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Abstract: This study aims to examine profitability, institutional ownership, and the Covid-19 pandemic on firm 
value. The population of this study is companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) 2018 – 2020. The 
sample selection in this study used purposive sampling to obtain a sample according to predetermined criteria. This 
research is included in quantitative research – secondary data. In processing the data, this study uses balanced 
panel regression. The estimation method used in this study is the Fixed Effect Model (FEM). The results of this 
study indicated that institutional ownership and the Covid-19 Pandemic had negative effect on firm value. 
Nevertheless, Profitability has a significant positive effect on firm value when the influence of the Covid-19 
pandemic is not considered. When the Covid-19 Pandemic is included, profitability did not affect company value. 
This research implies that individual investors and the stock market are more wary of companies that have 
significant institutional ownership because companies that have high institutional ownership tend to have low 
company value. Signaling Theory and Efficient Market Theory can explain the phenomenon of company value 
during the Covid-19 pandemic. Therefore, investors must look for new information regarding company conditions, 
capital markets and the global and national economy so that investors will quickly respond to possible changes in 
market reactions and market volatility. 
 
Keywords: Firm Value, Profitability, Pandemic Covid-19, Institutional Ownership 
 
Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menguji profitabilitas, kepemilikan institusional, dan pandemi Covid -19 
terhadap nilai perusahaan. Populasi penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
2018 – 2020. Pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan purposive sampling agar mendapatkan sampel 
sesuai kriteria yang telah ditentukan. Penelitian ini termasuk ke dalam penelitian kuantitatif – data sekunder. Dalam 
mengolah data, penelitian ini menggunakan regresi balance panel. Metode estimasi yang digunakan penelitian ini 
adalah Fixed Effect Model (FEM). Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan institusional dan pandemi 
Covid -19 berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Akan tetapi, Profitabilitas berpengaruh positif 
signifikan terhadap nilai perusahaan saat pengaruh pandemi Covid-19 tidak diperhitungkan. Namun profitabilitas 
menjadi tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan ketika masa Pandemi Covid-19. Implikasi penelitian ini 
adalah investor individu dan pasar saham lebih waspada terhadap perusahaan yang memiliki kepemilikan 
institusional yang besar, karena kecenderungan perusahaan yang memiliki kepemilikan institusional yang tinggi 
memiliki nilai perusahaan yang rendah. Signaling Theory dan Efficient Market Theory mampu menjelaskan 
fenomena nilai perusahaan saat pandemi Covid -19. Oleh karena itu, investor harus mencari informasi baru terkait 
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kondisi perusahaan, pasar modal dan ekonomi global maupun nasional, sehingga investor akan cepat merespons 
kemungkinan perubahan reaksi pasar dan volatilitas pasar. 
 
Kata kunci: Profitabilitas, Pandemi Covid-19, Kepemilikan Institusional, Nilai Perusahaan 

 
INTRODUCTION 

Pandemi COVID-19 telah 
mengganggu ekonomi global sejak 
kemunculannya di Indonesia pada awal tahun 
2020, sehingga berdampak pada jangka 
panjang pada pembangunan global. Mobilitas 
masyarakat yang turun secara besar-besaran 
menyebabkan karena intervensi pemerintah 
untuk membatasi penyebaran penyakit, serta 
tindakan sukarela oleh individu untuk 
mengurangi risiko tertular virus. Oleh karena 
itu, penurunan mobilitas ini berdampak pada 
aktivitas ekonomi. Perusahaan, terutama 
yang bergerak di sektor padat-kontak, tidak 
punya pilihan selain mengurangi tingkat 
produksi mereka di tengah berbagai 
pembatasan mobilitas. Selain itu, 
perusahaan dihadapkan pada penurunan 
permintaan, karena rumah tangga 
meningkatkan tabungan untuk berjaga-jaga 
dan mengubah pola konsumsi masyarakat 
(Khoirunurrofik, Abdurrachman, and Rachmanto 
2022). Efek pandemi  terhadap ekonomi telah 
dirasakan di seluruh negara dan industri, dan 
banyak perusahaan terpaksa menghentikan 
aktivitas operasional dan memotong biaya-
biaya yang tidak penting demi menjaga 
kelangsungan hidup perusahaan (Donthu and 
Gustafsson 2020), terutama di Indonesia 
(Theodorus and Rudyanto 2022). 

