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ABSTRACT

THE EFFECT OF CAPITAL STRUCTURE, LIQUIDITY, FINANCIAL
DISTRESS, AND FIRM SIZE ON FIRM VALUE DURING THE PERIOD
BEFORE AND DURING THE COVID 19 PANDEMIC
(Empirical Study on Restaurant, Hotel, and Tourism Sub-Sector Companies
Listed on the IDX for the 2018-2021 Period)

By

Yoga Oky Prasetia

This study aims to analyze and determine the effect of capital structure, liquidity,
financial distress, and firm size on firm value before and during the COVID-19
pandemic. This research was conducted at restaurant, hotel, and tourism sub-
sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in the 2018-2021
period. The data used in the study are secondary in financial reports taken from
restaurant, hotel, and tourism sub-sector companies listed on the Indonesia Stock
Exchange (IDX) for 2018-2021. The analysis used is multiple linear regression.
The results showed that partial capital structure and financial distress positively
and insignificantly affected firm value before and during the covid-19 pandemic.
Liquidity positively and significantly affects substantial value before and during
the covid-19 pandemic. Meanwhile, firm size negatively and substantially affects
the firm value before and during the covid-19 pandemic. Then simultaneously,
capital structure, liquidity, financial distress, and firm size are proven to affect
substantial value before and during the covid-19 pandemic.

Keywords :  Capital Structure, Liquidity, Financial Distress, Firm Size, Firm
Value.



ABSTRAK

PENGARUH STUKTUR MODAL, LIKUIDITAS, FINANCIAL DISTRESS,
DAN FIRM SIZE TERHADAP NILAI PERUSAHAAN SELAMA PERIODE
SEBELUM DAN SAAT PANDEMI COVID 19
(Studi Empiris pada Perusahaan Sub Sektor Restoran, Hotel, dan Pariwisata yang
Terdaftar di BEI Periode 2018-2021)

Oleh

Yoga OKy Prasetia

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan mengetahui pengaruh struktur
modal, likuiditas, financial distress, dan firm size terhadap nilai perusahaan
sebelum dan saat pandemi COVID-19. Penelitian ini dilakukan pada
perusahaan sub sektor restoran, hotel, dan pariwisata yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) dalam periode 2018-2021. Data yang dipergunakan
dalam penelitian adalah data sekunder berupa laporan keuangan yang diambil
dari perusahaan sub sektor restoran, hotel, dan pariwisata yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2021. Analisis yang digunakan
adalah regresi linear berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara
parsial struktur modal dan financial distress berpengaruh positif dan tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan sebelum dan saat terjadi pandemi covid-
19. Likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan
sebelum dan saat terjadi pandemi covid-19. Sedangkan firm size berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan sebelum dan saat terjadi
pandemi covid-19. Kemudian secara simultan struktur modal, likuiditas,
financial distress, dan firm size terbukti secara bersama mempengaruhi nilai
perusahaan sebelum dan saat pandemi covid-19.

Kata kunci :  Struktur Modal, Likuiditas, Financial Distress, Firm Size,
Nilai Perusahaan.
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BAB 1 PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Sejak terjadinya pandemi covid-19, pasar saham di Indonesia
mengalami penurunan yang cukup drastis. Situasi ini membuat para
perusahaan sub sektor restoran, hotel, dan pariwisata khususnya pengelola
perusahaan peduli untuk menjaga perusahaannya supaya tetap beroperasi
dengan baik dan mempertahankan kualitas untuk menjaga minat
konsumen, sehingga tercapai tujuan utama perusahaan yaitu
memaksimalkan keuntungan (Asri dkk., 2022). Untuk mencapai
tujuannya, perusahaan berupaya mengatur kebutuhan modal kerja dari
berbagai sumber, antara lain sumber dana internal melalui dana sendiri
dan sumber dana eksternal melalui utang. Struktur modal merupakan cara
perusahaan dalam mengatur perbandingan antara hutang dan ekuitas
(Indriyani, 2021).

Menurut World Health Organization (WHO) virus corona adalah
kumpulan virus yang menyerang sistem pernapasan. Penyakit ini
disebabkan oleh infeksi virus yang disebut COVID-19, Virus ini bisa
menyerang siapa saja (Budiansyah, 2020). Orang yang pertama Kkali
terinfeksi COVID-19 berasal dari Kota Wuhan, China pada akhir tahun
2019. Virus ini dapat menular dengan cepat dan sudah menyebar ke
wilayah lain di China dan sebagian besar negara di dunia, termasuk
Indonesia. Pada hari Senin tanggal 2 Maret 2020, Presiden Joko Widodo
(Jokowi) bersama Menteri Kesehatan Terawan Agus Putranto
mengumumkan kasus corona pertama kali di Indonesia (Sabiila, 2022).

Pandemi COVID-19 yang terjadi di dunia termasuk di Indonesia
memberikan pengaruh yang sangat serius bukan hanya sektor kesehatan
tetapi juga hampir seluruh sektor terdampak, salah satunya terdampak di
sub sektor restoran, hotel, dan pariwisata. Sampai dengan tanggal 21
Oktober 2022, terdapat 234 negara yang terpapar virus COVID-19 dengan



jumlah kasus positif terkonfirmasi adalah sebanyak 623 juta lebih orang
dan jumlah manusia yang meninggal terkonfirmasi sebanyak 6,55 juta
lebih orang (Satgas Covid-19, 2022).

Pada sektor pasar modal juga mengalami penurunan. Sehari setelah
adanya kasus COVID-19 positif, Indek Harga Saham Gabungan mencatat
adanya kenaikkan dari 5,518.63 ke level 5,650.14. Penurunan IHSG
terjadi dimulai pada tanggal 6 maret 2020 sebesar 5.500.00, kemudian
mengalami penurunan kembali pada tanggal 9 maret 2020 menjadi
5.136.81. Bulan maret 2020 merupakan bulan dengan volatilitas tertinggi
di tahun 2020 dengan indeks tertinggi area 5.700 dan terendah area 3.900,
penurunan yang terjadi menunjukkan bahwa pandemi Covid 19 memang

sangat parah dampaknya (Fadly, 2021).
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Gambar 1.1 Indeks Harga Saham Gabungan 2018-2021
(Sumber : IDX dan Yahoo Finance)

Dilihat dari gambar 1.1 bahwa pada akhir tahun 2018 hingga akhir
tahun 2019 menunjukkan kenaikan jumlah investor dari 1.619.372
menjadi 2.484.354. Peningkatan sebesar 53,41% ini masih lebih rendah
dari data akhir tahun 2019 hingga 2020. IHSG pada 30 Desember 2019
ditutup pada level 6.299,54 atau hanya mengalami kenaikan sebesar
1,70% jika dibandingkan pada penutupan harga saham pada 28 Desember
2018 sebesar 6.194,5. Pada akhir tahun 2020, jumlah investor sudah

mencapai 3.880.753 meskipun pandemi sedang berlangsung. Namun



IHSG pada penutupan 30 Desember 2020 mengalami penurunan pada
level 5.979,07 atau melemah -5,09% dari tahun sebelumnya, ini juga
dapat terlihat dari penurunan volume transaksi yang terjadi pada tahun
2020 sebanyak 27.495.947.445 dibandingkan tahun 2019 sebanyak
36.534.971.048. Di akhir tahun 2021 situasi pasar modal membaik
sehingga terjadi peningkatan kembali hampir 50% jumlah investor dari
tahun 2020 yakni berjumlah 7,48 juta dengan penutupan harga saham 30
Desember 2021 pada level 6.581,48 yang berarti menguat 10,08%. Tentu
pandemi covid-19 memiliki peran andil dalam inkonsistensi Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) yang terjadi.

Penurunan IHSG ini juga pasti berdampak pada nilai perusahaan. Nilai
suatu perusahaan ditunjukkan oleh harga saham tersebut di pasar modal.
Nilai perusahaan yang baik dapat menggambarkan kesejahteraan para
pemegang sahamnya. Karena tingginya harga saham maka keuntungan
yang akan diterima oleh investor pun akan tinggi. Harga saham yang
tinggi merupakan cerminan dari Kinerja perusahaan apabila Kinerja
perusahaan baik maka harga sahamnya akan tinggi serta nilai perusahaan
pun meningkat (Asri dkk., 2022). Salah satu tujuan perusahaan adalah
memaksimalkan kekayaan pemegang saham artinya meningkatkan nilai
perusahaan. Nilai perusahaan merupakan persepsi investor melihat kinerja
yang baik terhadap perusahaan dalam memaksimalkan kesejahteraan bagi
pemegang saham (Ambarwati dkk., 2021). Semakin tinggi nilai
perusahaan maka semakin baik juga penilaian investor terhadap
perusahaan.

Nilai perusahaan yang meningkat akan mempengaruhi nilai pemegang
saham jika peningkatan ditandai dengan tingkat pengembalian investasi
yang tinggi kepada pemegang saham (Asri dkk., 2022). Berkaitan dengan
tujuan perusahaan yaitu memaksimalkan nilai perusahaan yang tercermin
pada harga sahamnya maka, memaksimalkan harga saham sama dengan
memaksimalkan kekayaan pemegang saham sehingga nilai perusahaan
meningkat. Nilai perusahaan sangat penting bagi perusahaan karena

dengan nilai perusahaan yang tinggi akan diikuti oleh tingginya



kesejahteraan pemegang saham. Tingginya nilai perusahaan tidak hanya
mengukur kinerja perusahaan pada saat ini tetapi menandakan perusahaan
tersebut mempunyai kinerja dan prospek masa depan yang baik dan dapat
dipercaya oleh investor (Natsir & Yusbardini, 2020). Ada beberapa cara
untuk mengukur nilai perusahaan antara lain Discounted Model, Price
Earning Ratio (PER), Price to Book Value (PBV) dan Tobin’s Q
(Revinka, 2021), hal ini digunakan untuk mengetahui konsistensi antara
variabel independen terhadap variabel dependen yaitu struktur modal,
likuiditas, financial distress dan firm size terhadap nilai perusahaan.

