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ABSTRACT 

This study aimed to determine any significant difference between stock returns, 

abnormal returns, stock prices, and stock trading volumes before and after the COVID - 19 

pandemic in transportation sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange. This 

research used secondary data with descriptive analysis and quantitative analysis methods. 

Data analysis in this study used the Wilcoxon signed - rank test, and the data for this study 

were collected two years before (2019-2020) and two years after (2021-2022) the COVID - 19 

pandemic in Indonesia. The results show no significant difference in stock returns and stock 

prices. However, there is a significant difference in abnormal returns and stock trading 

volumes before and after the COVID - 19 pandemic in Indonesia. 
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ABSTRAK  

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan signifikan 

antara return saham, abnormal return, harga saham dan volume perdagangan saham 

sebelum dan sesudah pandemi covid-19 pada perusahaan sektor industri transportasi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini menggunakan data sekunder dengan 

metode analisis deskriptif dan analisis kuantitatif. Analisis data dalam penelitian ini 

menggunakan uji beda wilcoxon signed rank test, data penelitian ini diambil dari 2 tahun 

sebelum (2019-2020) dan 2 tahun sesudah (2021-2022) pandemi Covid-19 di Indonesia. 

Hasil penelitian menunjukkan tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada return saham, 

dan harga saham. Namun terdapat perbedaan yang signifikan pada abnormal return, dan 

volume perdagangan saham sebelum dan sesudah pandemi covid-19 di Indonesia.  

Kata kunci: return saham, abnormal return, harga saham, volume perdagangan saham, 

Covid-19 

 

PENDAHULUAN 

Pandemi Covid-19 yang telah melanda dunia yang muncul pertama kali di 

Kota Wuhan, China pada akhir 2019. Virus ini menyebar keseluruh dunia khususnya 

di Indonesia semenjak awal tahun 2020 hingga akhir tahun 2021 banyak 

menimbulkan gejolak dalam bidang Kesehatan, perekonomian, sosial, transportasi, 

pariwisata, Agama, Pendidikan, dan bidang lainnya banyak perusahaan di Indonesia 

mengalami kerugian besar akibat dari wabah covid-19 ini. 
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Penelitian ini berfokus pada sektor transportasi, dikarenakan sektor 

transportasi merupakan sektor yang paling terdampak Covid-19. Badan Pusat 

Statistik (BPS) mencatat ekonomi indonesia pada kuartal dua mengalami kontraksi 

5,32%. Kondisi ini diakibatkan oleh menurunnya pertumbuhan diberbagai usaha. 

Selain berdampak pada kesehatan dan kekebalan tubuh manusia, pandemi Covid-19 

ini juga berdampak pada pertumbuhan ekonomi di seluruh negara. Hal tersebut 

ditunjukkan dengan pertumbuhan perekonomian global mengalami resesi senilai -

4,2% di tahun 2020 (cnnindonesia.com, 2020). 

Penetapan keputusan Mentri Kesehatan untuk melakukan Pembatasan 

Sosial Berskala Besar ikut mempengaruhi pasar perusahaan transportasi secara 

keseluruhan. Informasi ini mampu memberikan respon yang kuat sebagai reaksi 

pasar terhadap saham perusahaan khususnya perusahaan transportasi yang 

tercatat di Bursa Efek Indonesia yang menimbulkan kekhawatiran bagi para 

pemegang saham perusahaan atas kebijakan yang dikeluarkan pemerintah. Hal 

tersebut menyebabkan anjloknya harga saham, pendapatan dan laba perusahaan di 

sektor transportasi, bahkan beberapa di antaranya membukukan rugi. (Diansari et 

all, 2021). 

Wabah Covid-19 yang menimbulkan reaksi pasar modal yang terdapat 

kandungan informasi dapat diukur dengan menggunakan return sebagai nilai 

perubahan harga. Reaksi pasar juga mempengaruhi volume perdagangan saham 

perusahaan transportasi dan dapat dijadikan dua kategori, Pertama dengan analisa 

dan pertimbangan tertentu para investor hendak menjual saham perusahaan 

transportasi guna menghindari kerugian yang lebih besar, seperti teori insentif yang 

mengatakan bahwa setiap masalah mempunyai sisi keuntungan dan kerugian. 

Kedua, dengan analisa dan pertimbangan tertentu investor yang tetap berspekulasi 

dan mengharapkan return atas saham perusahaan transportasi yang harga 

sahamnya terpengaruh akibat pandemi covid-19. 

Perubahan dalam bisnis dan ekonomi di seluruh dunia diperkirakan akan 

mempengaruhi investasi alternatif seperti saham dan mata uang digital (Alfiah & 

Damayanti, 2020). Banyak indeks global yang mengalami penurunan signifikan 

sebagai dampak dari pandemi Covid-19, terutama dalam konteks pandemi Covid-19 

yang berdampak negatif terhadap perekonomian, khususnya perusahaan-

perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI), khususnya di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). 

Perkembangan Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun ke tahun semakin 

tinggi jumlah saham yang ditransaksikan dan semakin meningkat jumlah volume 

perdagangan saham. Hal ini didukung oleh pemerintah yang sudah membuka 

kesempatan serta mempermudah bagi investor untuk menginvestasikan modalnya 

di Indonesia. (Usman, 2022) 

Menurut Monoarfa et al (2023) Hal yang mendasari suatu keputusan 

investasi adalah terkait seberapa besar keuntungan dan risiko yang akan diterima 

investor. Apabila investor memiliki jumlah saham yang tetap tetapi harga saham 
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tersebut meningkat, maka keuntungan dan kekayaan pemilik perusahaan tersebut 

akan meningkat.  

