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ABSTRAK 

Devita Asri  / 212018088 / 2022 Struktur Modal dan Nilai Perusahaan 

Sebelum dan Saat Pandemi COVID-19 di Bursa Efek Indonesia / Manajemen 

Keuangan 

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui struktur modal dan nilai 

perusahaan sebelum dan saat pandemi COVID-19 di Bursa Efek Indonesia. 

Penelitian ini termasuk penelitian asosiasi. Terdapat enam variabel digunakan, 

yaitu struktur modal, profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, dan variabel 

dummy. Populasi penelitian ini adalah perusahaan sub sektor kesehatan, 

telekomunikasi, dan pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2018-2021. Sampel dalam penelitian ini sebanyak 23 perusahaan. Data yang 

digunakan adalah data sekunder. Teknik pengumpulan data adalah dokumentasi. 

Teknik analisis yang digunakan adalah statistik deskriptif, regresi linier variabel 

dummy, uji multikolinieritas, uji autokolineritas, uji heterokedastisitas, uji 

kecocokan model, uji koefisien regresi, dan uji koefisien determinan. Hasil 

penelitian menunjukkan 1) Profitabilitas, likuiditas, ukuran  perusahaan, dan  

variabel dummy berpengaruh signifikan terhadap struktur modal sebelum dan saat 

pandemi covid-19. 2) Struktur modal, profitabilitas, likuiditas, ukuran  

perusahaan, dan  variabel dummy berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan sebelum dan saat pandemi covid-19. 

Kata kunci : struktur modal, nilai perusahaan, profitabilitas, likuiditas, 

ukuran perusahaan, dummy 
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ABSTRACT 

Devita Asri / 212018088 / 2022 Capital and value structures of the company 

before and when the covid-19 pandemic in the Indonesian stock exchange / 

Financial management 

The purpose of this study is to know the structure of capital and value companies 

before and when the covid-19 pandemic in the Indonesian stock exchange. This 

study includes association research. There are six variables used, which are 

capital structures, profitability, liquidity, corporate sizes, and dummy variables. 

The study's population is the health, telecommunications, and tourism sub 

company registered in the Indonesia stock exchange in 2018-2021. The sample in 

this study represents 23 companies. The data used is secondary data. Data 

collection techniques are documenting. The analysis techniques used are 

descryptive, electronic regression dummy statistics, multicolicerity tests, 

autokolinerity tests, heteroocrity tests, modeling verification tests, regression 

coefficient tests, and deterministic coefficients. Research has shown 1) 

profitability, liquidity, corporate size, and dummy variables have significantly 

affected the capital structure before and when the covid-19 pandemic. 2) capital 

structures, profitability, liquidity, corporate sizes, and dummy variables have 

significantly affected the company's values before and during the covid-19 

pandemic. 

 Keywords: capital structures, corporate values, profitability, liquidity, corporate 

size, dummy 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 

 

A. LATAR BELAKANG  

Pasar modal di Indonesia menjadi salah satu negara yang mengalami 

penurunan yang cukup drastis semenjak terjadinya pandemi Covid-19. 

Perusahaan-perusahaan mulai dari sektor kesehatan, telekomunikasi, 

pariwisata dan perusahaan lainnya mulai melemah (Ambarwati, Astuti, & 

Azzahra, 2021) Keadaan ini membuat para pengusaha manufaktur khususnya 

pengelola perusahaan peduli untuk menjaga perusahaannya agar tetap 

beroperasi dengan baik dan mempertahankan kualitas produk demi menjaga 

minat konsumen, sehingga tercapai tujuan utama perusahaan yaitu 

memaksimalkan keuntungan. 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, 2020). 

