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ABSTRAK 

ANALISIS PERBEDAAN TRADING VOLUME ACTIVITY, BID-ASK 

SPREAD, VOLATILITAS SAHAM SEBELUM DAN PADA MASA  

COVID-19 DI INDONESIA PADA PERUSAHAAN SUBSEKTOR  

INDUSTRI BARANG KONSUMSI YANG TERDAFTAR  

DI BURSA EFEK INDONESIA 

Oleh: 

Futhe M Amin Anjani 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis perbedaan trading volume 

activity, bid-ask spread, volatilitas saham pada perusahaan subsektor industri barang 
konsumsi sebelum dan pada masa Covid-19 di Indonesia. Penelitian ini menggunakan 

metode studi peristiwa. Dalam metode ini, peneliti mengamati trading volume 
activity, bid-ask spread, volatilitas saham sebelum dan pada masa Covid-19 di 
Indonesia. Penelitian ini menggunakan data sekunder, data dikumpulkan dari Bursa 

Efek Indonesia. Data penelitian ini terdiri dari: saham-saham perusahaan subsektor 
industri barang konsumsi, harga hari penutupan, volume perdagangan harian, harga 

tertinggi dan harga terendah saham. Sampel pada penelitian ini terdiri dari 46 
perusahaan subsektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. Hasil penelitian menunjukkan bahwa: (i) Trading volume activity tidak 

terdapat perbedaan signifikan sebelum dan pada masa Covid-19 di Indonesia. (ii) Bid-
ask spread terdapat perbedaan signifikan sebelum dan pada masa Covid-19 di 

Indonesia. (iii) Volatilitas saham terdapat perbedaan signifikan sebelum dan pada 
masa Covid-19 di Indonesia. 

Kata kunci: trading volume activity, bid-ask spread, volatilitas saham, Covid-19 
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ABSTRACT 

ANALYSIS OF DIFFERENCES IN TRADING VOLUME ACTIVITY, BID-ASK 

SPREADS, VOLATILITY BEFORE AND DURING COVID-19 IN INDONESIA 

IN THE COMPANY'S CONSUMER GOODS SUBSECTOR LISTED ON THE 

INDONESIA STOCK EXCHANGE 

By: 

Futhe M Amin Anjani 

The purpose of this research is to analyze differences in the trading volume activity, 

the bid-ask spread, the volatility on consumer goods industry sub-sector companies 

before and during Covid-19 in Indonesia. This research uses the event study method. 

In this method, researchers observe the trading volume activity, the bid-ask spread, 

the volatility within 30 days before and during the Covid-19 in Indonesia. This 

research uses secondary data, the data is collected from Indonesia Stock Exchange. 

The data of this research consist of: consumer goods industry Subsector Company 

shares, day’s closing price, daily trading volume, bid price and ask price of the stock. 

The sample of this research consisted of 46 consumer goods industry sub-sector 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange. The results showed that: (i) 

Trading volume activity there is no significant differences before and during the 

Covid-19 period in Indonesia. (ii) Bid-Ask spreads there is significant differences 

before and during the Covid-19 period in Indonesia. (iii) Volatility there is significant 

differences before and during Covid-19 in Indonesia. 

Keywords: trading volume activity, bid-ask spread, volatility, Covid-19 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

 Pasar modal adalah tempat pertemuan penjual dengan pembeli melakukan 

transaksi dengan resiko memperoleh keuntungan dan kerugian. Dari sudut pandang 

perusahaan pasar modal adalah sarana untuk meningkatkan kebutuhan dana jangka 

panjang dengan menerbitkan saham atau mengeluarkan obligasi (Hartono, 2017). 

Dalam kegiatan memperdagangkan efek atau surat berharga, pasar modal 

menyediakan pasar perdana dan pasar sekunder (Desiyanti, 2017). 

 Pada tahun 2018 menurut data Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI), 

investasi di pasar modal mencapai 1,21 juta Single Investor Identification (SID). 

