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The study was conducted with the aim of empirically testing the 
impact of covid-19 whether companies experienced differences in stock 

prices, liquidity ratios and profitability ratios between before and during the 
covid-19 period in retail companies. This research is a comparative study 
that compares two conditions, namely before the entry of covid-19 in 

Indonesia in 2019 with the time of covid-19 in 2020. The research 
population is retail companies listed on the IDX by sampling by purposive 
sampling. The results of the study show that there is no significant 

difference in stock prices and liquidity ratios of retail companies before and 
during the Covid-19 period. Meanwhile, in the profitability ratio, there is a 

significant difference before and during the time when COVID-19 entered 
Indonesia. 
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Abstrak 

 

Penelitian dilakukan dengan tujuan untuk menguji secara empiris 
dampak covid-19 apakah perusahaan mengalami perbedaan dari harga 

saham, rasio likuiditas dan rasio profitabilitas antara sebelum dan masa 
covid-19 pada perusahaan retail. Penelitian merupakan penelitian 
komparatif yang membandingkan dua kondisi yaitu sebelum masuknya 

covid-19 di Indonesia pada tahun 2019 dengan pada masa covid-19 di tahun 
2020. Populasi penelitian adalah perusahaan retail di yang terdaftar di BEI 
dengan cara pengambilan sampel dengan purposive sampling. Hasil 

penelitian menunjukkan tidak ada perbedaan signifikan harga saham dan 
rasio likuiditas perusahaan retail sebelum dengan pada masa covid-19. 

Sedangkan, pada rasio profitabilitas adanya perbedaan yang signifikan 
sebelum dengan pada masa covid-19 sudah masuk ke Indonesia. 
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PENDAHULUAN  
 

Covid-19 merupakan salah satu penyakit yang disebakan oleh virus corona yang wabah ini 

bermula Wuhan, Tiongkok, pada Desember 2019. Pandemi covid-19 terjadi diberbagai negara di 

seluruh dunia (whoindonesia, 2020). Covid-19 memiliki dampak pada sektor kesehatan, ekonomi, dan 

sosial di Indonesia. Terdapat tiga dampak pademi covid-19 bagi perekonomian Indonesia. Pertama, 

turunnya kosumsi rumah tangga dan rendahnya daya beli. Kedua, adanya ketidakpastian berakhirnya 

pandemik covid-19. Ketiga, melemahnya ekonomi yang menyebabkan harga komoditas turun 

(Fikri,2021).  

Tercatat pada Bappenas bahwa sejak adanya covid-19 menyebabkan kehilangan daya beli 

sebesar Rp362 Triliun. Hal ini menyebabkan perusahaan-perusahaan yang ada di Indonesia terkena 

dampaknya, termasuk perusahaan retail. Secara global, diperkirakan penurunan penjualan ritel sebesar 

9,6% (Pramisti, 2020). Tantangan lain yang dialami adanya pembatasan mobilitas masyarakat yang 

tidak biasa keluar rumah dengan adanya pandemic covid-19. Adanya penurunan penjualan tapi beban 

yang harus ditanggung perusahaan justru bertambah, karena mereka harus tetap membayar fix cost 

seperti sewa dan gaji karyawan, serta ditambah dengan pengeluaran untuk menerapkan protokol 

kesehatan seperti disinfektan, hand sanitizer, masker dan alat pelindung diri (Mulyana,2021). Pada 

tahun 2021 sudah masuk tahun kedua pandemic covid-19, beberapa perusahaan ritel di Indonesia 

mengalami kerugian yang mengakibatkan menutup sebagian atau bahkan seluruh gerai yang 

dimilikinya. Diantara perusahaan tersebut adalah PT Hero Supermarket Tbk (HERO), PT Matahari 

Department Store Tbk (LPFF), Centro Departemen Store (Azanella, 2021).  