Virus Corona adalah kumpulan virus yang menyerang sistem 

pernapasan. Penyakit yang disebabkan oleh infeksi virus ini disebut COVID-

19. Virus Corona atau COVID-19 merupakan jenis baru dari coronavirus yang 

menular ke manusia. Virus ini bisa menyerang siapa saja mulai dari bayi, 

anak-anak, orang dewasa, lansia, ibu hamil, maupun ibu menyusui. Orang 

yang pertama kali terinfeksi COVID-19 berasal dari  Kota Wuhan, China pada 
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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, terdapat 2 orang Indonesia 

yang terpapar virus COVID-19 untuk pertama kalinya. Hal ini disampaikan 

oleh  Joko Widodo sebagai Presiden Republik Indonesia (DetikNews, 2020).  

Pandemi COVID-19 yang terjadi didunia termasuk di Indonesia 

memberikan pengaruh yang sangat serius bukan hanya sektor kesehatan tetapi 

juga hampir seluruh sektor terdampak, diantaranya sektor perekonomian dan 

pendidikan. Sampai dengan tanggal 05 November 2021, terdapat 226 negara 

yang terpapar virus COVID-19 dengan jumlah kasus positif adalah sebanyak 

248.467.363 orang dan jumlah manusia yang meninggal sebanyak 5.027.183 

orang (Satgas COVID-19). Berdasarkan data Badan Pusat Statistik (BPS), 

perekonomian Indonesia triwulan III-2021 terhadap triwulan sebelumnya 

mengalami pertumbuhan sebesar 1,55 %.  

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 kedua setelah adanya kasus covid positif, seperti terlihat pada 

grafik di bawah ini. 
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Gambar I.1 

Indek Harga Saham Gabungan 

 

     (Sumber: Yahoo Finance) 

Pada gambar I.1 dapat dilihat bahwa Indek Harga Saham Gabungan tanggal 

6 maret 2020 sebesar 5.500.00 mengalami penurunan tanggal 9 maret 2020 

menjadi 5.136.81. Penurunan IHSG ini juga akan berdampak pada nilai 

perusahaan. Nilai suatu perusahaan ditunjukkan oleh harga saham tersebut di 

pasar modal. Nilai perusahaan yang baik dapat membuktikan kesejahteraan para 

pemegang sahamnya. Karena tingginya harga saham maka keuntungan yang 

akan diterima oleh investor pun akan tinggi. Harga saham yang tinggi merupakan 

dampak dari kinerja perusahaan apabila kinerja perusahaan baik maka harga 

sahamnya akan tinggi serta nilai perusahaan pun meningkat.  

Nilai perusahaan yang meningkat akan mempengaruhi nilai pemegang 

saham jika peningkatan ditandai dengan tingkat pengembalian investasi yang 

tinggi kepada pemegang saham. Terdapat banyak faktor yang dapat 
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memengaruhi nilai perusahaan diantaranya yaitu profitabilitas, likuiditas, ukuran 

perusahaan, dan struktur modal ( Yanti & Darmayanti, 2019).  Menurut (Kasmir, 

2018) profitabilitas adalah rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan. Likuiditas merupakan rasio yang mengukur 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya yang jatuh tempo, baik 

kewajiban kepada pihak luar perusahaan maupun di dalam perusahaan. Ukuran 

perusahaan adalah besar kecilnya suatu perusahaan yang dapat dilihat dari 

tingkat penjualan, jumlah ekuitas, atau jumlah aktiva yang dimiliki oleh 

perusahaan tersebut.  

Menurut Brigham dan Houston (Indriyani, 2020) struktur modal adalah 

kombinasi hutang, saham preferen yang dijadikan dasar dalam menghimpun dana 

atau modal yang dimiliki perusahaan. Struktur modal dapat meningkatkan 

keuntungan perusahaan dengan cara mengoptimalkan keseimbangan antara risiko 

dan pengembalian, yang pada akhirnya juga dapat mensejahterakan pemilik 

perusahaan melalui peningkatan nilai perusahaan dengan memaksimalkan harga 

saham. (Gultom, Agustina, & Wijaya, 2013) Perusahaan dengan struktur modal 

yang tidak baik dan hutang yang sangat besar akan memberikan beban berat 

kepada perusahaan sehingga perlu diusahakan suatu keseimbangan yang optimal 

dalam menggunakan kedua sumber tersebut sehingga dapat memaksimalkan nilai 

perusahaan. 

