Jurnal Magisma Vol. XIII No. 2 — Tahun 2025 | 182

PENGARUH PROFITABILITAS, LIKUIDITAS, STRUKTUR MODAL,
DAN FINANCIAL DISTRESS TERHADAP NILAI PERUSAHAAN
SEBELUM DAN SELAMA PANDEMI COVID-19
(Studi Empiris pada Perusahaan Sub Sektor Restoran, Hotel, dan Pariwisata
yang terdaftar di BEI Tahun 2018-2021)

Kartika Candra Dewi!, Mekani Vestari?
2Fakultas Ekonomika & Bisnis, Universitas BPD
2Corresponding author: mekavesta.univbpd@gmail.com

ABSTRACT
The purpose of this study is to determine the effect of Profitability, Liquidity, Capital Structure, and Financial
Distress on Firm Value before and during the Covid-19 pandemic and to determine the difference in
Profitability, Liquidity, Capital Structure, and Financial Distress on Firm Value before and during the Covid-
19 pandemic on restaurant, hotel, and tourism sub-sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange in
2018-2021. The data used in this study is secondary data obtained from the financial statements of restaurant,
hotel, and tourism sub-sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange for 2018-2021. The analysis
method used is multiple linear regression. The results of this study show that Profitability before the Covid-19
pandemic had a negative insignificant effect on firm value, while Profitability during the Covid-19 pandemic
had a positive insignificant effect on firm value. Liquidity before the Covid-19 pandemic had a negative
insignificant effect on firm value, while Liquidity during the Covid-19 pandemic had positive insignificant effect
on firm value. Capital Structure before the Covid-19 pandemic had a significant positive effect on firm value,
while Capital Structure during the Covid-19 pandemic had a significant positive effect on firm value. Financial
Distress before the Covid-19 pandemic had a significant positive effect on firm value, while Financial Distress
during the Covid-19 pandemic had a significant negative effect on firm value. There is no significant difference
between firm value before and during the Covid-19 pandemic.
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ABSTRAK

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mendapatkan bukti empiris pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Struktur
Modal, dan Financial Distress terhadap Nilai Perusahaan sebelum dan selama pandemi Covid-19 serta untuk
mendapatkan bukti empiris perbedaan Profitabilitas, Likuiditas, Struktur Modal, dan Financial Distress terhadap
Nilai Perusahaan sebelum dan selama Pandemi Covid-19 pada perusahaan sub sektor restoran, hotel, dan
pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2021. Data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah data sekunder yang didapatkan dari laporan keuangan perusahaan sub sektor restoran, hotel, dan
pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2021. Metode analisis yang digunakan yaitu
regresi linier berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Profitabilitas sebelum pandemi Covid-19
berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan Profitabilitas selama pandemi Covid-
19 berpengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Likuiditas sebelum pandemi Covid-19
berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan Likuiditas selama pandemi Covid-
19 berpengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Struktur Modal sebelum pandemi Covid-19
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan Struktur Modal selama pandemi Covid-19
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Financial Distress sebelum pandemi Covid-19
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan Financial Distress selama pandemi Covid-
19 berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Tidak terdapat perbedaan yang signifikan
antara Nilai Perusahaan sebelum dan selama pandemi Covid-19.

Kata kunci: Profitabilitas, Likuiditas, Struktur Modal, Financial Distress, Nilai Perusahaan

1. Pendahuluan muncul di kota Wuhan, China. Dalam waktu
Pada akhir Desember 2019, dunia singkat, virus ini menular dengan cepat dan
dilanda virus Covid-19. Virus ini pertama telah menyebar ke wilayah lain di China dan
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dunia, termasuk Indonesia. Karena penyebaran
virus ini sangat cepat, maka World Health
Organization (WHO) mengkonfirmasi Covid-
19 sebagai pandemi global pada Maret 2020.
Presiden Joko Widodo bersama Terawan
Agus Putranto selaku Menteri Kesehatan
mengumumkan kasus Covid-19 pertama kali
di Indonesia pada 2 Maret 2020 (Sabiila,
2022). Pandemi ini sangat berdampak bagi
kehidupan masyarakat karena mengganggu
seluruh  kegiatan kehidupan. Akibatnya
perekonomian global semakin mengalami
tekanan, termasuk perekonomian Indonesia.
Pasar modal Indonesia juga terkena
dampak pandemi Covid-19, menurut Inarno
(2020) anjloknya pasar modal dimulai sejak
Februari 2020. Pada saat pengumuman
pandemi Covid-19 oleh WHO, Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) anjlok 37% dari
posisi awal tahun 6.283 ke posisi 3.973 pada
24 Maret 2020, akibatnya banyak investor
yang melakukan aksi jual dan memindahkan
asetnya ke instrumen yang lebih aman seperti
emas (Fernando, 2022).
Gambar 1 Indeks Harga Saham Gabungan
Tahun 2018 — 2021
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Berdasarkan gambar 1.1 diketahui
bahwa IHSG pada 30 Desember 2019 ditutup
di level 6.299,54 yakni hanya mengalami
kenaikan sebesar 1,70% dibandingkan pada
penutupan harga saham pada 28 Desember
2018 sebesar 6.194,5. Penutupan IHSG pada
30 Desember 2020 mengalami penurunan di
level 5.979,07 angka ini melemah -5,09% dari
tahun sebelumnya. Pada akhir tahun 2021
keadaan membaik dilihat dari penutupan harga
saham di level 6.581,48 yang menguat
10,08%. Pandemi Covid-19 tentunya memiliki
dampak dalam perubahan IHSG.

Adanya penurunan IHSG saat pandemi
Covid-19 tentunya juga berdampak pada nilai
perusahaan. Dalam perkembangan bisnis suatu
perusahaan, nilai perusahaan merupakan salah
satu aspek penting. Perusahaan yang
berorientasi laba memiliki tujuan utama
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meningkatkan nilai perusahaannya, jika nilai
perusahaan meningkat dapat menggambarkan
kesejahteraan para pemegang saham. Menurut
Indrarini (2019) nilai perusahaan merupakan
persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan
perusahaan.  Harga  saham  memiliki
keterlibatan yang erat dengan nilai perusahaan.
Jika harga saham tinggi, maka nilai perusahaan
juga tinggi. Nilai perusahaan yang tinggi tidak
hanya menunjukkan kinerja saat ini, tetapi
menandakan kinerja dan prospek perusahaan
kedepannya yang baik dan dapat dipercaya
oleh investor (Natsir & Yusbardini, 2020).

