
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

SURAT TUGAS
Nomor: 877-R/UNTAR/PENELITIAN/II/2022

Rektor Universitas Tarumanagara, dengan ini menugaskan kepada saudara:

ROUSILITA SUHENDAH, S.E., M.Si.Ak., CA.

Untuk melaksanakan kegiatan penelitian/publikasi ilmiah dengan data sebagai berikut:

Judul : Pengaruh Covid-19 pada Return Saham Perusahaan Transportasi
Nama Media : SERI PUBLIKASI ILMIAH KONTEMPORER UNTAR 2021
Penerbit : LPPI UNTAR (UNTAR Press)
Volume/Tahun : 1/2021, halaman 40-86 , ISBN : 978-623-6463-08-6
URL Repository : -

Demikian Surat Tugas ini dibuat, untuk dilaksanakan dengan sebaik-baiknya dan melaporkan hasil
penugasan tersebut kepada Rektor Universitas Tarumanagara

24 Februari 2022
Rektor

Prof. Dr. Ir. AGUSTINUS PURNA IRAWAN

Print Security : a5b13eed0d3a81bf007dcb360f9075c5

Disclaimer: Surat ini dicetak dari Sistem Layanan Informasi Terpadu Universitas Tarumanagara dan dinyatakan sah secara hukum.



EDITOR

Elsa Imelda, S.E., M.Si., Ak., CA.

Rousilita Suhendah, S.E., M.Si.,Ak.,CA

Hendro Lukman, S.E.,M.M., Ak.,CPMA, CA, CPA(Aust),CSRS 

Henny Wirianata, S.E., M.Si., Ak., CA

Aspek Akuntansi dan
Pasar Modal di Masa
Pandemi Covid-19

S1 
Akuntansi

SERI PUBLIKASI ILMIAH KONTEMPORER UNTAR 2021





i 

SERI PUBLIKASI ILMIAH KONTEMPORER UNTAR 2021 

Aspek Akuntansi dan Pasar Modal 

di Masa Pandemi Covid-19 

ISBN : 978-623-6463-08-6 

Penerbit 

LPPI UNTAR (UNTAR Press) 

Lembaga Penelitian dan Publikasi Ilmiah Universitas Tarumanagara 

Jln. Letjen. S. Parman No. 1 

Kampus I UNTAR, Gedung M, Lantai 5 

Jakarta 11440 

Email: dppm@untar.ac.id 

Keanggotaan IKAPI 

No.605/AnggotaLuarBiasa/DKI/2021 

Copyright © 2021 Universitas Tarumanagara 



ii 

SERI PUBLIKASI ILMIAH KONTEMPORER UNTAR 2021 
Editor Seri  

Dr. Hetty Karunia Tunjungsari, S.E., M.Si. 

Ir. Jap Tji Beng, MMSI., Ph.D. 

Sri Tiatri, S.Psi, M.Si, Ph.D., Psikolog 

Prof. Dr. Ir. Agustinus Purna Irawan, I.P.U., ASEAN Eng. 

Aspek Akuntansi dan Pasar Modal 

di Masa Pandemi Covid-19 
Editor  

Elsa Imelda, S.E., M.Si., Ak., CA. 

Rousilita Suhendah, S.E., M.Si.,Ak.,CA 

Hendro Lukman, S.E.,M.M., Ak.,CPMA, CA, CPA(Aust),CSRS 

Henny Wirianata, S.E., M.Si., Ak., CA 

Penulis  

Kevin 

Elsa Imelda 

Elizabeth Inge Pratiwi 

Rousilita Suhendah 

Agustin Ekadjaja 

Dwi Egalita Novia M. 

Andreas Bambang D. 

Linda Santioso 

Syanti Dewi 

Widyasari 

Nataherwin 

Anastasya 

Verawati 

Sriwati 

Rosmita Rasyid 

Amin Wijoyo 

Henryanto Wijaya 

I Cenik Ardana 

Jessica Meta Lumanau 

Henny Wirianata 

Hendro Lukman 

I Cenik Ardana 

Karen Thalia

LPPI UNTAR (UNTAR PRESS) 

Jakarta, Indonesia 



iii 

KATA PENGANTAR 

Puji Syukur kami panjatkan kepada Tuhan Yang Maha Esa yang telah 
memberikan kasih dan anugerahNya kepada kami semua sehingga kami dapat 
membuat bookchapter yang berkaitan dengan aspek akuntansi dan pasar modal di 
masa pandemi covid 19 dengan baik. 

Pandemi covid-19 yang melanda di seluruh belahan dunia menyebabkan 
timbul paradigma tatanan ekonomi, sosial ,ilmu dan teknologi yang berbeda dengan 
era sebelumnya, tidak terkecuali dalam bidang akuntansi. Akuntansi yang merupakan 
bagian mikro dari ekonomi juga mengalami struktur perubahan dalam penggunaan 
teknologi informasi terkini. Demikian pula dengan pasar modal yang ada di 
Indonesia. 

Selama masa pandemi covid-19, terjadi penurunan indeks harga saham 
gabungan pada perusahaan emiten tertentu yang cukup mencolok. Ini dikarenakan di 
beberapa perusahaan mengalami penurunan pendapatan akibat diberlakukannya 
pembatasan  sosial  berskala besar (PSBB).  Penurunan  penjualan  ini  menyebabkan 
kinerja perusahaan menjadi kurang baik yang mengakibatkan terjadinya penurunan 
harga saham 

Covid-19 yang mempengaruhi pola hidup masyarakat terutama sektor ekonomi 
berdampak juga pada pajak. Pajak sebagai pungutan wajib dari rakyat kepada negara 
untuk membiayai pengeluaran negara mengalami penurunan. Ini berakibat pada 
realisasi penerimaan pajak yang semakin berkurang. Pada masa pandemi covid-19 
dan meringankan beban hidup masyarakat, pemerintah telah melakukan program 
relaksasi  perpajakan  yang  dapat  memberikan  kelegaan  baik  wajib  pajak  pribadi 
maupun wajib pajak badan. 

Pembelajaran akuntansi di pendidikan tinggi juga mengalami perubahan. 
Sebelum terjadinya Covid-19 pembelajaran dilakukan dengan tatap muka (luring), 
namun pada masa covid-19 ini pembelajaran dilakukan secara daring melalui 
teknologi informasi yang berkembang dengan cepat. Hal ini membuat dosen dan 
mahasiswa harus beradaptasi dengan lingkungan yang baru. 

Untar Bersinergi, Untar Bereputasi. 
Salam, UNTAR untuk Indonesia 

Ketua Program Studi Akuntansi 
Universitas Tarumanagara 

Elsa Imelda, S.E., M.Si., Ak., CA 
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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk melihat pengaruh Covid-19, volume perdagangan, 

market to book value dan kapitalisasi pasar pada return saham perusahaan 

transportasi di BEI tahun 2020. Penelitian ini menggunakan Fixed Effect Model. Hasil 

penelitian menunjukkan Covid-19 berpengaruh negatif terhadap return saham, namun 

volume perdagangan, dan kapitalisasi pasar berpengaruh positif terhadap return 

saham. Market to book value tidak berpengaruh terhadap return saham. Implikasi 

penelitian ini menjelaskan berlakunya signaling theory dan bentuk pasar modal 

Indonesia yang semi strong sesuai dengan teori hipotesis pasar modal efisien yaitu 

suatu kondisi pasar dimana investor tidak memperoleh keuntungan abnormal pada 

saat ada publikasi informasi tentang perusahaan emiten. 

 
Kata kunci: Covid-19, Return , Transportasi 
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1.1  Pendahuluan/Latar Belakang 

Kondisi makroekonomi di suatu negara dipengaruhi oleh kondisi ekonomi global 

yang terjadi di dunia. Hal ini berdampak juga pada pasar modal dunia, tidak 

terkecuali pasar modal di Indonesia. Pasar modal Indonesia yang berada dalam 

kelompok pasar modal yang berkembang juga dipengaruhi oleh perubahan 

ekonomi global yang terjadi saat ini. Pasar modal Indonesia merupakan salah satu 

tempat bertemunya pihak yang membutuhkan dana untuk membiayai kegiatan 

operasional perusahaan dengan pihak yang memiliki modal. Pihak yang 

membutuhkan dana disebut emiten, sedangkan pihak yang memiliki modal 

disebut juga dengan pemegang saham atau investor. Emiten menggunakan dana 

yang diperoleh dari pasar modal untuk mempertahankan kelangsungan usaha di 

masa depan. Investor menanamkan dananya di perusahaan emiten untuk 

mendapatkan return atau capital gain dan bagian laba yang diperoleh perusahaan 

emiten dalam bentuk deviden. 

 
Kinerja perusahaan emiten yang terdaftar di pasar modal Indonesia tidak 

dipengaruhi secara langsung oleh perubahan kondisi makroekonomi yang terjadi 

di Indonesia seketika, namun berpengaruh dalam interval waktu yang panjang dan 

lambat. Namun perubahan kondisi makroekonomi ini secara cepat mempengaruhi 

harga saham dari perusahaan emiten.  Menurut [1] “stock price represents the 

corporate value of public companies.” Dari kalimat tersebut menunjukkan arti 

bahwa harga saham mencerminkan nilai perusahaan, yang menjadi daya tarik 

investor untuk berinvestasi pada perusahaan. Hal ini yang menyebabkan investor 

akan bertindak cepat seketika bila terjadi perubahan harga pada perusahaan 

emiten. 

 

[2 ]menjelaskan dalam signalling theory bahwa perubahan harga saham emiten 

menjadi suatu sinyal yang dapat mempengaruhi pengambilan keputusan oleh  
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investor. Sinyal berupa informasi mengenai perubahan harga saham perusahaan 

emiten itu dapat berupa sinyal positif atau negatif yang ditangkap dan diterima 

oleh investor. Investor yang menerima sinyal tersebut akan merefleksikannya 

pada aktivitas pengambilan keputusan selanjutnya untuk membeli saham emiten 

atau menarik sahamnya. Jika sinyal yang diberikan perusahaan emiten berupa 

sinyal positif atau kabar baik maka investor akan menanamkan uangnya di 

perusahaan emiten. Namun jika sinyal yang diberikan perusahaan emiten berupa 

sinyal negatif atau kabar buruk, maka investor akan menarik kembali dananya di 

perusahaan emiten tersebut untuk ditanamkan kembali pada perusahaan emiten 

lain yang lebih menguntungkan. 

