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ABSTRACT 
 
The purpose of this study was to determine and analyze 
the effect of profitability, liquidity, capital structure 
and solvency on the value of telecommunications 
companies listed on the Indonesia Stock Exchange for 
the 2019-2022 period with covid-19 as a control 
variable. The data used is secondary data from the 
company's financial statements. This study applied 
purposive sampling technique in sampling, obtained a 
sample of 8 telecommunications companies with 128 
financial reports. This study applies quantitative 
methods using data analysis techniques, namely panal 
data regression analysis and using eviews 12 for data 
processing. From this study, the results obtained based 
on the t statistical test, firm value does not get a 
partially significant positive effect from profitability, 
liquidity, and firm value does not get a partially 
significant negative effect from solvency, but firm value 
gets a partially significant negative effect from capital 
structure and covid-19. Based on the f statistical test, 
the company value gets a significant effect 
simultaneously from profitability, liquidity, capital 
structure, solvency and covid-19. 
 
Keywords: Capital Structure, Covid-19, Firm Value, 
Liquidity, Profitability, Solvency 

 
Abstrak 

 
Tujuan penelitian ini yaitu untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh profitabilitas, likuiditas, 

struktur modal dan solvabilitas terhadap nilai perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2019-2022 dengan covid-19 sebagai variabel control. Data yang digunakan yakni data 
sekunder dari laporan keuangan perusahaan. Penelitian ini menerapkan teknik purposive sampling dalam 
pengambilan sampel, diperoleh sampel sejumlah 8 perusahaan telekomunikasi dengan 128 laporan keuangan. 
Penelitian ini menerapkan metode kuantitatif dengan menggunakan teknik analisis data yakni analisis regresi 
data panal serta menggunakan eviews 12 untuk pengolahan data. Dari penelitian ini didapatkan hasil berdasar 
pada uji statistik t, nilai perusahaan tidak mendapatkan pengaruh positif signifikan secara parsial dari 
profitabilitas, likuiditas, dan nilai perusahaan tidak mendapatkan pengaruh negatif signifikan secara parsial 
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dari solvabilitas, akan tetapi nilai perusahaan mendapatkan pengaruh negatif signifikan secara parsial dari 
struktur modal dan covid-19. Berdasar pada uji statistik f, nilai perusahaan mendapatkan pengaruh signifikan 
secara simultan dari profitabilitas, likuiditas, struktur modal, solvabilitas dan covid-19. 
Kata Kunci: Covid-19, Likuiditas, Nilai Perusahaan, Profitabilitas, Solvabilitas, Struktur Modal 

 
1. PENDAHULUAN 

Perekonomian global mengalami perubahan signifikan seiring dengan munculnya pandemi covid-19 
pada tahun 2019. Sejak awal pandemi semua sektor bisnis telah menghadapi tantangan besar dalam menjaga 
kelangsungan operasionalnya. Covid-19 masuk ke Indonesia pada awal tahun 2020, adanya pandemi covid-
19 mengubah aktivitas masyarakat secara signifikan. Pemerintah merespons dengan kebijakan larangan 
aktivitas di luar rumah dan menerapkan work from home, study from home, serta berbelanja online. 

Seiring dengan fenomena pandemi covid-19 perusahaan telekomunikasi memiliki peran yang penting 
dalam mendukung konektivitas dan transformasi digital. Hal ini membuat nilai perusahaan telekomunikasi 
mengalami peningkatan karena harga saham perusahaan telekomunikasi selama pandemi covid-19 
mengalami peningkatan. Pernyataan ini di dukung dengan hasil penelitian terdahulu yang menyatakan selama 
pandemi covid-19 harga saham pada perusahaan telekomunikasi mengalami peningkatan [1]. 

Grafik 1. Pergerakan Nilai Perusahaan Telekomunikasi (PBV) 

Sumber: Data Yang Diolah, 2024 
Berdasarkan grafik pergerakan nilai perusahaan telekomunikasi diatas menujukkan pada tahun 2020 

terjadi penurunan, selanjutnya tahun 2021 mengalami peningkatan, dan di tahun 2022 kembali mengalami 
penurunan, jadi dapat disimpulkan pergerakan nilai perusahaan selama pandemi covid-19 mengalami 
penurunan. Hasil ini berbeda dengan pernyataan mengenai nilai perusahaan telekomunikasi mengalami 
peningkatan karena harga saham perusahaan telekomunikasi selama pandemi covid-19 mengalami 
peningkatan [1]. 

Perusahaan telekomunikasi tidak hanya berfokus pada menyediakan layanan dan memastikan 
konektivitas yang baik. Perusahaan telekomunikasi juga harus fokus mempertahankan dan meningkatkan 
nilai perusahaan yang bertujuan untuk menghadapi ketidakpastian ekonomi dan untuk kelangsungan 
opersional perusahaan, dengan cara memahami profitabilitas, likuiditas, struktur modal dan solvabilitas yang 
merupakan faktor yang memberikan dampak pada nilai perusahaan. 

Nilai perusahaan yakni ukuran potensi suatu perusahaan dalam menghasilkan keuntungan bagi 
pemegang sahamnya, nilai ini tercermin dalam harga saham perusahaan yang ditentukan oleh faktor-faktor 
seperti kinerja keuangan perusahaan, kondisi pasar modal dan dipengaruhi oleh pandangan masyarakat 
terhadap kinerja perusahaan itu sendiri [2]. Nilai perusahaan diukur dengan indikator price to book value.   

