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ABSTRAK 

Tujuan  dilakukannya penelitian  ini  yaitu  untuk menguji  secara empiris  pengaruh 

struktur modal, profitabilitas, ukuran perusahaan, dan cash holding terhadap nilai 

perusahaan serta perbedaan rata-rata nilai perusahaan pada masa sebelum dan di masa 

pandemi  Covid-19.  Penelitian  ini  menggunakan  17  perusahaan  basic  materials 

sebagai sampel untuk tahun 2018-2019 yang mewakili periode sebelum pandemi dan 

tahun  2020-2021  yang  mewakili  periode  masa  pandemi  Covid-19.  Pengujian 

hipotesis ini menggunakan analisis regresi dan uji peringkat bertanda Wilcoxon dengan 

menggunakan aplikasi SPSS. Penelitian sebelum dan di masa pandemi menunjukkan 

hasil yang sama bahwa struktur modal, profitabilitas, dan cash holding berpengaruh 

tidak signifikan terhadap nilai perusahan sementara ukuran perusahaan berpengaruh 

positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini menemukan tidak adanya 

perbedaan yang signifikan antara rata-rata nilai perusahaan sebelum dan di masa 

pandemi Covid-19. 

Kata kunci: Struktur Modal, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Cash Holding, 

Pandemi Covid-19 

ABSTRACT 

 
This study aims to examine the effect of capital structure, profitability, firm size, and 

cash holding on firm value before and during the Covid-19 pandemic, and differences 

in average firm value. This study is using 17 basic materials companies as sample for 

2018-2019 representing pre-pandemic condition and 2020-2021 representing 

condition during the pandemic Covid-19. Hypothesis testing with regression analysis 

and Wilcoxon signed-rank test using SPSS software. Research before and during 

pandemic shows capital structure, profitability, and cash holding have insignificant 

effect on firm value, while firm size has significant effect on firm value. This study finds 

insignificant differences between average firm value before and during pandemic. 

Keywords: Capital Structure, Profitability, Firm Size, Cash Holding, Covid-19 

pandemic
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“Work willingly at whatever you do, as though you were working for the Lord 

rather than for people.” 
 

 

- Colossians 3:23
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 
A. Permasalahan 

 

1. Latar Belakang Masalah 
 

Kasus Covid-19 pertama kali terjadi di Indonesia pada tanggal 2 Maret 2020, 

kemudian pada tanggal 7 April 2020 Pemerintah Indonesia memberlakukan 

pembatasan sosial berskala besar (PSBB) di Jakarta. PSBB dikecualikan untuk 

beberapa sektor usaha saja seperti Kesehatan dan makanan. PSBB dilakukan dengan 

tujuan mengurangi kontak fisik masyarakat supaya penyebaran virus ini bisa berkurang. 

Pada tahun 2020, Kementrian ketenagakerjaan (kemnaker) melakukan survei 

secara   online   kepada   1.105   perusahaan   yang   dipilih   secara   sampling   untuk 

mengetahui dampak pandemi terhadap perusahaan. 88 persen perusahaan terdampak 

pandemi selama enam bulan terakhir pada umumnya mengalami kerugian. Kepala 

Badan Perencanaan dan Pengembangan Ketenagakerjaan, Bambang Satrio Lelono 

mengatakan bahwa kerugian tersebut umumnya disebabkan oleh penjualan yang 

menurun sehingga produksi harus dikurangi (Jakarta, Selasa, 24/11/2020). 

Nasution et al. (2020) melakukan penelitian bahwa Pandemi Covid-19 

membawa resiko yang buruk bagi perekonomian di Indonesia yang disebabkan oleh 

rendahnya sentiment investor terhadap pasar yang ada dan juga karena lambatnya 

ekonomi global khuhsusnya kegiatan ekspor Indonesia ke China yang memiliki dampak 

signifikan terhadap perekonomian Indonesia. Hal ini sejalan dengan data dari BPS yang 

menyatakan bahwa industri manufaktur sepanjang 2019 mengalami penurunan sebesar 

12,4 persen menjadi 3,8 persen dibandingkan sepanjang tahun 

2018 yang tumbuh sebesar 4,3 persen (www.cnbcindonesia.com). 
 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) mengalami penurunan di kuartal 

terakhir 2020. IHSG ditutup turun 0,95% pada level 5.979,07 di akhir tahun 2020.

http://www.cnbcindonesia.com/
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Saat penutupan, ada sebanyak 143 saham naik dan 365 lainnya turun, serta 119 

saham stagnan. Selain itu, sepanjang tahun 2020, Indeks Harga Saham Gabungan 

(IHSG) menyentuh titik terendahnya hingga -4,9 persen pada level 3.989,52 pada 

kuartal pertama tahun 2020 yang disebabkan oleh pandemi Covid-19. Apabila dilihat 

secara year to date (YTD)  Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) pada kuartal 

terakhir 2020, sektor manufaktur sendiri mengalami pelemahan hinga -9,22% yang 

diguga karena sentiment negatif dari adanya mutase ataupun varian baru Covid-19 

(www.investorid.com). 