Angka tersebut meningkat sebesar 8,34% secara year to date jika dibandingkan 

dengan akhir tahun 2017 sejumlah 1,12 juta SID. Pada tahun 2019 Bursa Efek 

Indonesia (BEI) mencatat adanya peningkatan investasi salah satunya adalah investor 

saham yang meningkat sebesar 30% dengan nilai 1,1 juta SID dan untuk secara 

keseluruhan meningkat hingga 53%. Selain investor saham, aktivitas perdagangan 

BEI juga meningkat sebesar 21% menjadi 469.000 kali per hari. Meskipun demikian, 

Pada tahun 2020 Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) sempat merosot 37,5% year 

to date dan indeks LQ-45 jatuh lebih dalam sebesar 44,1%, serta reksa dana ditandai 

dengan penurunan nilai aktiva bersih (NAB) sebesar 4,84%, walaupun di tahun 2020 

jumlah investor meningkat 36.82% sebesar 3.39 juta investor (kontan.co.id). 
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 Fenomena peningkatan jumlah investor di pasar modal Indonesia sejak tahun 

2018 hingga 2020 diatas hanya sebesar 1.25% apabila dibandingkan dengan jumlah 

penduduk di Indonesia, dimana menurut Badan Pusat Statistik (BPS) jumlah 

penduduk di Indonesia pada tahun 2020 sebesar 270.203.917 jiwa (bps.go.id). Hal ini 

menunjukan bahwa masih rendahnya minat penduduk atau bahkan belum mengenal 

tentang produk investasi saham di pasar modal Indonesia. 

 Saham merupakan tanda bukti atas suatu kepemilikan suatu perusahaan 

(Sudirman, 2015). Investor yang membeli saham dari suatu perusahaan akan menjadi 

pemilik perusahaan tersebut, namun dalam hal penguasaan perusahaan ditentukan 

dengan besar kecilnya investor memiliki saham (Desiyanti, 2017). Salah satu fokus 

yang dipertimbangkan oleh para investor dalam menanamkan modalnya adalah harga 

saham. Menurut (Desiyanti, 2017) harga saham adalah harga suatu saham yang 

berlaku di pasar saat itu dan investor dapat mempengaruhi harga saham di pasar 

dengan persepsi mereka. 

 Menurut efficient market theory perubahan harga suatu saham pada saat ini 

tidak dapat digunakan untuk memperkirakan perubahan harga suatu saham di masa 

mendatang. Harga saham tidak bisa diprediksi atau mempunyai pola tidak tentu, 

harga saham bergerak mengikuti random walk sehingga pemodal harus puas dengan 

normal return dengan tingkat keuntungan yang diberikan oleh mekanisme pasar 

(Husnan, 1994). 

 Menurut (Fahmi, 2012) dalam jurnal (Febrianti, 2018) signaling theory 

merupakan suatu sinyal yang diperoleh investor terkait dengan laporan kondisi 
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perusahaan. Harga saham sendiri merupakan salah satu sinyal atau informasi yang 

diberikan perusahaan kepada investor (Triono et al., 2021). Menurut (Tanoyo, 2020) 

rencana atau hasil perusahaan yang dipublikasikan akan menjadi suatu sinyal bagi 

investor dalam mengambil keputusan.  

 Dalam penelitian ini, studi kasus yang digunakan adalah perusahaan sektor 

manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia tahun 2020. Perusahaan sektor 

manufaktur terbagi menjadi 3 subsektor yaitu: industri dasar & kimia, aneka industri, 

dan industri barang konsumsi. Subsektor industri barang konsumsi menjadi fokus 

dalam penelitian karena memiliki keterkaitan yang tinggi terhadap konsumen dan 

aktivitasnya adalah memproduksi barang-barang kebutuhan masyarakat seperti 

makanan dan minuman, peralatan rumah tangga, rokok, serta farmasi.  

 
(Sumber: data diolah dari www.idx.co.id) 
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Grafik 1.1 Indeks Sektoral Manufaktur 

 Berdasarkan grafik indeks sektoral manufaktur periode 2020 di Bursa Efek 

Indonesia, harga saham mencapai Rp. 1.371 pada Januari dan mengalami penurunan 

sampai bulan Maret Rp. 1027 yang diakibatkan Covid-19 di Indonesia. Setelah 

kebijakan PSBB diberlakukan Pada bulan April, harga saham mengalami peningkatan 

sebesar Rp. 1.176 dan terus mengalami peningkatan sampai bulan Desember dengan 

harga saham sebesar Rp. 1.326. 