Brigham & Houston (2019) mengungkapkan bahwa semakin tinggi harga 

saham maka semakin tinggi pula nilai perusahaan. Sehingga semakin tinggi nilai 

perusahaan, maka keuntungan dan kekayaan para pemegang sahamnya pun akan 

semakin meningkat. Menurut  Keown (2004) harga saham menunjukkan (firm 

value) nilai suatu perusahaan, nilai saham merupakan indeks yang tepat untuk 

efektifitas perusahaan. Sehingga seringkali dikatakan memaksimumkan nilai 

perusahaan juga berarti memaksimumkan kekayaan pemegang saham. 

 

Grafik 1.1 Perkembangan Rata-Rata Harga Saham Perusahaan 

Transportasi yang terdaftar di BEI sebelum dan sesudah pandemi Covid-19 

Periode 2019-2022 

 
Sumber : (www.finance.yahoo.com) diolah 2023 

 

Berdasarkan grafik 1.1 menunjukkan bahwa pada tahun 2019 sampai tahun 

2022 harga saham perusahaan transportasi sebelum dan sesudah covid-19 

mengalami penurunan dan peningkatan sehingga bersifat fluktuasi, yang 

disebabkan oleh informasi yang masuk ke pasar modal tidak seimbang, kemudian 

emiten transportasi selalu berupaya untuk melakukan koreksi pada perusahaan 

transportasi. sehingga perusahaan ini melakukan perbaikan dengan cara 

meningkatan perdagangan perusahaan. 

Pada peralihan tahun 2020 Rata-rata Harga saham Perusahaan Transportasi 

mengalami penurunan drastis hingga berada pada titik 32.180 yang diakibatkan   

adanya pandemi Covid-19, Dampak dari Covid-19 mengakibatkan Tingkat 

pengembalian yang negatif membuat perusahaan transportasi mengalami kerugian 

yang disebabkan oleh minimnya penggunaan transportasi yang akan memengaruhi 

minat investor untuk melakukan kegiatan investasi.  pada peralihan tahun 2021 

hingga tahun 2022 setelah adanya pandemi covid-19 Perusahaan transportasi 

mengalami peningkatan yang sangat pesat sebesar 56.336 dan 37.018  

Data statistik publik yang dikeluarkan oleh PT Kustodian Sentral Efek 

Indonesia (KSEI) pada bulan Januari 2021 menunjukkan peningkatan jumlah 
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investor pasar modal yang signifikan. Data pada akhir tahun 2018 hingga akhir 

tahun 2019 menunjukkan kenaikan jumlah investor dari 1.619.372 menjadi 

2.484.354. Peningkatan sebesar 53,41% ini masih lebih rendah dari data akhir 

tahun 2019 hingga 2020.  

Selain harga saham, salah satu indikator lain investor bisa melihat kondisi 

perusahaan dari banyaknya transaksi saham yang diperjualbelikan pada 

perusahaan tersebut. Saham yang memiliki volume perdagangan yang tinggi diduga 

dapat memberikan keuntungan yang besar bagi investor karena menggambarkan 

potensi pertumbuhan perusahaan yang bagus serta memiliki resiko yang rendah. 

Bentuk reaksi pasar modal terhadap suatu peristiwa dapat diukur dari return 

sebagai nilai perubahan harga, atau dengan menggunakan abnormal return. Dan 

selain itu reaksi pasar juga dapat dilihat dari volume perdagangan. 

Return saham sangat penting bagi perusahaan transportasi. Apabila return 

saham dari tahun ke tahun mengalami peningkatan yang signifikan, hal ini berarti 

perusahaan tersebut mempunyai kinerja keuangan yang baik dan dapat 

dikategorikan sebagai perusahaan yang sehat, karena mampu menghasilkan laba 

yang meningkat disetiap tahun. (Devi & Artini, 2019) 

Penyebaran virus covid-19 mempunyai dampak yang tidak bisa diukur 

dengan pasti, tetapi perlambatan sistem ekonomi amat terasa, termasuk pada sektor 

investasi. Untuk industri transportasi sendiri menjadi salah satu sektor industri 

yang berdampak, keputusan pemerintah menetapkan PSBB Terdapat beberapa 

perusahaan transportasi mengalami return saham yang bernilai negatif dan 

mengakibatkan perusahaan tersebut mengalami kerugian. Return yang bergerak 

kearah negatif, berarti modal yang diinvestasikan mengalami kerugian. Sehingga 

disebut juga return dalam saham ialah imbalan yang didapatkan investor atas 

keberaniannya menanggung setiap resiko atas aktivitas investasi yang dilakukannya 

(www.landx.com). 

Menurut Dilla et al., (2020) memiliki Pendapat bahwa Peristiwa covid-19 

berpengaruh terhadap perbedaan return pada Sub Sektor Transportasi di Indonesia, 

namun penelitian tersebut tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh  

(Herwany et al., 2021) yang memiliki Pendapat bahwa return Sub Sektor 

Transportasi di Indonesia tidak terpengaruh oleh pandemi covid-19 dan return 

cenderung konstan. 

Berdasarkan perubahan waktu bursa tersebut, terdapat kecenderungan 

investor mengelola kembali portofolio investasi yang dimilikinya. Dengan 

perubahan waktu yang dikurangi, kondisi tersebut bisa menyebabkan penurunan 

maupun kenaikan transaksi jual beli saham. Suatu pasar bereaksi terhadap 

informasi merupakan hal yang sangat penting karena dapat mengakibatkan 

perubahan harga yang membuat abnormal return berubah serta perubahan 

persepsi investor untuk mengambil keputusan investasi. 