Dampak ekonomi ini juga tergambar 
jelas dalam pasar modal. Indeks Harga 
Saham Gabungan (IHSG) anjlok ke level 
terendah dalam empat tahun terakhir. 
Bahkan pada tanggal 13 Maret 2020 
perdagangan di BEI sampai harus dihentikan 
(halting) akibat covid-19. Salah satu tujuan 
jangka panjang bagi perusahaan adalah 
meningkatkan kesejahteraan pemegang 
saham melalui peningkatan nilai perusahaan. 
Bagi pemegang saham, keberhasilan suatu 

perusahaan tercermin pada kenaikan nilai 
perusahaan (Natsir and Yusbardini 2020)  
Tujuan perusahaan adalah memaksimumkan 
kekayaan/nilai perusahaan bagi investor. 
Peningkatan nilai perusahaan dapat melalui 
peningkatan kemakmuran para pemegang 
saham (M. Jensen and Meckling 1976). Oleh 
karena itu, nilai perusahaan memberikan 
gambaran kepada para pemegang saham 
mengenai baik buruknya suatu peru sahaan 
terbuka.  

Profitabilitas yang dimiliki 
perusahaan tinggi maka menandakan bahwa 
perusahaan memiliki kinerja keuangan yang 
baik, sehingga investor pun akan tertarik 
untuk berinvestasi pada perusahaan 
tersebut, dan nilai perusahaan pun akan 
menjadi tinggi (D. Dewi and Sudiartha 2017). 

Menurut Signaling Theory yang 
dikemukakan oleh (Spence 1973) pasar akan 
merespons informasi yang dikeluarkan oleh 
pasar, dengan adanya pencapaian kinerja 
perusahaan atau profitabilitas perusahaan 
mengalami kenaikan maka pasar akan 
merespons positif. Profitabilitas merupakan 
salah satu tolak ukur kemampuan 
perusahaan dalam membayar dividen kepada 
pemegang saham (Said Elberry 2018). 
Pandemi Covid-19 membuat profitabilitas 
perusahaan semakin ter depresi karena 
biaya tetap dikeluarkan akan tetapi 
pendapatan yang diterima perusahaan 
anjlok. Hal ini sejalan dengan (Zhang and 
Zheng 2022) Pandemi Covid-19 menurunkan 
profitabilitas terkait penjualan yang turun 
signifikan. 

Investor dan pasar modal mengalami 
tingkat ketidakpastian ekonomi yang tinggi 
akibat Pandemi Covid-19 (Baek, Mohanty, and 
Glambosky 2020).   Bukti empiris lainnya, 
telah meneliti dengan baik dampak COVID-
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19 pada kinerja dan respons pasar modal (Al-
Awadhi et al. 2020; Baek, Mohanty, and 
Glambosky 2020). Investor institusional 
memainkan peran penting di pasar saham 
dengan kepemilikan institusional (Glossner et 
al. 2020a) kepemilikan institusional memiliki 
kaitan yang erat dengan harga saham (Bai, 
Philippon, and Savov 2016). Hal ini disebabkan 
porsi kepemilikan institusional lebih besar 
dari pada kepemilikan individu serta 
pemegang saham institusional lebih efektif 
dalam mempengaruhi daripada kepemilikan 
individu (Cubbin and Leech 1983). (Glossner et 
al. 2020b) menyatakan bahwa kepemilikan 
institusional memperburuk efek dari 
kehancuran pasar modal saat COVID-19, 
karena Investor institusi mengelola uang dari 
orang lain, maka mereka harus melindungi 
investasi mereka dari kehilangan nilai akibat 
Covid 19. Oleh karena itu, insvestor 
institusional melepas sebagian besar 
kepemilikan saham mereka dan berakibat 
anjloknya harga saham(Tuna and Tuna 2022). 