Faktor pertama yang bisa berpengaruh ke nilai perusahaan yaitu profitabilitas. Profitabilitas suatu 
perusahaan mengacu pada kemampuannya untuk menciptakan keuntungan melalui kegiatan operasionalnya 
[2]. Profitabilitas diukur dengan indikator return on assets. Penelitian-penelitian sebelumnya menunjukkan 
hasil yang inkonsistensi. Penelitian sebelumnya mengemukakan bahwa, nilai perusahaan (PBV) 
mendapatkan pengaruh positif signifikan dari profitabilitas (ROA) [3], namun disisi lain terdapat penelitian 
yang mengemukakan bahwa, nilai perusahaan (PBV) tidak mendapatkan pengaruh positif signifikan dari 
profitabilitas (ROA) [4]. 

Faktor kedua yaitu likuiditas yang merupakan suatu kesanggupan perusahaan untuk melunasi 
kewajibannya, terutama hutang jangka pendeknya [3]. Likuiditas diukur dengan indikator current ratio. 
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Penelitian-penelitian sebelumnya menunjukkan hasil yang inkonsistensi. Penelitian sebelumnya 
mengemukakan bahwa, nilai perusahaan (PBV) mendapatkan pengaruh positif signifikan dari likuiditas (CR) 
[5], namun disisi lain terdapat penelitian yang mengemukakan bahwa, nilai perusahaan (PBV) tidak 
mendapatkan pengaruh positif signifikan dari likuiditas (CR) [6]. 

Faktor ketiga yaitu struktur modal mengacu pada aspek kebijakan keuangan perusahaan yang berkaitan 
pendanaan kegiatan operasionalnya dengan menggunakan gabungan antara hutang dan ekuitas. Struktur 
modal diukur dengan indikator debt to equity ratio. Penelitian-penelitian sebelumnya menunjukkan hasil 
yang inkonsistensi. Penelitian sebelumnya mengemukakan bahwa, nilai perusahaan (PBV) mendapatkan 
pengaruh negatif signifikan dari struktur modal (DER) [7], namun disisi lain terdapat penelitian yang 
mengemukakan bahwa, nilai perusahaan (PBV) tidak mendapatkan pengaruh negatif signifikan dari struktur 
modal (DER) [8]. 

Faktor keempat yaitu solvabilitas mengacu pada kemampuan perusahaan mengelola hutangnya yang 
digunakan untuk membiayai pembelajaan aktiva-aktiva yang dimiliki perusahaan. Solvabilitas diukur dengan 
indikator debt to assets ratio. Penelitian-penelitian sebelumnya menunjukkan hasil yang inkonsistensi. 
Penelitian sebelumnya mengemukakan bahwa, nilai perusahaan (PBV) mendapatkan pengaruh negatif 
signifikan dari solvabilitas (DAR) [9], namun disisi lain terdapat penelitian yang mengemukakan bahwa, 
nilai perusahaan (PBV) tidak mendapatkan pengaruh negatif signifikan dari solvabilitas (DAR) [6]. 

Berdasar pada latar belakang serta perbedaan hasil penelitian terdahulu, peneliti ingin mengidentifikasi 
mengenai pengaruh profitabilitas, likuiditas, struktur modal dan solvabilitas terhadap nilai perusahaan 
telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2022 dengan covid-19 sebagai variabel 
control. 
 
2. TINJAUAN PUSTAKA 
2.1 Teori Sinyal 

Sinyal yakni tindakan penyampaikan informasi dari pihak perusahaan kepada investor mengenai prospek 
perusahaan [10]. Informasi ini penting bagi calon investor untuk mengetahui masa depan dari perusahaan 
dan menjadi bahan pertimbangan sebelum melakukan penanaman modal pada perusahaan. Informasi yang 
diberikan perusahaan kepada calon investor akan dianalisis dan diinterpretasikkan apakah informasi yang 
diberikan dianggap sinyal positif atau sinyal negatif. Apabila informasi yang diberikan tersebut dianggap 
sebagai sinyal positif maka calon investor akan memberikan respons dengan menanamkan modal pada 
perusahaan tersebut, yang mengakibatkan semakin tinggi nya harga saham perusahaan serta meningkatnya 
nilai perusahaan. Sebaliknya, apabila informasi yang diberikan tersebut dianggap sinyal negatif maka calon 
investor tidak tertarik melakukan investasi pada perusahaan tersebut, yang akan mengakibatkan harga saham 
perusahaan mengalami penurunan [11]. 
2.2 Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan yakni ukuran potensi suatu perusahaan dalam menghasilkan keuntungan bagi 
pemegang sahamnya, nilai ini tercermin dalam harga saham perusahaan, yang ditentukan oleh faktor-faktor 
seperti kinerja keuangan perusahaan, kondisi pasar modal dan dipengaruhi oleh pandangan masyarakat 
terhadap kinerja perusahaan itu sendiri [2]. Nilai perusahaan dapat dijelaskan sebagai indikator untuk 
mengukur tingkat kualitas perusahaan dan membantu calon investor dalam mengambil keputusan pembelian 
saham perusahaan tersebut. Pengukuran nilai perusahaan menggunakan price to book value, yakni indikator 
yang mencerminkan hasil perbandingan antara harga pasar per lembar saham dengan nilai buku per lembar 
saham [12]. 
2.3 Profitabilitas 

