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ABSTRAK

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk membuktikan pengaruh profitabilitas,
struktur modal dan keputusan investasi terhadap nilai perusahaan. Variabel
independen pada penelitian ini adalah profitabilitas, struktur modal, dan keputusan
investasi. Variabel dependen pada penelitian ini adalah nilai perusahaan yang
diukur menggunakan Price to Book Value (PBV). Populasi dalam penelitian ini
adalah perusahaan manufaktur sub sektor transportasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2018-2021. Teknik penentuan sampel memakai metode
purposive sampling, diperoleh sebanyak 21 perusahaan yang memenuhi kriteria
sebagai sampel penelitian ini. Teknik analisis data menggunakan analisis regresi
linear berganda dengan alat bantu SPSS. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
profitabilitas, struktur modal dan keputusan investasi berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci : profitabilitas, struktur modal, keputusan investasi, nilai perusahaan.

ABSTRACT

The purpose of this research is to prove the effect of profitability, capital structure
and investment decisions on firm value. The independent variables in this study are
profitability, capital structure, and investment decisions. The dependent variable in
this study is firm value as measured using Price to Book Value (PBV). The
population in this study are manufacturing companies in the transportation sub-
sector that are listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2018-2021
period. The technique of determining the sample using purposive sampling method,
obtained as many as 21 companies that meet the criteria as a sample of this study.
The data analysis technique uses multiple linear regression analysis with SPSS
tools. The results of this study indicate that profitability, capital structure and
investment decisions have a positive and significant effect on firm value.

Keywords: profitability, capital structure, investment decision, firm value.
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Menurut Oktiwiati & Nurhayati (2020) pada era globalisasi saat ini
persaingan bisnis di pasar modal terus meningkat. Setiap perusahaan harus
memiliki strategi agar perusahaan mampu berkelanjutan (sustainable) dan semakin
unggul dalam persaingan. Salah satu upaya yang bisa dilakukan oleh perusahaan
adalah dengan masuk ke pasar modal, sehingga perusahaan lebih mudah
memperoleh pendanaan dari para investor. Jika perusahaan sudah IPO (Initial
Public Offering), tentu akan berdampak pada banyaknya investor yang tertarik

untuk menanamkan sahamnya pada perusahaan tersebut.

Menurut Umi Kulsum (2021) sektor transportasi merupakan salah satu sub
sektor dari sektor infrastruktur di Bursa Efek Indonesia (BEI). Infrastruktur menjadi
salah satu faktor pembangunan ekonomi di Indonesia terutama infrastruktur jalan,
yang mampu meningkatkan kemajuan suatu daerah karena dapat mempermudah
dalam menghasilkan barang dan proses pendistribusiannya. Hal ini akan menarik
investor untuk menanamkan modalnya karena sangat dibutuhkan kondisi jalan yang
baik. Dengan demikian, sektor transportasi menjadi salah satu pilihan investor

untuk menanamkan modalnya di Indonesia.

Namun demikian, pada awal tahun 2020 pandemi Covid-19 mulai merebak
ke seluruh dunia termasuk Indonesia. Salah satu penanggulangan yang dilakukan

oleh pemerintah di berbagai negara adalah penerapan lockdown, di Indonesia lebih



dikenal dengan PSBB. PSBB diterapkan guna memberhentikan sementara aktivitas
masyarakat untuk menjaga jarak antar manusia demi mengindari penyebaran wabah
Covid-19. Hal ini menimbulkan dampak negatif kepada berbagai pihak khususnya
pada kegiatan perekonomian masyarakat. Riset yang dilakukan oleh IMF
(International Monetary Fund), menyatakan bahwa perekonomian global
mengalami resesi pada tahun 2020 dengan persentase pertumbuhan ekonomi
sebesar -3,0% yang diakibatkan oleh pandemi Covid-19, angka ini menunjukkan
krisis keuangan global yang lebih buruk daripada krisis keuangan tahun 2009 (IMF,
2020). Riset yang dilakukan oleh Moody Investors Service kepada 482 perusahaan
di Asia Pasifik menyebutkan sebesar 20% sektor perekonomian yang terdampak
oleh Covid-19 paling signifikan di bandingkan dengan sektor lainnya yakni
bergerak di bidang hotel, restoran, kasino, perjalanan dan pariwisata. Di Indonesia,
berdasarkan pemaparan ketua umum Kadin (Kamar Dagang dan Industri) Bidang
Perhubungan terdapat penurunan kinerja keuangan pada industri transportasi
sebesar 50% yang diakibatkan oleh lockdown atau kebijakan PSBB karena
pemerintah melakukan penutupan bandara, stasiun serta terminal seluruh wilayah
di Indonesia. Masyarakat dihimbau mengurangi aktivitas di luar ruangan untuk
menghindari penyebaran virus corona seperti pada Peraturan Pemerintah Nomor 21
Tahun 2020 Tentang Pembatasan Sosial Berskala Besar Dalam Rangka Percepatan
Penanganan Corona Virus Disease 2019. Adanya pembatasan sarana transportasi
umum mengakibatkan masyarakat tidak dapat bepergian seperti sebelumnya, selain
itu masyarakat merasa khawatir jika bepergian menggunakan transportasi umum

sebab kesehatannya tidak terjamin. Beberapa pelabuhan dan bandara yang menjadi



tempat keberangkatan, transit dan tujuan akhir penumpang menjadi lokasi yang
wajib menyiapkan fasilitas kesehatan seperti pemeriksaan suhu tubuh, pemeriksaan
melalui scanner, Rapid tes dan lokasi isolasi, hal ini mempengaruhi kondisi
keuangan pemerintah yang harus mengeluarkan dana ekstra untuk menyiapkan

fasilitas kesehatan tiap sarana transportasi yang digunakan.

Pembatasan sarana transportasi umum juga berdampak pada proses
pendistribusian barang antar wilayah, penutupan bandara akan berdampak pada
pendistribusian barang pada jasa angkutan barang moda udara. Demikian pula
dengan penutupan sarana transportasi darat dan laut yang akan berdampak pada jasa
angkutan barang moda laut, jasa angkutan truk peti kemas (kontainer), jasa
angkutan bahan baku industri manufaktur, dan jasa angkutan truk ekspor/impor
(dephub.go.id). Menurut Kuo, (2020) industri transportasi China runtuh karena
pemerintah memberlakukan pembatasan perjalanan yang mencegah peti kemas
ekspor memasuki pelabuhan dan terjadi penimbunan peti kemas impor di pelabuhan
karena menunggu kapal. Proses pendistribusian barang yang tidak lancar
mengakibatkan terhambatnya proses produksi barang dari produsen menuju
konsumen sehingga mampu menyebabkan kelangkaan barang kebutuhan dan akses
pangan yang terbatas, bahkan terdapat penimbunan barang kebutuhan, sehingga
dapat dikatakan bahwa pasar tidak berfungsi dengan baik. Data statistik yang
diterbitkan oleh BPS, membuktikan bahwa pandemi Covid-19 mempengaruhi
impor sektor migas dan nonmigas periode Januari-Juni 2020 mengakibatkan
fluktuasi khususnya pada impor non-migas (BPS, 2020a). Jumlah impor migas

lebih kecil dibanding sektor non-migas, karena impor migas berupa minyak bumi,



hasil minyak dan gas alam yang sumber daya alamnya terbatas, sehingga jumlah

impornya kecil (Putri et al., 2021).
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Gambar 1.1 : Nilai Impor Migas-Non Migas 2020

Transportasi laut tidak terlepas dari dampak Covid-19, seperti halnya yang
terjadi pada sektor pelayaran nasional. Menurut Bahagia et al. (2020) dampak yang
paling dirasakan dari Covid-19 berdasarkan data dari INSA (/ndonesian National
Shipowners Association) adalah penurunan volume barang ekspor dan impor ke
China sebesar 14-18% dan menyerbak ke negara lain seperti Singapura dan Korea
Selatan, hal yang sama terjadi pada domestik kargo yang turun sebesar 5-10%.
Proses perizinan kapal di pelabuhan yang memerlukan waktu lebih lama karena
penyemprotan disinfektan kapal, pemeriksaan riwayat perjalanan kapal dan
pemeriksaan kesehatan kru kapal, hal ini menyebabkan pembengkakan biaya

operasional kapal. Pelayaran nasional juga mendapat kendala dalam docking kapal,



karena adanya pengurangan jumlah pekerja lapangan untuk menghindari
penyebaran Covid-19. Alhasil, pekerjaan pemeliharaan kapal yang sedang docking
terhambat, dan kapal lain harus menunggu antrean panjang untuk docking selama
dua bulan terakhir. Selain itu, suku cadang kapal yang diimpor dari China juga

terhambat sehingga waktunya lebih lama dan biayanya lebih mahal (Arifin, 2020).

Transportasi udara menjadi pilihan utama masyarakat untuk melakukan
perjalanan, namun transportasi udara menjadi salah satu sektor yang paling
berdampak akibat pandemi Covid-19. Akibatnya permintaan jasa transportasi udara
menurun dibandingkan tahun sebelumnya karena berbagai peraturan pemerintah
yang melarang bepergian. Produksi penerbangan seperti pesawat, bagasi barang
baik paket/pos luar negeri, dan penumpang, turun sangat signifikan pada tahun 2020
akibat pandemi Covid-19 yang mengakibatkan ditutupnya layanan internasional di
beberapa bandara internasional. Antara tahun 2016 dan 2020, jumlah penerbangan
domestik meningkat, namun menurun pada tahun 2019 dan 2020. Waktu
penerbangan terjadwal pada tahun 2016 sekitar 1,1 juta jam. Mengalami
peningkatan 1,2 juta dan 1,3 juta jam pada 2017 dan 2018. Pada 2019, turun menjadi
1,1 juta jam. Namun jam terbang pesawat domestik tahun 2020 turun menjadi 598
ribu jam akibat PPKM yang diterapkan selama pandemi Covid-19. Selain
penerbangan domestik, jam terbang untuk penerbangan keberangkatan ke luar
negeri juga mengalami penurunan dari 1,2 juta jam pada 2019 menjadi 241,9 ribu

jam pada tahun 2020 (BPS, 2020b).
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Gambar 1.2 : Jam Terbang Pesawat Domestik Tahun 2016-2020
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Gambar 1.3 : Jam Terbang Pesawat Penerbangan Luar Negeri 2016-2020

Dampak lain yang dirasakan sektor transportasi yakni penurunan surplus
jasa travel dikarenakan kunjungan wisatawan mancanegara ke Indonesia berkurang

akibat pandemi Covid-19 ini (Bank Indonesia, 2020). Menurut Kemenparekraf



(2020) kunjungan wisatawan mancanegara ke Indonesia pada tahun 2020 berjumlah
4.052.923, adanya penurunan 74,84% dibandingkan pada tahun 2019 dengan
jumlah 16.108.600. Jumlah kunjungan wisman melalui 3 pintu masuk utama dari
26 pintu masuk tahun 2020 mengalami penurunan dibandingkan Desember 2019,
dari bandara Ngurah Rai turun 83,02%, penurunan 82,01% dari bandara Soekarno-

Hatta dan penurunan dari pelabuhan Batam 84,84%.
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Gambar 1.4 : Jumlah Kunjungan Wisatawan Mancanegara 2016-2020
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Gambar 1.5 : Perkembangan Bulanan Kunjungan Wisman 2019-2020

Peraturan Pemerintah No.21 Tahun 2020 tentang Pembatasan Sosial
Berskala Besar (PSBB) yang ditetapkan pada tanggal 31 Maret 2020, memiliki
dampak yang cukup signifikan pada operasional perusahaan. Terjadi penurunan
hingga pemberhentian kegiatan ekonomi seperti penurunan jumlah penjualan,
penurunan produksi dan pemberhentian tenaga kerja perusahaan selama masa
pandemi Covid-19. Survei yang dilakukan Kemenaker pada tahun 2020,
memperlihatkan bahwa 88% perusahaan Indonesia mengalami kerugian akibat

pandemi Covid-19 (Revinka, 2021).

Harga saham yang terdapat di pasar modal mencerminkan nilai perusahaan.
Saham merupakan bagian dari pasar modal, saham dibeli oleh pemegang saham
dengan tujuan untuk menghasilkan laba yang tinggi namun juga melibatkan risiko.
Pemegang saham menilai perusahaan go public baik atau buruk dengan

memperhatikan harga saham perusahaan yang terdapat di pasar modal. Semakin



tinggi harga saham, maka semakin tinggi pula nilai perusahaan. Harga saham
sebelum dan sesudah pandemi Covid-19 pada perusahaan sub sektor transportasi
mengalami perubahan, hal ini dikarenakan banyak investor yang menarik sahamnya
pada beberapa perusahaan (Rahmawati & Jalaluddin, 2022). Berdasarkan gambar
1.6 harga saham PT Blue Bird Tbk pada tanggal 1 September 2019 — 1 Mei 2020,
ketika Covid-19 mulai merebak di Indonesia pada bulan Maret 2020 harga saham
PT Blue Bird mengalami penurunan, dimana harga saham sebelum pandemi senilai
Rp. 2.440 per lembar, sedangkan harga saham setelah pandemi berkisar Rp. 965.
Sehingga pasar modal memberi sinyal negatif terhadap pandemi Covid-19, karena
investor dihadapkan dengan ketidakpastian dan kemungkinan peristiwa yang tidak
terduga yang ditimbulkan oleh dampak Covid-19 terhadap perusahaan baik secara
finansial ataupun fisik (Baek et al., 2020). Rahmani (2020) telah melakukan
penelitian yang menghasilkan bahwa pandemi Covid-19 mengakibatkan penurunan
kinerja keuangan dan harga saham perusahaan. Hasil penelitian Ningsih & Hariyati

(2020) membuktikan bahwa kinerja keuangan mempengaruhi nilai perusahaan.
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Gambar 1.6 : Harga Saham PT Blue Bird Tbk

Penelitian mengenai nilai perusahaan di Indonesia telah diteliti oleh
beberapa peneliti. Penelitian yang dilakukan oleh Priyatama & Pratini, (2021),
Oktiwiati & Nurhayati, (2020), Wardhani et al., (2021), Ramdhonah et al., (2019),
dan Sarmin et al., (2021) membuktikan bahwa profitabilitas yang tinggi akan
memberikan prospek kinerja yang baik bagi perusahaan dan berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas diukur menggunakan ROE (Return on
Equity). Menurut pandangan investor perusahaan yang memiliki profitabilitas
tinggi berarti perusahaan tersebut mampu mengelola modal dengan baik,
dibuktikan dengan modal saham yang ditanamkan oleh investor diinvestasikan pada
investasi profitable. Pasar bereaksi positif terhadap profitabilitas yang tinggi
dengan meningkatnya harga saham sehingga nilai perusahaan juga meningkat

(Ramdhonah et al., 2019).
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Namun berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Fauzi & Aji (2018)
bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas
diukur menggunakan ROA (Return of Assets). ROA adalah rasio yang
membandingkan antara laba bersih perusahaan dengan modal yang diinvestasikan
pada aset. Menurut Fauzi & Aji (2018) jika profitabilitas meningkat maka nilai
perusahaan turun, begitu pula sebaliknya. Hal ini dikarenakan perusahaan tidak
membagi laba sebagai dividen kepada investor melainkan menyimpannya sebagai
laba ditahan. Investor beranggapan jika menanamkan modal pada perusahaan
tersebut tidak akan mendapat keuntungan. Peningkatan profitabilitas diiringi
dengan peningkatan laba per lembar saham, namun tidak dapat dipastikan harga
saham juga akan meningkat. Apabila laba per lembar saham meningkat tetapi harga

saham tidak mengalami peningkatan maka nilai perusahaan menjadi turun.

Besarnya struktur modal merupakan hal yang sangat penting diperhatikan
oleh perusahaan karena baik buruknya struktur modal akan mempunyai dampak
langsung terhadap posisi finansial perusahaan yang pada akhirnya akan
mempengaruhi nilai perusahaan (Pohan et al., 2020). Penelitian yang dilakukan
oleh Priyatama & Pratini, (2021), Yulianti et al., (2022), Ramdhonah et al., (2019)
dan Oktiwiati & Nurhayati, (2020) menunjukkan bahwa struktur modal
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Menurut Ramdhonah
et al. (2019) salah satu cara untuk meningkatkan nilai perusahaan adalah dengan
cara mengoptimalkan struktur modal. Struktur modal yang optimal akan
memperhatikan keseimbangan risiko dengan pengembalian, sehingga mampu

memaksimalkan harga saham dan nilai perusahaan juga meningkat. Penelitian yang
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dilakukan oleh Wardhani et al., (2021), Febrianti & Mufidah, (2021) membuktikan

bahwa struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Namun berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Fauzi & Aji, (2018).
Menurut Fauzi & Aji (2018) Struktur modal hutang dapat berpengaruh negatif pada
nilai perusahaan. Pasalnya jika proporsi hutang bertambah besar, akan bertambah
pula risiko aliran pendapatan perusahaan yang dipengaruhi oleh faktor eksternal
perusahaan. Semakin bertambahnya hutang, maka semakin tinggi risiko perusahaan
mengalami kebangkrutan karena ketidakmampuan perusahaan dalam membayar

pokok hutang dan biaya bunga.

Keputusan investasi merupakan penanaman modal untuk satu atau lebih
aktiva yang dimiliki dengan jangka waktu lama dengan harapan mampu
memberikan keuntungan pada masa mendatang (Salama et al., 2019). Keputusan
investasi diharapkan dapat memberi pertumbuhan positif untuk perusahaan dan
investor. Penelitian yang dilakukan oleh Kusaendri, (2022), Sarmin et al., (2021),
dan Suardana et al., (2020) membuktikan bahwa keputusan investasi berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Keputusan investasi diukur menggunakan
MVA/BVA yang menghasilkan bahwa keputusan investasi memiliki pengaruh yang
positif terhadap nilai perusahaan. Semakin tinggi aset yang dilontarkan untuk
pembiayaan maka semakin tinggi pula nilai MVA/BVA, artinya setiap keputusan
investasi yang ditetapkan harus memberikan laba yang melebihi biaya modal.
Manajer perusahaan berperan dalam proses pengambilan keputusan investasi ini,
keputusan yang tepat akan membantu perusahaan dalam menghasilkan keuntungan

di masa mendatang. Keuntungan yang di dapat akan memperlihatkan kinerja baik
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dari perusahaan sehingga mampu meningkatkan nilai perusahaan (Sarmin et al.,

2021).

Namun berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Salama et al. (2019)
menunjukkan bahwa keputusan investasi berpengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan. Keputusan investasi diukur menggunakan PER,
menghasilkan bahwa keputusan investasi berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan. Hal ini disebabkan karena ketidakpastian kondisi tertentu di masa
mendatang seperti kondisi sosial dan ekonomi, kebijakan yang ditetapkan

pemerintah serta perubahan teknologi (Salama et al., 2019).

Pada dasarnya nilai perusahaan dapat diukur dengan beberapa metode,
seperti Tobin’s Q, PER (Price Earning Ratio), Discount Model, DPR (Dividen
Payout Ratio) dan PBV (Price-to-Book Value) juga dikenal dengan Market-to-Book
Ratio (Revinka, 2021), (Brigham & Houston, 2006, dikutip dalam Kurniasih &
Ruzikn, 2017). Pada penelitian ini penulis menggunakan PBV (Price-to-Book
Value) untuk mengukur nilai perusahaan. PBV merupakan rasio yang menunjukkan
nilai harga saham per lembar dibanding nilai buku per lembar saham (Kurniasih &

Ruzikn, 2017).

Penelitian ini bertujuan untuk mengukur pengaruh profitabilitas, struktur
modal dan keputusan investasi terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub
sektor transportasi yang terdaftar di BEI tahun 2018-2021. Pertimbangan peneliti
ketika memilih variabel independen menggunakan profitabilitas, struktur modal

dan keputusan investasi dikarenakan pada penelitian terdahulu terdapat perbedaan
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hasil yang signifikan dan bertolak belakang antara negatif dan positif sehingga

peneliti ingin mengkaji ulang berdasarkan objek yang relevan saat ini.

Pertimbangan peneliti ketika memilih topik dan objek penelitian ini
didasarkan atas fenomena yang terjadi pada awal tahun 2020, yakni pandemi
Covid-19 yang mulai merebak ke seluruh dunia termasuk Indonesia. Salah satu
penanggulangan yang dilakukan oleh pemerintah adalah penerapan lockdown di
Indoensia atau lebih dikenal dengan PSBB. Akibat PSBB terdapat penurunan
kinerja keuangan pada industri transportasi sebesar 50% yang diakibatkan oleh
lockdown atau kebijakan PSBB karena pemerintah melakukan penutupan bandara,
stasiun serta terminal seluruh wilayah di Indonesia. Terhambatnya sektor
transportasi akan mempengaruhi sektor lain seperti sektor logistik, pariwisata dan
manufaktur. Hal ini dikarenakan sektor transportasi yang terintegrasi dan terkoneksi
dengan baik menjadi syarat dasar kemajuan bagi bangsa dan negara supaya mampu
berkompetisi dengan negara lain. Pada sektor logistik, sistem transportasi mampu
mempermudah pendistribusian barang atau jasa agar lebih efektif. Proses
pendistribusian barang yang tidak lancar mengakibatkan kelangkaan barang
kebutuhan dan akses pangan yang terbatas, dan menyebabkan penimbunan barang
kebutuhan. Selanjutnya pada sektor pariwisata, untuk mempermudah proses
mobilisasi masyarakat dari suatu wilayah ke wilayah lain dibutuhkan alat
transportasi, baik melalui bus, kapal, atau pesawat terbang. Adanya sistem dan alat
transportasi yang memadai mempermudah masyarakat dalam bepergian dengan

nyaman. Terakhir sektor manufaktur, proses pendistribusian barang yang tidak
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lancar mengakibatkan terhambatnya proses produksi barang dari produsen menuju

konsumen dan mengakibatkan terganggunya proses bisnis.

Dari penjelasan variabel independen dan dependen tersebut penelitian ini
ingin mengkaji ulang penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Oktiwiati &
Nurhayati (2020). Perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah
objek penelitian ini mengambil data dari perusahaan sub sektor transportasi yang
terdaftar di BEI tahun 2018-2021, dan penelitian ini menambahkan uji perbedaan

rata-rata terhadap nilai perusahaan sebelum dan sesudah adanya pandemi covid-19.

