selama

pandemi Covid-19.
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