Profitabilitas yakni indikator untuk menilai kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan serta 
memberi gambaran mengenai operasional perusahaan yang efektif [13]. Profitabilitas memiliki peran penting 
bagi calon investor dalam menilai perusahaan yang akan menjadi tempat berinvestasi. Nilai profitabilitas 
perusahaan yang tinggi mengartikan kegiatan operasional perusahaan mampu menciptakan keuntungan yang 
besar, sehingga calon investor tertarik melakukan investasi atau membeli saham perusahaan, yang membuat 
nilai perusahaan meningkat yang tercermin dari peningkatan harga saham perusahaan [11]. Pengukuran nilai 
profitabilitas menggunakan return on assets, yakni indikator yang mencerminkan sejauh mana kontribusi aset 
dalam menghasilkan laba bersih [12]. 
2.4 Likuiditas 

Likuiditas atau seringkali dikenal sebagai rasio modal kerja, dapat dijelaskan sebagai indikator untuk 
menilai kemampuan perusahaan melunasi hutang jangka pendeknya [13]. Nilai likuiditas perusahaan yang 
tinggi mengartikan perusahaan memiliki kinerja yang baik dan mampu melunasi hutang jangka pendeknya 
dengan tepat waktu. Jika nilai likuiditas perusahaan tinggi calon investor menganggap bahwa perusahaan 
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memiliki kinerja yang baik, sehingga calon investor akan berinvestasi pada perusahaan tanpa rasa ragu, yang 
membuat harga saham perusahaan meningkatkan diikuti dengan peningkatan nilai perusahaan [14]. 
Pengukuran nilai likuiditas menggunakan current ratio, yakni indikator yang mencerminkan sejauh mana 
kontribusi aset lancar dalam membiayai hutang lancar [12]. 
2.5 Struktur Modal 

Struktur modal yakni sumber pendanaan pada suatu perusahaan, yang berasal dari luar dan yang 
dihasilkan secara internal [15]. Dana dari luar perusahaan mencakup pinjaman jangka pendek dan jangka 
panjang, sedangkan dana internal didapatkan dari kegiatan operasional perusahaan, seperti laba ditahan dan 
kepemilikan saham yang dimiliki oleh perusahaan. Nilai struktur modal yang rendah mengartikan bahwa 
perusahaan memiliki hutang yang rendah serta perusahaan mampu mengoptimalkan penggunan hutang dan 
ekuitasnya dalam mendanai kegiatan operasionalnya. Jika nilai struktur modal perusahaan rendah calon 
investor menganggap perusahaan memiliki risiko kebangkrutan yang kecil karena total hutang perusahaan 
lebih kecil dibandingkan modal sendiri, sehingga calon investor tertarik membeli saham perusahaan atau 
melakukan investasi pada perusahaan yang mengakibatkan peningkatan harga saham yang mencerimkan 
meningkatnya nilai perusahaan [16]. Pengukuran nilai struktur modal menggunakan debt to equity ratio, 
yakni indikator yang mencerminkan sejauh mana proporsi hutang terhadap modal [12]. 
2.6 Solvabilitas 

Solvabilitas dapat dijelaskan sebagai indikator yang mengukur besarnya perusahaan dalam bergantung 
pada hutang untuk mendanai asetnya [13]. Nilai solvabilitas yang tinggi mengartikan total hutang perusahaan 
tinggi dan hutang yang digunakan untuk membiayai aset perusahaan cukup tinggi. Jika nilai solvabilitas 
perusahaan tinggi calon investor menganggap perusahaan memiliki risiko kebangkrutan yang cukup besar 
karena total hutang perusahaan tinggi dan penggunan hutang yang tidak optimal, sehingga calon investor 
enggan berinvestasi pada perusahaan yang membuat menurunnya nilai perusahaan yang tercermin dari harga 
saham yang menurun [17]. Pengukuran nilai solvabilitas menggunakan debt to assets ratio, yakni indikator 
yang mencerminkan sejauh mana proporsi hutang dalam mendanai aset [12]. 
2.7 Pengembangan Hipotesis 
2.7.1 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 

Profitabilitas suatu perusahaan mengacu pada kemampuannya untuk menciptakan keuntungan melalui 
kegiatan operasionalnya [2]. Profitabilitas yang dapat meningkatkan nilai perusahaan yakni profitabilitas 
yang nilainya tinggi, karena semakin tingginya nilai profitabilitas mengartikan perusahaan mampu 
menciptakan keuntungan yang lebih besar. Calon investor menganggap bahwa tingginya nilai profitabilitas 
perusahaan sebagai informasi atau sinyal positif yang diberikan perusahaan. Hal ini membuat calon investor 
tertarik berinvestasi pada perusahaan yang mengakibatkan harga saham meningkat yang diikuti dengan 
meningkatnya nilai perusahaan. Uraian diatas didorong dengan hasil penelitian sebelumnya yakni, nilai 
perusahaan (PBV) mendapatkan pengaruh positif signifikan dari profitabilitas (ROA) [3]. Berdasar pada 
uraian dan hasil penelitian terdahulu, peneliti merumuskan hipotesis seperti di bawah ini: 
H1: Profitabilitas (ROA) berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 
2.7.2 Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan 