Semakin tingginya rasio ini, dapat diartikan bahwa pasar percaya akan
prospek perusahaan tersebut. Tobin’s Q dihitung dengan membandingkan
rasio nilai pasar saham perusahaan dengan nilai buku ekuitas perusahaan.
Rasio Q lebih unggul dibandingkan rasio nilai pasar terhadap nilai buku
karena rasio ini fokus pada berapa nilai perusahaan saat ini secara relatif
terhadap berapa biaya yang dibutuhkan untuk menggantinya saat ini
(Rositawati, 2020). Struktur modal berperan penting bagi perusahaan
karena berdampak terhadap resiko yang dialami oleh pemegang saham
dan besarnya jumlah tingkat keuntungan atau pengembalian yang
diharapkan. Penentuan target struktur modal optimal yaitu salah satu
fungsi utama manajemen perusahaan. Struktur modal yang sesuai
diharapkan dapat meningkatkan nilai perusahaan. Struktur modal diukur
dengan menggunakan Debt to Equity Ratio (Tondok dkk., 2019).
Berbagai penelitian tentang hubungan struktur modal dengan kinerja
perusahaan dilakukan pada perusahaan di Indonesia. Namun demikian,
berbagai penelitian tersebut menunjukkan hasil yang berbeda. Setiawan
dkk., (2021) menemukan bahwa struktur modal secara parsial
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Di sisi lain,
penelitian Mercyana dan Kurnianti, (2022) menemukan hal yang
sebaliknya. Struktur modal justru berpengaruh negatif signifikan terhadap
nilai perusahaan.

Nilai perusahaan dapat pula dipengaruhi oleh likuiditas. Likuiditas

perusahaan merupakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi



kewajiban jangka pendeknya tepat pada waktunya. Perusahaan yang
mempunyai laba yang tinggi belum tentu dapat membayarkan deviden
kepada para pemegang saham karena tidak adanya dana untuk membayar
deviden. Perusahaan yang mampu memenuhi kewajiban finansialnya
secara tepat waktu Dberarti perusahaan dalam keadaan likuid dan
perusahaan tersebut punya alat pembayaran atau pun aktiva yang lebih
besar dari utang lancarnya. Jadi, dengan melihat likuiditas suatu
perusahaan pihak investor akan dapat menilai baik buruknya suatu
perusahaan tersebut. Penelitian yang dilakukan Asri dkk (2022)
menemukan bahwa likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan sedangkan dalam penelitian Iman dkk (2021) menemukan
sebaliknya, bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan.

Selanjutnya yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah
Financial distress. Financial distress merupakan kondisi dimana
keuangan perusahaan dalam keadaan tidak sehat atau krisis yang terjadi
sebelum kebangkrutan. Model financial distress perlu untuk
dikembangkan, karena dengan mengetahui kondisi financial distress sejak
perusahaan dini diharapkan dapat dilakukan tindakan pencegahan untuk
mengantisipasi perusahaan mengarah kepada kebangkrutan. Perkiraan
financial distress perusahaan ini menjadi perhatian banyak pihak yaitu
salah satunya perusahaan sub sektor restoran, hotel, dan pariwisata.
Penelitian yang dilakukan oleh Fivi (2020) menemukan bahwa financial
distress berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan sedangkan dalam
penelitian Valencia (2019) menemukan bahwa financial distress
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Selain struktur modal, likuiditas dan financial distress, firm size
menjadi salah satu hal yang bisa mempengaruhi nilai perusahaan. Firm
size atau ukuran perusahaan dianggap mempengaruhi nilai perusahaan
karena semakin besar ukuran perusahaan maka semakin mudah
perusahaan memperoleh sumber pendanaan yang dapat dimanfaatkan

untuk mencapai tujuan perusahaan. Perusahaan dengan total aset yang



besar dianggap telah mampu menghadapi tantangan sehingga dianggap
memiliki prospek yang baik dan menguntungkan jika dibandingkan
dengan perusahaan dengan total aset yang kecil. Ukuran perusahaan dapat
dinyatakan dalam total aset, semakin besar nilainya maka semakin besar
ukuran perusahaan (Sugosha & Artini, 2020). Mercyana dan Kurnianti
(2022) menemukan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif
yang signifikan terhadap nilai perusahaan, namun penelitian Setiawan dkk
(2021) menemukan hal sebaliknya bahwa ukuran perusahaan secara
parsial berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.

Dari beberapa penelitian di atas dapat diketahui bahwa terjadi
inkonsistensi pada beberapa hasil penelitian. Inkonsistensi pada penelitian
terdahulu tersebut memunculkan gap penelitian yang menarik untuk
diamati lebih lanjut. Penelitian yang dilakukan pada umumnya belum
memperhatikan kondisi lingkungan eksternal yang terjadi. Dalam
penelitian ini dipertimbangkan kondisi eksternal yang diduga mampu
mempengaruhi nilai perusahaan sub sektor restoran, hotel, dan pariwisata.
Salah satu fenomena yang terjadi yaitu pandemi Coronavirus Desease
2019 (Covid-19). Penularan virus ini masih terjadi hingga saat ini, tanpa
terkecuali di Indonesia. Total kasus terjangkit covid di Indonesia
mencapai 6,46 juta jiwa dengan total meninggal sebanyak 158 ribu jiwa
(Satgas Covid-19, 2022). Tingginya penyebaran virus di Indonesia
menempatkan Indonesia pada urutan teratas kasus Covid-19 terbanyak di
Asia Tenggara.

Adanya pandemi Covid-19 sangat berpengaruh pada iklim investasi di
pasar modal. Sejak ditemukannya kasus pertama di Indonesia, investasi
mengalami kontraksi yang cukup signifikan. Hidayat (2021) meneliti
dampak pandemi Covid-19 terhadap suku bunga, inflasi, dan indeks harga
saham gabungan. Hasil penelitian menunjukkan Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) terjadi penurunan sampai pada level terendah.
Walaupun dampak pandemi covid-19 tidak separah saat awal pandemi
dikarenakan Indonesia telah menjalankan program vaksin.

Selain program vaksin, berbagai usaha dilakukan pemerintah untuk



mengurangi persebaran virus covid-19 diantaranya dengan melakukan
kebijakan yaitu dengan menetapkan peraturan No 21 tahun 2020 tentang
pembatasan sosial berskala besar. Tingginya kasus penambahan
menyebabkan aturan turunan lain juga terus digencarkan seperti PSBB
transisi, PSBB ketat, Pemberlakukan Pembatasan Kegiatan Masyarakat
(PPKM), PPKM darurat, PPKM Jawa-Bali, dan PPKM level 1-4. Inti dari
peraturan yang diberlakukan tersebut yakni adanya pembatasan berbagai
kegiatan di berbagai tempat atau fasilitas umum. Sehingga adanya
kebijakan pembatasan sosial berpengaruh terhadap kinerja perusahaan.
Perusahaan yang mengedepankan mobilitas fisik mendapatkan dampak
yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan lain. Salah satu sub sektor
yang paling terdampak yaitu sub sektor restoran, hotel, dan pariwisata.
Kebijakan pembatasan sosial yang diberlakukan sangat mempengaruhi
kinerja perusahaan baik dalam jangka panjang maupun dalam jangka
pendek (Ambarwati dkk., 2021).
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Gambar 1.2 Indeks Pergerakan Sub Sektor Restoran, Hotel, dan
Pariwisata 2018-2021

(Sumber : BPS)

Gambar 1.2 Menunjukkan bahwa pada akhir tahun 2018 hingga akhir
tahun 2019 menunjukkan kenaikan jumlah kunjungan wisatawan dari
15.810.305 menjadi 16.106.954. Peningkatan sebesar 1,88% ini masih
lebih baik dari data akhir kunjungan waisatawan tahun 2019 hingga 2020



yang justru mengalami penurunan yakni hanya 4.052.923 dan 1.557.530
Wisatawan. Hal ini pun berdampak kepada kontribusi sub sektor restoran,
hotel, dan pariwasata terhadap Pendapatan Domestik Bruto dari 4,7%
pada tahun 2019 menjadi 4,05% pada tahun 2020 (BPS, 2023). Kemudian
tingkat penghunian kamar hotel di Indonesia juga terjadi penurunan di
tahun 2019 dari 53,8% menjadi 32,42% ditahun 2020. Devisa sektor
pariwisata juga mengalami penurunan sejak tahun 2019 bahkan sampai
tahun 2021 dari 16,43 Miliar US dolar tahun 2019 menjadi sebesar 3,31
Miliar US dolar tahun 2020 dan 0,54 Miliar US dolar di tahun 2021.
Tentu peristiva pandemi covid-19 memiliki peran andil dalam
inkonsistensi yang terjadi pada perusahaan Sub sektor Restoran, hotel dan
pariwisata.

Berdasarkan uraian di atas maka kajian dampak pandemi Covid-19
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor restoran, hotel, dan
pariwisata menjadi menarik untuk dilakukan. Dalam penelitian ini
digunakan variabel penelitian seperti struktur modal, likuiditas, financial
distress, firm size, dan nilai perusahaan untuk menganalisis perbedaan
pengaruhnya sebelum dan pada saat pandemi Covid-19. Dalam penelitian
ini nilai perusahaan menggunakan proksi Tobin’s Q untuk mengetahui
konsistensi pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen.
Oleh karena itu peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul
“Pengaruh Struktur Modal, Likuiditas, Financial Distress, dan Firm Size
Terhadap Nilai Perusahaan Selama Periode Sebelum dan Saat Pandemi
Covid 197 (Studi empiris pada perusahaan sub sektor restoran, hotel, dan
pariwisata yang terdaftar di BEI Periode 2018 — 2021).

