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ABSTRACT 
This research is an event study that aims to examine the stock returns and liquidity of 
financial companies during Indonesia's first Covid-19 case. Researchers use monthly 
closing price data to calculate stock returns and data related to company liquidity. The 
sample in this study were go public companies listed on the Indonesia Stock Exchange 
for the period March 2020 - March 2022. With these criteria, the samples used in this 
study were 26 companies. Research sampling technique using purposive sampling 
method. The analytical tools used in this research are descriptive statistical analysis, 
classical assumption test, multiple linear regression analysis and hypothesis testing. 
Based on the results of data analysis it can be interpreted: Amihud, Marcap, MTB have 
an effect on stock returns; Bid-ask spread, Covid-19 case has no effect on stock returns; 
Amihud, Bid-Ask Spread, Case Covid-19, Marcap and MTB have a simultaneous effect 
on stock returns. 
 
Keywords: Amihud, Bid-Ask Spread, Case Covid-19, Marcap, MTB, Return Saham 
 

ABSTRAK 
Penelitian ini adalah studi peristiwa yang bertujuan untuk menguji return saham dan 
likuiditas perusahaan finansial selama kasus Covid-19 pertama di Indonesia. Peneliti 
menggunakan data harga penutupan saham bulanan untuk menghitung return saham dan 
data-data yang berkaitan dengan likuiditas perusahaan. Sampel dalam penelitian ini 
adalah perusahaan go public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode Maret 2020 
-Maret 2022. Dengan kriteria tersebut, sampel yang digunakan dalam penelitian ini 
sebanyak 26 perusahaan. Teknik pengambilan sampel penelitian dengan menggunakan 
metode purposive sampling. Alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
analisis statistik deskriptif, uji asumsi klasik, analisis regresi linear berganda dan 
pengujian hipotesis. Berdasarkan hasil analisis data dapat disimpulkan: Amihud, 
Marcap, MTB berpengaruh terhadap return saham; Bid-ask spread, Case covid-19 tidak 
berpengaruh terhadap return saham; Amihud, Bid-Ask Spread, Case Covid-19, Marcap 
dan MTB berpengaruh secara simultan terhadap return saham. 
 
Kata Kunci: Amihud, Bid-Ask Spread, Case Covid-19, Marcap, MTB, Return Saham 
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PENDAHULUAN 
Sebelum ainvestor amelakukan 

ainvestasi, aterlebih adahulu ayang 

adilakukan pada aumumnya aadalah  

melakukan apengamatan aserta apenilaian 

aterhadap aperusahaan-perusahaan 

aterutama aperusahaan ayang asudah ago 

apublic adengan amemantau alaporan 

akeuangan aperusahaan-perusahaan 

atersebut akarena adari alaporan atersebut 

adapat adiketahui akinerja aperusahaan 

adalam amenjalankan akegiatan ausahanya 

adan akemampuan aperusahaan adalam 

amendayakan akegiatan ausahanya asecara 

aefisien aserta aefektif adan afaktor-faktor 

adiluar aperusahaan aseperti aekonomi, 

apolitik, akeuangan, adan alain-lain. a(Arista, 

a2012). 

Saham aperusahaan ago apublic 

atergolong akomoditi ainvestasi ayang 

aberisiko atinggi, akarena asifatnya ayang 

apeka aterhadap aperubahan-perubahan adari 

aperusahaan ayang amengeluarkan asaham 

atersebut, abaik aperubahan ayang aberasal 

adari adalam anegeri aataupun adari aluar 

anegeri, aperubahan adalam abidang apolitik, 

aekonomi amoneter, aundang-undang aatau 

aperaturan amaupun aperubahan alainnya 

ayang aterjadi adalam aperusahaan atersebut, 

asehingga ainvestor adalam amelakukan 

apembelian asaham adapat aberdasarkan 

apemikiran ayang aberasal adari adata-data 

aperusahaan ayang abersangkutan a(Arista, 

a2012). 
Virus aCovid-19 aditemukan apada 

aDesember a2019 adan atelah amenimbulkan 

adampak apositif ajuga adampak anegatif 

adalam aberinvestasi aketika apada amasa 

apandemi. aTingkat akesehatan asektor 

aperbankan adapat adinilai adari abeberapa 

aindikator, asalah asatunya aadalah alaporan 

akeuangan. aLaporan akeuangan aadalah 

alaporan ayang amenunjukkan astatus 

akeuangan asuatu aperiode atertentu a(Kasmir, 

a2012). aKondisi asuatu aperusahaan adapat 

adilihat adari aharga asaham asuatu 

aperusahaan adan aomset ayang aditerima. 

aHarga asaham amenunjukkan aseberapa 

abesar apenawaran adan apermintaan ayang 

aterjadi apada asaham atersebut a(Nurmasari, 

a2020). 
Menurut A(Arista, a2012), areturn 

asaham amerupakan aharga ajual asaham 

adiatas aharga abelinya. aApabila ainvestor 

amenginginkan areturn ayang atinggi, amaka 

aharga ajual asaham aharus alebih atinggi 

adiatas aharga abelinya. aSemakin atinggi 

areturn ayang adiinginkan, amaka asemakin 

atinggi arisiko ayang aditanggung, ademikian 

ajuga asebaliknya abila amenginginkan 

areturn ayang arendah amaka arisiko ayang 

aditanggung ajuga arendah. 
Dengan aadanya aanalisis 

aperusahaan ayang adilakukan aoleh apara 

ainvestor, ainformasi aakuntansi ayang 

aditerbitkan acukup amenggambarkan 

akondisi atentang aperkembangan aapa asaja 

ayang atelah adicapainya. aBerdasarkan 

aanalisis atersebut, ainvestor adapat 

amengetahui aperbandingan aantara anilai 

aintrinsik asaham adibanding aharga apasar 

asaham aperusahaan abersangkutan, adan 

aatas adasar aperbandingan atersebut 

ainvestor aakan adapat amembuat akeputusan 

aapakah amembeli aatau amenjual asaham 

ayang abersangkutan auntuk amemperoleh 

akeuntungan a(Najmiyah, a2014). 
Penelitian a(Darmayanti, a2020) 

amenerangkan abahwa ahasil apasar asaham 

amenurun aketika ajumlah akasus aCOVID-
19 ameningkat adi asuatu anegara. aArtinya 

abahwa apada akondisi apandemi aseperti aini 

amembuat apasar amenjadi asentiment 

asehingga aberpengaruh asignifikan 

aterhadap aharga asaham asehingga 

aperbedaan aharga asaham ayang asignifikan 

asebelum adan asesudah aperistiwa-
peristiwa abaik aperistiwa aekonomi 

amaupun anon-ekonomi ayang aditunjukkan 

adengan aperubahan aharga asaham. 
Penelitian a(Cuong aThanh aNguyen, 

aPhan aThanh aHai aand aHuyen aKhanh 

aNguyen, 2021) amenunjukkan abahwa 

apertumbuhan aharian adalam ajumlah atotal 

akasus aterkonfirmasi ayang adisebabkan 

acovid-19 amemberikan adampak anegatif 
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asignifikan aterhadap apengembalian adan 

