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Abstract. This study aims to analyze the effect of Large-Scale Social Restrictions (PSBB) and trading volume on
stock returns of trade and investment service companies in the tourism, restaurant, and hotel sub-sectors. These
sub-sectors were selected due to their significant exposure to the impacts of the COVID-19 pandemic, particularly
from restrictions on public mobility and face-to-face interactions. This research uses a quantitative method with
an associative approach. The data used are secondary data obtained from the Indonesia Stock Exchange (IDX)
reports and official government publications related to the PSBB policy during the pandemic. The sample consists
of companies in the tourism, restaurant, and hotel sub-sectors listed on the IDX during the 2020-2021 period.
The data were analyzed using multiple linear regression with the assistance of SPSS software. The results show
that the PSBB variable has a significant negative effect on stock returns, as social and economic restrictions led
to decreased corporate revenues. On the other hand, trading volume has a significant positive effect on stock
returns, indicating that increased trading activity reflects higher investor interest, which contributes to stock price
increases. This study is expected to provide both theoretical and practical insights for companies, investors, and
policymakers in understanding capital market dynamics during crises and in formulating appropriate risk
mitigation strategies.
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Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB) dan
volume perdagangan terhadap stock return pada perusahaan layanan perdagangan dan investasi yang termasuk
dalam sub sektor pariwisata, restoran, dan hotel. Sub sektor ini dipilih karena merupakan salah satu sektor yang
paling terdampak oleh pandemi COVID-19, mengingat tingginya ketergantungan terhadap mobilitas masyarakat
dan interaksi langsung dengan konsumen. Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan
asosiatif. Data yang digunakan merupakan data sekunder yang diperoleh dari laporan Bursa Efek Indonesia (BEI)
dan situs resmi pemerintah terkait kebijakan PSBB selama periode pandemi. Sampel penelitian terdiri dari
perusahaan-perusahaan pada sub sektor pariwisata, restoran, dan hotel yang terdaftar di BEI selama tahun 2020—
2021. Teknik analisis data yang digunakan adalah regresi linier berganda dengan bantuan software SPSS. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa variabel PSBB berpengaruh negatif signifikan terhadap stock return. Hal ini
disebabkan oleh pembatasan aktivitas sosial dan ekonomi yang menyebabkan penurunan pendapatan perusahaan.
Sementara itu, volume perdagangan berpengaruh positif signifikan terhadap stock return, yang menunjukkan
bahwa peningkatan aktivitas transaksi saham mencerminkan minat investor yang tinggi dan berdampak pada
kenaikan harga saham. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi teoritis dan praktis, baik bagi
perusahaan, investor, maupun pemerintah, dalam memahami dinamika pasar modal selama masa krisis dan dalam
merumuskan strategi mitigasi risiko yang tepat.

Kata kunci: PSBB, volume perdagangan, stock return,pariwisata, restoran, hotel.

1. LATAR BELAKANG

Pandemi Coronavirus Disease 2019 (COVID-19) merupakan krisis kesehatan global
yang bermula dari kasus pneumonia baru di Wuhan, Provinsi Hubei, Tiongkok, dan dengan
cepat menyebar ke berbagai negara termasuk Indonesia (Kemenkes RI, 2020). COVID-19

disebabkan oleh virus SARS-CoV-2, yang tergolong dalam jenis coronavirus baru yang
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sebelumnya belum pernah teridentifikasi pada manusia. Gejala umum dari infeksi ini meliputi

demam, batuk, sesak napas, dan dalam kasus berat dapat menyebabkan pneumonia, sindrom

pernapasan akut, hingga kematian (Kemenkes RI, 2020). Penularan virus ini terjadi melalui

interaksi sosial di berbagai tempat seperti tempat kerja, pusat perbelanjaan, tempat ibadah,
lingkungan sekolah, dan tempat wisata (Morawska & Cao, 2020).