Penyebaran virus COVID-19 sangat berpengaruh signifikan di sektor 

kesehatan. Sehingga pelaksanaan program-program bidang kesehatan kini 

berfokus pada penanganan COVID-19. Salah satu bidang industri kesehatan yang 
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banyak peminatnya adalah sektor industri farmasi yang menjual obat-obatan. PT. 

Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk (SIDO) dan PT. Kimia Farma Tbk 

(KAEF) misalnya produk-produk dari mereka banyak diminati para konsumen 

sehingga produk mereka banyak diborong pembeli. PT. Industri Jamu dan 

Farmasi Sido Muncul Tbk membukukan penjualan Rp. 2,77 triliun hingga 

September 2021. Realisasi penjualan tumbuh 22,99 % dari periode sama tahun 

sebelumnya Rp. 2,25 triliun (Liputan6.com, 2021). Sedangkan  PT. Kimia Farma 

Tbk pada semester I 2021 melaporkan capaian laba Rp. 57,6 miliar alias tumbuh 

18,57% dari posisi Rp. 48,57 miliar. Penjualan juga meningkat dari Rp. 4,658 

triliun menjadi Rp. 5,55 triliun (Kontan.co.id, 2021). 

Tabel I.1 

Debt to Assets Ratio (DAR) Pada Sektor Kesehatan 

Sektor 

Kesehatan 

Total  

Hutang 

Total  

Aset 

Debt to Assets 

Ratio (DAR)  

2019  

(Jutaan 

Rupiah) 

2020  

(Jutaan 

Rupiah) 

2019  

(Jutaan 

Rupiah) 

2020  

(Jutaan 

Rupiah) 

2019 2020 

PT Industri 

Jamu Dan 

Farmasi 

Sido 

Muncul 

Tbk 

464,850 627,776 3,529,557 3,849,516 0,13 0,16 

Kimia 

Farma 

(Persero) 

Tbk 

10,939,950 

 

10,457,144 

 

18,352,877 17,562,816 

 

0,60 0,60 

Sumber : IDX.co.id (data diolah) 

Tabel I.1 diatas dapat diketahui bahwa terjadi perubahan struktur modal  

PT. Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk (SIDO) selama periode 2019-

2020 pada tingkat Debt to Assets Ratio (DAR) yang mengalami peningkatan. 

https://www.suara.com/tag/industri-farmasi
https://www.suara.com/tag/obat-obatan
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Sedangkan PT. Kimia Farma Tbk (KAEF) selama periode 2019-2020 tetap stabil 

pada tingkat Debt to Assets Ratio (DAR).  

Menurut (Kekado, Jati, & Makatita, 2018) Di era globalisasi ini sektor 

ekonomi bisnis mengalami perkembangan yang sangat pesat, termasuk sektor 

jasa telekomunikasi di Indonesia. Perkembangan yang sangat cepat menciptakan 

persaingan yang begitu ketat antar perusahaan. Persaingan ini memaksa 

perusahaan harus meningkatkan kinerjanya termasuk kinerja keuangan agar 

tujuan perusahaan tercapai. Diawali dari UU No. 36 tahun 1999 tentang 

Telekomunikasi, maka pengelolaan sektor telekomunikasi mengalami perubahan 

dari monopoli menjadi persaingan atau kompetisi, dan sejak saat itu beberapa 

perusahaan telekomunikasi mulai bermunculan di pasar Indonesia.  