Berdasarkan uraian diatas, penelitian ini bertujuan untuk meneliti pengaruh
profitabilitas, struktur modal dan keputusan investasi terhadap nilai perusahaan

yang bedasarkan dari latar belakang penelitian ini, maka peneliti memilih judul :

”Pengaruh Profitabilitas, Struktur Modal, dan Keputusan Investasi Terhadap
Nilai Perusahaan (Studi Empiris Pada Perusahaan Sub Sektor Transportasi

yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2018-2021”

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang di atas, maka dapat merumuskan masalah sebagai

berikut :

1. Apakah profitabilitas sebelum dan selama pandemi berpengaruh

terhadap nilai perusahaan ?
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. Apakah struktur modal sebelum dan selama pandemi berpengaruh

terhadap nilai perusahaan ?

. Apakah keputusan investasi sebelum dan selama pandemi berpengaruh

terhadap nilai perusahaan ?

Tujuan Penelitian

Penelitian ini mempunyai tujuan sebagai berikut :

14

1.

Untuk membuktikan apakah terdapat pengaruh profitabilitas terhadap
nilai perusahaan sebelum dan selama pandemi covid-19 pada

perusahaan sub sektor transportasi di Indonesia.

Untuk membuktikan apakah terdapat pengaruh struktur modal terhadap
nilai perusahaan sebelum dan selama pandemi covid-19 pada

perusahaan sub sektor transportasi di Indonesia.

. Untuk membuktikan apakah terdapat pengaruh keputusan investasi

terhadap nilai perusahaan sebelum dan selama pandemi covid-19 pada

perusahaan sub sektor transportasi di Indoensia.

Manfaat Penelitian

1.

Bagi investor

Dapat memberikan informasi kepada para investor mengenai nilai

perusahaan dan kondisi keuangan perusahaan. Agar dapat dijadikan bahan

pertimbangan ketika melakukan investigasi.
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2. Bagi perusahaan.

Dapat menunjukkan kinerja perusahaan dimasa mendatang, sebagai bahan
pertimbangan perusahaan terkait variabel penelitian ini sebagai acuan untuk

meningkatkan nilai perusahaan.

3. Bagi akademisi

Diharapkan dapat menambah referensi dan informasi khususnya tentang
pengaruh profitabilitas, struktur modal dan keputusan investasi terhadap

nilai perusahaan.

Sistematika Pembahasan

Sistematika pembahasan dalam penelitian ini sebagai berikut:

BAB 1 : Pendahuluan

Pada bagian pendahuluan menjelaskan mengenai latar belakang
masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan

sistematika pembahasan.

BAB II : Kajian Pustaka

Pada bagian kajian pustaka menjelaskan mengenai teori-teori yang
digunakan pada penelitian ini, pengertian variabel yang digunakan,
memaparkan perbandingan penelitian yang sudah ada, memaparkan

hipotesis, serta kerangka pemikiran penelitian.

BAB III : Metode Penelitian
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Pada bagian metode penelitian menjelaskan mengenai populasi dan
sampel penelitian, teknik pengumpulan data, definisi opersional variabel
penelitian, teknik analisis data dan alat uji yang digunakan untuk mengolah

data.

BAB IV : Analisis Data dan Pembahasan

Pada bagian analisis data dan pembahasan menjelaskan mengenai
deskripsi data penelitian, analisis statistik deskriptif, hasil uji asumsi klasik,

hasil uji hipotesis dan hasil penelitian serta pembahasan.

BAB V : Simpulan dan Saran

Pada bagian simpulan dan saran menjelaskan mengenai kesimpulan
yang diperoleh setelah melakukan berbagai macam uji, keterbatasan

penelitian, implikasi penelitian, serta saran untuk penelitian selanjutnya.



BAB 11

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori

2.1.1 Teori Signal

Teori signal (signalling theory) pertama kali dicetuskan oleh seorang ahli
yang bernama Michael Spance pada tahun 1973. Teori sinyal melibatkan dua pihak
yaitu pihak manajemen sebagai pemberi sinyal dan pihak investor sebagai penerima
sinyal (Komala et al., 2021). Sinyal yang dimaksud merupakan sebuah informasi
yang berkaitan dengan kondisi perusahaan. Teori ini muncul karena terdapat
perbedaan informasi yang diperoleh pihak internal dan pihak eksternal. Pihak
eksternal memiliki informasi yang terbatas sedangkan pihak internal berusaha
mengurangi keterbatasan informasi, dengan memberikan sinyal yang berisi
informasi penting kepada pihak eksternal. Informasi ini berupa informasi keuangan
yang andal, guna mengurangi ketidakpastian nilai perusahaan di masa depan yang
disampaikan oleh pihak internal perusahaan. Manajemen menyampaikan informasi
dengan menerbitkan laporan keuangan perusahaan pada periode tertentu. Investor
menerima informasi ini dan kemudian melakukan analisis apakah informasi

tersebut merupakan sinyal positif atau negatif.

Apabila informasi yang dimaksud merupakan sinyal yang positif maka
investor akan memperoleh return, namun jika informasi yang diperoleh merupakan
sinyal negatif maka investor tidak akan memperoleh refurn. Apabila investor

merespons informasi tersebut sebagai sinyal positif, maka para investor dapat

19
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membedakkan perusahaan mana yang lebih cocok untuk diberi suntikan dana.
Semakin banyak investor yang berinvestasi, semakin positif pengaruhnya bagi
perusahaan karena akan berdampak pada kenaikan harga saham dan kenaikan nilai
perusahaan. Namun jika investor merespons informasi sebagai sinyal negatif, maka
investor tidak tertarik dengan perusahaan tersebut, yang nantinya akan berdampak
pada turunnya harga saham bahkan menurunkan nilai perusahaan (Sarmin et al.,

2021).

Dalam penelitian ini, profitabilitas merupakan sebuah sinyal. Para calon
investor dan kreditur akan tertarik untuk memberikan suntikan modal dan
memberikan pinjaman untuk perusahaan apabila perusahaan mempu memperoleh
keuntungan yang terjamin dan cukup signifikan. Untuk menarik minat investor
potensial dan para kreditur, perusahaan harus menyajikan laporan keuangan secara
tepat. Karena dalam laporan keuangan tercermin bagaiman kondisi keuangan
perusahaan serta kinerja perusahaan dan dapat terlihat prospek masa depan

perusahaan.

Signalling  theory mengungkapkan bahwa pengeluaran investasi
memberikan sinyal positif mengenai pertumbuhan perusahaan dimasa mendatang,
hal ini mampu meningkatkan harga saham dan berdampak pada nilai perusahaan
(M. Hidayat et al., 2022). Bertambahnya hutang dapat diartikan oleh pihak eksternal
sebagai kemampuan perusahaan dalam membayar kewajibannya dimasa
mendatang, penambahan hutang dianggap sebagai sinyal yang positif karena
perusahaan dipercaya oleh pihak pemberi pinjaman sebagai perusahaan yang

memiliki prospek yang baik dimasa mendatang.
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Optimalisasi struktur modal juga mempengaruhi kebijakan dividen, karena
tinggi rendahnya dividen dianggap sebagai sinyal untuk menilai baik atau buruknya
sebuah perusahaan. Kenaikan pembayaran dividen dapat diartikan oleh investor
sebagai sinyal bahwa manajemen perusahaan memprediksikan kinerja yang baik di
masa mendatang. Sebaliknya, penurunan jumlah dividen dianggap sebagai prospek
perusahaan yang buruk. Kebijakan dividen yang tinggi akan diiringi dengan
kenaikan harga saham, sehingga meningkatkan nilai perusahaan (Yuniastri et al.,

2021).

2.1.2 Teori Keagenan

Teori keagenan (agency theory) merupakan teori yang memaparkan
mengenai hubungan kerja antara pemilik manajemen perusahaan dengan pemegang
saham. manajemen atau menejer perusahaan berperan sebagai agen yang
bertanggungjawab dalam mengelola perusahaan sebagaimana yang dipercayakan
oleh pihak principal atau pemegang saham. Douthit & Majerczyk (2019)
menyatakan bahwa setiap individu bertindak berdasarkan kepentingan diri sendiri.
Investor sebagai principal hanya menginginkan laba yang meningkat dari investasi
yang mereka tanamkan di perusahaan. Sedangkan para agen adalah pihak
manajemen yang akan mendapatkan kepuasan berupa gaji dan bonus berdasarkan
syarat yang menyertai hubungan bisnis tersebut. Fama & Jensen (2005) menyatakan
bahwa agen akan cenderung mementingkan dirinya (self — interest) yang
kemungkinan akan bertentangan dengan kepentingan principal. Principal dan agen
memiliki kepentingan yang sama yaitu memaksimalkan kekayaan pemegang

saham.
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Namun, pada kenyataannya pihak agen atau managemen perusahaan
seringkali memiliki tujuan lain yang bertentangan dengan tata kelola perusahaan,
yaitu memaksimalkan kemakmuran pemegang saham. Perbedaan kepentingan ini
menjadi awal mula konflik antara pemegang saham dengan pihak manajemen yang
disebut agency conflict (Melina & Ariesta, 2019). Pihak pemegang saham sebagai
pemberi dana berkepentingan atas keamanan modal yang diinvestasikannya, di sisi
lain manajer sebagai pihak pengelola perusahaan yang memperoleh gaji dan
kompensasi berhak mengambil keputusan yang tepat bagi para investor melalui
peningkatan nilai perusahaan. Dengan demikian, pemegang saham mengharapkan
keuntungan berupa pembagian dividen. Konflik kepentingan yang lain berupa free
cash flow, dalam hal ini pemegang saham menginginkan bahwa aliran kas bebas
dibagikan dalam bentuk dividen sedangkan menurut manajer perusahaan dapat
digunakan untuk mendanai investasi (Rosyida, 2017). Keputusan investasi hanya
dilakukan pada perusahaan yang memiliki kebijakan dividen stabil atau cenderung
meningkat setiap periode. Keputusan ini kerapkali tidak sesuai dengan kepentingan
pemegang saham, dikarenakan semakin tinggi tingkat dividen yang dibagikan,
berarti semakin sedikit laba yang ditahan, akibatnya dapat mempengaruhi dan
menghambat pertumbuhan perusahaan dalam hal perolehan pendapatan dan herga

saham (Zakiyah, 2017).

Namun apabila pihak managemen perusahaan membuat keputusan untuk
menginvestasikan kembali laba yang didapat, dengan maksud agar pertumbuhan
perusahaan lebih tinggi. Pertumbuhan perusahaan mampu mempengaruhi besarnya

tingkat biaya transaksi, yang artinya jika biaya transaksi untuk pertumbuhan
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perusahaan tinggi maka perusahaan sedang bertumbuh kearah yang baik dan
memiliki banyak kesempatan untuk berinvestasi. Kesempatan investasi yang besar,
membutuhkan pendanaan yang sebanding pula, sehingga perusahaan harus
memperoleh dana dari pihak luar perusahaan. Untuk memperoleh dana dari pihak
luar akan menyebabkan pembengkakkan biaya transaksi sehingga perusahaan harus
memikirkan kembali mengenai besarnya pembagian dividen kepada para pemegang

saham.

Teori keagenan (Agency Teory) memaparkan bagaimana cara agent dan
principal berusaha meningkatkan kinerja keuangan perusahaan yang dihasilkan
melalui profitabilitas, struktur modal dan keputusan investasi yang mereka buat

agar nilai perusahaan sesuai yang diharapkan oleh investor (M. Hidayat et al., 2022)

2.1.3 Laporan Keuangan

Laporan keuangan merupakan informasi yang penting bagi para pemangku
kepentingan untuk menilai kinerja perusahaan, karena di dalam laporan keuangan
sudah tersaji secara terstruktur posisi keuangan dan kinerja keuangan sebuah entitas
(Fitriyah & Djawoto, 2021). Laporan keuangan yang telah dipublikasikan dapat di
analisa untuk dijadikan bukti pendukung dalam proses pengambilan keputusan oleh
pihak yang berkepentingan dengan perusahaan. Manajemen (internal) perusahaan
menyajikan laporan keuangan dan pihak eksternal memanfaatkan informasi untuk
pengambilan keputusan. Laporan keuangan sangat diperlukan oleh pihak yang
menanamkan modalnya di perusahaan (investor) sehingga membutuhkan informasi

sejauh mana kinerja perusahaan dalam mencapai tujuan, karena dengan informasi
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tersebut pemegang saham dapat mengambil keputusan untuk mempertahankan,

menjual atau membeli saham perusahaan tersebut.

Badan Standar Akuntansi Internasional (IASB) bekerja sama dengan
penyusun standar akuntansi dari berbagai negara, guna menghasilkan standar
akuntansi yang diterima secara internasional (Wee et al., 2014). Pedoman atas
pengungkapan yang diperoleh dalam laporan keuangan teridentifikasi dalam
standar akuntansi keuangan internasional (IFRS). Pada lapran keuangan perusahaan
memaparkan informasi berupa penjelasan mengenai kriteria yang diadopsi, kinerja
perusahaan, dan prospek perusahaan dimasa mendatang, selain itu risiko
kebangkrutan perusahaan dapat terdeteksi dari informasi keuangan, hal ini
mengungkapkan fakta bahwa pihak yang berkepentingan tertarik dengan relasi
tersebut. Agar informasi dapat berguna dan dapat digunakan dalam proses
pengambilan keputusan secara optimal oleh investor maka diperlukan informasi
keuangan yang akurat, representasi secara tepat, reliabilitas, transparansi dan
relevansi. Relevansi dan penyajian secara tepat merupakan karakteristik kualitatif

laporan keuangan (Kurniawan & Damayanti, 2022).

Laporan keuangan terdiri dari neraca, laporan laba rugi, laporan arus kas,
laporan perubahan modal dan catatan atas laporan keuangan (W. W. Hidayat, 2018).
Laporan laba rugi (/ncome statement) merupakan laporan yang sistematis mengenai
beban dan pendapatan perusahaan serta menyajikan ukuran keberhasilan
operasional perusahaan dalam periode tertentu. Laporan laba rugi memuat
informasi hasil usaha perusahaan seperti laba/rugi bersih. Informasi laba dapat

dipakai untuk memperkirakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba di
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masa mendatang, menafsirkan risiko investasi, dan lain-lain. Dari laporan laba rugi,
investor dapat mengetahui tingkat profitabilitas yang dihasilkan perusahaan (Hery,

2012).

2.1.4 Profitabilitas

Pencapaian akhir yang ingin dicapai oleh sebuah perusahaan yaitu
memperoleh keuntungan semaksimal mungkin. Guna menghitung seberapa besar
perolehan keuntungan perusahaan, diperlukan rasio profitabilitas. Setiap
perusahaan tentu menginginkan profitabilitas yang tinggi, sehingga mengukur
tingkat profitabilitas merupakan hal pokok bagi perusahaan. Menurut Ayu Yuniastri
(2021) profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
selama periode waktu tertentu. Menurut Brigham & Houston (2010) rasio
profitabilitas merupakan rasio yang menggambarkan hasil akhir dari semua
kebijakan keuangan dan keputusan operasional. Sedangkan menurut Fahmi (2014)
rasio profitabilitas merupakan rasio yang mengukur efektivitas manajemen secara
keseluruhan yang ditunjukkan oleh besar kecilnya tingkat pengembalian dari
penjualan maupun investasi. Semakin baik rasio profitabilitas menggambarkan

semakin baik pula kemampuan perusahaan dalam memperoleh keuntungan.

Menurut Kasmir (2016), terdapat 4 jenis analisis yang digunakan untuk

menentukan tingkat profitabilitas yakni:

a. Net Profit Margin (NPM)

Net Profit Margin (NPM) adalah rasio yang digunakan untuk

mengukur laba perusahaan dengan cara membandingkan antara
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pendapatan setelah bunga dan pajak. Dalam penelitian Rahmani (2020)
NPM merupakan ukuran sebuah perusahaan ketika menghasilkan laba

bersih setelah dikurangi pajak.

b. Return on Assets (ROA)

Return on Assets (ROA) adalah rasio yang digunakan manajemen
perusahaan dalam menilai kinerja perusahaan untuk menghasilkan laba
yang tinggi dengan penggunaan aset yang rendah, semakin tinggi margin

laba bersih maka semakin baik operasional perusahaan.

c. Return On Equity (ROE)

Return On Equity (ROE) adalah rasio yang menunjukkan tingkat
pengembalian yang didapat oleh pemegang saham atas investasi pada
perusahaan tersebut. Semakin tinggi ROE maka semakin tinggi pula
pengembalian atas modal yang dilakukan. ROE membandingkan antara

laba bersih terhadap total ekuitas (Oktiwiati & Nurhayati, 2020).

d. Earning Per Shares (EPS)

Earning Per Shares (EPS) adalah rasio yang menjelaskan jumlah
uang yang akan dihasilkan oleh tiap lembar saham biasa yang dimiliki

investor.

Kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba besar dan stabil
menunjukkan manajemen perusahaan yang baik, sehingga menumbuhkan

kepercayaan pada investor yang dapat menjadi instrumen paling efektif
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untuk mengangkat harga saham perusahaan. Tingginya nilai profitabilitas
dinilai menjadi sinyal yang positif bagi para pemegang saham, pasalnya
investor beranggapan bahwa semakin tinggi laba bersih perusahaan maka
manajemen akan meningkatkan pula jumlah dividen yang dibagikan kepada
para pemegang saham. Pasar modal akan merespon positif terhadap
perusahaan dengan nilai profitabilitas yang tinggi dengan mengapresiasi
melalui harga saham perusahaan. Sebaliknya apabila profitabilitas
perusahaan rendah, pasar modal akan merespon negatif dan mengakibatkan
penurunan harga saham yang akan berdampak pada nilai perusahaan

(Ramdhonah et al., 2019).

2.1.5 Struktur Modal

Struktur modal merupakan proporsi pendanaan antara modal asing yang
bersumber dari hutang jangka panjang dan modal sendiri berupa saham biasa dan
saham preferen yang menjadi sumber pendanaan suatu entitas (Fitriyah & Djawoto,
2021). Struktur modal berkaitan dengan frade off theory antara tingkat
pengembalian hutang dan risiko. Risiko yang tinggi terhadap penggunaan hutang
memiliki tingkat pengembalian yang tinggi pula sehingga mampu menaikkan harga
saham, namun kepemilikan hutang yang tinggi akan memperbesar resiko
kebangkrutan perusahaan. Kepemilikan hutang dalam kondisi aman apabila tingkat
penggunaan hutang masih dalam batas optimal (Ramdhonah et al., 2019). Struktur
modal yang optimal yakni struktur modal yang mampu memaksimumkan nilai

perusahaan dan meminimumkan biaya modal rata-rata (Pohan et al., 2020).
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Perusahaan dengan struktur modal yang kurang baik, seperti kepemilikan
hutang yang sangat tinggi dan tidak dapat ditutup dengan modal sendiri mampu
menimbulkan persepsi yang buruk kepada perusahaan dimata para investor. Para
investor beranggapan bahwa perusahaan tersebut tengah terlilit hutang, sehingga
para investor enggan menanamkan modalnya. Namun, bukan berarti perusahaan
yang memiliki struktur modal tanpa modal asing (hutang) dan mampu memberikan
dividen yang tinggi bagi investor merupakan perusahaan dengan kebijakan struktur
modal yang baik, sebab saham merupakan sumber dana yang memiliki biaya
transaksi tinggi. Kepemilikan hutang yang seimbang dapat mengurangi beban

perusahaan akibat besarnya biaya transaksi penerbitan saham.

Struktur modal menjadi kunci kinerja perusahaan, struktur modal yang baik
akan berdampak pada meningkatnya posisi financial perusahaan, sehingga nilai
perusahaan pun akan naik. Dalam teori struktur modal agar nilai perusahaan
optimal maka dijelaskan financial policy (kebijakan pendanaan) yang digunakan
untuk menentukan sumber pendanaan dari hutang atau ekuitas. Semakin besar rasio
hutang terhadap modal mengindikasi bahwa dalam kegiatan operasional dan
investasi perusahaan lebih banyak menggunakan hutang. Jika aktivitas investasi
yang menguntungkan didanai dengan hutang maka potensi keuntungan perusahaan
semakin besar sehingga investor melihat potensi perusahaan untuk berinvestasi
dengan cara membeli saham perusahaan, dengan demikian nilai perusahaan akan
meningkat (Yuniastri et al., 2021). Perusahaan dengan kepemilikan hutang
cenderung mempunyai nilai perusahaan yang tinggi dibanding perusahaan yang

tidak memiliki hutang karena adanya pengurangan penghasilan kena pajak, dalam
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hutang terdapat biaya bunga atas hutang sehingga terjadi penghematan pajak.
Dengan adanya penghematan pajak, para pemegang saham akan menerima laba

bersih yang lebih besar (Priyatama & Pratini, 2021).

2.1.6 Keputusan Investasi

Keputusan investasi merupakan penanaman modal untuk satu atau lebih aset
(aktiva) yang dimiliki dengan jangka waktu lama dengan harapan mampu
memberikan keuntungan pada masa mendatang (Salama et al., 2019). Berdasarkan
jangka waktunya, investasi dibedakan menjadi tiga jenis yaitu investasi jangka
panjang, investasi jangka menengah dan investasi jangka pendek. Jika berdasarkan
jenis aktivanya, investasi dibedakan menjadi 2 jenis yaitu aktiva riil dan aktiva non-
riil. Investasi aktiva riil misalnya berinvestasi dalam gedung, tanah, peralatan dan
mesin. Sedangkan investasi aktiva non-riil atau aktiva finansial misalnya

berinvestasi pada surat-surat berharga (Harjito & Martono, 2012).

Keputusan investasi sama halnya dengan capital budgeting, yakni seluruh
proses perencanaan dan pengambilan keputusan mengenai pembayaran dana
dengan jangka waktu pelunasan lebih dari satu tahun atau jangka panjang.
Merencanakan keputusan investasi ini penting dilakukan karena beberapa alasan

(Sutrisno, 2017) :

a) Dana yang dibutuhkan untuk keperluan investasi memiliki jumlah yang

besar, tidak bisa diperoleh dalam waktu yang singkat.
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b) Dana investasi tersebut terikat dengan jangka waktu yang panjang,
perusahaan harus menunggu beberapa waktu untuk memperoleh kembali

dana tersebut, sehingga akan mempengaruhi dana untuk tujuan lain.

