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ABSTRAK 

 
LIKUIDITAS PASAR SAHAM INDONESIA: DAMPAK  DARI PANDEMI COVID-19 

DAN PEMBATASAN SOSIAL BERSKALA BESAR 
 

 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mendapatkan bukti secara empiris mengenai pengaruh 

Pandemi COVID-19 terhadap likuiditas pasar saham Indonesia. Pandemi COVID-19 diteliti dari 

tiga variabel (pertumbuhan angka konfirmasi positif COVID-19, pertumbuhan angka kematian 

akibat COVID-19, dan stringency index). Penelitian ini menggunakan kapitalisasi pasar, return 

Indeks Harga Saham Gabungan, dan nilai tukar Rupiah terhadap Dollar sebagai variabel kontrol. 

Likuiditas pasar saham Indonesia dinilai dengan Amihud dari sisi market depth dan CPQS dari sisi  

market  tightness. Penelitian  ini  menggunakan  data IHSG, data update COVID-19  pada 

website WHO, dan nilai tukar Rupiah terhadap Dollar pada website Bank Indonesia periode 2 

Maret 2020 hingga 30 Desember 2020. Pengujian hipotesis menggunakan analisis regresi 

berganda. Pengolahan data menggunakan aplikasi EViews 12. Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa kebijakan pemerintah yang semakin ketat berpengaruh negatif signifikan terhadap likuiditas 

pasar saham Indonesia dan pertumbuhan angka kematian akibat COVID-19 berpengaruh  positif  

signifikan  terhadap  likuiditas  pasar  saham  Indonesia  dari  sisi  market tightness. Pandemi 

COVID-19 tidak berpengaruh signifikan terhadap likuiditas pasar saham dari sisi market depth. 

 
Kata kunci: Pertumbuhan Angka Konfirmasi Positif COVID-19, Pertumbuhan Angka Kematian 

Akibat COVID-19, Stringency Index, Likuiditas 
 

 

The purpose of this study was to obtain empirical evidence regarding the effects of COVID-19 

pandemic on Indonesia’s Stock Market Liquidity. COVID-19 was observed with three variables 

(the growth of the total number of confirmed cases, the growth of the number of deaths, and 

stringency index). This study incorporated market capital, return of Indeks Harga Saham 

Gabungan, and exchange rates of Rupiah against U.S. Dollar as control variables. The source of 

data of this research was from IHSG transactions, COVID-19 updates on WHO’s website, and 

exchanges  rate  historical  data  from  Bank  Indonesia’s  website  from  March  2nd,  2020  to 

December 30th, 2020. Hypothesis testing is done by multiple regression analysis using EViews 

12. The findings of this research indicate that stringency index was negatively correlated with 

liquidity to the tightness measure while the growth of the number of deaths was positively related
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to  liquidity  of  Indonesia’s  stock  market.  COVID-19  did  not  correlated  significantly  to  the 

liquidity by the depth measure. 

Keywords: The Growth of the Total Number of Confirmed Cases, The Growth of the Number of 

Deaths,                                  Stringency                                  Index,                                  Liquidity
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BAB I 
 

PENDAHULUAN 
 

 
 
 

A.  PERMASALAHAN 
 
1.   Latar Belakang Masalah 

 
Pasar modal adalah kegiatan yang bersangkutan dengan perdagangan efek dan 

penawaran umum, lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek dan penawaran umum, 

lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek, serta perusahaan publik yang berkaitan 

dengan efek yang diterbitkannya (Otoritas Jasa Keuangan, 2017).  Pasar modal merupakan 

salah satu wadah bagi masyarakat untuk berinvestasi dan berperan sebagai investor, karena ia 

mempertemukan emiten dan investor. Salah satu instrumen pasar modal yang paling banyak 

digemari adalah saham. 

