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Abstract

The declining stock market conditions due to the Covid-19 pandemic are considered to be overcome
by a strong financial position. The company is said to have good financial resilience with its ability
to maximize its profitability, be able to compete with competitive stock prices, good management in
fulfilling its obligations, and being socially responsible for the creation of a sustainable business
environment. In this study, we try to examine the effect of Financial Immunity as measurenment in
Return on Assets, Price Earning Ratio, Book-to-market Value, and Corporate Social Responsibility
on Stock Return (Studies on Public Companies in Asia during the Covid-19 Pandemic). This study
uses a quantitative approach, with multiple linear regression with panel data. The results of the study
found that ROA and CSR can be used as measurenment for the company's Financial Immunity where
both of them partially have a positive effect on Stock Return during the Covid-19 pandemic in Asia.
Meanwhile, BMV and PER cannot be used as measurenment for the company's Financial Immunity
where they partially do not have any influence on Stock Return during the Covid-19 pandemic in
Asia. Meanwhile, simultaneously ROA, BMV, PER, and CSR as a measurenment for Financial
Immunity have an effect on Stock Return during the Covid-19 pandemic.

Financial Immunity; Return On Assets; Price Earning Ratio; Book-to-market Value; Stock Returns,
Covid-19, Asia, MRA

1. PENDAHULUAN

Melewati masa pandemi Covid-19, pergerakan return saham empat indeks di Asia mengalami
penurunan tajam tepatnya di bulan Maret 2020. Misalnya, Hang Seng Index (HSCC) turun sebesar
12,14%, Indeks KOSPI200 turun sebesar -42,20%, IHSG turun sebesar -20,27%, dan N255 turun
sebesar -3,69%. Masing-masing indeks kemudian mulai mengalami peningkatan pergerakan return
saham namun dengan tingkat yang berbeda-beda. Mengawali tahun 2021, Hang Seng Index (HSCC)
mengalami hanya sebesar 2,58%, Indeks KOSPI naik cukup tinggi sebesar 9,27%, IHSG naik sebesar
3,09%, dan N255 naik tajam sebesar +44, 92% (MSN Economy, 2022).
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=== KOSPI INDEKS -16,19% -16,94% -42,20% -1,98% 9,27% @ 5,36%  -7,28%
= SHSZ300 (300) 13,00% 12,16% -12,14% -556% 2,58%  -1,98% -0,52%

NIKKEI 7,42%  18,40% -3,69% 36,32% 44,92% 42,96% 37,42%
e [HSG 10,94% 8,55% -20,71% 2,40% 3,09% 12,87% 21,40%

Gambar 1. Pergerakan Return Saham 4 Index di Asia
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Melihat ulasan diatas, maka dapat dikatakan suatu perusahaan di suatu negara dapat rentan
terhadap pandemi Covid-19, sementara yang lain tidak dan beberapa pasar saham mengatasi pandemi
dengan lebih baik daripada yang lain.

Proksi pertama yang menentukan ketahanan keuangan perusahaan adalah ROA. ROA
merupakan rasio penting yang dapat menggambarkan profitabilitas perusahaan untuk mengukur
efektivitasnya dalam menghasilkan return dengan memanfaatkan semua aktiva yang dimilikinya
(Azis et al., 2015). Untuk menarik minat investor dalam membeli saham, perusahaan yang pandai
dapat memanfaatkan manajemen asetnya. Sebagaimana pada hasil penelitian telah membuktikan
ROA signifikan dan psositif sebagai proksi ketahanan keuangan pada return stock di Indonesia dan
China (Wijaya et al., 2022), ROA juga berpengaruh positif dan signifikan pada return saham selama
pandemi Covid-19 (Ayu et al., 2021; Chue & Xu, 2018; Dwi Octaviana & Ruhana Dara, 2022;
Harlan & Wijaya, 2022; Zaman et al., 2021). Namun hasil yang berbeda justru ditemukan dalam
beberapa penelitian membuktikan ROA justru berpengaruh negatif dan signifikan pada pengambilan
saham menghadapi pandemi Covid-19 (Daniswara & Daryanto, 2019; Ery Yanto et al., 2021),
sedangkan hasil lain juga ditemukan bahwa secara parsial ROA tidak berpengaruh pada pengambilan
saham saat pandemi Covid-19
(Kohar Mudzakar & Wardanny, 2021)