Pandemi covid-19 menyebabkan harga saham mengalami penurunan karena perekonomian 

yang tidak menentu (Darmayanti et al., 2020). Sejak diumumkan kasus pertama covid di Indonesia 

mengindikasi bahwa informasi tersebut sebagai bad news yang menimbulkan kepanikan bagi investor 

hal ini tetntunya berdampak pada harga saham perusahaan (Herninta & Rahayu, 2021). Pandemi 

covid-19 menekan hampir semua sektor mikro dan makro ekonomi, yang mengakibatkan gerak pasar 

menjadi lesu di tambah dengan aturan pemerintah yang menganjurkan kegiatan beraktivitas dirumah 

saja. Tekanan makro dan mikro yang terus menerus dapat mempengaruhi harga saham perusahaan 

dipasar modal (Siswantoro, 2020). Invesor juga pesimis dengan kinerja perusahaan yang mungkin 

dapat berdampak signifikan karena covid-19, yang mungkin dapat mengakibatkan kinerja operasional 

perusahaan menjadi turun. 

Beberapa penelitian sebelumnya meneliti dampak pandemik covid-19 terhadap harga saham 

seperti Inaya & Kurniawan (2021) yang menujukkan tidak ada perbedaan harga saham antara sebelum 

dan sesudah adanya covid-19. Sedangkan pada penelitian Siswantoro (2020), (Putri, 2020), (Mengga, 

2020), (Wenno, 2020), dan (Bakhtiar et al., 2020) menunjukkan ada perbedaan signfikan harga saham 

sebelum dan setelah diumumkannya ada kasus covid-19 pertama di Indonesia. Penelitian sebelumnya 

mengenai dampak covid-19 pada rasio likuiditas perusahaan antara lain (Roosdiana, 2020), (Deva & 

Ekowati, 2021), dan (Abdi, 2020) hasil penelitian mereka membuktikan tidak ada perbedaan 

signifikan rasio likuiditas perusahaan sebelum dan semasa pandemi covid 19. Sebaliknya, pada 

penelitian (Siswati, 2021), (Hilman & Laturette, 2021), (Esomar & Critianty, 2021) terdapat 

perbedaan rasio likuiditas perusahaan sebelum dan semasa pandemi covid-19. Penelitian dampak 

covid-19 terhadap rasio profitabilitas perusahaan antara lain (Roosdiana, 2020), (Wahyuni, 2021) 

menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan rasio profitabilitas perusahaan sebelum dan semasa pandemi 

covid 19. Sedangkan, pada penelitian (Esomar & Critianty, 2021), (Siswati, 2021), (Hilman & 
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Laturette, 2021), (Esomar & Critianty, 2021) menunjukkan bahwa ada perbedaan rasio profitabilitas 

perusahaan sebelum dan semasa pandemi covid 19. 

 Penelitian sebelumnya memiliki hasil penelitian yang bervariasi dengan objek penelitian yang 

beragam. Penelitian ini dikaitkan dengan fenomena penelitian yang sebelum dibahas. Rumusan 

masalah yang dapat ditarik: apakah ada perbedaan dari harga saham, rasio likuiditas dan rasio 

profitabilitas antara sebelum dan masa covid-19 pada perusahaan retail? Tujuan penelitian ini adalah 

menguji secara empiris dampak covid-19 apakah perusahaan mengalami perbedaan dari harga saham, 

rasio likuiditas dan rasio profitabilitas antara sebelum dan masa covid-19 pada perusahaan retail.  

Signaling theory menjelaskan bahwa pihak internal dimana merupakan pihak eksekutif 

perusahaan mempunyai informasi yang lebih banyak mengenai perusahaan, mempunyai dorongan 

untuk memberitahukan informasi tersebut pada pihak eksternal, supaya saham perusahaannya 

meningkat. Selain pihak internal sinyal-sinyal dapat juga timbul dari pihak eksternal perusahaan 

seperti demo buruh, inflasi, bencana alam (Fahmi, 2012). Connelly et al. (2011) menyatakan bahwa 

ada 3 aspek dalam signaling theory yaitu pemberi sinyal, penerima sinyal dan sinyal. 

 
Sumber: Connelly et al., (2011) 

 

Gambar 1.  
Aspek dalam Signaling Theory 

 

Gambar 1 mengambarkan mengenai time lines dalam signaling. Garis waktu yang terdiri dari 

pemberi sinyal (signaler) dan penerima (receiver), serta sinyal itu sendiri. Selain itu, ada umpan balik 

yang diperoleh untuk pemberi sinyal dan lingkungan pensinyalan, dan beberapa kondisi mungkin 

melibatkan beberapa pemberi sinyal, penerima, atau sinyal. (Connelly et al., 2011).   