 Dari pemaparan indeks sektoral manufaktur terdapat informasi mengenai isu 

Covid-19. Menurut World Health Organization (WHO) Covid-19 is the disease 

caused by a new coronavirus called SARS-cov-2 (www.who.int). Menurut 

Kementerian Kesehatan Republik Indonesia kasus Covid-19 masuk ke Indonesia 

terjadi pada 14 Februari 2020 dengan kasus kumulatif sejumlah 2 orang dan 9 April 

2020 Covid-19 telah merebak ke 34 provinsi di Indonesia dengan kasus kumulatif 

sejumlah 3293 orang.  

 Akibat penyebaran yang semakin meluas serta banyak masyarakat dan 

perusahaan di Indonesia yang terkena dampak Covid-19, akhirnya pemerintah 

melakukan tindak pencegahan dengan menetapkan Peraturan Pemerintah (PP) no 21 

tahun 2020 tentang Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB). Dalam peraturan 

pemerintah, PSBB adalah pembatasan kegiatan tertentu penduduk dalam suatu 

wilayah yang diduga terinfeksi Covid-19 sedemikian rupa untuk mencegah 

kemungkinan penyebaran Covid-19 (setkab.go.id). Hal ini menunjukan bahwa 

dengan adanya Covid-19 serta pemberlakuan kegiatan PSBB, akan berdampak 
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terhadap kegiatan masyarakat dan perusahaan yang bisa mengakibatkan penurunan 

kegiatan baik secara sosial maupun ekonomi. 

 Menurut (Hartono, 2017) return saham adalah hasil yang didapatkan dari 

kegiatan investasi. Return saham digolongkan menjadi 2 yaitu: return realisasi yang 

telah terjadi dan return ekspektasi yang belum terjadi tetapi diharapkan pada masa 

mendatang.  

 
(Sumber: data diolah dari www.idx.co.id) 

Grafik 1.2 Return Saham Indeks Sektor Manufaktur Tahun 2020 

 Berdasarkan grafik dari indeks sektor manufaktur tahun 2020, return saham 

mengalami penurunan terendah pada bulan maret sebesar -0.1406 akibat Covid-19 di 

Indonesia. Pada bulan April return saham mengalami peningkatan tertinggi sebesar 

0.1450 peningkatan ini terjadi karena upaya pemerintah dalam mencegah Covid-19 di 

Indonesia dengan menerapkan kebijakan PSBB. Pada bulan-bulan selanjutnya return 

saham berfluktuasi cenderung meningkat. 
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 Menurut (Rumanti and Moerdiyanto, 2012) menyatakan bahwa trading volume 

activity adalah jumlah saham yang diperdagangkan pada hari tertentu dibagi dengan 

jumlah saham perusahaan yang beredar di masa tertentu. (Susilo, 2009) mengatakan 

bahwa volume perdagangan digunakan sebagai alat pengukur pergerakan suatu harga. 

Apabila volume perdagangan mengalami peningkatan maka harga saham pada saat 

itu cenderung menguat, jika volume perdagangan mengalami penurunan maka harga 

saham akan melemah yang diakibatkan rendahnya minat pasar. (Admati and 

Pfleiderer, 1989) mengatakan bahwa volume perdagangan bergantung pada 

perbedaan opini ketika investor menerima informasi yang berbeda, oleh sebab itu 

harga pasar disesuaikan dengan datangnya informasi dan selanjutnya menegaskan 

nilai unik informasi kepada setiap investor. Intraday atau dinamik menunjukkan satu 

hari perdagangan (sesi pagi dan siang mulai waktu pembukaan sampai penutupan) di 

pasar bursa dan banyak penelitian empiris menganalisis perilaku investor dan pola 

intraday sekuritas dari elemen-elemen mikro struktur pasar modal (Sudirman, 2015). 

 
(Sumber: data diolah dari www.idx.co.id) 
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Grafik 1.3 Trading Volume Activity (TVA) Sebelum Covid-19 Di Indonesia 

 Berdasarkan grafik TVA sebelum Covid-19 di Indonesia tahun 2019, pada 

bulan Januari TVA sebesar 0.9403 dan berfluktuasi cenderung meningkat. Pada bulan 

Mei TVA mengalami peningkatan yang signifikan sebesar 0.9783 dengan nilai 

tertinggi terjadi pada bulan Agustus dengan nilai sebesar 0.9896. Pada bulan 

September TVA mengalami penurunan 0.9889 dan terus mengalami penurunan 

sampai bulan Desember dengan nilai sebesar 0.9843. 