Terdapat  banyak  faktor  yang
mempengaruhi nilai perusahaan, beberapa
diantaranya yaitu profitabilitas, likuiditas,
struktur modal, dan financial distress. Faktor
pertama yaitu profitabilitas. Menurut Hanafi &
Halim (2016) profitabilitas merupakan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan (profit) pada penjualan, aset, dan
modal saham dengan tingkat tertenu.
Profitabilitas dapat menggambarkan kondisi
suatu perusahaan, karena jika profitabilitas
tinggi maka keberlangsungan perusahaan
dalam mempertahankan usahanya dapat lebih
terjamin. Oleh karena itu, profitabilitas
menjadi salah satu penilaian investor ketika
berinvestasi.  Penelitian  Sriwahyuni &
Wihandru (2016), Permana, A, A & Rahyuda
(2019) menunjukkan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Sedangkan penelitian Lestari et al.
(2021) menunjukkan bahwa profitabilitas tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Faktor kedua yaitu likuiditas. Likuiditas
merupakan kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendek. Menurut
Kasmir (2016) likuiditas berfungsi untuk
mengetahui  sejauh  mana  kesanggupan
perusahaan dalam memenuhi utang jangka
pendek pada saat jatuh tempo. Perusahaan
yang  mampu  memenuhi  kewajiban
keuangannya tepat waktu berarti perusahaan
dalam keadaan likuid dan mempunyai alat
pembayaran atau aset pembayaran yang lebih
besar dari utang lancarnya. Penelitian Iman et
al. (2021) menunjukkan bahwa likuiditas
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Sedangkan penelitian Alawiyah et
al. (2022) menunjukkan bahwa likuiditas tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan
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Faktor ketiga yang dapat mempengaruhi
nilai perusahaan yaitu struktur modal. Struktur
modal dapat menjadi masalah penting bagi
perusahaan karena baik buruknya struktur
modal akan mempengaruhi langsung posisi
finansial perusahaan. Penentuan struktur
modal yang efektif dapat mempengaruhi
kinerja perusahaan untuk mencapai tujuannya,
dengan cara perusahaan berupaya mengatur
kebutuhan modal kerja dari berbagai sumber
dana internal melalui dana sendiri dan sumber
dana eksternal melalui utang. Penelitian
Kusumawati & Rosady (2018) menunjukkan
struktur modal berpengaruh positif signifikan
terhadap nilai  perusahaan. Sedangkan
Nursanita et al. (2019) menunjukkan bahwa
struktur modal tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Faktor keempat yang dapat
mempengaruhi nilai perusahaan yaitu financial
distress. ~ Menurut Christon Simanjuntak
(2017) dalam Rahman (2021) menyatakan
bahwa financial distress adalah tahap
penurunan kondisi keuangan perusahaan yang
diawali dari ketidaksanggupan perusahaan
untuk memenuhi kewajibannya, termasuk
kewajiban likuiditas sebelum terjadinya
kebangkrutan. Kondisi ini dapat memberikan
dampak terhadap perusahaan, salah satunya
pada nilai perusahaan. Maka dari itu model
financial distress perlu dikembangkan, karena
dapat mengetahui kondisi financial distress
awal dan diharapkan dapat dilakukan aksi
pencegahan untuk mengantisipasi perusahaan
mengarah kepada kebangkrutan. Penelitian
Valensia & Khairani, (2019) menunjukkan
bahwa financial distress berpengaruh positif
signifikan  terhadap  nilai  perusahaan.
Sedangkan penelitian Damayanti et al. (2023)
menunjukkan  bahwa  financial distress
berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Beberapa penelitian terdahulu
memperlihatkan ketidakkonsistenan pada hasil
penelitian. Ketidakkonsistenan pada penelitian
terdahulu memunculkan research gap yang
menarik untuk diteliti lebih lanjut. Penelitian
terdahulu pada umumnya belum
memperhatikan kondisi lingkungan eksternal
perusahaan yang terjadi. Dalam penelitian ini
mempertimbangkan kondisi eksternal yang
diduga dapat mempengaruhi nilai perusahaan
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yaitu dengan adanya fenomena coronavirus
disease 2019 (Covid-19) yang terjadi.
Munculnya pandemi Covid-19
menyebabkan seluruh dunia mengalami
pandemi  global, dan  mengharuskan
pembatasan  mobilitas guna  mencegah
penularan dan peningkatan kasus Covid-19.
Pandemi ini memberikan dampak yang cukup
besar pada kegiatan ekonomi di Indonesia
(Fahrika & Roy, 2020). Pandemi yang telah
berlangsung telah memberikan dampak yang
signifikan diberbagai sektor baik di Indonesia
maupun dunia. Dari seluruh sektor yang ada,
sektor pariwisata menjadi salah satu sektor
yang paling terdampak dari adanya pandemi
Covid- 19. Hal ini disebabkan banyak negara
yang melakukan karantina negara (lockdown),
akhirnya banyak negara menutup bandara dan
destinasi wisata sebagai langkah untuk
mencegah penyebaran virus. Fenomena ini
membuat kondisi sektor pariwisata Indonesia
semakin menurun. Menyebarnya pandemi
menyebabkan kunjungan wisatawan
mancanegara mengalami penurunan. Pada
tahun 2020,  kedatangan  wisatawan
mancanegara (wisman) ke Indonesia sebanyak
4,05 juta kunjungan. Jumlah ini mengalami
penurunan yang sangat cepat hingga 75% dari
jumlah kunjungan pada tahun 2019 yaitu
sebanyak 16,11 juta kunjungan. Kunjungan
wisman pada tahun 2021 sebesar 1,56 juta
kunjungan juga menunjukkan penurunan
hingga 61,57% dari jumlah kunjungan pada
tahun 2020 (www.bps.go.id, 2021).
Terjadinya penurunan jumlah kunjungan
wisman dapat mempengaruhi  jumlah
pendapatan negara dari devisa sektor
pariwisata. Hal ini juga mempengaruhi
pendapatan dan laba usaha yang diperoleh
perusahaan. Menurut Sari & Primasari (2016)
apabila laba perusahaan menurun akan
menyebabkan harga saham juga menurun.
Devisa sektor pariwisata tahun 2019
mengalami penurunan hingga tahun 2021 dari
16,43 miliar USD tahun 2019 menjadi 3,31
miliar USD tahun 2020 dan 0,54 miliar USD
pada tahun 2021. Pandemi Covid-19 sangat
berdampak besar terhadap kondisi lingkungan
investasi di pasar modal, terutama pada
perusahaan industri pariwisata. Oleh karena
itu, sub sektor restoran, hotel, dan pariwisata
relevan jika dijadikan sebagai objek penelitian
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dalam menguji pengaruh nilai perusahaan
sebelum dan selama pandemi Covid-19.