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang permasalahan yang telah dijelaskan

diatas, makarumusan masalah dalam penelitian ini adalah :

1. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan selama
periode sebelum dan saat pandemi covid 19?

2. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan selama



3.

5.

periode sebelum dan saat pandemi covid 19?

Apakah financial distress berpengaruh terhadap nilai perusahaan
selama periode sebelum dan saat pandemi covid 19?

Apakah firm size berpengaruh terhadap nilai perusahaan selama
periode sebelum dan saat pandemi covid 19?

Apakah struktur modal, likuiditas, financial distress, dan firm size
berpengaruh secara simultan terhadap nilai perusahaan selama

periode sebelum dan saat pandemi covid 19?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan penelitian ini

adalah :

1.

Untuk mengetahui apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai
perusahaan selama periode sebelum dan saat pandemi covid 19

Untuk mengetahui apakah likuiditas berpengaruh terhadap nilai
perusahaan selama periode sebelum dan saat pandemi covid 19

Untuk mengetahui apakah financial distress berpengaruh terhadap
nilai perusahaan selama periode sebelum dan saat pandemi covid 19
Untuk mengetahui apakah firm size berpengaruh terhadap nilai
perusahaan selama periode sebelum dan saat pandemi covid 19
Mengetahui pengaruh secara simultan struktur modal, likuiditas,

financial distress, dan firm size terhadap nilai perusahaan selama

periode sebelum dan saat pandemi covid 19

1.4 Manfaat Penelitian

Diharapkan penilitian ini dapat memberikan manfaat sebagai berikut :
Manfaat Akademis

Bagi pengembangan ilmu pengetahuan, dapat memberikan khasanah
yang baru di dalam ilmu pengetahuanyang telah banyak dilakukan
sebelumnya serta penelitian ini dapat memicu penilitian yang lebih
baik dan menjadi tambahan literature mengenai analisis faktor—faktor

yang mempengaruhi nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor
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restoran, hotel, dan pariwisata sebelum dan saat terjadi pandemi covid
19.

Manfaat Praktis

Penilitian ini dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan dalam
membuat keputusan untuk menginvestasikan dana di pasar modal
dengan melihat pengaruh variabel dalam peneltian ini terhadap nilai
suatu perusahaan.

Manfaat Teoritis

Hasil penelitian dapat menjadi sumber referensi dan sebagai sumbangan
konseptual bagi peneliti selanjutnya khususnya di Fakultas Ekonomi dan

Bisnis Universitas Lampung.



BAB 2
KAJIAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Teori Keagenan (Agency Theory)

Eisenhardt (1989) mengemukakan bahwa teori keagenan (agency
theory) dapat menjelaskan kesenjangan antara manajemen sebagai
agent dan para pemegang saham sebagai principal (Davyn, 2021). Teori
keagenan menunjukkan bahwa kondisi informasi yang tidak lengkap
dan penuh ketidakpastian akan memunculkan masalah keagenan, yaitu
adverse selection dan moral hazard (Zulfajrin dkk., 2022). Adverse
selection ialah kondisi yang menunjukkan posisi principal tidak
mendapatkan informasi secara cermat atas suatu keputusan yang
diambil oleh agen benar-benar didasarkan atas informasi yang benar
atau justru terjadi sebagai sebuah kelalaian dalam tugas. Moral hazard
yaitu bilamana agen tidak melaksanakan hal-hal yang telah disepakati
bersama dalam kontrak kerja (Anggraeni, 2011).

Dalam konsep ini manajemen seharusnya mengutamakan
kepentingan pemegang saham, akan tetapi tidak menutup
kemungkinan manajemen hanya mementingkan kepentingan sendiri
untuk mendapatkan keuntungan pribadi dari pada perusahaan.
Manajemen sering kali menggunakan akuntansi sebagai media untuk
melakukan rekayasa. Perilaku manajemen di atas merupakan sifat
manusia yang menggambarkan bahwa manusia memiliki sifat untuk
mementingkan diri sendiri. Perbedaan kepentingan ini disebut
agency problem. Hubungan antara agent dan principal
membutuhkan adanya alat kontrol berupa laporan keuangan yang
sudah di audit oleh auditor independen. Adanya mekanisme
pengawasan dari pihak independen tentu menimbulkan agency cost
atau biaya keagenan. Agency cost dikeluarkan oleh perusahaan

sehingga akan berdampak pada penurunan laba perusahaan dan
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deviden pemegang saham.

2.1.2 Teori Sinyal (Signaling Theory)

Menurut Spence (1973) mendefinisikan signalling theory (teori
sinyal) yaitu pihak pengirim informasi memberikan suatu isyarat
atau sebuah sign (petunjuk) berupa informasi yang mencerminkan
kondisi suatu perusahaan yang bermanfaat bagi pihak penerima atau
investor. Signaling theory menjelaskan mengapa perusahan
mempunyai dorongan untuk memberikan informasi laporan
keuangan pada pihak eksternal. Dorongan perusahaan untuk
membagikan informasi karena adanya asimetri informasi antara
perusahaan dan pihak luar karena perusahaan lebih banyak tahu
mengenai perusahaan dan prospek yang akan datang daripada pihak
luar (investor dan kreditor).

Kurangnya informasi bagi pihak luar mengenai perusahaan
menyebabkan mereka melindungi diri mereka dengan memberikan
harga yang rendah untuk perusahaan. Perusahaan bisa meningkatkan
nilai perusahaan dengan mengurangi informasi asimetri. Salah satu
cara untuk mengurangi informasi asimetri ialah dengan memberikan
sinyal pada pihak luar (Khotimah, 2020) dan Sinyal tersebut
berwujud informasi yang berkaitan dengan usaha manajemen untuk
mewujudkan apa yang dibutuhkan investor (Adaria dkk., 2022).
Sedangkan menurut Puspita dan Aji (2018) teori sinyal membahas
atas segala informasi yang diperoleh investor baik berupa informasi
yang bersifat positif ataupun negatif, hal tersebut akan memberikan
dampak terhadap keputusan investor untuk melakukan kegiatan

investasi.

2.1.3 Nilai Perusahaan
Weston and Copeland (1994) mengemukakan bahwa Nilai
perusahaan merupakan persepsi investor atas tingkat keberhasilan
perusahaan yang umumnya dikaitkan dengan harga saham (Rofizar

dan Arfan, 2013). Tujuan manajemen adalah untuk memaksimalkan
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nilai perusahaan (Revinka, 2021). Dengan demikian, semakin tinggi
nilai perusahaan, maka semakin tinggi indikator kesuksesan
perusahaan bagi investor. Sebaliknya, ketika nilai perusahaan
rendah, presentase keberhasilan perusahaan dinilai rendah bagi
investor.

Tobin’s Q merupakan rasio antara nilai pasar perusahaan dan
biaya penggantian (replacement cost) atas asetnya (Cung dan Pruit,
1994). Nilai atas hasil perhitungan Tobin’s O menggambarkan
potensi pertumbuhan perusahaan atau kondisi peluang investasi
yang dimiliki perusahaan (Sudiyatno dan Puspitasari, 2010).
Terdapat beberapa versi formula perhitungan Tobin’s Q. formula

yang dijabarkan oleh James Tobin (1968) yakni sebagai berikut:

Total Market Value + Total Book Value Of Liabilities

Tobin =
Q Tobin Total Book Value Of Assets

2.1.4 Struktur Modal

Sugiarto  (2009) mengemukakan bahwa Struktur modal
perusahaan merupakan bagian dari struktur keuangan perusahaan
yang mengulas bagaimana cara perusahaan mendanai operasional
perusahaan (Nugroho, 2020). struktur modal didefinisikan sebagai
suatu gambaran dari bentuk proporsi finansial perusahaan yaitu
antara ekuitas yang dimiliki yang bersumber dari hutang jangka
panjang (long term liabilities) dan ekuitas sendiri (shareholders
equity) yang menjadi sumber pembiayaan suatu perusahaan. Harga
saham menjadi maksimal apabila struktur modal mampu
mengoptimalkan keseimbangan antara pengembalian dan risiko
membayar bunga. maka, sangat penting untuk memiliki kebijakan
yang tepat saat menerapkan struktur modal yang sesuai untuk
perusahaan.

Struktur modal dapat diukur dengan rasio perbandingan antara
total hutang terhadap modal sendiri yang biasa disebut debt to equity
ratio (DER). Menurut Brigham and Houston (2009) dalam
Meidiawati dan Mildawati (2016) mengemukakan bahwa DER
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dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut:

Total Utang

. _ _fotatUtang o
Rasio DER Total Ekuitas x 100%

2.1.5 Likuiditas

Hery (2018) mengemukakan likuiditas adalah kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban atau membayar hutang
jangka pendeknya. Likuiditas juga dapat diartikan sebagai
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban atau utang yang
segera harus dibayar dengan harta lancarnya. Likuiditas
menunjukkan kemampuan yang dimiliki suatu perusahaan untuk
memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan mempergunakan
aktiva lancar agar dapat membayar kewajibannya tepat waktu.
Untuk dapat memenuhi kewajiban jangka pendeknya, perusahaan
harus memiliki tingkat ketersediaan jumlah kas yang baik atau aset
lancar lainnya yang juga dapat dengan segera dikonversi atau diubah
menjadi kas.