alikuiditas apasar asaham. aSelain aitu, 

apenelitian aini amengungkapkan 

aperbedaan ayang aluar abiasa adalam 

apengembalian asaham aberkapitalisasi 

abesar adan akecil apada adampak apandemi 

aCovid-19. 
Kemudian apenelitian aDao aLe 

aTrang aAnh aand aChristopher aGan a(2020) 

aThe aImpact aof aThe aCovid-19 aLockdown 

aon aStock aMarket aPerformance: aEvidence 

aFrom aVietnam ayang amenunjukkan ahasil 

abahwa amasa apra-lockdown amemberikan 

adampak anegatif asignifikan aterhadap 

areturn asaham aVietnam adan apada amasa 

alockdown amemberikan adampak apositif 

asignifikan aterhadap akinerja asaham 

aseluruh apasar adan asektor abisnis alain adi 

aVietnam. aPenelitian aoleh a(Octavera adan 

aRahadi, a2021) amenunjukkan abahwa 

aperubahan aangka aterinfeksi aCovid-19 

aterbukti asecara asignifikan aterhadap apasar 

amodal adi aAsia aTenggara. 
 
Teori aPengaruh aAmihud aTerhadap 

aReturn aSaham 
(Amihud, a2002) amenyatakan 

adimana asemakin alikuid asuatu asaham, 

areturn ayang adihasilkan ajuga asemakin 

akecil, asehingga aadanya ahubungan anegatif 

adan asignifikan aantara alikuiditas adengan 

areturn asaham. aHal aini aterjadi akarena 

asaham alikuid adinilai amemiliki arisiko 

ayang alebih akecil adibandingkan adengan 

asaham atidak alikuid, asehingga areturn ayang 

adiberikan asebagai akompensasi aatas arisiko 

ayang arela ainvestor atanggung, ajuga alebih 

akecil. aAmihud ameasure aini amerupakan 

arasio arata-rata adari anilai areturn aabsolut 

aharian aterhadap avolume atransaksi 

aperdagangan apada ahari atersebut auntuk 

amelihat aseberapa abesar atingkat 

aillikuiditas asuatu aaset. aPenelitian ayang 

adilakukan aoleh a(Brennan, aM. aJ., a& 

aSubrahmanyam, a1996) adan a(Datar, aV. aT., 

aNaik, aN. aY., a& aRadcliffe, a1998) ajuga 

amendapatkan ahasil ayang asama, adimana 

asemakin ailikuid asuatu aaset, asemakin 

atinggi areturn ayang adiharapkan. 
 

Teori aPengaruh aBid aAsk aSpread 

a(CPQS) aTerhadap aReturn aSaham 
Bid aprice adisebut asebagai aharga 

aharga atertinggi ayang aditawarkan auntuk 

amembeli asaham aoleh adealer. aHarga 

aterendah ayang aditawarkan adealer adisebut 

adengan aask aprice, aPada asaat aharga 

aterendah, akondisi aini adealer abersedia 

auntuk amenjual asahamnya a(Dewi, aA. aN. 

aA., a& aKartika, a2015). aJadi, abid aask 

aspread ayaitu aselisih adari aharga ajual adan 

abeli. aMenurut aAmihud a& aMendelson 

a(1986), a“If ainvestors avalue asecurities 

aaccording ato atheir areturns anet aof atrading 

acosts, athen athey ashould arequire aa ahigher 

aexpected areturn afor ahigher aspread astocks 

ain aorder ato acompensate athem afor athe 

ahigher acost aof atrading”. A 

Sama ahalnya adengan apenelitian 

(Cuong aThanh aNguyen, aPhan aThanh aHai 

aand aHuyen aKhanh aNguyen, a2021) abahwa 

aCPQS%,'  amencerminkan aperbedaan aantara 

aharga aask adan abid asuatu asaham apada ahari 

aitu. aSemakin atinggi anilai aindikator, amaka 

asemakin atinggi abiaya atransaksi ayang 

adikeluarkan. aMenurut apenelitian aN(Nisa 

a& aRikumahu, a2018) amenunjukkan 

abahwa abid-ask aspread aberpengaruh 

apositif asignifikan aterhadap areturn asaham. 
 

Teori aPengaruh aCase aCovid-19 

aTerhadap aReturn aSaham 
Pandemi aCovid-19 adi aIndonesia 

amerupakan abagian adari apandemi 

apenyakit akoronavirus a2019 a(Covid-19) 

ayang asedang aberlangsung adi aseluruh 

adunia. aKasus apositif aCovid-19 adi 

aIndonesia apertama akali adideteksi apada 

atanggal a2 aMaret a2020. aSeiring 

aberjalannya awaktu, ajumlah apenderita 

aCovid-19 adi aIndonesia asemakin 

abertambah. aBeberapa apenelitian 

amengenai ahubungan aCovid-19 adengan 

apengembalian asaham adi aIndonesia aantara 

alain adilakukan aoleh a(Agustin, a2021) 
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adengan ajudul aHow aDoes athe aImpact aof 

athe aCovid-19 aPandemi aon aIndonesia a’ as 

aIslamic aPengembalian aSahams adan 

aN(Nurcahyono aet aal, a2021) adengan ajudul 

aThe aCovid-19 aOutbreak aand aIts 

aImpacton aStock aMarket aReturn: 

aEvidence afrom aIndonesia. aKedua 

apenelitian atersebut amenegaskan 

ahubungan anegatif aantara akasus aCovid-19 

adengan apengembalian asaham adi 

aIndonesia. 
 
Teori aPengaruh aKapitalisasi aPasar 

a(MARCAP) aTerhadap aReturn aSaham 
Menurut a(Wibowo a& aHendratno, 

2019), aKapitalisasi apasar amerupakan 

anilai apasar adari asaham ayang aditerbitkan 

asuatu aemiten. aSaham ayang 

akapitalisasinya abesar aumumnya amenjadi 

asalah asatu adaya atarik adan aincaran ainvestor 

auntuk aberinvestasi ajangka apanjang, 

akarena apotensi apertumbuhan aperusahaan 

ayang amengagumkan aserta aeksposur 

arisiko ayang arelatif arendah. aHarga asaham 

akapitalisasi apasar ayang abesar aumumnya 

arelatif atinggi, asehingga aakan amemberikan 

areturn ayang atinggi. aRisiko ayang adihadapi 

apun alebih akecil adan aprospek ajangka 

apanjang asangat abaik adengan 

amengharapkan areturn ayang abesar. 

aSemakin abesar akapitalisasi apasar asuatu 

asaham aakan amenunjukan ahasilnya abahwa 

ainvestor ayang amenahan akepemilikan 

asaham atersebut, adipastikan aperusahaan 

abesar aakan acenderung alebih astabil 

akeuangannya. 
 