 
Investor selalu mempertimbangkan sinyal yang diberikan oleh emiten baik itu 

sinyal positif maupun negatif terhadap kinerja perusahaan emiten. Investor akan 

melihat kecenderungan dampak sinyal tersebut untuk tahun-tahun mendatang.  

Dampak sinyal yang diberikan oleh emiten tersebut akan membentuk suatu pola 

trend tertentu yang menentukan keputusan investor untuk membeli, menjual atau 

mempertahankan saham emiten. 

 

Perubahan makroekonomi yang terjadi di suatu negara akan berimbas pada 

penyesuaian harga saham perusahaan emiten daripada berimbas pada kinerja 

perusahaan emiten. Pergerakan yang terjadi pada harga saham perusahaan emiten 

akan menjadi perhatian dari  investor  pada  saat melakukan investasi  di  pasar 

modal. Apabila  harga  saham perusahaan emiten mengalami kenaikan berarti 

kinerja perusahaan emiten menunjukkan hasil yang menguntungkan dan memiliki 

prospek yang baik. Namun jika harga saham perusahaan emiten menurun, ini 

berarti kinerja perusahaan emiten memburuk dan tidak menghasilkan laba atau 

keuntungan. 
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Ada beberapa analisis yang dapat digunakan untuk melihat pergerakan saham 

yaitu analisis fundamental dan analisis teknikal. Analisis fundamental adalah 

analisis  yang dibuat dengan memperhatikan dan menggunakan data –data yang 

berasal dari laporan keuangan emiten. Analisis fundamental memperhitungkan 

risiko dan harga saham perusahaan emiten yang terjadi saat ini.  “The main task 

of fundamental analysis is to determine   the   true   value   of   a   share”[3]. 

Analis teknikal adalah analisis yang mengidentifikasi tren  harga saham emiten 

dalam pasar modal untuk mendapatkan pola pergerakan harga saham. Kedua 

analisis tersebut sering digunakan oleh para analis dan investor dalam mengambil 

keputusan investasi. Data-data dari laporan keuangan itu akan menunjukkan 

kinerja perusahaan emiten yang tercermin dalam harga saham perusahaan emiten. 

[4] menjelaskan bahwa laporan keuangan yang berkualitas dapat digunakan 

investor untuk memperoleh informasi dalam mengambil keputusan investasi di 

pasar modal. 

 
Pasar modal saat ini di manapun terkena dampak adanya virus corona yang 

menyebar ke seluruh dunia. Dampak adanya virus corona ini berimbas pada 

indeks harga saham dan arus dana dari investor asing ke pasar modal. Arus dana 

dari investor asing saat ini menjadi bervariasi karena indeks harga saham yang 

melemah atau menurun dan juga karena risk appetite yang menurun. Hal ini akan 

berdampak pada perekonomian di negara tersebut termasuk Indonesia. 

Perusahaan emiten maupun investor akan menganalisis pengaruh dampak 

pandemi corona ini terhadap harga saham agar dapat mengatur dana asing dan 

perekonomian tetap stabil. Pandemi yang diakibatkan karena virus corona ini 

menjadi suatu ancaman bagi pertumbuhan ekonomi di suatu negara. Pertumbuhan 

ekonomi global mengalami resesi sejumlah -4,2% pada tahun 2020[5]. Ini juga 

terjadi pada pertumbuhan ekonomi Indonesia yang bergerak lambat , termasuk 
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pada sektor   investasi.   Aktivitas   masyarakat   yang   dibatasi   karena   

diberlakukannya pembatasan  sosial  berskala  besar  menyebabkan pertumbuhan 

domestik bruto (PDB) 

 

Indonesia sebesar -3,9%   pada triwulan ketiga tahun 2020[6]. Indeks Harga 

Saham Gabungan (IHSG) pada tanggal 30 Maret 2020 melemah sebesar 2,88% 

yaitu berada pada angka sebesar Rp. 4.414,5.   Ini berakibat Bursa Efek Indonesia 

membekukan sementara perdagangan maupun trading halt dikarenakan IHSG 

yang semakin melemah dan turun drastis sebesar 5%   menjadi Rp 

4.318,29[7].Informasi ekonomi dan non ekonomi serta peristiwa yang terjadi di 

pasar modal memiliki kandungan muatan informasi yang dapat digunakan oleh 

investor. Informasi ini berguna bagi investor untuk pengambilan keputusan. 

Informasi mengenai pandemi covid 19 yang melanda pasar modal Indonesia 

menyebabkan terjadinya fluktuasi harga saham. 

 
Pandemi virus corona yang melanda Indonesia berdampak di berbagai sektor. 

Investor cemas terhadap risiko terjadinya krisis ekonomi karena perlambatan 

kegiatan ekonomi. Salah satu usaha yang terpukul karena pandemi virus corona 

ini adalah sektor riil. Aktivitas di sektor rill ini mengalami gangguan dalam 

kegiatan usahanya dan sebagian perusahaan memutuskan karyawannya untuk 

berhenti bekerja. Ini menimbulkan terjadi lonjakan pemutusan hubungan kerja 

pada perusahaan-perusahaan. Salah satu sektor industri yang berdampak karena 

pandemi Covid 19 ini adalah sektor transportasi. Terlebih lagi pada saat 

diberlakukannya kebijakan pembatasan sosial berskala besar (PSBB) yang 

membatasi mobilitas masyarakat. Ini berakibat penurunan pendapatan dan laba 

pada sektor transportasi. PT Garuda Indonesia tbk mencatat kerugian sebesar 

Rp10,47  triliun  pada  semester  pertama tahun  2020.  Ini  disebabkan terjadi 

penurunan pendapatan yang signifikan sebesar 58,18% dan membukukan 



45 
 

pendapatan sebesar  Rp 13,48 triliun. PT Blue Bird tbk juga mengalami hal 

yang sama dengan PT Garuda Indonesia tbk. Dari data yang diperoleh PT Blue 

Bird tbk mencatat kerugian sebesar Rp 93,67 miliar pada semester pertama tahun 

2020. Ini disebabkan terjadinya penurunan pendapatan sebesar 39,86% yaitu 

pendapatan pada semester pertama tahun 2019 sebesar Rp 1,91 triliun menjadi 

pendapatan pada semester pertama tahun 2020 sebesar Rp 1,15 triliun pada 

semester 1 2020 [8] 

 
Sektor transportasi adalah bagian dari sektor infrastruktur, utilitas, dan 

transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sektor transportasi dibagi  

menjadi transportasi darat, transportasi udara, transportasi laut, dan jasa 

penunjang angkutan. Sektor transportasi yang terdiri dari perusahaan perusahaan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam kegiatan operasionalnya 

membutuhkan biaya modal yang besar untuk pengadaan alat transportasi sebagai 

aset utama perusahaan. Oleh karena itu perusahaan transportasi membutuhkan 

dana yang tidak sedikit agar perusahaan tersebut dapat mempertahankan 

kelangsungan usahanya. Namun ditengah krisis ekonomi yang disebabkan 

pandemi virus covid 19 ini menyebabkan hampir sebagian besar perusahaan 

terancam kelangsungan hidupnya. [9] melakukan penelitian pada tahun 2020 

mengenai The COVID-19 Outbreak and Affected Countries Stock Markets 

Response. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pandemi covid 19 memiliki 

pengaruh negatif terhadap pasar modal di Asia seperti  pasar modal Hongkong, 

Malaysia, Jepang, Thailand dan China,  namun untuk negara diluar Asia tidak ada 

penurunan yang terlihat. 

 

Investor dapat melakukan analisis terhadap volume perdagangan saham pada saat 

mengambil keputusan investasi selain mempertimbangkan masalah pandemi 

covid 19 yang menyebabkan perubahan yang melemah pada harga saham 
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perusahaan transportasi, Volume perdagangan saham menggambarkan kondisi 

saham yang diperjualbelikan di pasar modal. Apabila volume perdagangan saham 

besar berarti saham tersebut merupakan saham yang aktif diperdagangkan di 

pasar modal. Ini menjadi daya tarik investor untuk membeli saham tersebut. 

Volume perdagangan saham yang tinggi menunjukkan kegiatan perdagangan 

saham di pasar modal dianggap sebagai sinyal positif yang berarti kondisi pasar 

dalam kedaaan baik. [10]melakukan penelitian yang menunjukkan bahwa ada 

pengaruh positif   signifikan volume perdagangan terhadap return saham. 

 

Ada beberapa variabel lainnya  yang digunakan oleh investor pada saat 

mengambil keputusan untuk investasi   yaitu market to book ratio (MTB) dan 

kapitalisasi pasar. Market to book ratio (MTB) adalah perbandingan nilai pasar 

saham perlembar dengan nilai buku saham perlembar. Kapitalisasi pasar adalah 

nilai pasar saham suatu perusahaan yang mampu memprediksi prospek 

perusahaan di masa depan. Market to book ratio dapat  melihat hubungan antara 

nilai pasar saham dengan nilai buku saham terhadap stock return.   Investor dapat 

melihat market to book ratio ini untuk mendapatkan capital  gain/capital  loss  

atas investasi  saham  [11].  [12] menjelaskan bahwa market to book ratio 

digunakan untuk memprediksi stock return karena rasio tersebut menggunakan 

proksi harga pasar saham. [13]menjelaskan bahwa market to book ratio 

berpengaruh positif signifikan terhadap return saham. Market to book ratio yang 

tinggi menunjukkan ekpektasi return saham yang tinggi.Kapitalisasi pasar adalah 

total nilai pasar saham perusahaan atas semua saham perusahaan yang beredar. 

Apabila nilai kapitalisasi pasar suatu perusahaan tinggi menunjukkan harga jual 

saham perusahaan yang tinggi. Kapitalisasi pasar juga digunakan untuk 

memprediksi nilai return saham yang diterima investor di masa depan. 
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Penelitian ini dilakukan karena masih minimnya penelitian tentang dampak 

Covid-19, volume perdagangan saham, market to book ratio dan kapitalisasi pasar 

terhadap return saham pada saham sektor transportasi. Penelitian ini belum 

banyak dilakukan di Indonesia sehingga penelitian memiliki nilai kebaharuan 

yang berbeda dari penelitian sebelumnya. Penelitian ini merupakan replikasi dari 

penelitian yang dilakukan oleh [14] yang menganalisis dampak Covid-19 

terhadap return saham perusahaan di China, namun dengan sektor industri yang 

berbeda. Permasalahan yang dirumuskan dalam penelitian adalah apakah 

pandemi Covid 19, volume perdagangan, market to book ratio, dan kapitalisasi 

pasar berpengaruh terhadap return saham perusahaan transportasi. Tujuan dari 

penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh pandemi Covid 19, volume 

perdagangan, market to book ratio, dan kapitalisasi pasar terhadap return saham 

perusahaan transportasi. Adapun manfaat dari penelitian yang dilakukan oleh 

penulis adalah memberikan informasi bagi investor berkaitan dengan pandemi 

covid 19, volume perdagangan, market to book ratio, dan kapitalisasi pasar 

terhadap return saham perusahaan transportasi untuk mengambil keputusan 

investasi. 