Sejak kasus pertama diumumkan di Indonesia pada 2 Maret 2020, pemerintah mulai
menetapkan berbagai kebijakan untuk menanggulangi penyebaran COVID-19, salah satunya
adalah Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB) berdasarkan PP No. 21 Tahun 2020.
Kebijakan ini kemudian diperkuat dengan penerapan Pemberlakuan Pembatasan Kegiatan
Masyarakat (PPKM) di wilayah Jawa dan Bali melalui Instruksi Menteri Dalam Negeri No. 15
Tahun 2021 (Imendagri, 2021). Pembatasan aktivitas masyarakat berdampak besar terhadap
mobilitas, aktivitas sosial, dan aktivitas ekonomi secara keseluruhan.

Sektor perdagangan, jasa, dan investasi menjadi salah satu sektor yang paling
terdampak oleh pandemi. Dalam sektor ini, sub sektor pariwisata, restoran, dan hotel (PRH)
mengalami tekanan luar biasa akibat berkurangnya mobilitas masyarakat. Pandemi telah
menyebabkan penurunan kunjungan wisatawan, tingkat hunian kamar hotel, dan pengunjung
restoran (Kemenparekraf.go.id, 2021). Data dari BPS menunjukkan penurunan drastis aktivitas
di sektor ini, sehingga memengaruhi pendapatan perusahaan dan kinerja keuangannya (Besli
& Khairunnisa, 2023; Evangelista, 2022). Akibat dari pembatasan sosial seperti PSBB dan
PPKM, operasional perusahaan menjadi terbatas, sehingga investor merespons kondisi ini
melalui transaksi di pasar modal.

Salah satu parameter penting dalam pasar modal adalah volume perdagangan saham,
yang mencerminkan aktivitas jual beli dan minat investor terhadap suatu saham (Indrayant,
2022). Volume perdagangan saham merupakan cerminan dari kekuatan antara permintaan dan
penawaran saham yang menunjukkan minat investor terhadap suatu saham tertentu (Ang,
2015). Semakin besar volume perdagangan, maka semakin tinggi kemungkinan fluktuasi harga
saham terjadi. Aktivitas perdagangan dalam jumlah besar dapat menjadi indikator sentimen
positif pasar atau tren bullish (Sumiyana, 2007; Natalia, 1994).

Return saham juga menjadi perhatian utama dalam pasar modal, karena return
merupakan hasil investasi yang diperoleh investor dari capital gain atau dividen (Nurmasari,
2020). Return yang diharapkan atau return ekspektasi sangat dipengaruhi oleh kondisi

fundamental perusahaan, kondisi pasar, serta faktor eksternal seperti kebijakan pemerintah
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dalam penanganan pandemi (Mada, 2000; Nopirin, 1998). Dalam situasi pandemi, sektor
pariwisata, restoran, dan hotel menjadi salah satu yang paling terdampak secara signifikan, baik
dari sisi operasional maupun persepsi investor.

Kondisi tersebut menunjukkan adanya gap atau urgensi penelitian mengenai bagaimana
dampak dari kebijakan PSBB dan volume perdagangan saham terhadap return saham pada
perusahaan sub sektor pariwisata, restoran, dan hotel. Penelitian sebelumnya lebih banyak
menyoroti dampak COVID-19 terhadap ekonomi secara umum, namun belum secara spesifik
menganalisis kaitan langsung antara kebijakan pembatasan sosial dan indikator pasar modal
seperti volume perdagangan dan return saham pada sektor yang paling terdampak.

Oleh karena itu, penelitian ini dilakukan untuk mengisi kekosongan tersebut, dengan
tujuan untuk menganalisis pengaruh kebijakan PSBB dan volume perdagangan saham terhadap
return saham pada perusahaan layanan perdagangan dan investasi sub sektor pariwisata,
restoran, dan hotel. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi praktis dan teoretis
bagi investor, pengelola perusahaan, serta pemerintah dalam mengambil keputusan strategis di

masa pandemi dan pascapandemi.