Teori aPengaruh aMarket ato aBook aRatio 

a(MTB) aTerhadap aReturn aSaham 
Market-to-book aratio aadalah 

aperbandingan aantara anilai apasar 

aperusahaan a(market avalue) adengan anilai 

abukunya a(book avalue). aMenurut aHarahap 

a(2002), aMarket ato abook aratio aberasal adari 

aneraca amemberikan ainformasi atentang 

anilai abersih asumber adaya aperusahaan adan 

amerupakan acerminan aapresiasi aatau 

apenilaian ainvestor aterhadap anilai abuku 

asebuah aperusahaan amelalui aharga asaham. 

aMarket ato abook aratio amerupakan arasio 

aperbandingan aharga asaham adi apasar 

adengan anilai abuku asaham ayang adi 

agambarkan adi aneraca. aSemakin atinggi 

amarket ato abook aratio, amaka asemakin abaik 

apula apenilaian ainvestor aterhadap anilai 

abuku aperusahaan. aHasil apenelitian a(Guler 

aand aYimaz, a2008) amenemukan abahwa 

aMarket-to-book aratio amempunyai 

apengaruh asignifikan ayang apositif 

aterhadap astock areturn. 
 
 aKerangka akonseptual 

Berdasarkan adari apenjelasan ayang 

atelah adikemukakan, amaka adapat 

adigambarkan akerangka akonseptual 

asebagai aberikut:  

 
Gambar a1.  Kerangka aKonseptual 

 
Hipotesis aPenelitian 

Hipotesis ayang adikemukakan 

adalam apenelitian aini aadalah: 
1. Amihud aberpengaruh aterhadap areturn 

asaham apada aperusahaan afinancial adi 

aBursa aEfek aIndonesia aperiode aMaret 

a2020-Maret a2022. 
2. Bid-Ask aSpread aberpengaruh 

aterhadap areturn asaham apada 

aperusahaan afinancial adi aBursa aEfek 

aIndonesia aperiode aMaret a2020-Maret 

a2022. 
3. Case aCOVID-19 aberpengaruh 

aterhadap areturn asaham apada 

aperusahaan afinancial adi aBursa aEfek 

aIndonesia aperiode aMaret a2020-Maret 

a2022. 
4. Marcap aberpengaruh aterhadap areturn 

asaham apada aperusahaan afinancial adi 
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aBursa aEfek aIndonesia aperiode aMaret 

a2020-Maret a2022. 
5. MTB aberpengaruh aterhadap areturn 

asaham apada aperusahaan afinancial adi 

aBursa aEfek aIndonesia aperiode aMaret 

a2020-Maret a2022. 
6. Amihud, aBid-Ask aSpread, aCase 

aCovid-19, aMarcap adan aMTB 

aberpengaruh asecara asimultan aterhadap 

areturn asaham apada aperusahaan 

afinancial adi aBursa aEfek aIndonesia 

aperiode aMaret a2020-Maret a2022. 
 
METODEaPENELITIAN 
Pendekatan aPenelitian 

Pendekatan apenelitian ayang 

adilakukan adalam apenelitian aini aadalah 

apendekatan apenelitian akuantitatif. 

aMetode apenelitian akuantitatif adapat 

adiartikan asebagai ametode apenelitian ayang 

aberlandaskan apada afilsafat apositivisme, 

adigunakan auntuk ameneliti apada apopulasi 

aatau asampel atertentu, apengumpulan adata 

amenggunakan ainstrumen apenelitian, 

aanalisis adata abersifat akuantitatif/statistik, 

adengan atujuan auntuk amenguji ahipotesis 

ayang atelah aditetapkan a(Sugiyono, a2011) 
 

Populasi adan aSampel 
Populasi adalam apenelitian aini 

aadalah aPerusahaan afinancial a yang 

aterdaftar adi a Bursa aEfek aIndonesia adari 

abulan aMaret a2020 asampai adengan aMaret 

a2022 asebanyak a105 aperusahaan. aSampel 

ayang adigunakan aadalah a data 

a kuantitatif. aTeknik apenentuan asampel 

ayang adigunakan adalam apenelitian aini 

aadalah apurposive asampling. aKriteria 

asampel ayang adigunakan adalam apenelitian 

aini aadalah asebagai aberikut: 
Tabel 1. Kriteria aPemilihan aSampel 

No Kriteria Jumlah 
1 Perusahaan afinancial ayang 

aterdaftar adi aBEI aselama 
aperiode aMaret a2020 
asampai adengan aMaret 
a2022. 

105 

2 Perusahaan afinancial ayang 
atidak amempublikasikan 
alaporan akeuangan asecara 
alengkap adi aBursa aEfek 
aIndonesia aselama aperiode 

(13) 

aMaret a2020 asampai 
adengan aMaret a2022 

3 Perusahaan afinancial ayang 
atidak amemiliki adata 
aperdagangan asaham asecara 
alengkap adi aBursa aEfek 
aIndonesia aselama aperiode 
aMaret a2020 asampai 
adengan aMaret a2022 

(66) 

Jumlah aperusahaan asampel ayang 
amemenuhi akriteria 

26 

Jumlah aperiode apenelitian 25 
Total asampel ayang adigunakan 
auntuk apenelitian 

650 

 
Identifikasi adan aDeskripsi 

aOperational aVariabel aPenelitian 
Operational avariabel adalam 

apenelitian adapat adikelompokkan amenjadi: 
1. Variabel aBebas a(Independent 

aVariable) 
A Yang amenjadi avariabel abebas adalam 

apenelitian aini aadalah aamihud a(X1), 

abid-ask aspread a(X2), acase acovid-19 

a(X3), amarcap a(X4) adan aMTB a(X5). 
2. Variabel aterikat a(Dependent aVariable) 
A Yang amenjadi avariabel aterikat adalam 

apenelitian aini aadalah areturn asaham 

a(Y). 
Tabel 2. Identifikasi adan aDefinisi 

aOperational aVariabel 
Variabel Definisi Indikator Skala 
Return 
aSaham 

(Y) 

Return asaham 
amerupakan 
atingkat 
apengembalian 
auntuk asaham 
abiasa adan 
amerupakan akas 
ayang aditerima 
aakibat 
akepemilikan 
asuatu asaham 
apada asaat aawal 
ainvestasi a(Gitman 
a2010:228) 

𝑅) =
𝑃,-𝑃.
𝑃.