 
1.2  Isi dan Pembahasan 

Teori Sinyal (Signaling Theory) 

Signaling theory yang dikemukakan oleh [2] menjelaskan mengenai sinyal yang 

diberikan perusahaan kepada pihak eksternal yaitu investor mengenai kondisi 

perusahaan. Sinyal tersebut dapat berupa sinyal positif maupun sinyal negatif. 

Sinyal positif memberikan kabar baik bagi investor bahwa perusahaan memiliki 

kinerja yang baik yang ditandai dengan adanya peningkatan laba perusahaan. 

Sinyal negatif memberikan kabar negatif bahwa perusahaan memiliki kinerja 

yang kurang baik, sehingga investor akan menarik kembali invetasinya di 

perusahaan. Teori sinyal adalah suatu teori yang juga membahas tentang 
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pergerakan harga saham. Pergerakan harga saham yang mengakibatkan perubahan 

harga saham secara drastis akan berdampak pada pengambilan keputusan investor. 

Sinyal tersebut berupa informasi mengenai segala sesuatu yang telah dilaukan 

oleh manajemen perusahaan dalam rangka memaksimalkan kepentingan 

stakeholders. 

 
Teori sinyal (signaling theory) menjembatani asimetri informasi yang terjadi 

antara pihak internal perusahaan dengan pihak eksternal perusahaan. Investor 

membutuhkan informasi yang relevan, lengkap, akurat, dan tepat waktu untuk 

mengambil keputusan investasi. Teori sinyal (signaling theory) menerangkan 

bahwa perusahaan yang memiliki kinerja yang tinggi akan memberikan sinyal 

positif pada pasar modal. Pelaku pasar modal yaitu investor dapat membedakan 

perusahaan yang berkualitas baik dan berkualitas buruk. Pengumuman mengenai 

suatu informasi yang berasal dari publikasi perusahaan emiten adalah suatu sinyal 

bagi para investor dalam mengambil keputusan investasi. Jika sinyal yang 

diumumkan perusahaan emiten merupakan sinyal positif, maka pasar modal 

bereaksi pada saat publikasi pengumuman tersebut [15]. 

 

Menurut [16] signalling theory menekankan mengenai pentingnya suatu informasi 

yang dikeluarkan oleh perusahaan terhadap keputusan investasi bagi pihak 

eksternal perusahaan. Informasi yang dikeluarkan perusahaan  menyajikan 

keterangan,catatan atau gambaran mengenai kondisi perusahaan masa lalu, saat ini 

maupun masa yang akan datang. Informasi perusahaan emiten yang lengkap, 

relevan, akurat dan tepat waktu digunakan investor di pasar modal sebagai alat 

analisis untuk mengambil keputusan investasi. Informasi yang dipublikasikan 

tersebut adalah suatu pengumuman yang memberikan signal bagi investor dalam 

pengambilan keputusan investasi. Jika pengumuman tersebut mengandung sinyal 

baik bagi investor, maka terjadi perubahan dalam volume perdagangan saham 
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Teori Pasar Modal Efisien (Efficient Market Hypothesis Theory) 

[2] adalah orang yang pertama kali mengemukakan tentang teori hipotesis pasar  

modal efisien (Efficient Market Hypothesis Theory ). Pasar modal efisien adalah 

pasar modal di mana harga sahamnya mencerminkan segala informasi yang ada 

baik informasi masa lalu, sekarang dan informasi dari perusahaan itu sendiri 

(insider information). Harga saham yang terbentuk di pasar merupakan hasil 

refleksi dari seluruh informasi yang tersedia. 

 

Efficient Market Hypothesis Theory membagi efisiensi pasar ke dalam tiga bentuk, 

yaitu the weak efficient market hypothesis (weak-form), the semistrong efficient 

market hypothesis (semistrong-form), dan the strong efficient market hypothesis 

(strong-form. Pasar disebut memiliki efisiensi lemah (weak-form) jika investor 

dalam mengambil keputusan menjual atau membeli saham menggunakan data 

harga dan volume perdagangan saham yang telah terjadi atau masa lalu. Data 

tentang harga dan volume saham  masa  lalu  itu  digunakan  sebagai  analisis 

teknikal  untuk  menentukan  trend pergerakan harga saham apakah mengalami 

kenaikan atau penurunan. Asumsi yang mendasari hipotesis ini adalah bahwa 

harga pasar perusahaan telah mencerminkan semua informasi keuangan yang 

telah terjadi atau masa lalu  berupa data harga saham dan volume perdagangan 

saham yang terjadi masa lalu. Pada bentuk pasar modal yang lemah ini investor 

tidak dapat memperoleh sedikit keuntungan dengan menggunakan trading rules 

berdasarkan pada informasi harga saham dan volume perdagangan saham masa 

lalu yang terdapat di pasar modal.   The  semistrong  efficient  market  hypothesis  

(semistrong-form)  adalah  bentuk  pasar yang memiliki efisiensi pasar setengah 

kuat (semistrong-form). Ini berarti bahwa investor dalam mengambil keputusan 

investasi atau divestasi selain menggunakan data harga saham masa lalu, dan 

volume perdagangan masa lalu, namun juga menggunakan informasi yang 
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dipublikasikan oleh perusahaan seperti laporan keuangan, laporan tahunan, 

pengumuman bursa, informasi keuangan internasional, peraturan perundang- 

undangan, peristiwa politik, peristiwa hukum, peristiwa sosial, dan lain-lain yang 

dapat memengaruhi perekonomian nasional. Asumsi yang  mendasari bentuk 

efisiensi pasar setengah kuat ini adalah   bahwa   pada saat investor mengambil 

keputusan setelah informasi baru dipublikasikan perusahaan, investor seharusnya 

tidak memperoleh keuntungan abnormal karena harga saham telah mencerminkan 

seluruh informasi yang telah dipublikasikan.  Harga saham perusahaan emiten 

akan bereaksi  cepat dan akurat menyesuaikan ke tingkat harga saham yang baru 

ketika informasi publik diumumkan. 

 
The Strong Efficient Market Hypothesis (strong-form) menjelaskan bahwa investor 

pada saat mengambil keputusan menggunakan data-data yang lebih lengkap 

meliputi  harga saham masa lalu, volume perdagangan saham masa lalu, informasi 

yang dipublikasikan berupa informasi laporan keuangan dan laporan tahunan, dan 

informasi privat yang tidak dipublikasikan secara umum.  Pada bentuk pasar yang 

memiliki efisiensi kuat ini harga saham tidak hanya mencerminkan informasi 

yang dipublikasikan saja, tetapi juga mencerminkan informasi yang tidak 

dipublikasikan (insider information). Insider information adalah informasi yang 

dimiliki oleh  pihak yang berada dalam perusahaan (internal perusahaan).   Pada 

bentuk pasar yang kuat ini tidak ada investor yang memperoleh abnormal return, 

karena antara investor dan pihak perusahaan memiliki informasi yang sama. 

 
Ada tiga asumsi yang mendasari teori hipotesis pasar modal efisien (Efficient 

Market Hypothesis Theory) yaitu investor yang berperilaku rasional dalam 

menilai saham, investor yang berperilaku tidak rasional dan melakukan transaksi 

secara acak yang tidak berpengaruh terhadap harga, investor arbiter yang 

berperilaku rasional yang mengurangi pengaruh dari perilaku investor yang tidak 
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rasional pada harga di pasar modal [17]. [18] menyatakan bahwa harga saham jauh 

lebih tidak stabil daripada harga saham yang diamati. Ini disebabkan ada asumsi 

yang tidak realistis yang menyatakan bahwa investor bersikap netral terhadap 

risiko. Investor yang menghindari risiko menyebabkan prediksi volatilitas harga 

saham lebih tinggi. Investor yang menghindari risiko dapat menjelaskan 

volatilitas riil harga saham berada di bawah tingkat  risiko yang tidak realistis. 

 
[19] berasumsi bahwa adanya ketidakpastian merupakan kondisi dasar bagi 

investor dalam memilih portofolio investasi yang optimal. Investor menghadapi 

risiko aset saat menyiapkan portofolio dengan pengembalian optimal. Ini berarti 

semakin tinggi pengembalian yang diharapkan, semakin tinggi risiko. 

[20],[21],[22],[23],[24] menyatakan bahwa risiko dan return memiliki korelasi 

positif. Fenomena terjadinya pandemi Covid 19 menyebabkan return saham 

berpengaruh positif dengan risiko sistematis. Pandemi Covid-19 yang terjadi dan 

melanda pasar modal menunjukkan bahwa adanya risiko sistematis. Risiko 

sistematis menyebabkan investor berperilaku menghindari risiko (risk averse). 

 

Return Saham 

Saham  menunjukkan  tanda  kepemilikan seseorang di  perusahaan.  Seseorang  

yang menanamkan investasinya di perusahaan disebut investor. Investor yang 

memiliki invesatsi di perusahaan ingin mendapatkan return saham. Return saham 

terdiri dari dividen dan capital   gain.   Dividen adalah bagian dari laba emiten 

yang dibagikan kepada investor. Capital   gain   ialah   selisih nilai saham dengan 

nilai jual saham. Investasi   saham   juga memiliki   risiko   yang disebut risiko  

likuidasi  serta  capital loss.    Risiko   likuidasi   terjadi karena  investor  memiliki  

saham perusahaan  yang dinyatakan bangkrut oleh pengadilan, atau dibubarkan. 

Capital loss adalah selisih harga jual saham dengan harga beli saham, dimana 

harga jual saham lebih rendah dari harga beli saham. Oleh karena itu investor 
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akan memperhatikan pergerakan harga saham perusahaan yang dimilikinya. 