Proksi kedua yang termasuk dalam ketahanan keuangan perusahaan adalah Price Earning
Rasio (PER) untuk mengukur dari sisi rasio harga saham terhadap pendapatannya, dimana PER ini
dianggap dapat menghitung kemampuan suatu saham dalam menghasilkan keuntungan (Saputra,
2022). PER yang tinggi mewakili saham pertumbuhan dan perusahaan yang memiliki harga saham
kompetitif akan lebih tahan ketika terjadi bencana seperti pandemi Covid-19. Sebagaimana hasil
analisis yang mengungkapkan PER mempengaruhi return abnormal saham ketika adanya pandemi
Covid-19, dan saham dengan PER yang rendah lebih rentan terhadap guncangan (Farooq et al.,
2021). Namun hasil penelitian berbeda juga ditemukan yang mengungkapkan bahwa PER
berpengaruh negatif dan signifikan pada return saham di masa pandemi Covid-19 (Sun et al., 2021),
dan PER tidak berpengaruh pada harga saham (Faruk & Marsono, 2022).

Kemudian proksi ketiga dalam ketahanan keuangan adalah BMV dipilih untuk menilai buku
saham dengan membandingkan pada nilai pasarnya, BMV dianggap dapat menunjukkan apakah
saham perusahaan memiliki kemungkinan berisiko berkinerja lebih buruk atau sedang dalam keadaan
sehat (Forner & Vazquez Veira, 2019a), gabungan dari BMV yang tinggi dan rasio fundamental
berbasis akuntansi menunjukkan kekuatan fundamental perusahaan (J. D. Piotroski & So, 2012).
Rasio book-to-market menjadi indikator investasi yang berharga, dan berinvestasi di perusahaan
dengan rasio BMV vyang tinggi lebih menguntungkan karena perusahaan akan lebih tahan
menghadapi hambatan. Sebagaimana dalam hasil penelitian membuktikan perusahaan dengan BMV
yang tinggi memiliki return saham yang lebih tinggi juga selama masa pandemi Covid-19 (Hou,
2021; Li & Wu, 2022; Mao, 2021; Niu et al., 2021). Namun hasil penelitian berbeda ditemukan
bahwa BMV justru berperngaruh negatif pada return saham selama masa pandemi Covid-19 (Liu et
al., 2020). BMV yang rendah selama masa Covid-19, dapat menjelaskan kelebihan return bisnis
layanan. Rasio buku-ke-pasar yang rendah mengungkapkan bahwa bisnis memiliki nilai yang ditaksir
terlalu tinggi oleh pasar. Dengan kata lain, pasar dan masyarakat memiliki tinggi harapan terhadap
bisnis tersebut.

Sedangkan dari sisi eksternal perusahaan, ketahanan keuangan perusahaan dapat dilihat dari
tanggung jawab sosial perusahaan, yang diungkapkan dengan Corporate Social Responsibility (CSR)
dianggap akan meningkatkan kepercayaan investor bahwa perusahaan juga mendukung wilayah
tempatnya berdiri untuk terciptanya lingkungan yang aman dalam keberlanjutan bisnis yang akan
terus dijalankannya, sehingga membuatnya dapat lebih bertahan bahkan saat menghadapi Kkrisis
(Boubaker et al., 2017; Chintrakarn et al., 2021; Ding et al., 2021b; He et al., 2022; Khendra &
Bangun, 2021). Selain itu juga perusahaan yang kuat mempraktikan CSR mengurangi efek negatif
penurunan return saham ketika masa pandemi Covid-19 (C.-D. Chen et al., 2022; He et al., 2022;
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Pham et al., 2021). Namun hasil penelitian berbeda ditemukan bahwa pengungkapan CSR
perusahaan ketika sebelum adanya wabah tidak dapat melindungi kekayaan pemegang saham ketika
terjadinya krisis akibat pandemi, tidak terbukti bahwa CSR mempengaruhi return saham selama
periode crash ketika terjadinya pandemi Covid-19 (Bae et al., 2021).

Tabel 1. Rata-Rata ROA, PER, BMV, dan CSR Perusahaan Publik di Asia

CHINA | INDONESIA| JAPAN | KOREA
WEARIAEISS || ARl sHE'?\ll\cl; IHSG | NIKKEI225 | KOSPI200
2019 0,065 0,070 0,051 0,036
ROA 2020 0,070 0,057 0,042 0,039
2021 0,074 0,079 0,043 0,060
2019 | 37171 30,015 19.479 27,074
PER 2020 | 38906 30,015 20,886 39,385
2021 | 32,531 32,805 23723 18,619
2019 0,782 0.815 0,783 0.751
BMV 2020 0,776 0,924 0,745 0,762
2021 0,774 0,834 0,753 0,765
2019 0,099 0,201 0,416 0,310
CSR 2020 | 0,110 0,216 0,433 0,314
2021 0,149 0,275 0,449 0,356