¢) Keputusan investasi berhubungan dengan hasil keuntungan yang akan
diperoleh di masa mendatang, kesalahan dalam pengambilan keputusan
bisa merugikan perusahaan yang dapat menyebabkan over atau under

investment.

d) Kesalahan pengambilan keputusan mengakibatkan perusahaan
mengalami kerugian yang cukup besar, kesalahan ini tidak dapat

diperbaiki tanpa kerugian besar.

Keputusan investasi diharapkan dapat memberi pertumbuhan positif untuk
perusahaan dan investor. Ketika perusahaan membuat keputusan investasi secara
tepat maka akan mendatangkan keuntungan kepada para investor di masa
mendatang. Semakin tepat keputusan investasi yang diambil, maka keuntungan
yang didapat investor semakin banyak sehingga akan semakin banyak pula investor
yang akan berinvestasi di perusahaan tersebut. Oleh karena itu keputusan investasi
yang tepat akan berdampak pada tingginya nilai perusahaan (Ludianingsih et al.,

2022).

2.1.7 Nilai Perusahaan

Menurut I. A. P. T. Dewi & Sujana (2019) Nilai perusahaan adalah persepsi
investor terhadap suatu perusahaan yang berkaitan dengan harga saham. Suatu

perusahaan dikatakan mempunyai nilai yang baik jika kinerja perusahaan juga baik.
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Semakin tinggi harga saham, maka semakin tinggi pula nilai perusahaan. Nilai
perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para pemegang saham, sebab dengan
nilai perusahaan yang tinggi menunjukkan kemakmuran pemegang saham. Investor
lebih tertarik menanamkan sahamnya pada perusahaan yang memiliki kinerja baik

dalam meningkatkan nilai perusahaan.

Tujuan utama perusahaan yaitu memaksimalkan nilai perusahaan.
Kemakmuran pemilik modal terlihat dari seberapa besar laba yang didapat dari per
lembar saham yang diinvestasiakn, oleh karena itu tingginya nilai perusahaan
menjadi keinginan para investor. Harga saham yang terdapat di pasar modal
mencerminkan nilai perusahaan. Saham merupakan bagian dari pasar modal, saham
dibeli oleh pemegang saham dengan tujuan untuk menghasilkan laba yang tinggi
namun juga melibatkan risiko. Pemegang saham menilai perusahaan go public baik
atau buruk dengan memperhatikan harga saham perusahaan yang terdapat di pasar
modal. Peningkatan nilai perusahaan bisa terlihat pada kenaikan harga saham di
pasar modal. Seiring berjalanya waktu persaingan global semakin kompetitif,
perusahaan berlomba-lomba meningkatkan kinerja dan daya saing guna menarik
investor untuk berinvestasi (Nathanael & Panggabean, 2020). Namun, faktanya
nilai perusahaan terus mengalami perubahan dan terus berfluktuasi tidak menentu,

sehingga penelitian terkait nilai perusahaan menarik untuk diteliti.

2.2 Penelitian Terdahulu
Penelitian terdahulu merupakan penelitian yang telah dilakukan

sebelumnya, dan digunakan untuk memperkuat hipotesis penelitian ini.
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Tabel 2.1
Penelitian Terdahulu
No Judul Variabel Variabel Objek Temuan
Penelitian Independen | Dependen Kajian Kajian

1. | Pengaruh Profitabilitas | Nilai Perusahaan | Hasil
Profitabilitas Perusahaan | Farmasi penelitian
terhadap yang terdahulu
Nilai Terdaftar di | menunjukkan
Perusahaan BEI Periode | profitabilitas
Farmasi yang 2014-2018 | tidak
Terdaftar di berpengaruh
BEI Periode terhadap nilai
2014-2018 perusahaan.
(Johan &

Septariani,
2021)

2. | Pengaruh Keputusan Nilai Sub Sektor | Hasil
Keputusan Investasi dan | Perusahaan | Perbankan | penelitian
Investasi, Profitabilitas yang menunjukkan
Profitabilitas, Terdaftar di | bahwa
Rasio BEI Periode | keputusan
Kecukupan 2015-2019 | investasi dan
Modal dan profitabilitas
Resiko Pasar berpengaruh
Terhadap positif
Nilai signifikan
Perusahaan terhadap nilai
(M. Hidayat perusahaan.
etal., 2022)

3. | Pengaruh Struktur Nilai Industri Sub | Hasil
Likuiditas, Modal dan Perusahaan | Sektor penelitian
Struktur Profitabilitas Farmasi menunjukkan
Modal, dan yang bahwa
Profitabilitas Terdaftar di | struktur
terhadap BEI Tahun | modal tidak
Nilai 2015-2019 | berpengaruh
Perusahaan signifikan
pada Industri terhadap nilai
Sub Sektor perusahaan.
Farmasi yang Sedangkan
terdaftar di profitabilitas
BEI Tahun berpengaruh
2015-2019 positif
(Febrianti & signifikan
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Mufidah, terhadap nilai
2021) perusahaan.
Pengaruh Profitabilitas | Nilai Sub Sektor | Hasil
Profitabilitas, | dan Perusahaan | Perbankan | penelitian
Likuiditas, Keputusan yang menunjukkan
Ukuran Investasi Terdaftar di | bahwa
Perusahaan BEI Tahun | profitabilitas
dan 2018-2020 | dan
Keputusan keputusan
Investasi investasi
Terhadap berpengaruh
Nilai positif dan
Perusahaan signifikan
(Ludianingsi terhadap nilai
hetal., 2022) perusahaan.
Pengaruh Keputusan Nilai Industri Hasil
Keputusan Investasi, Perusahaan | Dasar & penelitian
Investasi, Struktur Kimia Sub | terdahulu
Struktur Modal, dan Sektor Pulp | menunjukkan
Modal, Profitabilitas & Kertas bahwa
Profitabilitas, Tahun keputusan
dan 2014-2018 | investasi,
Kebijakan yang struktur
Dividen Terdaftar di | modal dan
Terhadap BEI profitabilitas
Nilai tidak
Perusahaan berpengaruh
(L. G. N. signifikan
Dewi, 2021) terhadap niali
perusahaan.
Pengaruh Struktur Nilai Perusahaan | Hasil
Struktur Modal dan Perusahaan | Sektor penelitian
Modal dan Profitabilitas Farmasi terdahulu
Ukuran yang menunjukkan
Perusahaan Terdaftar di | bahwa
Terhadap BEI periode | struktur
Nilai 2016-2019 | modal
Perusahaan berpengaruh
Farmasi yang negatif dan
Terdaftar di signifikan
BEI (Fitriyah terhadap nilai
& Djawoto, perusahaan.
2021) Sedangkan
profitabilitas
berpengaruh

posistif dan
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signifikan
terhadap nilai
perusahaan.
7. | Pengaruh Profitabilitas | Nilai Perusahaan | Hasil
Profitabilitas, | dan Struktur | Perusahaan | Sektor penelitian
Struktur Modal Consumer | terdahulu
Modal, Goods menunjukkan
Ukuran Industry bahwa
Perusahaan yang profitabilitas
dan Good Terdaftar di | berpengaruh
Corporate BEI Periode | terhadap nilai
Governance 2015-2019 | perusahaan.
terhadap Sedangkan
Nilai struktur
Perusahaan modal tidak
(Wardhani et berpengaruh
al., 2021) terhadap nilai
perusahaan.
2.3 Hipotesis Penelitian
2.3.1 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas menggambarkan seberapa baik kemampuan perusahaan dalam

memperoleh keuntungan serta menunjukkan kondisi keuangan perusahaan kepada

para investor. Meningkatnya profitabilitas di setiap periode menjadi hal yang positif

karena mampu menarik minat para investor untuk menanamkan modalnya di

perusahaan serta menjadi pertanda bahwa kinerja dan prospek usaha perusahaan

semakin menjanjikan di masa mendatang. Hal ini akan berpengaruh terhadap harga

saham perusahaan di pasar modal, seperti yang telah diketahui peningkatan harga

saham akan meningkatkan nilai perusahaan. Profitabilitas berperan terhadap

perusahaan yang tercatat di pasar modal Bursa Efek Indonesia, semakin tinggi

profitabilitas maka semakin tinggi pula nilai perusahaan sehingga mampu menarik
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perhatian investor untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut (Yulianti et al.,

2022).

Berdasarkan signalling theory, profitabilitas merupakan sebuah sinyal bagi
calon investor dan kreditur karena untuk memberikan suntikan modal dan
memberikan pinjaman kepada perusahaan, perusahaan harus memperoleh
keuntungan yang stabil dan signifikan. Berdasarkan agency theory, principal
merupakan pemegang saham (investor) dan agent merupakan manajemen
perusahaan. Dalam hal ini profitabilitas berkaitan dengan teori keagenan, pasalnya
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba besar dan stabil menunjukkan
manajemen perusahaan yang baik, sehingga menumbuhkan kepercayaan pada
investor yang dapat menjadi instrumen penting untuk mengangkat harga saham

perusahaan.

Profitabilitas perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, ini
berarti semakin tinggi profitabilitas maka semakin meningkatkan nilai perusahaan.
Apabila laba yang dihasilkan oleh perusahaan lebih tinggi maka sangat
memungkinkan bagi para investor menerima dividen yang lebih banyak, sehingga
persepsi investor terhadap perusahaan menjadi positif, publik saling memberi
informasi terkait perusahaan yang memiliki laba tinggi. Dengan demikian citra
perusahaan menjadi baik seiring dengan informasi yang beredar di pasar modal
bahwa perusahaan tersebut memiliki profitabilitas yang tinggi, alhasil terjadi

kenaikan nilai perusahaan.
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Hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Priyatama & Pratini, (2021),
Oktiwiati & Nurhayati, (2020), Wardhani et al., (2021) mendapatkan hasil bahwa
profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan

penjelasan tersebut maka hipotesis yang diajukan berupa

H1: Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai

perusahaan sebelum dan selama pandemi

2.3.2 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan

Menurut Yulianti et al. (2022) struktur modal sebuah perusahaan merupakan
gabungan dari modal investor (equity) dan hutang perusahaan (debt). Modal dari
investor (equity) berasal dari common stock, retained earning, stock paid, dan dapat
berupa external equity yaitu jika perusahaan menjual sebagian saham kepada
investor. Hutang perusahaan di dapat dari hutang kepada kreditur (bank) atau
penerbitan obligasi (surat hutang) perusahaan. Setiap keputusan sumber pendanaan
memiliki karakteristik dan konsekuensi keuangan yang berbeda terhadap

perusahaan.

Berdasarkan signalling theory, struktur modal hutang dianggap sebagai
sinyal yang positif karena perusahaan dipercaya oleh pihak pemberi pinjaman
sebagai perusahaan yang memiliki prospek yang baik karena bertambahnya hutang
dapat diartikan oleh pihak eksternal sebagai kemampuan perusahaan dalam
membayar kewajibannya dimasa mendatang. Berdasarkan agency theory, antara
pemegang saham dan manajer perusahaan dapat terlibat dalam konflik kepentingan

salah satunya free cash flow. Perusahaan yang memiliki aliran kas bebas dan tidak
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melihat keputusan investasi yang menarik, akan membangikan aliran kas bebas
sebagai dividen kepada para pemegang saham. Struktur modal hutang dapat
dijadikan sebagai cara untuk meminimalisir konflik kepentingan tersebut

(Kusumawati & Rosady, 2018).

Struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, apabila
struktur modal meningkat maka nilai perusahaan juga meningkat. Struktur modal
yang dimaksud merupakan penggunaan hutang, perusahaan dengan kepemilikan
hutang yang tinggi dapat menarik minat para investor. Kepemilikan hutang pada
struktur modal mampu meningkatkan nilai perusahaan karena berdasarkan
pandangan investor, hutang yang dimiliki perusahaan mampu menjadi tolak ukur
kinerja perusahaan di masa mendatang. Perusahaan yang mendapat pinjaman
hutang dari debitur/kreditur, sebelum melakukan pengesahan pinjaman, pihak
pemberi pinjaman telah memvalidasi kondisi perusahaan tersebut apakah pantas
untuk diberikan pinjaman dana atau tidak. Jika pinjaman diberikan perusahaan
maka pihak pemberi pinjaman menilai bahwa perusahaan mampu mengembalikan
kewajiban tersebut di masa mendatang sesuai ketentuan yang telah disepakati
antara perusahaan dan pihak pemberi pinjaman, dengan kata lain pemberi pinjaman
menganggap perusahaan memiliki kinerja dan prospek usaha yang cukup baik
sehingga bisa diberi pinjaman dana (Ramdhonah et al., 2019). Kinerja perusahaan
yang baik mampu meningkatkan nilai perusahaan, dengan demikian struktur modal

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

Hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Priyatama & Pratini, (2021),

Yulianti et al., (2022), dan Oktiwiati & Nurhayati, (2020) menunjukkan bahwa



38

struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan

penjelasan tersebut maka hipotesis yang diajukan berupa

H2: Struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai

perusahaan sebelum dan selama pandemi

2.3.3 Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan

Keputusan investasi merupakan keputusan yang diambil oleh manajer
perusahaan guna mengalokasikan dana untuk kegiatan perusahaan dan
dimanfaatkan untuk mendanai operasional perusahaan. Manajer perusahaan sangat
diharapkan mampu mengambil keputusan yang bijak menyangkut keputusan
investasi karena berhubungan dengan seberapa besar biaya yang dilontarkan
perusahaan guna memperoleh keuntungan dari investasi yang dilakukan. Tingkat
keputusan investasi akan mempengaruhi kepercayaan investor karena berkaitan
dengan besarnya keuntungan yang akan diterima oleh perusahaan dan dividen yang
akan diterima oleh pemegang saham. Sejalan dengan teori signal yang menegaskan
bahwa manajer sebagai pihak internal perusahaan akan mengirimkan sinyal berupa
informasi mengenai kondisi perusahaan berupa laporan keuangan kepada pihak
eksternal atau para investor (Sarmin et al., 2021). Investor akan menilai hal tersebut
sebagai sinyal positif jika keuntungan yang diperoleh perusahaan tinggi, hal ini
berkaitan dengan keputusan investasi yang diambil oleh manajer perusahaan.
Semakin tepat keputusan investasi yang diambil maka keuntungan yang diperoleh

semakin tinggi dan semakin baik pula citra perusahaan di depan investor sehingga
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mampu meningkatkan nilai perusahaan, pasar akan merespon hal tersebut dengan

kenaikan harga saham perusahaan di pasar modal. (Suardana et al., 2020).

Signalling theory mengungkapkan bahwa pendanaan untuk investasi
menjadi sinyal positif mengenai pertumbuhan perusahaan dimasa mendatang,
artinya perusahaan memiliki cukup laba sehingga manajemen memutuskan untuk
berinvestasi. Hal ini mampu meningkatkan harga saham dan berdampak pada nilai
perusahaan (M. Hidayat et al., 2022). Agency theory menjelaskan bahwa keputusan
investasi berkaitan dengan agent (manajemen) perusahaan, pasalnya keputusan
investasi diambil oleh manajer perusahaan. Pihak principal (investor) sebagai
pemberi dana atas modal yang diinvestasikannya mengharapkan keuntungan
berupa pembagian dividen. Keputusan investasi hanya dilakukan pada perusahaan
yang memiliki kebijakan dividen stabil atau cenderung meningkat setiap periode
(Zakiyah, 2017). Ketika manajemen perusahaan membuat keputusan investasi
secara tepat maka akan mendatangkan keuntungan kepada para investor di masa

mendatang.

Penelitian yang dilakukan oleh Kusaendri, (2022), Sarmin et al., (2021), dan
Suardana et al., (2020) membuktikan bahwa keputusan investasi berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan penjelasan tersebut maka hipotesis

yang diajukan berupa

H3: Keputusan investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai

perusahaan sebelum dan selama pandemi



40

24 Kerangka Pemikiran

Profitabilitas
x1

Nilai
Struktur Modal 1 Perusahaan
X2 J Y
H3 (+)
Keputusan
Investasi
X3

Gambar 2.1 : Kerangka Pemikiran



BAB III

METODE PENELITIAN

3.1 Populasi dan Sampel Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif berbentuk asosiatif
dengan tipe hubungan kausal, hubungan kausal merupakan hubungan sebab
(variabel independen) dan akibat (variabel dependen), artinya naik turunnya
variabel dependen dapat diprediksikan berdasarkan naik turunya variabel
independen (Sugiyono, 2019). Pendekatan kuantitatif diterapkan pada penelitian ini
dikarenakan data yang digunakan memiliki satuan yang dapat diukur. Penelitian ini
bertujuan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, struktur modal dan keputussan
investasi terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor transportasi yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2021.

Populasi adalah suatu wilayah generalisasi yang tersusun atas subjek atau
objek yang memiliki kualitas dan karakteristik tertentu yang telah ditentukan oleh
peneliti untuk dipelajari dan disimpulkan (Sugiyono, 2019). Populasi yang
digunakan dalam penelitian ini adalah semua perusahaan sub sektor transportasi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama empat tahun berturut-turut dari
tahun 2018-2021. Pemilihan perusahaan sub sektor transportasi dikarenakan pada
awal tahun 2020 terdapat pandemi Covid-19 yang merebak ke seluruh dunia tanpa
terkecuali Indonesia, sebelum dan setelah terjadi pandemi Covid-19 nilai
perusahaan sub sektor transportasi mengalami fluktuasi. Penyebabnya adalah

masyarakat dihimbau untuk mengurangi aktivitas di luar ruangan akibat penerapan

41
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PSBB oleh pemerintah, sehingga terjadi penurunan mobilitas transportasi seperti

penutupan sejumlah stasiun, pelabuhan dan bandara di Indonesia.

Sampel adalah bagian dari jumlah serta karakteristik dari sebuah populasi
(Sugiyono, 2019). Metode pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian
ini adalah dengan metode purposive sampling. Menurut Sugiyono (2019) metode
purposive sampling merupakan teknik pengambilan sampel dari sumber data
dengan kriteria yang telah ditetapkan oleh peneliti. Pemilihan sampel
menggunakan metode purposive sampling dengan tujuan agar memperoleh sampel
yang representatif sesuai dengan kriteria yang ditetapkan dalam penelitaian ini.
Pengambilan sampel pada perusahaan sub sektor transportasi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2021 akan dipilih kembali dengan kriteria sebagai

berikut :

a) Perusahaan yang diteliti adalah perusahaan sub sektor transportasi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia secara berturut-turut selama periode

2018-2021.

b) Perusahaan sub sektor transportasi yang sudah menerbitkan laporan

keuangan selama periode 2018-2021.

c) Perusahaan sub sektor transportasi yang memiliki data lengkap terkait

variabel yang dipakai.

d) Perusahaan tersebut sudah IPO di bursa saham tercatat sebelum atau

tepat pada periode 2018.
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3.2 Sumber dan Teknik Pengumpulan Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. Data
kuantitatif adalah data yang berbentuk angka-angka atau data yang telah diubah ke
dalam bentuk angka (Sugiyono, 2019). Data kuantitatif pada penelitian ini adalah
data lapran keuangan konsolidasi perseroan pada perusahaan sub sektor transportasi

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2018-2021.

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, data
yang tidak langsung diambil dari sumbernya. Data sekunder diperoleh dari
dokumen perusahaan berupa laporan keuangan pada perusahaan sub sektor
transportasi yang terdaftar di BEI serta situs internet atau web resmi perusahaan
terkait. Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini dengan cara
dokumentasi, merupakan suatu cara untuk mendapatkan informasi dari sumber data
dan menyalin berbagai dokumentasi yang sesuai dengan penelitian ini (Melina &
Ariesta, 2019). Data yang dikumpulkan dalam penelitian ini yaitu laporan keuangan
perusahaan sub sektor transportasi yang tercatat di BEI serta situs internet atau web
resmi perusahaan terkait. Data yang diambil mengenai variabel penelitian yaitu
total ekuitas, laba bersih, total hutang, harga perlembar saham, earning per shares,

jumlah saham beredar, dan nilai buku.

33 Definisi Variabel Operasaional Penelitian

Dalam penelitian ini menggunakan dua variabel yaitu, variabel dependen
dan variabel independen. Variabel dependen dalam penelitian ini merupakan nilai
perusahaan. Kemudian penelitian ini mengambil 3 variabel independen yaitu,

profitabilitas, struktur modal, dan keputusan investasi.
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3.3.1 Variabel Dependen

Variabel dependen sering disebut sebagai variabel kriteria, konsekuen atau
terikat, merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat karena
adanya variabel bebas (Sugiyono, 2019). Variabel terikat pada penelitian ini adalah

nilai perusahaan (Y).

Nilai perusahaan menjelaskan mengenai bagaimana kondisi perusahaan
sejak perusahaan tersebut berdiri hingga saat ini. Menurut Indrarini (2019) para
pemegang saham memandang bahwa keberhasilan perusahaan tidak terlepas dari
pengaruh manajer perusahaan yang mampu memberdayakan semua sumber daya
yang ada hingga mencapai perkembangan yang signifikan pada harga saham
perusahaan. Nilai perusahaan juga berarti apabila perusahaan dijual, maka investor
bersedia untuk mengeluarkan uang berapapun untuk mengakuisisi perusahaan
tersebut (Sarmin et al., 2021). Nilai perusahaan dapat diketahui melalui harga

saham di pasar modal

Nilai perusahaan pada penelitian ini diproksikan menggunakan
menggunakan PBV (Price-to-Book Value). Price-to-Book Value merupakan rasio
yang membandingkan antara harga saham dengan nilai buku ekuitas yang dimiliki
perusahaan dengan melakukan perhitungan berdasar nilai yang didapat oleh pihak
manajemen dan perusahaan yang terus berkembang dari pasar modal. Price-to-
Book Value menjadi salah satu indikator dalam hal menilai saham relatif terhadap
harga pasar saham. Price-to-Book Value menggambarkan kemampuan perusahaan

dalam menciptakan nilai relatif terhadap nilai modal yang diinvestasikan. Apabila
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nilai PBV tinggi menandakan bahwa harga saham juga tinggi dibanding nilai buku

per lembar saham (Johan & Septariani, 2021).