 
Pergerakan saham menunjukkan kinerja perusahaan emiten. Kinerja perusahaan 

emiten yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan emiten memperoleh laba dari 

kegiatan operasional yang berdampak pada harga saham emiten yang mengalami 

kenaikan. Namun jika kinerja emiten rendah atau memburuk berarti perusahaan 

emiten memperoleh laba yang sedikit atau kemungkinan terjadinya kerugian. Ini 

mengakibatkan harga saham emiten akan menurun. Investor harus memiliki 

kemampuan analisis tentang pergerakan saham yang baik agar investor   dapat 

memperoleh keuntungan. 

 
Pergerakan haga saham emiten dipengaruhi oleh faktor internal dan eksternal 

[25]. Faktor internal terdiri dari pengumuman pemasaran, produksi, penjualan, 

pendanaan, dewan direksi, pengambilalihan diverifikasi,   investasi, 

ketenagakerjaan, laporan keuangan perusahaan. Faktor eksternal meliputi 

pengumuman yang berasal dari pemerintah seperti perubahan suku bunga, kurs 

valuta asing, inflasi, dan regulasi- regulasi ekonomi lainnyayang dikeluarkan oleh 

pemerintah, hukum, industri   sekuritas, seperti laporan pertemuan tahunan insider 

trading, volume atau harga saham perdagangan pembatasan atau penundaan 

trading. 

 
Covid-19, Volume Perdagangan Saham, dan Market To Book Ratio 

Virus covid-19 pertama kali muncul di Wuhan Cina yang menular lewat droplet  

atau tetesan yang keluar dari hidung manusia yang terinfeksi pada saat batuk atau 

bersin. [26] menjelaskan bahwa covid-19 adalah sebuah penyakit menular yang 

disebabkan corona virus jenis baru SARS-CoV-2. Jumlah kasus yang terpapar 

virus covid-19 ini semakin hari bertambah sehingga WHO (World Health 

Organisation) menetapkan status menjadi pandemi. 
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Salah satu bidang yang terkena dampak dari covid-19 adalah sektor ekonomi. 

Negara- negara di dunia mengalami kerugian yang ditimbulkan oleh covid- 19.  

Krisis ekonomi akibat covid-19 ini berbeda dengan krisis ekonomi yang pernah 

terjadi sebelumnya [27]. Oleh karena virus covid-19 ini melanda ekonomi di 

berbagai negara, maka menjadi daya tarik para peneliti untuk melakukan 

penelitian ini di pasar modal. Ini disebabkan pasar modal merupakan tempat 

pertemuan antara emiten yang membutuhkan dana untuk kelangsungan hidup 

perusahaan dan investor yang memiliki dana untuk diinvestasikan ke perusahaan 

emiten. 

 

[28] melakukan penelitian tentang covid-19 pada return saham di industri 

teknologi informasi dan obat-obatan di pasar modal Cina. Hasil penelitiannya 

menunjukkan   bahwa selamacovid 19, return saham perusahaan teknologi 

informasi dan obat-obatan memiliki kinerja yang signifikan lebih tinggi 

dibandingkan return pasar. Namun return saham pada perusahaan minuman, 

transportasi air, udara, serta jalan raya menunjukkan kinerja yang kurang baik 

dibandingkan dengan return pasar selama pandemi covid-19. [26] melakukan 

penelitian dampak kasus yang terkena covid-19 pada return saham di 64 negara. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa covid-19 berpengaruh negatif terhadap 

return saham. Penelitian yang dilakukan oleh [29], [28], [26],dan [30] 

menjelaskan bahwa perkembangan jumlah kasus Covid-19 berpengaruh 

negatif terhadap  return saham.  Semakin tinggi jumlah kasus covid-19, semakin 

rendah return saham emiten. [31] dan [32] dalam penelitiannya  menemukan 

bahwa kasus Covid-19 berdampak negatif terhadap pasar saham dalam jangka 

pendek. Kasus kematian Covid-19 juga menjadi sorotan dunia. Angka kematian 

yang tinggi menunjukkan bahwa pandemi covid-menimbulkan sentimen negatif 

jika negara tidak dapat mengendalikan angka kasus kematian yang berdampak 
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pada perekonomian, khususnya pasar saham. 

 
Volume perdagangan saham merupakan jumlah lembar saham yang 

diperdagangkan yang terjadi di pasar modal pada tingkat harga saham yang telah 

disepakati penjual dan pembeli. Volume perdagangan saham adalah indikator 

likuiditas suatu saham di pasar modal. Volume perdagangan saham yang 

meningkat menunjukkan bahwa saham tersebut aktif diperdagangkan. Ini berarti 

saham tersebut menghasilkan return yang tinggi.   Namun jika saham tidak aktif 

diperdagangkan menandakan bahwa kinerja saham  yaitu  return  saham  emiten  

menurun.  Ini  berarti  saham  tersebut tidak  aktif diperdagangkan. Volume 

perdagangan saham yang rendah berarti variabilitas harga saham tinggi sehingga   

pasar modal tidak likuid. Volume perdagangan saham yang tinggi menunjukkan 

variabilitas harga saham rendah dan pasar likuid. Investor lebih tertarik pada 

saham yang memiliki return yang tinggi yang disertai dengan risiko yang tinggi. 

[33] melakukan penelitian mengenai pengaruh volume perdagangan terhadap 

return saham yang menunjukkan hasil bahwa volume perdagangan berpengaruh 

positif signifikan terhadap return saham. Penelitian yang dilakukan oleh [34] 

menunjukkan bahwa volume perdagangan berpengaruh terhadap return saham. 

 
Beberapa prinsip mengenai penafsiran volume perdagangan saham [35] dibagi 

menjadi dua yaitu bahwa volume perdagangan sejalan dengan trend dan aktivitas 

penjual dan pembeli di pasar modal. Apabila pasar modal sedang uptrend berarti 

aktivitas perdagangan saham meningkat, namun jika pasar sedang downtrend 

berarti aktivitas perdagangan akan menurun. Ini berarti trend dapat diprediksi 

dengan mempertimbangkan  volume perdagangan  saham. Aktivitas perdagangan 

saham dapat mengukur  antusiasme  pembeli  dan  penjual.  Antusiasme  pembeli  

yang lebih  besar jumlahnya dibandingkan penjual menyebabkan kondisi pasar 

berada pada tahap uptrend, namun volume perdagangan saham rendah. Ini 
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membuat pasar modal akan mencapai harga keseimbangan tertentu sehingga 

penjual memjual sahamnya. 

 

Harga saham dipengaruhi oleh adanya aktivitas pembeli dan penjual di pasar 

modal. Jika informasi yang berupa kabar buruk mendapatkan reaksi dari penjual 

untuk menjual sahamnya maka harga saham turun. Ini berarti return saham juga 

mengalami penurunan. Kondisi tidak normal terjadi jika harga  saham  meningkat  

dan  volume perdagangan menurun. Ini berarti ada indikasi trend yang terjadi 

tidak kuat dan akan mengalami perubahan yang menyebabkan trend menurun 

(bearish). Volume perdagangan saham yang semakin besar menunjukkan bahwa 

kondisi pasar saham membaik. Peningkatan volume perdagangan yang diikuti 

dengan peningkatan harga saham merupakan gejala yang makin kuat akan kondisi 

bullish. 

 

Market to book ratio adalah rasio yang membandingkan harga pasar saham dengan 

nilai buku saham suatu perusahaan [36]. Market to book ratio merupakan 

indikator yang mengukur kinerja perusahaan melalui harga pasar. Market to book 

ratio meningkat menunjukkan bahwa harga pasar perusahaan melampau nilai 

buku saham. Ini berarti nilai perusahaan meningkat di mata investor. Semakin 

tinggi nilai perusahaan akan menyebabkan harga pasar saham mengalami 

kenaikan. Ini membuat return saham mengalami peningkatan. Market to book 

ratio menurun, berarti terjadi penurunan harga pasar saham perusahaan dibawah 

nilai buku saham. Ini menunjukkan harga saham perusahaan dinilai terlalu rendah 

(undervalued). Ini membuat investor melakukan pembelian saham. Penelitian 

[37] menunjukkan bahwa book to market ratio dan rate of return memiliki 

kekuatan prediksi yang signifikan terhadap return saham di masa depan. 

Penelitian yang dilakukan oleh [12] menunjukkan bahwa market to book ratio 

memiliki pengaruh terhadap return saham. 
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Kapitalisasi Pasar 

Kapitalisasi pasar memiliki peran yang sangat besar dan berpengaruh signifikan 

terhadap pertumbuhan dan perkembangan ekonomi [38] terutama pada pasar 

modal. Kapitalisasi pasar adalah jumlah harga pasar saham dari saham yang 

diterbitkan dan dicatatkan oleh perusahaan. Jumlah kapitalisasi pasar perusahaan 

yang terdaftar di pasar modal sama dengan nilai kapitalisasi total pasar keuangan. 

Kapitalisasi pasar merupakan indikator  pasar  yang penting dari  nilai saham  

dan  nilai  perusahaan  secara  umum [39],[40]. 