Likuiditas yang merupakan suatu kesanggupan perusahaan untuk melunasi kewajibannya, terutama 
hutang jangka pendeknya [3]. Likuiditas yang dapat meningkatkan nilai perusahaan yakni likuiditas yang 
nilainya tinggi, karena semakin tingginya nilai likuiditas perusahaan mengartikan perusahaan mampu 
membayar kewajiban jangka pendeknya dengan sangat baik. Calon investor menganggap bahwa tingginya 
nilai likuiditas perusahaan sebagai informasi atau sinyal positif yang diberikan perusahaan. Hal ini membuat 
calon investor tertarik berinvestasi pada perusahaan yang mengakibatkan harga saham meningkat yang 
diikuti dengan meningkatnya nilai perusahaan. Uraian diatas didorong dengan hasil penelitian sebelumnya 
yakni, nilai perusahaan (PBV) mendapatkan pengaruh positif signifikan dari likuiditas (CR) [18]. Berdasar 
pada uraian dan hasil penelitian terdahulu, peneliti merumuskan hipotesis seperti di bawah ini: 
H2: Likuiditas (CR) berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 
2.7.3 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan 

Struktur modal yakni sumber pendanaan pada suatu perusahaan, yang berasal dari luar dan yang 
dihasilkan secara internal [15]. Struktur modal yang dapat meningkatkan nilai perusahaan yakni struktur 
modal yang nilainya rendah, karena semakin rendahnya nilai struktur modal perusahaan mengartikan bahwa 
perusahaan memiliki hutang yang rendah serta perusahaan mampu mengoptimalkan penggunaan hutang dan 
ekuitasnya dalam mendanai kegiatan operasionalnya. Calon investor menganggap bahwa rendahnya nilai 
struktur modal perusahaan sebagai informasi atau sinyal positif yang diberikan perusahaan. Hal ini membuat 
calon investor tertarik berinvestasi pada perusahaan yang mengakibatkan harga saham meningkat yang 
diikuti dengan meningkatnya nilai perusahaan. Uraian diatas didorong dengan hasil penelitian sebelumnya 
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yakni, nilai perusahaan (PBV) mendapatkan pengaruh negatif signifikan dari struktur modal (DER) [7]. 
Berdasar pada uraian dan hasil penelitian terdahulu, peneliti merumuskan hipotesis seperti di bawah ini: 
H3: Struktur Modal (DER) berpengaruh negatif terhadap Nilai Perusahaan (PBV 
2.7.4 Pengaruh Solvabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 

Solvabilitas dapat dijelaskan sebagai indikator yang mengukur besarnya perusahaan dalam 
bergantung pada hutang untuk mendanai asetnya [13]. Solvabilitas yang dapat meningkatkan nilai perusahaan 
yakni solvabilitas yang nilainya rendah, karena semakin rendahnya nilai solvabilitas perusahaan mengartikan 
bahwa perusahaan memiliki hutang yang rendah serta perusahaan mampu mengoptimalkan hutangnya dalam 
membiayai asetnya. Calon investor menganggap bahwa rendahnya nilai solvabilitas perusahaan sebagai 
informasi atau sinyal positif yang diberikan perusahaan. Hal ini membuat calon investor tertarik berinvestasi 
pada perusahaan yang mengakibatkan harga saham meningkat yang diikuti dengan meningkatnya nilai 
perusahaan. Uraian diatas didorong dengan hasil penelitian sebelumnya yakni, nilai perusahaan (PBV) 
mendapatkan pengaruh negatif signifikan dari solvabilitas (DAR) [9]. Berdasar pada uraian dan hasil 
penelitian terdahulu, peneliti merumuskan hipotesis seperti di bawah ini: 
H4: Solvabilitas (DAR) berpengaruh negatif terhadap Nilai Perusahaan (PBV)  

Berdasar pada pengembangan hipotesis diatas, peneliti menyusun kerangka pemikiran seperti dibawah 
ini: 

Gambar 1. Kerangka Pemikiran 

 
3. METODOLOGI PENELITIAN 
3.1 Populasi dan Sampel 

Populasi yakni gambaran umum mencakup objek atau subjek dengan sifat serta ciri-ciri tertentu yang 
telah ditentukan oleh peneliti untuk diteliti [19]. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan telekomunikasi 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2019-2022. Jumlah perusahaan yang menjadi populasi 
penelitian ini adalah 21 perusahaan. 

Sampel yakni sebagian dari seluruh objek atau subjek dalam populasi. Peneliti menerapkan purposive 
sampling dalam menentukan sampel. Purposive sampling yakni teknik penentuan sampel dengan 
pertimbangan tertentu [19]. Penelitian ini memiliki sampel sejumlah 8 perusahaan dengan 128 data laporan 
keuangan. 
3.2 Jenis dan Sumber Data  

Penelitian ini menggunakan data kuantitaif, yakni data yang dapat diukur dan dihitung dalam bentuk 
angka, data ini selanjutnya dianalisis dengan menggunakan alat statistik, sebagai sarana untuk mengukur dan 
menghitung hasil penelitian, untuk mencapai kesimpulan [19]. 