 

 

Rasio 

Amihud 
(X1) 

Amihud ailliquidity 
ameasure 
adidefinisikan 
asebagai arasio 
arata-rata adari 
anilai atingkat 
apengembalian 
aabsolut a(absolute 
areturn) aharian 
aterhadap avolume 
atransaksi 
aperdagangan 
apada ahari 
atersebut aatau 
adampak aharga 
aharian aterhadap 
aorder aflow a(Li, 
a2008) 

AMIHUD𝒊,𝒕 =
|𝑅𝒊|

Ln(Q)𝒊,𝒕
 

Rasio 

Bid-Ask 
aSpread 

(X2) 

Bid-ask aspread 
ayaitu aperbedaan 
aantara anilai 
apermintaan 
atertinggi ainvestor 
ayang amau 
amenjual adan 
apenawaran 
aterendah adealer 
amau amembeli 

𝐶𝑃𝑄𝑆%,'

=
𝐴𝑠𝑘%,'-𝐵𝑖𝑑%,'

(𝐴𝑠𝑘%,'-𝐵𝑖𝑑%,')/2
 

 

Rasio 
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Variabel Definisi Indikator Skala 
a(Jogiyanto 
a2015:220) 

Case 
aCovid-

19 
(X3) 

Pandemi aCovid-19 
adi aIndonesia 
amerupakan 
abagian adari 
apandemi apenyakit 
akoronavirus a2019 
a(Covid-19) ayang 
asedang 
aberlangsung adi 
aseluruh adunia. 
a(www.worldomete
rs.info/coronavirus/ 
country/indonesia/#
graph-cases-daily) 

𝐶𝐴𝑆𝐸_𝐺%,'
=
𝐶𝐴𝑆𝐸%,'-𝐶𝐴𝑆𝐸%,'-,

𝐶𝐴𝑆𝐸%,'-,
 

 

Rasio 

Marcap 
(X4) 

Kapitalisasi apasar 
asebagai anilai 
abesaran 
aperusahaan 
apublik ayang 
atelah amencatat 
asahamnya adi 
abursa asaham 
a(Manurung 
a2009:131) 

𝑉K = 𝑃K	𝑎𝑥	𝑎𝑆K 
 

Rasio 

MTB a 
(X5) 

Market ato abook 
aratio amerupakan 
arasio 
aperbandingan 
aharga asaham adi 
apasar adengan 
anilai abuku 
asaham ayang adi 
agambarkan adi 
aNeraca a(Harahap, 
a2002) 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡	𝑎𝑡𝑜	𝑎𝑏𝑜𝑜𝑘	𝑎𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜

=
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎	𝑎𝑃𝑎𝑠𝑎𝑟	𝑎𝑝𝑒𝑟	𝑎𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚	𝑎
𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖	𝑎𝐵𝑢𝑘𝑢	𝑎𝑝𝑒𝑟	𝑎𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚

 

 

Rasio 

 
Uji aAsumsi aKlasik 

Dalam asuatu apenelitian 

akemungkinan aakan amunculnya amasalah 

adalam aanalisis aregresi asering adalam 

amencocokkan amodel aprediksi ake adalam 

asebuah amodel ayang atelah adimasukkan 

akedalam aserangkaian adata, amasalah aini 

asering adisebut adengan amasalah 

apengujian aasumsi aklasik ayang adi 

adalamnya atermasuk apengujian 

anormalitas, amultikolinieritas, 

aautokolerasi adan aheteroskedastisitas. 
 
Uji aNormalitas 

Menurut aGhozali a(Ghozali, a2013), 

aUji anormalitas abertujuan auntuk amenguji 

aapakah adalam amodel aregresi, avariabel 

apengganggu aatau aresidual amemiliki 

adistribusi anormal. aUji at adan aF 

amengasumsikan abahwa anilai aresidual 

amengikuti adistribusi anormal. aKalau 

aasumsi aini adilanggar amaka auji astatistik 

amenjadi atidak avalid auntuk ajumlah asampel 

ayang akecil. 
 

 aUji aMultikolinearitas 
Multikolinieritas aberarti aadanya 

ahubungan alinier ayang asempurna aatau 

apasti adiantara abeberapa aatau asemua 

avariabel ayang amenjelaskan adari amodel 

aregresi. aMenurut A(Ghozali, a2013) 

amengatakan, auntuk amendeteksi aada aatau 

atidaknya amultikolinieritas adapat 

adilakukan adengan amelihat atoleransi 

avariabel adan aVariance aInflation aFactor 

a(VIF). 
 
Uji aAutokolerasi 

Menurut aGhozali, 2013), aUji 

aautokolerasi abertujuan amenguji aapakah 

adalam amodel aregresi alinear aada akolerasi 

aantara akesalahan apengganggu apada 

aperiode at adengan akesalahan apengganggu 

apada aperiode at-1 a(sebelumnya). a 
 
Uji aHeteroskedastisitas 

Menurut a(Ghozali, 2013), aUji 

aheteroskedastisitas abertujuan amenguji 

aapakah adalam amodel aregresi aterjadi 

aketidaksamaan avariance adari aresidual 

asatu apengamatan ake apangamatan alain 

atetap, amaka adisebut aHomoskedastisitas 

adan ajika aberbeda adisebut 

aHeteroskedastisitas. aUji aini amerupakan 

asalah asatu adari auji aasumsi aklasik ayang 

aharus adilakukan apada aregresi alinear. 

aApabila aasumsi aheteroskedastisitas atidak 

aterpenuhi, amaka amodel aregresi 

adinyatakan atidak avalid asebagai aalat 

aperamalan. 
 

Model aAnalisis aData aPenelitian a 
Model aPenelitian 

Model aanalisis adalam apenelitian aini 

amenggunakan aanalisis aregresi alinear 

aberganda akarena apengukuran apengaruh 

aantar avariabel amelibatkan alebih adari asatu 

avariabel abebas a(X1, aX2, a…Xn). aModel 

aregresi alinear aberganda adirumuskan 

adengan apersamaan asebagai aberikut: 
Y a= aa a– ab1X1 a+ ab2X2 a+ ab3X3 a+ ab4X4 a+ 

ab5X5 a+ ae 
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Dimana: 
Y a = aReturn asaham X5 = aMarket ato 

aBook aRatio 
a(MTB) 

X1  = aAmihud a = aKonstanta 

X2 
a 

= aBid-Ask aSpread b1,b2,b3,b4,b5 =Koefisien 
aRegresi 
aVariabel 
aIndependen 

X3 = aCase aCovid-19 e = aStandar aerror 
a(error aterm) 

X4 = aKapitalisasi aPasar 
a(Marcap) 

  

 
Koefisien aDeterminasi aHipotesis 

Menurut A(Ghozali, a2013) 

amengatakan: a“Koefisien adeterminasi a(R2) 

apada aintinya amengukur aseberapa ajauh 

akemampuan amodel adalam amenerangkan 

avariasi avariabel adependen. aNilai 

akoefisien adeterminasi aadalah aantara anol 

adan asatu. aNilai aR2
 ayang akecil aberarti 

akemampuan avariabel-variabel 

aindependen adalam amenjelaskan 

avariabel-variabel adependen aamat 

aterbatas. aNilai ayang amendekati asatu 

aberarti avariabel-variabel aindependen 

amemberikan ahampir asemua ainformasi 

ayang adibutuhkan auntuk amemprediksi 

avariabel-variabel adependen”. a 
 
Pengujian aHipotesis aSecara aSimultan 

Menurut a(Ghozali, 2013), aUji 

astatistik aF apada adasarnya amenunjukkan 

aapakah asemua avariabel aindependen aatau 

abebas ayang adimasukkan adalam amodel 

amempunyai apengaruh asecara abersama-
sama aterhadap avariabel adependen/terikat. 

aUji aF adilakukan adengan amembandingkan 

anilai aF ahitung adengan aF atabel adan amelihat 

anilai asignifikansi a0,05. 
 