Dalam  penelitian ini  likuiditas diproksikan dengan
menggunakan current ratio (CR). Curreent ratio atau rasio lancar
adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya yang
segera jatuh tempo dengan menggunakan total aset lancar yang
dimiliki. Rasio lancar mengindikasikan kecukupan aktiva lancar
yang dimiliki perusahaan untuk membayar kewajiban yang jatuh

tempo. Current ratio dapat dihitung dengan menggunakan rumus:

Aset Lancar

Current Ratio =
Hutang Lancar

2.1.6 Financial Distress
Menurut Brigham dan Daves (2018) Financial distress dimulai
ketika sebuah perusahaan tidak dapat memenuhi jadwal pembayaran
atau ketika proyeksi arus kas mengindikasikan bahwa perusahaan

tersebut akan segera tidak dapat memenuhi kewajibannya. Financial
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distress menjadi tanda awal dari terjadinya kebangkrutan. Hal ini
terjadi karena perusahaan gagal atau tidak mampu lagi memenuhi
kewajiban  debitur karena mengalami  kekurangan atau
ketidakcukupan dana untuk menjalankan atau melanjutkan
operasional perusahaanya lagi. Perusahaan yang mengalami
financial distress umumnya mengalami penurunan dalam
pertumbuhan perusahaan baik aset ataupun pendapatan. Dengan
demikian financial distress yang terjadi pada sebuah perusahaan
dapat terjadi karena faktor internal dan eksternal.

Faktor Internal terjadinya financial distress karena adanya
kesalahan profesional yang dilakukan oleh para pengelola
perusahaan. Secara eksternal faktor yang mempengaruhinya ialah
adanya fenomena seperti pandemi yang membuat pendapatan atau
penjualan perusahaan mengalami penurunan yang cukup tinggi
sehingga tidak bisa menutupi beban operasional perusahaan. Untuk
mencegah terjadinya financial distress diperlukan analisis agar
perusahaan dapat mengetahui faktor-faktor awal penyebab
kebangkrutan. Semakin awal perusahaan mengetahui indikasi yang
mengarah kebangkrutan maka manajemen dapat segera melakukan
perbaikan.

Pada penelitian ini financial distress diukur dengan metode
altman Z-Score. Menurut Rudianto (2013) Altman Z-Score
modifikasi merupakan rumus yang sangat fleksibel karena bisa
digunakan untuk berbagai jenis bidang usaha perusahaan dan cocok
digunakan di negara berkembang seperti Indonesia. Rumus Altman

Z-Score modifikasi yaitu:

Z=656X1+326X2+6,72X3+1,05X4

Keterangan :

X1 : Working Capital/Total Assets

X2 : Retained Earnings/Total Assets

X3 : Earnings before interest and taxes/Total Assets

X4 : Book Value of Equity/Total Liabilities
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2.1.7 Firm Size
Firm size atau ukuran perusahaan adalah suatu indikator dari

kekuatan financial pada sebuah perusahaan. Firm size menunjukkan
besar kecilnya perusahaan melalui penjualan dan jumlah aktiva yang
dimiliki oleh perusahaan. Dalam hal tersebut ukuran perusahaan
dapat dilihat dari total aset yang dimiliki oleh perusahaan untuk
kegiatan operasi perusahaan. Semakin besar total aktiva maka
semakin besar modal yang ditanam, sehingga dapat dikatakan
bahwa firm size atau ukuran perusahaan merupakan ukuran atau
besarnya aset kekayaan yang dimiliki oleh suatu perusahaan
(Tumangkeng dan Mildawati, 2018).

Pada penelitian ini firm size diukur menggunakan total asset
yang dimiliki oleh perusahaan yang dapat dipergunakan untuk
kegiatan operasi perusahaan. Apabila perusahaan memiliki total
assets yang besar maka pihak manajemen akan lebih leluasa dalam
mempergunakan aset yang ada di perusahaan. Menurut Ghozali
(2018) indikator yang digunakan untuk mengukur firm size adalah

sebagai berikut :

Firm Size = Ln TotalAsset

2.2 Penelitian Terdahulu

Penelitian terdahulu yang berkaitan dengan struktur modal, likuiditas,
financial distress, dan firm size terhadap nilai perusahaan sebelum maupun

saat terjadi pandemi telah dilakukan oleh beberapa peneliti antara lain:



Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu
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the
Chinese Stock
Market

sedangkan pandemi

berdampak positif pada 3

harga saham di Bursa
Efek Shenzhen.
COVID-19 menghantam
industri tradisional
Tiongkok secara negatif
dan lebih serius, tetapi
menciptakan peluang
untuk pengembangan
industri teknologi tinggi.
Pandemi sangat
mempengaruhi
transportasi,
pertambangan, listrik,
dan industri lingkungan.
Namun, industri

No Peneliti Judul Penelitian Hasil Penelitian Variabel
Independen
1 |Suryani dan Pengaruh Hasil penelitian 1. Likuiditas
Mukharomah | likuiditas, menunjukan bahwa 2. Profitabilitas
(2022). profitabilitas, likuiditas, profitabilitas,3-  Struktur
struktur modal dan struktur modal Modal
terhadap nilai tidak terdapat Perbedaan -
perusahaan perbedaan yang 1. Tidak ada
(studi kasus pada | signifikan antara Varibel firm
Jakarta Islamic sebelum dengan masa size dan
indeks sebelum pandemi. financial
dan masa Distress
pandemi). 2. Ruang lingkup
penelitian
sektor jakarta
islamic index.
2 Hedkk., (2020) | COVID-19’s Hasil riset menunjukkan|1. Calculate the
Impact on Stock bahwa bahwa pandemi normal rate
Prices Across berdampak negatif pada of return.
Different harga saham di Bursa Calculate the
Sectors—An Event ) average
Study Based on Efek Shanghal, abnormal

rate of return.
Calculate the
cumulative
abnormal
rate of return.

manufaktur, teknologi
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informasi, pendidikan,
dan kesehatan
merespons pandemi
secara positif, dengan
memberikan dorongan
kepercayaan di pasar
saham.

beberapa fakta menarik,
seperti fakta bahwa
utang jangka pendek
dan jangka panjang
memiliki fitur spesifik

Asri., dkk Pengaruh struktur | Hasil penelitian 1. Struktur Modal
(2022) modal dan nilai menunjukkan bahwa 2. Profitabilitas
perusahaan profitabilitas, likuiditas [3. Ukuran
sebelum dan saat | berpengaruh signifikan | perusahaan
pandemi Covid- | sedangkan ukuran
19 di Bursa Efek | perusahaan, variabel |Perbedaan :
Indonesia. dummy tidak 1. Tidak ada
berpengaruh signifikan | variabel
terhadap struktur likuiditas dan
modal sebelum dan financial
saat pandemi covid- distress
19. Yang kedua 2. Ruang lingkup
profitabilitas penelitian sub
berpengaruh signifikan | sektor
sedangkan struktur kesehatan,
modal, likuiditas, telekomunikasi,
ukuran perusahaan, dan pariwisata.
variabel dummy tidak
berpengaruh signifikan
terhadap nilai
perusahaan sebelum
dan saat pandemi
covid-19.
Mohd Azhari Capital Structure | Hasil analisis ini 1. Profitabilitas
dkk., (2022) of Malaysian menunjukkan bahwa 2. Tangibilitas
Companies: Are selama periode COVID-{3. Pertumbuhan
They Different 19, struktur permodalan 4. Ukuran
During the sedikit bergeser. Dalam [5. Likuiditas
COVID-19 penelitian ini juga
Pandemic? mengungkapkan
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perusahaan yang
berbeda. Bahkan jika
perusahaan dengan laba
tinggi memiliki lebih
sedikit utang jangka
pendek sebelum
pandemi COVID-19,
mereka memiliki utang
jangka panjang yang
lebih kecil selama
periode COVID-19.
Sementara akses ke aset
berwujud memiliki
dampak negatif pada
kewajiban jangka
pendek dan jangka
panjang, hal itu
memiliki dampak
menguntungkan pada
hutang jangka panjang.
Perusahaan yang sedang
berkembang cenderung
memiliki utang jangka
pendek yang lebih besar
sebelum memasuki fase
COVID-19, sementara
utang jangka panjang
tidak terpengaruh oleh
potensi pertumbuhan.

Baihagi dkk.,
(2021)

Pengaruh
struktur modal
terhadap nilai
perusahaan pada
kondisi
kedaruratan
pandemi covid-
19.

Berdasarkan penelitian
yang dilakukan
hasilnya menunjukkan
bahwa struktur modal
berpengaruh tidak
signifikan terhadap nilai
perusahaan, pandemi
covid-19 tidak mampu
memoderasi struktur
modal terhadap nilai
perusahaan, sedangkan
variabel kontrol yaitu
ukuran perusahaan

=

Struktur
Modal
Ukuran
perusahaan
Profitabilitas

N

Perbedaan :
Tidak ada
variabel
financial
distress dan
likuiditas.
Ruang

N

lingkup
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berpengaruh signifikan penelitian
negatif terhadap nilai sektor basic
perusahaan dan materials,
profitabilitas consumer
berpengaruh signifikan cyclicals,

o o consumer non-
positif terhadap nilai cyclical,
perusahaan. healthcare dan

industrial.
Hohler And Measuring the Hasil penelitian Volatilitas
Lansink (2021) |[impact of COVID- | menunjukkan bahwa Profits

19 on stock prices
and profits in the
food supply chain
(We use a data set
of 71 major listed
companies

in the food value
chain from stock
indices in the

US, Japan, and
Europe).

pasar saham bereaksi
dengan peningkatan
volatilitas harga.
Produsen pupuk dan
bahan kimia pertanian
serta distributor makanan
menunjukkan volatilitas
yang sangat tinggi dalam
harga saham mereka.
Volatilitas harga yang
rendah diamati pada
saham pengecer
makanan. Pola ini juga
tercermin dalam laba
perusahaan yang
dipublikasikan dalam
laporan keuangan.
Analisis regresi kami
menunjukkan bahwa
saham perusahaan yang
lebih menguntungkan
menunjukkan
pengembalian kumulatif
yang lebih tinggi selama
pandemi. Pada fase-fase
setelahnya, saham-saham
yang lebih berisiko
menerima diskon yang
lebih tinggi untuk
pengembaliannya.