Sumber data penelitian ini merupakan data sekunder. Data sekunder merujuk pada sumber yang tidak 
secara langsung menyediakan data untuk proses pengumpulan atau penelitian [19]. Data sekunder pada 
penelitian ini merujuk pada laporan keuangan perusahaan telekomunikasi periode 2019 sampai dengan 2022 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, yang telah dilaporkan pada website www.idx.co.id. 
3.3 Definisi Operasional Variabel dan Pengukuran Variabel 

Nilai perusahaan diukur dengan price to book value, yakni indikator yang mencerminkan hasil 
perbandingan antara harga pasar per lembar saham dengan nilai buku per lembar saham [12]. PBV berguna 
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untuk mengetahui nilai harga saham terlalu tinggi (overvalued) atau terlalu rendah (undervalued). 
Perhitungan nilai perusahaan dilakukan menggunakan rumus : 

𝑃𝐵𝑉 =  
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐵𝑢𝑘𝑢 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
 

Profitabilitas diukur dengan return on assets, yakni indikator yang mencerminkan sejauh mana 
kontribusi aset dalam menghasilkan laba bersih [12]. ROA berguna untuk mengetahui nilai laba bersih yang 
dihasilkan dari total aset. Perhitungan profitabilitas dilakukan dengan menggunakan rumus : 

𝑅𝑂𝐴 =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

Likuiditas diukur dengan current ratio, yakni indikator yang mencerminkan sejauh mana kontribusi 
aset lancar dalam membiayai hutang lancar [12]. CR berguna untuk mengetahui nilai likuiditas perusahaan 
dengan membandingkan antara aset lancar dan hutang lancar. Perhitungan likuiditas dilakukan dengan 
menggunakan rumus : 

𝐶𝑅 =  
𝐴𝑠𝑒𝑡 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟

𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 

Struktur modal diukur dengan debt to equity ratio, yakni indikator yang mencerminkan sejauh mana 
proporsi hutang terhadap modal [12]. DER berguna untuk mengetahui nilai struktur modal perusahaan 
dengan membandingkan antara hutang dan ekuitas. Perhitungan struktur modal dilakukan dengan 
menggunakan rumus : 

𝐷𝐸𝑅 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

Solvabilitas diukur dengan debt to assets ratio, yakni indikator yang mencerminkan sejauh mana 
proporsi hutang dalam mendanai aset [12]. DAR berguna untuk mengetahui nilai solvabilitas perusahaan 
dengan membandingkan antara hutang dan aset. Perhitungan solvabilitas dilakukan dengan menggunakan 
rumus : 

𝐷𝐴𝑅 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

Covid-19 sebagai variabel control diukur menggunakan metode dummy. Laporan keuangan disaat 
periode pandemi covid-19 diberi nilai 1, sedangkan laporan keuangan disaat periode sebelum covid-19 diberi 
nilai 0.  Perhitungan Covid-19 dilakukan dengan menggunakan rumus : 

1 = 𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑒 𝑠𝑎𝑎𝑡 𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷 − 19 
0 = 𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑒 𝑠𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚 𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷 − 19 

 
4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.1 Analisis Statistik Deskriptif 

 

Sumber: Output Eviews 12, 2024 
Berdasarkan data pada tabel diatas, diperoleh informasi mengenai variabel penelitian sebagai berikut: 

1. Variabel nilai perusahaan (PBV) mempunyai nilai maksimum sejumlah 3,785 yakni Perusahaan Telkom 
Indonesia (Persero) Tbk. pada periode 2019 di quartal 2, dan nilai minimumnya sejumlah 0,721 yakni 
Perusahaan Visi Telekomunikasi Infrastruktur Tbk. pada periode 2019 di quartal 1, sedangkan untuk 
nilai rata-rata (mean) sejumlah 1,869 serta nilai rata-rata penyimpangan (standar deviasi) sejumlah 0,672.  
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2. Variabel profitabilitas (ROA) mempunyai nilai maksimum sejumlah 0,1344 yakni Perusahaan Link Net 
Tbk. pada periode 2019 di quartal 4, dan nilai minimumnya sejumlah 0,0009 yakni Perusahaan Xl Axiata 
Tbk. pada periode 2019 di quartal 1, sedangkan nilai rata-rata (mean) sejumlah 0,0333, serta nilai rata-
rata penyimpangan (standar deviasi) sejumlah 0,0339.  

3. Variabel likuiditas (CR) mempunyai nilai maksimum sejumlah 216,530 yakni Perusahaan Lck Global 
Kedaton Tbk. pada periode 2019 di quartal 3, dan nilai minimumnya sejumlah 0,121 yakni Perusahaan 
Gihon Telekomunikasi Indonesia Tbk. pada periode 2022 di quartal 1, sedangkan nilai rata-rata (mean) 
sejumlah 5,327, serta nilai rata-rata penyimpangan (standar deviasi) sejumlah 24,561. 

4. Variabel struktur modal (DER) mempunyai nilai maksimum sejumlah 2,943 yakni Perusahaan Xl Axiata 
Tbk. pada periode 2022 di quartal 3, dan nilai minimumnya sejumlah 0,005 yakni Perusahaan Lck Global 
Kedaton Tbk. pada periode 2019 di quartal 3, sedangkan nilai rata-rata (mean) sejumlah 0,806 serta nilai 
rata-rata penyimpangan (standar deviasi) sejumlah 0,737. 

5. Variabel solvabilitas (DAR) mempunyai nilai maksimum sejumlah 0,746 yakni Perusahaan Xl Axiata 
Tbk. pada periode 2022 di quartal 3, dan nilai minimumnya sejumlah 0,005 yakni Perusahaan Lck Global 
Kedaton Tbk. pada periode 2019 di quartal 3, sedangkan nilai rata-rata (mean) sejumlah 0,367 serta nilai 
rata-rata penyimpangan (standar deviasi) sejumlah 0,210. 