Beberapa penelitian sebelumnya yang telah dilakukan yaitu Pramono (2007) 

yang menunjukkan bahwa terdapat perubahan abnormal return sebelum dan 

sesudah pengumuman right issue. Begitu pula dengan (Kurniawati, 2006) 
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menyimpulkan bahwa pengumuman earning per share yang dilakukan oleh 

perusahaan-perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia mendapat reaksi dari 

pasar. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh (Suharyanto & Asma, 2013) 

menyimpukan bahwa tidak terdapat perbedaan abnormal return saham sebelum 

dan sesudah pengumuman peraturan loan to value kpr. 

Penurunan omzet emiten di sektor industri transportasi juga berdampak 

pada harga saham emiten. Harga saham bergantung pada permintaan dan 

penawaran suatu saham, ketika permintaan saham menurun diiringi dengan 

penurunan harga saham. Selain harga saham, kinerja suatu perusahaan juga dapat 

diukur dari jumleh saham yang diperdagangkan di perusahaan tersebut. Banyaknya 

perdagangan saham menunjukkan minat investor untuk membeli dan menjual 

saham (Nurmasari, 2020). Hal ini mengindikasikan bahwa semakin besar tingkat 

volume transaksi pada saat pandemi akan meningkatkan harga saham perusahaan 

sektor industri transportasi.  

Penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian terdahulu oleh Sunaryo, 

(2020). yang menyatakan bahwa volume transaksi berpengaruh negatif terhadap 

harga saham. Meningkatnya volume transaksi yang menyebabkan naiknya harga 

saham ini mencerminkan banyaknya permintaan akan saham dari investor di masa 

pandemi Covid-19.  

Dapat disimpulkan bahwa pada masa pandemi Covid-19 banyak investor-

investor baru yang bermunculan akibat dari peraturan pemerintah yaitu bekerja 

dari rumah sehingga banyak orang yang mengambil keputusan untuk berinvestasi. 

Hal tersebut didukung oleh penelitian-penelitian terdahulu diantaranya (Oktaviani 

et al., 2014), Hasil penelitian menunjukkan terdapat perbedaan trading volume 

activity dan abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman buy back saham. 

Sedangkan menurut (Sari & Dewi, 2021) Tidak Terdapat Perbedaan trading volume 

activity dan abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman covid-19. 

Menurut Rizaldi (2014), Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat 

perbedaan yang signifikan abnormal return yang signifikan pada periode 

pengamatan 5 hari, 4 hari, 3 hari, 2 hari, 1 hari sebelum dan sesudah pengumuman 

right issue pada kelompok saham good news dan bad news. 

Menurut Pratama, (2014) Hasil dari penelitian menunjukkan tidak terdapat 

perbedaan yang signifikan terhadap harga saham pada 7 hari (sebelum) dan 7 hari 

(sesudah) pengumuman deviden. Volume perdagangan saham tidak terdapat 

perbedaan yang signifikan pada 7 hari (sebelum) dan 7 hari (sesudah) pengumuman 

deviden. 

Rahma et al. (2017), Hasil penelitian menunjukkan tidak terdapat perbedaan 

yang signifikan return saham sebelum dan sesudah right issue, tidak terdapat 

perbedaan yang signifikan volume perdagangan saham sebelum dan sesudah right 

issue. 

Pandemi Covid-19 berpengaruh terhadap volume perdagangan saham pada 

perusahaan hotel, restoran dan pariwisata, yang mana volume perdagangan saham 

pada pasar modal dicatatkan jauh lebih rendah jika dibandingkan sebelum 
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diumumkannya kasus pertama Covid-19 (Siswantoro, 2020). Sedangkan penelitian 

yang dilakukan oleh (Ameci et al., 2021) mendapatkan hasil bahwa tidak terdapat 

perbedaan yang signifikan terhadap volume perdagangan saham sebelum dan 

sesudah pengumuman nasional Covid-19 di Indonesia, hasil ini mengidentifikasikan 

bahwa pengumuman nasional Covid-19 memiliki kandungan informasi yang 

menyebabkan pasar modal bereaksi terhadap frekuensi perdagangan dilihat dari 

segi aktivitas perdagangan perdagangan 

Berdasarkan uraian latar belakang diatas, maka judul yang diangkat oleh 

peneliti yakni, Dampak Pandemi Terhadap Perbedaan Return Saham, Abnormal 

Return, Harga Saham Dan Volume Perdagangan Saham: Analisis Industri 

Transportasi Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2019-2022 

 

METODE PENILITIAN 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Jenis penelitian 

asosiatif menggunakan data-data sekunder, yakni mengambil data di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) lebih tepatnya di situs website idx.com yang didasarkan pada 

laporan keuangan dan telah dipublikasikan oleh perusahaan sektor industri 

transportasi periode 2019-2022, serta mengambil data di yahoofinance.com yang 

digunakan untuk menentukan data rata-rata harga saham. Teori kuantitatif 

mendefinisikan hubungan antara variabel dan konstanta dalam satu set rumus 

matematika (Bordens & Abbott, 2011). 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis deskriptif merupakan alat statistik yang berfungsi sebagai 

pemberian gambaran mengenai variabel-variabel dalam penelitian (Rochmah, 

2017). Sebelum data di analisis dengan pendekatan inferensial statistik yang 

meliputi permodelan regresi dan uji hipotesis dengan menggunakan wilcoxon signed 

rank test, data di analisis terlebih dahulu dengan statistik deskriptif. Adapun 

variabel yang digunakan pada penelitian yaitu Return Saham, Abnormal Return, 

Harga Saham dan Volume Perdagangan Saham. Variabel ini di interpretasikan dalam 

nilai mean, median, maximum dan minimum. Hasil statistik deskriptif dapat 

disajikan pada tabel berikut. 
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Tabel 1 Statistik Deskriptif Return Saham Perusahaan Industri Transportasi 

Sebelum dan Sesudah Pandemi Covid-19 

Descriptive Statistics 

  
N Minimum Maximum Mean 

Std. 