Sektor basic materials juga mengalami penurunan harga pasar, diantaranya 

adalah PT Semen Baturaja Tbk (SMBR) mengalami penurunan nilai saham sebesar 

60,64 persen (Julian dan Rahmawati, 2020), Selain itu PT Semen Indonesia Tbk 
 

(SMGR) mengalami penurunan harga saham dari Rp12.225 per lembarnya pada 27 
 

Desember  2019  menjadi  Rp6.575  per  lembarnya,  serta  PT  Indocement  Tunggal 
 

Perkasa (INTP) yang sebelumnya Rp19.775 per lembar pada penutupan 27 Desember 
 

2019 menjadi Rp10.350 per lembarnya pada tahun 2020 (www.money.kompas.com) 
 

 
 

Sumber : https://wartaeconomi.co.id/

http://www.investorid.com/
http://www.investorid.com/
http://www.money.kompas.com/
https://wartaeconomi.co.id/
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Sejak tanggal 2 Maret 2020, Pada hari di mana pemerintah Indonesia 

mengumumkan munculnya virus Covid-19 di Indonesia, Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG) mengalami titik terendahnya karena mengalami penurunan sebesar 

12,25 persen sejak 2 Januari 2020 atau berada di level 5.361 di mana nilai tersebut 

adalah terendah sejak Januari 2017. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) juga 

menjadi salah satu bursa yang sensitive akibat isu pandemi Covid-19 yang semakin 

meluas. 

Dalam penelitian ini, akan dilakukan pengukuran nilai perusahaan dengan 

menggunakan Price to Book Value (PBV).  Price to Book Value (PBV) merupakan 

rasio  yang  menunjukan  hasil  perbandingan  antar  harga  pasar  per  lembar  saham 

dengan nilai buku per lembar saham  (Hery, 2016). PBV merupakan rasio untuk 

mengukur tingkat harga saham apakah saham tersebut unvervalued atau overvalued. 

Dapat dikatakan bahwa PBV mengukur kinerja harga pasar saham terhadap nilai 

bukunya. 

Beberapa hal  yang  mempengaruhi  nilai  perusahaan  (firm  value)  di  dalam 

penelitian ini, antara lain struktur modal, profitabilitas, cash holding, dan ukuran 

perusahaan. Penelitian ini merupakan hasil replikasi dari penelitian yang dilakukan oleh 

Khairina Natsir dan Yusbardini (2019) yang berjudul “The Effect of Capital Structure  

and  Firm  Size  on  Firm  Value  Through  Profitability  as  Intervening Variable”. 

Penelitian ini berbeda dengan penelitian (Natsir & Yusbardini, 2019)k arena adanya 

penambahan satu variabel independen yaitu cash holding dari penelitian yang  

sebelumnya  dilakukan  oleh  Wirdayanti  et  al.  (2022)  yang  akan  menjadi pembeda 

antara penelitian ini dan penelitian sebelumnya. Selain itu, periode tahun penelitian ini 

mengambil periode sebelum pancemi Covid-19 yaitu pada tahun 2020- 

2021 dan di masa pandemic Covid-19 yaitu pada tahun 2018-2019 serta sektor yang 

diambil yaitu Basic Materials yang merupakab klasifikasi sektor terbaru dari BEI. 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan dan dijelaskan pada 

paragraph di atas, maka penelitian ini berjudul “Pengaruh Struktur Modal, 

Profitabilitas, Cash Holding, dan Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan Pada
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Perusahaan Basic Materials yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Sebelum dan di 
 

Masa Pandemi Covid-19” yang berbentuk skripsi. 
 

 

2. Identifikasi Masalah. 
 

Penelitian yang diperoleh dari penelitian yang dilakukan oleh Siswanti dan 

Ngumar (2019) dan Prastuti dan Sudiartha (2016), Natsir dan Yusbardini (2019), Sari 

dan Sedana (2019), Rachmat et al. (2019), (Hirdinis, 2019), Sulitiyani dan Noor (2022), 

Maulida dan Karak (2021), Ajeng dan Suzan (2021), serta Stephanie dan Elizabeth 

(2021) menyatakan bahwa struktur modal memiliki pengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh  Irawan dan Kusuma (2019) 

dan Dhani dan Utama (2017) menyatakan bahwa struktur modal tidak   berpengaruh   

terhadap   nilai   perusahaan,   dan   penelitian   yang   dilakukan Anggraini dan Siska 

(2019) dan Wirdayanti et al. (2022) yang menyatakan bahwa struktur modal 

berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Siswanti dan Ngumar (2019), Dhani 

dan Utama (2017), Natsir dan Yusbardini (2019), Husna dan Satria (2019), Sari dan 

Sedana (2019), Rachmat et al. (2019), Akbar (2021), serta Lavena dan Yanti (2021) 

menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Sedangkan,  penelitian  yang  dilakukan  oleh  Anggraini  dan  Siska  (2019)  serta 