Pengujian aHipotesis aSecara aParsial 

Menurut a(Ghozali, 2013), aUji 

astatistik at apada adasarnya amenunjukkan 

aseberapa ajauh apengaruh asatu avariabel 

apenjelas/independen asecara aindividual 

adalam amenerangkan avariasi avariabel 

adependen. aPengujian aini adilakukan auntuk 

amengetahui aseberapa ajauh apengaruh 

avariabel aindependen asecara aparsial 

a(individual) amenerangkan avariasi 

avariabel adependen. a 

HASIL a         DAN aPEMBAHASAN  
Gambaran aUmum aBursa aEfek 

aIndonesia 
Bursa aEfek aIndonesia a(BEI) 

amerupakan abursa asaham adi aIndonesia 

ayang amemfasilitasi aperdagangan asaham, 

apendapatan atetap, ainstrument aderivative, 

areksadana, asaham ahingga aobligasi 

aberbasis aSyariah. aBursa aEfek aIndonesia 

a(disingkat aBEI, aatau aIndonesia aStock 

aExchange a(IDX)) amerupakan abursa ahasil 

apenggabungan adari aBursa aEfek aJakarta 

a(BEJ) adengan aBursa aEfek aSurabaya 

a(BES). aBursa aEfek aIndonesia a(BEI) 

amenggunakan asistem aperdagangan ayang 

abernama aJakarta aAutomated aTrading 

aSystem a(JATS) adan amulai adioperasikan 

apada atanggal a22 aMei a1995. aVisi adari 

aBursa aEfek aIndonesia aadalah amenjadi 

abursa ayang akompetitif adengan 

akredibilitas atingkat adunia. aSedangkan 

amisinya, ayaitu amenciptakan adaya asaing 

auntuk amenarik ainvestor adan aemiten, 

amelalui apemberdayaan aanggota aBursa 

adan apartisipan, apenciptaan anilai atambah, 

aefisiensi abiaya aserta apenerapan agood 

agovernance. 
 
Statistik aDeskriptif 

Statistik adeskriptif aakan 

amemberikan agambaran aumum atentang 

aobjek apenelitian ayang adijadikan asampel 

apenelitian. aStatistik adeskriptif 

amemberikan agambaran amengenai 

aminimum, amaximum, anilai arata-rata 

a(mean), adan astandar adeviasi ayang 

adigunakan adalam apenelitian aini: 
Tabel a3.  Statistik aDeskriptif 

Descriptive aStatistics 

 
Berdasarkan adata adari atable aIII.1 

adapat adijelaskan abahwa: 
1. Variabel aAmihud amemiliki ajumlah 

aobservasi a(N) asebanyak a650, adengan 

anilai aminimum asebesar a-0,053884 



2023. COSTING:Journal of Economic, Business and Accounting 6(2):1785-1800 
 

1792 
 

apada aPT. aSaratoga aInvestama aSedaya 

aTbk. apada abulan aMei a2021, anilai 

amaximum asebesar a0,125932 apada aPT. 

aBank aIna aPerdana aTbk. apada abulan 

aJuni a2021. aHasil anilai arata-rata a(mean) 

asebesar a0,000904 adengan astandar 

adeviasi asebesar a0,0110242. 
2. Variabel aBid-ask aspread amemiliki 

ajumlah aobservasi a(N) asebanyak a650, 

adengan anilai aminimum asebesar 

a0,000738 apada aPT. aBank aCentral aAsia 

aTbk. apada abulan aDesember a2020, anilai 

amaximum asebesar a0,183311 apada aPT. 

aIndoritel aMakmur aInternasional aTbk. 

apada abulan aMaret a2020. aHasil anilai 

arata-rata a(mean) asebesar a0,0100709 

adengan astandar adeviasi asebesar 

a0,0166779. 
3. Variabel aCase acovid-19 amemiliki 

ajumlah aobservasi a(N) asebanyak a650, 

adengan anilai aminimum asebesar a-
0,81577 apada asemua asampel 

aperusahaan asebanyak a26 aperusahaan 

apada abulan aSeptember a2021, anilai 

amaximum asebesar a13,36381 apada 

asemua asampel aperusahaan asebanyak 

a26 aperusahaan apada abulan aJanuari 

a2022. aHasil anilai arata-rata a(mean) 

asebesar a1,3811 adengan astandar 

adeviasi asebesar a3,573556. 
4. Variabel aMarcap amemiliki ajumlah 

aobservasi a(N) asebanyak a650, adengan 

anilai aminimum asebesar a24,82756 

apada aPT. aAsuransi aJasa aTania aTbk. 

apada abulan aMaret a2020, anilai 

amaximum asebesar a34,52106 apada aPT. 

aBank aCentral aAsia aTbk. apada abulan 

aFebruari a2022. aHasil anilai arata-rata 

a(mean) asebesar a30,0486 adengan 

astandar adeviasi asebesar a1,836277. 
5. Variabel aMTB amemiliki ajumlah 

aobservasi a(N) asebanyak a650, adengan 

anilai aminimum asebesar a0,088196 

apada aPT. aPaninvest aTbk. apada abulan 

aMaret a2022, anilai amaximum asebesar 

a27,46803 apada aPT. aBank aIna aPerdana 

aTbk. apada abulan aJuni a2021. aHasil anilai 

arata-rata a(mean) asebesar a1,630992 

adengan astandar adeviasi asebesar 

a2,426653. 
6. Variabel aReturn aSaham amemiliki 

ajumlah aobservasi a(N) asebanyak a650, 

adengan anilai aminimum asebesar a-
0,816034 apada aPT. aSaratoga 

aInvestama aSedaya aTbk. apada abulan 

aMei a2021, anilai amaximum asebesar 

a2,08011 apada aPT. aBank aIna aPerdana 

aTbk. apada abulan aJuni a2021. aHasil anilai 

arata-rata a(mean) asebesar a0,0184835 

adengan astandar adeviasi asebesar 

a0,1709317. 
 