Berdasarkan wuraian diatas, dampak
pandemi Covid-19 terhadap nilai perusahaan
di industri pariwisata menjadi perhatian yang
menarik untuk dilakukan. Dalam penelitian ini
menggunakan variabel independen
profitabilitas, likuiditas, struktur modal, dan
financial distress, variabel-variabel ini dipilih
dalam penelitian karena berdasarkan keadaan
ekonomi yang terdampak selama pandemi
Covid-19. Penelitian ini juga menambahkan
variabel kontrol yaitu ukuran perusahaan.
Dengan adanya variabel kontrol diharapkan
dapat meminimalisir pengaruh lain diluar
variabel bebas yang digunakan dalam
penelitian. Objek dalam penelitian ini yaitu
perusahaan sub sektor restoran, hotel, dan
pariwisata, perusahaan ini dipilih karena
sangat relevan terhadap permasalahan yang
diangkat dalam penelitian ini. Dalam hal
tersebut rumusan masalah dalam penelitiaan
ini yaitu: (i) apakah profitabilitas berpengaruh
terhadap nilai perusahaan sebelum dan selama
pandemi Covid-19? (ii) apakah likuiditas
berpengaruh  terhadap nilai  perusahaan
sebelum dan selama pandemi Covid-19? (iii)
apakah struktur modal berpengaruh terhadap
nilai perusahaan sebelum dan selama pandemi
Covid-19? (iv) apakah financial distress
berpengaruh  terhadap nilai  perusahaan
sebelum dan selama pandemi Covid-19? (v)
apakah terdapat perbedaan profitabilitas,
likuiditas, struktur modal, dan financial
distress terhadap nilai perusahaan sebelum
dan selama pandemi Covid-19? Tujuan
penelitian ini antara lain: (i) mendapatkan
bukti empiris pengaruh profitabilitas terhadap
nilai perusahaan sebelum dan selama pandemi
Covid-19, (i1) mendapatkan bukti empiris
pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan
sebelum dan selama pandemi Covid-19, (iii)
mendapatkan bukti empiris pengaruh struktur
modal terhadap nilai perusahaan sebelum dan
selama pandemi Covid-19, (iv) mendapatkan
bukti empiris pengaruh financial distress
terhadap nilai perusahaan sebelum dan selama
pandemi Covid-19, (v) mendapatkan bukti
empiris perbedaan profitabilitas, likuiditas,
struktur modal, dan financial distress terhadap
nilai perusahaan sebelum dan selama pandemi
Covid-19.
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2. Kajian Pustaka dan pengembangan
hipotesis

Teori Sinyal

Teori sinyal pertama kali dikemukakan
Spence dalam penelitiannya yang berjudul Job
Market Signalling, Spence (1973) dalam
Nursanita et al. (2019) menjelaskan bahwa
pihak pengirim yaitu pemilik informasi
memberikan suatu isyarat atau sinyal berupa
informasi yang relevan tentang kondisi suatu
perusahaan yang bermanfaat bagi pihak
penerima (investor). Informasi yang diberikan
seperti laporan keuangan dapat membuat pasar
percaya tidak hanya kinerja saat ini tetapi juga
prospek masa depan. Informasi tersebut juga
berguna untuk mengetahui seberapa besar aset,
laba, dan utang yang dimiliki perusahaan.
Informasi ini dianggap sebagai indikator
penting bagi investor dalam mengambil
keputusan investasi. Sinyal yang berisi
informasi dari laporan keuangan dapat
direspon positif atau negatif oleh investor/atau
kreditor. Sinyal positif dapat ditunjukkan
dengan adanya peningkatan laba dan prospek
yang tinggi di masa yang akan datang sehingga
investor tertarik untuk menanamkan modalnya
pada perusahaan yang tentunya akan
berdampak pada citra perusahaan.
Nilai Perusahaan

Menurut  Indrarini  (2019)  nilai
perusahaan merupakan persepsi investor
terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang
sering dilibatkan dengan harga saham. Tujuan
perusahaan adalah memaksimalkan nilai
perusahaan. = Harga  saham  memiliki
keterlibatan yang erat dengan nilai perusahaan.
Semakin tinggi harga saham, semakin tinggi
juga nilai perusahaan maka akan menunjukkan
adanya peluang investasi yang baik, yang
dapat memberikan sinyal positif kepada calon
investor tentang kemakmuran nanti yang akan
diperoleh.
Profitabilitas

Profitabilitas merupakan kemampuan
perusahaan dalam menggunakan modal kerja
guna menghasilkan laba, sehingga perusahaan
tidak mengalami kesulitan dalam membayar
utang, baik jangka panjang maupun jangka
pendek dan juga dalam pembagian laba
perusahaan kepada para investor (Harun &
Jeandry, 2018). Semakin tinggi laba
perusahaan, semakin besar juga refurn yang
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diinginkan investor, hal ini membuat nilai
perusahaan semakin tinggi.
Likuiditas