 
Beberapa dekade silam, berinvestasi pada pasar saham dipandang sebagai aktivitas 

yang hanya dapat dilakukan oleh kaum menengah ke atas. Hal tersebut terjadi sebagai akibat 

dari stigma yang menganggap seseorang harus terlebih dahulu memiliki harta berlimpah 

untuk   dapat   menjadi   investor.   Namun   berbeda   halnya   dengan   masa   kini,   dengan 

meningkatnya tingkat edukasi masyarakat dan sistem informasi teknologi, masyarakat yang 

berpenghasilan UMR pun berani memutuskan untuk menjadi investor. Hal ini dibuktikan 

dengan pertumbuhan investor pasar modal Indonesia yang signifikan sejak tahun 2019 yang 

didominasi kalangan anak muda terutama generasi milenial dan Gen-Z, dengan jumlah investor 

dibawah 40 tahun sebanyak 70% dari total investor (Indonesia Stock Exchange, 

2021). 
 

 

Seiring berjalannya waktu, jumlah investor akan selalu meningkat.  Ajakan untuk 

berinvestasi melalui media sosial mulai dari konten edukasi pentingnya berinvestasi hingga 

memamerkan return semakin banyak dan semakin tersebar. Ditambah dengan preferensi 

masyarakat masa kini yang lebih menyukai pencapaian yang instan, maka semakin banyak 

orang berbondong-bondong ikut masuk dalam investasi pada pasar saham. Namun berinvestasi 

pada pasar saham bukan berarti mendapatkan keuntungan secara konstan. Pasar
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saham tidak menjamin bahwa investor akan selalu mendapatkan capital gain karena sifatnya 

yang sangat volatil. 

 
Menentukan perusahaan yang tepat sebagai emiten tempat investasi bukanlah hal 

yang mudah bagi seorang investor. Untuk mendapatkan return maksimal dengan risiko tertentu 

atau return tertentu dengan dengan risiko minimal, investor harus sebisa mungkin memilih 

saham yang memiliki tingkat likuiditas yang baik (Erlinawati & Mawardi, 2015). Likuiditas 

menjadi salah satu dasar pertimbangan yang krusial bagi seorang para pihak yang terjun dalam 

pasar saham. Tentunya emiten yang sahamnya memiliki tingkat likuiditas yang baik akan 

menguntungkan investor karena akan mempermudah saham tersebut untuk ditransaksikan.  

Khususnya  bagi  para trader  seperti  scalper  (investor  yang  menggunakan metode 

perdagangan jangka pendek, biasanya dalam hitungan menit, untuk mendapatkan keuntungan  

dari  fluktuasi  harga  saham)  dan  swing  trader  (investor  yang  menggunakan metode 

perdagangan jangka pendek, biasanya dalam hitungan hari, untuk memanfaatkan fluktuasi 

harga saham), emiten yang sahamnya lebih likuid adalah sasaran investasi mereka. Aktivitas 

perdagangan serta trading plan mereka akan terganggu jika saham yang mereka beli sulit 

dijual kembali dalam waktu dekat. Dengan demikian, semakin likuid suatu saham, maka 

semakin besar terciptanya peluang untuk seorang investor mendapatkan capital gain. Namun 

suatu emiten akan terpengaruh likuiditasnya jika terdapat sentimen negatif. 

 
Umumnya, sentimen negatif seperti bertambahnya kasus positif dan lockdown akan 

berdampak pula secara negatif bagi likuiditas pasar Amerika Serikat (Baig et al, 2020). 

Begitu pula dengan dampak pandemi terhadap likuiditas pasar saham enam negara MENA, 

yaitu Morocco, Tunisia, Mesir, Arab Saudi, Uni Emirat Arab, dan Qatar (Alaoui Mdaghri et al, 

2020). Namun perekonomian bukanlah sesuatu hal yang mutlak. Di Indonesia sendiri, volume 

perdagangan saham secara mengejutkan mengalami peningkatan drastis selama pandemi 

berlangsung. Berdasarkan catatan Yahoo Finance, jumlah saham yang diperdagangkan pada 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) saat dikonfirmasinya COVID- 

19 masuk Indonesia adalah sebanyak 40,24 juta lembar saham, sedangkan pada akhir tahun 
 

2020 jumlah saham yang diperdagangkan adalah sebanyak 170 juta lembar. Berbeda dengan 

perkiraan sebagian besar pihak, semakin banyak orang yang tertarik untuk berinvestasi pada
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pasar saham Indonesia di kala pandemi. Hal ini memunculkan kemungkinan bahwa pandemi 

tidak selalu berdampak buruk pada likuiditas pasar saham suatu negara. 