Uji aAsumsi aKlasik 
Uji aNormalitas 

Ada adua acara auntuk amendeteksi 

aapakah aresidual aberdistribusi anormal 

aatau atidak ayaitu adengan aanalisis agrafik 

adan aanalisis astatistik. aAnalisis agrafik 

adalam apenelitian aini amenggunakan 

ahistogram adan aNormal aProbability aPlot 

asedangkan aanalisis astatistik 

amenggunakan aShapiro-Wilk auntuk 

amenguji anormalitas amodel aregresi. a 

 
Gambar a2. Uji aStatistik aHistogram 

Analisis adari agrafik ahistrogram 

aberdistribusi anormal aapabila adistribusi 

adata aberbentuk alonceng, adan adata atidak 

amenceng ake akiri amaupun amenceng ake 

akanan asehingga anilai aresidual atersebut 

adinyatakan anormal. aPada aGambar aIII.1 

adapat adilihat abahwa aresidual 

aberdistribusi atidak anormal, akarena adata 

atidak amenyebar amengikuti aarah agaris 

adiagonal. 
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Gambar a3. Normal aP-P aPlot aof 

aRegression aStandardized aResidual a 
Pada agambar a2 adapat adilihat abahwa 

atampilan aNormal aP-P aPlot aof aRegression 

aStandardized aResidual, adata atidak 

amenyebar adisekitar agaris adiagonal adan 

amengikuti aarah agaris adiagonal 

amenunjukkan apola adistribusi atidak 

anormal. aSelain amenggunakan ahistogram 

adan aNormal aProbability aPlot, auji 

anormalitas adapat adilakukan adengan 

amenggunakan aShapiro-Wilk auntuk 

amenguji aapakah adata aberdistribusi 

anormal aatau atidak. 
Tabel a4. Hasil aPengujian aShapiro-

Wilk

 
Pada atabel 4 adapat adilihat abahwa 

anilai aProb a> aZ apada aShapiro-Wilk ayaitu 

a0,0000 alebih akecil adari a0,05 ayang 

amenunjukkan abahwa adata aberdistribusi 

atidak anormal. 
 
Uji aMultikolinearitas 

Pada apenelitian aini adigunakan anilai 

avariance ainflation afactors a(VIF) asebagai 

aindikator aada atidaknya amultikolinearitas 

adiantara avariabel abebas. aVariance 

ainflation afactors a(VIF) a<10 amaka atidak 

aterdapat amultikolinearitas, ajika aVIF a>10 

amaka aterdapat amultikolinearitas. aNilai 

a1/VIF abisa adisebut ajuga adengan aistilah 

aTolerance. aTolerance a> a0,1 amaka atidak 

aterdapat amultikoliniearitas, ajika 

atolerance a< a0,1 amaka aterdapat 

amultikolinearitas 

Tabel 5. Hasil aPengujian aAsumsi 

aMultikolinearitas 

 
Berdasarkan ahasil apengolahan adata 

apada atabel aIII.3 asemua avaribel abebas 

amemiliki aangka aVariance aInflation 

aFactor a(VIF) akurang adari a10, asedangkan 

anilai aTolerance a> a0,1, adengan ademikian 

adapat adisimpulkan apada amodel aregresi 

atersebut atidak aterdapat aproblem 

amultikolinearitas. 
 
Uji aAutokorelasi 

Pada apengujian aautokorelasi 

adigunakan auji aLagrange aMultiplier a(LM 

atest). aUji aautokorelasi adengan aLM atest 

adigunakan auntuk asampel abesar. aPada 

apengujian aini aterjadi amasalah 

aautokorelasi aapabila anilai a(Prob>chi2) a< 

aAlpha a(0,05). 
Tabel a6. Hasil aPengujian aAsumsi 

aAutokorelasi 

 
Berdasarkan ahasil apengolahan adata 

apada atabel aIII.4 apada a(Prob a> achi2) a> a0,05 

ayaitu a0,6100, adengan ademikian adapat 

adisimpulkan abahwa apada amodel aregresi 

atersebut atidak aterdapat amasalah 

aautokorelasi. 
 

Uji aHeteroskedastisitas 
Untuk auji aheteroskedastisitas 

abanyak ametode, atetapi ayang adigunakan 

adibawah aadalah ametode aBreusch-Pagan 

adan amenggunakan agrafik ascatter aplot. 

aPada apengujian aBreusch-Pagan, aH0 

aadalah ahomoskedastisitas. aHal aini 

amenujukkan aangka a< a0,05, amaka atelah 

aterjadi aHeteroskedastisitas apada amodel 

aregresi, atidak aterjadi aHeteroskedastisitas 
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aapabila anilai aP avalue ayang aditunjukkan 

adengan a“Prob a> aChi2” anilainya a> a0,05. a 

 
Gambar 4. Hasil aUji aMetode aBreusch-

Pagan 
Berdasarkan agambar aIII.3 adapat 

adilihat abahwa ahasil adiatas anilai aP avalue 

asebesar a0.0000 adimana a< a0.05, amaka 

amodel aregresi aterjadi aheteroskedastisitas. 

 
Gambar 5. Uji aGrafik aScatter aPlot 

Pada apengujian amenggunakan 

agrafik ascatter aplot adinyatakan atidak aada 

agejala aheteroskedastisitas aapabila aplot 

amenyebar amerata adiatas adan adibawah 

asumbu a0 adan atidak amembentuk asuatu 

apola atertentu. aPada agambar aIII.4 adiatas, 

aplot atidak amenyebar amerata adiatas adan 

adibawah asumbu a0, amaka aterjadi amasalah 

aheteroskedastisitas 
 
Model aPenelitian 

Pengolahan adata adan apengujian 

ahipotesis adalam apenelitian aini adilakukan 

adengan amenggunakan aalat abantu astatistik 

ayaitu aprogram asoftware acomputer 

aSTATA a14.2. aPenelitian aini abertujuan 

auntuk amengetahui apengaruh asemua 

avariabel aindependen ayaitu aAmihud, aBid-
Ask aSpread, aCase aCovid-19, aMarcap adan 

aMTB aterhadap aReturn aSaham apada 

aperiode aMaret a2020 a– aMaret a2022 asecara 

asimultan adan aparsial. aHasil aregresi alinier 

aberganda adapat adilihat apada aTabel aIII.5 

aberikut aini: 
 
 
 

Tabel a7. Hasil aPengujian aAnalisis aRegresi 

aLinier aBerganda 

 
Berdasarkan atabel 7 aregresi alinear 

aberganda amenggunakan amodel 

apersamaan asebagai aberikut: 
Y a= a0,0467 a+ a15,1734 aX1 a– a0,0824 aX2 a– 

a0,0001 aX3 a– a0,0014 aX4 a+ a0,0015 aX5 
Keterangan: 
a. Nilai akonstanta asebesar a0,0467 

amenunjukkan aapabila aamihud a(X1), 

abid-ask aspread a(X2), acase acovid-19 

a(X3), amarcap a(X4), aMTB a(X5) aadalah 

anol amaka anilai adari areturn asaham a(Y) 

aadalah a0,0467%. 
b. Amihud amempunyai akoefisien aregresi 

asebesar a15,1734 adan amemiliki aarah 

apositif aterhadap areturn asaham. aHal aini 

amenunjukkan abahwa asetiap akenaikan 

asatu asatuan avariabel aAmihud aakan 

ameningkatkan anilai avariable areturn 

asaham asebesar a15,1734%. 
c. Bid-Ask aSpread amempunyai 

akoefisien aregresi asebesar a-0,0824 adan 

amemiliki aarah anegatif aterhadap areturn 

asaham. aHal aini amenunjukkan abahwa 

asetiap akenaikan asatu asatuan avariable 

aBid-Ask aSpread aakan amenurunkan 

anilai avariabel areturn asaham asebesar a-
0,0824%. 

