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PENGARUH COVID-19 TERHADAP STOCK RETURN PADA SEKTOR
PERDAGANGAN, JASA DAN INVESTASI YANG TERDAFTAR DI BURSA
EFEK INDONESIA TAHUN 2020

Tujuan penelitian ini dilakukan adalah untuk memperoleh bukti empiris mengenai
pengaruh dari variabel-variabel independen berupa tingkat pertumbuhan kasus
konfirmasi positif COVID-19 harian, kapitalisasi pasar dan volume perdagangan
terhadap variabel dependen berupa stock return selama periode 2020 tanggal 2 Maret
2020 hingga 31 Desember 2020. Sampel yang diambil dalam penelitian adalah
perusahaan sektor perdagangan, jasa dan investasi yang terdafrar di Bursa Efek
Indonesia. Sampel penelitian yang digunakan adalah sebanyak 72 perusahaan yang
dipilih menggunakan metode purposive sampling. Teknik pengolahan data yang digunakan
adalah regresi data panel dengan menggunakan program EViews 12. Hasil penelitian
menunjukan bahwa tingkat pertumbuhan kasus konfirmasi positif COVID-19 harian
memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap stock return, kapitalisasi pasar dan
volume perdagangan memiliki pengaruh positif singifikan terhadap stock return.

Kata kunci  : COVID-19, kapitalisasi pasar, volume perdagangan, stock return

The purpose of this study was to obtain empirical evidence regarding the effect of
independent variables in the form of daily growth rate of positive COVID-19 confirmed
cases, market capitalization and trading volume on the dependent variable in the form
of stock returns during the 2020 period on March 2, 2020, until December 31,
2020. The samples taken in this study are companies in the trade, service and
investment sectors that are listed on the Indonesia Stock Exchange. The research
sample used 72 companies which selected using purposive sampling method. The
data processing technique that being used is panel data regression using the EViews
12 program. The results of the study show that the daily growth rate of positive
COVID-19 confirmed cases has a negative significant effect on stock returns, market
capitalization and trading volume have a positive significant effect on stock returns.

Keywords : COVID-19, market capitalization, trading volume, stock return
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Permasalahan
1. Latar Belakang Masalah

Pada tahun 2020 Banyak negara-negara di dunia mengalami pandemi yang
disebabkan oleh penemuan virus novel coronavirus yang merupakan virus baru dari
coronavirus dimana virus ini diidentifikasi pertama kali di Wuhan, Tiongkok dan
virus tersebut disebut menjadi Corona Virus Disease 2019 atau juga disebut COVID-
19. Wabah virus ini merupakan virus yang dapat menular dengan adanya kontak
antara manusia melalui percikan liur (Droplet) dari orang yang terinfeksi virus COVID-
19. Gejala yang dimiliki oleh virus ini berupa demam, batuk, pilek dan juga pada kasus
yang lebih parah dapat menyebabkan sesak nafas, pneumonia, hilangnya indra
penciuman dan virus ini juga dapat menyebabkan kematian.

Wababh virus Corona Virus Disease atau virus COVID-19 menyebar dengan sangat
cepat sehingga banyak negara-negara di dunia tidak dapat menghindari pandemi ini,
dimana virus ini telah menyebar dengan cepat terhadap lebih dari 180 negara
sehingga negara-negara tersebut mengalami dampak dari pandemi COVID-19 ini.
Virus COVID-19 di Indonesia pertama kali ditemukan pada tanggal 2 Maret 2020.
Sejak ditemukannya COVID-19, pandemi ini memiliki pengaruh yang besar dalam
berbagai aspek berdampak pada berbagai aspek kehidupan, seperti Kesehatan dimana
kasus positif yang terus meningkat, kematian yang terus meningkat, perekonomi yang
lesu, sosial, politik, Pendidikan yang menjadi terhambat karena adanya penutupan
terhadap sekolah hingga aspek parawisata. Penyebaran virus yang tersebar melalui
adanya kontak fisik melalui manusia ini terus mengalami peningkatan dari hari ke

hari sampai saat ini.



Sejak pertama kali virus ini ditemukan pada akhir tahun 2019 di Wuhan, Tiongkok
virus corona (COVID-19) telah menimbulkan dampak terhadap beberapa aspek,
menurut World Health Organization (WHO) Pada 11 Maret 2020, telah menyatakan
bahwa virus ini dinyakatan sebagai pandemi karena penyebarannya di seluruh dunia
dan tingkat keparahannya. Untuk mengatasi pandemi COVID-19, berbagai negara di
belahan dunia melakukan berbagai upaya untuk mengurangi penyebaran COVID-19
dengan melakukan kebijakan “Lockdown” seperti negara Vietnam, Inggris dan juga
Jerman yang menerapkan kebijakan ini dimana kebijakan tersebut diberlakukan
secara nasional.