Menulusuri data keempat variabel tersebut yang ada di empat indeks terbesar di Asia, dimana
pandemi ini bermula, Indonesia dan Jepang mengalami rata-rata ROA turun ketika pandemi terjadi
sebesar 0,57 dan 0,42, Korea dan China mengalami kenaikan yang tidak siginifikan di 0,07 dan
0,039. Namun menghadapi masa-masa adaptasi meskipun mengalami hasil yang berbeda-beda,
keempat indeks sama-sama mengalami pertumbuhan rata-rata ROA di tahun 2021. Namun rata-rata
PER juga mengalami kenaikan dan perununannya yang berbeda-beda, China dan Korea mengalami
rata-rata PER terendah di tahun 2021 yaitu 32,531 dan 18,619. Sedangkan di tahun yang sama,
Indonesia dan Jepang justru mulai menunjukkan kenaikan PER di 32,805 dan 23,723. BMV Korea
memiliki nilai tertingginya di tahun 2021 sebesar 0,765 sedangkan China dan Jepang justru memiliki
nilai terendahnya di tahun 2020 sebesar 0,776 dan 0,745. Indonesia justru memiliki kenaikan rata-
rata BMV di tahun 2020 sebesar 0,924. Sedangkan memasuki masa-masa pandemi dan masa-masa
adaptasi terhadap pandemi, keempat indeks perusahaan di empat negara China, Indonesia, dan Korea
konsisten mengalami pertumbuhan di tahun 2020 dan 2021.

Mengulas fenomena gap dan banyaknya hasil inkonsistensi penelitian, pada kesempatan kali
ini penulis akan meneliti lebih lanjut hubungan antara ketahanan keuangan perusahaan pada tingkat
negara, pengaruhnya pada return saham dalam menghadapi pandemi Covid-19 dengan memanfaatkan
himpunan data yang lebih spesifik, periode waktu yang lebih lama, dan membandingkan ketahanan
keuangan sebelum dan sesudah pandemi Covid-19 untuk mengisi kesenjangan yang ada dan
diharapkan dapat memberikan analisis lebih baik terkait prediktor kekebalan pasar terhadap pandemi
Covid-19.

Hypothesis Development
Pengaruh Return on Assets sebagai proksi Financial Immunity terhadap Stock Return selama
masa pandemi Covid-19

Perusahaan yang mengungkapkan lebih banyak informasi ketika profitabilitasnya di atas rata-
rata industri dapat memberikan sinyal kepada pemilik dan calon investor tentang posisinya yang kuat
untuk bertahan (Singhvi & Desai, 1971). Terdapat hubungan langsung antara profitabilitas dan
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tingkat pengungkapan, yang mendukung teori pensinyalan (Musleh Al-Sartawi & Reyad, 2018). Jika
ROA semakin tinggi, akan semakin baik kondisi keuangan perusahaan, karena itu berarti perusahaan
mampu menghasilkan return yang tinggi dalam melakukan semua bentuk manajemen sumber daya
(Wijaya et al., 2022). Selama masa pandemi Covid-19 ROA juga memiliki efek positif yang
signifikan terhadap return saham (Ayu et al., 2021; Chue & Xu, 2018; Dwi Octaviana & Ruhana
Dara, 2022; Harlan & Wijaya, 2022; Zaman et al., 2021). Melihat latar belakang diatas, hipotesis
dalam penelitian ini sebagai berikut:

H1: Return On Assets berpengaruh positif terhadap Stock Return.

Pengaruh Book to Market Value sebagai proksi Financial Immunity terhadap Stock Return
selama masa pandemi Covid-19

Mengacu pada konsep teori sinyal, dalam menghadapi pandemi Covid-19, BMV dapat
memberikan sinyal awal untuk pemantauan pasar, dan perusahaan dapat menggunakan BMV sebagai
salah satu strategi untuk menggambarkan seberapa kuat kondisi keuangan perusahaannya. BMV
dapat memberikan informasi tentang pendapatan dan risikonya, sebelum Kkinerja buruk yang
sebenarnya dapat terjadi dalam empat hingga sembilan kuartal yang akan datang (Balasubramnian et
al., 2019). Saham dengan rasio buku-ke-pasar yang tinggi, menjadi strategi pertumbuhan nilai yang
sangat menguntungkan (Forner & Vazquez Veira, 2019b). Hal tersebut selaras dengan penelitian
yang mengungkapkan BMV yang tinggi yang disertai dengan fundamental berbasis akuntansi yang
kuat dapat meningkatkan return rata-rata paling sedikit 7,5% per tahun (J. Piotroski, 2001). Variabel
rasio buku terhadap pasar memiliki efek positif yang signifikan pada return saham karena BMV yang
tinggi menunjukkan persepsi pasar pada nilai perusahaan masih rendah sehingga bisa menjadi sinyal
peluang investasi yang sangat baik bagi investor (B Yuliarto Nugroho, 2020). Maka hipotesis dalam
penelitian ini yaitu:
H2: Book to Market Value berpengaruh positif terhadap Stock Return.