Menurut Spence (2002) pada teori ini manajemen berperan sebagai yang memberikan sinyal 

dan investor merupakan penerima sinyal dari perusahaan. Pemberian informasi atau sinyal oleh 

manajemen ke investor dapat berupa harga saham atau laporan keuangan yang dapat membantu 

investor untuk mengambil keputusan dan kebijakan (Siswantoro, 2020). Investor dapat menilai kinerja 

perusahaan dari informasi yang diberikan dari laporan keuangan (Wenno, 2020). Pada signaling 

theory, informasi yang diberikan dapat menjadi sinyal positif dan negative. Umpan balik dari investor 

terhadap sinyal yang diberikan sangat mempengaruhi kondisi pasar (Handini & Astawinentu, 2020).  

Pasar modal sangat fluktuatif dilihat dengan adanya kesulitan investor dalam melakukan 

analisis, dimana investor harus memprediksi situasi ekonomi dan menghitung pengembalian atas 

investasi (Dimitri & Viktor, 2017). Akibatnya, timbulnya pademi covid-19 menjadikan investasi 

bukan sebagai prioritas utama (Deloitte, 2020). Akibatnya adanya penurunan harga saham ketika 
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adanya kasus positif pertama di Indonesia mengindikasi bahwa informasi merupakan bad news oleh 

investor karena adanya sentimen yang mengakibatkan kepanikan investor semakin tinggi (Herninta & 

Rahayu, 2021). 

Saham adalah bentuk tanda kepemilikan modal atau dana di suatu perusahaan yang dikuti 

dengan hak dan kewajiban kepada setiap pemegangnya (Fahmi, 2014:323). Harga saham dapat dinilai 

dari penawaran dan permintaan akan saham tersebut (Inaya & Kurniawan, 2021). Harga saham juga 

menjadi indikator kesuksesan (Takarini & Hendrarini, 2011). 

Rasio likuiditas bisa digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan untuk membayar 

kewajiban utang jangka pendek (Kariyoto, 2017). Rasio likuiditas atau modal kerja menilai seberapa 

likuid perusahaan dalam kemampuan mereka untuk melunasi kewajiban jangka pendek yang 

mendekati jatuh tempo (Kasmir, 2017). Rasio likuiditas bisa diukur dengan current ratio (rasio lancar) 

dan cash ratio (rasio kas) (Maith, 2013). 

Rasio Profitabilitas digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memperoleh 

keuntungan. Rasio profitabilitas ini dapat menilai efektifitas manajemen perusahaan dalam 

menggunakan asset maupun modalnya untuk menghasilkan keuntungan (Pitoyo & Lestari, 2018). 

Melalui rasio profitabilitas dapat melihat kinerja manajemen dalam menghasilkan laba maksimal yang 

akan menunjukkan kinerja yang baik (Kasmir, 2017). Rasio profitabilitas terdiri dari gross profit 

magin, net profit margin dan return on equity. Pengukuran rasio profitabilitas dalam beberapa periode 

akuntansi dapat digunakan mejadi acuan manajemen dalam mengatur strategi agar menemukan cara 

yang efektif dan efisien untuk perbaikan perusahaan ke depannya. 

Adapun hipotesis dalam penelitian ini yakni : H1: Ada perbedaan harga saham antara sebelum 

dengan pada masa covid-19; H2: Ada perbedaan rasio likuiditas antara sebelum dengan pada masa 

covid-19; H3: Ada perbedaa rasio profitabilitas antara sebelum dengan pada masa covid-19. 

 

 
 

METODE PENELITIAN  
 

penelitian komparatif, dimana membandingkan dua waktu yang berbeda dan diukur dengan 

beberapa variabel. Data penelitian memakai data sekunder. Data didapat dari annual report tahun 

2019 untuk sebelum covid-19 dan tahun 2020 dari situs www.idx.co.id. Data akan diolah 

menggunakan SPSS versi 26. Populasi penelitian adalah perusahaan retail yang terdaftar di BEI. 