Harga per lembar saham

Price-to-Book Value (PBV) = ———
Nilai buku per lembar saham

(Nathanael & Panggabean, 2020)

3.3.2 Variabel Independen

Variabel independen sering disebut sebagai variabel bebas, merupakan
variabel yang mempengaruhi atau variabel yang menjadi sebab perubahanya
variabel dependen (terikat) (Sugiyono, 2019). Variabel bebas dalam penelitian ini

adalah profitabilitas, struktur modal dan keputusan investasi.

a. Profitabilitas (X1)

Menurut Ayu Yuniastri (2021) profitabilitas merupakan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba selama periode waktu tertentu. Rasio
profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan dalam tingkat penjualan aset, dan modal saham tertentu (Hanafi
& Halim, 2009). Kinerja perusahaan dapat terlihat dari profitabilitas yang
dibuktikan melalui kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan, hal ini menunjukkan apakah perusahaan mempunyai prospek
masa depan yang baik atau tidak. Profitabilitas juga mengukur efektivitas

manajemen dalam mengelola perusahaan guna memperoleh keuntungan.
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Profitabilitas dalam penelitian ini diproksikan menggunakan Return
On Equity (ROE). Return On Equity (ROE) adalah rasio untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba berdasarkan modal
saham tertentu. ROE mengukur kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba bagi para investor atas penanaman modalnya. Semakin
tinggi hasil rasio maka semakin kuat posisi pemegang saham pada
perusahaan. Rasio ini diperoleh dengan cara net profit (laba bersih) untuk

investor dibagi dengan modal saham dari investor (Hanafi & Halim, 2009).

Laba Bersih
Total Ekuitas

Return On Equity (ROE) =

(Johan & Septariani, 2021)

b. Struktur Modal (X2)

Struktur modal termasuk bagian dari pendanaan yang dirancang oleh
pihak manajemen dalam rangka pembiayaan investasi guna mendukung
proses operasional dan kinerja perusahaan. Struktur modal merupakan
pendanaan jangka panjang perusahaan yang diwakili oleh hutang, ekuitas
saham biasa dan saham preferen. Kebijakan struktur modal yang berkaitan
dengan perimbangan antara risiko dan pengembalian menyatakan bahwa,
perusahaan dengan kepemilikan hutang yang lebih besar akan memiliki

risiko yang besar pula terhadap pemegang saham (Yulianti et al., 2022).

Struktur modal dalam penelitian ini diproksikan dengan

menggunakan Debt to Equity Ratio (DER). Debt to Equity Ratio adalah
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rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban pembayaran hutang menggunakan jaminan modal
sendiri atau ekuitas yang ada. Semakin tinggi nilai rasio DER, semakin

tinggi pula hutang yang digunakan perusahaan (Kurniasih & Ruzikn, 2017).

Total Hutang
Total Ekuitas

Debt to Equity Ratio (DER) =

(Priyatama & Pratini, 2021)

c. Keputusan Investasi (X3)

Keputusan investasi merupakan keputusan yang diambil oleh pihak
manajemen mengenai pengalokasian dana melalui berbagai macam aktiva.
Keputusan investasi menjadi keputusan bisnis diluar keputusan keuangan
yang memaparkan berapa besar nilai aktiva tetap, aktiva lancar dan aktiva
lain yang dimiliki perusahaan. Contoh keputusan investasi seperti
penentuan aktiva tetap yang dimiliki saat ini sebaiknya diperbaharui dengan
aktiva tetap terbaru atau tidak. Keputusan investasi merupakan keputusan
yang berkaitan dengan peluang keuntungan yang akan diperoleh perusahaan

dimasa mendatang (Yuniastri et al., 2021).

Keputusan investasi pada penelitian ini diproksikan menggunakan
Price Earning Ratio (PER). Price Earning Ratio mengukur perbandingan
antara harga saham perusahaan dengan keuntungan yang akan diperoleh

pemegang saham (Oktiwiati & Nurhayati, 2020).
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Harga Per Lembar Saham
EPS

Price Earning Ratio (PER) =

EPS = Laba per lembar saham

3.4  Metode Analisis Data

Proses pelaksanaan penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif dengan
menggunakan metode analisis yaitu model analisis regresi linear berganda untuk
pengolahan data memakai bantuan program SPSS. Regresi linear berganda
merupakan hasil perluasan dari regresi linear sederhana yang dipakai untuk
menganalisis hubungan antara kombinasi dua atau lebih variabel independen
(variabel X) dengan satu variabel dependen (variabel Y) (Machali, 2021). Metode
analisis ini digunakan untuk mengetahui hubungan kausal atau pengaruh antara tiga
variabel dalam penelitian, yaitu Profitabilitas, Struktur Modal dan Keputusan
Investasi terhadap Nilai perusahaan. Tahap awal metode analisis data adalah
melakukan uji statistik deskriptif, tahap kedua melakukan uji asumsi klasik yang
terdiri atas uji normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastitas dan uji
autokorelasi. Tahap ketiga melakukan analisis regresi linear berganda dan tahap
terakhir melakukan pengujian hipotesis meliputi uji koefisien determinasi, uji

statistik F, uji statistik T dan uji paired sampel t tes.

3.4.1 Analisis Statistik Deskriptif

Analisis deskriptif adalah sebuah metode yang dilakukan untuk menilai
karakteristik suatu data hingga dapat memberikan sebuah informasi yang berguna,

karakteristik yang dimaksud disajikan dalam tabel statistik deskriptif meliputi nilai
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rata rata (mean), nilai minimum, nilai maksimum, modus dan standar deviasi
(Melina & Ariesta, 2019). Analisis deskriptif digunakan untuk memberikan
gambaran data untuk setiap variabel yang dipakai pada penelitian. Analisis statistik
deskriptif yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan cara pendeskripsian
setiap indikator-indikator variabel tertentu dari hasil pengumpulan data yang
didapat dengan menggunakan uji statistik dan uji asumsi klasik yang meliputi uji

normalitas, uji multikolinieritas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi.

3.4.2 Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik merupakan uji persyaratan statistik yang harus dipenuhi
sebelum melakukan uji regresi linear berganda yang berbasis Ordinary Least
Square (OLS). Tujuan dilakukan uji asumsi klasik yaitu untuk mengetahui apakah
asumsi-asumsi yang dilakukan telah terpenuhi atau tidak (Fitriyah & Djawoto,
2021). Guna menguji kesalahan model regresi dalam penelitian ini dilakukan uji
asumsi klasik yang meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas, uji

heteroskedastitas, dan uji autokorelasi.

3.4.2.1 Uji Normalitas

Uji normalitas merupakan pembuktian apabila terdapat variabel residual
atau pengganggu dalam model regresi yang telah terdistribusi normal. Tujuan dari
uji normalitas yaitu untuk mengetahui apakah dalam sebuah model regresi, variabel
dependen, variabel independen atau keduanya memiliki distribusi normal atau
tidak. Nilai residu dapat diketahui melalui output SPSS berupa kurva dengan

bentuk seperti lonceng apabila data terdistribusi normal. Uji normalitas dilakukan
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dengan statistik parametrik atau metode one-sampel Kolmogorov-Smirnov, yang
terlihat dari Z hitung dengan probabilitas atau nilai signifikansi > 0,05 (Sarmin et
al., 2021). Sedangkan jika Z hitung menghasilkan nilai signifikansi dibawah 0,05
maka data residual terdistribusi tidak normal. Model regresi yang baik yaitu jika
nilai residu terdistribusi normal apabila K hitung < K tabel atau nilai Sig > Alpha

(Umi Kulsum, 2021).

3.4.2.2 Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas adalah pengujian untuk membuktikan apakah terdapat
korelasi antar variabel independen (bebas) dalam model regresi sebuah penelitian
(Sarmin et al., 2021). Model regresi yang baik seharusnya tidak terdapat korelasi
pada variabel independen. Apabila terdapat hubungan yang signifikan anatar
variabel independen, berarti terdapat bagian yang sama juga diukur pada variabel
independen lainnya. Dengan kata lain, variabel-variabel independen tersebut tidak
ortogonal. Variabel ortogonal merupakan variabel independen yang memiliki nilai
korelasi dengan sesama variabel independen sama dengan nol. Hal ini tidak layak
dipakai untuk membuktikan kontribusi variabel independen terhadap variabel

terikat.

Uji multikolinearitas menggunakan SPSS dibuktikan dengan uji regresi,
dengan metode VIF (Variance Inflation Factor). Metode VIF kebalikan dari
tolerance, apabila nilai folerance rendah maka nilai VIF tinggi. Apabila nilai VIF <
10 atau tolerance > 0,1, maka tidak terdapat multikolinearitas dalam model regresi

(Machali, 2021).
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3.4.2.3 Uji Heteroskedastitas

Heteroskedastitas merupakan adanya ketidaksamaan variansi antar residual
pada semua pengamatan model regresi. Heteroskedastitas menjadi salah satu faktor
yang mengakibatkan model regresi linear sederhana tidak akurat dan tidak efisien.
Tujuan dari uji heteroskedastitas adalah untuk memastikan apakah dalam model
regresi terdapat ketidaksamaan varian dari residual antara satu pengamatan dengan
pengamatan yang lain. Beberapa cara dapat dilakukan untuk menguji
heteroskedastitas yaitu metode Park Gleyser, metode Barlet dan Rank Spearman,
serta metode grafik. Dalam penelitian ini, untuk menguji gejala heteroskedastitas
digunakan metode Gleyser. Metode Glesyser yaitu melakukan regresi kepada satu
persatu variabel independen yang dianggap mempunyai korelasi kuat dengan nilai
absolute residualnya. Apabila terdapat pengaruh variabel independen yang cukup
signifikan terhadap nilai absolute residual maka dalam model tersebut mengalami
masalah heteroskedastitas. Jika probabilitasnya menghasilkan nilai signifikansi
lebih dari Alpha = 0,05, maka model tidak mengalami masalah heteroskedastitas

(Machali, 2021).

3.4.2.4 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model regresi
linear terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode sesudah waktu
pengamatan dengan kesalahan pengganggu pada periode sebelum waktu
pengamatan (Sarmin et al., 2021). Singkatnya, tujuan dari uji ini adalah untuk

melihat ada atau tidaknya korelasi antara residual pengamatan dengan pengamatan
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lain pada model (Machali, 2021). Model regresi yang baik merupakan model regresi
yang terbebas dari autokorelasi. Auotkorelasi muncul akibat adanya observasi
dengan waktu yang berurutan dan berkaitan satu dengan yang lain. Autokorelasi
muncul akibat dari kesalahan pengganggu (residual) yang tidak bebas dari satu
pengamatan dengan pengamatan yang lain. Autokorelasi dapat terdeteksi dengan
beberapa cara, yakni dengan uji statistik non-parametrik, metode runtest, metode
Durbin-Watson, dan metode grafik. Dalam penelitian ini untuk uji autokorelasi

menggunakan metode Durbin-Watson, dengan tingkat signifikansi 95%.

3.4.3 Analisis Regresi Linear Berganda

Tujuan dari analisis regresi adalah ingin mengetahui hubungan variabel
dependen yang dapat diprediksikan melalui variabel independen. Analisis regresi
dapat digunakan untuk menentukan apakah naik turunnya variabel dependen dapat
diperkirakan dengan menaikkan atau menurunkan nilai dari variabel independen.
Dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi linear berganda dikarenakan
peneliti ingin mengetahui nilai variabel dependen apabila ketiga variabel
independen dalam penelitian ini sebagai faktor prediktor dimanipulasi dalam artian
dinaikkan atau diturunkan. Analisis regresi linear berganda dapat dilakukan apbila
jumlah variabel independen 2 atau lebih (Sugiyono, 2019). Penelitian ini memiliki
3 variabel independen, yaitu Profitabilitas, Struktur Modal dan Keputusan
Investasi. Dengan demikian diperoleh persamaan regresi linear berganda dengan

tiga prediktor sebagai berikut :
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Y=a+biXi+b2X2+b3Xs+e

Y = Nilai Perusahaan

a = Konstanta

bl = Koefisien Regresi 1
b2 = Koefisien Regresi 2
b3 = Koefisien Regresi 3
X1 = Profitabilitas

X2 = Struktur Modal

X3 = Keputusan Investasi
e = Standard Error
(Sugiyono, 2019)

3.4.4 Uji Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi (R?) merupakan alat yang dipakai untuk mengukur
pengaruh variabel independen (X) dalam menjelaskan nilai variabel dependen (Y)
menggunakan penguadratan koefisien korelasi (Umi Kulsum, 2021). Nilai
koefisien determinasi (R?) adalah antara 0 hingga 1, apabila nilai mendekati angka
1 menandakan adanya hubungan yang semakin kuat, dan berarti bahwa variabel
independen dapat memberikan informasi yang tepat guna memprediksi variabel

dependen. Sebaliknya apabila nilai mendekati angka O menandakan adanya
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hubungan yang semakin lemah, yang berarti variabel independen tidak berpengaruh

terhadap variabel dependen.

3.4.5 Uji Statistik F (Uji Signifikan Simultan)

Uji statistik F sering disebut sebagai uji kelayakan model, uji serentak, atau
uji anova. Uji F digunakan untuk menguji apakah terdapat hubungan yang cukup
signifikan atau tidak pada variabel independen terhadap variabel dependen,
singkatnya uji F digunakan untuk menguji secara bersama-sama (simultan) antara
variabel X dengan variabel Y. Ketentuan pada uji statistik F sebagai berikut (Sarmin

etal., 2021):

- Ho diterima apabila nilai signifikan (koefisien) F hitung > 0,05.

- Ho ditolak apabila nilai signifikan (koefisien) F hitung < 0,05.

3.4.6 Uji Statistik T (Uji Parsial)

Masing-masing variabel penelitian di uji menggunakan uji T, dengan kata
lain uji T digunakan untuk menguji pengaruh tiap-tiap variabel independen dalam
penelitian secara parsial terhadap variabel dependen. Dalam penelitian ini menguji
masing-masing variabel independen Profitabilitas, Struktur Modal, Keputusan
Investasi terhadap Nilai Perusahaan (variabel dependen). Uji parsial dapat
dilakukan menggunakan program SPSS. Pengujian ditentukan dengan melihat
kriteria hipotesis yang tertera pada output hasil regresi dengan nilai signifikansi 5%

atau 0,05 (o = 5%). Ketentuan pada uji parsial sebagai berikut (Sarmin et al., 2021)
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Apabila t hitung > t tabel (0,05 / 5%), Ho ditolak dan Ha diterima atau
sig. > o, maknanya adalah variabel X tidak berpengaruh signifikan
terhadap variabel Y.

Apabila t hitung <t tabel (0,05 / 5%), Ho diterima dan Ha ditolak atau
sig. < a, maknanya adalah variabel X berpengaruh signifikan terhadap

variabel Y.

Hipoteisi yang digunakan dalam penelitian ini :

Profitabilitas

Hol ; B1 > 0,05 : Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai

perusahaan

Hal ; B1 < 0,05 : Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan

Struktur Modal

Ho2 ; B1 > 0,05 : Struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai

perusahaan

Ha2 ; B1 <0,05 : Struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan

Keputusan Investasi

Ho3 ; B1 > 0,05 : Keputusan investasi tidak berpengaruh terhadap nilai

perusahaan

Ha3 ; B1 < 0,05 : Keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai

perusahaan
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3.4.7 Uji Paired Sampel t Tes

Uji paired sampel t tes termasuk dalam kategori uji hipotesis komparatif.
Sampel data yang digunakan dalam uji paired t tes merupakan sampel yang sama
namun memiliki dua data, data dalam uji paired ini berupa skala rasio. Uji paired
sampel t tes termasuk uji dalam kategori statistik parametrik sehingga data yang
digunakan harus terdistribusi normal. Tujuan dilakukannya uji paired sampel t tes
adalah untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan rata-rata dari dua sampel yang
saling terkait (Prameswari & Rahayu, 2020). Dalam penelitian ini uji paired t tes
digunakan untuk menguji nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor transportasi
sebelum masa pandemi dan selama pandemi yakni periode 2018-2019 dan 2020-

2021.



4.1

struktur modal dan keputusan investasi terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
sub sektor transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-
2021. Data yang digunakan pada penelitian ini merupakan data sekunder yaitu
berupa laporan keuangan yang telah dipublikasikan oleh perusahaan dan terdapat
pada website resmi Bursa Efek Indonesia. Populasi yang digunakan pada penelitian
ini merupakan perusahaan sub sektor transportasi yang terdaftar di BEI (Bursa Efek
Indonesia) periode 2018-2021. Pemilihan sampel data menggunakan teknik
purposive sampling, yakni pengambilan data sampel berdasrkan pertimbangan

tertentu. Berikut disajikan tabel hasil seleksi data sampel dengan teknik purposive

BAB IV

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

Deskripsi Data Penelitian

Penelitian ini memiliki tujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas,

sampling.
Tabel 4.1
Pemilihan Sampel Penelitian

No. Keterangan Jumlah
1. | Perusahaan yang termasuk dalam perusahaan sub 31

sektor transportasi dan terdaftar di Bursa Efek

Indonesia pada periode 2018-2021.
2. | Perusahaan sub sektor transportasi yang tidak (5)

menyampaikan laporan keuangan yang telah diaudit
secara berturut-turut pada periode 2018-2021.

57
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3. Perusahaan sub sektor transportasi yang baru IPO (5)
setelah periode 2018.

Jumlah perusahaan yang termasuk kriteria 21

Total data selama 4 tahun (21*4) 84

Berdasarkan kriteria sampel di atas terdapat 21 sampel perusahaan sub
sektor transportasi dengan kriteria yang sesuai dengan penelitian ini. Jumlah
pengamatan dalam penelitian ini selama 4 tahun, sehingga jumlah data yang
digunakan sebanyak 84 data penelitian. Variabel independen dalam penelitian ini
adalah profitabilitas, struktur modal dan keputusan investasi. Sedangkan variabel
dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan.

Tabel 4.2

Perusahaan Sub Sektor Transportasi

No. | Kode Nama Perusahaan Tanggal Pencatatan
1. | AKSI Mineral Sumberdaya Mandiri Tbk 13 Juli 2001
2. | BIRD | Blue Bird Thk. 05 November 2014
3. | BLTA | Berlian Laju Tanker Tbk. 26 Maret 1990
4. | CMPP | AirAsia Indonesia Tbk. 08 Desember 1994
5. | GIAA | Garuda Indonesia (Persero) Tbk 11 Februari 2011
6. | LRNA | Eka Sari Lorena Transport Tbk. 15 April 2014
7. | MIRA | Mitra International Resources 30 Januari 1997
8. | NELY | Pelayaran Nelly Dwi Putri Tbk. 11 Oktober 2012
9. | SAFE | Steady Safe Tbhk 11 November 1994
10. | SDMU | Sidomulyo Selaras Thk. 12 Juli 2011
11. | SMDR | Samudera Indonesia Thk. 05 Juli 1999
12. | TAXI Express Trasindo Utama Tbk. 02 November 2012
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13. | TMAS | Temas Thk. 09 Juli 2003
14. | WEHA | WEHA Transportasi Indonesia Tbk | 31 Mei 2007
15. | TRUK | Guna Timur Raya Thbk. 23 Mei 2018
16. | TNCA | Trimuda Nuansa Citra Tbk. 28 Juni 2018
17. | BPTR | Batavia Prosperindo Trans Tbk. 09 Juli 2018
18. | SAPX | Satria Antaran Prima Tnk. 03 Oktober 2018
19. | DEAL | Dewata Freightinternational Thk 11 November 2018
20. | ASSA | Adi Sarana Armada Thk. 12 November 2012
21 | HELI Jaya Trishindo Tbk. 27 Maret 2018
www.idx.co.id
4.2  Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif bertujuan untuk memberikan gambaran mengenai data

penelitian yang berupa keseluruhan variabel terkait yaitu profitabilitas, struktur

modal, keputusan investasi dan nilai perusahaan sebelum pandemi periode 2018-

2019 dan selama pandemi periode 2020-2021. Deksripsi data dapat diukur

menggunakan nilai rata-rata, nilai minimum, nilai maksimum dan standar deviasi

terhadap variabel yang diteliti. Disajikan hasil analisis statistik deskriptif seluruh

variabel ketika sebelum pandemi dan selama pandemi pada penelitian ini sebagai

berikut :



Tabel 4.3

Statistik Deskriptif Sebelum Pandemi
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Variabel N | Minimum | Maksimum | Mean | Std. Deviasi
ROE (X1) Sebelum | 42 | -1,131 1,431 0,226 0,376
DER (X2) Sebelum | 42 -7,940 11,928 0,796 3,019
PER (X3) Sebelum | 42 | -633,330 973,330 | 31,814 197,614
PBV (Y) Sebelum | 42 -2.930 12,020 1,823 3,296

Sumber : Output SPSS, 2023

Berdasarkan tabel 4.3 diketahui bahwa perusahaan sub sektor transportasi

sejumlah 21 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2019

sebelum pandemi covid-19 sebagai sampel dalam penelitian ini. Hasil analisis

statistik deskriptif sebagai berikut :

1. Diketahui Nilai PBV minimum sebesar -2,930 dan nilai maksimumnya sebesar

12,020, sehingga dapat disimpulkan bahwa perusahaan dengan nilai Price to-

Book Value (PBV) paling rendah periode sebelum pandemi ialah PT. AirAsia

Indonesia Tbk (CMPP) pada tahun 2018. Sedangkan perusahaan dengan nilai

PBYV paling tinggi sebelum pandemi ialah PT. Dewata Freightinternational Tbk

(DEAL) pada tahun 2018. Nilai rata-rata Price to-Book Value (PBV) sebesar

1,823. Standar deviasi yang diperoleh sebessar 3,296 yang artinya selama

proses penelitian ini ukuran penyebaran variabel nilai perusahaan adalah

sebesar 3,296 dari 42 data penelitian. Nilai rata-rata variabel nilai perusahaan

(PBV) lebih kecil dari pada nilai standar deviasinya 1,823 < 3,296 maknanya

bahwa sebaran data nilai perusahaan bersifat heterogen, yaitu rata rata nilai

perusahaan mempunyai tingkat penyimpangan yang tinggi.
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2. Diketahui Nilai ROE minimum sebesar -1,331 dan nilai maksimumnya sebesar
1,431, sehingga dapat disimpulkan bahwa perusahaan dengan nilai Return On
Investment (ROE) paling rendah periode sebelum pandemi ialah PT. AirAsia
Indonesia Tbk (CMPP) pada tahun 2018. Sedangkan perusahaan dengan nilai
ROE paling tinggi sebelum pandemi ialah PT. Express Trasindo Utama Tbk
(TAXI) pada tahun 2018. Nilai rata-rata Return On Investment (ROE) sebesar
0,226. Standar deviasi yang diperoleh sebesar 0,376 yang artinya selama proses
penelitian ini ukuran penyebaran variabel profitabilitas adalah sebesar 0,376
dari 42 data penelitian. Nilai rata-rata variabel profitabilitas (ROE) lebih besar
dari pada nilai standar deviasinya 0,226 < 0,376 maknanya bahwa sebaran data
variabel profitabilitas bersifat heterogen, yaitu rata rata profitabilitas
mempunyai tingkat penyimpangan yang tinggi.