Pemerintah Indonesia memberlakukan kebijakan PSBB, dimana kebijakan yang
dilakukan berbeda dengan negara-negara lain yang melakukan upaya untuk mengatasi
hal ini agar penyebaran wabah ini tidak terus meluas yaitu melalui kebijakan
“Lockdown”. Pemerintah memberlakukan Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB),
kebijakan yang dilakukan berupa pembatasan dengan regulasi yang berbeda-beda
disetiap daerah sesuai dengan tingginya tingkat kasus COVID-19 yang ada pada suatu
daerah, jika kasusnya semakin tinggi maka pembatasan yang dilakukan juga semakin
ketat, salah satunya adalah di DKI Jakarta yang memberlakukan PSBB sejak 10 April
2020 yang kemudian diperpanjang selama beberapa minggu setelahnya yang
diakibatkan oleh peningkatan kasus COVID-19 secara terus-menerus. Selain itu,
Pemerintah juga memberikan insentif dalam rangka untuk membantu dan mengurangi
dampak dari pandemi COVID-19 dan pemerintah Indonesia juga memberikan insentif
kepada perusahaan yang beroperasi di beberapa sektor seperti pertanian, pertambangan,
dan jasa keuangan melalui pengurangan pajak (Medina, 2020)

Akibat dari pandemi COVID-19 dan juga pemberlakuan PSBB di Indonesia, yang
bukan hanya berdampak pada Kesehatan, tetapi COVID-19 juga menyebabkan
adanya krisis ekonomi dan juga bepengaruh terhadap keuangan global. Pandemi ini

menyebabkan gangguan di seluruh dunia secara simultan, berkurangnya pasokan dan



berkurangnya produktivitas tenaga kerja, penutupan bisnis, PHK, Berkurangnya tingkat
konsumsi dan juga pembatasan gerak sosial sehingga hal ini memberi dampak yang
sangat besar. Tingkat positif COVID-19 yang terus meningkat dan penyebaran yang
semakin luas membuat masalah ekonomi yang terus membesar dan
menghambat pertumbuhan ekonomi sehingga membuat arus kas perusahaan-
perusahaan semakin menurun.

Hal ini memengaruhi berbagai sektor terutama sektor ekonomi, seperti sektor
pertanian, industri, konsumsi, finansial, infrastruktur hingga sektor perdagangan, jasa
dan investasi. Dampak dari hal tersebut juga memengaruhi aksi jual beli di bursa saham
dan juga pasar obligasi yang terjadi sejak Februari dan semakin besar di bulan Maret
ketika kasus pertama COVID-19 diumukan di Indonesia. Berkembangnya virus
COVID-19 merupakan hal yang secara tidak langsung juga dapat berdampak pada Pasar
saham di Bursa Efek Indonesia khusunya pada Sektor perdagangan, jasa dan investasi
dimana sektor ini merupakan salah satu sektor yang juga terdampak akibat menurunnya
daya beli masyarakat akibat dari COVID-19, dengan diterapkannya program PSBB atau
pembatasan sosial juga membuat kinerja pertumbuhan ekonomi melambat bahkan juga
menurun tajam karena adanya pembatasan kegiatan yang telah diterapkan yang
diperkirakan memiliki pengarauh terhadap sektor perusahaan perdagangan, jasa dan
investasi.

Dengan adanya peristiva COVID-19  dianggap akan meningkatkan volatilitas
pasar dimana dengan adanya wabah virus ini memberikan dampak terhadap return
saham pasar modal di Indonesia. untuk itu perlu dilakukan pengujian terhadap reaksi
pasar modal pada sektor-sektor perusahaan di Indonesia, seperti sektor perdagangan,
jasa dan investasi dengan menghitung return saham pasar modal pada sektor
perdagangan, jasa dan investasi. Dalam penelitian ini untuk mengetahui pengaruh
dari COVID-19 terhadap Stock return maka dibutuhkan penelitian terhadap pengaruh
peristiva COVID-19 ini dimana pertumbuhan kasus positif terus bertambah, dengan
adanya hal ini juga Kapitalisasi pasar juga dianggap memiliki pengaruh terhadap