 
(Sumber: data diolah dari www.idx.co.id) 

Grafik 1.4 Trading Volume Activity (TVA) Pada Masa Covid-19 Di Indonesia 

 Berdasarkan grafik pada masa Covid-19 di Indonesia tahun 2020, TVA pada 

bulan Februari sebesar 0.9875 cenderung mengalami fluktuasi penurunan sampai 

bulan Mei sebesar 0.9794. Pada bulan Juni TVA naik sebesar 0.9797 dan terus 

mengalami kenaikan serta puncaknya pada bulan November TVA tembus dengan 
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nilai sebesar 0.9926. Meskipun demikian, pada bulan Desember TVA kembali 

mengalami penurunan dengan nilai sebesar 0.9921. 

 Perubahan harga suatu saham juga bisa diamati menggunakan bid-ask spread. 

Bid-ask spread sendiri adalah suatu cerminan transaksi yang terjadi apabila terdapat 

pertemuan antara harga permintaan dan penawaran (Atkins, 1997). Menurut (Rahayu 

and Murti, 2017) apabila harga suatu saham rendah maka pertemuan antara harga 

permintaan dan harga penawaran menjadi lebih kecil akibatnya saham akan mejadi 

lebih diminati oleh investor sedangkan apabila harga saham tinggi maka harga 

permintaan dan harga penawaran menjadi lebih besar yang membuat saham kurang 

aktif diperdagangkan karena kurangnya minat dari investor. 

 
(Sumber: data diolah dari www.idx.co.id) 
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Grafik 1.5 Bid-Ask Spread Subsektor Industri Barang Konsumsi Sebelum Dan 

Pada Masa Covid-19 Di Indonesia 

 Berdasarkan grafik dari perusahaan subsektor industri barang konsumsi 

sebelum dan pada masa Covid-19 di Indonesia terdapat perbedaan dari bid-ask 

spread. Dapat dilihat bid-ask spread sebelum Covid-19 di Indonesia pada hari t-7 

sebesar 0.0199 dan terus berfluktuasi meningkat dengan nilai tertinggi pada t-1 

sebesar 0.04426. Akan tetapi, pada waktu Covid-19 masuk ke Indonesia bid-ask 

spread mengalami penurunan yang signifikan sebesar -0.0165 pada t0. Pada masa 

Covid-19 di Indonesia, bid-ask spread kembali berfluktuasi meningkat namun 

kenaikannya lebih tinggi jika dibandingkan waktu sebelum Covid-19 di indonesia 

yang mencapai nilai terendah 0.0281 pada t+2 dan nilai tertinggi 0.0462.  

 Selain volume perdagangan dan bid-ask spread, volatilitas saham juga 

merupakan salah satu faktor yang dapat mempengaruhi likuiditas suatu saham 

(Magdalena and Choery, 2009). Menurut (Ramantika, 2001) volatilitas saham adalah 

fluktuasi atau kenaikan dan penurunan yang terjadi pada harga saham secara cepat 

dan tajam. Menurut (Lamoreux and Poon, 1987) harga saham yang rendah menarik 

minat investor untuk melakukan pembelian saham sehingga membuat transaksi jual-

beli saham meningkat dan berdampak pada volatilitas saham. 
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(Sumber: data diolah dari www.idx.co.id) 

Grafik 1.6 Volatilitas Saham Subsektor Industri Barang Konsumsi Sebelum Dan 

Pada Masa Covid-19 Di Indonesia 

 Berdasarkan grafik volatilitas saham subsektor industri barang konsumsi 

sebelum dan pada masa Covid-19 di Indonesia, dapat dilihat bahwa volatilitas saham 

mengalami perubahan. Pada t-7 volatilitas saham sebesar 0.0665 mengalami fluktuasi 

yang menurun secara perlahan sampai ke t0 sebesar 0.0400, namun pada masa Covid-

19 di Indonesia volatilitas saham mengalami fluktuasi yang cenderung meningkat 

dengan nilai tertinggi sebesar 0.0478 pada t+6 dan nilai terendah terjadi di t+7 

sebesar 0.0260. 

 Penelitian suatu peristiwa mengenai Stock Split dilakukan oleh (Rahayu and 

Murti, 2017) hasilnya mengatakan adanya perbedaan bid-ask spread dan trading 

volume activity sebelum dan sesudah Stock Split hal ini dibuktikan dengan uji 

hipotesis yang menggunakan uji t. Penelitian yang dilakukan Oleh (Ibikunle and 

Rzayev, 2020b) menyimpulkan bahwa terdapat perbedaan signifikan volatility, dark 
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trading, dan market quality pada saat pandemi Covid-19. Penelitian yang dilakukan 

(Karam, 2017) menyimpulkan bahwa terdapat perbedaan signifikan trading volume 

activity, bid-ask spread, dan volatilitas saham sebelum dan setelah intraday. 