Stock Return
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7 |Patricia dan
Rusmanto
(2022)

Pengaruh
konservatisme
akuntansi,
struktur modal,
dan arus kas
bebas terhadap
nilai perusahaan
sebelum dan
selama pandemi
covid-19 pada
perusahaan
telekomunikasi
yang terdaftar di
Bursa Efek

Indonesia (BEI).

hasil penelitian ini
menunjukkan
konservatisme
akuntansi dan struktur
modal tidak
mempunyai pengaruh
yang signifikan
terhadap nilai
perusahaan sebelum dan
selama covid-19, arus
kas bebas dan ukuran
perusahaan berpengaruh
positif terhadap nilai
perusahaan sebelum dan
selama covid-19.

1. Konsevatisme

Akuntansi

2. Struktur
Modal

3. Arus Kas
Bebas

Perbedaan :

1. Tidak ada
variabel Firm
size dan
likuiditas.

2. Ruang lingkup
perusahaan

Telekomunikasi

2.3 Kerangka Konseptual

Kerangka konseptual adalah keterkaitan antara variabel independen

dengan variabel dependen yang akan dilakukan penelitian. Berdasarkan

landasan teori dan penelitian terdahulu, maka kerangka konseptual yang

dikembangkan dalam penelitian ini dapat disajikan sebagai berikut :

2.3.1 Pengaruh Struktur modal terhadap nilai perusahaan

Struktur modal yang optimal adalah struktur modal yang bisa

meningkatkan nilai perusahaan, dimana struktur modal tercapai apabila

perusahaan dapat menyeimbangkan manfaat dari penggunaan utang

dengan biaya keagenan dan biaya kebangkrutan, makaperusahaan harus

mencapai titik tertentu agar bisa memaksimalkan nilai perusahaan

(Nugroho, 2020). Pembiayaan atau struktur modal dalam perusahaan

terdiri dari hutang jangka panjang, saham preferen dan modal

pemegang saham yang merupakan pembiayaan permanen dan bersifat

jangka panjang. Penggunaan utang yang tinggi menyebabkan nilai

perusahaan turun karena keuntungan perusahaan akan digunakan untuk

membayar bunga utang yang tinggi dan penggunaan hutang tidak

sebanding dengan kenaikan biaya kebangkrutan dan biaya keagenan.
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Pada penelitian ini rasio yang digunakan adalah Debt to Equity Ratio,
rasio ini digunakan untuk menilai dan membandingkan jumlah utang
dengan seluruh ekuitas. Debt to Equity Ratio juga berguna untuk
mengetahui jumlah dana yang disediakan kreditur dengan perusahaan.
2.3.2 Pengaruh Likuiditas terhadap nilai perusahaan

Fungsi dari rasio likuiditas adalah untuk menunjukkan atau
mengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban yang
jatuh tempo, baik kewajiban kepada pihak di luar perusahaan maupun
di dalam perusahaan (Iman dkk., 2021). Current ratio (CR) merupakan
salah satu rasio likuiditas yang sering dijadikan penilaian oleh pemilik
modal sebelum menginvestasikan dananya. Melalui current ratio
investor dapat melihat seberapa banyak aktiva lancar yang tersedia
untuk menutupi kewajiban jangka pendek yang segera jatuh tempo.

Tingkat current ratio yang tinggi mencerminkan kecukupan kas
sehingga semakin likuid suatu perusahaan maka tingkat kepercayaan
investor akan meningkat. Hal ini akan meningkatkan citra perusahaan di
mata investor sehingga dapat berpengaruh positif kepada nilai
perusahaan. Maka, semakin tinggi nilai likuiditas maka akan semakin
tinggi pula nilai perusahaan dan semakin rendah likuiditas maka nilai
perusahaan juga perpotensi rendah.

2.3.3 Pengaruh finansial distress terhadap nilai perusahaan

Financial distress terjadi karena perusahaan tidak mampu
mengelola stabilitas kinerja keuangan perusahaan sehingga perusahaan
akan mengalami kesulitan keuangan. Kondisi financial distress pada
sebuah perusahaan merupakan kondisi yang tidak diinginkan oleh
berbagai pihak. Analisis financial distress digunakan untuk
mempercepat tindakan yang dapat mencegah terjadinya kebangkrutan
serta mencari solusi agar perusahaan dapat memberikan peringatan
kepada perusahaan jika terdapat kebangkrutan dimasa yang akan datang
(Adaria dkk., 2022).

Perusahaan yang mengalami financial distress wajarnya akan

mengalami kesulitan keuangan tetapi belum mencapai pada tahap
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kebangkrutan. Jika perusahaan tidak bisa mengatasi masalah financial
distress maka perusahaan dapat dikatakan mengalami kebangkrutan.
Begitu pula sebaliknya apabila perusahaan bisa mengatasi masalah
financial distress maka perusahaan tidak mengalami kebangkrutan.
Perusahaan yang mengalami financial distress maka akan menurunkan
minat investor untuk menanamkan modalnya ke dalam perusahaan,
sehingga akan berdampak buruk pada nilai perusahaan tersebut.
2.3.4 Pengaruh firm size terhadap nilai perusahaan

Firm size atau ukuran perusahaan dalam penelitian ini merupakan
cerminan besar kecilnya perusahaan yang ada dalam nilai total aset
perusahaan. Apabila firm size tinggi, maka ada kecenderungan lebih
banyak investor yang berminat pada perusahaan tersebut. Hal tersebut
disebabkan karena perusahaan yang besar cenderung memiliki kondisi
yang lebih stabil sehingga akan menambah minat para investor untuk
menanamkan modalnya di dalam perusahaan.

Kestabilan tersebut dapat menarik investor untuk memiliki saham
perusahaan tersebut. Kondisi tersebut menjadi salah satu penyebab atas
naiknya harga saham perusahaan di pasar modal sehingga
mencerminkan nilai perusahaan. Investor akan berekspektasi besar
terhadap perusahaan besar. Ekspektasi investor mengharapkan dapat

memperoleh deviden dari perusahaan tersebut.
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Tabel 2.2 Kerangka Konseptual

X1 = Struktur Modal (DER)

X2 = Likuiditas (CR) ] _H2

Y = Nilai Perusahaan (Tobin Q)

3

X3 = Financial Distress

(Altman Z-Score Modifikasi)

X4 = Firm Size (Ln Total Asset)

N\

2.4 Hipotesis
Hipotesis adalah dugaan sementara atas permasalahan yang sifatnya

masih praduga yang didasari pada kerangka konseptual dan teori agensi
serta teori sinyal pada penelitian ini. Jawaban sementara tersebut masih
harus dibuktikan dengan diuji kebenarannya dengan data yang

dikumpulkan melalui penelitian.

2.4.1 Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan

Signaling Theory menjelaskan mengapa perusahaan perlu
memberikan informasi perusahaan kepada pihak eksternal. Kondisi
pandemi covid-19 menjadi fenomena yang membuat investor takut atau
waspada dalam menanamkan dananya kepada perusahaan. Teori ini
melatarbelakangi mengapa perusahaan harus memberikan informasi
laporan keuangan kepada pihak eksternal. karena penting bagi
perusahaan untuk mengungkapkan informasi perusahaan supaya
meyakinkan para investor agar menanamkan sahamnya.

Struktur modal perusahaan merupakan bagian dari struktur
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keuangan perusahaan yang mengulas bagaimana cara perusahaan
mendanai operasional perusahaan yakni antara ekuitas yang dimiliki
yang bersumber dari hutang jangka panjang (long term liabilities)
dan ekuitas sendiri (shareholders equity) yang menjadi sumber
operasional suatu perusahaan. Harga saham menjadi maksimal
apabila struktur modal mampu mengoptimalkan keseimbangan
antara pengembalian dan risiko membayar bunga. maka, sangat
penting untuk memiliki kebijakan yang tepat saat menerapkan
struktur modal yang sesuai untuk perusahaan. struktur modal yang
berada di bawah titik optimal maka setiap penambahan pendanaan
eksternal maupun internal akan meningkatkan nilai perusahaan
(Nugroho, 2020). Dengan demikian, apabila struktur modal berada di
bawah atau mendekati nilai optimal maka keuntungan perusahaan akan
maksimal sehingga berdampak ke pemegang saham, sedangkan jika
struktur modal berada di atas nilai optimal maka hanya akan menjadi
beban perusahaan.

Penelitian yang dilakukan Asri dkk., (2022) dan Ambarwati dkk.,
(2021) menemukan bahwa Struktur modal tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan sebelum dan saat pandemi covid-19. Berbeda
dengan penelitian yang dilakukan oleh Indriyani (2021); Widiantari dan
Irawati (2020); Rostiawati (2020); Baihaqi dkk., (2021); Putri dan
Puspitasari (2022) menemukan bahwa struktur modal yang di proksikan
menggunakan Debt Equity Ratio (DER) berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan sebelum dan saat pandemi covid-19. Oleh
karena itu (DER) berpotensi meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian
diatas juga mendukung teori struktur modal apabila perusahaan mampu
mengatur struktur modal di titik optimal dan menyeimbangkan manfaat
dan biaya hutang maka tidak akan terjadi masalah keuangan.
Berdasarkan penjabaran dan penelitian di atas maka hipotesis dapat
dirumuskan sebagai berikut :

H1 = Struktur modal berpengaruh signifikan dan positif terhadap nilai

perusahaan selama periode sebelum dan saat pandemi covid-19.
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2.4.2 Pengaruh Likuiditas terhadap nilai perusahaan

Teori keagenan menunjukkan bahwa kondisi informasi yang tidak
lengkap dan penuh ketidakpastian akan memunculkan masalah
keagenan. Kurangnya informasi bagi pihak luar mengenai
perusahaan menyebabkan mereka melindungi diri mereka dengan
memberikan harga yang rendah untuk perusahaan. Dalam teori ini
manajemen seharusnya mengutamakan kepentingan pemegang
saham dan meyakinkan calon investor dan kreditur untuk
berinvestasi di dalam perusahaan, karena perusahaan lebih banyak
tahu mengenai jumlah aset lancar yang digunakan untuk operaional
perusahaan dan lebih tahu akan kondisi jumlah utang lancar apakah
bisa tertutupi atau tidak selama keberjalanan perusahaan dalam
jangka waktu tertentu.