 
Salah satu daya tarik investor dalam memilih saham adalah nilai kapitalisasi 

pasar. Investor lebih menyukai kapitalisasi pasar saham yang besar. Semakin besar 

kapitalisasi pasar suatu saham, maka investor akan mempertahankan kepemilikan 

sahamnya semakin lama. Ini disebabkan nilai kapitalisasi pasar saham yang besar 

menunjukkan ukuran perusahaan yang besar. Perusahaan yang berukuran besar 

memiliki keuangan yang relatif lebih stabil, risiko yang lebih kecil  dan prospek 

masa depan yang lebih baik. Ini membuat investor berekspektasi untuk 

memperoleh return yang besar. Oleh karena itu kapitalisasi pasar berpengaruh 

signifikan terhadap return saham. [41] menjelaskan bahwa nilai kapitalisasi pasar 

emiten dapat digunakan oleh investor untuk melihat nilai perusahaan. Nilai 

kapitalisasi pasar dapat menentukan investor dalam mempertimbangkan 

keputusan investasi. Investor mengincar perusahaan emiten yang memiliki 

prospek yang bagus dan risiko yang lebih kecil di masa depan. Ini dikarenakan 

investor ingin mendapatkan return yang besar.  
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Covid-19 dan Return Saham 

Teori sinyal menjelaskan bahwa pandemi covid-19 yang   menyebabkan kinerja  

perusahaan semakin  menurun, membuat harga saham perusahaan semakin 

rendah. Ini merupakan sinyal buruk bagi investor, karena investor akan 

memperoleh return yang kecil atau return negatif. Apabila pandemi covid -19 ini 

terjadi dalam waktu yang lama maka terjadi crash dalam keuangan global. Ini 

ditunjukkan dengan penurunan harga saham yang terjadi di negara-negara besar 

[42] 

 

Penelitian yang dilakukan oleh [28] dan [26] menyatakan bahwa pertumbuhan 

harian kasus COVID-19 telah menyebabkan penurunan return saham. Pasar 

modal yang ada di seluruh dunia terkena dampak dari covid-19 ini. Volatilitas 

kasus covid -19 yang tinggi di suatu negara menyebabkan tingkat return 

perusahaan semakin menurun [42] [ [43],[44], [45].   Penelitian yang dilakukan 

oleh [46] pada pasar ekuitas di Amerika Serikat menunjukkan bahwa covid-19 

memiliki dampak pada likuiditas dan volatilitas pasar. [47] menyatakan bahwa 

ada dampak positif antara COVID-19 dan cryptocurrency. Selain itu, penelitian 

yang dilakukan oleh [48] menerangkan bahwa risiko pasar keuangan dan 

ketidakpastian meningkat setelah merebaknya COVID-19 

 
Volume Perdagangan Saham dan Return Saham 

Volume perdagangan saham menunjukkan aktivitas perdagangan saham yang 

diperjualbelikan di pasar modal. Volume perdagangan saham adalah indikator 

teknis untuk mengukur kekuatan pasar. Semakin besar volume perdagangan 

saham menjadi indikator ketertarikan investor untuk membeli saham. Ini berarti 

semakin besar volume perdagangan saham maka semakin banyak jumlah saham 

yang diperdagangkan [49] Manifestasi perilaku investor yang digambarkan 

dengan kekuatan supply dan demand dapat mencerminkan volume perdagangan 
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saham. Volume perdagangan saham yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan 

itu memiliki likuiditas yang tinggi. Ini berarti perusahaan memberikan sinyal 

good news kepada investor di pasar modal dan sebuah tanda bahwa kondisi pasar 

sudah mulai bagus [50]. Investor cenderung tertarik pada saham yang 

memberikan return tinggi, meskipun return yang tinggi akan diikuti dengan risiko 

yang tinggi. 

 
Penelitian tentang pengaruh volume perdagangan saham terhadap return saham 

telah menghasikan penemuan yang beragam dengan model ekonometrik yang 

berbeda. Penelitian yang dilakukan oleh [51], [52], [53], [54] menerangkan bahwa 

ada pengaruh volume perdagangan saham terhadap return saham. Namun 

penelitian yang dilakukan oleh [55], [56], [57] menunjukkan hasil yang berbeda 

dan bertentangan. 

 

Market to Book Ratio dan Return Saham 

Investor melakukan analisis return saham emiten dengan menggunakan market to 

book ratio.   Ini berarti book value menjadi benchmark untuk 

membandingkannya dengan market value. Market to book ratio dapat digunakan 

investor dan analis keuangan untuk  

 

membandingkan perusahaan emiten dengan industrinya, dan menilai apakah 

perusahaan overvalue atau undervalue. 

 
Perusahaan yang memiliki market to book ratio rendah berarti pasar menghargai 

perusahaan  lebih  rendah daripada  book value.  Harga  pasar  yang rendah  

memberi indikasi bahwa investor memperoleh return yang rendah. Penelitian 

yang dilakukan oleh [58] menjelaskan bahwa market to book ratio berpengaruh 

negatif terhadap return saham, namun penelitian yang dilakukan oleh [59] 
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menunjukkan bahwa market to ratio berpengaruh positif terhadap return saham. 

 
Kapitalisasi Pasar dan Return Saham 

Investor melakukan pemilihan saham berkaitan dengan keputusan investasi akan 

mencari saham yang memiliki nilai kapitalisasi yang besar.   Semakin   besar   

nilai kapitalisasi pasar   suatu saham  semakin tinggi minat investor untuk 

menanamkan investasinya di perusahaan tersebut. Semakin besar nilai kapitalisasi 

saham, semakin lama investor mempertahankan kepemilikannya pada perusahaan 

tersebut. Ini karena nilai kapitalisasi pasar saham yang besar menunjukkan 

ukuran perusahaan yang besar. Perusahaan  besar  cenderung  lebih  stabil  

menurut  investor  jika  dilihat  dari  sudut finansialnya dibandingkan perusahaan 

kecil. Perusahaan besar yang memiliki keuangan yang stabil akan memiliki risiko 

lebih kecil dan mempunyai prospek masa depan yang lebih bagus untuk jangka 

panjang. Ini berarti harapan investor untuk mendapatkan return yang besar akan 

tercapai. 

 
Kapitalisasi pasar dapat digunakan untuk memprediksi return saham. Kapitalisasi 

pasar yang tinggi berarti prospek perusahaan bagus dan memiliki kinerja yang 

tinggi. Ini membuat harga saham mengalami kenaikan. Apabila investor telah 

memiliki saham tersebut dan membelinya di waktu tertentu pada masa lalu, 

berarti investor akan mendapatkan capital gain yang besar. 

 

Kerangka Pemikiran dan Pengembangan Hipotesis 

Covid-19,volume perdagangan saham, market to book ratio dan kapitalisasi pasar 

merupakan variabel independen dan return saham sebagai variabel dependen 

dalam penelitian. Sampel penelitian yang digunakan adalah perusahaan 

transportasi yang terdaftar di Bursa Efek indonesia. Gambar kerangka pemikiran 

yang mendasari penelitian ini ada pada Gambar 1.1 
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Gambar 1.1 Kerangka Pikiran 

 

Teori sinyal menjelaskan bahwa terjadinya pandemi covid-19 yang melanda 

seluruh dunia yang berdampak pada pasar modal memberikan sinyal negatif 

terhadap harga saham. Harga saham emiten di pasar modal menurun. Ini terjadi 

karena pandemi covid- 19 ini menyebabkan kegiatan operasional perusahaan 

terganggu. Kegiatan usaha yang dilakukan perusahaan tidak dapat berjalan seperti 

kondisi normal dahulu. Ini mengakibatkan produktivitas perusahaan menurun. 

Produktivitas perusahaan yang menunjukkan gejala penurunan ini berimbas pada 

kinerja perusahaan yang semakin rendah. Kinerja perusahaan yang dipublikasikan 

perusahaan memberi sinyal negatif terhadap investor yang ditandai dengan 

penurunan nilai perusahaan yang tercermin dalam harga saham yang makin 

menurum. 

 
Informasi yang dipublikasikan setiap hari mengenai jumlah yang terpapar covid-

19 yang semakin meningkat pada tahun 2020, mengakibatkan pemerintah 

mengambil kebijakan diberlakukannya Pembatasan Sosial Berskala Besar 

(PSBB). Pemberlakuan PSBB ini mengatur pembatasan aktivitas yang dilakukan 

perusahaan. Adanya PSBB ini menyebabkan perusahaan transportasi juga tidak 

dapat melakukan aktivitas kegiatan usaha sehingga terjadi penurunan penjualan. 
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Adanya social distancing ini menyebabkan perusahaan transportasi     membatasi 

armada transporatsinya dalam berkegiatan. Ini berakibat pada penurunan 

pendapatan yang berimbas pada penurunan laba. 

 

Laba perusahaan transportasi yang menurun ini memberi indikasi adanya 

penurunan bagian laba yang dibagikan kepada para investor. Laba yang menurun 

ini memberi sinyal negatif pada investor untuk menunda mengambil keputusan 

investasi. Sinyal ini ditangkap oleh pasar modal, sehingga pasar modal akan 

melakukan penyesuaian terhadap harga saham perusahaan transportasi. Semakin 

tinggi kasus pandemi covid-19, semakin rendah return saham karena harga saham 

telah terkoreksi. Oleh karena itu hipotesis penelitian adalah : 

Ha1: Pandemi Covid 19 berpengaruh negatif terhadap return saham 

 
Volume perdagangan saham menunjukkan aktivitas saham yang diperjualbelikan 

di pasar modal. Investor tertarik untuk membeli saham dengan melakukan 

pengamatan pada volume perdagangan saham harian untuk menentukan saham 

yang aktif dan tidak aktif atau saham tidur. Volume perdagangan saham menjadi 

indikator teknis mengukur kekuatan pasar. Semakin besar volume perdagangan 

saham, semakin banyak jumlah saham yang diperdagangkan. Volume 

perdagangan saham yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan memiliki 

likuiditas yang tinggi. Likuiditas yang tinggi menjadi suatu good news  bagi 

investor bahwa perusahaan memiliki asset yang besar. Ini membuat investor 

melakukan pembelian saham di pasar modal saat itu juga, karena kondisi pasar 

yang bagus dan memperoleh return yang tinggi. 

 
Perusahaan yang memiliki volume perdagangan yang rendah akan berdampak 

pada penurunan return saham yang diterima oleh investor. Saham yang memiliki 

volume perdagangan yang tinggi menunjukkan angka penjualan saham yang 
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tinggi perharinya sehingga para investor akan tertarik berinvestasi pada saham 

tersebut. Tingginya minat investor terhadap suatu saham akan berakibat pada 

kenaikan return saham perusahaan. Oleh karena itu hipotesis penelitian adalah : 

Ha2: Volume perdagangan berpengaruh positif terhadap return saham di Indonesia 

 
Market to book ratio merupakan indikator yang mengukur kinerja perusahaan 

melalui harga pasar. Market to book ratio meningkat berarti harga pasar 

perusahaan melampau nilai buku saham perusahaan. Ini berarti nilai perusahaan 

meningkat di mata investor. Semakin tinggi nilai perusahaan akan menyebabkan 

harga pasar saham mengalami kenaikan.  Ini membuat return saham mengalami 

peningkatan. Market to book ratio menurun, berarti terjadi penurunan harga pasar 

saham perusahaan dibawah nilai buku saham. Ini menunjukkan harga saham 

perusahaan dinilai terlalu rendah (undervalued). Harga pasar rendah 

menunjukkan bahwa investor memperoleh return yang rendah. Investor 

melakukan analisis return saham emiten dengan menggunakan market to book 

ratio. Book value menjadi benchmark untuk membandingkannya dengan market 

value. Market to book ratio dapat digunakan investor dan analis keuangan untuk 

membandingkan perusahaan emiten dengan industrinya, dan menilai apakah 

perusahaan overvalue atau undervalue. Semakin tinggi market to book ratio, 

makin besar return saham. Oleh karena itu hipotesis penelitian  adalah 

Ha3: Market to book ratio berpengaruh positif terhadap return saham 

 
Investor cenderung mencari saham yang mempunyai nilai kapitalisasi yang besar 

dalam melakukaninvestasi. Semakin   besar   nilai kapitalisasi pasar   saham 

semakin tinggi minat investor untuk menanamkan investasinya pada perusahaan. 