Deviation 

Return Saham 

Sebelum 
44 -0,745 1,906 0,09239 0,52736 

Return Saham 

Sesudah 
44 -0,878 8,927 0,61925 1,8871 

Valid N (Listwise) 44         

   Sumber: Data Penelitian Diolah,2023 

 

Berdasarkan Tabel 1 di atas dapat dilihat bahwa sebelum covid-19 return 

saham memiliki nilai minimum sebesar -0,745, nilai maksimum sebesar 1,906, rata-

rata (mean) 0,09239 dan standar deviasi sebesar 0,527358. Sementara itu setelah 

covid-19 return saham memiliki nilai rata-rata (mean) 0,61925 dan standar deviasi 

sebesar 1,887101 dengan nilai minimum -0,878, dan nilai maksimum sebesar 8,927. 

Dengan demikian, Rata-rata return saham sesudah covid-19 menunjukkan bahwa 

nilainya meningkat sebesar 83,24% dari rata-rata sebelum covid-19. Sehingga dapat 

disimpulkan bahwa rata-rata return saham perusahaan transportasi setelah covid-

19 menunjukan angka yang lebih besar dari pada sebelum covid-19. 

 

Tabel 2 Statistik Deskriptif Abnormal Return Perusahaan Industri 

Transportasi Sebelum dan Sesudah Pandemi Covid-19 

Descriptive Statistics 

  
N Minimum Maximum Mean 

Std. 

Deviation 

Abnormal Return 

Sebelum 
44 -6,3 -5,977 -6,1389 0,161851 

Abnormal Return 

Sesudah 
44 -6,852 -6,572 -6,7154 0,13733 

Valid N 

(Listwise) 
44         

Sumber: Data Penelitian Diolah,2023 

 

Berdasarkan Tabel 2 di atas dapat dilihat bahwa sebelum covid-19 abnormal 

return memiliki nilai minimum sebesar -6,300, nilai maksimum sebesar -5,977, rata-

rata (mean) -6,13886 dan standar deviasi sebesar 0,161851. Sementara itu setelah 

covid-19 return saham memiliki nilai rata-rata (mean) -6,71539 dan standar deviasi 

sebesar 0,137330 dengan nilai minimum -6,852, dan nilai maksimum sebesar -

6,572. Dengan demikian, Rata-rata return saham sesudah covid-19 menunjukkan 
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bahwa nilainya menurun sebesar 15,15% dari rata-rata sebelum covid-19. Sehingga 

dapat disimpulkan bahwa rata-rata return saham perusahaan transportasi setelah 

covid-19 menunjukan angka yang lebih kecil dari pada sebelum covid-19. 

 

Tabel 3 Statistik Deskriptif Harga Saham Perusahaan Industri Transportasi 

Sebelum dan Sesudah Pandemi Covid-19 

Descriptive Statistics 

  
N Minimum Maximum Mean 

Std. 

Deviation 

Harga Saham 

Sebelum 
44 16,138 21,636 18,8453 1,232771 

Harga Saham 

Sesudah 
44 16,811 21,923 19,1469 1,158835 

Valid N (listwise) 44         

  Sumber: Data Penelitian Diolah,2023 

 

Berdasarkan Tabel 3 di atas dapat dilihat bahwa sebelum covid-19 harga 

saham memiliki nilai minimum sebesar 16,138, nilai maksimum sebesar 21,636, 

rata-rata (mean) 18,84527 dan standar deviasi sebesar 1,232771. Sementara itu 

setelah covid-19 return saham memiliki nilai rata-rata (mean) 19,14689 dan standar 

deviasi sebesar 1,158835 dengan nilai minimum 16,811, dan nilai maksimum 

sebesar 21,923. Dengan demikian, Rata-rata harga saham sesudah covid-19 

menunjukkan bahwa nilainya menurun sebesar 6% dari rata-rata sebelum covid-19. 

Sehingga dapat disimpulkan bahwa rata-rata harga saham perusahaan transportasi 

setelah covid-19 menunjukan angka yang lebih kecil dari pada sebelum covid-19. 

 

Tabel 4 Statistik Deskriptif Volume Perdagangan Saham Perusahaan Industri 

Transportasi Sebelum dan Sesudah Pandemi Covid-19 

Descriptive Statistics 

  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Volume 

Perdagangan 

Saham 

Sebelum 

44 0 63025 8587,81818 14264,96368 

Volume 

Perdagangan 

Saham 

Sesudah 

44 0 251300 23013,81818 52168,30957 

Valid N 

(Listwise) 
44         
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Sumber: Data Penelitian Diolah,2023 

 

Berdasarkan Tabel 4 di atas dapat dilihat bahwa sebelum covid-19 volume 

perdagangan saham memiliki nilai minimum sebesar 0,000, nilai maksimum sebesar 

63025,000, rata-rata (mean) 8587,81818, dan standar deviasi sebesar 

14264,963680. Sementara itu setelah covid-19 volume perdagangan saham memiliki 

nilai rata-rata (mean) 23013,81818 dan standar deviasi sebesar 52168,309570 

dengan nilai minimum 0,000, dan nilai maksimum sebesar 251300,000. Dengan 

demikian, Rata-rata volume perdagangan saham sesudah covid-19 menunjukkan 

bahwa nilainya meningkat sebesar 266% dari rata-rata sebelum covid-19. Sehingga 

dapat disimpulkan bahwa rata-rata volume perdagangan saham perusahaan 

transportasi setelah covid-19 menunjukan angka yang lebih besar dari pada sebelum 

covid-19. 