Pengaruh PER sebagai proksi Financial Immunity terhadap Stock Return selama masa
pandemi Covid-19

Dengan mengacu pada teori sinyal, perusahaan dapat memanfaatkan pengungkapan PER
untuk memberikan sinyal kepada calon investor (Nalurita, 2015). PER digunakan investor dan calon
investor untuk memprediksi pendapatan masa depan perusahaan, yang kemudian dibagikan dalam
bentuk dividen di kepada para pemegang saham (Safitri et al., 2020). PER yang lebih tinggi akan
menunjukkan bahwa kinerja perusahaan juga semakin baik, sedangkan PER juga akan rendah jika
tingkat pertumbuhannya rendah (Sari, 2021). Semakin tinggi pertumbuhan perusahaan maka semakin
tahan pula ia secara keuangan untuk terus bertahan menghadapi berbagai hambatan yang ada. Hal
tersebut juga selaras dengan penelitian lain, bahwa PER secara positif dan signifikan mempengaruhi
return saham selama masa pandemi Covid-19 (Farooq et al., 2021). Maka melihat ulasan diatas
hipotesis dalam penelitian ini yaitu:
H3: PER berpengaruh positif terhadap Stock Return.

Pengaruh CSR sebagai proksi Financial Immunity terhadap Stock Return selama masa
pandemi Covid-19

Perusahaan harus mempertimbangkan berbagai pemangku kepentingan sehingga CSR dapat
membantu mengurangi risiko kehilangan satu atau lebih dukungan dari para pemangku kepentingan.
CSR memainkan peran protektif bagi perusahaan ketika pasar menghadapi krisis kepercayaan yang
meluas. Selain itu, hasil penelitian menyoroti pentingnya keterlibatan yang lebih luas dalam praktik
CSR bagi perusahaan, tidak hanya untuk meningkatkan reputasi mereka tetapi juga untuk proteksi
perusahaan, selama peristiwa kepercayaan negatif yang tidak terduga (Liang et al., 2021).
Sebagaimana dalam beberapa penelitian telah membuktikan hubungan positif antara kinerja CSR
perusahaan Korea dan kinerja keuangan menggunakan data MCSI yang dianggap lebih andal (Kim et
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al., 2013; Lee & Hess, 2022), CSR yang diukur dengan MSCI membuktikan memiliki pengaruh yang
positif dan signifikan pada stock returns (Lee & Hess, 2022; Liang et al., 2021; Malik & Shim,
2022), selain itu kondisi keuangan yang lebih kuat berpengaruh positif dan signifikan pada harga
saham ketika masa pandemi Covid-19 dan kegiatan CSR yang lebih kuat sebelum pandemi
mengalami kinerja harga saham yang unggul (C.-D. Chen et al., 2022; He et al., 2022; Pham et al.,
2021). Berdasarkan ulasan tersebut, maka hipotesisnya yaitu:

H4: CSR berpengaruh positif terhadap Stock Return.

Pengaruh ROA, BMV, PER, dan CSR secara simultan sebagai proksi Financial Immunity
terhadap Stock Return selama masa pandemi Covid-19

Ketahanan keuangan dapat diukur dengan mengacu pada apakah keuangan bisnis perusahaan
seimbang, dengan mempertimbangkan beberapa komponen utama seperti profitabilitas, solvabilitas,
dan efisiensi operasi, dimana semuanya harus dipertimbangkan dalam satu kombinasi (Maverick;
2022). Sedangkan menurut (Dasgupta et al., 2010) perusahaan yang memiliki kekebalan keuangan
dapat dilihat dalam kemampuannya untuk mengakses pendanaan dari internal dan eksternal untuk
membantu mengatasi dampak negatif dari Covid-19 dimana dapat dijelaskan dalam informasi
perusahaan (misalnya pengungkapan kebijakan dan laporan keuangan) atau lingkungan
kelembagaannya dapat mempengaruhi kepentingan perusahaan dibandingkan dengan faktor pasar
yang lebih luas. Hal tersebut sejalan dengan konsep Signaling Theory, dimana informasi ketahanan
keuangan yang dapat perusahaan beri kepada pada penerima informasi, dapat bermanfaat bagi
perusahaan dalam memaksimalkan keuntungannya. Maka berdasarkan ulasan diatas, studi ini
menggunakan rasio keuangan yang penting untuk bertahan hidup dimana rasio-rasio ini dapat
diungkapkan oleh perusahaan dalam laporan keuangannya untuk memberikan sinyal yang positif
untuk mendukung ketahanan keuangan perusahaan dalam menghadapi pandemi Covid-19. Rasio-
rasio yang mewakili bagaimana profitabilitas, solvabilitas, efisiensi operasi, kemampuannya untuk
mengakses pendanaan dari internal dan eksternal, serta tanggung jawab sosial perusahaan yang
mendukung dalam sustainability perusahaan disatukan dalam satu kombinasi (Financial Immunity),
yaitu ROA, BMV, PER, dan CSR (Wijaya et al., 2022).
H5: ROA, BMV, PER, dan CSR secara simultan sebagai proksi Financial Immunity berpengaruh
positif terhadap Stock Return.