d. Case aCovid-19 amempunyai akoefisien 

aregresi asebesar a-0,0001 adan amemiliki 

aarah anegatif aterhadap areturn asaham. 

aHal aini amenunjukkan abahwa asetiap 

akenaikan asatu asatuan avariable aCase 

aCovid-19 aakan amenurunkan anilai 

avariabel areturn asaham asebesar a-
0,0001%. 

e. Marcap amempunyai akoefisien aregresi 

asebesar a-0,0014 adan amemiliki aarah 

anegatif aterhadap areturn asaham. aHal aini 

amenunjukkan abahwa asetiap akenaikan 

asatu asatuan avariable aMarcap aakan 

amenurunkan anilai avariabel areturn 
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asaham asebesar a-0,0014%. 
f. MTB amempunyai akoefisien aregresi 

asebesar a0,0015 adan amemiliki aarah 

apositif aterhadap areturn asaham. aHal aini 

amenunjukkan abahwa asetiap akenaikan 

asatu asatuan avariabel aMTB aakan 

ameningkatkan anilai avariable areturn 

asaham asebesar a0,0015%. 
 
Koefisien aDeterminasi aHipotesis 

Berikut ahasil apengujian akoefisien 

adeterminasi ahipotesis ayaitu: 
Tabel a8. Uji aKoefisien aDeterminasi 

 
Berdasarkan atabel 8 adiatas 

adiperoleh anilai aR aSquare a(R2) akoefisien 

adeterminasi asebesar a0,9672 aatau asama 

adengan a96,72%. aHal aini aberarti a96,72% 

areturn asaham adapat adijelaskan aoleh 

aperubahan avariabel aindependen adan 

asisanya a3,28% adipengaruhi avariabel alain 

adiluar amodel aregresi. 
 
Pengujian aHipotesis aSecara aSimultan 

a(Uji aF) 
Uji aStatistik aF apada adasarnya 

amenunjukkan aapakah asemua avariabel 

aindependen aatau abebas ayang adimasukkan 

adalam amodel amempunyai apengaruh 

asecara abersama-sama aterhadap avariabel 

adependen/terikat. 
Tabel a 9. Uji aSimultan a(Uji aF) 

 
Pada atabel aIV.7 aderajat abebas a1 

a(df1) a= ak-1 a= a6–1 a= a5, adan aderajat abebas a2 

a(df2) a= an-k a= a650-6 a= a644, adimana an a= 

ajumlah asampel, ak a= ajumlah avariabel, 

amaka anilai aF atabel apada ataraf 

akepercayaan asignifikan a0,05 aadalah a2,25. 

aHasil apengujian adiperoleh anilai aF ahitung 

a(3793,15) a> aF atabel a(2,25) adan 

aprobabilitas asignifikansi a0,00 a< a0,05 

aberarti abahwa aH0 aditolak adan aHa 

aditerima ayaitu avariabel aamihud, abid-ask 

aspread, acase acovid-19, amarcap adan aMTB 

aberpengaruh adan asignifikan asecara 

asimultan aterhadap areturn asaham. 
 
Pengujian aHipotesis aSecara aPartial 

a(Uji at) 
Uji at adigunakan auntuk amengetahui 

aada atidaknya ahubungan aatau apengaruh 

ayang aberarti a(signifikan) aantara avariabel 

aindependen asecara aparsial aterhadap 

avariabel adependen. aPengujian apengaruh 

avariabel-variabel abebas a(X) aterhadap 

avariabel aterikat a(Y) adapat adilihat apada 

atabel aberikut aini: 
Tabel a10.  Uji aParsial a(Uji at) 

 
Nilai at atabel auntuk aprobabilitas a0,05 

apada aderajat abebas a(df) a= an-k a= a650 a– a6 a= 

a644 aadalah asebesar a1,971. aDengan 

ademikian ahasil adari apengujian ahipotesis 

asecara aparsial apada atabel aIV.8 adapat 

adijelaskan asebagai aberikut: 
1. Variabel aamihud adiperoleh anilai athitung 

asebesar a133,83. aKarena athitung a> attabel 

a(133,83 a> a1,971) adan anilai 

asignifikansi a< anilai aprobabilitas a(0,00 

a< a0,05) amaka akeputusannya aadalah aH0 

aditolak adan aHa aditerima adengan 

aartinya avariabel aamihud aberpengaruh 

adan asignifikan asecara apartial aterhadap 

areturn asaham. 
2. Variabel abid-ask aspread adiperoleh 

anilai athitung asebesar a-1,09. aKarena a-
thitung a< a-ttabel a(-1,09 a< a-1,971) adan anilai 



2023. COSTING:Journal of Economic, Business and Accounting 6(2):1785-1800 
 

1796 
 

asignifikansi a> anilai aprobabilitas 

a(0,275 a> a0,05) amaka akeputusannya 

aadalah aH0 aditerima adan aHa aditolak 

adengan aartinya avariabel abid-ask 

aspread atidak aberpengaruh asignifikan 

asecara apartial aterhadap areturn asaham. 
3. Variabel acase acovid-19 adiperoleh anilai 

athitung asebesar a-0.41. aKarena a-thitung a< a-
ttabel a(-0.41 a< a-1,971) adan anilai 

asignifikansi a> anilai aprobabilitas 

a(0,685 a> a0,05) amaka akeputusannya 

aadalah aH0 aditerima adan aHa aditolak 

adengan aartinya avariabel acase acovid-19 

atidak aberpengaruh asignifikan asecara 

apartial aterhadap areturn asaham. 
4. Variabel amarcap adiperoleh anilai athitung 

asebesar a-2.01. aKarena a-thitung a> a-ttabel a(-
2.01 a> a-1,971) adan anilai asignifikansi a< 

anilai aprobabilitas a(0,044 a< a0,05) amaka 

akeputusannya aadalah aH0 aditolak adan 

aHa aditerima adengan aartinya avariabel 

acase acovid-19 aberpengaruh adan 

asignifikan asecara apartial aterhadap 

areturn asaham. 
5. Variabel aMTB adiperoleh anilai athitung 

asebesar a2.87. aKarena athitung a> attabel a(2.87 

a> a1,971) adan anilai asignifikansi a< anilai 

aprobabilitas a(0,004 a< a0,05) amaka 

akeputusannya aadalah aH0 aditolak adan 

aHa aditerima adengan aartinya avariabel 

aMTB aberpengaruh adan asignifikan 

asecara apartial aterhadap areturn asaham. 
 