3. Diketahui Nilai DER minimum sebesar -7,940 dan nilai maksimumnya sebesar
11,928, sehingga dapat disimpulkan bahwa perusahaan dengan nilai Debt to
Equity Retio (DER) paling rendah periode sebelum pandemi ialah PT. Steady
Safe Tbk (SAFE) pada tahun 2019. Sedangkan perusahaan dengan nilai DER
paling tinggi sebelum pandemi ialah PT. AirAsia Indonesia Tbk (CMPP) pada
tahun 2019. Nilai rata-rata Debt to Equity Ratio (DER) sebesar 0,796. Standar
deviasi yang diperoleh sebesar 3,019 yang artinya selama proses penelitian ini
ukuran penyebaran variabel struktur modal adalah sebesar 3,019 dari 42 data
penelitian. Nilai rata-rata variabel struktur modal (DER) lebih kecil dari pada

nilai standar deviasinya 0,796 < 3,019 maknanya bahwa sebaran data variabel
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struktur modal bersifat heterogen, yaitu rata rata struktur modal mempunyai
tingkat penyimpangan yang tinggi.

4. Diketahui Nilai PER minimum sebesar -633,330 dan nilai maksimumnya
sebesar 973,330, sehingga dapat disimpulkan bahwa perusahaan dengan nilai
Price Earning Ratio (PER) paling rendah periode sebelum pandemi ialah PT.
Dewata Freightinternational Tbk (DEAL) pada tahun 2019. Sedangkan
perusahaan dengan nilai PER paling tinggi sebelum pandemi ialah PT. Garuda
Indonesia Tbk (GIAA) pada tahun 2018. Nilai rata-rata Price Earning Ratio
(PER) sebesar 31,814. Standar deviasi yang diperoleh sebesar 197,614 yang
artinya selama proses penelitian ini ukuran penyebaran variabel keputusan
investasi adalah sebesar 197,614 dari 42 data penelitian. Nilai rata-rata variabel
keputusan investasi (PER) lebih kecil dari pada nilai standar deviasinya 31,814
< 197,614 maknanya bahwa sebaran data variabel keputusan investasi bersifat
heterogen, yaitu rata rata keputusan investasi mempunyai tingkat
penyimpangan yang tinggi.

Tabel 4.4
Statistik Deskriptif Selama Pandemi

Variabel N | Minimum | Maksimum | Mean | Std. Deviasi
ROE (X1) Selama | 42 -5,596 5,142 0,124 1,291
DER (X2) Selama | 42 -90,298 21,901 -1,334 14,626
PER (X3) Selama | 42 -111,110 920,578 48,852 161,179
PBV (Y) Selama | 42 -64,710 26,133 0,977 11,417

Sumber : Output SPSS, 2023
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Berdasarkan tabel 4.4 diketahui bahwa perusahaan sub sektor transportasi
sejumlah 21 perusahaan yang terdafatar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2021
selama pandemi covid-19 sebagai sampel dalam penelitian ini. Hasil analisis

statistik deskriptif sebagai berikut :

1. Diketahui Nilai PBV minimum sebesar -64,710 dan nilai maksimumnya sebesar
26,133, sehingga dapat disimpulkan bahwa perusahaan dengan nilai Price to-
Book Value (PBV) paling rendah periode selama pandemi ialah PT. Sidomulyo
Selaras Tbk (SDMU) pada tahun 2021. Sedangkan perusahaan dengan nilai
PBV paling tinggi selama pandemi ialah PT. Trimuda Nuansa Citra Tbk
(TNCA) pada tahun 2021. Nilai rata-rata Price to-Book Value (PBV) sebesar
0,977. Standar deviasi yang diperoleh sebessar 11,417 yang artinya selama
proses penelitian ini ukuran penyebaran variabel nilai perusahaan adalah
sebesar 11,417 dari 42 data penelitian. Nilai rata-rata variabel nilai perusahaan
(PBV) lebih kecil dari pada nilai standar deviasinya 0,977 < 11,41 7maknanya
bahwa sebaran data nilai perusahaan bersifat heterogen, yaitu rata rata nilai
perusahaan mempunyai tingkat penyimpangan yang tinggi.

2. Diketahui Nilai ROE minimum sebesar -5,596 dan nilai maksimumnya sebesar
5,142, sehingga dapat disimpulkan bahwa perusahaan dengan nilai Return On
Investment (ROE) paling rendah periode sebelum pandemi ialah PT. Sidomulyo
Selaras Tbk (SDMU) pada tahun 2020. Sedangkan perusahaan dengan nilai
ROE paling tinggi sebelum pandemi ialah PT. Sidomulyo Selaras Tbk (SDMU)
pada tahun 2021. Nilai rata-rata Return On Investment (ROE) sebesar 0,124.

Standar deviasi yang diperoleh sebesar 1,291 yang artinya selama proses
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penelitian ini ukuran penyebaran variabel profitabilitas adalah sebesar 1,291
dari 42 data penelitian. Nilai rata-rata variabel profitabilitas (ROE) lebih besar
dari pada nilai standar deviasinya 0,124 < 1,291 maknanya bahwa sebaran data
variabel profitabilitas bersifat heterogen, yaitu rata rata profitabilitas
mempunyai tingkat penyimpangan yang tinggi.

. Diketahui Nilai DER minimum sebesar -90,298 dan nilai maksimumnya
sebesar 21,901, sehingga dapat disimpulkan bahwa perusahaan dengan nilai
Debt to Equity Retio (DER) paling rendah periode sebelum pandemi ialah PT.
Sidomulyo Selaras Tbk (SDMU) pada tahun 2021. Sedangkan perusahaan
dengan nilai DER paling tinggi sebelum pandemi ialah PT. Sidomulyo Selaras
Tbk (SDMU) pada tahun 2020. Nilai rata-rata Debt to Equity Ratio (DER)
sebesar -1,334. Standar deviasi yang diperoleh sebesar 14,626 yang artinya
selama proses penelitian ini ukuran penyebaran variabel struktur modal adalah
sebesar 14,626 dari 42 data penelitian. Nilai rata-rata variabel struktur modal
(DER) lebih kecil dari pada nilai standar deviasinya -1,334 < 14,626 maknanya
bahwa sebaran data variabel struktur modal bersifat heterogen, yaitu rata rata
struktur modal mempunyai tingkat penyimpangan yang tinggi.

. Diketahui Nilai PER minimum sebesar -111,110 dan nilai maksimumnya
sebesar 920,578, sehingga dapat disimpulkan bahwa perusahaan dengan nilai
Price Earning Ratio (PER) paling rendah periode sebelum pandemi ialah PT.
Berlian Laju Tanker Tbk (BLTA) pada tahun 2020. Sedangkan perusahaan
dengan nilai PER paling tinggi sebelum pandemi ialah PT. Trimuda Nuansa

Citra Tbk (TNCA) pada tahun 2021. Nilai rata-rata Price Earning Ratio (PER)
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sebesar 48,852. Standar deviasi yang diperoleh sebesar 161,179 yang artinya
selama proses penelitian ini ukuran penyebaran variabel keputusan investasi
adalah sebesar 197,614 dari 42 data penelitian. Nilai rata-rata variabel
keputusan investasi (PER) lebih kecil dari pada nilai standar deviasinya 48,852
< 161,179 maknanya bahwa sebaran data variabel keputusan investasi bersifat
heterogen, yaitu rata rata keputusan investasi mempunyai tingkat

penyimpangan yang tinggi.

Perbandingan Sebelum dan Selama Pandemi

1.

2.

3.

Price to Book Value (PBV) sebelum pandemi memiliki nilai rata-rata sebesar
1,82%, sedangkan PBV selama pandemi menyentuh angka 0,97%. Hal ini
memperlihatkan bahwa telah terjadi penurunan nilai rata-rata variabel nilai
perusahaan selama pandemi covid-19 pada perusahaan sampel mencapai
0,85%.

Return On Investment (ROE) sebelum pandemi memiliki nilai rata-rata sebesar
0,22%, sedangkan ROE selama pandemi menyentuh angka 0,12%. Hal ini
memperlihatkan bahwa telah terjadi penurunan nilai rata-rata variabel
profitabilitas selama pandemi covid-19 pada perusahaan sampel mencapai
0,10%.

Debt on Equity Ratio (DER) sebelum pandemi memiliki nilai rata-rata sebesar
0,79%, sedangkan DER selama pandemi menyentuh angka -1,33%. Hal ini
memperlihatkan bahwa telah terjadi penurunan nilai rata-rata variabel struktur

modal selama pandemi covid-19 pada perusahaan sampel mencapai -0,54%.
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4. Price Earning Ratio (PER) sebelum pandemi memiliki nilai rata-rata sebesar
31%, sedangkan PER selama pandemi sebesar 48%. Hal ini memperlihatkan
bahwa telah terjadi peningkatan nilai rata-rata variabel keputusan investasi

selama pandemi covid-19 pada perusahaan sampel mencapai 17%.

4.3 Hasil Uji Asumsi Klasik

4.3.1 Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah dalam sebuah model
regresi, variabel dependen, variabel independen atau keduanya memiliki distribusi
normal atau tidak. Dalam penelitian ini uji normalitas dilakukan dalam masing-
masing periode yakni periode sebelum pandemi 2018-2019 dan periode selama
pandemi 2020-2021, untuk kemudian diperbandingkan apakah terdapat perbedaan
pendistribusian data yang dihasilkan. Model regresi dapat dikatakan baik apabila
nilai residualnya terdistribusi normal dengan probabilitas atau nilai signifikansi >
0,05 (Sarmin et al., 2021).

Tabel 4.5

Hasil Uji Normalitas Sebelum Pandemi

Unstandarized Residual
N 42
Kolmongorov-Smirnov Z 1,279
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,076

Sumber : Output SPSS, 2023

Pada tabel 4.5 hasil uji normalitas sebelum pandemi memperlihatkan nilai

signifikansi Kolmogorov-Smirnov sebesar 1,279. Nilai signifikansi lebih besar dari
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0,05, 0,076 > 0,05, dengan demikian dapat disimpulkan bahwa data sebelum

pandemi terdistribusi dengan normal.

Tabel 4.6

Hasil Uji Normalitas Selama Pandemi

Unstandarized Residual
N 42
Kolmongorov-Smirnov Z 1,484
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,024

Sumber : Output SPSS, 2023

Pada tabel 4.6 hasil uji normalitas selama pandemi memperlihatkan nilai
signifikansi Kolmogorov-Smirnov sebesar 1,484. Nilai signifikansi ini lebih kecil
dari 0,05, 0,024 < 0,05, dengan demikian dapat disimpulkan bahwa data selama
pandemi tidak terdistribusi dengan normal. Agar data terdistribusi dengan normal
maka outlier perlu dikeluarkan, sehingga diperoleh hasil sebagai berikut :

Tabel 4.7
Hasil Uji Normalitas Selama Pandemi (Setelah Outlier)

Unstandarized Residual
N 38
Kolmongorov-Smirnov Z 1,274
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,078

Sumber : Data Sekunder Diolah, 2023

Pada tabel 4.7 menunjukkan bahwa hasil uji normalitas memperlihatkan

nilai signifikansi Kolmogorov-Smirnov sebesar 1,274. Nilai signifikans tersebut
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lebih besar dari 0,05 jadi 0,078 > 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa data

tersebut terdistribusi dengan normal.

4.3.2 Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas dilakukan untuk membuktikan apakah terdapat
korelasi antar variabel independen (bebas) dalam model regresi sebuah penelitian
(Sarmin et al., 2021). Uji multikolinearitas dibuktikan dengan metode VIF
(Variance Inflation Factor). Metode VIF kebalikan dari folerance, apabila nilai
tolerance rendah maka nilai VIF tinggi. Apabila nilai VIF < 10 atau tolerance >
0,10, maka tidak terdapat multikolinearitas dalam model regresi (Machali, 2021).
Dalam penelitian ini uji multikolinearitas dilakukan dalam masing-masing periode
yakni periode sebelum pandemi 2018-2019 dan periode selama pandemi 2020-

2021, untuk kemudian diperbandingkan apakah terdapat perbedaan data yang

dihasilkan.
Tabel 4.8
Hasil Uji Multikolinearitas Sebelum Pandemi

Variabel Colinearity Statistics

Tolerance VIF

ROE (X1) Sebelum 0,915 1,093

DER (X2) Sebelum 0,899 1,112

PER (X3) Sebelum 0,935 1,070

Sumber : Ouput SPSS, 2023

Berdasarkan tabel 4.8 hasil uji multikolinearitas sebelum pandemi diperoleh

hasil sebagai berikut :
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1. ROE sebelum pandemi menunjukkan nilai Tolerance 0,915 sedangkan nilai
VIF 1,903, dengan demikian tidak terdapat masalah multikolinearitas pada
variabel profitabilitas (ROE).

2. DER sebelum pandemi menunjukkan nilai 7olerance 0,899 sedangkan nilai
VIF 1,112, dengan demikian tidak terdapat masalah multikolinearitas pada
variabel struktur modal (DER).

3. PER sebelum pandemi menunjukkan nilai 7olerance 0,935 sedangkan nilai
VIF 1,070, dengan demikian tidak terdapat masalah multikolinearitas pada
variabel keputusan investasi (PER).

Tabel 4.9

Hasil Uji Multikolinearitas Selama Pandemi

Variabel Colinearity Statistics
Tolerance VIF
ROE (X1) Selama 0,407 2,458
DER (X2) Selama 0,406 2,461
PER (X3) Selama 0,998 1,002

Sumber : Ouput SPSS, 2023

Berdasarkan tabel 4.9 hasil uji multikolinearitas sebelum pandemi diperoleh

hasil sebagai berikut :

1. ROE selama masa pandemi menunjukkan nilai 7olerance 0,407 sedangkan
nilai VIF 2,458, dengan demikian tidak terdapat masalah multikolinearitas

pada variabel profitabilitas (ROE).
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2. DER selama masa pandemi menunjukkan nilai Tolerance 0,406 sedangkan
nilai VIF 2,461, dengan demikian tidak terdapat masalah multikolinearitas
pada variabel struktur modal (DER).

3. PER sebelum pandemi menunjukkan nilai 7olerance 0,998sedangkan nilai
VIF 1,002, dengan demikian tidak terdapat masalah multikolinearitas pada

variabel keputusan investasi (PER).

4.3.3 Uji Heterokedastitas

Uji heterokedastitas dilakukan untuk membuktikan apakah dalam model
regresi terdapat ketidaksamaan varian dari residual antara satu pengamatan dengan
pengamatan yang lain. Dalam penelitian ini, untuk menguji gejala heteroskedastitas
digunakan metode Gleyser. Apabila probabilitasnya menghasilkan nilai signifikansi
lebih dari Alpha yakni 0,05, maka model tidak terdapat masalah heteroskedastitas
(Machali, 2021).

Tabel 4.10

Hasil Uji Heteroskedastitas Sebelum Pandemi

Variabel Nilai Signifikansi
ROE (X1) Sebelum 0,840
DER (X2) Sebelum 0,155
PER (X3) Sebelum 0,799

Sumber : Ouput SPSS, 2023

Berdasarkan tabel 4.10 hasil uji heterokedastitas sebelum pandemi
menunjukkan bahwa tingkat signifikansi dari variabel profitabilitas (ROE) sebesar

0,840, nilai signifikansi variabel struktur modal (DER) 0,155 dan nilai signifikansi
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variabel keputusan investasi 0,799. Hal ini menunjukkan bahwa nilai signifikansi
pada masing-masing variabel lebih besar dari 0,05. Kesimpulan yang dapat diambil
adalah tidak terdapat masalah heteroskedastita pada model regresi ini,

Tabel 4.11

Hasil Uji Heteroskedastitas Selama Pandemi

Variabel Nilai Signifikansi
ROE (X1) Selama 0,536
DER (X2) Selama 0,477
PER (X3) Selama 0,567

Sumber : Ouput SPSS, 2023

Berdasarkan tabel 4.11 hasil uji heterokedastitas selama masa pandemi
menunjukkan bahwa tingkat signifikansi dari variabel profitabilitas (ROE) sebesar
0,536, nilai signifikansi variabel struktur modal (DER) 0,477 dan nilai signifikansi
variabel keputusan investasi (PER) 0,799. Hal ini menunjukkan bahwa nilai
signifikansi pada masing-masing variabel lebih besar dari 0,05. Kesimpulan yang
dapat diambil adalah tidak terdapat masalah heteroskedastita pada model regresi
ini.

4.3.4 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi dilakukan untuk membuktikan apakah dalam model regresi
linear terdapat korelasi antara nilai residual pada periode sesudah waktu
pengamatan dengan nilai residual pada periode sebelum waktu pengamatan (Sarmin
et al., 2021). Dalam penelitian ini untuk uji autokorelasi menggunakan metode

Durbin-Watson, dengan tingkat signifikansi 95%. Dalam mendeteksi masalah



72

autokorelas, dapat menggunakan nilai Durbin-Watson (DW) yang diperoleh dari

output SPSS. Pengambilan keputusan dalam uji autokorelasi yakni apabila nilai DL

<DW < 4-DU maka tidak terdapat autokorelasi.

Hasil Uji Autokorelassi Sebelum Pandemi

Tabel 4.12

Investasi terhadap Nilai

Perusahaan

Variabel DW DL 4-DU Kesimpulan
Profitabilitas, Struktur 1,530 1,357 2,338 Tidak Terjadi
Modal dan Keputusan Gejala

Autokorelasi

Sumber : Data Sekunder Diolah, 2023

Berdasarkan tabel 4.12 hasil uji autokorelasi sebelum pandemi diperoleh

nilai Durbin-Watson (DW) sebesar 1,530, sedangkan nilai DL dan DU diperoleh

dari tabel Durbin-Watson.

Sesuai

dengan dasar pengambilan keputusan

menggunakan rumus DL < DW < 4-DU didapatkan 1,357 < 1,530 < 2,338, dengan

demikian dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat gejala autokorelasi.

Hasil Uji Autokorelasi Selama Pandemi

Tabel 4.13

Investasi terhadap Nilai

Perusahaan

Variabel DW DL 4-DU Kesimpulan
Profitabilitas, Struktur 1,951 1,357 2,338 Tidak Terjadi
Modal dan Keputusan Gejala

Autokorelasi

Sumber : Data Sekunder Diolah, 2023
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Berdasarkan tabel 4.13 hasil uji autokorelasi selama pandemi diperoleh nilai
Durbin-Watson (DW) sebesar 1,951, sedangkan nilai DL dan DU diperoleh dari
tabel Durbin-Watson. Sesuai dengan dasar pengambilan keputusan menggunakan
rumus DL < DW <4-DU didapatkan 1,357 <1,951 < 2,338, dengan demikian dapat

disimpulkan bahwa tidak terdapat gejala autokorelasi.

4.4  Analisis Regresi Linear Berganda

Analisis regresi linear berganda dilakukan adalah untuk mengetahui ada
atau tidaknya pengaruh dua atau lebih variabel independen terhadap variabel
dependen. Variabel independen dalam penelitian ini adalah Profitabilitas (X1),
Struktur Modal (X2), dan Keputusan Investasi (X3), sedangkan variabel
dependenya adalah Nilai Perusahaan (Y). Disajikan hasil analisis regresi linear
berganda sebagai berikut :

Tabel 4.14

Hasil Analisis Regresi Linear Berganda Sebelum Pandemi

Model Koef. t Sig.
Regresi Hitung
ROE (X1) Sebelum 0,000 0,000 1,000
DER (X1) Sebelum 0,494 3,013 0,005
PER (X1) Sebelum 0,002 0,631 0,532
Konstanta 1,380

Sumber : Output SPSS, 2023

Dari hasil uji regresi berikut didapatkan persamaan regresi sebagai berikut :

Persamaan Garis Regresi

Y =a+biXi+b2X2+ b3X3
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PBV =1,380+0,000X1 + 0,494X> + 0,002X3

Berikut kesimpulan yang diperoleh dari persamaan diatas :

1.

Nilai konstant yang didapat dari persamaan koefisien regresi sebesar 1,380
yang menjelaskan bahwa jika variabel independen profitabilitas (ROE),
struktur modal (DER) dan keputusan investasi (PER) bernilai nol (0) maka
variabel dependen nilai perusahaan (PBV) memiliki nilai sebesar 1,380.
Pada variabel profitabilitas (X1) didapatkan nilai koefisien sebesar 0,000
yang artinya nilai koefisien profitabilitas bernilai positif, hal ini
menandakan bahwa hubungan antara profitabilitas dengan nilai perusahaan
searah, artinya jika nilai profitabilitas meningkat maka nilai perusahaan juga
mengalami peningkatan.

Pada variabel struktur modal (X3) didapatkan nilai koefisien sebesar 0,494
yang artinya nilai koefisien struktur modal bernilai positif, hal ini
menandakan bahwa hubungan antara struktur modal dengan nilai
perusahaan searah, artinya jika nilai struktur modal meningkat maka nilai
perusahaan juga mengalami peningkatan.