2. METHOD

Metode penelitian adalah kuantitatif, teknis analisis yang digunakan dengan regresi linear
berganda. Data berbentuk time series dan cross section, dimana kedua jenis kombinasi data ini
disebut data panel. Pengumpulan data berupa data sekunder. seperti informasi dari Bloomberg
Terminals dan Finance Laboratorium Universitas Diponegoro, jurnal publikasi, dan website atau
media lainnya akan membantu penelitian. Populasi dalam penelitian ini yaitu perusahaan yang
termasuk dalam 4 indeks saham yang ada di Asia, yaitu Hang Seng Indeks, Kospi200, Nikkei225,
dan IHSG dengan keseluruhan total 990 data pada periode tahun 2019 - 2022.

Model penelitian yang digunakan adalah model dengan metode Efek Tetap (Fixed Effect
Model) dengan menggunakan pendekatan Ordinary Least Squared (OLS) untuk mengestimasi
model sebagaimana dalam hasil uji Chow dimana Probability Cross-section Chi-square
nilainya lebih kecil dari 0,05 dan Uji Hausman test, dimana nilai probability cross-section random
nilainya lebih kecil dari 0,05.

Persamaan dengan memasukkan masing-masing variabel penelitian ditambahkan masa
penelitian dengan sebelum dan selama terjadinya pandemi Covid-19 menjadi persamaan 1:

Yit = o+ (B1X1)it + (B2X2)it + (B3Xs)it + (BaXa)it + (BaXa)it ¥ COVi+ ¢,
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Dimana:

Y : Stock Return

a . Konstanta

p : Koefisien Regresi
X1 : ROA

Xo : BMV

X3 : PER

X4 :CSR

COV; : adalah variabel dummy, 1 untuk masa selama pandemi Covid-19, dan 0 adalah untuk
sebelum pandemi Covid-19.
Eit : Standar Error

3. RESULT AND DISCUSSION

Uji Pengujian Kesesuaian Model (Test of Goodness of Fit)

Tabel 2. Hasil Analisis Uji Koefisien Determinasi Persamaan |

De@dent Variable: Y_ RETURN_STOCK
Method: Panel Least Squares

Date: 11/03/22 Time: 11:16

Sample: 2019 2021

Periods included: 3

Cross-sections included: 330

Total panel (unbalanced) observations: 988

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.598045 0.197360 -3.030228 0.0025
X1_ROA 5.235487 0.601004 8.711235 0.0000
X2 _BMV -0.134037 0.241760 -0.554420 0.5795
X3 PER -0.000510 0.000424 -1.203576 0.2292
X4 _CSR 0.012960 0.002704 4.792941 0.0000

D COVID ERA 0.202620 0.030111 6.729097 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.421041 Mean dependentvar 0.107578
Adjusted R-squared 0.124911 S.D.dependentvar 0.440895
S.E. of regression 0.412440 Akaike info criterion 1.330581
Sum squared resid 111.0799 Schwarz criterion 2.990555
Log likelihood -322.3073 Hannan-Quinn criter. 1.961857
F-statistic 1421814 Durbin-Watson stat 2.957069
Prob(F-statistic) 0.000082

Berdasarkan hasil diatas, berikut intrepretasinya dengan menggunakan persamaan 1:
Y =-0,598 + 5,235X; - 0,134X, - 0,0005X3+ 0,012X, + 0,2026 COV; + &;;

Berdasarkan hasil regresi persamaan | di atas dapat disimpulkan bahwa variabel bebas yaitu
ROA dan CSR dinyatakan signifikan. Hal ini didasarkan dengan melihat nilai probabilitas (t-test
probability), sebesar kurang dari 0,05 (a = 5% atau 0,05) atau signifikan sedangkan BMV dan PER
tidak signifikan atau nilai lebih dari 0,05. Dalam penelitian ini terdapat variabel dummy yang juga
signifikan yaitu COVID_ERA. Nilai R-squared yaitu sebesar 0,421 atau 42,1% dimana nilai ini
menunjukkan pengaruh seluruh variabel bebas yaitu ROA, BMV, PER dan CSR serta variabel
dummy COVID_ERA terhadap variabel terikat. Sisanya sebesar 57,9 % menunjukkan bahwa model
dipengaruhi oleh faktor lain.