Semakin besar nilai kapitalisasi saham, semakin lama investor mempertahankan 

kepemilikannya pada perusahaan.  Ini karena nilai kapitalisasi pasar saham yang 

besar menunjukkan ukuran perusahaan yang besar. Perusahaan besar cenderung 
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lebih stabil menurut investor jika dilihat dari sudut finansialnya dibandingkan 

perusahaan kecil. Perusahaan besar yang memiliki keuangan yang stabil akan 

memiliki risiko lebih kecil dan mempunyai prospek masa depan yang lebih bagus 

untuk jangka panjang. Ini berarti harapan investor untuk mendapatkan return 

yang besar akan tercapai. 

 
Kapitalisasi pasar dapat digunakan untuk memprediksi return saham. Kapitalisasi 

pasar yang tinggi berarti prospek perusahaan bagus dan memiliki kinerja yang 

tinggi. Ini membuat harga saham mengalami kenaikan. Apabila investor telah 

memiliki saham tersebut dan membelinya di waktu tertentu pada masa lalu, berarti 

investor akan mendapatkan capital gain yang besar. Oleh karena itu hipotesis 

penelitian adalah: 

Ha4: kapitalisasi pasar berpengaruh positif terhadap return saham 

 

Metode Penelitian 

Penelitian ini merupakan penelitian deskriptif yang menjelaskan obyek penelitian 

yang digunakan untuk menjawab peristiwa atau  fenomena. Penelitian deskriptif  

digunakan untuk memperjelas gejala yang terjadi melalui variabel-variabel 

penelitian yang diteliti. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

perusahaan transportasi yang terdaftar di BEI pada tahun 2019. Pengambilan 

sampel menggunakan metode nonprobability sampling dengan teknik purposive 

sampling. Kriteria yang digunakan dalam pengambilan sampel adalah : 

1)Perusahaan transportasi yang terdaftar di BEI tahun 2019; 2) Perusahaan 

transportasi yang memiliki laporan keuangan dan laporan tahunan secara lengkap 

tahun 2019; 3)Perusahaan transportasi, yang menyajikan laporan keuangan yang 

berakhir pada tanggal 31 Desember; 4) Perusahaan transportasi yang memiliki 

data lengkap 28 Februari 2020-30 Desember 2020. 
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Data yang dikumpulkan adalah data sekunder dengan cara melakukan observasi 

pada laporan keuangan dan data saham harian. Data diperoleh dari laporan 

keuangan perusahaan transportasi yang terdaftar di BEI pada tahun 2019 dan data 

harga historis saham dari tanggal 28 Februari -30 Desember 2020. Data tersebut 

diperoleh dari website pasar modal Indonesia (www.idx.co.id) dan situs resmi 

Yahoo! Finance (finance. Yahoo .com). Data panel diolah dengan eviews untuk 

menguji hipotesis yang ada dalam penelitian ini. Uji Data panel digunakan untuk 

menentukan model penelitian yang digunakan dalam penelitian ini. Pengukuran 

variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini ada pada Tabel 1.1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabel 1.1 Operasionalisasi Variabel 

 

Hasil Analisis Data 

Hasil pengolahan data panel menggunakan eviews diperoleh hasil uji statistik 

deskriptif seperti pada Tabel 1.2 di bawah ini. Tabel 1.2 menunjukkan Y adalah 

return saham, X1 =covid-19, X2= volume perdagangan, X3=market to book 

ratio,X4=kapitalisasi pasar. Jumlah sampel perusahaan transportasi yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia 23 perusahaan, dengan jumlah hari pengamatan dari 

tanggal 28 Februari-31 desember sebanyak 201 hari pengamatan. Jumlah 

observasi sebanyak 4.623 data. 
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Tabel 1.2 Hasil Uji statistik deskriptif 

 

Tabel 1.3 menunjukkan uji multikolinearitas. Dari Tabel 1.3 terlihat tidak terjadi 

masalah multikolinearitas pada penelitian ini. Korelasi antar tiap variabel tidak 

melebihi nilai 0,8. 

 

 X1 X2 X3 X4 

 

X1 

 

1,000000 
 

0,123384 
 

0,000677 
 

0,057095 
X2 0,123384 1,000000 -0,035514 -0,051754 
X3 0,000677 -0,035514 1,000000 0,200834 
X4 0,057095 -0,051754 0,200834 1,000000 

 

Tabel 1.3 Uji Multikolinearitas 

 

Pengolahan data panel dalam penelitian ini menghasilkan fixed effect model 

seperti tampak pada Tabel 1.4 

 

 
  Variabel         Coefficient         Std. Error            t-Statistic         Prob.   

  C                    -0,486327           0,133842             -3,633588        0,0003   

  X1                            -0,004203           0,003287             -1,280838        0,0003   

  X2                            0,575496            0,041743             13,78655          0,0000   

  X3                  6,577127            18,38278             0,357787          

0,7205   X4                             

0,011776            0,003419             3,444495          0,0006 
Sumber data diolah 

 Y X1 X2 X3 X4 

Mean 0,000721 2.384,124 0,002978 0,001989 40,18683 
Median 0,000000 1.815,000 0,006810 0,059100 39,94491 
Maximum 0,298220 8.369,000 0,385841 0,035309 43,92807 
Minimum -0,239582 0,000000 0,000000 -0,008890 37,47496 
Std. Dev. 0,042680 2.039,475 0,016722 0,007234 1,40812 
Observations 4623 4623 4623 4623 4623 
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Tabel 1.4 Hasil uji Fixed Effect Model 

 

Tabel 1.4 menunjukkan persamaan model penelitian yang dapat disusun dengan 

rumus persmaan regresi sebagai berikut : 

Y= -0,486327- 0,004203X1+ 0,575496X2+6,577127X3 + 0,011776X4+ 

ε.................(1) (Keterangan Y=return saham, X1= Covid-19, X2 =Volume 

perdagangan saham, X3 = Market to book value, X4 = Kapitalisasi pasar) 

Pada Tabel 1.4 Hasil uji Fixed Effect Model, Covid-19 (X1) memiliki nilai 

koefisien regresi - 0,004203 dengan nilai probabilitas t sebesar 0,0003. Ini berarti 

bahwa Covid- 19 mempunyai pengaruh negatif signifikan terhadap return saham. 

Semakin tinggi kasus covid-19,  maka return saham perusahaan transportasi 

semakin rendah. 

 

Volume perdagangan saham (X2) memiliki nilai koefisien regresi 0,575496 

dengan nilai probabilitas t sebesar 0,0000. Ini berarti bahwa volume perdagangan 

saham mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap return saham. Semakin 

tinggi volume perdagangan saham,   maka return saham perusahaan transportasi 

semakin tinggi.Market to book value (X3) memiliki nilai koefisien regresi 

6,577127 dengan nilai probabilitas t sebesar 

0,7205. Ini berarti bahwa market to book value memiliki arah positif terhadap 

return 

saham, namun pengaruhnya tidak signifikan. Kapitalisasi pasar (X4) memiliki 

nilai koefisien regresi 0,011776 dengan nilai probabilitas t sebesar 0,0006. Ini 

berarti bahwa kapitalisasi pasar mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap 

return saham. Semakin tinggi kapitalisasi pasar, semakin tinggi return saham 

perusahaan transportasi  
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Tabel 1.5 Uji koefisien determinasi dan Uji F menunjukkan nilai adjusted R-

Squared sebesar 4,64%. Ini berarti variabel independen yang digunakan dalam 

penelitian ini yaitu Covid-19, volume perdagangan saham, market to book ratio 

dan kapitalisasi pasar dapat menjelaskan return saham sebesar 4,64 %. Sisanya 

sebesar 95,36% menunjukkan bahwa ada faktor lain yang dapat mempengaruhi 

return saham selain dari empat variabel independen yang digunakan dalam 

penelitian ini. Uji F menunjukkan nilai Prob(F- statistic) sebesar 0. Ini berarti 

bahwa Covid-19, volume perdagangan saham, market to book ratio dan 

kapitalisasi pasar secara bersama-sama mempengaruhi return pasar. 
  R-squared                        0,051779         Mean dependent var       0,000721   
  Adjusted R-squared        0,046415          S.D. dependent var        0,042680   
  S.E. of regression            0,041678         Akaike info criterion       -3,511880   
  Sum squared resid           7,983372          Schwarz criterion          -3,474276   
  Log likelihood                 8144,712        Hannan-Quinn criter.      -3,498648   
  F-statistic                        9,652821         Durbin-Watson stat        

1,928545    
Prob(F-statistic)              0,000000 

Sumber data diolah 
 

Tabel 1.5 Uji Koefisien determinasi dan Uji F 

 

Pembahasan 

Hasil pengujian hipotesis yang ada dalam penelitian ini yang ingin menguji 

pengaruh covid-19, volume perdagangan saham, market to book ratio dan 

kapitalisasi pasar terhadap return saham pada perusahaan tranportasi ada pada 

Tabel 1.6 berikut: 

 
  Hipotesis                                                                               Coefficient       Prob          Kesimpulan 

  
  Ha1:  Covid-19  berpengaruh  negatif  terhadap  return 
  saham                                                                                    -0,004203        0,0003       Hipotesis Diterima 
  

Ha2 :Volume perdagangan saham  berpengaruh positif 
  terhadap return saham                                                          0,575496          0,0000       Hipotesis 

Diterima 
  

  Ha3 : Market to book ratio berpengaruh positif terhadap 
  return saham                                                                         6,577127          0,7205       Hipotesis Ditolak 
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Ha4 : Kapitalisasi pasar berpengaruh positif terhadap 
return saham                                                                         0,011776          0,0006       Hipotesis Diterima 

Sumber data diolah 

 

Tabel 1.6 Hasil Uji Hipotesis 

 

Hasil uji Hipotesis pada Tabel 1.6 menunjukkan hipotesis pertama yaitu covid-

19 berpengaruh negatif terhadap return saham (Ha1) diterima. Ini menunjukkan 

bahwa Covid-19 memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap return saham 

pada perusahaan transportasi. Adanya peningkatan kasus covid -19 yang mulai 

terjadi di Indonesia sejak tanggal 2 Maret 2020, membuat pemerintah mengambil 

kebijakan untuk mengatasi masalah covid-19 ini dengan memberlakukan 

kebijakan yang dikenal dengan nama PSBB. PSBB yang merupakan singkatan 

dari Pembatasan Sosial Berskala Besar mengharuskan perusahaan-perusahaan 

dan sekolah-sekolah untuk menerapkan   work from home (wfh) dan school from 

home(sfh). Kegiatan work from home (wfh) dan school from 

home(sfh)menyebabkan perusahaan yang bergerak di bidang transportasi terkena 

dampaknya. Perusahaan transportasi melakukan pembatasan kapasitas pelayanan 

transportasi yang menyebabkan penerimaan pendapatan semakin menurun. Ini 

mengakibatkan performa produktivitas perusahaan transportasi semakin 

menurun. 