2. KAJIAN TEORITIS
Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB)

Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB) diatur dalam Peraturan Pemerintah Nomor
21 Tahun 2020. Dalam Pasal 1 disebutkan bahwa PSBB adalah pembatasan kegiatan tertentu
penduduk dalam suatu wilayah yang diduga terinfeksi COVID-19 guna mencegah
penyebarannya. Pasal 2 menjelaskan bahwa pemerintah daerah dapat mengajukan penerapan
PSBB di wilayahnya berdasarkan pertimbangan epidemologi, besarnya ancaman, efektivitas,
dukungan sumber daya, operasional teknis, serta aspek politik, ekonomi, sosial, budaya,
pertahanan, dan keamanan. Pasal 3 menyebutkan bahwa PSBB harus memenuhi kriteria, yaitu
meningkatnya jumlah kasus atau kematian yang menyebar cepat ke beberapa wilayah dan
memiliki kaitan epidemologis dengan kejadian serupa di wilayah atau negara lain. Penetapan
dilakukan jika ada peningkatan kasus dan/atau kematian secara cepat disertai bukti transmisi
lokal, berdasarkan hasil pemeriksaan RT-PCR dan pengamatan kurva epidemiologi.

Tata cara penetapan PSBB dilakukan oleh Menteri berdasarkan permohonan dari
gubernur, bupati/walikota, atau Ketua Gugus Tugas, yang harus disertai data epidemologis,
kesiapan logistik, fasilitas kesehatan, tenaga medis, dan peralatan kesehatan. Permohonan
dapat diajukan secara individu atau kolektif, baik lintas provinsi maupun daerah. Proses

pengajuan dapat melalui file elektronik ke alamat email resmi. Keputusan Menteri harus
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diberikan maksimal dua hari sejak permohonan diterima. Bila data belum lengkap, daerah

wajib melengkapinya dalam dua hari. Penetapan dilakukan berdasarkan rekomendasi tim
kajian dan pertimbangan Ketua Gugus Tugas.

Pelaksanaan PSBB dilakukan selama masa inkubasi terpanjang (14 hari) dan dapat
diperpanjang jika masih terdapat bukti penyebaran. Bentuk pelaksanaan PSBB meliputi

a) Peliburan sekolah, yaitu mengganti proses belajar di sekolah dengan belajar dari rumah
melalui media yang efektif, kecuali untuk lembaga pendidikan bidang kesehatan.

b) Peliburan tempat kerja, dengan bekerja dari rumah, kecuali bagi sektor pelayanan vital
seperti kesehatan, pangan, energi, komunikasi, keamanan, dan keuangan, yang tetap
beroperasi dengan jumlah minimal karyawan dan menerapkan protokol kesehatan.

c) Pembatasan kegiatan keagamaan, dilakukan di rumah bersama keluarga dengan menjaga
jarak, sedangkan tempat ibadah ditutup, kecuali diatur berdasarkan fatwa lembaga
keagamaan resmi. Upacara pemakaman non-COVID dapat dihadiri maksimal 20 orang.

d) Pembatasan tempat/fasilitas umum, tetap memperhatikan kebutuhan dasar penduduk seperti
supermarket, apotek, rumah sakit, dan fasilitas sanitasi. Operasional tetap dijalankan
dengan protokol pencegahan penularan.

e) Pembatasan kegiatan sosial dan budaya, mencakup larangan kerumunan, pertemuan politik,
olahraga, hiburan, akademik, dan budaya, sesuai pandangan lembaga resmi pemerintah.
f) Pembatasan moda transportasi, baik penumpang maupun barang. Transportasi barang
esensial tetap beroperasi dengan protokol ketat.

g) Kegiatan pertahanan dan keamanan, seperti operasi TNI dan POLRI tetap dapat berjalan

untuk mendukung penanganan COVID-19 dan menjaga keamanan nasional.

Syarat Diberlakukannya PSBB

Persyaratan PSBB yaitu terpenuhinya kriteria penyakit, penyebaran cepat ke beberapa
wilayah, serta ada kaitan epidemiologis dengan kejadian serupa di wilayah atau negara lain: 1)
Pasien Dalam Pengawasan (PDP): Kasus konfirmasi positif dari uji RT-PCR. Pasien PDP
wajib isolasi, di rumah atau RS jika gejala parah. 2) Peningkatan Kasus/Kematian: Terlihat
dari kurva epidemiologi kasus dan/atau kematian dalam beberapa hari atau minggu. 3)
Kecepatan Penyebaran: Terpantau harian/mingguan, jika wilayah penyebaran bertambah
dalam waktu singkat. 4) Transmisi Lokal: Virus telah bersirkulasi di wilayah tertentu, bukan

kasus impor dari daerah lain.
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Tujuan Pemberlakuan PSBB