Sampel diambil berdasarkan purposive sampling, sampel diambil dengan kriteria: a) Perusahaan 

terdaftar di BEI pada tahun 2019 dan tahun 2020; b) Data lengkap untuk pengukuran semua variabel. 

 Variabel yang digunakan antara lain: Harga Saham merupakan nilai suatu saham di pasar 

bursa pada waktu tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar yang dipengaruhi permintaan dan 

penawaran saham tersebut di pasar modal (Inaya & Kurniawan, 2021). Penelitian ini menggunakan 

harga penutupan pada akhir tahun 2019 dan 2020. Rasio likuiditas diukur dengan Current Ratio. 

Current Ratio merupakan rasio yang memperlihatkan seberapa besar jumlah aset lancar yang dapat 

menjamin kewajiban lancar. Semakin tinggi hasil current ratio, semakin mampu perusahaan menutupi 

kewajiban jangka pendeknya (Hantono, 2018). Rumusnya:  

 

…………………(1) 

 

http://www.idx.co.id/
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Rasio Profitabilitas yang dipakai adalah Net Profit Income (NPM). Net Profit Margin (NPM) 

untuk mengukur laba dengan membandingkan pendapatan perusahaan setelah adanya bunga  dan  

setelah  pajak  dengan penjualan (Kasmir,  2012).   Rumusnya:  

 

……………….(2) 

 

 
HASIL DAN PEMBAHASAN  
 

Penelitian ini dilakukan untuk melihat adanya perbedaan harga saham, rasio likuiditas, dan 

profitabilitas dampak dari covid-19 pada perusahaan retail. Objek penelitian ini yaitu perusahaan retail 

yang terdaftar di BEI. Data penelitian diambil dari annual report masing-masing perusahaan yang 

telah dipublikasi di www.idx.co.id. Terdapat 29 perusahaan yang memenuhi syarat terdaftar pada 

periode 2019-2020 dan lengkap untuk pengukuran semua variabel. Rincian pemilihan kriteria sampel 

terlihat pada Tabel 1. 

 
Tabel 1.  

Deskriptif Pengambilan Sampel 
 

Keterangan Jumlah 

Perusahaan Retail  33 
Perusahaan yang tidak memenuhi kriteria  4 

Perusahaan yang memenuhi kriteria  29 

Sumber: Data Penelitian, 2021 
 

Hasil uji statistik deskriptif pada tabel 2. Nilai rata-rata harga saham pada sebelum covid-19 

masuk ke Indonesia sebesar 1.298,551 dengan standar deviasi 1.585,234. Nilai terkecil sebesar 0,000 

Dan nilai terbesar 5.975,000. Untuk harga saham sesudah covid-19 masuk ke Indonesia nilai rata-rata 

s 50,000 serta standar deviasi 1.366,335. Nilai terendah 50,000 dan nilai tertinggi 6.000,000. Current 

Ratio nilai rata-rata 1,940 pada sebelum covid-19 dan standar deviasi 1.366,335. Nilai terendah  0,127 

Dan nilai tertinggi 5,578. Pada masa covid-19 current ratio mempunyai nilai rata-rata 1,877 dan 

standar deviasi 1,628. Nilai terendah 0,072 dan nilai tertinggi 7,485. Pada net profit margin sebelum 

covid-19 nilai rata-rata 0,021 dan standar deviasi 0,064. Nilai terendah -0,164 dan nilai tertinggi 0,133. 

Sedangkan pada masa setelah covid-19 masuk ke Indonesia net profit margin nilai rata-rata -0,071 dan 

standar deviasi 0,164, serta nilai terendah -0,559 dan nilai tertinggi 0,101. 

 
Tabel 2.  