 
Adanya kebijakan larangan untuk pergi keluar kota dengan menggunakan moda 

transportasi untuk mengendalikan kasus covid-19 ini menyebabkan penurunan 

performa saham perusahaan transportasi yang memiliki kegiatan di luar ruangan. 

Jumlah penumpang yang melakukan mobilitas ke suatu tempat tertentu 

mengalami lonjakan penurunan yang cukup signifikan. Semua moda transportasi 

yang meliputi darat, laut dan udara terkena dampaknya akibat kebijakan itu. Pada 

saat sebelum terjadinya pandemi covid-19  ini  perusahaan  transportasi  



69 
 

memperoleh  pendapatan  yang besar karena mobilitas masyarakat yang 

bepergian cukup banyak. Namun akibat pandemi covid-19 ini hampir semua 

perusahaan transportasi kehilangan sebagian pendapatan yang mempengaruhi 

kinerja perusahaan transportasi. Perspektif adanya kebijakan pemerintah 

mengenai pemberlakuan PSBB yang mengharuskan masyarakat untuk aktivitas 

bekerja dari rumah dan sekolah dari rumah ini meruapakan sebuah sinyal bagi 

investor bahwa kondisi ini berakibat buruk pada keputusan investasi. Sinyal 

negatif akibat pemberlakuan kebijakan PSBB ini membuat investor berpikir ulang 

untuk melakukan investasi pada perusahaan transportasi. Investor cenderung 

menjual saham yang dimilikinya untuk meminimalisasi kerugian yang akan 

berdampak pada keputusan investor. 

 
Menurut teori sinyal perusahaan akan memberikan sinyal positif atau sinyal 

negatif kepada pihak eksternal untuk mengambil keputusan. Untuk masa pandemi 

covid-19 ini kebijakan pemerintah mengenai pemberlakuan  PSBB merupakan 

sinyal negatif yang diterima oleh investor untuk bertindak hati-hati dalam 

mengambil keputusan investasi. Investor akan bertindak hati-hati pada setiap 

langkah keputusan yang diambil berkaitan dengan kasus pandemi covid-19 dan 

pemberlakuan kebijakan PSBB. Investor lebih menyukai untuk memegang 

sejumlah uang saat ini untuk mengurangi risiko  yang ditimbulkan pada masa 

pandemi covid-19. Keputusan untuk melakukan investasi pada perusahaan 

manapun akan dipikirkan secara ketat oleh investor. 

 
Penurunan minat masyarakat untuk bepergian karena pandemi covid-19 ini 

menyebabkan penurunan omzet usaha di bidang transportasi. Data yang 

diperoleh dari BPS menunjukkan terjadi penurunan PDB  pada Triwulan II dan 

Triwulan III tahun 2020 mengalami penurunan sebesar -30,84% dan -16,70% 

(Gambar 1.2). 
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Gambar 1.2 Pergerakan Masyarakat Di Pusat Transportasi dan Pertumbuhan 

PDB Sektor Transportasi dan Perdagangan. 

 
 

Pasar modal juga merespon peristiwa covid-19 dan pemberlakuan kebijakan 

PSBB dengan melakukan penyesuaian dan koreksi terhadap indeks harga saham 

gabungan (IHSG). Pada saat terjadinya kasus pandemi covid-19 ini indeks harga 

saham gabungan mengalami   penurunan   (Gambar   1.3).   Sebagian   besar   

perusahaan   transportasi mengalami penurunan harga saham dibawah IHSG 

seperti tampak pada Gambar 1.3, kecuali untuk PT Air Asia Indonesia Tbk 

(CMPP) dan PT Steady Safe Tbk. (SAFE) yang menunjukkan harga saham di 

atas IHSG. 
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Gambar 1.3 Performa Emiten Transportasi Berbanding 

IHSG dan Indeks Infrastuktur, Utilitas dan 

Transportasi 

 
Ini sesuai dengan teori hipotesis pasar modal efisien yang menyatakan bahwa pada  

saat investor mengambil keputusan setelah publikasi informasi baru yang 

diumumkan oleh pemerintah mengenai kebijakan PSBB ini,  investor tidak 

memperoleh keuntungan abnormal karena harga saham telah mencerminkan 

seluruh informasi yang telah dipublikasikan.    Harga saham perusahaan 

transportasi bereaksi   cepat untuk menyesuaikan ke tingkat harga saham yang 

baru. Oleh karena itu dari hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pasar modal 

Indonesia berada dalam bentuk pasar yang memiliki efisiensi pasar setengah kuat 

(semistrong-form). Hasil penelitian ini sama dengan penelitian yang dilakukan 

oleh [14] yang menyatakan bahwa covid-19 berpengaruh secara negatif terhadap 

return saham di China. Namun, hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian 

yang dilakukan oleh [60] yang menyatakan covid-19 berpengaruh positif pada 

pasar saham di China dan Amerika Serikat. 
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Hipotesis kedua yaitu volume perdagangan saham  berpengaruh positif terhadap 

return saham diterima (H2). Ini menunjukkan bahwa volume perdagangan saham 

mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap return saham pada perusahaan 

transportasi. Pada saat pemerintah mengeluarkan kebijakan baru untuk membatasi 

penularan covid-19 ini dengan menetapkan PSBB, menyebabkan sebagian besar 

pekerja dan pelajar melakukan kegiatan aktivitas kantor di rumah. Ini membuat 

pekerja akan berpikir untuk mendapatkan penghasilan tambahan guna memenuhi 

kebutuhan hidup. Ini yang memunculkan adanya investor dadakan yang ingin 

mendapatkan return saham dengan membeli investasi. 

 

Pembelian investasi saham dapat dilakukan secara online oleh siapa saja dan 

dalam jumlah nominal yang tidak terlalu besar mengakibatkan munculnya 

pemain baru atau investor baru dalam pasar modal. Jumlah investor baru ini tidak 

begitu besar mengingat investor baru tersebut hanya bertujuan untuk mendapatkan 

tambahan penghasilan di saat masa pandemi covid-19.Kenaikan jumlah investor 

di pasar modal yang mencoba peruntungan dalam investasi saham seperti 

membeli saham PT CMPP dan PT SAFE mengakibatkan transaksi perdagangan 

saham meningkat. Kenaikan jumlah saham yang diperdagangkan oleh 

perusahaan, karena investor membeli saham kembali menyebabkan pasar modal 

bereaksi. Investor menginginkan return yang besar dan bersedia  menanggung 

risiko. Ini mengakibatkan investor memiliki kesempatan untuk memperoleh 

keuntungan yang tinggi. 

 
Volume perdagangan saham merupakan satu indikator teknis untuk mengukur 

kekuatan pasar. Semakin besar volume perdagangan saham, menyebabkan 

investor tertarik untuk membeli saham. Ini berarti semakin besar volume 

perdagangan saham maka semakin banyak jumlah saham yang diperdagangkan.   
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Manifestasi perilaku investor yang digambarkan dengan kekuatan supply dan 

demand dapat mencerminkan volume perdagangan saham. Volume perdagangan 

saham yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan itu memiliki likuiditas yang 

tinggi. Ini berarti perusahaan memberikan sinyal good news kepada investor di 

pasar modal dan sebuah tanda bahwa kondisi pasar sudah mulai bagus [50] Ini 

berarti semakin tinggi volume perdagangan saham menyebabkan return saham 

semakin tinggi. 

 
Penelitian ini sama dengan penelitian yang membahas tentang volume 

perdagangan saham terhadap return saham seperti : [51], [52],[53],[54]  

menerangkan bahwa ada pengaruh volume perdagangan saham terhadap return 

saham. Penelitian yang dilakukan oleh [61] mengenai volume perdagangan dan 

return saham menunjukan bahwa ada pengaruh positif volume perdagangan 

saham dan return saham. Namun penelitian yang dilakukan oleh [55],[56], [57] 

menunjukkan hasil yang berbeda. 

 
Hipotesis ketiga yaitu market to book ratio berpengaruh positif terhadap return 

saham ditolak. Ini berarti market to book ratio tidak berpengaruh signifikan 

terhadap return saham perusahan transportasi.  Pada tahun 2020 dimana pada saat 

itu seluruh negara terkena  covid-19 menyebabkan kondisi perekonomian berubah 

dengan sangat cepat. Perubahan ekonomi yang cepat dan menimbulkan resesi 

global ini membuat perusahaan transportasi menunjukkan kinerja yang belum 

cukup baik. Ketidakpastian ekonomi dan kapan berakhirnya covid-19 ini 

membuat perusahaan transportasi belum dapat menunjukkan kinerja yang baik  

dan  pasar langsung bereaksi terhadap pandemi covid- 

19. Penilaian pasar terhadap perusahaan menjadi rendah. Ketidakpastian ekonomi 

ini membuat perusahaan mengalami kesulitan keuangan. Kesulitan keuangan 

yang dialami perusahaan terdampak covid-19 menyebabkan penurunan return 
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saham perusahaan. Investor tidak menyukai investasi pada perusahaan yang 

mengalami kesulitan keuangan. 

 
Investor melakukan analisis return saham emiten dengan menggunakan market 

to book ratio.   Ini berarti book value menjadi benchmark untuk 

membandingkannya dengan market value. Market to book ratio dapat digunakan 

investor dan analis keuangan untuk membandingkan perusahaan emiten dengan 

industrinya, dan menilai apakah perusahaan overvalue atau undervalue. 