Likuiditas merupakan kesanggupan yang dimiliki suatu perusahaan
dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan membandingkan
atau mempergunakan aktiva lancar agar dapat membayar kewajibannya
tepat waktu. Kemampuan kas yang tinggi pada perusahaan akan
berdampak pada kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
jangka pendeknya, sehingga akan menarik minat investor untuk
menanamkan modalnya. Minat investor yang tinggi akan menarik lebih
banyak investor lain sehingga akan membuat harga saham di pasar naik,
dengan begitu nilai perusahaan dari sisi harga pasar juga meningkat.

Penelitian terdahulu juga mendukung penelitian hubungan
likuiditas terhadap nilai perusahaan seperti penelitian yang dilakukan
oleh Yanti dan Darmayanti (2019); Iman dkk (2021); Damayanti dan
Darmayanti (2022) menemukan bahwa likuiditas yang diproksikan
menggunakan current ratio (CR) berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Penelitian Permana dan Rahyuda (2019) menemukan hal
yang sebaliknya, bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan. Berdasarkan penjabaran dan penelitian di atas maka
hipotesis dalam penelitian ini dirumuskan sebagai berikut :

H2 = Likuiditas berpengaruh signifikan dan positif terhadap nilai
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perusahaan selama periode sebelum dan saat pandemi covid-19.
2.4.3 Pengaruh financial distress terhadap nilai perusahaan

Dalam teori sinyal keterbukaan informasi bagi pihak luar
mengenai perusahaan terutama di masa pandemi covid-19 menjadi
kunci daya tahan yang dimiliki perusahaan kedepannya. Perusahaan
bisa meningkatkan nilai perusahaan dengan mengurangi informasi
asimetri. Salah satu cara untuk mengurangi informasi asimetri ialah
dengan memberikan sinyal pada pihak luar berwujud informasi yang
berkaitan dengan usaha manajemen untuk mewujudkan apa yang
dibutuhkan investor (Adaria dkk., 2022). Hal tersebut tentu akan
memberikan dampak terhadap keputusan investor untuk melakukan
kegiatan investasi, terlebih karena keadaan pandemi yang membuat
investor ragu terhadap daya tahan perusahaan untuk bertahan di
masa pandemi sehingga investor juga akan berhati-hati untuk
menanamkan modalnya di suatu perusahaan.

Perusahaan yang mengalami financial distress akan membuat para
investor enggan untuk berinvestasi sehingga akan berdampak pada nilai
perusahaan (Siahaan, 2018). Investor menaruh perhatian akan peluang
perusahaan terkena financial distress, hal ini dikarenakan financial
distress akan mempengaruhi nilai saham perusahaan. Pergerakan naik
turunnya harga saham berhubungan langsung dengan peningkatan dan
penurunan nilai perusahaan yang akan menyebabkan terjadinya
financial distress sehingga akan mengurangi kemakmuran pemegang
saham. Dengan demikian financial distress dapat mempengaruhi nilai
perusahaan, dengan kata lain ketika resiko kebangkrutan perusahaan
berkurang maka nilai perusahaan akan meningkat.

Hal tersebut selaras dengan penelitian Ndicu Ndua (2018) dan
Anggraini dkk (2020) yang menemukan bahwasannya financial distress
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang
dilakukan oleh Adaria dkk (2022) mendukung pertanyaan tersebut
dimana financial distress berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai

perusahaan saat terjadi pandemi covid 19. Sedangkan penelitian Sovita
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dan Sari (2022) menemukan bahwa financial distress berpengaruh

positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Maka dengan

tinjauan diatas, hipotesis dapat dirumuskan sebagai berikut :

H3 = Financial distress berpengaruh signifikan dan negatif terhadap

nilai perusahaan selama periode sebelum dan saat pandemi covid-19.
2.4.4 Pengaruh firm size terhadap nilai perusahaan

Perusahaan yang memiliki total asset yang besar dalam
mengoperasikan perusahannya memiliki potensi yang lebih baik untuk
mendapatkan profit. Firm size menjadi salah satu indikator financial
bagi para investor untuk menanamkan modalnya di dalam perusahaan.
Karena para investor beranggapan bahwa perusahaan yang memiliki
jumlah total asset yang tinggi akan mampu menghasilkan lebih banyak
produk sehingga akan memperbanyak penjualan.

Ekspektasi yang diinginkan oleh para investor tentu menginginkan
profit yang besar dari keuntungan memiliki total asset yang tinggi.
Sehingga perusahaan yang memiliki total asset yang besar akan banyak
diminati sahamnya oleh para investor. Peningkatan permintaan saham
perusahaan akan dapat berpengaruh pada peningkatan nilai perusahaan
lewat cerminan harga saham di pasar modal.

Hal ini selaras dengan penelitian Mudjijah dkk (2019) dan dalam
penelitian Husna dan Satria (2019) nenemukan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Maka dari
tinjauan diatas, hipotesis dapat dirumuskan sebagai berikut :

H4 = Firm size berpengaruh signifikan dan positif terhadap nilai
perusahaan selama periode sebelum dan saat pandemi covid-19.

2.4.5 pengaruh struktur modal, likuiditas, financial distress, dan firm size
terhadap nilai perusahaan.

Manajemen perusahaan dituntut oleh pemilik perusahaan untuk
menjalankan  perusahaan sebaik mungkin supaya perusahaan
mendapatkan keuntungan. Dalam agency theory terjadi kesepakatan
antara menejemen (agent) dan pemilik saham (principal) dimana

manajemen di berikan wewenang untuk mengambil keputusan untuk
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kebaikan perusahaan dan menghilangkan kepentingan diri sendiri.

Struktur modal yang sesuai diharapkan dapat meningkatkan
nilai perusahaan. Begitupun likuiditas suatu perusahaan merupakan
gambaran bahwa perusahaan memiliki kemampuan kas yang tinggi
untuk membayar kewajiban lancar dari estimasi kas lancar yang
dimiliki sehingga besar kemungkinan investor akan mendapatkan
deviden. Perusahaan yang mengalami financial distress yang kecil
umumnya akan memiliki prospek yang baik kedepannya, sehingga
peluang kebertahanan perusahaan kedepannya akan semakin tinggi.
Ukuran perusahaan juga menjadi hal yang diperhatikan dari total
asset yang dimiliki oleh suatu perusahaan, karena total asset yang
besar untuk operasional perusahaan akan memiliki dampak yang
baik dalam segi produksi perusahaan sehingga akan menghasilkan
pendapatan yang tinggi pula untuk perusahaan.

Pada penelitian Saputra dkk (2021) menemukan bahwa likuiditas,
ukuran perusahaan, dan financial distress berpengaruh signifikan secara
simultan terhadap nilai perusahaan. Pada penelitian Suryani dan
Mukharomah (2022) juga menemukan bahwa struktur modal dan
likuiditas berpengaruh signifikan secara simultan terhadap nilai
perusahaan. Hal tersebut berarti penggunaan ekuitas sebagai sumber
pendanaan perusahaan, kemampuan kas lancar menutupi kewajiban
lancar perusahaan, resiko kebangkrutan, dan besarnya total asset akan
meningkatkan nilai perusahaan. Berdasarkan uraian dan penelitian
diatas maka hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

H5 = Struktur modal, likuiditas, financial distress, dan firm size secara
bersama mempengaruhi nilai perusahaan selama periode sebelum dan

saat pandemi covid-19.
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BAB 3
METODOLOGI PENELITIAN

Jenis Penelitian

Penelitian ini menggunakan analisis kuantitatif yaitu penelitian dengan
analisis statistik dan menggunakan data berupa angka yang dikumpulkan
dan menghasilkan keterangan menggunakan angka. Jenis penelitian ini
menggunakan kausal komparatif (ex post facto), menurut Widarto (2013)
kausal komparatif adalah penelitian yang dilakukan untuk meneliti
fenomena yang terjadi kemudian menurut latar belakang melalui data
untuk menemukan faktor yang mendahului atau menentukan
kemungkinan sebab akibat. Maka, penelitian kausal komparatif dilakukan
untuk mengetahui suatu variabel (objek penelitian), antara subjek yang
berbeda atau waktu yang berbeda secara bersamaan dan menganalisis
pengaruh hubungan sebab-akibatnya.

Sumber Data

Jenis data berdasarkan sumbernya terbagi menjadi dua, yaitu data
primer dan data sekunder. Jenis data dalam penelitian ini adalah data
sekunder yang bersifat historis. Menurut Martono (2010) data sekunder
adalah sumber data penelitian yang diperoleh peneliti secara tidak
langsung melalui perantara, yang dapat berupa bukti catatan, atau laporan
historis yang telah tersusun dalam arsip data (data dokumenter), baik yang
dipublikasikan maupun yang tidak dipubliksikan. Data yang dipergunakan
dalam penelitian adalah data sekunder berupa laporan keuangan yang
diambil dari perusahaan sub sektor restoran, hotel, dan pariwisata yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018 - 2021.