Penelitian yang sama juga dilakukan oleh (Susanti et al., 2020) menyimpulkan bahwa 

terdapat perbedaan signifikan trading volume activity dan bid-ask spread sebelum 

dan setelah pengumuman Covid-19 di Indonesia. 

 Penelitian suatu peristiwa mengenai Share Split dilakukan oleh (Shafira and 

Simon, 2016) hasil penelitian dengan menggunakan uji paired t-test berbeda. 

Mengatakan bahwa bid-ask spread tidak memiliki perbedaan maupun pengaruh 

sebelum dan sesudah Share Split sedangkan trading volume activity memiliki 

pengaruh signifikan. Penelitian yang sama juga dilakukan oleh (Widiatmoko and 

Paramita, 2017) namun peristiwa penelitian yang digunakan adalah Stock Split. 

Hasilnya trading volume activity dan bid-ask spread tidak memiliki pengaruh atau 

perbedaan signifikan sebelum dan sesudah melakukan Stock Split. Penelitian yang 

dilakukan oleh (Febrianti, 2018) menyimpulkan bahwa tidak terdapat pengaruh 

signifikan bid-ask spread dan volatilitas saham sebelum dan setelah Stock Split. 

Berdasarkan fenomena empiris menunjukan bahwa masih terdapat gejala masalah 

mengenai trading volume activity, bid-ask spread, dan volatilitas saham. Selain itu 

beberapa hasil penelitian terdahulu juga menunjukan perbedaan hasil penelitian 

mengenai ketiga variabel tersebut, namun dengan menggunakan studi peristiwa Stock 

Split, Share Split, dan intraday. Sementara pada penelitian ini akan menggunakan 

Covid-19 sebagai peristiwa dimana penelitian yang digunakan masih terbatas. Oleh 
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karena itu, maka perlu dianalisis lebih lanjut Trading Volume Activity, Bid-Ask 

Spread, Volatilitas Saham Sebelum Dan Pada Masa Covid-19 Pada Perusahaan 

Subsektor Industri Barang Konsumsi Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia. 

1.2 Rumusan Masalah 

 Berdasarkan hasil uraian di latar belakang, maka peneliti mendapatkan 

perumusan masalah sebagai berikut: 

1. Apakah terdapat perbedaan signifikan trading volume activity sebelum dan 

pada masa Covid-19 di Indonesia? 

2. Apakah terdapat perbedaan signifikan bid-ask spread sebelum dan pada 

masa Covid-19 di Indonesia? 

3. Apakah terdapat perbedaan signifikan volatilitas saham sebelum dan pada 

masa Covid-19 di Indonesia?  

1.3 Tujuan Penelitian 

 Dari hasil perumusan masalah, maka didapatkan tujuan penelitian sebagai 

berikut: 

1. Menganalisis perbedaan signifikan dari trading volume activity sebelum dan 

pada masa Covid-19 di Indonesia. 

2. Menganalisis perbedaan signifikan dari bid-ask spread sebelum dan pada 

masa Covid-19 di Indonesia. 

3. Menganalisis perbedaan signifikan volatilitas saham sebelum dan pada masa 

Covid-19 di Indonesia. 

1.4 Manfaat Penelitian 
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 Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan, peneliti berharap agar penelitian 

dapat bermanfaat bagi pihak-pihak berkepentingan yaitu: 

1.4.1 Manfaat Teoritis 

Penelitian dilakukan agar para pembaca bisa lebih mengerti dan memahami 

teori-teori dan fenomena mengenai investasi saham di Indonesia serta digunakan 

sebagai referensi bagi penelitian yang akan datang. 

1.4.2 Manfaat Praktis 

Hasil penelitian ini juga diharapkan dapat memberikan informasi kepada para 

investor dan masyarakat dalam membuat keputusan maupun menganalisis kegiatan 

investasi saham di Bursa Efek Indonesia (BEI) agar nantinya dapat mengaplikasikan 

kegiatan investasi secara sosial atau terkhusus dalam perusahaan.  
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