Tujuan PSBB adalah mencegah meluasnya Kedaruratan Kesehatan Masyarakat (KKM)
antarorang di suatu daerah. PSBB membeatasi aktivitas sosial seperti: Peliburan sekolah/tempat
kerja, Pembatasan kegiatan keagamaan, dan Pembatasan di fasilitas umum

PSBB dilakukan oleh pemda setelah disetujui Menteri Kesehatan sesuai Permenkes No.
9 Tahun 2020. Diharapkan PSBB dapat memperlambat penyebaran COVID-19 serta

melindungi kota-kota lain di Indonesia.

Dampak Pemberlakuan PSBB

Dampak EkonomiPaling signifikan dirasakan sektor ekonomi, terutama yang tidak
bergerak di kebutuhan pokok (PMK No. 9/2020 Pasal 13 Ayat 1). Aktivitas ekonomi
masyarakat terbatasi. a) Jakarta sebagai pusat ekonomi terdampak berat, memengaruhi APBN.

b) Tanpa jaminan sosial, PSBB bisa sebabkan krisis ekonomi dan PHK besar-besaran (Bhima

Y. Adhinegara, INDEF). c) UMKM, PKL, hingga sektor informasi terpukul.

Dampak Sosial

PSBB membatasi kegiatan sosial/budaya yang melibatkan kerumunan. Aktivitas publik
dibatasi: sekolah, kuliah, berdagang, dll. Physical distancing berlaku di tempat umum, Pusat
belanja, pasar, SPBU, layanan kesehatan, dan toko kebutuhan pokok tetap buka, dan PHK

meningkat karena sistem WFH hanya bisa diterapkan terbatas.

Dampak Psikologis

Peningkatan kasus dan kematian picu kepanikan. 1) Muncul fenomena panic buying:
sembako, masker, hand sanitizer, dll diborong habis.2) Warga takut kontak dengan orang lain
atau pemudik dari zona merah. 3) Ada penolakan pemakaman jenazah COVID-19 karena
kurang sosialisasi pemerintah. 4) Beberapa warga menutup akses keluar-masuk daerah secara

mandiri.

Dampak Lingkungan
Secara positif, PSBB menurunkan polusi. 1) Transportasi darat, laut, udara dibatasi. 2)
Stay at home dan tutupnya pabrik mengurangi emisi. 3) Kompas.com mencatat penurunan

nitrogen dioksida (NO-) di berbagai kota besar.
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Perbedaan Social Distancing, Physical Distancing, PSBB, Karantina, dan Isolasi
WHO mengenalkan istilah social distancing, physical distancing, karantina, isolasi, dan
Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB) sebagai langkah pencegahan penyebaran COVID-
19. 1) Social Distancing adalah menjaga jarak minimal 2 meter dari orang lain di luar rumah,
menghindari keramaian dan pertemuan massa untuk mencegah penularan lewat droplet. 2)
Physical Distancing menekankan jarak fisik antar individu. WHO mengganti istilah social
distancing menjadi physical distancing untuk fokus pada pemutusan rantai penyebaran, dengan
dukungan kebijakan seperti penutupan akses publik. 3) PSBB adalah pembatasan kegiatan
penduduk di suatu wilayah untuk menekan penyebaran penyakit, mencakup penutupan
sekolah, tempat kerja, dan pembatasan kegiatan keagamaan dan sosial (Perpres RI, 2018). 4)
Karantina Wilayah adalah pembatasan total pada wilayah yang sudah terkonfirmasi penularan
penyakit, dengan penjagaan ketat dan tanggung jawab pemenuhan kebutuhan dasar oleh
pemerintah pusat (UU No. 6/2018). 5) Isolasi adalah pemisahan individu sakit dari yang sehat,

dilakukan di rumah atau fasilitas kesehatan, guna mencegah penularan ke orang lain.