 
Sehingga karena latar belakang tersebut, dilakukan penelitian yang berjudul “Likuiditas 

Pasar Saham Indonesia: Dampak Dari Pandemi Global COVID-19”. Penelitian ini 

menganalisis dan menguji pengaruh pertumbuhan kasus konfirmasi positif COVID-19, 

pertumbuhan kasus konfirmasi kematian akibat COVID-19, dan stringency index terhadap 

likuiditas pasar saham Indonesia. Penelitian ini juga menggunakan kapitalisasi pasar, return 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), dan nilai tukar Rupiah terhadap Dollar sebagai 

variabel kontrol. Data yang diambil berasal dari IHSG, data COVID melalui website WHO, 

dan data nilai tukar Rupiah melalui website Bank Indonesia sejak awal dikonfirmasinya 

kasus pertama COVID-19 di Indonesia, yaitu 3 Maret 2020 sampai 31 Desember 2020. 

 
 
 
 

2.   Identifikasi Masalah 
 

Berdasarkan yang telah diuraikan pada latar belakang, likuiditas pasar saham 

merupakan hal yang krusial untuk menjadi pertimbangan seorang investor dalam 

berinvestasikan uangnya pada suatu emiten. Pergerakan pasar saham sangat dipengaruhi oleh 

sentimen yang beredar sebagai akibat dari suatu kejadian. Pandemi global COVID-19 

memberikan   dampak   pada   pasar   saham   dan   likuiditasnya   karena   ia   menimbulkan 

perlambatan ekonomi secara signifikan (McKibbin & Fernando, 2020). Selain itu, sebagian 

besar penelitian membawa “kabar buruk” bagi investor. 

 

Namun pada kenyataannya di Indonesia, terjadi peningkatan volume perdagangan 

saham sejak adanya pandemi. Jumlah saham yang diperdagangkan saat sebelum pandemi 

adalah sebanyak 40,24 juta lembar per hari dan kemudian meningkat drastis menjadi 170 juta 

lembar  saham  per  hari  pada  akhir  2020.   Demikian  halnya  jumlah   single  investor 

identification (SID) atau nomor tunggal identitas pemodal yang meningkat sebesar 56,21% 

pada akhir 2020 (KSEI, 2021). Hal ini berarti terjadi peningkatan jumlah investor pasar 

modal meningkat sebanyak 56,21% selama satu tahun pada saat pandemi. Meningkatnya 

jumlah investor yang bertransaksi pada pasar modal tentunya juga meningkatkan jumlah saham  

yang  diperdagangkan,  sehingga  hal  ini  berpotensi  meningkatkan  likuiditas  pasar
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saham. Fenomena ini bertentangan dengan hasil penelitian pada negara lain seperti yang 

telah diuraikan sebelumnya. 

 

Selain itu, terdapat banyak penelitian mengenai dampak COVID-19 terhadap pasar 

saham (Al-Awadhi et al, 2020; Eleftheriou et al, 2020; Nguyen et al, 2021) tetapi sebagian 

besar penelitian tersebut terbatas pada negara di Amerika Serikat, China, Jerman, dan Vietnam.   

Sudah   banyak   juga   penelitian   yang   dilakukan   mengenai   ilikuiditas   dan hubungannya 

dengan expected return saham, namun konsep likuiditas ini sulit untuk didefinisikan  dan  juga  

sulit  untuk  diestimasi  (Lesmond,  2005).  Sehingga  belum  ada penelitian yang secara spesifik 

meneliti dampak COVID-19 terhadap likuiditas pasar saham di Indonesia. 