Stock return pada masa pandemi COVID-19 ini. Kapitalisasi pasar merupakan



perkalian dari jumlah saham beredar dengan penutupan harga saham yang biasanya
digunakan untuk menunjukan tingkat profit dan juga eksistensi sebuah perusahaan
yang digunakan investor untuk mengetahui besarnya ukuran perusahaan, semakin besar
kapitalisasi pasarnya maka dianggap memiliki stock return yang lebih besar juga,
sehingga hal ini dianggap dapat mempengaruhi stock return khususnya di masa
pandemi COVID-19 ini, seperti penelitian yang dilakukan oleh Isnaini Nuzula
Agustin (2021) dimana hasil dari penelitian yang dilakukan adalah terdapat pengaruh
positif signifikan dari kapitalisasi pasar terhadap stock return. Selain dari kapitalisasi
pasar dan juga tingkat Pertumbuhan jumlah Kasus Konfirmasi positif harian, volume
perdagangan yang merupakan banyaknya lembar saham yang diperjualbelikan setiap
harinya yang juga berguna untuk mengetahui reaksi pasar modal yang juga dianggap
dapat mempengaruhi Stock return ,seperti penelitian menurut Hazem Al Samman &
Mohamed Khaled Al-Jafari (2015) mengatakan bahwa terdapat hubungan yang
positif terhadap volume perdagangan dengan Stock return, sehingga Volume pasar
dianggap akan memiliki pengaruh terhadap Stock return khususnya di masa pandemi
COVID-19 ini.

Untuk itu diperlukan beberapa hal untuk menganalisis dampak COVID-19
terhadap Stock return saham pasar modal pada sektor perdagangan, jasa dan investasi
yaitu dengan menganalisis dampak COVID-19 dengan menghitung tingkat
pertumbuhan jumlah Kasus Konfirmasi positif harian COVID-19, kapitalisasi pasar dan
volume perdagangan terhadap Stock return pada sektor perusahaan perdagangan, jasa
dan investasi selama pandemi ini berlangsung selama tahun 2020 mulai dari awal
ditemukannya COVID-19 pertama kali di Indonesia yaitu pada tanggal tanggal 2
Maret 2020 sampai dengan 31 Desember 2020.

Menurut hasil penelitian Dalam studi internasional, Bash (2020), dan Liu,
Manzoor, Wang, Zhang, dan Manzoor (2020) melaporkan efek negatif dan signifikan
dari COVID-19 pada stock return. Pada pasar tertentu, COVID-19 mempengaruhi
saham di sektor yang dengan hasil positif dan negatif. Misalnya, untuk pasar Amerika

Serikat, Ramelli dan Wagner (2020) menemukan bahwa saham di utilitas, perawatan



kesehatan, dan Sektor telekomunikasi terkena dampak positif, sedangkan sektor
transportasi, automobile, dan energi terpengaruh secara negatif. Selain itu, penelitian
Al-Awadhi, AlSaifi, Al-Awadhi, dan Alhammadi (2020) menemukan bahwa pada
pasar China, saham mengalami efek negative terhadap COVID-19, terutama dengan
saham yang memiliki kapitalisasi pasar yang lebih besar terpengaruh lebih parah
daripada mereka yang memiliki kapitalisasi pasar lebih kecil. Menurut penelitian
Utomo & Hanggraeni (2021), pada masa pandemi seperti ini sektor yang terpengaruh
oleh COVID-19 adalah sektor real estate dan juga perdagangan, jasa dan investasi.
Sehingga bagi para investor yang ingin membeli saham sebaiknya menghindari sektor
real estate dan juga perdagangan, jasa dan investasi.

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian Al-Awadhi, AlSaifi, Al-
Awadhi, dan Alhammadi (2020) mengenai pengaruh pandemi COVID-19 terhadap
pasar saham di China. Untuk membedakan penelitian yang dilakukan oleh penulis
dengan penelitian terdahulu maka penulis memilin sample sektor perusahaan
perdagangan, jasa dan investasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan
menggunakan variabel tingkat pertumbuhan jumlah kasus positif harian COVID-19,
Kapitalisasi pasar dan juga VVolume perdagangan.

Berdasarkan penjelasan di atas, maka penelitian ini dilakukan dengan judul:
“Pengaruh Covid-19, Kapitalisasi Pasar dan Volume Perdagangan Terhadap
Stock return Pada Sektor Perdagangan, Jasa dan Investasi Yang Terdaftar Di
Bursa Efek Indonesia Tahun 2020”.

2. ldentifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan, maka dengan adanya wabah virus
COVID-19 yang menyebabkan adanya kematian dan pembatasan sosial yang
berdampak pada Kesehatan dan krisis ekonomi, khususnya yang terjadi di Indonesia
akan berpengaruh terhadap berbagai faktor, seperti terhambatnya perkembangan
ekonomi dan menurunnya tingkat arus kas perusahaan-perusahaan khususnya

perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, sehingga



mempengaruhi pasar modal di indonesia, salah satunya adalah pengaruh stock return
terhadap perusahaan sektor perdagangan, jasa dan investasi yang diduga bahwa
dengan adanya pandemi ini akan memiliki pengaruh terhadap stock return. Pengaruh
dari Kapitalisasi pasar dan juga volume perdagangan juga dianggap memiliki
pengaruh terhadap stock return khususnya pada masa pandemi COVID-19 dimana hal
ini juga berpengaruh terhadap pasar saham sehingga berpengaruh terhadap tingkat
pengembalian saham. Untuk mengetahui pengaruh apa saja yang dimiliki terhadap
perusahaan pada sektor Perdagangan, jasa dan Investasi. Seperti apa yang telah
diteliti oleh Al-Awadhi, AlSaifi, Al-Awadhi, dan Alhammadi (2020) mengenai
pengaruh COVID-19 terhadap stock market di pasar saham di China, dimana hasil
penelitiannya, bahwa pengaruh COVID-19 memiliki pengaruh negatif signifikan
terhadap pasar saham di China.