Likuiditas  merupakan  kemampuan
perusahaan dalam memenuhi utang jangka
pendek pada saat jatuh tempo (Kasmir, 2016).
Likuiditas dapat menjadi kriteria perusahaan
sejauh mana perusahaan dalam memenuhi
kewajibannya (utang). Perusahaan dengan
kualitas likuiditas yang baik maka perusahaan
juga memiliki kinerja yang baik, maka hal ini
dapat menarik pandangan investor ketika ingin
menanamkan modal ke suatu perusahaan.
Struktul Modal

Struktur  modal merupakan cara
perusahaan mengatur perbandingan antara
utang dan ekuitas (Indriyani, 2020). Struktur
modal  merupakan  representasi  posisi
keuangan perusahaan yang terdiri dari
kewajiban jangka panjang dan ekuitas
pemegang saham yang menjadi sumber
pembiayaan dalam perusahaan. Ketika struktur
modal mampu mengoptimalkan keseimbangan
antara risiko dan pengembalian sehingga
memaksimalkan harga saham. Baik buruknya
struktur modal akan mempengaruhi nilai
perusahaan, maka dari itu struktur modal
menjadi salah satu masalah penting bagi
perusahaan.
Financial Distress

Christon Simanjuntak (2017)
mengatakan bahwa financial distress adalah
tahap penurunan kondisi keuangan perusahaan
yang diawali  dari  ketidaksanggupan
perusahaan untuk memenuhi kewajibannya,
termasuk  kewajiban likuiditas  sebelum
terjadinya kebangkrutan (Rahman, 2021).
Perusahaan tidak mampu lagi memenuhi
kewajiban debitur dikarenakan kurangnya
dana dalam menjalankan operasionalnya.
Perusahaan yang sedang mengalami financial
distress pada umumnya mengalami penurunan
dalam pertumbuhan suatu perusahaan seperti
pendapatan maupun aset. Financial distress
dapat terjadi karena faktor internal maupun
faktor eksternal. Faktor internal terjadi karena
adanya kesalahan yang dilakukan oleh para
manajemen perusahaan. Sedangkan, faktor
eksternal terjadi karena adanya fenomena
pandemi yang membuat penurunan dalam hal
pendapatan maupun penjualan sehingga tidak
bisa menutupi beban operasional perusahaan.
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Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai
Perusahaan Sebelum dan Selama Pandemi
Covid-19

Profitabilitas merupakan kemampuan
perusahaan dalam menggunakan modal kerja
guna menghasilkan laba, sehingga perusahaan
tidak mengalami kesulitan dalam membayar
utang, baik jangka panjang maupun jangka
pendek dan juga dalam pembagian laba
perusahaan kepada para investor (Harun &
Jeandry, 2018). Tingginya tingkat
profitabilitas yang didapatkan perusahaan
dapat memberikan gambaran positif terhadap
investor mengenai kondisi suatu perusahaan,
dan investor dapat menilai bahwa kapabilitas
perusahaan dalam memperoleh keuntungan
tinggi, sehingga minat investor ketika
berinvestasi kepada perusahaan tersebut
menjadi tinggi. Hal ini dapat membuat nilai
perusahaan juga meningkat. Tingginya laba
yang dihasilkan suatu perusahaan akan
memberikan tanda bahwa prospek kinerja
perusahaan itu  baik  sehingga  dapat
meningkatkan ~ minat  investor  dalam
berinvestasi pada  perusahaan tersebut.
Menurut teori sinyal, dengan keuntungan
(profit) yang tinggi merupakan sinyal positif
yang baik sehingga bisa menarik para investor
dalam berinvestasi pada perusahaan tersebut,
hal ini disebabkan laba yang tinggi akan
meningkatkan kepercayaan investor dalam
berinvestasi. Penelitian Puspitaningtyas (2017)
dan Permana, A, A & Rahyuda (2019)
menunjukkan hasil bahwa profitabilitas
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Hia: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap
Nilai Perusahaan Sebelum Pandemi Covid-19
Hiv: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap
Nilai Perusahaan Selama Pandemi Covid-19
Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai
Perusahaan Sebelum dan Selama Pandemi
Covid-19

Likuiditas  merupakan  kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka
pendeknya tepat waktu (Kasmir, 2016).
Kapasitas kas yang kuat mempengaruhi
kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendek, sehingga akan
menarik  investor untuk  menanamkan
modalnya. Minat investor yang tinggi akan
menarik minat investor lain sehingga
menyebabkan harga saham di pasar naik dan
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berdampak pada peningkatan nilai perusahaan.
Perusahaan dengan kualitas likuiditas yang
baik maka perusahaan juga memiliki kinerja
yang baik. Menurut teori sinyal, perusahaan
yang berkualitas baik memberikan sinyal
positif berupa informasi yang baik. Penelitian
Riska et al. (2020) menunjukkan likuiditas
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
H»a: Likuiditas berpengaruh positif terhadap
Nilai Perusahaan Sebelum Pandemi Covid-19
Hop: Likuiditas berpengaruh positif terhadap
Nilai Perusahaan Selama Pandemi Covid-19
Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai
Perusahaan Sebelum dan Selama Pandemi
Covid-19

Struktur ~ modal  merupakan cara
perusahaan mengatur perbandingan antara
utang dan ekuitas (Indriyani, 2020). Struktur
modal yang besar dapat memberikan gambaran
bahwa perusahaan memiliki prospek kinerja
yang baik, sehingga investor tertarik untuk
meningkatkan permintaan saham dan tentunya
akan  meningkatkan nilai  perusahaan.
Perusahaan yang menggunakan utang didalam
struktur modal dapat meningkatkan nilai
perusahaan, karena  menurut investor
penggunaan utang oleh perusahaan dapat
meunjukkan prospek kinerja yang baik di masa
depan. Perusahaan yang dapat memperoleh
pinjaman memiliki kondisi yang baik, karena
pihak yang memberikan pinjaman telah
melakukan penilaian pada perusahaan tersebut.
Penelitian Kusumawati & Rosady (2018)
menunjukkan hasil bahwa struktur modal
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
H3za:  Struktur Modal berpengaruh positif
terhadap Nilai Perusahaan Sebelum Pandemi
Covid-19
Hsp:  Struktur Modal berpengaruh positif
terhadap Nilai Perusahaan Selama Pandemi
Covid-19
Pengaruh Financial Distress terhadap Nilai
Perusahaan Sebelum dan Selama Pandemi
Covid-19