Statistik Deskriptif  

 

Keterangan N Minumum Maksimum Rata-Rata Std Deviasi 

Harga Saham – sebelum  29 0,000 5.975,000 1.298,551 1.585,234 
Harga Saham – pada masa covid-19 29 50,000 6.000,000 1.130,172 1.366,335 

CR – sebelum 29 0,127 5,578 1,940 1,253 
CR – pada masa covid-19 29 0,072 7,485 1,877 1,628 
NPM – sebelum  29 -0,164 0,133 0,021 0,064 

NPM – pada masa covid-19 29 -0,559 0,101 -0,071 0,164 

 Sumber: Output SPSS 26, 2021 
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Pengujian normalitas menggunakan uji Klomogrov Smirnov Test. Dalam tahapan pengolahan 

data sebuah variabel penelitian dinyatakan normal bila memilki asymp sig di atas atau sama dengan 

0,05 (Ghozali, 2011). Ringkasan hasil uji normalitas disimpulkan pada tabel 3: 

 
Tabel 3.  

Hasil Uji Normalitas  

 

Variabel  Sig. Alpha Kesimpulan 

Harga Saham Sebelum  0,000 0,05 Tidak  

 Masa Covid-19 0,000 0,05 Tidak  

Current Ratio Sebelum  0,018 0,05 Tidak  

 Masa Covid-19 0,001 0,05 Tidak  

Net Profit Margin Sebelum  0,098 0,05 Normal 

 Masa Covid-19 0,000 0,05 Tidak  

Sumber: Output SPSS 26, 2021 

 

Berdasarkan tabel 3, harga saham sebelum covid-19 nilai signifikan 0,000 < 0,05 dan pada 

masa covid-19 nilai signifikan 0,000 < 0,05. Pada current ratio pada masa sebelum covid-19 nilai 

signifikan 0,018 < 0,05 dan pada masa covid-19 sebesar 0,001 < 0,05. Hasil pengujian menunjukkan 

net profit margin pada sebelum covid-19 masuk ke Indonesia memiliki 0,098 > 0,05 dan 0,000 < 

0,005. Kesimpulan dari hasil pengujian normalitas data menunjukkan harga saham, current ratio, dan 

net profit margin memiliki nilai asymp. sig. kecil dari 0,05, kecuali pada net profit margin sebelum 

covid-19. Data terdistribusi tidak normal, sehingga penelitian mengunakan uji statistic non parametic 

yaitu uji Wilcoxon. Hasil uji hipotesis pada tabel 4. 

 

Tabel 4.  
Hasil Uji Hipotesis 

Sumber: Output SPSS 26, 2021 

 

Hasil pengujian hipotesis terlihat nilai asymp. sig. harga saham 0,569 > 0,05 yang 

membuktikan tidak terdapat perbedaan harga saham perusahaan retail sebelum masuknya covid-19 

dengan setelah masuk covid-19 di Indonesia. Hasil penelitian selaras dengan penelitian Inaya & 

Kurniawan (2021). Pada rasio likuiditas diukur dengan current ratio (CR) memiliki nilai asymp. sig. 

0,071 > 0,05. Hal ini membuktikan tidak ada perbedaan rasio likuiditas perusahaan retail sebelum 

masuknya covid-19 dengan setelah masuk covid-19 di Indonesia. Hasil penelitian selaras dengan 

penelitian Roosdiana (2020), Deva & Ekowati, (2021) dan Abdi (2020). 

Test Statisticsa 

 
Harga Saham Covid-19 - 
Harga Saham Sebelum  

CR Covid-19 - CR 
Sebelum  

NPM Covid-19 - 

NPM Sebelum 
Covid-19 

Z -.569b -1.806b -3.291b 

Asymp. Sig. (2-tailed) .569 .071 .001 

a. Wilcoxon Signed Ranks Test 

b. Based on positive ranks. 
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Hasil penelitian pada rasio profitabilitas diukur dari net profit margin (NPM) perusahaan 

mempunyai nilai asymp. sig. 0,001 < 0,05. Nilai tersebut menjelaskan bahwa terdapat perbedaan rasio 

profitabilitas perusahaan retail sebelum masuknya covid-19 dengan setelah masuk covid-19 di 

Indonesia. Hasil penelitian selaras dengan penelitian Siswati (2021), Esomar & Critianty (2021), dan 

Rahmani (2020). Berdasarkan hasil penelitian nilai asymp. sig. harga saham 0,569 > 0,05 yang 

membuktikan tidak terdapat perbedaan signifikan harga saham perusahaan retail sebelum masuknya 

covid-19 dengan setelah masuk covid-19 di Indonesia. Hal ini selaras dengan penelitian Inaya & 

Kurniawan (2021). 