Volume Perdagangan

Volume perdagangan saham merupakan indikator penting dalam menganalisis perilaku
investor di pasar modal. Menurut Jogiyanto (2020), volume perdagangan adalah jumlah lembar
saham yang diperdagangkan dalam suatu periode tertentu, yang mencerminkan aktivitas dan
minat investor terhadap suatu saham. Salah satu cara mengukur volume perdagangan adalah
melalui Trading Volume Activity (TVA), yaitu perbandingan antara jumlah saham yang
diperdagangkan dengan jumlah saham yang beredar pada periode yang sama (Widyawati &
Ariesta, 2020). Volume perdagangan memberikan sinyal terhadap persepsi investor terhadap
informasi pasar. Peningkatan TVA menunjukkan bahwa informasi yang beredar dianggap
sebagai berita baik (good news), sementara penurunan TVA mencerminkan berita buruk (bad
news) (Hanifah et al., 2020). Selain itu, volume perdagangan sering kali berjalan seiring dengan
tren pasar. Ketika pasar sedang mengalami uptrend, aktivitas perdagangan cenderung
meningkat, sedangkan saat downtrend volume akan menurun. Oleh karena itu, volume dapat
digunakan untuk memprediksi kekuatan tren pasar dan mengukur antusiasme antara pembeli
dan penjual (Soraya & Lutfiati, 2021).

Beberapa faktor yang memengaruhi volume perdagangan di pasar modal Indonesia
meliputi kondisi IHSG, right issue, nilai tukar rupiah terhadap dolar AS, suku bunga acuan
internasional (seperti SIBOR), serta kondisi makroekonomi global. Misalnya, penguatan nilai

tukar rupiah atau penurunan suku bunga dapat meningkatkan volume transaksi karena
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memberikan sinyal positif bagi investor. Dengan demikian, volume perdagangan tidak hanya
mencerminkan aktivitas pasar, tetapi juga menjadi alat penting dalam memahami reaksi

investor terhadap dinamika informasi dan kondisi ekonomi yang berkembang.

Return Saham

Return saham adalah salah satu indikator utama dalam menilai kinerja investasi dan
menjadi pertimbangan penting bagi investor dalam pengambilan keputusan. Menurut Jogiyanto
(2000), return saham dapat dihitung dengan rumus:

Rt=Pt—Pt—1Pt—1R_t=\frac{P t-P_{t-1}}{P {t-1}}Rt=Pt—1Pt—Pt—1

di mana RtR tRt adalah return saham pada periode t, PtP_tPt adalah harga saham saat
ini, dan Pt—1P_{t-1}Pt—1 adalah harga saham pada periode sebelumnya.

Return saham terdiri dari dua komponen utama, yaitu yield dan capital gain/loss
(Tandelilin, 2001). Yield merupakan penghasilan rutin dari investasi, seperti dividen,
sedangkan capital gain atau loss merupakan selisih antara harga beli dan harga jual saham.
Return juga dibedakan menjadi return realisasian (actual/realized return) yang telah terjadi dan
digunakan sebagai acuan historis, serta return ekspektasian (expected return) yang bersifat
prediktif dan mencerminkan harapan investor terhadap return di masa mendatang (Hartono &
Nugrahanti, 2014).

Return saham dipengaruhi oleh berbagai risiko, baik risiko sistematis maupun risiko
spesifik. Menurut Abdul Jabar & Cahyadi (2020), beberapa sumber risiko yang memengaruhi
return antara lain: risiko suku bunga, risiko pasar, risiko inflasi, risiko bisnis, risiko keuangan,
risiko likuiditas, risiko nilai tukar mata uang, dan risiko negara (political risk). Selain itu,
faktor-faktor internal perusahaan seperti kinerja keuangan, kebijakan manajemen, kebijakan
dividen, struktur modal, dan inovasi produk juga memainkan peran besar dalam menentukan
return yang akan diperoleh investor.

Faktor eksternal seperti kondisi ekonomi makro, kebijakan pemerintah, sentimen pasar,
harga komoditas global, dan stabilitas geopolitik juga turut memengaruhi fluktuasi harga
saham dan return-nya. Oleh karena itu, investor harus mempertimbangkan berbagai aspek, baik
yang berasal dari dalam maupun luar perusahaan, dalam menganalisis potensi imbal hasil suatu
saham.