Pada variabel keputusan investasi (X3) didapatkan nilai koefisien sebesar
0,002 yang artinya nilai koefisien struktur modal bernilai positif, hal ini
menandakan bahwa hubungan antara keputusan investasi dengan nilai
perusahaan searah, artinya jika nilai keputusan investasi meningkat maka

nilai perusahaan juga mengalami peningkatan.
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Tabel 4.15

Hasil Analisis Regresi Linear Berganda Selama Pandemi

Model Koef. t Sig.
Regresi Hitung
ROE (X1) Selama 2,242 3,727 0,001
DER (X2) Selama 0,847 15,941 0,000
PER (X3) Selama 0,021 6,720 0,000
Konstanta 0,819

Sumber : Output SPSS, 2023

Dari hasil uji regresi berikut didapatkan persamaan regresi sebagai berikut :

Persamaan Garis Regresi

Y =a+ b1 X1+ b2X2 + b3X3

PBV =0,819+2,242X1 + 0,847X2 + 0,021X3

Berikut kesimpulan yang diperoleh dari persamaan diatas :

1. Nilai konstant yang didapat dari persamaan koefisien regresi sebesar 0,819
yang menjelaskan bahwa jika variabel independen profitabilitas (ROE),
struktur modal (DER) dan keputusan investasi (PER) bernilai nol (0) maka
variabel dependen nilai perusahaan (PBV) memiliki nilai sebesar 0,819.

2. Pada variabel profitabilitas (X1) didapatkan nilai koefisien sebesar 2,242
yang artinya nilai koefisien profitabilitas bernilai positif, hal ini
menandakan bahwa hubungan antara profitabilitas dengan nilai perusahaan
searah, artinya jika nilai profitabilitas meningkat maka nilai perusahaan juga

mengalami peningkatan.
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3. Pada variabel struktur modal (X3) didapatkan nilai koefisien sebesar 0,847

yang artinya nilai koefisien struktur modal bernilai positif, hal ini
menandakan bahwa hubungan antara struktur modal dengan nilai
perusahaan searah, artinya jika nilai struktur modal meningkat maka nilai
perusahaan juga mengalami peningkatan.

4. Pada variabel keputusan investasi (X3) didapatkan nilai koefisien sebesar
0,021 yang artinya nilai koefisien struktur modal bernilai positif, hal ini
menandakan bahwa hubungan antara keputusan investasi dengan nilai
perusahaan searah, artinya jika nilai keputusan investasi meningkat maka

nilai perusahaan juga mengalami peningkatan.

4.5 Uji Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi bertujuan untuk mengetahui berapa persen
kemampuan model penelitian dalam menerangkan variabel dependen (Y). Nilai
koefisien determinasi berkisar antara 0 hingga 1, jika nilai mendekati 1 menandakan
bahwa variabel independen (X) memberikan hampir semua informasi yang
dibutuhkan untuk memprediksi variabel dependen (Y).

Tabel 4. 16

Hasil Uji Koefisien Determinasi Sebelum Pandemi

R Square Adjusted R
Square
0,229 0,168

Sumber : Output SPSS, 2023
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Terlihat pada tabel 4.16 dari hasil analisis regresi linear berganda
menghasilkan koefisien determinasi (R?) sebelum pandemi pada kolom Adjusted R
Square sebesar 0,168 atau 16,8% yang menandakan bahwa terdapat pengaruh
variabel independen yaitu profitabilitas, struktur modal dan keputusan investasi
terhadap variabel dependen yaitu nilai perusahaan sebesar 16,8%, sedangkan
sisanya 83,2% dipengaruhi oleh faktor lain diluar model penelitian.

Tabel 4. 17

Hasil Uji Koefisien Determinasi Selama Pandemi

R Square Adjusted R
Square
0,928 0,923

Sumber : Output SPSS, 2023

Terlihat pada tabel 4.17 dari hasil analisis regresi linear berganda
menghasilkan koefisien determinasi (R?) selama pandemi pada kolom Adjusted R
Square sebesar 0,923 atau 92,3% yang menandakan bahwa terdapat pengaruh
variabel independen yaitu profitabilitas, struktur modal dan keputusan investasi
terhadap variabel dependen yaitu nilai perusahaan sebesar 92,3%, sedangkan

sisanya 7,7% dipengaruhi oleh faktor lain diluar model penelitian.

4.6  Uji Statistik F

Uji statistik F bertujuan untuk mengetahui pengaruh secara simultan yang
diberikan variabel independen (X) terhadap variabel dependen (Y). Pada penelitian
ini akan menggunakan uji statistik f untuk menguji periode sebelum pandemi dan

periode selama pandemi. Dasar pengambilan keputusan dalam uji f ialah apabila
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nilai sig < 0,05 atau f hitung > f tabel, maka terdapat pengaruh variabel X secara

simultan terhadap variabel Y.

Tabel 4. 18
Hasil Uji Statistik F Sebelum Pandemi

Model F Sig.
Regression 3,761 0,019°
Residual
Total

Sumber : Output SPSS, 2023

Berdasarkan tabel 4.18 hasil uji statisti f sebelum pandemi menunjukkan
nilai f sebesar 3,761. Untuk mengetahui besaran f tabel, dengan menggunakan cara
ftabel =F (k : n-k) = (3 : 39) =2,85. Dengan demikian, f hitung > f tabel atau 3,761
> 2,85, hal ini menunjukkan bahwa terdapat pengaruh profitabilitas, struktur modal
dan keputusan investasi secara simultan terhadap nilai perusahaan sebelum
pandemi. Nilai signifikansi 0,019 < 0,05, hal ini menunjukkan bahwa model regresi
pada penelitian ini layak digunakan.

Tabel 4. 19
Hasil Uji Statistik F Selama Pandemi

Model F Sig.
Regression 164,246 0,000°
Residual
Total

Sumber : Output SPSS, 2023



79

Berdasarkan tabel 4.19 hasil uji statisti f selama pandemi menunjukkan nilai
f sebesar 164,246. Untuk mengetahui besaran f tabel, dengan menggunakan cara f
tabel =F (k : n-k) = (3 : 39) = 2,85. Dengan demikian, f hitung > ftabel atau 164,246
> 2,85, hal ini menunjukkan bahwa terdapat pengaruh profitabilitas, struktur modal
dan keputusan investasi secara simultan terhadap nilai perusahaan selama pandemi.
Nilai signifikansi 0,000 < 0,05, hal ini menunjukkan bahwa model regresi pada

penelitian ini layak digunakan.

4.7  Uji Statistik T
Uji statistik T bertujuan untuk mengetahui pengaruh secara parsial yang
diberikan variabel independen (profitabilitas, struktur modal, dan keputusan

investasi) terhadap variabel dependen (nilai perusahaan).

Sebelum Pandemi

Tabel 4. 20

Hasil Regresi Linear Berganda Sebelum Pandemi

Model Koef. t Sig.
Regresi Hitung
ROE (X1) Sebelum 0,000 0,000 1,000
DER (X1) Sebelum 0,494 3,013 0,005
PER (X1) Sebelum 0,002 0,631 0,532
Konstanta 1,380

Sumber: Output SPSS, 2023
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Ringkasan Uji Hipotesis Sebelum Pandemi
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pandemi berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai

perusahaan

No. Hipotesis p Sig. | Kesimpulan
1. | Profitabilitas sebelum pandemi | 0,000 1,000 | Hla Ditolak
berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan
2. | Struktur modal sebelum pandemi | 3,013 0,005 | H2a Diterima
berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan
3. | Keputusan investasi  sebelum | 0,631 0,532 | H3a Ditolak

Sumber: Data Sekunder Diolah, 2023

Berdasarkan tabel 4.20 hasil uji regresi linear berganda sebelum pandemi

menunjukkan bahwa nilai signifikansi pada variabel ROE (profitabilitas) adalah

sebesar 1,000, yang artinya nilai ini lebih besar dari 0,05 sehingga profitabilitas

tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Nilai signifikansi pada

variabel DER (struktur modal) adalah sebesar 0,005 yang berarti bahwa nilai

signifikansi lebih kecil dari 0,05 sehingga struktur modal berpengaruh signifikan

terhadap nilai perusahaan. Nilai signifikansi pada variabel yang ketiga PER

(keputusan investasi) sebesar 0,532 yang berarti bahwa nilai ini lebih besar dari

0,05 sehingga variabel keputusan investasi tidak berpengaruh signifikan terhadap

nilai perusahaan.
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Selama Pandemi

Tabel 4. 22

Hasil Regresi Linear Berganda Selama Pandemi

Model Koef. t Sig.
Regresi Hitung
ROE (X1) Selama 2,242 3,727 0,001
DER (X1) Selama 0,847 15,941 0,000
PER (X1) Selama 0,021 6,720 0,000
Konstanta 0,819

Sumber: Output SPSS, 2023

Tabel 4. 23

Ringkasan Uji Hipotesis Selama Pandemi

No. Hipotesis B Sig. | Kesimpulan
1. | Profitabilitas selama pandemi | 3,727 0,001 | H1b Diterima
berpengaruh positif dan signifikan

terhadap nilai perusahaan
2. | Struktur modal selama pandemi | 15,941 0,000 | H2b Diterima

berpengaruh positif dan signifikan

terhadap nilai perusahaan

3. | Keputusan investasi  selama | 6,720 0,000 | H3b Diterima
pandemi berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai
perusahaan

Sumber: Data Sekunder Diolah, 2023

Berdasarkan tabel 4.22 hasil uji regresi linear berganda selama pandemi
menunjukkan bahwa seluruh variabel independen berpengaruh signifikan terhadap

variabel dependen. Nilai signifikansi pada variabel ROE (profitabilitas) adalah
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sebesar 0,001, yang artinya nilai ini lebih kecil dari 0,05 sehingga profitabilitas
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Nilai signifikansi pada variabel
DER (struktur modal) adalah sebesar 0,000 yang berarti bahwa nilai signifikansi
lebih kecil dari 0,05 sehingga struktur modal berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Nilai signifikansi pada variabel yang ketiga PER (keputusan investasi)
sebesar 0,000 yang berarti bahwa nilai ini lebih besar dari 0,05 sehingga variabel

keputusan investasi berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

4.8 Uji Paired Sampel t Tes

Tabel 4. 24

Hasil Uji Normalitas Nilai Perusahaan

Pra Covid Pasca Covid
Kolmogorov-Smirnov Z 0,819 0,587
Asymp Sig. (2-tailed) 0513 0,881
Sumber : Output SPSS, 2023
Tabel 4. 25

Hasil Uji Paired Sampel t Tes

t Sig. (2-tailed)
Pair1 Pra Covid - Pasca Covid 0,887 0,380
Sumber : Output SPSS, 2023

Uji paired sampel t tes termasuk dalam kategori uji hipotesis komparatif.
Tujuan dilakukannya uji paired sampel t tes adalah untuk mengetahui apakah
terdapat perbedaan rata-rata dari dua sampel yang saling terkait (Prameswari &
Rahayu, 2020). Pada tabel 4.20 uji normalitas untuk data pra covid dengan nilai

signifikansi 0,513, sedangkan data pasca covid dengan nilai signifikansi 0,881
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menunjukan bahwa nilai signifikansi tersebut lebih dari 0,05 yang artinya kedua
sampel data berdistribusi normal. Pada tabel 4.21 hasil uji paird t tes menunjukkan
nilai signifikansi sebesar 0,380, dengan demikian 0,380 > 0.05 angka tersebut
membuktikan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara nilai
perusahaan sebelum covid-19 dengan nilai perusahaan setelah merebaknya covid-

19.

4.9 Pembahasan

4.9.1 Pengaruh Profitabilitas Terhaadap Nilai Perusahaan

Hipotesis yang pertama adalah profitabilitas (X1) berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan (Y). Pengujian hipotesis ini menggunakan
analisis regresi linear berganda dan menghasilkan nilai t yang digunakan dalam uji
statistik t. Dalam uji t apabila nilai sig < 0,05 atau t hitung > t tabel maka terdapat

pengaruh variabel independen (X) terhadap variabel dependen (Y).

Sebelum Pandemi

Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda selama pandemi diperoleh
nilai koefisien profitabilitas (ROE) sebesar 0,000 dengan nilai t hitung sebesar
0,000 dan nilai signifikansi 1,000. Untuk mengetahui besaran t tabel dapat
menggunakan cara, t tabel =t (o/2 : n-k-1) = t (0,025 : 38) = 2,024. Dengan
demikian t hitung <t tabel atau 0,000 < 2,024, dan nilai signifikansi 1,000 > 0,05,
ini menunjukkan bahwa profitabilitas sebelum pandemi tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian dapat disimpulkan Hla

dalam penelitian ini ditolak.
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Hasil penelitian yang telah dilakukan menunjukkan bahwa profitabilitas
sebelum pandemi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan
laba bersih yang didapatkan perusahaan cenderung tidak stabil atau berfluktuatif,
sehingga berapapun laba yang diperoleh perusahaan tidak akan memiliki pengaruh
terhadap nilai perusahaan. Perusahaan yang memiliki laba cukup fluktuatif yaitu,
PT. Berlian Laju Tanker Tbk (BLTA), PT. Steady Safe Tbk (SAFE), PT. Satria
Antaran Prima Tbk (SAPX). Terlihat pada laporan keuangan perusahaan sub sektor
transportasi sebagai berikut :

Tabel 4. 26
Laba Perusahaan 2018-2021

Laba 2018 2019 2020 2021
Bersih
BLTA | 5,425,807 (872,403) (817,144) 5,895,387

SAFE | (20,514,021,923) | 9,207,473,993 | (17,589,816,911) | 792,053,209
SAPX | (31,069,314,453) | 39,507,538,392 | 31,333,543,159 | 44,750,176,7
Sumber: Data Sekunder Diolah, 2023

Berdasarkan tabel , PT. Berlian Laju Tanker Tbk (BLTA) pada tahun 2018
memperoleh laba bersih sebesar 5,425,807, namun menurun hingga menyetuh
angka minus pada tahun 2019 sebesar -872,403. PT. Steady Safe Tbk (SAFE) pada
tahun 2018 memperoleh laba bersih sebesar -20,514,021,923, dan mengalami
peningkatan pada tahun 2019 hingga 9,207,473,993. PT. Satria Antaran Prima Tbk
(SAPX) pada tahun 2018 memperoleh laba bersih sebesar -31,069,314,453, dan

mengalami peningkatan pada tahun 2019 hingga 39,507,538,392.
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Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan, penelitian ini sesuai dengan
penelitian sebelumnya yaitu penelitian Umbung et al., (2021), Septriana &
Mahaeswari, (2021), Palupi & Hendiarto, (2018) menunjukkan bahwa profitabilitas

tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Selama Pandemi

Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda selama pandemi diperoleh
nilai koefisien profitabilitas (ROE) sebesar 2,242 dengan nilai t hitung sebesar
3,727 dan nilai signifikansi 0,001. Untuk mengetahui besaran t tabel dapat
menggunakan cara, t tabel = t (o2 : n-k-1) = t (0,025 : 38) = 2,024. Dengan
demikian t hitung > t tabel atau 3,727 > 2,024, dan nilai signifikansi 0,001 < 0,05,
ini menunjukkan bahwa profitabilitas selama pandemi berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti bahwa semakin tinggi
profitabilitas perusahaan, maka semakin tinggi pula nilai perusahaan, dengan

demikian dapat disimpulkan H1b dalam penelitian ini diterima.

Hasil analisis yang dihasilkan menunjukkan bahwa profitabilitas tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan sebelum pandemi covid-19. Hal ini
dibuktikan dengan peningkatan PDB selama periode pandemi covid-19 yakni pada
tahun 2021 Q2. Produk Domestik Bruto (PDB) merupakan jumlah barang atau jasa
yang dihasilkan oleh berbagai unit produksi dari suatu negara selama periode waktu
tertentu. Produk Domestik Bruto (PDB) yang dihasilkan oleh sektor transportasi
pada tahun 2019 Q1 sebelum pandemi melanda Indonesia tumbuh sebesar 5,5%.
Pada tahun 2021 Q2 sektor transportasi selama periode pandemi mengalami

peningkatan pertumbuhan tertinggi dibandingkan dengan sektor yang lainnya
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mencapai 25,1%. Peningkatan ini beriringan dengan pelonggaran lockdown (PSBB)
yang sebelumnya telah diterapkan di Indonesia. Terjadi peningkatan aktivitas
operasional diberbagai moda transportasi dan aktivitas ekspor impor, seperti pada
angkutan udara mencapai pertumbuhan tertinggi 137,7%, hal ini dikarenakan telah
dibuka kembali jalur penerbangan internasional meskipun belum sepenuhnya.
Peningkatan pada angkutan rel (KRL) mencapai 67,2% hal ini dikarenakan banyak
pekerja yang menggunakan transportasi darat berupa kereta api (KRL). Pada
angkutan darat dan laut tumbuh sebesar 18,2% dan 16,4%. Sedangkan pada jasa
penunjang angkutan seperti kurir dan pos tumbuh hingga 33,6% (Bappenas, 2021b).
Peningkatan PDB dapat terlihat dari laba bersih (net profif) yang dihasilkan
perusahaan, laba bersih yang dihasilkan oleh PT. Mineral Sumberdaya Mandiri Tbk
(AKSI) pada tahun 2019 sebesar 4,2 miliar rupiah, sedangkan laba bersih pada
tahun 2021 mencapai 24,2 miliar rupaih. Dengan demikian, terdapat peningkatan
yang signifikan pada laba yang diperoleh PT. Mineral Sumberdaya Mandiri Tbk
selama pandemi tahun 2021. Hal serupa juga terjadi pada PT. Adi Sarana Armada
Tbk (ASSA), laba bersih yang dihasilkan perusahaan pada tahun 2019 sebesar 91,6
miliar rupiah sedangkan pada tahun 2021 memperoleh laba bersih hingga 159,5

miliar rupiah.

Berdasarkan signalling theory, profitabilitas merupakan sebuah sinyal bagi
calon investor dan kreditur karena untuk memberikan suntikan modal dan
memberikan pinjaman kepada perusahaan, perusahaan harus memperoleh
keuntungan yang stabil dan signifikan. Berdasarkan agency theory, principal

merupakan pemegang saham (investor) dan agent merupakan manajemen
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perusahaan. Dalam hal ini profitabilitas berkaitan dengan teori keagenan, pasalnya
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba besar dan stabil menunjukkan
manajemen perusahaan yang baik, sehingga menumbuhkan kepercayaan pada
investor yang dapat menjadi instrumen penting untuk mengangkat harga saham

perusahaan.

Tingginya nilai profitabilitas dinilai menjadi sinyal yang positif bagi para
pemegang saham, pasalnya investor beranggapan bahwa semakin tinggi laba bersih
perusahaan maka manajemen akan meningkatkan pula jumlah dividen yang
dibagikan kepada para pemegang saham. Pasar modal akan merespon positif
perusahaan dengan nilai profitabilitas yang tinggi dengan mengapresiasi melalui
harga saham perusahaan. yang akan berdampak pada nilai perusahaan (Ramdhonah

etal., 2019).

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan, penelitian ini sesuai dengan
penelitian sebelumnya yaitu penelitian oleh Priyatama & Pratini, (2021), Oktiwiati
& Nurhayati, (2020), Wardhani et al.,, (2021) mendapatkan hasil bahwa

profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

4.9.2 Pengaruh Stuktur Modal Terhaadap Nilai Perusahaan

Hipotesis yang kedua adalah struktur modal (X2) berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan (Y). Pengujian hipotesis ini menggunakan
analisis regresi linear berganda dan menghasilkan nilai t yang akan digunakan
dalam uji statistik t. Dalam uji t apabila nilai sig < 0,05 atau t hitung > t tabel maka

terdapat pengaruh variabel independen (X) terhadap variabel dependen (Y).
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Sebelum Pandemi

Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda sebelum pandemi
diperoleh nilai koefisien struktur modal (DER) sebesar 0,494 dengan nilai t hitung
sebesar 3,013 dan nilai signifikansi 0,005. Dalam uji t apabila nilai sig < 0,05 atau
t hitung > t tabel maka terdapat pengaruh variabel independen (X) terhadap variabel
dependen (Y), untuk mengetahui besaran t tabel dapat menggunakan cara, t tabel =
t (/2 : n-k-1) =t (0,025 : 38) = 2,024. Dengan demikian t hitung > t tabel atau
3,013 > 2,024, dan nilai signifikansi 0,005 < 0,05, ini menunjukkan bahwa struktur
modal sebelum pandemi berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal ini berarti bahwa semakin tinggi struktur modal maka semakin
tinggi nilai perusahaan, dengan demikian dapat disimpulkan H2a dalam penelitian
ini diterima.

Hasil analisis yang dihasilkan menunjukkan bahwa struktur modal memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan sebelum pandemi.
Berdasarkan signalling theory, struktur modal hutang dianggap sebagai sinyal yang
positif karena perusahaan dipercaya oleh pihak pemberi pinjaman sebagai
perusahaan yang memiliki prospek yang baik karena bertambahnya hutang dapat
diartikan oleh pihak eksternal sebagai kemampuan perusahaan dalam membayar
kewajibannya dimasa mendatang. Struktur modal juga mempengaruhi kebijakan
dividen, karena tinggi rendahnya dividen dianggap sebagai sinyal untuk menilai
baik atau buruknya sebuah perusahaan. Kenaikan pembayaran dividen dapat
diartikan oleh investor sebagai sinyal bahwa manajemen perusahaan

memprediksikan kinerja yang baik di masa mendatang. Kebijakan dividen yang
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tinggi akan diiringi dengan kenaikan harga saham, sehingga meningkatkan nilai

perusahaan.(Yuniastri et al., 2021).

Selama Pandemi

Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda selama pandemi diperoleh
nilai koefisien struktur modal (DER) sebesar 0,847 dengan nilai t hitung sebesar
15,941 dan nilai signifikansi 0,000. Dalam uji t apabila nilai sig < 0,05 atau t hitung
> t tabel maka terdapat pengaruh variabel independen (X) terhadap variabel
dependen (Y), untuk mengetahui besaran t tabel dapat menggunakan cara, t tabel =
t (o/2 : n-k-1) =t (0,025 : 38) = 2,024. Dengan demikian t hitung > t tabel atau
15,941 > 2,024, dan nilai signifikansi 0,000 < 0,05, hal ini menunjukkan bahwa
struktur modal selama pandemi berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal ini berarti bahwa semakin tinggi struktur modal maka semakin
tinggi nilai perusahaan, dengan demikian dapat disimpulkan H2b dalam penelitian
ini diterima.