Sektor telekomunikasi menjadi salah satu sektor yang masih memiliki daya 

tahan di tengah pandemi COVID-19. Kebutuhan masyarakat akan gaya hidup 

digital dengan akses data internet selama pandemi COVID-19 turut mengerek 

kinerja emiten telekomunikasi. Menurut Menteri Komunikasi dan Informasi 

Johnny G. Plate menyatakan pertumbuhan penggunaan internet berkontribusi 

pada pertumbuhan sektor informasi dan komunikasi di Indonesia di tahun 2020 

sebesar 10,58% dan terus tumbuh di kuartal-II tahun 2021 sebesar 6,87% 

meskipun tengah pandemi Covid-19 (Kominfo.go.id , 2021). 
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Gambar I.2 

Debt to Assets Rasio (DAR) Pada Sektor Telekomunikasi 

 

      Sumber : IDX.co.id (data diolah)  

Gambar I.2 diatas memperlihatkan bahwa pada PT Indosat Tbk dan PT 

Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk selama periode 2019-2020 

menunjukkan adanya peningkatan Debt to Assets Ratio (DAR). 

Kemudian salah satu sektor yang sangat berdampak akibat adanya pandemi 

COVID-19 adalah sektor pariwisata. Terbatasnya kegiatan masyarakat akibat 

pandemi COVID-19 serta dengan ditutupnya tempat-tempat kreasi dan hiburan 

memberikan dampak ekonomi  cukup besar terhadap sektor pariwisata. 

Berdasarkan laporan data Badan Pusat Statistik (2021) terdapat penurunan 

jumlah wisatawan yang cukup signifikan baik wisatawan lokal maupun 

wisatawan mancanegara. Total kunjungan wisatawan mancanegara ke Indonesia 

pada tahun 2020 sebesar 4,02 juta kunjungan. Apabila dibandingkan dengan 

tahun 2019, jumlah wisatawan mancanegara turun sebesar 75,03%. 
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ASET
2020

TOTAL
HUTAN
G 2019

TOTAL
HUTAN
G 2020

DEBT
TO

ASSETS
RATIO
2019

DEBT
TO

ASSETS
RATIO
2020

PT. Indosat Tbk 62.813 62.778 49.105 49.865 0.78 0.79

PT. Telekomunikasi
Indonesia (Persero) Tbk

221.208 246.943 103.958 126.054 0.47 0.51
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Tabel I.2 

Total Hutang dan Total Aset Pada Sektor Pariwisata 

Sektor Pariwisata Total 

Hutang 

Total 

Aset 

2019 

(Jutaan 

Rupiah) 

2020 

(Jutaan 

Rupiah) 

2019  

(Jutaan 

Rupiah) 

2020  

(Jutaan 

Rupiah) 

PT Citra Putra 

Realty Tbk 

475,190 506,548 668,861 621,305 

Hotel Sahid Jaya 

Tbk 

540,425 546,746 1,475,456 1,422,052 

Panorama 

Sentrawisata Tbk 

1,184,565 1,058,362 2,147,806 1,766,974 

PT Surya Permata 

Andalan Tbk 

4,786 1,175 811,463 808,770 

 (Sumber : IDX.COM) 

Tabel I. 3 menunjukan bahwa pada tahun 2019 perusahaan PT Citra Putra 

Realty Tbk, Hotel Sahid Jaya Tbk, Panorama Sentrawisata Tbk, dan PT Surya 

Permata Andalan Tbk memiliki total aset yang tinggi. Namun pada tahun 2020 

mengalami penurunan total aset yang cukup drastis.  Sedangkan total utang dari 

PT Citra Putra Realty Tbk dan Hotel Sahid Jaya Tbk mengalami peningkatan di 

tahun 2020. Sementara Panorama Sentrawisata Tbk, dan PT Surya Permata 

Andalan Tbk mengalami penurunan total hutangdi tahun 2020. Ketidakstabilan 

ini disebabkan alokasi dana yang kurang tepat dalam meningkatkan pelayanan 

jasa pariwisata sahingga jumlah hutang lebih tinggi dari jumlah aset yang 

dimiliki. Hal ini tentu berhubungan dengan struktur modal yang menggambarkan 

komposisi modal yang tepat antara hutang dan aktiva. 