Namun karena penelitian yang masih sedikit dan juga hasil yang masih beragam,
maka dilakukan penelitian replikasi mengenai pengaruh COVID-19, kapitalisasi pasr
dan volume perdagangan terhadap stock return pada sektor Perdagangan, Jasa dan
Investasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini dilakukan pada
periode yang dimulai pada tanggal 2 Maret 2020, sejak kasus COVID-19 pertama

kali ditemukan di Indonesia sampai dengan 31 Desember 2020.

3. Batasan Masalah

Adanya lingkup penelitian yang luas dan juga dari berbagai faktor penelitian yang
ada, maka penelitian ini dibatasi dengan beberapa ketentuan untuk menghindari
adanya penyimpangan ataupun pelebaran pokok dan agar penelitian yang dilakukan
menjadi lebih terarah sehingga tujuan dari penelitian dapat tercapai. Maka Batasan
dari penelitian yang dilakukan adalah: Variabel independen yang diteliti dalam
skripsi ini adalah tingkat pertumbuhan jumlah kasus konfirmasi positif harian
COVID-19, kapitalisasi pasar dan volume perdagangan. Variabel dependen yang
diteliti dalam skripsi ini adalah Stock return pada perusahaan-perusahaan di Bursa

Efek Indonesia (BEI). Subyek penelitian yang digunakan adalah perusahaan-



perusahaan pada sektor perdagangan, jasa dan investasi yang terdaftar pada Bursa
Efek Indonesia (BEI). Periode pengamatan dimulai dari tanggal 2 Maret 2020,
dimana kasus COVID-19 pertama kali ditemukan di Indonesia sampai dengan
tanggal 31 Desember 2020.

4. Rumusan Masalah
Berdasarkan dari identifikasi masalah dan juga latar belakang yang telah
dijelaskan, maka rumusan masalah yang ada dalam penelitian adalah:
a. Apakah terdapat pengaruh tingkat pertumbuhan jumlah kasus konfirmasi
positif harian COVID-19 terhadap Stock return?
b. Apakah terdapat pengaruh kapitalisasi pasar selama pandemi COVID-19
terhadap Stock return?
c. Apakah terdapat pengaruh Volume perdagangan selama pandemi COVID-19
terhadap Stock return.

B. Tujuan dan Manfaat

1. Tujuan
Tujuan dari penelitian yang penulis lakukan berkaitan langsung dengan rumusan

masalah yang ada, sehingga yang menjadi tujuan penelitian adalah:
a. Untuk mengetahui pengaruh tingkat pertumbuhan jumlah kasus konfirmasi
positif harian COVID-19 terhadap stock return
b. Untuk mengetahui pengaruh kapitalisasi pasar selama pandemi COVID-19

terhadap stock return
c. Untuk mengetahui pengaruh volume perdagangan selama pandemi COVID-19

terhadap stock return

2. Manfaat
Dengan adanya rumusan masalah yang ada dan telah diuraikan, maka manfaat

yang dapat diterima dengan adanya penelitian yang dilakukan adalah:

a. Manfaat operasional



Diharapkan dengan adanya penelitian yang dilakukan, dapat bermanfaat bagi
para investor untuk menjadi pertimbangan dalam melakukan investasi pada
perusahaan sektor yang di teliti khususnya pada masa pandemi. Penelitian juga
diharapkan dapat bermanfaat bagi manajer yang mengelola perusahaan untuk
dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Pengelolaan kinerja keuangan
yang akurat dapat meningkatkan performa perusahaan secara optimal dan dapat
mencapai sasaran dan tujuan perusahaan.

b. Manfaat bagi pengembangan ilmu

Diharapkan dengan adanya penelitian ini, maka dapat menambah wawasan
dan juga ilmu dalam hal mempelajari tentang pasar saham dan stock return
terhadap sektor tertentu, yaitu sektor Perdagangan, Jasa dan Investasi khususnya
pada masa pandemi COVID-19
c. Manfaat bagi peneliti

Diharapkan dengan dilakukannya penelitian ini, maka dapat membantu
peneliti selanjutnya untuk menambah wawasan dalam mempelajari ilmu
akuntansi keuangan dan manajemen keuangan yang berkaitan dengan return

saham.
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