Perusahaan yang mengalami kesulitan
keuangan akan membuat investor lebih
sungkan dalam berinvestasi, hal ini akan
berdampak pada nilai perusahaan (Siahaan,
2018). Investor khawatir terhadap kesulitan
keuangan suatu perusahaan, karena hal ini
akan mempengaruhi nilai perusahaan. Naik
turunnya harga saham berhubungan langsung
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dengan naik turunnya pendapatan perusahaan,
yang akan mengakibatkan kesulitan keuangan
dan penurunan partisipasi pasar saham.
Financial distress dapat berdampak pada nilai
perusahaan, dengan kata lain jika risiko
kebangkrutan suatu perusahaan menurun maka
nilai perusahaan akan meningkat. Hubungan
antara financial distress dan teori sinyal adalah
bahwa utang yang dilakukan suatu bisnis dapat
dipandang oleh investor sebagai sinyal positif
karena utang dapat digunakan untuk
memenuhi biaya operasional atau kebutuhan
bisnis dari bisnis tersebut, namun, penambahan
utang harus sesuai dengan modal yang
tersedia. Jika hutang perusahaan tidak
diimbangi dengan cadangan kasnya dan total
asetnya lebih kecil dari total hutangnya, maka
perusahaan akan mengalami kesulitan dalam
memenuhi  kewajibannya dan  mungkin
mengalami kesulitan atau distress keuangan.
Akibatnya, investor mungkin memandang hal
ini sebagai pertanda negatif.

Penelitian Valensia & Khairani (2019)
menunjukkan  bahwa  financial distress
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Haa: Financial Distress berpengaruh positif
terhadap Nilai Perusahaan Sebelum Pandemi
Covid-19
Hav: Financial Distress berpengaruh positif
terhadap Nilai Perusahaan Selama Pandemi
Covid-19
Perbedaan Nilai Perusahaan Sebelum dan
Selama Pandemi Covid-19

Fenomena Covid-19 merupakan suatu
fenomena baru yang berdampak terhadap
perekonomian, termasuk pasar modal.
Dampak Covid-19 terhadap pasar modal
adalah harga saham mengalami penurunan,
sehingga  berdampak  terhadap nilai
perusahaan. Dampak terhadap perusahaan sub
sektor restoran, hotel, dan pariwisata
ditunjukkan  dengan adanya penurunan
kunjungan wisman yang mempengaruhi
jumlah pendapatan negara dari devisa sektor
pariwisata serta pendapatan dan laba usaha
perusahaan yang menurun drastis.

Hs: Ada perbedaan Nilai Perusahaan Sebelum
dan Selama Pandemi Covid-19.

3. Model Penelitian

Berdasarkan pengembangan hipotesis,
maka model penelitiannya sebagai berikut:
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Gambar 1 Model Penelitian

Profitabilitas (3{1) Sebelum
__________ Pandemi Covid
19
Likuiditas (X2) ¢
Nilai Ui Beda
Perusahaan
Struktur Modal T
(X3)
‘ Selama Pandemi
Finanial Distress i Covid 19
(X4)

Ukuran Perusahaan

4. Metode Penelitian

Populasi dalam penelitian ini yaitu
perusahaan sub sektor restoran, hotel, dan
pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 2018-2021. Sampel
dalam penelitian ini diambil dengan metode
purposive sampling dengan kriteria sebagai
berikut:

1. Perusahaan sub sektor restoran, hotel, dan
pariwisata yang terdaftar di BEI tahun
2018-2021.

2. Perusahaan sub sektor restoran, hotel, dan
pariwisata yang menyajikan laporan
keuangan lengkap dari tahun 2018-2021
dan memiliki data yang lengkap sesuai
variabel yang diteliti.

Penelitian ini menggunakan data
sekunder dan kuantitatif. Teknik pengambilan
data menggunakan metode dokumentasi yang
diambil yaitu laporan keuangan perusahaan
sub sektor restoran, hotel, dan pariwisata
periode 2018-2021. Sumber data yang
digunakan dalam penelitian ini berasal dari
laporan keuangan yang tersedia di website
resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id)

ataupun di website masing-masing
perusahaan.

Devinisi Operasional Variabel

Variabel Dependen

Dalam penelitian ini variabel dependen
adalah nilai perusahaan. Nilai perusahaan
merupakan nilai jual sebuah perusahaan
sebagai suatu bisnis yang sedang berjalan.
Nilai perusahaan dijadikan acuan oleh calon
investor untuk mempertimbangkan keputusan
investasi. Tobin’s (@ digunakan untuk
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mengukur nilai perusahaan. Tobin’s Q
menggambarkan kemampuan pertumbuhan
perusahaan atau kondisi peluang investasi
yang dimiliki perusahaan (Sudiyanto &
Puspitasari, 2010), rumus Tobin’s Q sebagai
berikut:

Tobin' MVS +D

obin's Q = A

Dimana :

MVS = Market Value of all Outstanding
Share

D = Debt

TA = Total Assets

MVS = Outstanding Share x Stock Price

Debt = (Accounting value of the firm’s
Current Liabilities — Accounting
value of the firm’s Current Assets
Long Term Debt) + Accounting
value of the firm’s Current Assets

TA = Total Assets

Variabel Independen

Dalam  penelitian  ini,  variabel
independen yang digunakan sebagai berikut:
1. Profitabilitas

Profitabilitas diukur dengan return on
equity (ROE) yaitu rasio antara laba bersih
setelah pajak terhadap modal sendiri (Lestari et
al., 2021). Rasio ini menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam penggunaan modal sendiri.
Menurut Lestari et al. (2021) ROE dihitung
menggunakan rumus sebagai berikut:

Ret Eouit Laba Bersih
e =—
urn on bquity Ekuitas
2. Likuiditas
Likuiditas ~ merupakan  kemampuan

perusahaan dalam memenuhi kewajiban
jangka pendeknya. Current Ratio (CR)
menjadi alat ukur untuk likuiditas. Menurut
Nopianti et al. (2023) CR dihitung
menggunakan rumus sebagai berikut:

Total Aset Lancar

Current Ratio =
Total Kewajiban Lancar

3. Struktur Modal
Struktur ~ modal  merupakan cara
perusahaan mengatur perbandingan antara
utang dan ekuitas (Indriyani, 2020). Struktur
modal diukur dengan Debt to Equity Ratio
(DER), dengan rumus:
Total Hutang

Deb to Equity Ratio = ————
eb Lo Bquity katto Total Ekuitas
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4. Financial Distress

Financial  distress  adalah  tahap
penurunan kondisi keuangan perusahaan yang
diawali dari ketidaksanggupan perusahaan
memenuhi kewajibannya, termasuk kewajiban
likuiditas sebelum terjadinya kebangkrutan.
Model Altman Z-Score mampu memperoleh
tingkat keakuratan 95%. Rumus Altman Z-
Score (Altman et al., 2017):

Z=6,56X1+3,26Xo+6,72X3+ 1,05X4
Dimana:
Z = Total Indeks
X1 = Working Capital/Total Assets
X2 = Retained Earning/Total Assets
X3 = Earning before interest and
taxes/Total Assets

X4 = Book Value of Equity/Total Liabilities
Variabel Kontrol

Variabel kontrol dalam penelitian ini
adalah ukuran perusahaan. Ukuran perusahaan
menunjukkan apakah perusahaan termasuk
perusahaan besar atau perusahaan kecil yang
diukur dengan logaritma natural dari total aset
(Loekito & Setiawati, 2021).
Metode Analisis Data
Statistik Deskriptif

Ghozali (2021) menjelaskan bahwa
statistik deskriptif menunjukkan gambaran
atau deskripsi sebuah data yang dilihat dari
nilai rata — rata (mean), standar deviasi, nilai
maksimum, dan nilai minimum sehingga dapat
menjelaskan karakteristik data beserta nilai
dari variabel yang diteliti.
Analisis Regresi Linier Berganda

Analisis  regresi  linier  berganda
digunakan untuk menguji pengaruh antara
suatu variabel terikat dengan lebih dari satu
variabel bebas. Model persamaan regresi
dalam penelitian ini sebelum maupun selama
Pandemi Covid-19 sebagai berikut:
Y=a+p1 Xi+p2Xo+ B3 X3+ Pa X4+ Ps X5
Keterangan:

Y = Nilai perusahaan

a = Konstanta

Bi..Bs = Koefisien Regresi
X = Profitabilitas

X2 = Likuiditas

X3 = Struktur Modal

X4 = Financial Distress
Xs = Ukuran Perusahaan
e = FError
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Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi klasik dilakukan dengan
melakukan uji normalitas, uji

multikolinearitas, dan uji heteroskedastisitas.
Uji Kebaikan Model
Uji F

Uji F digunakan untuk menguji apakah
variabel independen berpengaruh secara
simultan terhadap variabel dependen.
Uji Koefisien Determinasi (R?)

Ghozali (2021) menjelaskan bahwa uji
R? digunakan untuk melihat kemampuan
variabel independen dalam menerangkan
variabel dependen.

Ujit

Uji t digunakan untuk mengetahui
pengaruh signifikansi masing-masing variabel
independen terhadap variabel dependen.
Uji Beda

Uji paired sample t-test dilakukan untuk
mengetahui apakah keadaan yang berbeda
akan memberikan hasil yang berbeda secara
statistik pada rata-ratanya.
5. Hasil dan Pembahasan
Gambaran Umum Objek Penelitian

Penelitian ini merupakan penelitian
kuantitatif dan data yang digunakan adalah
data sekunder yang berasal dari laporan
keuangan perusahaan sub sektor restoran,
hotel, dan pariwisata yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2021.
Teknik pengambilan sampel dengan purposive
sampling dan perusahaan yang memenuhi
kriteria sebanyak 26 sampel. Berikut data
sampel yang digunakan:

Tabel 1 Kriteria Penentuan Sampel

No. Keterangan Jumlah

1. Perusahaan sub sektor restoran, 32
hotel, dan pariwisata yang
terdaftar di BEI 2018-2021.

2. Perusahaan sub sektor restoran, 6
hotel, dan pariwisata yang
tidak menyajikan  laporan
keuangan lengkap 2018-2021
dan tidak memiliki data yang
lengkap sesuai variabel yang

diteliti.

Jumlah data sampel yang 26
memenubhi kriteria

Jumlah sampel penelitian 104

Sumber: Data diolah, 2024
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Data diatas menunjukkan terdapat 26
perusahaan yang memenubhi kriteria yang akan
diuji pada penelitian ini. Sampel merupakan
data sekunder yang diperoleh dari laporan
keuangan perusahaan tahun 2018-2021, maka
dari jumlah total sampel yang diteliti adalah
104 sampel.

Uji Statistik Deskriptif
Tabel 2 Statistik Deskriptif
(Sebelum Pandemi)

Keterangan =~ Min  Max Mean Std.Dev.

ROE pre -0,28 0,33 0,04 0.09
CR pre 0,58 16,21 2,86 3.23
DER pre 0,02 16,21 0,67 0.58
Zscore_pre -0,39 53,56 5,57 8.61
Size_pre 25,16 30,98 27,75 1.30
TobinsQ pre  -0,33 40,25 3,27 7.47
N 52

Sumber: Data diolah, 2024
Tabel 3 Hasil Uji Statistik Deskriptif
(Selama Pandemi)
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Analisis Data
Analisis Regresi Linier Berganda
Tabel 4 Analisis Regresi Linier Berganda
(Sebelum Pandemi)

Keterangan  Unstzed Coeff t Sig.
B SE
Konstanta 5,781 9,707 0,596 0,554
ROE pre -5,817 4,526  -1,285 0,205
CR pre -0,335 0,320 -1,045 0,301
DER pre 8,197 0,781 10,493 0,000
Zscore_pre 0,907 0,119 7,616 0,000
Size _pre -0,428 0,340 -1,261 0,214

Sumber: Data diolah, 2024

Tabel 5 Analisis Regresi Linier Berganda
(Selama Pandemi)