 

Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas 

Tabel 5 Uji Normalitas Data Return Saham 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  
Return Saham 

Sebelum 

Return Saham 

Sesudah 

N 44 44 

Normal 

Parametersa,b 

Mean 0,09239 0,61925 

Std. Deviation 0,527358 1,887101 

Most Extreme 

Differences 

Absolute 0,206 0,296 

Positive 0,206 0,296 

Negative -0,123 -0,214 

Test Statistic 0,206 0,296 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,000c ,000c 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

Sumber: Data Penelitian Diolah,2023 

 

Berdasarkan tabel 5 diatas menunjukkan bahwa return saham memiliki nilai 

signifikasi sebesar 0,00 yang berarti lebih kecil dari 0,05, sehingga dapat diartikan 

bahwa data yang diteliti tidak berdistribusi normal. 

Tabel 6 Uji Normalitas Data Abnormal Return 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  
Abnormal Return 

Sebelum 

 Abnormal Return 

Sesudah 

N 44 44 

Normal Mean -6,13886 -6,71539 
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Parametersa,b Std. Deviation 0,161851 0,13733 

Most Extreme 

Differences 

Absolute 0,337 0,337 

Positive 0,336 0,337 

Negative -0,337 -0,334 

Test Statistic 0,337 0,337 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,000c ,000c 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

Sumber: Data Penelitian Diolah,2023 

 

Berdasarkan tabel 6 diatas menunjukkan bahwa rata-rata abnormal return 

sebelum diumumkannya Covid-19 di Indonesia memiliki nilai signifikasi sebesar 

0,00 yang berarti lebih kecil dari 0,05. sehingga dapat diartikan bahwa data yang 

diteliti berdistribusi tidak normal. 

 

Tabel 7 Uji Normalitas Data Harga Saham 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  
Harga Saham 

Sebelum 

Harga Saham 

Sesudah 

N 44 44 

Normal 

Parametersa,b 

Mean 18,84527 19,14689 

Std. 

Deviation 
1,232771 1,158835 

Most Extreme 

Differences 

Absolute 0,137 0,12 

Positive 0,117 0,12 

Negative -0,137 -0,096 

Test Statistic 0,137 0,12 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,038c ,119c 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

Sumber: Data Penelitian Diolah,2023 

 

Berdasarkan uji normalitas pada tabel 7 menunjukkan bahwa harga saham 

sebelum covid-19 memiliki nilai sig sebesar 0,038 yang berarti lebih kecil dari nilai 

0,05. hal ini dapat di artikan bahwa data harga saham sebelum covid-19 tidak 
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berdistribusi normal. Sedangkan nilai sig harga saham sesudah covid-19 sebesar 

0,119 yang berarti lebih besar dari 0,05 sehingga dapat diartikan bahwa harga 

saham sesudah covid-19 berdistribusi normal. 

 

Tabel 8 Uji Normalitas Data Volume Perdagangan Saham 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

   

Volume 

Perdagangan 

Saham Sebelum 

Volume 

Perdagangan 

Saham Sesudah  

N 44 44 

Normal 

Parametersa,b 

Mean 8587,81818 23013,81818 

Std. 

Deviation 
14264,96368 52168,30957 

Most Extreme 

Differences 

Absolute 0,301 0,336 

Positive 0,301 0,336 

Negative -0,274 -0,33 

Test Statistic 0,301 0,336 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,000c ,000c 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

Sumber: Data Penelitian Diolah,2023 

 

Berdasarkan tabel 8 diatas menunjukkan bahwa Volume perdagangan 

saham baik sebelum maupun sesudah covid-19 memiliki nilai signifikasi sebesar 

0,00 yang berarti lebih kecil dari 0,05, sehingga dapat diartikan bahwa data yang 

diteliti tidak berdistribusi normal. 

 

Uji Hipotesis  

Uji hipotesis penelitian ini menggunakan wilcoxon signed rank test, karena 

setelah melakukan uji normalitas diatas nilai signifikasi harga saham, volume 

perdagangan, return saham dan abnormal return berdistribusi tidak normal. Maka 

hasil penelitian uji wilcoxon signed rank test harga saham, volume perdagangan, 

return saham dan abnormal return dalam penelitian ini dapat dilihat pada tabel di 

bawah ini: 
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Tabel 9 

Uji Wilcoxon Signed Rank Test Return Saham 

 

Test Statisticsa 

  
Return Saham Sesudah - 

Return Saham Sebelum 

Z -1,176b 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0,24 

a. Wilcoxon Signed Ranks Test 

b. Based on negative ranks. 

Sumber: Data Penelitian Diolah,2023 

 

Berdasarkan pada tabel 9 diatas dapat dilihat bahwa nilai signifikasi sebesar 

0,240 > dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang 

signifikan pada return saham sebelum dan sesudah Covid-19. 

 

Tabel 10 Uji Wilcoxon Signed Rank Test Abnormal Return 

Test Statisticsa 

  
Abnormal Return Sesudah - Abnormal 

Return Sebelum 

Z -5,807b 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0 

a. Wilcoxon Signed Ranks Test 

b. Based on positive ranks. 

Sumber: Data Penelitian Diolah,2023 

 

Berdasarkan pada tabel 10 diatas dapat dilihat bahwa nilai signifikasi 

sebesar 0,00 < dari 0,05. Hal ini menunjukkan terdapat perbedaan yang signifikan 

pada abnormal return sebelum dan sesudah Covid-19. 