Uji Signifikansi Parameter Parsial (Uji Statistik t)
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" Variable Coefficient ~ Std.Error  t-Statistic Prob.
C -0.598045 0.197360  -3.030228 0.0025
X1 ROA 5.235487 0.601004 8.711235 0.0000
X2 BMV -0.134037 0.241760  -0.554420 0.5795
X3 PER -0.000510 0.000424  -1.203576 0.2292
X4 CSR 0.012960 0.002704 4.792941 0.0000
D COVID ERA 0.202620 0.030111 6.729097 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.421041 Mean dependent var 0.107578
Adjusted R-squared 0.124911 S.D.dependentvar 0.440895
S.E. of regression 0.412440 Akaike info criterion 1.330581
Sum squared resid 111.0799 Schwarzcriterion 2.990555
Log likelihood -322.3073 Hannan-Quinn criter. 1.961857
F-statistic 1.421814 Durbin-Watson stat 2.957069
Prob(F-statistic) 0.000082

Tabel 3. Hasil Uji Statistik t Persamaan 1
Berdasarkan tabel regresi diatas maka diperoleh hasil sebagai berikut :

H1 : Pengaruh Return On Assets sebagai proksi Financial Immunity terhadap Stock Return
selama masa pandemi Covid-19

Pada tabel diatas terlihat bahwa nilai probabilitas variabel ROA sebesar 0,0000 0,0000 < 0.05
atau lebih kecil dari nilai alpha (o0 = 0,05), maka dapat dikatakan H1 diterima. Selain itu, ROA
memiliki nilai t-hitung sebesar 8,711 dengan t-tabel = 1,962378 dengan nilai t-hitung > t-tabel artinya
bahwa variabel ROA memiliki kontribusi terhadap Stock Return. Nilai t positif berarti ROA memiliki
pengaruh positif signifikan terhadap Stock Return karena menunjukkan hubungan yang searah atau.

Hal ini berarti terdapat hubungan langsung antara profitabilitas dan tingkat pengungkapan,
yang mendukung teori pensinyalan (Musleh Al-Sartawi & Reyad, 2018). Perusahaan yang mampu
menghasilkan return yang tinggi dalam melakukan semua bentuk manajemen sumber daya, dapat
dikaitkan dengan nialai ROA yang semakin tinggi maka semakin baik pula ketahanan keuangan
perusahaan tersebut. Pada penelitian ini juga membuktikan ROA bisa dijadikan tolak ukur sebuah
perusahaan memiliki ketahanan keuangan atau tidak, khususnya dalam menghadapi hambatan seperti
pandemi Covid-19. Baik manajemen maupun investor dapat mempertimbangkan dan
memaksimalkan kinerja ROA sebagai profitabilitas perusahaan untuk mengukur efektivitasnya dalam
menghasilkan return. Sebagaimana pada hasil penelitian sebelumnya yang juga telah membuktikan
ROA berpengaruh signifikan dan positif sebagai proksi ketahanan keuangan pada return saham di
Indonesia dan China (Wijaya et al., 2022), ROA juga berpengaruh positif dan signifikan pada return
saham selama pandemi Covid-19 (Ayu et al., 2021; Chue & Xu, 2018; Dwi Octaviana & Ruhana
Dara, 2022; Harlan & Wijaya, 2022; Zaman et al., 2021).

H2 : Pengaruh Book to Market Value sebagai proksi Financial Immunity terhadap Stock
Return selama masa pandemi Covid-19

Pada tabel diatas terlihat bahwa nilai probabilitas variabel BMV sebesar 0,579. Nilai
probabilitas lebih besar dari nilai alpha (o = 0,05) atau nilai 0,579 > 0.05, maka H1 ditolak. Variabel
BMV memiliki nilai t-hitung sebesar -0,554 dengan t-tabel = 1,962378. Nilai t-hitung < t-tabel
artinya bahwa variabel BMV secara parsial tidak memiliki kontribusi terhadap Stock Return. Dapat
disimpulkan bahwa BMV tidak berpengaruh terhadap Stock Return. Secara teori perusahaan dengan
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BMV vyang tinggi dianggap memiliki persaingan berkelanjutan dengan begitu dapat menjadikannya
lebih tahan jika terjadi krisis seperti pandemi. Sebagaimana dengan nilai BMV yang tinggi dianggap
sebagai ukuran risiko perusahaan, dapat membawa premi return yang lebih baik.