Pandemi merupakan fenomena baru 
yang belum pernah terjadi sebelumnya, 
dimana efek pandemi berbeda dengan efek 
krisis keuangan. Bukti empiris terkait 
profitabilitas, kepemilikan institusional dalam 
kaitnya dengan nilai perusahaan di masa 
Pandemi Covid-19. Oleh karena itu, untuk 
menutup kesenjangan ini, maka penelitian ini 
bertujuan menguji pengaruh kepemilikan 
institusional, profitabilitas dan Pandemi 
Covid-19 terhadap nilai perusahaan. 
Keterbaruan penelitian ini adalah menguji 
pengaruh pandemi covid-19 serta 
menggunakan Teori Efficient Market  dalam 
menjelaskan pengaruh pandemi covid-19 
terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini 
berbeda dengan peniltian terdahulu, dimana 
penelitian terdahulu cenderung hanya 
menggunakan Signaling Theory.  Selain itu, 
untuk menangkap fenomena dan 
mendapatkan bukti empiris yang kuat maka 
populasi penelitian ini adalah semua 
perusahaan yang terdaftar di BEI. Penelitian 

ini menggunakan estimasi regresi balance 
panel dimana sample diamati dalam periode 
2018-2020 atau 3 periode.  
Signaling Theory 

Signaling Theory pada dasarnya 
berkaitan dengan pengurangan asimetris 
informasi antara dua pihak (Spence 2002). 
Menurut Signaling Theory, hanya 
perusahaan berkualitas tinggi yang memiliki 
kemampuan untuk melakukan pembayaran 
bunga dan dividen dalam jangka panjang. 
Oleh karena itu, sinyal tersebut 
mempengaruhi persepsi outsider (misalnya, 
pemberi pinjaman, investor) tentang kualitas 
perusahaan (Riley 2001). (Ross 1977) 
menjelaskan bahwa dalam perspektif 
Signaling Theory, manajer atau perusahaan 
secara kualitatif memiliki informasi 
dibandingkan dengan pihak luar dan mereka 
menggunakan ukuran atau fasilitas tertentu 
menyiratkan kualitas perusahaannya. 
Setidaknya ada empat jenis teori sinyal yang 
dikenal dalam literatur keuangan, yaitu 1) 
sinyal jatuh tempo utang, 2) sinyal investasi 
perusahaan, 3) sinyal struktur keuangan, dan 
4) sinyal dividen. Setiap model memiliki 
konsekuensi tersendiri baik bagi manajer 
maupun pemegang saham (investor) atau 
pemegang treasury. Pemegang saham atau 
investor harus menggunakan pemahaman 
apa pun untuk mencurigai kemungkinan 
sinyal yang diberikan oleh manajer. Jika 
pemegang saham atau investor tidak 
berusaha mencari informasi terkait sinyal 
tersebut, mereka tidak akan dapat 
memanfaatkannya. (Spence 1973) dalam 
Signaling Theory menyatakan bahwa 
terdapat investor insider sehingga sinyal 
yang diterima insider akan lebih cepat 
didapat dari pada investor outsider. Sinyal 
positif yang didapat oleh insider akan 
direspons positif seperti menambah porsi 
kepemilikan saham perusahaan sehingga 
harga saham akan meningkat, dengan 
meningkatnya harga saham maka nilai 
perusahaan akan meningkat (Hong and 
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Huang 2005). Oleh karena itu, jika investor 
khususnya outsider tidak memanfaatkan 
sinyal yang ada, maka outsider akan 
kehilangan momentum terkait investasinya 
Teori Pasar Efisien  