 

Tabel 11 Uji Wilcoxon Signed Rank Test Harga Saham 

Test Statisticsa 

  
Harga Saham Sesudah - 

Harga Saham Sebelum 

Z -1,848b 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0,065 

a. Wilcoxon Signed Ranks Test 

b. Based on negative ranks. 

Sumber: Data Penelitian Diolah,2023 
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Berdasarkan tabel 11 diatas dapat dilihat bahwa nilai signifikasi pada harga 

saham sebelum dan sesudah covid-19 sebesar 0,065 >  0,05. Hal ini menunjukkan 

bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada harga saham sebelum dan 

sesudah pengumuman covid-19 

 

Tabel 12 Uji Wilcoxon Signed Rank Test Volume Perdagangan Saham 

Test Statisticsa 

  
Volume Perdagangan Saham Sesudah - 

Volume Perdagangan Saham Sebelum 

Z -2,058b 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0,04 

a. Wilcoxon Signed Ranks Test 

b. Based on negative ranks. 

Sumber: Data Penelitian Diolah,2023 

 

Berdasarkan pada tabel 12 dapat dilihat bahwa nilai signifikan pada volume 

perdaganga saham sebelum dan sesudah Covid-19 di Indonesia sebesar 0,040 < kecil 

dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa terdapat perbedaan signifikan pada volume 

perdagangan sebelum dan sesudah Covid-19. 

 

PEMBAHASAN 

Penelitian ini membuktikan bahwa terdapat perbedaan signifikan pada 

abnormal return dan volume perdagangan. Sedangkan return saham dan harga 

saham tidak terdapat perbedaan yang signifikan sebelum dan sesudah pandemi 

Covid-19 di Indonesia. Harga saham menunjukkan adanya penurunan sebelum 

terjadinya pandemi Covid-19. Harga saham sebelum terjadinya Covid-19 lebih tinggi 

dibandingkan sesudah pandemic covid-19. 

1. Perbedaan Return Saham Sebelum dan Sesudah Pandemi Covid-19 

Pada tahun 2019 sampai tahun 2022 pergerakan Return saham pada sektor 

transportasi mengalami naik dan turun sehingga bersifat fluktuasi yang disebabkan 

oleh adanya pandemi Covid-19, terutama pada tahun 2019 hingga tahun 2020 Rata-

rata Return saham sebelum dan saat terjadinya pandemi covid-19 perusahaan 

transportasi mengalami penurunan dan berada pada titik 7%. Dampak dari Covid-

19 mengakibatkan Tingkat pengembalian yang negatif membuat perusahaan 

transportasi mengalami kerugian yang disebabkan oleh minimnya penggunaan 

transportasi yang akan memengaruhi minat investor untuk melakukan kegiatan 

investasi. Sedangkan pada tahun 2021 hingga tahun 2022 return saham perusahaan 

transportasi mengalami kenaikan sebesar 137% yang disebabkan dengan 

berakhirnya covid-19. 

Berdasarkan hasil pengujian pertama yang dilakukan dalam penelitian ini 

megenai perbedaan return saham sebelum dan sesudah pandemi Covid-19 pada 

Perusahaan Sektor Industri Transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
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periode 2019-2022 menyatakan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan 

pada Return saham sebelum dan sesudah pandemi Covid-19 Karena nilai signifikasi 

return saham sebelum dan sesudah pandemi covid-19 sebesar 0,240 > dari 0,05. Hal 

ini menunjukkan bahwa peristiwa pandemi Covid-19 tidak berpengaruh signifikan 

terhadap return saham.  

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang lakukan oleh (Herwany et 

al., 2021) yang memiliki hasil bahwa return saham Sub Sektor Transportasi di 

Indonesia tidak terpengaruh oleh pandemi covid-19 dan return cenderung konstan. 

Hal ini didukung dengan penelitian Rahma & Putri (2017), Hasil penelitian 

menunjukkan tidak terdapat perbedaan yang signifikan return saham sebelum dan 

sesudah right issue,  Sedangkan Menurut Dilla et al., (2020) memiliki hasil bahwa 

Peristiwa covid-19 berpengaruh terhadap perbedaan return saham pada Sub Sektor 

Transportasi di Indonesia, Nilai return saham mengalami penurunan setelah 

terjadinya pandemi covid-19 di Indonesia. 

Hartono (2017) menjelaskan return adalah hasil yang diperoleh dari 

investasi. Secara umum, return saham merupakan tingkat pengembalian yang 

diperoleh dari suatu investasi, tingkat pengembalian dapat berupa hasil keuntungan 

(capital gains) atau kerugian (capital loss) (Nurcahyono et all., 2021). Lebih lanjut 

Nurcahyono et all.,(2021) menjelaskan return saham yang dapat diperoleh dalam 

kepemilikan suatu perusahaan, maka semakin banyak investor yang akan 

menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut. 

 

2. Perbedaan Abnormal Return Sebelum dan Sesudah Pandemi Covid-19 

Perkembangan abnormal return sebelum dan sesudah pandemi covid-19 

mengalami perbedaan naik turun di setiap emiten sehingga bersifat fluktuasi. Rata-

rata abnormal return sebelum atau saat terjadinya pandemi covid-19 berada di titik -

3% dan pada saat sesudah terjadinya pandemi covid-19 Rata-rata abnormal return 

berada di titik -11%. Hal ini terjadi karena pada awal pertengahan tahun 2020 

dilakukan penerapan PSBB oleh pemerintah di Indonesia. pada saat sesudah covid-

19. Abnormal return mengalami penurunan karena adanya kebijakan dari 

pemerintah sehingga investor merespon dengan rasa pesimisme dan cenderung 

ragu dalam memperoleh keuntungan di masa depan dan hal ini yang mempengaruhi 

menurunnya kesediaan investor dalam mengambil resiko untuk berinvestasi, 

sehingga menyebabkan fluktuasi di pasar saham. 