Perusahaan yang memiliki market to book ratio rendah berarti pasar menghargai 

perusahaan lebih rendah daripada book value. Harga pasar yang rendah memberi 

indikasi bahwa investor memperoleh return yang rendah. Penelitian  yang  dila 

kukan  oleh  [58]  menjelaskan  bahwa  market  to  book  ratio  ratio 

berpengaruh positif terhadap return saham. 

 
Hipotesis keempat yaitu kapitalisasi pasar berpengaruh positif terhadap return 

saham diterima. Ini berarti  kapitalisasi pasar berpengaruh positif signifikan 

terhadap return saham.   Nilai kapitalisasi pasar yang semakin tinggi 

menunjukkan bahwa   saham memiliki kualitas yang tinggi. Investor tertarik 

untuk melakukan investasi pada perusahaan yang sahamnya memiliki kapitalisasi 

pasar yang besar. Ini dikarenakan kapitalisasi pasar yang besar menunjukkan 

posisi perusahaan berada dalam fase pertumbuhan atau growth. Perusahaan yang 

bertumbuh akan membutuhkan dana yang cukup besar untuk membeli aset 

perusahaan yang digunakan untuk mendapatkan peningkatan pendapatan. 

Semakin besar nilai kapitalisasi saham, semakin lama investor mempertahankan 

kepemilikannya pada perusahaan tersebut. Ini karena nilai kapitalisasi pasar saham 

yang besar menunjukkan ukuran perusahaan yang besar. Perusahaan besar 

cenderung lebih stabil menurut investor jika dilihat dari sudut finansialnya 

dibandingkan perusahaan kecil. Perusahaan besar yang memiliki keuangan yang 
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stabil akan memiliki risiko lebih kecil dan mempunyai prospek masa depan yang 

lebih bagus untuk jangka panjang. Ini berarti harapan investor untuk mendapatkan 

return yang besar akan tercapai. 

 
Kapitalisasi pasar yang tinggi berarti prospek perusahaan bagus dan memiliki 

kinerja yang tinggi. Ini membuat harga saham mengalami kenaikan. Apabila 

investor telah memiliki saham tersebut dan membelinya di waktu tertentu pada 

masa lalu, berarti investor akan mendapatkan capital gain yang besar.Perusahaan 

yang memiliki nilai kapitalisasi pasar besar  banyak diminati oleh investor   

untuk mengambil keputusan investasi. Pertimbangan yang mendasari investor 

menganalisis kapitalisasi pasar adalah bahwa perusahaan yang memiliki 

kapitalisasi pasar saham yang besar lebih stabil daripada perusahaan yang 

memiliki kapitalisasi pasar kecil. Investor mengharapkan akan mendapatkan 

return dan capital gain yang besar apabila investor berinvestasi saham pada 

perusahaan yang memiliki kapitalisasi pasar saham yang besar.  Hasil 

penelitian ini sama dengan penelitian yang dilakukan [62] yang menyatakan 

bahwa kapitalisasi pasar memiliki pengaruh positif terhadap return saham. 
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1.3  Penutup 

Hasil penelitian ini disimpulkan bahwa covid-19 memiliki pengaruh negatif 

terhadap pada return saham di perusahaan transportasi. Investor cenderung lebih 

reaktif terhadap pengumuman yang dikeluarkan oleh pemerintah berkaitan 

dengan pandemi covid-19. Ini berarti pasar modal akan mengoreksi  indeks harga 

saham gabungan yang terbentuk di pasar. Pemerintah memberlakukan kebijakan 

PSBB untuk mengurangi peningkatan pandemi covid-19   yang mengharuskan   

kegiatan dilakukan dirumah. Ini membuat kegiatan operasional perusahaan 

transportasi akan terganggu akibat adanya pembatasan aktivitas masyarakat di 

luar ruangan. Investor akan bertindak hati-hati pada setiap langkah keputusan 

yang diambil berkaitan dengan kasus pandemi covid-19 dan pemberlakuan 

kebijakan PSBB. Investor lebih menyukai untuk memegang sejumlah uang saat 

ini untuk mengurangi risiko yang ditimbulkan pada masa pandemi covid-19. 

Keputusan untuk melakukan investasi pada perusahaan manapun akan dipikirkan 

secara ketat oleh investor. 

 

Volume perdagangan saham berpengaruh positif terhadap return saham. Ini 

karena kebijakan PSBB yang dikeluarkan oleh pemerintah guna mengantisipasi 

lonjakan kasus covid-19 ini, membuat perusahaan transportasi membatasi 

mobilitas aktivitas operasionalnya. Sebagian besar pekerja dan pelajar melakukan 

kegiatan aktivitas di rumah. Ini membuat pekerja akan berpikir untuk 

mendapatkan penghasilan tambahan guna memenuhi kebutuhan hidup. Ini yang 

memunculkan adanya investor dadakan yang ingin mendapatkan return saham 

dengan membeli investasi. Pembelian investasi saham yang dapat dilakukan 

secara online dan jumlah nominal yang tidak terlalu besar mengakibatkan 

munculnya pemain baru atau investor baru dalam pasar modal. Jumlah investor 

baru ini tidak begitu besar mengingat investor baru tersebut hanya bertujuan 
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untuk mendapatkan tambahan penghasilan di saat masa pandemi covid-19. Ini 

yang membuat volume perdagangan saham naik sehingga pasar bereaksi. Investor 

menginginkan return yang besar dan bersedia  menanggung risiko. Ini 

mengakibatkan investor memiliki kesempatan untuk memperoleh keuntungan 

yang tinggi. 
 

 

Market to book ratio tidak berpengaruh terhadap return saham. Pada tahun 2020 

pada saat terjadi pandemi covid-19, kondisi perekonomian berubah dengan sangat 

cepat. Perubahan ekonomi yang cepat dan menimbulkan resesi global ini membuat 

perusahaan transportasi menunjukkan kinerja yang belum cukup baik. 

Ketidakpastian ekonomi dan kapan berakhirnya covid-19 ini membuat 

perusahaan transportasi belum dapat menunjukkan kinerja yang baik  dan  pasar 

langsung bereaksi terhadap pandemi covid-19. Penilaian pasar terhadap 

perusahaan menjadi rendah. Ketidakpastian ekonomi ini membuat perusahaan 

mengalami kesulitan keuangan. Kesulitan keuangan yang dialami perusahaan 

terdampak covid-19 menyebabkan penurunan return saham perusahaan. Investor 

tidak menyukai investasi pada perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan. 

 
Kapitalisasi pasar berpengaruh positif terhadap return saham.  Nilai kapitalisasi 

pasar yang semakin tinggi menunjukkan bahwa   saham   memiliki kualitas yang 

tinggi. Investor tertarik untuk melakukan investasi pada perusahaan yang 

sahamnya memiliki kapitalisasi pasar yang besar. Ini dikarenakan kapitalisasi 

pasar yang besar menunjukkan posisi perusahaan berada dalam fase pertumbuhan 

atau growth. Perusahaan yang bertumbuh akan membutuhkan dana yang cukup 

besar untuk membeli aset perusahaan yang digunakan untuk mendapatkan 

peningkatan pendapatan. Semakin besar nilai kapitalisasi saham, semakin lama 

investor mempertahankan kepemilikannya pada perusahaan. Nilai kapitalisasi 

pasar saham yang besar menunjukkan ukuran perusahaan yang besar. Perusahaan 
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besar cenderung lebih stabil dari sudut finansialnya dibandingkan perusahaan 

kecil. Perusahaan besar yang memiliki keuangan yang stabil akan memiliki risiko 

lebih kecil dan mempunyai prospek masa depan yang lebih bagus untuk jangka 

panjang. Ini berarti harapan investor untuk mendapatkan return yang besar akan 

tercapai. 

 
Penelitian ini hanya memfokuskan pada perusahaan transportasi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia, sehingga untuk penelitian selanjutnya dapat menggunakan 

sampel perusahaan komunikasi, farmasi, property dan real estate, perusahaan 

pertambangan, perusahaan industri makanan dan minuman, dan lain lain agar 

dapat diketahui pengaruh covid-19  pada  return  saham  lainnya.  Pengambilan  

sampel  yang digunakan  dalam penelitian adalah dengan teknik purposive 

sampling, diharapkan untuk penelitian selanjutnya pengambilan sampel dapat 

menggunakan cluster atau stratified sampling. Pengamatan yang dilakukan dalam 

penelitian ini meliputi periode yang dimulai dari tgl 2 Maret -31 Desember 2020. 

Untuk penelitian selanjutnya dapat membagi periode pengamatan berdasarkan 

event windows yang berbeda. Pengukuran variabel independen dan variabel 

dependen dapat menggunakan model pengukuran dan skala pengukuran yang 

berbeda seperti pengukuran return saham dapat menggunakan Abnormal return, 

Cumulative Abnormal Return, atau model Capital Asset Pricing Models (CAPM) 

 
Implikasi penelitian ini adalah memberikan informasi bagi investor untuk 

mempertimbangkan keputusan investasi saham pada perusahaan tertentu dengan 

memperhatikan sinyal-sinyal berupa sinyal positif atau negatif. Sinyal tersebut 

dapat berasal dan dikeluarkan oleh perusahaan maupun pihak lain seperti 

Pemerintah yang mengumumkan aturan atau kebijakan ekonomi, sosial maupun 

budaya yang berdampak pada ekonomi secara keseluruhan. Pada penelitian ini 

berlaku teori sinyal dimana pihak internal perusahaan sebagai pihak yang memiliki 
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informasi lebih banyak daripada pihak eksternal perusahaan akan memberikan 

sinyal kepada pihak eksternal. Pihak eksternal akan bereaksi terhadap sinyal yang 

diberikan oleh internal perusahaan untuk melakukan investasi atau divestasi 

saham. Implikasi lain dari penelitian ini adalah bahwa pasar modal Indonesia 

masih memiliki bentuk pasar yang semi strong sesuai dengan teori hipotesis pasar 

modal efisien. Bentuk pasar modal semi strong adalah suatu kondisi pasar dimana 

investor tidak memperoleh keuntungan abnormal pada saat ada publikasi 

informasi  tentang perusahaan emiten. Pasar akan berekasi cepat sehingga harga 

saham terkoreksi ke tingkat harga saham yang baru pada saat publikasi informasi 

pada public.
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