Struktur modal dalam penelitian ini diproksikan menggunakan Debt fo
Equity Ratio (DER). Selama periode pandemi covid-19, sebagian besar perusahaan
memilih pendanaan berupa hutang. Berdasarkan data dari laporan keuangan
tahunana perusahaan, terjadi peningkatan yang cukup signifikan pada liabilitas
jangka panjang atau hutang tidak lancar. Akibat dari pandemi covid-19 perusahaan
berusaha untuk memperoleh lebih banyak modal melalui hutang, agar lebih siap
selama beberapa waktu kedepan untuk menghadapi ketidakpastian dari dampak
pandemi covid-19 ini terhadap kondisi keuangan perusahaan (Kurniawan &

Damayanti, 2022). Perusahaan yang meningkatkan hutang tidak lancar cukup
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signifikan selama pandemi yaitu PT. Adi Sarana Armada Tbk (ASSA), PT. Batavia

Prosperindo Trans Tbk (BPTR), PT. Dewata Freight Internasional (DEAL).

Tabel 4. 27
Hutang Lancar Perusahaan 2018-2021

Hutang Tidak 2018 2019 2020 2021
Lancar
ASSA Rp.1,77T |Rp.227T |Rp.229T |Rp.3,08T
BPTR Rp.186M |[Rp.151M |Rp.311M |Rp.572M
DEAL Rp.159M | Rp.394M Rp.554 M | Rp. 75,7 M

Sumber : Data Sekunder Diolah, 2023

Berdasarkan tabel , hutang tidak lancar PT. Adi Sarana Armada Tbk (ASSA)
pada tahun 2019 sebelum pandemi yaitu 2,27 triliun rupiah, kemudian meningkat
0,81 triliun rupiah atau sekitar 810 miliar rupiah pada tahun 2021 menjadi 3,08
triliun rupiah. Hutang tidak lancar PT. Batavia Prosperindo Trans Tbk (BPTR) pada
tahun 2019 sebelum pandemi yaitu 151 miliar rupiah, kemudian meningkat 421
miliar rupiah pada tahun 2021 menjadi 572 miliar rupiah. Hutang tidak lancar PT.
Dewata Freight Internasional (DEAL) pada tahun 2019 sebelum pandemi yaitu 39,4
miliar rupiah, kemudian meningkat 36,3 miliar rupiah pada tahun 2021 menjadi

76,7 miliar rupiah.

Hasil analisis yang dihasilkan menunjukkan bahwa struktur modal memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan selama pandemi.
Berdasarkan agency theory, antara pemegang saham dan manajer perusahaan dapat
terlibat dalam konflik kepentingan salah satunya free cash flow. Perusahaan yang

memiliki aliran kas bebas dan tidak melihat keputusan investasi yang menarik, akan
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membangikan aliran kas bebas sebagai dividen kepada para pemegang saham.
Struktur modal hutang dapat dijadikan sebagai cara untuk meminimalisir konflik
kepentingan tersebut (Kusumawati & Rosady, 2018). Apabila aktivitas investasi
didanai dengan hutang maka potensi keuntungan perusahaan semakin besar
sehingga investor melihat potensi perusahaan untuk berinvestasi dengan cara
membeli saham perusahaan, dengan demikian nilai perusahaan akan meningkat
(Yuniastri et al., 2021). Perusahaan dengan kepemilikan hutang cenderung
mempunyai nilai perusahaan yang tinggi dibanding perusahaan yang tidak memiliki
hutang karena adanya pengurangan penghasilan kena pajak, dalam hutang terdapat
biaya bunga atas hutang sehingga terjadi penghematan pajak. Dengan adanya
penghematan pajak, para pemegang saham akan menerima laba bersih yang lebih

besar (Priyatama & Pratini, 2021).

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan, penelitian ini sesuai dengan
penelitian sebelumnya yaitu penelitian oleh Priyatama & Pratini, (2021), Yulianti et
al., (2022), dan Oktiwiati & Nurhayati, (2020) menunjukkan bahwa struktur modal

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

4.9.3 Pengaruh Keputusan Investasi Terhaadap Nilai Perusahaan

Hipotesis yang ketiga adalah keputusan investasi (X3) berpengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan (Y). Pengujian hipotesis ini menggunakan
analisis regresi linear berganda dan menghasilkan nilai t yang akan digunakan

dalam uyji statistik t.
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Sebelum Pandemi

Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda sebelum pandemi
diperoleh nilai koefisien keputusan investasi (PER) sebesar 0,002 dengan nilai t
hitung sebesar 0,631 dan nilai signifikansi 0,532. Dalam uji t apabila nilai sig <
0,05 atau t hitung > t tabel maka terdapat pengaruh variabel independen (X)
terhadap variabel dependen (Y), untuk mengetahui besaran t tabel dapat
menggunakan cara, t tabel = t (o/2 : n-k-1) =t (0,025 : 38) = 2,024. Dengan
demikian t hitung <t tabel atau 0,631 < 2,024, dan nilai signifikansi 0,532 > 0,05,
ini menunjukkan bahwa keputusan investasi sebelum pandemi berpengaruh positif
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian dapat disimpulkan

H3a dalam penelitian ini ditolak.

Hasil analisis yang dihasilkan menunjukkan bahwa keputusan investasi
sebelum pandemi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dalam penelitian
ini keputusan investasi diproksikan menggunakan Price Earning Ratio (PER).
Berkaitan dengan hal ini, investor memiliki pandangan yang berbeda-beda terkait
PER. Investor memiliki anggapan bahwa berapapun nilai PER akan tetap ada sisi
positif dan negatifnya masing-masing. PER dengan nilai yang tinggi bisa berarti hal
positif, namun PER dengan nilai yang rendah juga bisa diartikan sebagai hal positif.
Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa signaling theory tidak berlaku dalam
hal ini, karena PER tidak dianggap sebagai sinyal oleh investor, baik sebagai sinyal
yang baik ataupun sinyal yang buruk, yang secara tepat dapat memperlihatkan nilai
perusahaan. Nilai PER yang rendah memiliki sisi positif karena harga saham

perusahaan tersebut mengalami undervalue, namun juga memiliki sisi negatif yaitu
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menandakan bahwa perusahaan tersebut mengalami pertumbuhan yang lebih
lambat jika dibandingkan dengan perusahaan dengan nilai PER tinggi. Perusahaan
dengan nilai PER yang tinggi juga memiliki sisi positif dan negatif, sisi positifnya
adalah perusahaan tersebut memiliki pertumbuhan yang lebih baik jika
dibandingkan dengan perusahaan dengan nilai PER rendah. Sedangkan sisi

negatifnya adalah harga saham perusahaan tersebut overvalue (Bahrun et al., 2020).

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan, penelitian ini sesuai dengan
penelitian sebelumnya yaitu penelitian oleh Piristina & Khairunnisa, (2019),
Nurvianda et al., (2018), Amaliyah & Herwiyanti, (2020) dan Bahrun et al., (2020)
membuktikan bahwa keputusan investasi tidak berpengaruh terhadap nilai

perusahaan.

Selama Pandemi

Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda selama pandemi diperoleh
nilai koefisien keputusan investasi (PER) sebesar 0,021 dengan nilai t hitung
sebesar 6,720 dan nilai signifikansi 0,000. Dalam uji t apabila nilai sig < 0,05 atau
t hitung > t tabel maka terdapat pengaruh variabel independen (X) terhadap variabel
dependen (Y), untuk mengetahui besaran t tabel dapat menggunakan cara, t tabel =
t (a/2 : n-k-1) =1 (0,025 : 38) = 2,024. Dengan demikian t hitung > t tabel atau
6,720 > 2,024, dan nilai signifikansi 0,000 < 0,05, ini menunjukkan bahwa
keputusan investasi selama pandemi berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan. Hal ini berarti bahwa semakin baik keputusan investasi maka
semakin tinggi nilai perusahaan, dengan demikian dapat disimpulkan H3b dalam

penelitian ini diterima.
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Hasil analisis yang dihasilkan menunjukkan bahwa keputusan investasi
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan
data statistik publik yang diterbitkan oleh PT. Kustodian Sentral Efek Indonesia
(KSEI) tercatat pada Januari 2021, jumlah investor di pasar modal mengalami
peningkatan yang signifikan. Pada tahun 2018 hingga akhir tahun 2019 terjadi
peningkatan sebanyak 864.982, dari yang awalnya 1.619.372 menjadi 2.484.354,
jumlah investor meningkat sebsar 53,41%. Pada tahun 2019 hingga 2020 setelah
pandemi covid-19 mulai merebak di Indonesia jumlah investor telah menyentuh
angka 3.880.753 (Aryandono & Sinarwati, 2022). Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) mengalami penurunan mencapai 2400, dari yang mulanya berada di level
6300 turun menjadi level 3900. Namun, penurunan IHSG ini tidak mempengaruhi
minat investor untuk tetap berinvestasi pada masa pandemi covid-19. Para investor
merasakan bahwa ketika pandemi covid-19 terdapat banyak penawaran saham
dengan harga yang relatif lebih rendah dan murah, para investor beranggapan jika
saat ini pada kondisi pandemi covid-19 membeli saham dengan harga murah,
kemudian bisa dijual dengan harga yang lebih tinggi setelah pandemi ini berlalu.
Berdasarkan data yang diperoleh dari Bappenas, realisasi investasi dari Penanaman
Modal Asing (PMA) dan Penanaman Modal dalam Negeri (PMDN) terbesar tahun
2021 Q1 pada sektor sekunder yaitu industri kendaraan bermotor dan alat
transportasi lain mencapai 330,2%. Peningkatan realisasi investasi dari PMA dan
PMDN ini beriringan dengan peningkatan pemulihan kondisi ekonomi di

Indonesia, serta berjalanya kembali aktivitas investasi (Bappenas, 2021a).
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Signalling theory mengungkapkan bahwa pendanaan untuk investasi
menjadi sinyal positif mengenai pertumbuhan perusahaan dimasa mendatang,
artinya perusahaan memiliki cukup laba sehingga manajemen memutuskan untuk
berinvestasi. Hal ini mampu meningkatkan harga saham dan berdampak pada nilai
perusahaan (M. Hidayat et al., 2022). Agency theory menjelaskan bahwa keputusan
investasi berkaitan dengan agent (manajemen) perusahaan, pasalnya keputusan
investasi diambil oleh manajer perusahaan. Pihak principal (investor) sebagai
pemberi dana atas modal yang diinvestasikannya mengharapkan keuntungan
berupa pembagian dividen. Keputusan investasi hanya dilakukan pada perusahaan
yang memiliki kebijakan dividen stabil atau cenderung meningkat setiap periode
(Zakiyah, 2017). Ketika manajemen perusahaan membuat keputusan investasi
secara tepat maka akan mendatangkan keuntungan kepada para investor di masa
mendatang. Semakin tepat keputusan investasi yang diambil, maka keuntungan
yang didapat investor semakin banyak sehingga semakin banyak pula investor yang
akan berinvestasi di perusahaan tersebut. Oleh karena itu keputusan investasi yang

tepat akan berdampak pada tingginya nilai perusahaan (Ludianingsih et al., 2022).

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan, penelitian ini sesuai dengan
penelitian sebelumnya yaitu penelitian oleh Kusaendri, (2022), Sarmin et al.,
(2021), dan Suardana et al., (2020) membuktikan bahwa keputusan investasi

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
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4.9.4 Pengaruh Pandemi Covid-19 Terhadap Nilai Perusahaan

Setelah dilakukan pengujian menggunakan uji paired sampel t tes, diperoleh
hasil sesuai tabel 4.21, berdasarkan hasil tersebut diperoleh nilai signifikansi
sebesar 0,380 lebih besar dari 0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa
pandemi covid-19 tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan.
Hal ini dikarenakan nilai perusahaan berkaitan erat dengan laba bersih. Laba bersih
yang diperoleh perusahaan sebelum dan selama pandemi yang cenderung tidak
stabil atau berfluktuatif, sehingga berapapun laba yang diperoleh perusahaan tidak
akan memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Perusahaan yang memiliki laba
cukup fluktuatif yaitu, PT. Berlian Laju Tanker Tbk (BLTA), PT. Steady Safe Tbk
(SAFE), PT. Satria Antaran Prima Tbk (SAPX). Terlihat pada laporan keuangan
perusahaan sub sektor transportasi sebagai berikut :

Tabel 4. 28
Laba Perusahaan 2018-2021

Laba 2018 2019 2020 2021
Bersih
BLTA | 5,425,807 (872,403) (817,144) 5,895,387

SAFE | (20,514,021,923) | 9,207,473,993 | (17,589,816,911) | 792,053,209

SAPX | (31,069,314,453) | 39,507,538,392 | 31,333,543,159 | 44,750,176,7

Sumber: Data Sekunder Diolah, 2023

Berdasarkan tabel , PT. Berlian Laju Tanker Tbk (BLTA) pada tahun 2018 dan
2019 sebelum pandemi masing-masing sebesar 5,425,807 dan -872,403, hal ini
membuktikan bahwa laba bersih sebelum pandemi sudah tidak stabil bahkan

menyentuh angka minus. Sedangkan tahun 2020 dan 2021 masing-masing sebesar
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-817,144 dan 5,895,387, hal ini memperlihatkan bahwa pada tahun 2021 selama
pandemi laba bersih mengalami peningkatan seiring dengan bangkitnya kembali
perekonomian indonesia dan meningkatnya mobilitas masyarakat. PT. Steady Safe
Tbk (SAFE) pada tahun 2018 memperoleh laba bersih sebesar -20,514,021,923, dan
mengalami peningkatan pada tahun 2019 hingga 9,207,473,993. Namun menurun
kembali pada tahun 2020 hingga menyentuh angka minus sebesar -17,589,816,911,
dan meningkat kembali pada tahun 2021 sebesar 792,053,209. PT. Satria Antaran
Prima Tbk (SAPX) pada tahun 2018 memperoleh laba bersih sebesar -
31,069,314,453, dan mengalami peningkatan pada tahun 2019 hingga
39,507,538,392. Namun menurun pada tahun 2020 hingga 31,333,543,159, dan

mengalami peningkatan pada 2021 sebesar 44,750,176,749.

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan, penelitian ini sesuai dengan
penelitian sebelumnya, yaitu penelitian oleh (Revinka, 2021) bahwa pandemi
covid-19 tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor

transportasi di Indonesia.
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BABV

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Kesimpulan yang diperoleh setelah melakukan analisis pada penelitian ini

mengenai apakah terdapat pengaruh antara variabel independen terhadap variabel

dependen. Variabel independen meliputi profitabilitas, struktur modal, dan

keputusan investasi. Sedangkan variabel dependennya adalah nilai perusahaan.

Berikut kesimpulan penelitian ini :

1.

Sebelum Pandemi :

Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, maknanya adalah
berapapun nilai profitabilitas baik tinggi ataupun rendah tidak akan
berdampak pada nilai perusahaan.

Struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Hal tersebut membuktikan bahwa semakin seimbang struktur modal
perusahaan maka akan semakin tinggi nilai perusahaan.

Keputusan investasi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, maknanya
adalah tepat atau tidak tepatnya keputusan investasi yang diambil oleh

manajemen tidak akan berdampak pada nilai perusahaan.

Selama Pandemi :

. Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Hal tersebut membuktikan bahwa semakin tinggi profitabilitas perusahaan

maka nilai perusahaan akan semakin meningkat.
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2. Struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Hal tersebut membuktikan bahwa semakin seimbang struktur modal
perusahaan maka akan semakin meningkatkan nilai perusahaan.

3. Keputusan investasi bepengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal tersebut membuktikan bahwa semakin baik atau tepat
keputusan investasi yang diputuskan manajemen perusahaan maka nilai

perusahaan akan semakin meningkat.

5.2 Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini memiliki keterbatasan yang diharapkan dapat terselesaikan

dalam studi lebih lanjut. Berikut beberapa keterbatasan dalam penelitian ini:

1. Pada penelitian ini masih menggunakan sampel yang relatif sedikit,
yakni hanya mencakup perusahaan sub sektor transportasi sedangkan

terdapat 8 sektor lain yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI).

2. Dalam penelitian ini variabel independen yang diteliti hanya

profitabilitas, struktur modal dan keputusan investasi.

5.3  Saran
1. Bagi penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan sampel
penelitian yang lebih banyak dari berbagai sektor perusahaan dengan
masa pengamatan yang lebih panjang, guna mendapatkan hasil analisis
yang lebih komprehensif.
2. Bagi penelitian selanjutnya diharapkan dapat menambah jumlah

variabel independen yang mampu mempengaruhi nilai perusahaan
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seperti ukuran perusahaan, rasio nilai pasar, pertumbuhan aset,

pertumbuhan penjualan serta variabel lain.

Implikasi Penelitian

1.

Bagi Pihak Perusahaan

a.

Informasi keuangan yang komprehensif dan jelas dapat diperoleh
dari hasil penelitian, guna mengurangi asimetri informasi dan
berfungsi sebagai sumber informasi bagi pihak eksternal tentang
situasi keuangan perusahaan. Perusahaan harus berusaha untuk
meningkatkan kinerjanya terutama dalam kaitannya dengan
profitabilitas, struktur modal dan keputusan investasi karena dapat
mempengaruhi nilai perusahaan.

Bagi perusahaan diharapkan lebih memperhatikan struktur modal
perusahaan, karena perusahaan dengan kepemilikan hutang yang
sangat tinggi dan tidak dapat ditutup dengan modal sendiri mampu
menimbulkan persepsi yang buruk kepada perusahaan dimata para
investor. Para investor beranggapan bahwa perusahaan tersebut
tengah terlilit hutang, sehingga para investor enggan menanamkan
modalnya.

Bagi manajemen perusahaan diharapkan lebih memperhatikan
kinerja perusahaan, karena nilai perusahaan pada tahun 2021
mengalami penurunan yang cukup signifikan. Dengan demikian
pihak manajemen dapat menetapkan kebijakan yang tepat agar tidak

kehilangan kepercayaan investor.
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2. Bagi Pihak Investor

Calon investor dan pemegang saham dapat melihat kondisi keuangan
perusahaan melalui laporan keuangan, dalam penelitian ini disajikan
perhitungan PBV, ROE, DER, dan PER yang diperoleh dari lapran
keuangan perusahaan sehingga dapat dijadikan acuan bagi pihak
investor dalam menilai kinerja perusahaan sub sektor transportaasi di

Indonesia.
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LAMPIRAN

Lampiran 1

Data Perhitungan Profitabilitas 2018

No. Kode Laba Bersih Total Ekuitas ROE
Perusahaan (Rupiah) (Rupiah)
1 | AKSI 26.482.339.033 109.805.291.234 0,241
2 | BIRD 460.273.000.000 | 6.265.161.000.000 0,073
3 | BLTA 5.425.807 28.967.836 0,187
4 | CMPP 907.024.833.708 -802.175.359.354 -1,131
5 | GIAA 228.889.524 639.806.556 0,358
6 | LRNA -29.874.068.816 268.044.810.814 -0,111
7 | MIRA 591.476.541 224.316.166.520 0,003
8 | NELY 52.752.666.735 423.384.891.038 0,125
9 | SAFE -20.514.021.923 -60.623.120.392 0,338
10 | SDMU -26.296.422.302 85.607.711.572 -0,307
11 | SMDR 7.413.733 306.632.468 0,024
12 | TAXI -836.820.231.000 -584.587.091.000 1,431
13 | TMAS 34.819.000.000 | 1.069.415.000.000 0,033
14 | WEHA 3.190.724.918 152.922.455.170 0,021
15 | TRUK 1.337.105.085 72.603.904.571 0,018
16 | TNCA 2.638.062.438 39.954.730.029 0,066
17 | BPTR 14.431.335.188 206.090.917.502 0,070
18 | SAPX -31.069.314.453 66.576.129.262 -0,467
19 | DEAL 2.915.723.271 123.900.015.791 0,024
20 | ASSA 142.242.410.935 | 1.138.411.931.126 0,125
21 | HELI 14.677.998.088 103.281.213.030 0,142
Lampiran 2
Data Perhitungan Profitabilitas 2019
No. Kode Laba Bersih Total Ekuitas ROE
Perusahaan (Rupiah) (Rupiah)
1 | AKSI 4.177.237.649 113.971.077.993 0,037
2 | BIRD 315.622.000.000 | 5.408.102.000.000 0,058
3 | BLTA -872.403 30.652.442 -0,028
4 | CMPP -157.368.618.806 202.127.259.325 -0,779
5 | GIAA 6.457.765 720.622.891 0,009
6 LRNA -6.857.140.631 261.174.167.488 -0,026
7 | MIRA -3.222.370.200 234.557.407.552 -0,014
8 | NELY 52.344.151.967 462.031.414.941 0,113
9 | SAFE 9.207.473.993 -51.502.854.672 -0,179
10 | SDMU -36.224.089.028 51.205.422.435 -0,707
11 | SMDR -60.217.878 248.821.874 -0,242
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12 | TAXI -278.072.942.000 -454.062.549.000 0,612
13 | TMAS 100.615.000.000 | 1.183.157.000.000 0,085
14 | WEHA 4.518.959.735 151.868.100.767 0,030
15 | TRUK 948.039.895 72.974.725.894 0,013
16 | TNCA 2.318.303.630 42.204.813.957 0,055
17 | BPTR 8.108.255.688 218.492.730.999 0,037
18 | SAPX 39.507.538.392 106.819.786.154 0,370
19 | DEAL -146.699.139 125.676.443.224 -0,001
20 | ASSA 91.614.940.880 | 1.338.152.253.649 0,068
21 | HELI 22.186.962.539 125.455.393.965 0,177
Lampiran 3
Data Perhitungan Profitabilitas 2020
No. Kode Laba Bersih Total Ekuitas ROE
Perusahaan (Rupiah) (Rupiah)
1 | AKSI 3.036.178.470 106.491.113.645 0,029
2 | BIRD -163.183.000.000 | 5.235.523.000.000 -0,031
3 | BLTA -817.144 27.914.952 -0,029
4 | CMPP -2.754.589.873.561 | -2.910.411.800.365 0,946
5 | GIAA -2.476.633.349 -1.943.024.247 1,275
6 | LRNA -43.027.059.389 218.155.849.825 -0,197
7 | MIRA -18.218.177.373 215.353.920.521 -0,085
8 | NELY 43.944.061.538 498.749.611.556 0,088
9 | SAFE -17.589.816.911 -68.918.020.573 0,255
10 | SDMU -43.293.065.964 7.736.850.426 -5,596
11 | SMDR -2.320.880 241.770.453 -0,010
12 | TAXI -53.221.960 -520.326.619 0,102
13 | TMAS 52.214.000.000 | 1.210.945.000.000 0,043
14 | WEHA -33.601.480.667 117.997.020.822 -0,285
15 | TRUK -9.242.134.862 63.491.255.062 -0,146
16 | TNCA -3.185.219.424 39.939.970.025 -0,080
17 | BPTR 3.116.278.755 224.465.753.624 0,014
18 | SAPX 31.333.543.159 137.982.076.263 0,227
19 | DEAL -51.690.228.917 75.488.611.390 -0,685
20 | ASSA 63.896.421.960 | 1.439.319.915.699 0,044
21 | HELI 6.618.117.086 132.128.671.621 0,050