Keterangan Unstzed Coeff t Sig.
B SE

Konstanta 70,309 25,804 2,725 0,009

ROE dur 32,804 8,502 3,859 0,330

CR_ dur 0,339 0,709 0,478 0,635

. Std. DER_ dur 11,819 2,782 4,249 0,000

Keterangan Min Max Mean Dev. Zscore_dur 0,021 0.266 -0.079 0.937
ROE_during -2,64 0,14 -0,15 0,38 Size dur 2,715 0,930 -2,920 0,005
CR_during 016 921 225 243 Sumber: Data diolah, 2024
DER_dur me 005 768 104 122 Model persamaan regresi sebelum dan
Zscore_during  -16,29 24,00 2,78 6,60 selama pandemi Covid-19 sebagai berikut:
SiZe_during 20,94 3 1,06 27,55 1,69 Sebelum pandeml COVld— 1 9
TobinsQ during  -0,44 86,77 9,27 41,56 Y =5,781 - 5,817ROE - 0,335CR +
N 52 8,197DER + 0,907 Zscore — 0,428Size

Sumber: Data diolah, 2024

Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Uji normalitas menunjukkan residual
data berdistribusi normal dengan nilai
asymp.sig (2-tailed) sebelum pandemi 0,083
dan selama pandemi 0,053.
Uji Multikolinearitas

Hasil uji multikolinearitas menunjukkan
nilai tolerance pada masing-masing variabel
sebelum dan selama pandemi Covid-19
sebesar < 0,10 dan nilai VIF < 10, maka dapat
disimpulkan tidak terdapat gejala
multikolinearitas.
Uji Heterokedastisitas

Hasil uji heterokedastisitas menunjukkan
seluruh variabel sebelum dan selama pandemi
Covid-19 memiliki nilai signifikansi > 0,05.
Hal ini mengindikasikan tidak terjadi gejala
heteroskedastisitas.
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Selama pandemi Covid-19
Y =70,309 + 32,804ROE + 0,339CR +
11,819DER - 0,021Zscore — 2,715Size

Uji Kebaikan Model
Uji F

Hasil uji F menunjukkan nilai Sig.
sebelum pandemi dan selama pandemi < 0,05.
Dengan demikian, model dapat dikatakan fit.
Uji Koefisien Determinasi

Hasil  uji  koefisien  determinasi
menunjukkan nilai Adjusted R Square sebelum
pandemi 0,278, maka variabel independen
mampu menjelaskan  variabel dependen
sebesar 27,8% dan 72,7%-nya dijelaskan oleh
variabel lain diluar penelitian. Nilai Adjusted R
Square selama pandemi 0,277, maka variabel
independen mampu menjelaskan variabel
dependen sebesar 27,7% dan 72,8%-nya
dijelaskan oleh variabel lain diluar penelitian.
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Uji t

Berdasarkan hasil uji t pada tabel 4 dan 5
dengan melihat pada nilai signifikansinya,
maka diperoleh kesimpulan:

e Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan sebelum maupun
selama pandemi.

e Likuiditas tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan sebelum maupun
selama pandemi.

e Struktur modal berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan
sebelum pandemi maupun selama
pandemi.

e Financial distress sebelum pandemi
berpengaruh positif signifikan terhadap
nilai perusahaan, tetapi selama pandemi
tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan.

e Ukuran perusahaan tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan
sebelum pandemi, tetapi berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan
selama pandemi.

Uji Beda

Uji Paired Sample t Test

Pada nilai perusahaan sebelum dan

selama pandemi Covid-19, didapatkan Sig. (2-

tailed) sebesar 0,302 yang lebih besar dari

0,05. Artinya tidak terdapat perbedaan yang

signifikan pada nilai perusahaan antara

sebelum dan selama pandemi Covid-19.

Pembahasan

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai

Perusahaan Sebelum dan Selama Pandemi

Covid-19

Hasil penelitian sebelum dan selama
pandemi membuktikan bahwa besar kecilnya
tingkat profitabilitas tidak memengaruhi nilai
perusahaan. Tingkat profitabilitas yang tinggi
menandakan bahwa perusahaan memiliki
kemampuan yang cukup baik dalam
menghasilkan keuntungan sehingga
keberlangsungan perusahaan akan terjamin
dikarenakan perusahaan memiliki biaya yang
cukup guna  melaksanakan  kegiatan
operasionalnya sehingga nilai perusahaan ikut
meningkat. Tapi, jika tingkat profitabilitas
rendah maka keberlangsungan perusahaan
tidak akan bertahan lama karena perusahaan
tidak mampu memenuhi biaya guna
melakukan kegiatan operasionalnya.
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Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan baik sebelum dan selama pandemi.
Oleh karena itu, teori sinyal menjelaskan
bahwa hubungan antara profitabilitas dengan
nilai perusahaan tidak berlaku karena
profitabilitas yang tinggi tidak selamanya
menjadi sinyal positif dan profitabilitas yang
rendah tidak menjadi sinyal negatif. Tidak
berpengaruhnya profitabilitas terhadap nilai
perusahaan karena banyak perusahaan
pariwisata yang memiliki nilai profitabilitas
yang negatif dengan kata lain perusahaan
mengalami kerugian karena tidak memperoleh
laba bersih. Profitabilitas yang negatif
menandakan bahwa ketidakmampuan
perusahaan dalam memanfaatkan aset dalam
menghasilkan laba. Dalam penelitian ini
terdapat beberapa perusahaan yang mengalami
peningkatan aset tetapi tidak diikuti dengan
pengingkatan keuntungan. Hasil penelitian ini
sejalan dengan Lestari et al. (2021) yang
membuktikan bahwa profitabilitas tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Pengaruh  Likuiditas terhadap Nilai
Perusahaan Sebelum dan Selama Pandemi
Covid-19

