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ABSTRACT 

The transportation and logistics sector faced complex 
problems during the COVID-19 pandemic but had 
opportunities when the PPKM was repealed, 

especially regarding religious holidays. The purpose 
of this study is to examine the return performance of 

the transportation and logistics sector in the context 
of religious holidays. This study finds that a better 

rate of return occurs in the period leading up to Idul 
Fitri, although it is not significantly different from 
the non-holiday period. In addition, this study also 

finds that the risk-return performance of this sector is 
quite optimal in the period leading up to the Idul 

Fitri holiday. 
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Pendahuluan  Sektor transportasi merupakan salah satu sektor vital dalam 

menunjang perekonomian karena memiliki korelasi yang kuat 
dengan produk domestik bruto (Kuswati, 2012). Pada saat 

terjadinya pandemi COVID-19 di Indonesia, sektor transportasi dan 
logistik memiliki menghadapi permasalahan yang kompleks (terkait 

peningkatan kasus di masyarakat dan regulasi pemerintah) 
sehingga berdampak pada kinerja (Ricardianto, 2021). Rahmawati 
dan Jalaluddin (2022) melaporkan bahwa rata-rata harga saham 

sektor transportasi dan logistik mengalami penurunan signifikan 
setelah diumumkannya kasus COVID-19 di Indonesia. Akan tetapi, 

Margono et al. (2022) juga membuktikan bahwa jika penyusunan 
portofolio dilakukan secara tepat maka saham sektor transportasi 
dan logistik dapat memberikan tingkat keuntungan yang optimum 

khususnya selama masa pandemi COVID-19. 
 Pencabutan Pemberlakuan Pembatasan Kegiatan Masyarakat 

(PPKM) pada tanggal 30 Desember 2022 oleh Pemerintah Indonesia 
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merupakan titik kritis yang memberikan peluang khususnya bagi 

sektor transportasi dan logistik. Saraung (2023) melaporkan bahwa 
sektor transportasi dan logistik memiliki pertumbuhan 
pengembalian saham sebesar 0.3% di April 2023 setelah pencabutan 

PPKM. Pada kondisi lainnya, pencabutan PPKM juga berdampak 
positif bagi sektor transportasi dan logistik khususnya pada hari 

raya keagamaan. Pratiwi (2023) melaporkan bahwa kinerja 
pengembalian atas risiko pasar dari sektor transportasi dan logistik 

berada pada kondisi optimal khususnya pada periode Ramadhan. 
Tujuan studi ini adalah mengeksaminasi kinerja pengembalian 
sektor transportasi dan logistik pada hari raya keagamaan 

khususnya Idul Fitri. 
 

Tinjauan 
pustaka 

 Secara empiris, fenomena hari raya keagamaan seperti Idul Fitri 
cenderung mempengaruhi aktivitas pasar dalam asumsi para 

investor ingin mendapatkan keuntungan luar biasa. Misalnya, 
Nanda dan Wirakusuma (2020) menemukan bahwa Idul Fitri tahun 
2019 memicu reaksi pasar yang menimbulkan pengembalian tidak 

normal khususnya pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar 
dalam Jakarta Islamic Index (JII). Akan tetapi, Lutfiah dan Jannah 

(2021) juga menegaskan bahwa hari libur Idul Fitri secara relatif 
dapat mempengaruhi tingkat pengembalian saham. 
 Pada kondisi lainnya, Setiasri dan Rinofah (2017) menemukan 

bahwa periode Ramadhan tidak mengakibatkan pengembalian 
tidak normal yang signifikan pada perusahaan-perusahaan yang 

terdaftar dalam Jakarta Islamic Index (JII) pada periode 9 Mei 
hingga 5 Agustus 2016. Secara konsisten, Faih dan Nafiah (2019) 

juga menemukan kondisi yang sama khususnya periode 2014 
hingga 2018. Winkasari et al. (2019) juga menemukan bahwa 
periode Ramadhan tidak memberikan efek dalam menciptakan 

pengembalian tidak normal pada emiten yang tergabung dalam 
indeks Kompas100 khususnya dalam periode 7 Desember 2010 

hingga 30 September 2016. Siska dan Arigawati (2020) menemukan 
bahwa bulan Ramadhan di tahun 2016, 2017 dan 2018 tidak 

berdampak signifikan terhadap pengembalian tidak normal 
(abnormal return) dari saham sub sektor makanan dan minuman. 
Kudusia et al. (2020) menemukan bahwa tidak terdapat perbedaan 

atas pengembalian tidak normal dari sektor transportasi dalam 
periode Ramadhan tahun 2015 dan 2018. Situngkir dan Nugraha 

(2021) menemukan bahwa hari raya Idul Fitri tidak memicu 
munculnya pengembalian tidak normal pada emiten yang terdaftar 
pada LQ-45 periode 2013 hingga 2019. Sulistyaningrum et al. (2021) 

juga menemukan bahwa hari libur Idul Fitri periode 2014 hingga 
2018 tidak berdampak pada pengembalian saham dari perusahaan-

perusahaan yang terdaftar dalam LQ-45. Secara konsisten, Faih 
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(2022) juga menemukan bahwa bulan Ramadhan periode 2015 

hingga 2019 tidak mengakibatkan terjadinya perbedaan atas 
pengembalian tidak normal dari emiten-emiten yang terdaftar 
dalam LQ-45. Berdasarkan bukti-bukti empiris yang ada, maka 

hipotesis dari studi ini adalah sebagai berikut. 
H1: Terdapat perbedaan tingkat pengembalian antara periode menjelang 
hari raya Idul Fitri dengan periode bukan hari raya 

 
Metode 
riset 

 Sampel dari studi ini adalah emiten-emiten yang terdaftar dalam 
sektor transportasi dan logistik khususnya dalam papan 

perdagangan utama. Periode pengamatan dilakukan sejak 19 
Januari 2023 hingga 18 April 2023 dengan pembagian sub periode 

sebagai berikut: (1) 30 hari pasar atau periode bukan hari raya 
terhitung sejak 19 Januari 2023 hingga 2 Maret 2023; dan (2) 30 hari 

pasar atau periode menjelang hari raya Idul Fitri terhitung sejak 3 
Maret 2023 hingga 18 April 2023. Studi ini menggunakan harga 
penutupan harian sebagai data untuk menghitung tingkat 

pengembalian saham (RTL) dengan formula berikut. 
 