Teori pasar efisien yang dikemukan 
oleh (Fama 1970) menyatakan bahwa pasar 
modal akan bereaksi terhadap setiap 
informasi baru. Oleh karena itu, informasi 
baik positif atau negatif  terkait kondisi global 
akan direspons pasar modal. (Adnan 2022) 
menyatakan teori pasar efisien 
mempromosikan pendekatan investasi 
rasional, teori keuangan perilaku juga dapat 
membantu untuk memahami berbagai 
fenomena pasar. Teori pasar efisien 
menjelaskan fenomena over-/under-reaction 
pasar, sehingga membantu untuk memahami 
mengapa pemegang saham menjadi percaya 
diri saat pasar naik dan berharap akan terus 
berlanjut sementara di sisi lain investor 
menjadi sangat negatif selama penurunan 
(Adnan 2022). Reaksi berlebihan atau kurang 
terhadap volatilitas pasar yang 
mengakibatkan harga turun terlalu banyak 
karena berita negatif dan naik terlalu banyak 
karena berita positif (Bloomfield 2008). 
Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan 
penilaian investor tentang seberapa baik 
kondisi perusahaan saat ini dan di masa 
depan. Nilai perusahaan sangat penting 
karena dengan nilai perusahaan yang tinggi 
akan diikuti oleh kekayaan pemegang saham 
yang tinggi (Fama 1998; Sudiyatno et al. 2020). 
Nilai perusahaan juga didefinisikan sebagai 
nilai pasar karena nilai perusahaan 
memberikan kekayaan pemegang saham jika 
harga saham meningkat (Fama 1998). 
Semakin tinggi harga saham, semakin tinggi 
nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang 
tinggi merupakan keinginan para pemilik 
perusahaan, karena dengan nilai yang tinggi 
menunjukkan kemakmuran pemegang saham 
juga tinggi. Nilai perusahaan juga 
menggambarkan seberapa baik manajemen 

mengendalikan aset mereka yang dapat 
diamati dari kinerja keuangan mereka di 
seluruh laporan keuangan (Seth and 
Mahenthiran 2022; Xie, Lin, and Li 2022; Fama 
1998). 
Kepemilikan Institusional dan Nilai 
Perusahaan 

Kepemilikan institusional merupakan 
institusi yang memiliki saham perusahaan 
seperti dana pensiun, perusahaan investasi, 
pemerintah, perusahaan asuransi, dan 
kepemilikan institusional lainnya (Hartzell and 
Starks 2003; Wahyu et al. 2022). Dengan 
begitu akan memberikan kemakmuran bagi 
pemegang saham, karena kepemilikan 
institusional menjadi agen pengawas yang 
liwat besarnya investasi mereka dalam pasar 
modal serta pemegang saham institusional 
memiliki porsi lebih besar dari pada saham 
yang dimiliki pemegang saham minoritas 
(Jianguo et al. 2008; Nguyen and Shiu 2022). 
Kepemilikan institusional berperan penting 
dalam memantau tindakan manajer dan 
memberikan tekanan agar manajer berhati – 
hati dalam mengambil keputusan yang 
oportunistis (M. C. Jensen and Meckling 1976).  
Investor    institusional    mayoritas    memiliki    
kecenderungan    untuk berkompromi    atau    
berpihak    kepada    manajemen dan    
mengabaikan kepentingan   pemegang   
saham   minoritas.   Anggapan   bahwa   
manajemen sering  mengambil  tindakan  
atau  kebijakan  yang  non optimal  dan  
cenderung mengarah  pada  kepentingan  
pribadi  mengakibatkan  strategi  aliansi  
antara investor institusional dengan pihak 
manajemen ditanggapi negatif oleh pasar. 
Hal ini sejalan dengan hasil penelitian  
(Yudistira, Mendra, and Saitri 2021; Suriawinata 
and Nurmalita 2022; K. R. C. Dewi and Sanica 
2017) bahwa kepemilikan institusional 
berpengaruh negatif terhadap nilai 
perusahaan. Investor institusional 
mendapatkan signal lebih awal terkait kondisi 
perusahaan, Oleh karena itu, saat terdapat 
informasi negatif terkait perusahaan, maka 
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investor institusional akan merespons 
informasi tersebut dan akan melepas 
kepemilikan sahamnya untuk melindungi nilai 
investasinya. Hal ini sejalan dengan Teori 
pasar efisien menyatakan bahwa pasar 
modal akan bereaksi terhadap setiap 
informasi baru (Fama 1970). Kepemilikan 
institusional yang lebih besar daripada 
kepemilikan individu akan menyebabkan 
harga saham yang anjlok sehingga nilai 
saham akan mengalami.  
H1: Kepemilikan Institusional berpengaruh 
negatif terhadap nilai perusahaan. 
Profitabilitas dan Nilai Perusahaan 