Namun berdasarkan hasil penelitian ini, BMV tidak berpengaruh terhadap Stock Return.
BMV terbentuk atas penawaran dan permintaan harga saham yang ada di bursa indeks. Maka minat
investor dalam berinvestasi tidak hanya melihat dari BMV yang tinggi, tetapi lebih kepada kinerja
perusahaan tersebut baik serta going concern-nya. Hal ini berarti dalam menghadapi pandemi Covid-
19, BMV tidak dapat memberikan sinyal awal untuk pemantauan pasar dan baik perusahaan maupun
investor tidak dapat menggunakan BMV sebagai salah satu strategi untuk menggambarkan seberapa
kuat kondisi keuangan perusahaannya.

H3 : Pengaruh Price Earning Ratio sebagai proksi Financial Immunity terhadap Stock Return
selama masa pandemi Covid-19

Pada tabel di atas dapat dibuktikan dengan nilai probabilitas variabel PER sebesar 0,2292
lebih besar dari nilai alpha (a = 0,05) atau nilai 0,2292 > 0.05, maka H1 ditolak. PER memiliki nilai
t-hitung sebesar -1,203 dengan t-tabel = 1,962378. Nilai t-hitung < t-tabel artinya bahwa variabel
PER tidak memiliki kontribusi terhadap Stock Return.

Nilai PER yang rendah dapat menandakkan harga pasar yang rendah dimiliki oleh saham
perusahaan tersebut dibandingkan nilai intrinsiknya dan menarik untuk dijadikan pilihan investasi,
dan investor akan cenderung memilihnya karena perusahaan dengan nilai PER yang terlalu tinggi
tidak sesuai dengan nilai intrinsiknya terlebih disaat masa pandemi Covid-19. Maka PER tidak dapat
dijadikan ukuran bagi perusahaan maupun investor dalam menilai Financial Immunity perusahaan,
khususnya dalam menghadapi masa pandemi Covid-19. Sebagaimana dalam penelitian yang
membuktikan bahwa PER justru tidak berpengaruh terhadap Stock Return selama masa pandemi
Covid-19 (Faruk & Marsono, 2022; Hasibuan et al., 2010)

H4 : Pengaruh Corporate Social Responsibility sebagai proksi Financial Immunity terhadap
Stock Return selama masa pandemi Covid-19

Pada tabel di atas terlihat bahwa nilai probabilitas variabel CSR sebesar 0,0000. Nilai
probabilitas lebih kecil dari nilai alpha (a = 0,05) atau nilai 0,0000 < 0.05, maka H1 diterima.
Variabel CSR memiliki nilai t-hitung sebesar 4,792 dengan t-tabel = 1,962378. Nilai t-hitung > t-
tabel artinya bahwa variabel CSR memiliki kontribusi terhadap Stock Return. Nilai t positif berarti
menunjukkan hubungan yang searah atau CSR memiliki pengaruh positif signifikan terhadap Stock
Return.

Maka dalam penelitian ini dapat dibuktikan bahwa ketahanan keuangan perusahaan dalam
menghadapi masa pandemi Covid-29, baik manajemen dan investor dapat menilainya dari tanggung
jawab sosial perusahaan, yang diungkapkan dalam Corporate Social Responsibility (CSR), semakin
tinggi skor CSR maka perusahaan lebih bertahan bahkan saat menghadapi krisis (Boubaker et al.,
2017; Ding et al., 2021; Khendra & Bangun, 2021). Hal ini didukung oleh penelitian yang juga
membuktikan bahwa perusahaan dengan prakitk CSR yang kuat mengurangi efek negatif penurunan
return saham ketika masa pandemi Covid-19 (C.-D. Chen et al., 2022; He et al., 2022; Pham et al.,
2021)

Uji Simultan (Uji F)
Berikut adalah hasil uji F persamaan 1:
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Tabel 4. Hasil Uji F Persamaan 1

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.421041 Mean dependentvar 0.107578
Adjusted R-squared 0.124911 S.D.dependentvar 0.440895
S.E. of regression 0.412440 Akaike info criterion 1.330581
Sum squared resid 111.0799 Schwarzcriterion 2.990555
Log likelihood -322.3073 Hannan-Quinn criter. 1.961857
F-statistic 1.421814 Durbin-Watson stat 2.957069
Prob(F-statistic) 0.000082

Uji F dilakukan bertujuan untuk menganalisa pengaruh secara simultan variabel-variabel bebas
terhadap variabel terikatnya. Melihat pada nilai F-tabel (df = 330; n = 990; k = 6; a = 5%) =
1,167537, maka berdasarkan hasil perhitungan nilai F-hitung pada persamaan | memiliki diperoleh
nilai sebesar 1,4218. Nilai F-hitung > F-tabel atau 1,4218 > 1,167537 dan nilai probabilitas F-hitung
sebesar 0,000082 lebih kecil dari nilai alpha (o = 5%) atau 0,000082 < 0,05. Maka dapat disimpulkan
bahwa variabel bebas secara kolektif dalam persamaan 1 berpengaruh signifikan terhadap variabel
terikat. Hipotesis 1, 2,3 dan 4 terbukti dengan tingkat Adjusted R-squared 0,1249 atau 12,49%.