Berdasarkan hasil pengujian kedua yang dilakukan dalam penelitian ini 

megenai perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah pandemi Covid-19 pada 

Perusahaan Sektor Industri Transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2019-2022 menyatakan bahwa adanya perbedaan signifikan terhadap 

abnormal return perusahaan. Dikarenakan nilai signifikasi sebesar 0,00, Hal ini 

dibuktikan dari nilai probabilitas signifikansi < 0,05. Sehingga menunjukkan bahwa 

dampak dari pandemi Covid-19 pertama kali di Indonesia merupakan bad news bagi 

para investor. Hal ini terjadi karena adanya pemberlakuan PSBB yang berdampak 

pada abnormal return yang berbeda sebelum dan sesudah kasus Covid-19 sesuai 
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dengan signaling theory, berita baik akan berpengaruh positif pada saham 

sedangkan berita buruk akan berpengaruh negatif yang mengakibatkan arus keluar 

dipasar saham (Hong, 2016). Hasil pengujian ini menunjukkan adanya reaksi pasar 

terhadap pengumuman covid-19 dengan sentimen negatif meningkatkan pesimisme 

investor dan keraguan tentang keuntungan dimasa depan. Sehingga menurunkan 

kesediaan investor untuk mengambil resiko yang mempengaruhi fluktuasi diseluruh 

pasar saham (Kaplanski and Levy,2010; Cheng et al.,2019).  

Penelitian ini dihubungkan dengan Teori Effiecient Market Hypothesis, maka 

dapat dijelaskan bahwa kondisi pasar modal di Indonesia mencerminkan Efisiensi 

pasar semi kuat karena harga saham mencerminkan semua informasi yang berada 

di laporan keuangan emiten. Sehingga adanya pengaruh yang terjadi dari informasi 

yang beredar, dan juga mempengaruhi keputusan dalam berinvestasi yang dibuat 

oleh para investor.  

Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Sari & Dewi 

(2021), Tidak Terdapat Perbedaan trading volume activity dan abnormal return 

sebelum dan sesudah pengumuman covid-19. Dan didukung  penelitian oleh Rizaldi 

(2014) bahwa terdapat perbedaan yang signifikan abnormal return yang signifikan 

pada periode pengamatan 5 hari, 4 hari, 3 hari, 2 hari, 1 hari sebelum dan sesudah 

pengumuman right issue pada kelompok saham good news dan bad news. 

 

3. Perbedaan Harga Saham Sebelum dan Sesudah Pandemi Covid-19 

Pergerakan harga saham sebelum dan sesudah pandemi covid-19 mengalami 

perbedaan naik dan turun di setiap emiten hingga mengalami fluktuasi. Pada tahun 

2019-tahun 2020 pada saat sebelum atau saat terjadinya pandemi covid-19 rata-rata 

harga saham di setiap emiten mengalami penurunan secara drastis hingga berada di 

titik  162% yang di sebabkan oleh adanya pandemi yang mengakibatkan Penurunan 

omzet emiten di sektor industri transportasi juga berdampak pada harga saham 

emiten. Kemudian di tahun 2021-2022 pada saat berakhirnya pandemi covid-19 

harga saham mengalami peningkatan sebesar 3.017%. 

Berdasarkan hasil pengujian ketiga yang dilakukan dalam penelitian ini 

megenai perbedaan harga saham sebelum dan sesudah pandemi Covid-19 pada 

Perusahaan Sektor Industri Transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2019-2022 menyatakan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan 

pada harga saham sebelum dan sesudah pandemi Covid-19 pada Perusahaan Sektor 

Industri Transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2022. 

karena nilai signifikasi pada harga saham sebelum dan sesudah covid-19 sebesar 

0,065 memiliki nilai probabilitas signifikansi > 0.05. Hal ini menunjukkan bahwa 

peristiwa pandemi Covid-19 tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham.  

Harga saham adalah harga yang di bentuk dari interaksi yang dilakukan 

antara para penjual dengan pembeli dengan tujuan untuk mendapatkan profit suatu 

perusahaan (Fortuna, 2010) oleh karena itu pentingnya untuk sebuah investor 

dalam melihat informasi dengan di tentukannya harga saham untuk mengambil 

keputusan dalam menjual dan membeli saham. 
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penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh 

Dewi & Masithoh (2020), Ifa Nurmasari (2020) dan Siswantoro (2020) bahwa 

terdapat perbedaan yang signifikan pada harga saham sebelum dan sesudah 

pengumuman Covid-19 di Indonesia. Semua penelitian menghasilkan hasil yang 

sama ketika pandemi harga saham mengalami penurunan sedangkan volume 

perdagangan mengalami peningkatan, hal ini terjadi karena para pelaku pasar 

modal cederung menjual sahamnya secara aktif sehingga menyebabkan harga 

saham menurun. 

 

4. Perbedaan Volume Perdagangan Saham Sebelum dan Sesudah Pandemi 

Covid-19 

Volume Perdagangan saham di setiap emiten Terdapat Perbedaan 

penurunan dan kenaikan Dari sebelum atau saat terjadinya pandemi covid-19 tahun 

2019-2020 dan sesudah pandemi covid-19 tahun 2021-2022.  Rata-rata volume 

perdagangan saham sebelum atau saat terjadinya pandemi covid-19 berada pada 

titik 14,15% Penurunan ini mendorong sebagian besar pelaku pasar melakukan aksi 

jual. Hal ini menunjukkan kepanikan kondisi pasar saat dilanda virus corona. 