6. Variabel control covid-19 (COVID) mempunyai nilai maksimum sejumlah 1 yakni pada tahun 2020 
sampai dengan 2022, dan nilai minimumnya sejumlah 0 yakni pada tahun 2019, sedangkan nilai rata-
rata (mean) sejumlah 0,75 serta nilai rata-rata penyimpangan (standar deviasi) sejumlah 0,434.  

4.2 Penentuan Model Regresi Data Panel 
4.2.1 Uji Chow 

Sumber: Output Eviews 12, 2024 
Nilai probability cross section f sejumlah 0,0000 yang artinya < 0,05, ini menandakan fixed effect 

model yang terpilih menjadi model terbaik sementara. Selanjutnya melakukan uji hausman untuk 
menentukan antara fixed effect model dan random effect model. 
4.2.2 Uji Hausman 

Sumber: Output Eviews 12, 2024 
Nilai probability cross-section random sejumlah 1,0000 yang artinya > 0,05, ini menandakan random 

effect model yang terpilih menjadi model terbaik sementara. Selanjutnya melakukan uji lagrange multiplier 
untuk menentukan antara random effect model dan common effect model. 
4.2.3 Uji Lagrange Multiplier 

Sumber: Output Eviews 12, 2024 
Nilai probability breusch-pagan sejumlah 0,0000 yang artinya < 0,05, ini menandakan random effect 

model yang terpilih menjadi model terbaik untuk digunakan pada penelitian ini. 
4.3 Analisis Regresi Data Panel 

Penelitian ini menerapkan analisis regresi data panel. Pendekatan data panel yakni penggabungan time 
series serta cross section. Data time series mencakup periode empat tahun, yakni dari tahun 2019 hingga 
2022. Selanjutnya untuk cross section mencakup 8 perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia yang telah dipilih menjadi sampel. 
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Random effect model (REM) yang digunakan didalam uji regresi data panel. Berikut ini hasil regresi 
data panel: 

Sumber: Output Eviews 12, 2024 
Berdasar pada hasil uji regresi data panel yang dipaparkan diatas, disimpulkan persamaan regresi data 

panel yakni seperti dibawah ini: 
PBV = 2,100 + 0,996ROA - 0,0001CR - 0,552DER + 1,419DAR - 0,452COVID + e 

Interpretasi dari persamaan regresi diatas, yakni seperti dibawah ini:  
1. Konstanta bernilai 2,100, hal ini menujukkan bila semua variabel independent dan variabel control 

bernilai 0, maka variabel dependent yaitu nilai perusahaan yang diproyeksikan dengan PBV bernilai 
2,100. 

2. Koefisien variabel profitabilitas yang diproyeksikan dengan ROA bernilai 0,996, hal ini berarti setiap 
meningkatnya ROA satu satuan, dan variabel independent lainnya, serta variabel control nilainya tetap, 
maka akan membuat nilai perusahaan yang diproyeksikan dengan PBV mengalami peningkatan sebesar 
0,996. 

3. Koefisien variabel likuiditas yang diproyeksikan dengan CR bernilai -0,0001, hal ini berarti setiap 
meningkatnya CR satu satuan, dan variabel independent lainnya, serta variabel control nilainya tetap, 
maka akan membuat nilai perusahaan yang diproyeksikan dengan PBV mengalami penurunan sebesar 
0,0001. 

4. Koefisien variabel struktur modal yang diproyeksikan dengan DER bernilai -0,552, hal ini berarti setiap 
meningkatnya DER satu satuan, dan variabel independent lainnya, serta variabel control nilainya tetap, 
maka akan membuat nilai perusahaan yang diproyeksikan dengan PBV mengalami penurunan sebesar 
0,552. 

5. Koefisien variabel solvabilitas yang diproyeksikan dengan DAR bernilai 1,419, hal ini berarti setiap 
meningkatnya DAR satu satuan, dan variabel independent lainnya, serta variabel control nilainya tetap, 
maka akan membuat nilai perusahaan yang diproyeksikan dengan PBV mengalami peningkatan sebesar 
1,419. 

6. Koefisien variabel control covid-19 bernilai -0,452, hal ini berarti terjadinya pandemi covid-19 memiliki 
pengaruh menurunkan nilai perusahaan senilai 0,452 dengan asumsi bahwa seluruh variabel independent 
nilainya tetap. 

4.4 Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik yang dilakukan pada data panel berbeda dengan data time series. Uji asumsi klasik 

yang perlu digunakan pada data panel hanya multikolinieritas dan heteroskedastisitas [20]. Pada regresi ini 
model regresi yang digunakan yakni random effect, maka dari itu pada pengujian asumsi klasik menggunakan 
pendekatan Generalized Least Square. GLS memiliki kemampuan untuk mengatasi heteroskedastisitas, maka 
uji heteroskedastisitas tidak perlu dilakukan. Regresi data panel yang menggunakan random effect model 
hanya perlu melakukan uji normalitas dan uji multikolinearitas pada pengujian asumsi klasik [21]. Berdasar 
pada penjelasan diatas, maka penelitian ini hanya melakukan uji normalitas dan uji multikolinearitas pada 
pengujian asumsi klasik. 
4.4.1 Uji Normalitas 