Metode Pengumpulan Data
Metode pengumpulan data adalah teknik atau cara yang dilakukan
oleh peneliti untuk mengumpulkan data. Pengumpulan data dilakukan

untuk memperoleh informasi yang dibutuhkan dalam rangka mencapai
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tujuan penelitian. Data yang digunakan pada penelitian ini adalah data
sekunder, yaitu data yang diperoleh peneliti secara tidak langsung melalui
media perantara, umumnya berupa bukti, catatan, atau laporan historis
yang telah tersusun dalam arsip yang dipublikasikan. Data sekunder
dalam penelitian ini diperolenh dari mendownload laporan keuangan
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) ataupun
di website masing-masing perusahaan periode 2018-2021. Teknik
pengambilan data dengan menggunakan metode dokumentasi berupa
laporan keuangan yang sudah dipublikasikan. Setelah memperoleh nama
perusahaan sub sektor restoran, hotel, dan pariwisata di Bursa Efek
Indonesa, peneliti menyeleksi laporan keuangan menurut Kriteria yang
ditentukan. Kriteria tersebut antara lain perusahaan sub sektor restoran,
hotel, dan pariwisata terdaftar di BEI selama periode 2018-2021,
perusahaan yang sahamnya aktif diperdagangkan selama periode
pengamatan dan mempubilkasi laporan keuangan selama periode 2018-

2021, dan perusahaan menggunakan rupiah dalam laporan perusahaan.

3.4 Populasi dan Sampel

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek atau
subjek yang mempunyai kuantitas dan karakteristik tertentu yang
ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik
kesimpulannya (Kusdian dkk., 2005). Dalam penelitian ini populasinya
adalah perusahaan sub sektor restoran, hotel, dan pariwisata yang terdaftar
di BEI periode tahun 2018-2021.

Perusahaan sub sektor restoran, hotel, dan pariwisata sendiri tercatat di
tahun 2018 sebanyak 32 Perusahaan dan sudah mempublikasikan laporan
keuangan mulai tahun 2018. Teknik penentuan sampel dalam penelitian
ini menggunakan purposive sampling method, artinya bahwa populasi
yang dijadikan sampel penelitian adalah populasi yang memenuhi kriteria
sampel tertentu yang sesuai dengan tujuan penelitian. Pemilihan kriteria
sampel diperlukan untuk menghindari timbulnya kesalahan dalam
penentuan sampel yang selanjutnya akan berpengaruh terhadap hasil

analisis.
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Sampel pada penelitian ini berjumlah perusahaan dengan kriteria yang

digunakan, untuk memilih sampel dalam penelitian ini menggunakan

kriteria sebagai berikut :

1. Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan selama periode
penelitian secara berturut-turut dan tidak melakukan marger atau
akuisisi, sehingga tidak dianggap deleting pada bursa efek indonesia.

2. Perusahaan yang sahamnya aktif diperdagangkan selama periode
pengamatan dan mempubilkasi laporan keuangan selama periode
2018-2021.

3. Perusahaan yang menggunakan mata uang rupiah dalam penelitian,
karena perusahaan yang menggunakan mata uang dollar akan berbeda
perhitungan dalam rasio, sehingga data yang diperoleh kurang akurat.

Tabel 3.1 Proses Penentuan Sampel Penelitian
No Kriteria Sampel Jumlah
Perusahaan sub sektor restoran, hotel, dan pariwisata

L yang terdaftar di BEI mulai periode 2018 32
Perusahaan yang sahamnya tidak aktif

o | diperdagangkan dan tidak mempublikasi laporan ©)
keuangan selama periode pengamatan (Delesting)

Perusahaan yang tidak menggunakan mata uang
3 rupiah dalam laporan keuangan selama 2018-2021 ©
Jumlah sampel 26
Jumlah Observasi Penelitian (4 tahun) 104
(Sumber: Diolah penulis)
Tabel 3.2 Jumlah Sampel Penelitian Per Sub Sektor
No. Sub Sektor Populasi Sampel

1 | Restoran 5 4

2 | Hotel 17 14

3 | Pariwisata 10 8

Jumlah Sampel Perusahaan 32 26

(Sumber: Diolah penulis)
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Penelitian ini melibatkan 5 variabel yang terdiri atas 4 variabel

independen dan 1 variabel dependen. Variabel independen adalah variabel

yang mempengaruhi atau menjadi sebab perubahannya atau timbulnya

variabel

dependen (Bramasto, 2011). Variabel independen dalam

penelitian ini adalah struktur modal, likuiditas, financial distress, dan firm

size. Variabel dependen merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang

menjadi akibat karena adanya variable independen. Variabel dependen

dalam penelitian ini adalah Nilai perusahaan. Adapun definisi dari

masing-masing variabel tersebut adalah sebagai berikut :

Tabel 3.3 Definisi dan Indikator Pengukuran Variabel Penelitian

Variabel

Definisi VVariabel

Indikator

Nilai
Perusahaan

Nilai perusahaan
adalah nilai jual
sebuah perusahaan
sebagai suatu bisnis
yang sedang
beroperasi. Nilai

perusahaan dijadikan| T

sebagai patokan oleh
calon investor dalam
mempertimbangkan
penanaman
sahamnya pada
perusahaan yang
dipilih.

_ Total Market Value + Total Book Value Of Liabilities
- Total Book Value Of Assets

Struktur
Modal

Struktur modal
adalah pembelanjaan
permanen dimana
mencerminkan
perimbangan atau
perbandingan antara
total utang dengan
modal sendiri.

Rasio DER — Total Utang 100%
asto " Total Ekuitas x 0

Likuiditas

likuiditas adalah
untuk menunjukkan
atau mengukur
kemampuan
perusahaan untuk

Aset Lancar

Current Ratio =
Hutang Lancar
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memenuhi kewajiban
yang jatuh tempo,
baik kewajiban
kepada pihak di luar
perusahaan maupun
di dalam perusahaan.

Financial distress
didefinisikan ketika

sebuah perusahaan Z=656X14+3,26X2+6,72X3+1,05X4
tidak dapat
) ) memenuhi jadwal
Financial | pembayaran atau Keterangan :

Distress | ketika proyeksi arus | X1 : Working Capital/Total Assets

k indikasik . :
bgavr\?ae Bglrﬂgéh?aln an X2 : Retained Earnings/Total Assets

t@(;s(l%(b(ljﬂ akan segera | X3 : Earnings before interest and taxes/Total Assets
ficak dapat X4 : Book Value of Equity/Total Liabilities
kewajibannya.

Firm size
menunjukkan besar
kecilnya perusahaan
melalui pendapatan Firm Size = Ln TotalAsset
dan jumlah aktiva
yang dimiliki oleh
perusahaan.

Firm Size

3.6 Metode Analisis Data

Janie (2012) mengemukakan bahwa uji asumsi klasik merupakan salah
satu langkah penting yang digunakan untuk mengetahui apakah hasil
estimasi regresi yang dilakukan benar-benar bebas dari adanya gejala-
gejala multikolonieritas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi. Analisis
data yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan model regresi
linear berganda sebagai alat analisis, sehingga terlebih dahulu harus lolos
uji asumsi klasik agar syarat asumsi dalam regresi terpenuhi. Uji asumsi
klasik yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji normalitas,
multikolinieritas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi. Pengujian dalam

penelitian ini menggunakan Program SPSS.

3.6.1 Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model

regresi variabel independen, variabel dependen atau keduanya
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mempunyai distribusi normal atau tidak. Model regresi yang baik
adalah model yang memiliki distribusi data normal atau mendekati
normal (Lestari dan Sabeni, 2010). Salah satu metode yang banyak
digunakan untuk menguji normalitas adalah dengan uji One-Sample
Kolmogorov-Smirnov Test. Pada program SPSS, pengujian
normalitas dilakukan dengan One-Sample Kolmogorov-Smirnov
Test. Jika hasil signifikansi lebih besar dari 0,05 , maka hipotesis
diterima yang berarti data berdistribusi normal. Jika hasil uji nilai
signifikansi lebih kecil dari nilai 0,05, maka hipotesis ditolak yang
artinya data tidak berdistribusi normal.
3.6.2 Uji Multikolinearitas

Hastuti (2005) menjelaskan bahwa multikolinearitas adalah
adanya suatu hubungan linear yang sempurna (mendekati sempurna)
antara beberapa atau semua variabel bebas dalam model regresi
yang digunakan. Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguiji
apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel
bebas (Maesaroh dkk., 2020).

Indikasi adanya multikolinearitas dalam sebuah model regresi
ditunjukkan dengan adanya nilai koefisien determinasi (R?) yang
tinggi tetapi variabel independen banyak yang tidak signifikan.
Multikolinearitas dapat dideteksi dengan melihat dari tolerence
value dan variance inflation factor (VIF). Nilai cut-off yang umum
dipakai adalah nilai tolerance 0,10 atau sama dengan nilai VIF > 10.
Dan tolerance, maka apabila VIF >10 atau tolerance < 0,10 maka
dinyatakan adanya gejala multikolinearitas. Sebaliknya, jika nilai
VIF < 10 atau tolerance > 0,10 maka dinyatakan tidak terjadi gejala
multikolinearitas (Sembiring, 2020).