𝑅𝑇𝐿 =
𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
 

 

Pt adalah harga penutupan harian saat ini dan Pt-1 adalah harga 
penutupan harian sebelumnya. Pengujian hipotesis dari studi ini 

dijalankan dengan beberapa prosedur berikut: (1) menguji 
normalitas RTL dengan uji Kolmogorov-Smirnov; dan (2) menguji 
perbedaan RTL antar periode. 

 
Hasil dan 

pembahasan 
 Tabel 1 menyajikan statistik deskriptif dari RTL masing-masing 

periode. Hasil analisis menunjukkan bahwa RTL 2 memiliki nilai 
yang lebih tinggi. Hasil ini mengindikasikan bahwa sektor 

transportasi dan logistik dalam papan perdagangan utama di 
periode menjelang hari raya Idul Fitri memiliki pengembalian 
saham yang lebih tinggi dibandingkan periode bukan hari raya. 

Selain itu, simpangan baku (SD) menunjukkan bahwa RTL 2 
memiliki nilai lebih tinggi dibandingkan RTL 1. Hasil ini 

mengindikasikan bahwa pengembalian saham di periode menjelang 
hari raya Idul Fitri cenderung lebih acak (volatile) dibandingkan 

periode bukan hari raya. Lebih lanjut, nilai kecondongan (skewness) 
mengindikasikan bahwa pengembalian saham cenderung 
terkonsentrasi pada nilai yang kecil. Akan tetapi, pada sudut 

pandang pengembalian dan risiko, periode menjelang hari raya Idul 
Fitri cenderung memiliki kinerja yang cukup optimal. 
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Tabel 1. Statistik deskriptif 

 RTL 1 RTL 2 

N 30 30 

Mean -0.003 0.001 
SD 0.022 0.018 

CV -7.122 14.034 
Skewness -3.080 0.440 
Kurtosis 13.640 2.660 

 

 Prosedur selanjutnya, studi ini melakukan uji normalitas dengan 
menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov (KS) pada pengembalian 

saham untuk kedua sub periode. Gambar 1 menyajikan hasil uji 
normalitas untuk RTL 1 dimana nilai KS sebesar 0.228 memiliki nilai 
signifikansi di bawah 5%. Hasil ini mengindikasikan bahwa RTL 1 

tidak berdistribusi normal. 
 

 
Gambar 1. Normalitas RTL 1 

 

 Gambar 2 menyajikan hasil uji normalitas untuk RTL 2 dimana 
nilai KS sebesar 0.124 memiliki nilai signifikansi di atas 5%. Hasil ini 

mengindikasikan bahwa RTL 2 berdistribusi normal. Berdasarkan 
hasil uji normalitas atas pengembalian saham kedua sub periode 
maka studi ini menjalankan prosedur uji beda dengan pendekatan 

non-parametrik (uji Mann-Whitney). 
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Gambar 2. Normalitas RTL 2 

 
 Tabel 2 menyajikan hasil uji beda RTL antar kedua sub periode 

dengan menggunakan uji Mann-Whitney. Hasil uji menunjukkan 
bahwa nilai z statistik adalah sebesar -0.495 dengan tingkat 

signifikansi 0.620. Berdasarkan hasil tersebut maka studi ini 
menemukan bahwa tidak terdapat perbedaan signifikan atas RTL 
antara periode bukan hari raya dengan periode menjelang hari raya 

Idul Fitri sehingga H1 ditolak. Berdasarkan temuan maka studi ini 
tidak konsisten dengan Setiasri dan Rinofah (2017), Faih dan Nafiah 

(2019), Winkasari et al. (2019), Siska dan Arigawati (2020), Kudusia 
et al. (2020), Situngkir dan Nugraha (2021), Sulistyaningrum et al. 

(2021), dan Faih (2022). 
 
Tabel 2. Uji beda 

Mann-Whitney U 416.500 
Z -0.495 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0.620 

 
 

Kesimpulan Kesimpulan 

 Sektor transportasi dan logistik memegang peranan penting 
dalam pembangunan ekonomi tetapi menghadapi permasalahan 
yang kompleks saat pandemi COVID-19. Pencabutan Pemberlakuan 

Pembatasan Kegiatan Masyarakat (PPKM) pada tanggal 30 
Desember 2022 oleh Pemerintah Indonesia menjadi peluang bagi 

sektor transportasi dan logistik khususnya pada periode menjelang 
hari raya keagamaan. 

 Temuan studi ini mengimplikasikan bahwa periode menjelang 
hari raya Idul Fitri memberikan pengembalian yang baik bagi sektor 
transportasi dan logistik walaupun tidak signifikan berbeda dengan 
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periode bukan hari raya. Selain itu, studi ini juga menemukan 

bahwa kinerja pengembalian atas risiko dari sektor ini cukup 
optimal di periode menjelang hari raya Idul Fitri. 
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