Pandemi COVID-19 menimbulkan dampak yang mengerikan terhadap 

investasi. Kondisi ini membuat masyarakat akan berhati-hati dalam memilih 

investasi atau membeli barang. Hal yang perlu dilakukan oleh semua perusahaan 
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khususnya di sektor pariwisata, perhotelan, dan restaurant saat ini ialah 

meningkatkan mutu kinerja perusahaan yang dapat dilihat dari nilai perusahaan.  

Menurut Denziana dan Monica (Sembiring & Trisnawati, 2019) nilai 

perusahaan adalah pencapaian suatu perusahaan sebagai gambaran dari 

kepercayaan masyarakat setelah perusahaan melalui proses dalam waktu lama, 

yaitu dari perusahaan didirikan sampai sekarang. Nilai perusahaan sangat penting 

bagi perusahaan, karena tujuan utama dari perusahaan itu sendiri adalah 

meningkatkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi merupakan 

keinginan setiap investor karena nilai yang tinggi menunjukkan besarnya 

kemakmuran para pemegang saham.  

Para pemegang saham berharap dengan membeli saham mereka bisa 

menerima pembagian laba setiap tahun dan mendapat keuntungan pada saat 

sahamnya dijual kembali. Namun pada saat yang sama, mereka pun harus siap 

menghadapi resiko jika hal sebaliknya terjadi. Terdapat berbagai macam pilihan 

kegiatan bagi seseorang yang ingin menginvestasikan kekayaan yang 

dimilikinya. Menurut Said & Muhammad dalam (Indriyani, 2020)  mengatakan 

lonjakan harga saham akan mempengaruhi peningkatan nilai perusahaan 

sehingga mendorong tingginya kepercayaan market khususnya konsumen serta 

pihak eksternal perusahaan dalam menilai kinerja perusahaan di masa saat ini dan 

masa yang akan datang.  
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Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh (Pratiwi, Yudiaatmaja, & 

Suwendra, 2016) menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh (Dewi & 

Badjra, 2017) menyatakan bahwa struktur modal mempunyai pengaruh negatif 

terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian-penelitian terdahulu 

menunjukkan hasil yang berbeda sehingga penulis tertarik untuk meneliti 

kembali struktur modal dan nilai perusahaan dengan menggunakan daa-data 

sample yang baru.  

Berdasarkan uraian latar belakang diatas, penulis tertarik untuk 

melakukan penelitian dengan judul :“struktur modal dan nilai perusahaan 

sebelum dan saat pendemi COVID-19 di Bursa Efek Indonesia“. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang tersebut, maka rumusan dalam penelitian ini 

adalah sebagai berikut, adakah perbedaan struktur modal dan nilai perusahaan 

sebelum dan saat pandemi COVID-19 di Bursa Efek Indonesia? 

 

C. Tujuan Penelitian 

Sesuai dengan rumusan masalah yang ada, maka tujuan yang ingin 

dicapai dalam penelitian ini adalah untuk mengetahui struktur modal dan nilai 

perusahaan sebelum dan saat pandemi COVID-19 di Bursa Efek Indonesia.  
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D. Manfaat Penelitian 

Berdasarkan tujuan yang hendak akan dicapai dalam penelitian ini, 

manfaat yang diperoleh dari hasil penelitian ini adalah : 

1. Bagi Penulis. 

Hasil penelitian ini dapat memberikan manfaat bagi peneliti sebagai 

tambahan ilmu dan wawasan dibidang keuangan. Selain itu, hasil 

penelitian ini juga bermanfaat bagi peneliti sebagai sarana menerapkan 

ilmu yang sudah didapatkan dari pembelajaran selama perkuliahan. 

2. Bagi Mahasiswa. 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan 

pengetahuan mengenai bagaimana struktur modal dan nilai perusahaan 

sebelum dan saat pandemi covid-19 di Bursa Efek Indonesia.  

3. Bagi Almamater. 

Diharapkan dapat menjadi sumber informasi dan referensi untuk 

memungkinkan penelitian selanjutnya mengenai topik-topik berkaitan, 

baik yang bersifat melanjutkan atau melengkapi. 
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