4. KESIMPULAN DAN IMPLIKASI PENELITIAN

Kondisi pasar saham yang menurun karena adanya pandemi Covid-19 dianggap dapat diatasi
dengan posisi keuangan yang kuat. Perusahaan dikatakan memiliki ketahanan keuangan yang baik
dengan kemampuannya dalam memaksimalkan profitabilitasnya, mampu bersaing dengan harga
saham yang kompetitif, pengelolaan yang baik dalam menyanggupi kewajibannya, dan
bertanggungjawab secara sosial untuk terciptanya lingkungan bisnis yang berkelanjutan. Ketahanan
keuangan perusahaan atau disebut Financial Immunity perusahaan kemudian diproksikan sebagai
ROA, BMV, PER, dan CSR. Namun begitu banyak inkosistensi hasil penelitian terkait proksi
ketahanan keuangan dalam mempengaruhi return pasar saham selama masa pandemi Covid-19. Hasil
dalam penelitian ini diharapkan dapat semakin memperjelas analisis terkait prediktor kekebalan pasar
di masa pandemi Covid-19.

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif, dengan regresi linear berganda dengan data
panel. Berdasarkan hasil pengujian yang sudah dilakukan, diperoleh beberapa kesimpulan bahwa
ROA dan CSR dapat dijadikan proksi Financial Immunity perusahaan dimana keduanya secara
parsial berpengaruh positif terhadap Stock Return selama masa pandemi Covid-19 di Asia.
Sedangkan BMV dan PER tidak dapat dijadikan proksi Financial Immunity perusahaan dimana
keduanya secara parsial tidak memberikan pengaruh apapun terhadap Stock Return selama masa
pandemi Covid-19 di Asia.

Keterbatasan Penelitian

Beberapa keterbatasan dalam penelitian ini diantanya periode pengamatan dalam penelitian
ini cukup singkat sehingga kurang dapat menjelaskan pengaruh Financial Immunity perusahaan yang
diproksikan dalam ROA, BMV, PER, dan CSR terhadap Stock Return selama masa pandemi Covid-
19 dikarenakan penelitian ini juga baru dilakukan ketika pandemi Covid-19 belum lama terjadi.
Selain itu objek penelitian yang hanya meneliti di negara-negara ekonomi besar di Asia seperti
China, Jepang, Indonesia, dan Korea kurang mampu untuk menangkap seluruh ketahanan keuangan
perusahaan-perusahaan di Asia yang begitu luas dan kompleks. Hasil penelitian yang membuktikan
bahwa hanya terdapat dua variabel (ROA dan CSR) yang dapat dijadikan proksi sebagai ketahanan
keuangan menunjukkan bahwa masih memungkinkan untuk diteliti lebih lanjut apakah ada prediktor
variabel lain yang dapat menjelaskan ketahanan keuangan lebih baik lagi.
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Saran Penelitian

Saran yang dapat diajukan untuk penelitian selanjutnya dengan merdasarkan keterbatasan
yang telah disebutkan sebelumnya, yaitu:

1. Menambah periode pengamatan dan objek penelitian di negara-negara berkembang baik di Asia
maupun benua lain dalam penelitian ini sehingga pengaruh Financial Immunity perusahaan yang
diproksikan dalam ROA, BMV, PER, dan CSR terhadap Stock Return selama masa pandemi Covid-
19 di Asia dapat diketahui secara lebih lengkap dan kompleks.

2. Menambah variabel penelitian diluar dari ROA, BMV, PER, dan CSR untuk mengetahui
pengaruhnya terhadap Stock Return yang memungkinkan sebagai prediktor yang dapat menjelaskan
Financial Immunity perusahaan.

3. Bagi investor dan manajemen perusahaan apabila hendak melakukan investasi dengan menggunakan
return saham sebaiknya mempertimbangkan berbagai faktor khususnya dalam penelitian ini seperti
ROA dan CSR sebagai signal ketahanan keuangan perusahaan khususnya jika terdapat masalah-
masalah global seperti terjadinya pandemi Covid-19.
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