Hasil penelitian sebelum dan selama
pandemi membuktikan bahwa besar kecilnya
tingkat likuiditas tidak mempengaruhi nilai
perusahaan. Semakin tinggi tingkat likuiditas
menunjukkan bahwa perusahaan terlalu
banyak memiliki dana yang menganggur
karena tidak digunakan secara efisien sehingga
hal ini dapat menyebabkan kurangnya
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba. Oleh karena itu, teori sinyal menerangkan
hubungan likuiditas dengan nilai perusahaan
tidak berlaku karena likuiditas yang tinggi
tidak selamanya akan menjadi sinyal negatif
dan likuiditas yang rendah tidak selamanya
menjadi sinyal positif. Tidak berpengaruhnya
likuiditas terhadap nilai perusahaan karena
perusahaan pariwisata banyak yang memiliki
nilai likuiditas yang terlalu rendah yaitu
dibawah 1, artinya perusahaan memiliki
kesulitan dalam memenuhi kewajiban jangka
pendek. Nilai likuiditas kurang dari 1
meandakan bahwa perusahaan tersebut
memiliki risiko yang cukup tinggi terhadap
kegagalan dalam membayar utang jangka
pendeknya. Hasil penelitian ini sejalan dengan
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sudjiman dan Alawiyah et al. (2022) yang
membuktikan ~ bahwa  likuiditas  tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai
Perusahaan Sebelum dan Selama Pandemi
Covid-19

Hasil penelitian tersebut membuktikan
bahwa pada sebelum dan selama pandemi
besar kecilnya tingkat struktur modal dapat
mempengaruhi nilai perusahaan. Semakin
tinggi struktur modal maka semakin tinggi
juga risiko yang akan ditanggung perusahaan
dalam membayar utang. Perusahaan yang
mampu memperoleh pinjaman akan dinilai
baik oleh kreditur dan dipercaya, maka dapat
meningkatkan nilai perusahaan karena hal ini
yang menjadi sinyal positif bagi investor
dalam membeli perusahaan tersebut, sehingga
nilai perusahaan akan meningkat. Oleh karena
itu, teori sinyal menerangkan bahwa semakin
tinggi nilai keputusan struktur modal maka
akan tinggi juga nilai perusahaan. Hasil
penelitian ini sejalan dengan Kusumawati &
Rosady (2018).
Pengaruh Financial Distress terhadap Nilai
Perusahaan Sebelum dan Selama Pandemi
Covid-19

Hasil penelitian tersebut membuktikan
bahwa pada sebelum dan selama pandemi
besar kecilnya tingkat financial distress tidak
mempengaruhi nilai perusahaan. Meskipun
perusahaan mengalami penurunan pendapatan
perusahaan, perusahaan berani mengambil
risiko untuk menambah jumlah utang
perusahaan sehingga potensi terjadinya
financial distress sedikit berkurang bahkan
perusahaan bisa menstabilkan nilai perusahaan
walaupun itu akan berdampak pada kinerja
perusahaan. Investor lebih memperhatikan
peluang perusahaan terkena financial distress
karena dapat mempengaruhi harga saham.
Naik turunnya harga saham berhubungan
dengan peningkatan dan penurunan nilai
perusahaan  yang akan  menyebabkan
terjadinya financial distress sehingga akan
mengurangi kemakmuran para pemegang
saham. Oleh karena itu, teori sinyal
menerangkan hubungan financial distress
dengan nilai perusahaan tidak berlaku karena
financial distress yang tinggi tidak selamanya
akan menjadi sinyal negatif dan financial
distress yang rendah tidak selamanya menjadi
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sinyal positif. Tidak berpengaruhnya financial
distress terhadap nilai perusahaan karena
perusahaan pariwisata banyak yang berani
mengambil risiko untuk menambah jumlah
utang jadi potensi terjadinya financial distress
akan sedikit berkurang. Hasil ini sejalan
dengan Tamarani (2015) yang membuktikan
bahwa financial distress tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.
Perbedaan Nilai Perusahaan Sebelum dan
Selama Pandemi Covid-19

Hasil  uji  paired sample  t-test
menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan
yang signifikan pada nilai perusahaan antara
sebelum dan selama pandemi Covid-19. Hal
ini mungkin disebabkan adanya dampak dari

kebijakan  lockdown  untuk  mencegah
penyebaran Covid-19 sehingga aktivitas
ekonomi terganggu yang menyebabkan
melemahnya  kinerja  operasional akan

berdampak pada pertumbuhan perusahaan,
maka hal ini yang menjadikan nilai perusahaan
masih bertahan pada sebelum dan selama
pandemi Covid-19. Hal ini mengindikasikan
bahwa jika perusahaan pada sebelum pandemi
Covid-19 nilai perusahaan tinggi maka pada
saat pandemi Covid-19 nilai perusahaan masih
bertahan seperti halnya pada sebelum pandemi
Covid-19. Hasil penelitian ini sejalan dengan
Kristiawan & Pangeran (2018) yang
membuktikan bahwa tidak terdapat perbedaan
nilai perusahaan sebelum dan sesudah
keberadaan kepala komite manajemen risiko.

6. Kesimpulan
Berdasarkan penelitian dan pembahasan,
maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:
1. Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan sebelum dan selama
pandemi Covid-19.
2. Likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan sebelum dan selama pandemi

Covid-19.
3. Struktur Modal berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan

sebelum pandemi Covid-19. Struktur
Modal berpengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan selama pandemi
Covid-19.

4. Financial Distress berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan
sebelum pandemi Covid-19. Financial
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Distress  berpengaruh  negatif  tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan
selama pandemi Covid-19.

5. Tidak terdapat perbedaan yang signifikan
antara Likuiditas, Ukuran Perusahaan, dan
Nilai Perusahaan sebelum dan selama
pandemi Covid-19.

6. Variabel kontrol Ukuran Perusahaan
berpengaruh negatif tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan sebelum
pandemi Covid-19. Ukuran Perusahaan
berpengaruh negatif signifikan terhadap
nilai perusahaan selama pandemi Covid-
19.

Keterbatasan

Keterbatasan penelitian ini adalah
koefisien determinasi Adjusted R Square yang
rendah yang artinya masih banyak faktor lain
yang dapat menjelaskan nilai perusahaan
selain variabel independen yang digunakan
dalam penelitian.

Saran

Berdasarkan kesimpulan dan
keterbatasan ~ diatas, maka  penelitian
selanjutnya diharapkan untuk menambah
variabel lain yang diduga mampu
mempengaruhi nilai perusahaan.
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