Untuk mendukung analisis teknikal terhadap return saham, berbagai indikator
digunakan, seperti Relative Strength Index (RSI) untuk mengukur kejenuhan pasar, Moving
Average Convergence Divergence (MACD) untuk mendeteksi tren, Stochastic Oscillator untuk

memberikan sinyal beli atau jual, serta Bollinger Bands untuk mengukur volatilitas harga
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saham. Salah satu rasio keuangan yang sering digunakan dalam mengukur efektivitas
penggunaan aset terhadap laba adalah Return on Asset (ROA). ROA menunjukkan sejauh mana
perusahaan mampu menghasilkan laba dari total aset yang dimiliki, dan semakin tinggi ROA,
maka semakin baik pula kinerja perusahaan dalam menciptakan return bagi investor
(Kurniasari, 2017). Dengan mempertimbangkan seluruh faktor tersebut, return saham
mencerminkan hasil dari keputusan investasi yang kompleks dan berisiko, yang pada akhirnya

menjadi ukuran keberhasilan suatu investasi di pasar modal.

Pengembangan Hipotesis
1. Pengaruh Kebijakan PSBB terhadap Return Saham

Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB) yang diatur dalam Permenkes No. 9 Tahun
2020 bertujuan mengendalikan penyebaran Covid-19 dengan membatasi aktivitas masyarakat
dan operasional bisnis. Kebijakan ini berdampak negatif pada sektor pariwisata, hotel, dan
restoran yang sangat bergantung pada interaksi sosial, sehingga menurunkan pendapatan dan
ekspektasi investor, berujung pada penurunan return saham (Maysie, 2021; Nuzula Agustin &
Selviah, 2022; Dhany et al., 2021; Anggraini, 2021).
HI: Kebijakan PSBB berpengaruh negatif terhadap return saham.
2. Pengaruh Volume Perdagangan terhadap Return Saham

Volume perdagangan saham mencerminkan minat investor dan tingkat likuiditas suatu
saham. Semakin tinggi volume perdagangan, semakin tinggi pula kemungkinan saham
memberikan return yang baik. Penelitian sebelumnya menunjukkan hubungan positif antara
volume perdagangan dan return saham (Effendi & Hermanto, 2017; Rahmadani & Manurung,
2024; Manaj et al., 2024; Bentellu Sangiang & Sitohang, 2021; Maysie, 2021).
H2: Volume perdagangan berpengaruh positif terhadap return saham.

3. METODE PENELITIAN

Metode PenelitianPenelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif yang
bertujuan untuk membuktikan dan mengembangkan teori melalui pengukuran variabel-
variabel yang dianalisis secara statistik (Noto, 2017; Sinambela, 2020). Data yang
digunakan adalah data sekunder berupa laporan keuangan dan informasi terkait kebijakan
PSBB yang bersumber dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) dan Kementerian
Kesehatan. Populasi dalam penelitian ini mencakup seluruh perusahaan sektor pariwisata,
hotel, dan restoran yang terdaftar di BEI, berjumlah 25 perusahaan. Sampel dipilih

menggunakan teknik purposive sampling dengan kriteria: (1) perusahaan terdaftar di BEI
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pada sektor terkait, (2) memiliki laporan keuangan semesteran lengkap selama periode
PSBB (2020-2021), dan (3) masuk dalam papan utama.

Metode pengumpulan data dilakukan melalui dokumentasi, dengan data diperoleh dari
laporan keuangan dan volume perdagangan harian saham perusahaan yang tersedia di situs

resmi BEI (www.idx.co.id). Penelitian ini menganalisis pengaruh PSBB dan volume

perdagangan terhadap return saham perusahaan sektor pariwisata, hotel, dan restoran selama

periode 2020-2021.

4. HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Data

Analisis data dalam penelitian ini diawali dengan uji statistik deskriptif untuk
memperoleh gambaran umum variabel-variabel yang diteliti. Return saham memiliki nilai
minimum sebesar 0,1235 dan maksimum 0,8933, dengan rata-rata 0,337 dan standar deviasi
0,180. PSBB memiliki rata-rata 0,035 dengan deviasi standar 0,048, sedangkan volume
perdagangan menunjukkan rata-rata sebesar 45.993 lembar saham. Selanjutnya dilakukan uji
asumsi klasik untuk memastikan validitas model regresi. Hasil uji normalitas menggunakan
Kolmogorov-Smirnov menunjukkan bahwa data berdistribusi normal (sig. = 0,183 > 0,05). Uji
multikolinearitas menunjukkan nilai VIF seluruh variabel di bawah 10 dan tolerance di atas
0,1, yang berarti tidak terdapat korelasi antar variabel independen. Uji heteroskedastisitas
dengan metode Glejser menghasilkan nilai signifikansi PSBB (0,255) dan volume perdagangan
(0,440), menunjukkan tidak terjadi heteroskedastisitas. Uji autokorelasi dengan Durbin-
Watson menghasilkan nilai 1,657, yang berada dalam batas wajar dan tidak menunjukkan
gejala autokorelasi serius. Uji t menunjukkan bahwa variabel PSBB dan volume perdagangan
secara parsial berpengaruh signifikan terhadap return saham dengan nilai p masing-masing
sebesar 0,000 dan 0,002. Uji F menunjukkan bahwa model regresi signifikan secara simultan
(sig. = 0,004), yang berarti PSBB dan volume perdagangan bersama-sama memengaruhi return
saham. Nilai Adjusted R Square sebesar 0,149 mengindikasikan bahwa 14,9% variasi return
saham dapat dijelaskan oleh kedua variabel tersebut, sementara sisanya dijelaskan oleh variabel
lain di luar model. Berdasarkan uji regresi linier berganda, diperoleh model persamaan:
Y = 1,289 + 1,725(PSBB) + 1,626(Volume Perdagangan)
yang menunjukkan bahwa setiap peningkatan satu satuan PSBB dan volume perdagangan akan

meningkatkan return saham secara signifikan, dengan asumsi variabel lain konstan.


http://www.idx.co.id/

Pengaruh PSBB Volume Perdagangan terhadap Stock Return pada Perusahaan Layanan Perdagangan dan
Investasi Sub Sektor Pariwisata Restoran dan Hotel

Coefficients?
Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta

1 | (Constant) 1.289 .074 3.910 | .000
PSBB 1.725 533 197 | 1.360 | .000
Volume 1.626 .670 174 | 1.204 | .002
Perdagangan

a. Dependent Variable: RETURN SAHAM

Pembahasan
Pengaruh PSBB terhadap Return Saham

Berdasarkan hasil uji statistik, PSBB terbukti memiliki pengaruh signifikan terhadap
return saham, dengan p-value sebesar 0,000 (< 0,05). Hal ini menunjukkan bahwa kebijakan
makro yang membatasi aktivitas sosial dan ekonomi menimbulkan ketidakpastian di pasar
modal yang berdampak langsung pada pergerakan harga saham. Ketika PSBB diterapkan,
pelaku pasar merespons negatif akibat kekhawatiran terhadap prospek kinerja perusahaan,
terutama pada sektor yang terdampak langsung seperti pariwisata, transportasi, dan retail. Hasil
ini konsisten dengan penelitian Fahlenbrach (2021) dalam The Review of Financial Studies,
yang menyatakan bahwa kebijakan pembatasan sosial selama pandemi memberikan tekanan
signifikan terhadap pasar keuangan global dan menurunkan nilai pasar perusahaan yang rentan
terhadap guncangan ekonomi.

Meskipun demikian, pengaruh PSBB terhadap pasar saham bersifat sektoral. Sektor
kesehatan dan teknologi menunjukkan peningkatan kinerja selama masa PSBB karena
peningkatan permintaan terhadap layanan dan produk mereka. Hal ini menunjukkan bahwa
reaksi pasar terhadap kebijakan PSBB bersifat dinamis dan dapat berubah seiring adanya

stimulus kebijakan, program vaksinasi, dan pemulihan ekonomi.