3.6.3 Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas menguji apakah dalam model regresi
varian dari variabel residual bersifat konstan atau tidak, apabila
dalam sebuah model regresi terdapat masalah heteroskedastisitas

maka akan mengakibatkan nilai varian tidak lagi minimum sehingga
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mengakibatkan standard error yang tidak dapat dipercaya dan hasil
regresi dari model tidak dapat dipertanggungjawabkan. Model
regresi yang baik adalah yang bersifat homoskedastisitas atau yang
tidak terjadi heterosdeksitas (Lestari dan Sabeni, 2010). Dalam
penelitian ini uji heteroskedastisitas yang dilakukan menggunakan Uji
Gletser. Mendeteksi heterokedastisitas menggunakan uji gletser adalah
dengan mellihat hasil prob.F-statistic (F hitung), apabila nilai prob.F-
statistic (F hitung) > 0,05 maka dapat dikatakan bahwa tidak terjadi
heteroskedastisitas dalam regresi ini.
3.6.4 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi merupakan salah satu cara untuk melihat dan
mengetahui apakah terdapat penyimpangan dalam regresi berganda
antara anggota-anggota dari serangkaian pengamatan yang tersusun
dalam rangkaian tertentu. Model regresi yang baik seharusnya tidak
terdapat autokorelasi atau bebas dari autokorelasi. Apabila terjadi
korelasi, disinyalir ada problem autokorelasi. Autokorelasi muncul
disebabkan adanya observasi yang berurutan sepanjang waktu
berkaitan satu sama lain. Masalah ini timbul karena residual
(kesalahan penganggu) tidak bebas dari satu observasi ke observasi
yang lainnya (Lestari dan Sabeni, 2010). Dalam penelitian ini
menggunakan uji Breusch-Godfrey Serial Correlation LM. Bila
nilai prob.F hitung lebih besar dari tingkat alpha 0.05 maka diterima
yang artinya tidak terjadi autokorelasi (Febriaty, 2019).

3.7 Uji Hipotesis
Pengujian hipotesis menggunakan analisis regresi linier berganda yang
dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel bebas yaitu struktur
modal, likuiditas, financial distress, dan firm size terhadap variabel terikat
yaitu nilai perusahaan. Regresi linear berganda dalam penelitian ini
dinyatakan dalam persamaan matematika sebagai berikut:
Y =a+ B1Xa + B2Xo + BsX3 + PaXa + €
Keterangan :
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Y = Nilai Perusahaan

o = Konstanta

X1 = Struktur Modal (DER)

X2 = Likuiditas (CR)

X3 = Financial Distress (Altam Z-Score Modifikasi)
X4 = Firm Size (Ln TotalAsset)

B = Koefisien regresi

€ = error term

Dalam pengujian hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini adalah
Uji Determinasi, Uji Simultan (Anova), dan Uji Parsial (t). Kemudian
analisis hasil uji hipotesis ditambah dengan analisis statistik deskriptif.
3.7.1 Uji Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi (R2) pada intinya mengukur seberapa
jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel
dependen. Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu.
Nilai R2 yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel
independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat
terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel
independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan

untuk memprediksi variasi variabel dependen.

Tabel 3.4 Interpretasi Koefisien Determinasi (Maesaroh dkk., 2020)

Interval Koefisien Tingkat Hubungan
0.800 — 1.000 Sangat kuat
0.600 — 0.799 Kuat
0.400 — 0.599 Cukup kuat
0.200 — 0.399 Rendah
0.000 —0.199 Sangat Rendah

3.7.2 Uji Simultan (Anova)

Uji Simultan bertujuan untuk mengukur apakah semua variabel
independen yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh
secara bersama-sama terhadap variabel dependen. Uji Simultan (uji
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statistik F) dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel bebas
secara bersama-sama terhadap variabel terikat. Hal ini dilakukan
untuk mengetahui signifikansi kedua model baik pada tahun 2018-
2021. Hal ini agar membuktikan struktur modal, likuiditas, financial
distress dan firm size secara bersama-sama berpengaruh negatif atau
positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Menurut Meiryani
(2021) tingkatan yang digunakan adalah sebesar 0,5 atau 5%, jika
nilai signifikan F < 0,05 maka dapat diartikan bahwa variabel
independen secara simultan mempengaruhi variabel dependen atau
sebaliknya. Adapaun ketentuan dari uji F yaitu sebagai berikut
(Meiryani, 2021) :

a. Jika nilai signifikan F < 0,05 maka Ho ditolak dan H1 diterima.
Artinya semua variabel independen/bebas memiliki pengaruh

secara signifikan terhadap variabel dependen/terikat.

b. Jika nilai signifikan F > 0,05 maka Ho diterima dan H1 ditolak
artinya, semua variabel independen/bebas tidak memiliki pengaruh

secara signifikan terhadap variabel dependen/terikat.

3.7.3 Uji Parsial (t)

Pengujian parsial bertujuan untuk melihat secara parsial masing-
masing variabel bebas berpengaruh signifikan atau tidak terhadap
variabel terikatnya (Anggraini, 2013). Uji t (t-test) melakukan
pengujian terhadap koefisien regresi secara parsial, pengujian ini
dilakukan untuk mengetahui signifikansi peran secara parsial antara
variabel independen terhadap variabel dependen dengan
mengasumsikan bahwa variabel independen dianggap konstan.
Menurut Ghozali (2009) uji parsial pada dasarnya untuk mengetahui
pengaruh masing-masing variabel independen terhadap variabel
dependen. Taraf signifikan yang digunakan adalah pada 0,05.
Kriteria pengambilan keputusan berdasarkan p-value pada tingkat
kepercayaan 95% atau tingkat signifikan sebesar 0,05 adalah
sebagai berikut :
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- jika nilai p-value > 0,05 maka H ditolak. Artinya, tidak
berpengaruh signifikan secara parsial.

- jika nilai p-value < 0,05 maka H diterima. Artinya, terdapat
pengaruh signifikan secara parsial.

3.7.4 Analisis Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif berfungsi sebagai gambaran mengenai suatu
variabel yang dilihat dari nilai mean, standar deviasi, nilai
maksimum dan nilai minimum (Lestari dan Sabeni, 2010). Standar
deviasi, nilai minimum dan nilai maksimum menggambarkan
persebaran data. Analisis ini dimaksudkan untuk menganalisis data
disertai dengan perhitungan agar dapat memperjelas keadaan dan

karakteristik data dalam penelitian ini.



BAB 5
PENUTUP

5.1 Kesimpulan
Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh struktur modal,
likuiditas, financial distress, dan firm size terhadap nilai perusahaan selama
periode sebelum dan saat pandemi covid-19. Alat analisis hipotesis yang
digunakan pada penelitian ini yaitu regresi linear berganda. Sehingga dari
hasil uji yang dilakukan dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

1. Struktur modal terbukti berpengaruh positif namun tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan selama periode sebelum dan saat terjadi
pandemi covid-19. Selama periode penelitian terdapat beberapa faktor
yang mengharuskan perusahaan mengambil dan menambah jumlah
hutang perusahaan untuk menutupi biaya operasional dan beban-beban
perusahaan. Turunnya pendapatan atau laba perusahaan mengharuskan
perusahaan memakai modal perusahaan sendiri untuk menutupi
operasional perusahaan terutama saat terjadi pandemi covid-19.

2. Likuiditas terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan sebelum dan saat pandemi covid-19. Nilai aset lancar
perusahaan dalam penelitian ini rata-rata bisa mencukupi dari hutang
lancar yang dimiliki perusahaan. Sehingga para investor berkeyakinan
perusahaan berada di posisi likuid untuk bisa berjalan walaupun di
tengah pandemi covid-19. Faktor ini termasuk yang meningkatkan
kepercayaan investor sehingga berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan.

3. Financial distress terbukti berpengaruh negatif namun tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan sebelum dan saat terjadi pandemi covid-19.
Investor menaruh perhatian akan peluang perusahaan terkena financial
distress di saat terjadi pandemic covid-19, hal ini dikarenakan financial

distress akan mempengaruhi nilai saham perusahaan yang berdampak
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pada nilai perusahaan. Meskipun mengalami penurunan dalam segi
pendapatan perusahaan, perusahaan berani mengambil resiko untuk
menambah jumlah hutang perusahaan sehingga potensi terjadinya
financial distress bisa dikurangi walaupun dalam penelitian ini
pengaruhnya tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.

4. Firm size berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan
sebelum dan saat terjadi pandemi covid-19. Perusahaan yang memiliki
total asset yang besar dalam mengoperasikan perusahannya memiliki
potensi yang lebih baik untuk mendapatkan profit. Namun hal ini tidak
diimbangi dengan jumlah hutang yang cukup besar, sehingga variabel
ini ataupun ukuran perusahaan membuatnya menjadi berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan.

5. Struktur modal, likuiditas, financial distress, dan firm size terbukti
secara bersama mempengaruhi nilai perusahaan sebelum dan saat
pandemi covid-19. ketimpangan yang terjadi di struktur modal di sisi
hutang menyebabkan ketidakseimbangan dalam kondisi keuangan
perusahaan. Hal ini ditunjukkan dengan nilai rata-rata struktur
modal yang cukup tinggi, Walaupun dari segi rata-rata total aset
perusahaan mengalami pertumbuhan hal ini menandakan bahwa
penambahan ekuitas melalui utang jangka panjang menjadi opsi
perusahaan untuk bertahan pada saat terjadi pandemi sehingga
peluang perusahaan mengalami kebangkrutan atau financial distress
juga akan sedikit menurun. Maka dapat disimpulkan keterkaitan
antara variabel independen memiliki pengaruh secara simultan

terhadap variabel dependen yakni nilai perusahaan.

5.2 Keterbatasan Penelitian
Keterbatasan dalam penelitian ini yaitu :
1. Sampel penelitian ini masih terbatas karena hanya menggunakan
perusahaan sub sektor restoran, hotel, dan pariwisata yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia.
2. Hasil penelitian memperlihatkan bahwa variabel independen hanya

mampu mempengaruhi variabel dependen sebesar 37,6%, sehingga
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masih ada variabel lain yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan
sebelum dan saat pandemi covid-19.

5.3 Saran
Saran-saran pada penelitian ini yaitu :

1. Penelitian selanjutnya diharapkan menambah variabel independen lain,
dikarenakan nilai Adjusted R Square dalam penelitian ini masih
tergolong cukup sehingga mengindikasikan adanya variabel lainnya
yang mempengaruhi nilai perusahaan.

2. Melakukan penelitian terhadap sektor-sektor lain yang terdapat pada
Bursa Efek Indonesia agar mendapatkan hasil penelitian yang lebih

beragam.
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