Pada rasio likuiditas diukur dengan current ratio (CR) memiliki nilai asymp. sig.  0,071 > 

0,05. Hal ini membuktikan bahwa tidak ada perbedaan signifikan rasio likuiditas perusahaan retail 

sebelum masuknya covid-19 dengan setelah masuk covid-19 di Indonesia. Hasil penelitian selaras 

dengan penelitian Roosdiana (2020), Deva & Ekowati, (2021) dan Abdi (2020). Hasil penelitian pada 

rasio profitabilitas diukur dari net profit margin (NPM) perusahaan mempunyai nilai asymp. sig. 0,001 

< 0,05 yang menjelaskan bahwa terdapat perbedaan rasio profitabilitas perusahaan retail sebelum 

masuknya covid-19 dengan setelah masuk covid-19 di Indonesia. Hasil penelitian ini sejalan dengan 

Siswati (2021), Esomar & Critianty (2021), dan Rahmani (2020).  

 

Tabel 5.  
Hasil Output 

 

Ranks 

 N Mean Rank Sum of Ranks 

Harga Saham Covid-19 - Harga 
Saham Sebelum  

Negative Ranks 15a 15.20 228.00 

Positive Ranks 13b 13.69 178.00 

Ties 1c   

Total 29   

CR Covid-19 - CR Sebelum  Negative Ranks 22d 13.68 301.00 

Positive Ranks 7e 19.14 134.00 

Ties 0f   

Total 29   

NPM Covid-19 - NPM Sebelum  Negative Ranks 21g 16.55 347.50 

Positive Ranks 7h 8.36 58.50 

Ties 1i   

Total 29   

a . Harga Saham masa Covid-19 < Harga Saham Sebelum  

b. Harga Saham masa Covid-19 > Harga Saham Sebelum  

c. Harga Saham masa Covid-19 = Harga Saham Sebelum  

d. CR pada Covid-19 < CR Sebelum  

e. CR pada Covid-19 > CR Sebelum  

f. CR pada Covid-19 = CR Sebelum  

g. NPM pada Covid-19 < NPM Sebelum  

h. NPM pada Covid-19 > NPM Sebelum  

i. NPM Covid-19 = NPM Sebelum  
Sumber: Output SPSS versi 26 

 
Berdasarkan tabel 5 diatas menunjukkan bahwa harga saham perusahaan retail setelah covid-

19 masuk ke Indonesia mengalami penurunan daripada sebelum covid-19 masuk ke Indonesia. Rasio 
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likuiditas diukur dengan current ratio (CR), perusahaan retail mengalami penurunan setelah covid-19 

masuk ke Indonesia. Pada rasio profitabilitas diukur dari net profit margin (NPM), perusahaan retail 

juga menurun setelah covid-19 masuk ke Indonesia.  

 

 
SIMPULAN DAN SARAN  
 

Tujuan penelitian untuk menguji apakah ada perbedaan signifikan harga saham, rasio 

likuiditas, rasio profitabilitas perusahaan retail antara pada masa sebelum adanya covid-19 dengan 

masa setelah adanya covid-19. Hasil penelitian menunjukkan: Tidak ada perbedaan signifikan harga 

saham perusahaan retail sebelum dengan sesudah masuknya covid-19 di Indonesia, tapi hasil 

menunjukkan bahwa ada penurunan harga saham. Tidak ada perbedaan signifikan rasio likuiditas 

perusahaan retail sebelum dengan sesudah masuknya covid-19 di Indonesia, tapi hasil menunjukkan 

bahwa ada penurunan rasio likuditas perusahaan. Ada perbedaan signifikan rasio profitabilitas 

perusahaan retail sebelum dengan sesudah masuknya covid-19 di Indonesia dan hasil menunjukkan 

bahwa ada penurunan rasio profitabilitas perusahaan. 

Untuk penelitian selanjutnya dapat menambahkan dampak covid pada rasio keuangan lainnya 

seperti rasio aktifitas dan rasio leverage.  Untuk penerlitian selanjutnya mungkin dapat menambah 

rentang waktu karena masalah covid-19 belum sepenuhnya terselesaikan. 
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