Sedangkan pada saat sesudah terjadinya pandemi covid-19 rata-rata volume 

perdagangan saham naik berada pada titik 39,57% 

Berdasarkan hasil pengujian keempat yang dilakukan dalam penelitian ini 

megenai perbedaan volume perdagangan saham sebelum dan sesudah pandemi 

Covid-19 pada Perusahaan Sektor Industri Transportasi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2019-2022 menyatakan bahwa adanya perbedaan signifikan 

terhadap volume perdagangan saham  sebelum dan sesudah pandemi covid-19 pada 

Perusahaan Sektor Industri Transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2019-2022. Dikarenakan nilai signifikan pada volume perdaganga saham 

sebelum dan sesudah Covid-19 di Indonesia sebesar 0,040 < kecil dari 0,05., Hal ini 

dibuktikan dari nilai probabilitas signifikansi < 0,05.  

Penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian terdahulu oleh (Sunaryo, 

2020). yang menyatakan bahwa volume transaksi berpengaruh negatif terhadap 

harga saham. Meningkatnya volume transaksi yang menyebabkan naiknya harga 

saham ini mencerminkan banyaknya permintaan akan saham dari investor di masa 

pandemi Covid-19. Dari hasil ini dapat disimpulkan bahwa pada masa pandemi 

Covid-19 banyak investor-investor baru yang bermunculan akibat dari peraturan 

pemerintah yaitu bekerja dari rumah sehingga banyak orang yang mengambil 

keputusan untuk berinvestasi. Hal tersebut didukung oleh penelitian-penelitian 

terdahulu diantaranya Oktaviani et al. (2014), Hasil penelitian menunjukkan 

terdapat perbedaan trading volume activity dan abnormal return sebelum dan 

sesudah pengumuman buy back saham. Sedangkan menurut (Sari & Dewi, 2021) 

Tidak Terdapat Perbedaan trading volume activity dan abnormal return sebelum 

dan sesudah pengumuman covid-19. 

Pandemi Covid-19 berpengaruh terhadap volume perdagangan saham pada 

perusahaan hotel, restoran dan pa riwisata, yang mana volume perdagangan saham 
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pada pasar modal dicatatkan jauh lebih rendah jika dibandingkan sebelum 

diumumkannya kasus pertama Covid-19 (Siswantoro, 2020). Sedangkan penelitian 

yang dilakukan oleh (Ameici, et al., 2020) mendapatkan hasil bahwa tidak terdapat 

perbedaan yang signifikan terhadap volume perdagangan saham sebelum dan 

sesudah pengumuman nasional Covid-19 di Indonesia, hasil ini mengidentifikasikan 

bahwa pengumuman nasional Covid-19 memiliki kandungan informasi yang 

menyebabkan pasar modal bereaksi terhadap frekuensi perdagangan dilihat dari 

segi aktivitas perdagangan perdagangan. 

Teori sinyal adalah teori persinyalan yang melihat tanda-tanda kondisi yang 

menggambarkan suatu perusahaan. Harga saham dan volume perdagangan saham 

merupakan salah satu isyarat informasi yang diberikan manajemen kepada investor. 

Teori sinyal menyatakan bahwa harga saham dan volume perdagangan saham 

mampu memberikan sinyal kepada investor tentang saham yang diperdagangkan. 

Secara historis volume perdagangan saham memiliki kaitan dengan harga saham, 

karena volume perdagangan saham dianggap sebagai ukuran dari kekuatan dan 

kelemahan pasar sesuai dengan hokum permintaan dan penawaran. Naik turunnya 

harga saham tentunya akan berpengaruh terhadap volume perdagangan saham 

(Susanto & Sabardi, 2020). Harga saham dan volume perdagangan saham 

memberikan sinyal positif kepada investor tentang perusahaan yang sangat diminati 

di pasar modal. 

 

KESIMPULAN  

Berdasarkan hasil dari penelitian tentang analisis perbedaan return saham, 

abnormal return, harga saham, volume perdagangan saham sebelum dan sesudah 

pandemi covid-19 pada perusahaan industri transportasi yang terdaftar di BEI, 

setelah melakukan pengujian dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 

1. Berdasarkan pegujian tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada return 

saham sebelum dan sesudah pandemi covid-19 pada perusahaan industri 

transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

2. Berdasarkan pegujian terdapat perbedaan yang signifikan pada Abnormal 

return sebelum dan sesudah pandemi covid-19 pada perusahaan industri 

transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

3. Berdasarkan pegujian tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada harga 

saham sebelum dan sesudah pandemi covid-19 pada perusahaan industri 

transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

4. Berdasarkan pegujian terdapat perbedaan yang signifikan pada volume 

perdagangan saham sebelum dan sesudah pandemi covid-19 pada 

perusahaan industri transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI). 

 

SARAN 

Adapun saran yang dapat diajukan untuk dijadikan bahan pertimbangan 

dari hasil penelitian sebagai berikut: 
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1. Bagi investor, berdasarkan hasil penelitian ini sebaiknya lebih 

memperhatikan pengaruh yang ditimbulkan oleh suatu peristiwa yang 

terjadi disuatu Negara terhadap pergerakan saham dan melakukan secara 

tepat dalam menganalisis informasi untuk menjadikan pertimbangan 

sebelum mengambil keputusan dalam berinvestasi, sehingga investor dapat 

mengalokasikan dana secara tepat. 

2. Untuk peneliti selanjutnya peneliti berharap untuk melakukan penelitian 

mengambil variabel yang berbeda agar dapat mengembangakan penelitian 

mengenai peristiwa Covid-19 pada sektor-sektor yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. 
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