Pengaruh Volume Perdagangan terhadap Return Saham

Volume perdagangan juga terbukti berpengaruh signifikan terhadap return saham
dengan nilai signifikansi 0,002. Volume perdagangan mencerminkan aktivitas dan intensitas
transaksi yang dilakukan oleh investor di pasar modal. Semakin tinggi volume perdagangan,
semakin besar reaksi pasar terhadap informasi baru yang beredar, sehingga meningkatkan

fluktuasi harga yang tercermin dalam return saham. Hasil ini selaras dengan penelitian Kamelia
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& Hadi (2022) yang menunjukkan bahwa terdapat perbedaan signifikan dalam aktivitas
perdagangan dan harga saham selama masa pandemi, terutama pada subsektor pariwisata dan
perhotelan.

Penelitian Anindya (2020) juga menyatakan bahwa volume perdagangan meningkat
secara signifikan setelah pengumuman resmi mengenai COVID-19, karena investor bereaksi
terhadap ketidakpastian pasar. Volume perdagangan menjadi indikator penting dalam
mengukur seberapa besar pasar merespons peristiwa eksternal yang berdampak pada nilai
perusahaan. Dengan demikian, volume perdagangan tidak hanya memengaruhi return saham
secara statistik, tetapi juga mencerminkan ekspektasi investor terhadap kondisi ekonomi secara

umum.

5. KESIMPULAN DAN SARAN

Terdapat pengaruh yang signifikan antara kebijakan PSBB (Pembatasan Sosial
Berskala Besar) terhadap return saham. Hal ini dibuktikan dengan nilai p-value = 0.000,
yang jauh lebih kecil dari tingkat signifikansi 0.05, sehingga hipotesis nol ditolak dan
hipotesis alternatif diterima. Artinya, kebijakan PSBB memang berdampak secara
signifikan terhadap kinerja return saham perusahaan. Volume perdagangan memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap return saham. Hal ini didasarkan pada nilai p-value =
0.002, yang lebih kecil dari tingkat signifikansi 0.05. Dengan demikian, hipotesis nol (Ho)
ditolak dan hipotesis alternatif (H:) diterima, yang berarti volume perdagangan memang
berpengaruh terhadap return saham. Semakin tinggi volume perdagangan suatu saham,
maka semakin besar kemungkinan terjadinya perubahan harga yang menghasilkan return,
baik positif maupun negatif. Saran bagi Perusahaan,Manajemen likuiditas, dalam situasi
sepertt PSBB, manajemen arus kas menjadi krusial. Perusahaan perlu menyiapkan dana
cadangan dan menjaga efisiensi operasional.Bagi Investor,Pantau kebijakan makroekonomi
dan pemerintah, Investor perlu memperhatikan dinamika kebijakan publik seperti PSBB
karena terbukti berdampak signifikan terhadap return saham. Analisis volume perdagangan:
Gunakan volume perdagangan sebagai indikator tambahan untuk pengambilan keputusan
investasi. Peningkatan volume dapat menandakan potensi pergerakan harga yang
signifikan.,Bagi Pembuat Kebijakan (Pemerintah dan Regulator) Fasilitasi stabilitas pasar:
Pemerintah bersama OJK dan BEI dapat memperkuat regulasi dan instrumen untuk menjaga

stabilitas pasar modal, misalnya melalui kebijakan relaksasi sementara atau stimulus fiskal



Pengaruh PSBB Volume Perdagangan terhadap Stock Return pada Perusahaan Layanan Perdagangan dan
Investasi Sub Sektor Pariwisata Restoran dan Hotel
Keterbatasan Penelitian
1) Ruang lingkup waktu yang terbatas: Penelitian ini hanya mencakup periode tertentu selama
diterapkannya kebijakan PSBB. Hasilnya mungkin tidak merepresentasikan dampak
jangka panjang atau perubahan dinamika pasar setelah kebijakan berakhir.
2) Variabel terbatas: Penelitian hanya memfokuskan pada dua variabel utama, yaitu kebijakan
PSBB dan volume perdagangan. Padahal, return saham juga dapat dipengaruhi oleh faktor
lain seperti suku bunga, inflasi, nilai tukar, sentimen pasar, dan kinerja fundamental

perusahaan
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