Pengaruh aAmihud aterhadap aReturn 

aSaham 
Hasil apenelitian aini amenunjukkan 

abahwa aAmihud aberpengaruh asignifikan 

asecara aparsial aterhadap areturn asaham 

apada aperusahaan afinancial adi aBursa aEfek 

aIndonesia apada aperiode aMaret a2020 a– 

aMaret a2022, adikarenakan atinggi aatau 

arendahnya anilai aharga asaham aserta 

avolume aperdagangan amerupakan 

aindikator ayang aperlu adiperhatikan, 

adimana arendahnya avolume aperdagangan 

aakan amengakibatkan ajatuhnya aharga 

asaham. aDengan ameningkatnya aminat 

apara ainvestor auntuk aberkelanjutan 

aselama aperiode aperdagangan aakan 

amendorong aharga asaham ayang alebih 

atinggi. aHasil apenelitian aini asejalan 

adengan ateori ayang adikemukakan aoleh 

aAmihud a(2002) ayang amenyatakan 

asignifikan aantara alikuiditas adengan 

areturn asaham adimana asemakin alikuid 

asuatu asaham, areturn ayang adihasilkan ajuga 

asemakin akecil. 
 
Pengaruh aBid-Ask aSpread aterhadap 

aReturn aSaham 
Hasil apenelitian aini amenunjukkan 

abahwa abid-ask aspread atidak aberpengaruh 

asignifikan asecara aparsial aterhadap areturn 

asaham apada aperusahaan afinancial adi 

aBursa aEfek aIndonesia apada aperiode 

aMaret a2020 a– aMaret a2022, adikarenakan 

abid-ask aspread amenggambarkan arentang 

ajarak aantara aharga abeli atertinggi adengan 

aharga ajual asaham aterendah. aDalam ahal aini 

atidak aterlihat aantara aharga abid adan aharga 

aask ayang amemiliki arentang ajarak ayang 

atinggi. aJika abid-ask aspread atinggi, amaka 

apotensi akeuntungan aakan amenjadi alebih 

abesar. aHasil apenelitian aini atidak asejalan 

adengan apenelitian aNisa a& aRikumahu 

a(2018) ayang amenunjukkan abahwa abid-
ask aspread aberpengaruh apositif asignifikan 

aterhadap areturn asaham. 
 
Pengaruh aCase aCovid-19 aterhadap 

aReturn aSaham 
Hasil apenelitian aini amenunjukkan 

abahwa acase acovid-19 atidak aberpengaruh 

asignifikan asecara aparsial aterhadap areturn 

asaham apada aperusahaan afinancial adi 

aBursa aEfek aIndonesia apada aperiode 

aMaret a2020 a– aMaret a2022, adikarenakan 

atidak aadanya aperbedaan aharga asaham 

ayang ajauh aberbeda aakibat anaik aturunnya 

aangka acase acovid-19. aHal aseperti aini 

amenunjukkan abahwa apara ainvestor alebih 

acenderung amenjual asekuritas ayang 

amenyebabkan aharga asaham aikut aturun. 

aHal aini asejalan adengan apenelitian 

aAgustin a(2021) adan aNurcahyono aet aal 

a(2021), akedua apenelitian atersebut 
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amenegaskan ahubungan anegatif aantara 

akasus aCovid-19. 
 
Pengaruh aKapitalisasi aPasar 

a(MARCAP) aterhadap aReturn aSaham 
Hasil apenelitian aini amenunjukkan 

abahwa amarcap aberpengaruh asignifikan 

asecara aparsial aterhadap areturn asaham 

apada aperusahaan afinancial adi aBursa aEfek 

aIndonesia apada aperiode aMaret a2020 a– 

aMaret a2022, ayang adapat adilihat adari anilai 

alisted ashared ayang anilainya abesar, amaka 

anilai akapitalisasi ajuga abesar. aNilai alisted 

ashared ayang anilainya abesar ajuga 

akebanyakan aadalah aperusahaan afinansial 

abesar ayang alebih astabil akeuangannya, 

aseperti aBank aCentral aAsia aTbk., aBank 

aRakyat aIndonesia a(Persero), aBank 

aSyariah aIndonesia aTbk. aHal aini asejalan 

adengan apenelitian a(Wibowo a& 

aHendratno, 2019) abahwa asemakin abesar 

akapitalisasi apasar asuatu asaham aakan 

amenunjukan ahasilnya abahwa ainvestor 

ayang amenahan akepemilikan asaham 

atersebut, adipastikan aperusahaan abesar 

aakan acenderung alebih astabil 

akeuangannya. 
 
Pengaruh aMarket ato aBook aRatio 

a(MTB) aterhadap aReturn aSaham 
Hasil apenelitian aini amenunjukkan 

abahwa aMTB aberpengaruh asignifikan 

asecara aparsial aterhadap areturn asaham 

apada aperusahaan afinancial adi aBursa aEfek 

aIndonesia apada aperiode aMaret a2020 a– 

aMaret a2022, adapat adilihat adari aharga 

apasar aper alembar asaham ayang alebih atinggi 

adibandingkan adengan anilai abuku 

aperusahaan aakan amampu amendapatkan 

acapital again a(keuntungan) aatas ainvestasi. 

aSemakin atinggi amarket ato abook aratio, 

amaka asemakin atinggi aperusahaan adinilai 

aoleh ainvestor ayang aberakibat areturn 

asaham aakan atinggi.Hal aini asejalan adengan 

apenelitian a(Guler aand aYimaz, a2008) 

abahwa aMarket-to-book aratio amempunyai 

apengaruh asignifikan ayang apositif 

aterhadap astock areturn. 
 
PENUTUP 
Kesimpulan 

Berdasarkan hasil pengujian dan 
pembahasan yang diuraikan sebelumnya, 
maka kesimpulan yang diperoleh adalah 
sebagai berikut: 
1. Amihud berpengaruh secara parsial 

terhadap return saham pada 
perusahaan financial di Bursa Efek 
Indonesia periode Maret 2020-Maret 
2022. 

2. Bid-Ask Spread tidak berpengaruh 
secara parsial terhadap return saham 
pada perusahaan financial di Bursa 
Efek Indonesia periode Maret 2020-
Maret 2022. 

3. Case covid-19 tidak berpengaruh 
secara terhadap return saham pada 
perusahaan financial di Bursa Efek 
Indonesia periode Maret 2020-Maret 
2022. 

4. Marcap berpengaruh secara parsial 
terhadap return saham pada 
perusahaan financial di Bursa Efek 
Indonesia periode Maret 2020-Maret 
2022. 

5. MTB berpengaruh secara parsial 
terhadap return saham pada 
perusahaan financial di Bursa Efek 
Indonesia periode Maret 2020-Maret 
2022. 

6. Amihud, Bid-Ask Spread, Case 
Covid-19, Marcap dan MTB 
berpengaruh secara simultan 
terhadap return saham pada 
perusahaan financial di Bursa Efek 
Indonesia periode Maret 2020-Maret 
2022. 

 
Saran 

Berdasarkan hasil penelitian yang 
telah dikemukakan, maka saran yang 
diberikan adalah sebagai berikut: 
1. Bagi peneliti selanjutnya disarankan 

melakukan penelitian dengan 
menambah variabel lain yang 
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menpengaruhi return saham. 
2. Bagi investor harus memperhatikan 

faktor lain yang mempengaruhi 
return saham suatu perusahaan 

3. Bagi pihak Universitas Prima 
Indonesia, hasil ini dapat dijadikan 
acuan untuk penelitian selanjutnya 
dengan kajian yang lebih mendalam. 
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