Sumber: Output Eviews 12, 2024 
Uji normalitas menghasilkan nilai jarque-bera sejumlah 2,370870, serta nilai probabilitynya sejumlah 

0,305613 > 0,05, maka ditarik kesimpulkan data berdistribusi dengan normal. 
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4.4.2 Uji Multikolinearitas 
 

 
Sumber: Output Eviews 12, 2024 

Uji multikolinearitas menghasilkan seluruh variabel independent dan variabel control memiliki nilai 
centered VIF < 10, maka ditarik kesimpulan bahwa tidak terdapat masalah multikolinearitas antar variabel 
independent dan variabel control pada model regresi. 
4.5 Uji Statistik T (Parsial) 
 

 
Sumber: Output Eviews 12, 2024 

Uji statistik t menghasilkan data seperti diatas, yang dapat dijelaskan seperti dibawah ini:  
1. Variabel profitabilitas (ROA_X1) mempunyai nilai t-hitung sejumlah 0,706019 < t-tabel sejumlah 

1,65744, dengan probability sejumlah 0,4815 > 0,05, jadi disimpulkan menolak H1 yang artinya nilai 
perusahaan tidak mendapatkan pengaruh positif signifikan dari profitabilitas. 

2. Variabel likuiditas (CR_X2) mempunyai nilai t-hitung sejumlah -0,074901 < t-tabel sejumlah 1,65744, 
dengan probability sejumlah 0,9404 > 0,05, jadi disimpulkan menolak H2 yang artinya nilai perusahaan 
tidak mendapatkan pengaruh positif signifikan dari likuiditas. 

3. Variabel struktur modal (DER_X3) mempunyai nilai t-hitung sejumlah -2,117390 < t-tabel sejumlah -
1,65744, dengan probability sejumlah 0,0363 < 0,05, jadi disimpulkan menerima H3 yang artinya nilai 
perusahaan mendapatkan pengaruh negatif signifikan dari struktur modal. 

4. Variabel solvabilitas (DAR_X4) mempunyai nilai t-hitung sejumlah 1,640460 > t-tabel sejumlah -
1,65744, dengan probability sejumlah 0,1035 > 0,05, jadi disimpulkan menolak H4 yang artinya nilai 
perusahaan tidak mendapatkan pengaruh negatif signifikan dari solvabilitas. 

5. Variabel control covid-19 (COVID_C) mempunyai nilai t-hitung sejumlah -5,745423 < t-tabel sejumlah 
-1,65744, dengan probability sejumlah 0,0000 < 0,05, jadi disimpulkan nilai perusahaan mendapatkan 
pengaruh negatif signifikan dari covid-19. 

4.6 Uji Statistik F (Simultan) 

 
Sumber: Output Eviews 12, 2024 

Berdasarkan data diatas nilai f-hitung sejumlah 6,745472 > nilai f-tabel sejumlah 2,29, dengan 
probability f sejumlah 0,000014 < 0,05, jadi disimpulkan variabel dependent yakni nilai perusahaan 
mendapatkan pengaruh signifikan secara simultan dari variabel independent yakni profitabilitas, likuiditas, 
struktur modal, solvabilitas serta variabel control yakni covid-19. 
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4.7 Uji Koefisien Determinasi (R2) 
 

 
Sumber: Output Eviews 12, 2024 

Berdasarkan data diatas, nilai adjusted r-squared menunjukan angka sejumlah 0,184472 yang berarti 
seluruh variabel independent yakni profitabilitas, likuditas, struktur modal, solvabilitas dan variabel control 
yakni covid-19 dapat menjelaskan variabel dependent yakni nilai perusahaan sebesar 18,44% sementara 
81,56% sisanya dipengaruhi oleh variabel lain diluar penelitian ini. 
4.8 Pembahasan 
4.8.1 Pengaruh Profitabilitas (ROA) Terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 

Berdasar pada hasil uji statistik nilai perusahaan (PBV) tidak mendapatkan pengaruh positif signifikan 
dari profitabilitas (ROA). Hasil uji statistik menunjukkan variabel profitabilitas (ROA) mempunyai nilai t-
hitung sejumlah 0,706019 < t-tabel sejumlah 1,65744 dengan probability sejumlah 0,4815 > 0,05. Hasil ini 
menjelaskan bahwa pada saat pandemi covid-19 calon investor saat akan menanamkan modal pada suatu 
perusahaan tidak mengacu pada besarnya laba bersih yang diperoleh perusahaan. Hasil ini juga menjelaskan 
bahwa peningkatan nilai perusahaan selama pandemi covid-19 tidak dijamin dari tingginya nilai 
profitabilitas. Penelitian ini hasilnya selaras dengan penelitian sebelumnya yang mengemukakan bahwa nilai 
perusahaan (PBV) tidak mendapatkan pengaruh positif signifikan dari profitabilitas (ROA) [4]; [22]. 
4.8.2 Pengaruh Likuiditas (CR) Terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 