Sulitiyani dan Noor (2022) menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Wirdayanti et al. (2022), Edi dan 

Fernando (2021), menyatakan bahwa cash holding berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap  nilai  perusahaan.  Sedangkan  penelitian  yang  dilakukan  oleh  Ajeng  dan 

Suzan (2021) dan Heriyanto (2017), menyatakan bahwa cash holding tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Dalam  penelitian  yang  dilakukan  oleh  Husna  dan  Satria  (2019),  Maulida  dan 

Karak (2021), Prastuti dan Sudiartha (2016) menyatakan bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Irawan dan Kusuma (2019), Hirdinis
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(2019)   menyatakan   bahwa   ukuran   perusahaan   berpengaruh   negatif   signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Sedangkan, penelitian yang dilakukan oleh Anggraini dan 

Siska (2019), Miftahul dan Sartika (2022), Sulitiyani dan Noor (2022), Setiadharma 

dan Machali (2017), Lavena dan Yanti (2021), Siswanti dan Ngumar (2019), 

menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Dalam penelitian yang dilakukan Lavena dan Yanti (2021)menyatakan bahwa 

tidak terdapat perbedaan rata-rata nilai perusahaan sebelum COVID-19 dan di masa 

COVID-19. Berdasarkan ketidakkonsistenan dari penelitian yang satu dengan yang 

lainnya, maka dibutuhkan penelitian yang lebih mendalam. 

 
3. Batasan Masalah 

 

Penelitian  ini  hanya  dibatasi  pada  pengaruh  struktur  modal,  profitabilitas, 

cash holding, dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini akan 

membahas struktur modal, profitabilitas, cash holding, serta ukuran perusahaan sebagai 

variabel bebas karena seringkali terjadi perbedaan pendapat disetiap penelitiannya dan 

nilai perusahaan sebagai variabel terikat. 

Penelitian ini akan berfokus pada perusahaan dengan sektor basic materials 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) karena memiliki jumlah perusahaan 

yang cukup banyak sehingga hasilnya dapat digeneralisasikan. Penelitian ini juga 

akan meneliti pengaruh struktur modal, profitabilitas, cash holding, dan ukuran 

perusahaan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan basic materials sebelum dan 

di masa pandemi Covid-19. 

 
4. Rumusan Masalah 

 

Berdasarkan  latar  belakang  masalah,  identifikasi  masalah,  dan  Batasan 

masalah yang telah dijelaskan dan dipaparkan pada paragraf sebelumnya, rumusan 

masalah pada penelitian ini adalah sebagai berikut:
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1.   Apakah struktur modal memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan 

pada Perusahaan  Basic  Materials yang Terdaftar di BEI Sebelum dan  Di 

Masa Pandemi Covid-19. 

2.   Apakah  profitabilitas  memiliki  pengaruh  positif  terhadap  nilai  perusahaan 

pada Perusahaan  Basic Materials yang Terdaftar di BEI Sebelum dan  Di 

Masa Pandemi Covid-19. 

3.   Apakah cash holding memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

pada Perusahaan  Basic Materials yang Terdaftar di BEI Sebelum dan  Di 

Masa Pandemi Covid-19. 

4. Apakah ukuran cash holding memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

pada Perusahaan Basic Materials yang Terdaftar di BEI Sebelum dan Di Masa 

Pandemi Covid-19. 

 

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

 
1. Tujuan Penelitian 

 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan di atas, diharapkan tujuan 

dari penelitian ini dapat tercapai, yaitu: 

 

a.   Untuk  menguji  secara empiris  apakah  struktur  modal  berpengaruh negatif 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan basic materials yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) Sebelum dan Di Mada Pandemi Covid-19. 

b.   Untuk  menguji  secara  empiris  apakah  profitabilitas  berpengaruh  positif 

terhadap nilai perusahaan basic materials yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) Sebelum dan Di Mada Pandemi Covid-19. 

c.   Untuk menguji secara empiris apakah ukuran perusahaan berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan basic materials yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) Sebelum dan Di Mada Pandemi Covid-19.
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2. Manfaat Penelitian 
 

Dengan   penelitian   ini,   Peneliti   berharap   semoga   penelitian   ini   dapat 

memberikan beberapa manfaat bagi: 

 

a.   Bagi Perusahaan 
 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat dijadikan bahan referensi agar 

perusahaan dapat melakukan strategi pengelolaan keuangan sehingga dapat 

mengambil  keputusan  yang  baik  untuk  meningkatkan  nilai  perusahaan  di 

masa pandemi. 

b.   Bagi Investor 
 

Hasil dari penelitian ini diharapkan agar dapat membantu para investor dan 

calon investor dalam mengambil keputusan investasi di masa pandemi. 

c.   Untuk Akademisi 
 

Hasil dari penelitian ini diharapkan agar dapat dijadikan sebagai referensi 

tambahan dan sebagai perbandingan atas penelitian sejenis yang telah dilakukan 

sebelumnya untuk mengembangkan penelitian selanjutnya terkait Nilai 

Perusahaan.
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