Perusahaan dengan profitabilitas 
tinggi dapat menanggung semua biaya 
operasional yang dikeluarkan (AlNajjar and 
Riahi-Belkaoui 1999) dan membayar dividen 
kepada pemegang saham (Seth and 
Mahenthiran 2022). Hal ini sejalan dengan 
Signaling theory yang menyatakan pasar 
akan merespons signal yang muncul dan 
akan mempengaruhi nilai perusahaan lewat 
harga saham (Ross 1977). Profitabilitas 
perusahaan juga menggambarkan seberapa 
baik manajemen mengendalikan dan 
memanfaatkan sumber daya dan 
kesempatan untuk mendapatkan laba dan 
meningkatkan nilai pemegang saham serta 
memakmurkan pemegang saham lewat laba 
yang dibagikan sebagai dividen (Seth and 
Mahenthiran 2022; Sudiyatno et al. 2020). 
Sejalan dengan penelitian sebelumnya 
(Sucuahi and Cambarihan 2016; Ngurah, 
Rudangga, and Sudiarta 2016; Sudiyatno et al. 
2020; Yudistira, Mendra, and Saitri 2021; D. 
Dewi and Sudiartha 2017) bahwa profitabilitas 
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Semakin perusahaan mampu 
memperoleh laba yang besar, maka nilai 
perusahaan akan tinggi. 
H2: Profitabilitas berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. 
Pandemi Covid-19 dan Nilai Perusahaan 

Pandemi Covid-19 membuat 
pemerintah melarang masyarakat untuk 

beraktivitas diluar ruangan dan berkerumun 
serta kebijakan lookdown wilayah telah 
menciptakan tantangan keuangan yang kritis, 
terutama bagi banyak perusahaan (Qiu et al. 
2021). Selain itu, Pandemi Covid-19 pasar 
modal global, dengan beberapa perusahaan 
kehilangan hampir 80% dari kapitalisasi 
pasar selama dua minggu setelah berita 
tentang wabah COVID-19 (Nhamo, Dube, and 
Chikodzi 2020). Efficient Market Theory  yang 
dikemukakan oleh (Fama 1970) menyatakan 
bahwa pasar modal akan bereaksi terhadap 
setiap informasi baru. Oleh karena itu, berita 
deteksi dan penularan pandemi diyakini akan 
berdampak pada pasar modal. (Zhang and 
Zheng 2022) menemukan bahwa Pandemi 
Covid-19 membuat kinerja perusahaan 
mengalami penurunan yang signifikan dan 
profitabilitas perusahaan juga menurun 
drastis karena biaya tetap dikeluarkan akan 
tetapi pendapatan yang diterima perusahaan 
anjlok. Sejalan dengan EMH, Pandemi Covid-
19 merupakan informasi yang kemudian 
direspons negatif pasar karena pandemi 
covis-19 mengancam keberlangsungan 
usaha perusahaan. Reaksi negatif yang 
berlebihan sering menyebabkan panic sales. 
Panic sale dapat digambarkan sebagai 
kenaikan pesanan penjualan secara tiba-tiba 
untuk investasi tertentu, yang menurunkan 
harga saham (Dreman and Lufkin 2000). 
Kekhawatiran inilah membuat pasar 
merespons negatif dan investor akan menjual 
ataupun mengurangi jumlah kepemilikan 
saham sehingga membuat harga saham 
anjlok. Sejalan dengan (Ding, Fan, and Lin 
2022) bahwa Pandemi Covid-19 membuat 
pasar modal kacau dan menyebabkan krisis 
multi dimensi. Pandemi Covid-19 membuat 
kinerja perusahaan mengalami kontraksi dan 
investor memilih mengalihkan harta pada 
aset yang lebih aman sehingga harga saham 
perusahaan mengalami penurunan sehingga 
menyebabkan nilai perusahaan akan 
menurun (Ren, Zhang, and Zhang 2021; 
Revinka 2021; Tuna and Tuna 2022). 
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H3: Pandemi Covid-19 berpengaruh negatif 
terhadap nilai perusahaan. 
 