Lampiran 4

Data Perhitungan Profitabilitas 2021
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No. Kode Laba Bersih Total Ekuitas ROE

Perusahaan (Rupiah) (Rupiah)
1 | AKSI 24.226.913.508 130.728.712.124 0,185
2 | BIRD 8.720.000.000 | 5.147.579.000.000 0,002
3 |BLTA 5.895.387 32.071.049 0,184
4 | CMPP -2.337.876.178.035 | -5.205.078.080.169 0,449
5 | GIAA -4.174.004.768 -6.110.059.715 0,683
6 | LRNA -26.466.832.753 192.031.335.104 -0,138
7 | MIRA -13.195.658.734 2,0325E+11 -0,065
8 | NELY 51.407.237.669 491.922.751.467 0,105
9 | SAFE 792.053.209 -68.235.125.158 -0,012
10 | SDMU -9.741.992.566 -1.894.771.610 5,142
11 | SMDR 139.077.164 381.790.173 0,364
12 | TAXI 188.590.164 76.068.261 2,479
13 | TMAS 697.621.000.000 | 1.542.050.000.000 0,452
14 | WEHA -9.622.676.055 108.500.602.451 -0,089
15 | TRUK -4.928.794.993 58.677.253.768 -0,084
16 | TNCA 1.167.612.523 41.142.451.771 0,028
17 | BPTR 11.394.308.741 244.717.189.203 0,047
18 | SAPX 44.750.176.749 167.909.790.217 0,267
19 | DEAL -28.407.859.735 34.965.856.279 -0,812
20 | ASSA 159.581.031.996 | 1.765.507.990.044 0,090
21 | HELI 3.450.833.932 141.161.133.320 0,024

Lampiran 5
Data Perhitungan Struktur Modal 2018
No. Kode Total Hutang Total Ekuitas DER

Perusahaan (Rupiah) (Rupiah)
1 | AKSI 165.200.682.053 109.805.291.234 1,504
2 | BIRD 1.689.996.000.000 | 6.265.161.000.000 0,270
3 | BLTA 42.380.697 28.967.836 1,463
4 | CMPP 3.647.220.571.707 -802.175.359.354 -4,547
5 | GIAA 3.515.668.247 639.806.556 5,495
6 | LRNA 44.014.632.463 268.044.810.814 0,164
7 | MIRA 96.461.435.704 224.316.166.520 0,430
8 | NELY 50.960.583.715 423.384.891.038 0,120
9 | SAFE 408.464.934.762 -60.623.120.392 -6,738
10 | SDMU 166.615.624.916 85.607.711.572 1,946
11 | SMDR 293.158.278 306.632.468 0,956
12 | TAXI 1.853.612.051.000 -584.587.091.000 -3,171
13 | TMAS 1.768.011.000.000 | 1.069.415.000.000 1,653
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14 | WEHA 178.481.685.363 152.922.455.170 1,167
15 | TRUK 21.788.261.466 72.603.904.571 0,300
16 | TNCA 6.923.395.099 39.954.730.029 0,173
17 | BPTR 342.787.399.629 206.090.917.502 1,663
18 | SAPX 50.346.447.863 66.576.129.262 0,756
19 | DEAL 126.266.924.955 123.900.015.791 1,019
20 | ASAA 2.924.124.201.613 | 1.138.411.931.126 2,569
21 | HELI 161.284.870.908 103.281.213.030 1,562
Lampiran 6
Data Perhitungan Struktur Modal 2019
No. Kode Total Hutang Total Ekuitas DER

Perusahaan (Rupiah) (Rupiah)
1 | AKSI 171.206.489.746 113.971.077.993 1,502
2 | BIRD 2.016.202.000.000 | 5.408.102.000.000 0,373
3 |BLTA 36.760.187 30.652.442 1,199
4 | CMPP 2.410.942.815.607 202.127.259.325 11,928
5 | GIAA 3.735.052.883 720.622.891 5,183
6 | LRNA 41.462.629.189 261.174.167.488 0,159
7 | MIRA 116.925.646.360 234.557.407.552 0,498
8 | NELY 65.436.471.797 462.031.414.941 0,142
9 | SAFE 408.955.063.516 -51.502.854.672 -7,940
10 | SDMU 166.615.624.916 51.205.422.435 3,254
11 | SMDR 270.403.389 248.821.874 1,087
12 | TAXI 933.327.880.000 -454.062.549.000 -2,056
13 | TMAS 2.082.998.000.000 | 1.183.157.000.000 1,761
14 | WEHA 117.734.528.422 151.868.100.767 0,775
15 | TRUK 25.916.237.978 72.974.725.894 0,355
16 | TNCA 8.786.058.436 42.204.813.957 0,208
17 | BPTR 317.641.249.208 218.492.730.999 1,454
18 | SAPX 50.346.447.863 106.819.786.154 0,471
19 | DEAL 149.811.341.327 125.676.443.224 1,192
20 | ASSA 3.511.071.376.393 | 1.338.152.253.649 2,624
21 | HELI 67.743.589.307 125.455.393.965 0,540

Lampiran 7
Data Perhitungan Struktur Modal 2020
No. Kode Total Hutang Total Ekuitas DER

Perusahaan (Rupiah) (Rupiah)
1 | AKSI 191.770.130.645 106.491.113.645 1,801
2 | BIRD 2.017.591.000.000 | 5.235.523.000.000 0,385
3 |BLTA 38.158.141 27.914.952 1,367
4 | CMPP 8.990.927.886.117 | -2.910.411.800.365 -3,089
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5 | GIAA 12.733.004.654 -1.943.024.247 -6,553
6 | LRNA 52.352.752.945 218.155.849.825 0,240
7 | MIRA 101.678.044.013 215.353.920.521 0,472
8 | NELY 69.298.714.658 498.749.611.556 0,139
9 | SAFE 391.040.622.215 -68.918.020.573 -5,674
10 | SDMU 169.445.987.429 7.736.850.426 21,901
11 | SMDR 332.373.687 241.770.453 1,375
12 | TAXI 763.628.958 -520.326.619 -1,468
13 | TMAS 2.626.095.000.000 | 1.210.945.000.000 2,169
14 | WEHA 121.787.883.668 117.997.020.822 1,032
15 | TRUK 22.650.488.908 63.491.255.062 0,357
16 | TNCA 8.136.093.754 39.939.970.025 0,204
17 | BPTR 311.837.466.207 224.465.753.624 1,389
18 | SAPX 72.437.684.992 137.982.076.263 0,525
19 | DEAL 207.781.445.025 75.488.611.390 2,752
20 | ASSA 3.731.575.182.568 | 1.439.319.915.699 2,593
21 | HELI 203.647.281.067 132.128.671.621 1,541
Lampiran 8
Data Perhitungan Struktur Modal 2021
No. Kode Total Hutang Total Ekuitas DER
Perusahaan (Rupiah) (Rupiah)
1 | AKSI 145.261.996.537 130.728.712.124 1,111
2 | BIRD 1.450.558.000.000 | 5.147.579.000.000 0,282
3 | BLTA 38.257.687 32.071.049 1,193
4 | CMPP 10.354.172.604.375 | -5.205.078.080.169 -1,989
5 | GIAA 13.302.805.075 -6.110.059.715 -2,177
6 | LRNA 47.302.648.250 192.031.335.104 0,246
7 | MIRA 98.256.140.568 2,0325E+11 0,483
8 | NELY 60.858.708.144 491.922.751.467 0,124
9 | SAFE 366.839.357.213 -68.235.125.158 -5,376
10 | SDMU 171.094.237.876 -1.894.771.610 -90,29
11 | SMDR 447.391.043 381.790.173 1,172
12 | TAXI 14.972.234 76.068.261 0,197
13 | TMAS 2.509.761.000.000 | 1.542.050.000.000 1,628
14 | WEHA 113.973.603.428 108.500.602.451 1,050
15 | TRUK 18.063.690.866 58.677.253.768 0,308
16 | TNCA 11.300.029.291 41.142.451.771 0,275
17 | BPTR 572.021.955.910 244.717.189.203 2,337
18 | SAPX 82.857.759.922 167.909.790.217 0,493
19 | DEAL 205.297.057.648 34.965.856.279 5,871
20 | ASSA 4.266.430.743.626 | 1.765.507.990.044 2,417
21 | HELI 160.316.617.953 141.161.133.320 1,136




Lampiran 9

Data Perhitungan Keputusan Investasi 2018
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No. Kode Harga Perlembar Earning Per PER
Perusahaan Saham (Rupiah) Shares (Rupiah)
1 | AKSI 354,00 36,69 9,65
2 | BIRD 3.370,00 182,92 18,42
3 |BLTA 196,00 3,34 58,68
4 | CMPP 220,00 -84,79 -2,59
5 | GIAA 438,00 0,45 973,33
6 | LRNA 106,00 158,28 0,67
7 | MIRA 50,00 0,58 86,21
8 | NELY 158,00 21,96 7,19
9 | SAFE 199,00 -33,35 -5,97
10 | SDMU 56,00 -28,06 -2,00
11 | SMDR 312,00 32,03 9,74
12 | TAXI 90,00 -398,27 -0,23
13 | TMAS 160,00 6,10 26,22
14 | WEHA 152,00 1,15 132,17
15 | TRUK 117,00 2,95 39,66
16 | TNCA 328,00 6,26 52,40
17 | BPTR 79,00 9,02 8,76
18 | SAPX 740,00 -37,28 -19,85
19 | DEAL 530,00 2,60 203,59
20 | ASSA 800,00 42,21 18,95
21 | HELI 134,00 521 25,72
Lampiran 10
Data Perhitungan Keputusan Investasi 2019
No. Kode Harga Perlembar Earning Per PER
Perusahaan Saham (Rupiah) Shares (Rupiah)
1 | AKSI 154,00 5,79 26,60
2 | BIRD 1.010,00 125,83 8,03
3 |BLTA 50,00 -0,47 -106,38
4 | CMPP 184,00 -14,72 -12,50
5 | GIAA 179,00 3,75 47,73
6 | LRNA 148,00 -19,59 -7,55
7 | MIRA 50,00 -0,71 -70,42
8 | NELY 115,00 21,80 5,28
9 | SAFE 206,00 14,97 13,76
10 | SDMU 50,00 -32,99 -1,52
11 | SMDR 142,00 -161,60 -0,88
12 | TAXI 50,00 -45,16 -1,11
13 | TMAS 88,00 16,32 5,39
14 | WEHA 86,00 4,40 19,55
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15 | TRUK 106,00 2,18 48,62
16 | TNCA 224,00 5,50 40,73
17 | BPTR 89,00 5,07 17,55
18 | SAPX 1.135,00 47,41 23,94
19 | DEAL 180,00 -0,13 -1.380,07
20 | ASSA 300,00 32,47 9,24
21 | HELI 184,00 26,92 6,84
Lampiran 11
Data Perhitaungan Keputusan Investasi 2020
No. Kode Harga Perlembar Earning Per PER
Perusahaan Saham (Rupiah) Shares (Rupiah)
1 | AKSI 650,00 4,19 155,13
2 | BIRD 1.285,00 -65,54 -19,91
3 |BLTA 50,00 -0,45 -111,11
4 | CMPP 184,00 -257,80 -0,71
5 | GIAA 402,00 -0,096 -4.201,83
6 | LRNA 192,00 -122,93 -1,56
7 | MIRA 50,00 -4,51 -11,09
8 | NELY 140,00 18,30 7,65
9 | SAFE 188,00 -28,59 -6,57
10 | SDMU 51,00 -38,59 -1,32
11 | SMDR 56,80 2,12 26,84
12 | TAXI 50,00 -5,21 -9,60
13 | TMAS 328,00 11,02 29,76
14 | WEHA 71,00 -37,85 -1,88
15 | TRUK 94,00 -21,25 -4,42
16 | TNCA 334,00 -7,55 -44,24
17 | BPTR 88,00 1,95 45,13
18 | SAPX 820,00 37,60 21,81
19 | DEAL 142,00 -45,63 -3,11
20 | ASSA 2.170,00 25,63 84,67
21 | HELI 378,00 7,88 47,97
Lampiran 12
Data Perhitungan Keputusan Investasi 2021
No. Kode Harga Perlembar Earning Per PER
Perusahaan Saham (Rupiah) Shares (Rupiah)
1 | AKSI 226,00 33,56 6,73
2 | BIRD 1.395,00 3,09 451,46
3 |BLTA 50,00 3,25 15,38
4 | CMPP 454,00 -218,28 -2,08
5 | GIAA 222,00 2.291,49 0,10
6 | LRNA 185,00 -75,62 -2,45
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7 | MIRA 50,00 -3,28 -15,24
8 | NELY 298,00 21,41 13,92
9 | SAFE 226,00 1,29 175,52
10 | SDMU 108,00 -8,57 -12,60
11 | SMDR 1.600,00 402,23 3,98
12 | TAXI 50,00 18,49 2,70
13 | TMAS 1.760,00 122,05 14,42
14 | WEHA 181,00 -10,86 -16,67
15 | TRUK 177,00 -11,33 -15,62
16 | TNCA 630,00 2,77 227,44
17 | BPTR 266,00 7,12 37,36
18 | SAPX 1.325,00 53,70 24,67
19 | DEAL 50,00 -24,79 -2,02
20 | ASSA 2.420,00 36,60 66,12
21 | HELI 294,00 4,12 71,36
Lampiran 13
Data Perhitungan Nilai Perusahaan 2018
No. Kode Harga Perlembar Nilai Buku PBV
Perusahaan Saham (Rupiah) (Rupiah)
1 | AKSI 354,00 152,51 2,32
2 | BIRD 3.370,00 2.104,30 1,60
3 |BLTA 196,00 2.150,12 10,97
4 | CMPP 220,00 -75,07 -2,93
5 | GIAA 438,00 0,02 0,86
6 | LRNA 106,00 765,84 0,14
7 | MIRA 50,00 56,62 0,88
8 | NELY 158,00 180,16 0,88
9 | SAFE 199,00 -98,55 -2,02
10 | SDMU 56,00 169,39 0,33
11 | SMDR 312,00 71,760 0,23
12 | TAXI 90,00 -272,46 -0,33
13 | TMAS 160,00 187,45 0,85
14 | WEHA 152,00 172,52 0,88
15 | TRUK 117,00 166,91 0,70
16 | TNCA 328,00 94,76 3,46
17 | BPTR 79,00 132,96 0,59
18 | SAPX 740,00 79,89 9,26
19 | DEAL 530,00 110,63 4,79
20 | ASSA 800,00 335,07 2,39
21 | HELI 134,00 126,11 1,06




Lampiran 14

Data Perhitungan Nilai Perusahaan 2019
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No. Kode Harga Perlembar Nilai Buku PBV

Perusahaan Saham (Rupiah) (Rupiah)
1 | AKSI 154,00 158,29 0,97
2 | BIRD 1.010,00 2.161,43 0,47
3 |BLTA 50,00 152,00 3,04
4 | CMPP 184,00 18,92 9,73
5 | GIAA 179,00 80,96 0,46
6 | LRNA 148,00 746,21 0,20
7 | MIRA 50,00 59,21 0,84
8 | NELY 115,00 196,61 0,58
9 | SAFE 206,00 -83,72 -2,46
10 | SDMU 50,00 45,11 111
11 | SMDR 142,00 1.047,626 0,14
12 | TAXI 50,00 -73,88 -0,68
13 | TMAS 88,00 207,38 0,42
14 | WEHA 86,00 171,33 0,50
15 | TRUK 106,00 167,76 0,63
16 | TNCA 224,00 100,10 2,24
17 | BPTR 89,00 140,96 0,63
18 | SAPX 1.135,00 128,18 8,85
19 | DEAL 180,00 111,74 1,61
20 | ASSA 300,00 393,86 0,76
21 | HELI 184,00 153,18 1,20

Lampiran 15
Data Perhitungan Nilai Perusahaan 2020
No. Kode Harga Perlembar Nilai Buku PBV

Perusahaan Saham (Rupiah) (Rupiah)
1 | AKSI 650,00 147,90 4,39
2 | BIRD 1.285,00 2.092,45 0,61
3 |BLTA 50,00 15,17722 3,29
4 | CMPP 184,00 -272,38 -0,68
5 | GIAA 402,00 -0,08 -0,92
6 | LRNA 192,00 623,30 0,31
7 | MIRA 50,00 54,36 0,92
8 | NELY 140,00 212,23 0,66
9 | SAFE 188,00 -112,04 -1,68
10 | SDMU 51,00 6,82 7,48
11 | SMDR 56,80 0,074 0,21
12 | TAXI 50,00 -51,010 -0,98
13 | TMAS 328,00 212,25 1,55
14 | WEHA 71,00 133,12 0,53
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15 | TRUK 94,00 145,96 0,64
16 | TNCA 334,00 94,73 3,53
17 | BPTR 88,00 144,82 0,61
18 | SAPX 820,00 165,58 4,95
19 | DEAL 142,00 66,64 2,13
20 | ASSA 2.170,00 423,64 5,12
21 | HELI 378,00 161,33 2,34
Lampiran 16
Data Perhitungan Nilai Perusahaan 2021
No. Kode Harga Perlembar Nilai Buku PBV
Perusahaan Saham (Rupiah) (Rupiah)
1 | AKSI 226,00 181,57 1,24
2 | BIRD 1.395,00 2.057,30 0,68
3 |BLTA 50,00 17,64 2,83
4 | CMPP 454,00 -487,13 -0,93
5 | GIAA 222,00 -3.367,94 -0,07
6 | LRNA 185,00 548,66 0,34
7 | MIRA 50,00 51,31 0,97
8 | NELY 298,00 209,33 1,42
9 | SAFE 226,00 -110,93 -2,04
10 | SDMU 108,00 -1,67 -64,71
11 | SMDR 1.600,00 1.663,39 0,96
12 | TAXI 50,00 7,44 6,72
13 | TMAS 1.760,00 270,29 6,51
14 | WEHA 181,00 122,40 1,48
15 | TRUK 177,00 134,89 1,31
16 | TNCA 630,00 97,58 6,46
17 | BPTR 266,00 157,88 1,68
18 | SAPX 1.325,00 201,49 6,58
19 | DEAL 50,00 30,51 1,64
20 | ASSA 2.420,00 495,69 4,88
21 | HELI 294,00 169,49 1,73




Lampiran 17

Hasil Uji Normalitas Sebelum Pandemi

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized

Residual
N 42
Mean OE-7
Normal Parameters®?
Std. Deviation 1.67623428
Absolute 197
Most Extreme Differences Positive 197
Negative -.144
Kolmogorov-Smirnov Z 1.279
Asymp. Sig. (2-tailed) .076

Lampiran 18

Hasil Uji Normalitas Selama Pandemi Setelah Outlier

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized

Residual
N 38
Mean -.1619424
Normal Parameters®
Std. Deviation 1.01184678
Absolute .207
Most Extreme Differences Positive .207
Negative -.085
Kolmogorov-Smirnov Z 1.274
Asymp. Sig. (2-tailed) .078
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Lampiran 19

Hasil Uji Multikolinearitas Sebelum Pandemi

Coefficients?

Model Collinearity Statistics
Tolerance VIF

(Constant)

ROE (X1) Sebelum 915 1.093

DER (X2) Sebelum .899 1.112

PER (X3) Sebelum .935 1.070

Lampiran 20
Hasil Uji Multikolinearitas Selama Pandemi
Coefficients?
Model Collinearity Statistics
Tolerance VIF
(Constant)
ROE (X1) Selama 407 2.458
DER (X2) Selama 406 2.461
PER (X3) Selama .998 1.002
Lampiran 21
Hasil Uji Heteroskedastitas Sebelum Pandemi
Coefficients?®
Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta

(Constant) 1.810 .354 5.120 .000
ROE (X1) Sebelum -.207 1.019 -.036 -.204 .840
DER (X2) Sebelum .168 116 .235 1.450 .155
PER (X3) Sebelum 129 .500 .045 .257 799
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Lampiran 22

Hasil Uji Heteroskedastitas Selama Pandemi

Coefficients?

123

Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) 2.407 628 3.832 .000
ROE (X1) Selama 475 .761 .160 .624 .536
DER (X2) Selama .048 .067 .182 .718 ATT7
PER (X3) Selama .226 392 .094 577 .567
Lampiran 23
Hasil Uji Autokorelasi Sebelum Pandemi
Model Summary®
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
1 4792 229 .168 3.007081 1.530
Lampiran 24
Hasil Uji Autokorelasi Selama Pandemi
Model Summary®
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
1 .9642 .928 .923 3.173324 1.951




Hasil Analisis Regresi Linear Berganda Sebelum Pandemi

Lampiran 25

Coefficients?

124

Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
Std. Error Beta
(Constant) 1.380 486 2.841 .007
ROE (X1) Sebelum .000 1.304 .000 .000 1.000
DER (X2) Sebelum 494 .164 453 3.013 .005
PER (X3) Sebelum .002 .002 .093 .631 .532
Lampiran 26
Hasil Analisis Regresi Linear Berganda Selama Pandemi
Coefficients?
Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) .819 515 1.589 120
ROE (X1) Selama 2.242 .601 .254 3.727 .001
DER (X2) Selama .847 .053 1.085] 15.941 .000
PER (X3) Selama .021 .003 292 6.720 .000




Hasil Uji Normalitas untuk Data Nilai Perusahaan

Lampiran 27

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
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Pra Covid | Pasca Covid
N 42 42
Normal Parameters®? Mean 0109 2148
Std. Deviation 149011 42635
Absolute 133 .099
Most Extreme Differences Positive 133 .078
Negative -.077 -.099
Kolmogorov-Smirnov Z .819 .587
Asymp. Sig. (2-tailed) 513 .881
Lampiran 28
Hasil Uji Paired Sampel t Tes
Paired Samples Test
Paired Differences t df Sig. (2-tailed)
95% Confidence Interval
of the Difference
Upper
Pra Covid -
Pair 1 4.83914 .887 41 .380
Pasca Covid