 

Hasil dari penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa masih terdapat beberapa 

keterbatasan. Oleh karena itu, dengan adanya fenomena yang tidak biasa yang terjadi di pasar 

saham Indonesia, diperlukan penelitian lagi yang menguji pengaruh pertumbuhan konfirmasi 

positif COVID-19, pertumbuhan angka kematian akibat COVID-19, dan stringency index 

terhadap likuiditas pasar saham. 

 

 
 
 

3.   Batasan Masalah 
 

Berdasarkan identifikasi masalah diatas, batasan maslaah penelitian ini adalah: 
 

a.   Variabel Penelitian 
 

Penelitian ini menggunakan variabel independen COVID-19 (pertumbuhan angka 

konfirmasi positif COVID-19, pertumbuhan angka kematian akibat COVID-19, dan 

stringency index). Variabel dependen pada penelitian ini adalah likuiditas pasar saham 

(amihud illiquidity dan closing percent quoted spread atau CPQS). Penelitian ini juga 

menggunakan variabel kontrol kapitalisasi pasar, return Indeks Harga Saham Gabungan 

(IHSG), dan nilai tukar Rupiah terhadap Dollar. 

 
 

b.   Sumber Data Penelitian 
 

Penelitian ini menggunakan data Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), data 

update COVID-19 pada website WHO, dan nilai tukar Rupiah terhadap Dollar pada
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website Bank Indonesia sejak munculnya kasus COVID-19 pertama di Indonesia, yaitu 3 
 

Maret 2020 hingga 31 Desember 2021. 
 

 
 
 

4.   Rumusan Masalah 
 

Berdasarkan latar belakang masalah, identifikasi masalah, dan batasan masalah yang 

telah diuraikan sebelumnya, maka rumusan masalah yang akan diteliti adalah: 

a.   Apakah  pertumbuhan  angka  konfirmasi  positif  COVID-19  memiliki  pengaruh 

signifikan terhadap likuiditas pasar saham? 

b.   Apakah   pertumbuhan   angka   kematian   akibat   COVID-19   memiliki   pengaruh 

signifikan terhadap likuiditas pasar saham? 

c.   Apakah  stringency  index  memiliki  pengaruh  signifikan  terhadap  likuiditas  pasar 

saham? 

 
 
 

B.  TUJUAN DAN MANFAAT 
 
1.   Tujuan 

 
Berdasarkan   masalah   yang   telah   dirumuskan   dalam   rumusan   masalah,  maka 

penelitian ini dilakukan dengan bertujuan untuk: 

a.   Menguji secara empiris mengenai pengaruh signifikan dari pertumbuhan angka 

konfirmasi positif COVID-19 terhadap likuiditas pasar saham. 

b.   Menguji secara empiris mengenai pengaruh signifikan dari pertumbuhan angka 

kematian akibat COVID-19 terhadap likuiditas pasar saham. 

c.   Menguji  secara  empiris  mengenai  pengaruh  signifikan  dari  stringency  index 
 

terhadap likuiditas pasar saham. 
 

 
 
 

2.   Manfaat 
 

Penelitian  ini  diharapkan  akan  bermanfaat  bagi  penggunanya,  yaitu  investor  dan 

untuk penelitian lanjutan. 

 

Bagi  investor,  penelitian  ini  diharapkan  dapat  menambah  wawasan  mengenai 

pengaruh pandemi COVID-19 dan pembatasan sosial berskala besar terhadap likuiditas pasar
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saham.  Dengan  harapan  penelitian  ini  bermanfaat  sebagai  pertimbangan  investor  dalam 

proses pengambilan keputusannya saat melakukan transaksi di pasar saham di kala pandemi. 

 

Bagi penelitian lanjutan, penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi atau replikasi 

ketika dilakukan penelitian lanjutan, khususnya untuk meneliti pengaruh pandemi COVID-19 

dan pembatasan sosial berskala besar terhadap likuiditas pasar saham. Dengan harapan   

peneliti   selanjutnya   dapat   lebih   memahami   materi   penelitiannya   dengan mendapatkan 

pengetahuan dan wawasan lebih dari penelitian sebelumnya.
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