Berdasar pada hasil uji statistik nilai perusahaan (PBV) tidak mendapatkan pengaruh positif signifikan 
dari likuiditas (CR). Hasil uji statistik menunjukkan variabel likuiditas (CR) mempunyai nilai t-hitung 
sejumlah -0,074901 < t-tabel sejumlah 1,65744 dengan probability sejumlah 0,9404 > 0,05. Hasil ini 
menjelaskan bahwa pada saat pandemi covid-19 calon investor saat akan menanamkan modal pada suatu 
perusahaan tidak mengacu pada kemampuan perusahaan untuk melunasi kewajiban jangka pendeknya. Hasil 
ini juga menjelaskan bahwa peningkatan nilai perusahaan selama pandemi covid-19 tidak dijamin dari 
tingginya nilai likuiditas. Penelitian ini hasilnya selaras dengan penelitian sebelumnya yang mengemukakan 
bahwa nilai perusahaan (PBV) tidak mendapatkan pengaruh positif signifikan dari likuiditas (CR) [5]; [23]. 
4.8.3 Pengaruh Struktur Modal (DER) Terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 

Berdasar pada hasil uji statistik nilai perusahaan (PBV) mendapatkan pengaruh negatif signifikan dari 
struktur modal (DER). Hasil uji statistik menunjukkan variabel struktur modal (DER) mempunyai nilai t-
hitung sejumlah -2,117390 < t-tabel sejumlah -1,65744 dengan probability sejumlah 0,0363 < 0,05. Hasil ini 
menjelaskan bahwa pada saat pandemi covid-19 calon investor saat akan berinvestasi pada suatu perusahaan 
mengacu pada penggunaan hutang perusahaan, apabila hutang yang digunakan terlalu besar dalam struktur 
modal dapat meningkatkan risiko kebangkrutan. Hasil ini juga menjelaskan bahwa peningkatan struktur 
modal dapat menyebabkan penurunan nilai perusahaan selama pandemi covid-19. Penelitian ini hasilnya 
selaras dengan penelitian sebelumnya yang mengemukakan bahwa nilai perusahaan (PBV) mendapatkan 
pengaruh negatif signifikan dari struktur modal (DER) [7]. 
4.8.4 Pengaruh Solvabilitas (DAR) Terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 

Berdasar pada hasil uji statistik nilai perusahaan (PBV) tidak mendapatkan pengaruh negatif 
signifikan dari solvabilitas (DAR). Hasil uji statistik menunjukkan variabel solvabilitas (DAR) mempunyai 
nilai t-hitung sejumlah 1,640460 > t-tabel sejumlah -1,65744 dengan probability sejumlah 0,1035 > 0,05. 
Hasil ini menjelaskan bahwa pada saat pandemi covid-19 calon investor saat akan berinvestasi pada suatu 
perusahaan tidak mengacu pada penggunaan hutang perusahaan untuk membiayai aktivanya. Hasil ini juga 
menjelaskan bahwa peningkatan nilai perusahaan selama pandemi covid-19 tidak dijamin dari tingginya nilai 
solvabilitas. Penelitian ini hasilnya selaras dengan penelitian sebelumnya yang mengemukakan bahwa nilai 
perusahaan (PBV) tidak mendapatkan pengaruh negatif signifikan dari solvabilitas (DAR) [6]. 
4.8.5 Peran Variabel Control Covid-19 Terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 

Berdasar pada hasil uji statistik nilai perusahaan (PBV) mendapatkan pengaruh negatif signifikan dari 
covid-19. Hasil uji statistik menunjukkan variabel control covid-19 mempunyai nilai t-hitung sejumlah -
5,745423 < t-tabel sejumlah -1,65744 dengan probability sejumlah 0,0000 < 0,05. Hasil ini menjelaskan 
bahwa adanya pandemi covid-19 berdampak pada nilai perusahaan. Penelitian ini hasilnya selaras dengan 
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penelitian sebelumnya yang mengemukakan bahwa nilai perusahaan (PBV) mendapatkan pengaruh negatif 
signifikan dari covid-19 [24]. 

 
5. KESIMPULAN DAN SARAN 
5.1 Kesimpulan 

Berdasar pada hasil penelitian yang telah diuraikan didalam pembahasan, disimpulkan bahwa: 1) Nilai 
perusahaan tidak mendapatkan pengaruh positif signifikan secara parsial dari profitabilitas. 2) Nilai 
perusahaan tidak mendapatkan pengaruh positif signifikan secara parsial dari likuiditas. 3) Nilai perusahaan 
mendapatkan pengaruh negatif signifikan secara parsial dari struktur modal. 4) Nilai perusahaan tidak 
mendapatkan pengaruh negatif signifikan secara parsial dari solvabilitas. 5) Nilai perusahaan mendapatkan 
pengaruh negatif signifikan secara parsial dari covid-19. 6) Nilai perusahaan mendapatkan pengaruh 
signifikan secara simultan dari profitabilitas, likuiditas, struktur modal, solvabilitas dan covid-19.  
5.2 Saran 

Berdasar pada kesimpulan penelitian ini, disampaikan saran-saran yakni: 1) Bagi perusahaan di bidang 
telekomunikasi perlu meningkatkan kinerjanya guna menarik minat lebih banyak investor. 2) Bagi investor 
yang berniat membeli saham sebaiknya melakukan tinjauan terhadap laporan perusahaan terlebih dahulu 
guna menilai pencapaian yang sejalan dengan target kinerja yang diinginkan. 3) Bagi peneliti selanjutnya, 
disarankan menambah variabel intervening, variabel moderating atau variabel independent lainnya, karena 
bisa saja variabel lainnya ini dapat mempengaruhi nilai perusahaan. 
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