METODE PENELITIAN 

Populasi penelitian ini adalah seluruh 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2018 sampai 2020. Sampel 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. Data yang  digunakan adalah data 
sekunder yang berasal penelusuran laporan  
keuangan dan laporan tahunan yang dapat 
diakses melalui situs resmi Bursa Efek 
Indonesia, situs perusahaan yang  
bersangkutan, database Osiris serta sumber 
publikasi lain yang berhubungan dengan 
penelitian ini. Pemilihan sampel dalam 
penelitian ini menggunakan purposive 
sampling agar mendapatkan sampel mewakili 
kriteria yang telah ditentukan. Kriteria sampel 
yang akan digunakan; memiliki data yang 
lengkap sesuai variabel penelitian ini dari 
tahun 2018 – 2020. Hal ini dilakukan karena 
penelitian ini akan menggunakan regresi 
balance panel sehingga semua data harus 
terisi lengkap. Alasan penggunaan regresi 
balance panel adalah untuk mempelajari efek 
dari Pandemi COVID-19. Penelitian ini 
menggunakan regresi data panel dengan 
software EViews 10 untuk menguji data. Data 
panel merupakan kombinasi time series dan 
cross section, unit cross section yang sama 
diukur pada waktu yang berbeda. 
Penggunaan data panel dapat memberikan 
banyak keuntungan secara statistik dan teori 
ekonomi (Gujarati 2003) seperti data panel 
dapat memperhitungkan heterogenitas 
individu dengan secara eksplisit 
memungkinkan variabel spesifik individu 
sehingga membuat data panel dapat 
digunakan untuk menguji dan membangun 
lebih banyak. model perilaku yang kompleks; 
Jika efek spesifik berkorelasi secara 
signifikan dengan variabel penjelas lainnya, 
penggunaan data panel secara substansial 
mengurangi masalah variabel yang 

dihilangkan; Data panel didasarkan pada 
pengamatan penampang berulang sehingga 
metode data panel cocok untuk studi 
penyesuaian dinamis; Tingginya jumlah 
observasi berimplikasi pada data yang lebih 
informatif, lebih variatif, menurunnya 
kolinearitas antar variabel, dan meningkatnya 
derajat kebebasan sehingga dapat diperoleh 
hasil estimasi yang lebih efisien. Selain itu, 
(Ye, Xu, and Wu 2018) menjelaskan 
keuntungan dari data panel adalah peneliti 
dapat mengontrol heterogenitas yang tidak 
dapat diamati.  

Nilai perusahaan diukur 
menggunakan Tobin's-Q. Tobin's-Q dihitung 
sebagai nilai pasar suatu perusahaan dibagi 
dengan nilai penggantian aset perusahaan. 
Fungsi lain dari rasio Tobin’s-Q yaitu juga 
dapat mendeteksi prospek pertumbuhan, 
semakin besar rasio tersebut berarti 
perusahaan memiliki prospek yang baik dan 
investor akan lebih memperhatikan 
perusahaan tersebut (Seth and Mahenthiran 
2022; Xie, Lin, and Li 2022; Fama 1998; Sucuahi 
and Cambarihan 2016; Sudiyatno et al. 2020). 

Kepemilikan institusional adalah 
kepemilikan saham yang dimiliki oleh institusi 
seperti institusi pemerintah, yayasan, bank, 
perusahaan asuransi, perusahaan investasi, 
dana pensiun, perseroan terbatas (PT) dan 
institusi lainnya baik lokal maupun asing 
(Nurleni et al. 2018; Shin-Ping and Tsung-Hsien 
2009). Sebuah institusi biasanya mampu 
mengontrol mayoritas saham karena memiliki 
sumber daya yang lebih besar daripada 
pemegang saham lainnya. Kepemilikan 
institusional diukur dengan penggunaan total 
persentase kepemilikan saham oleh institusi. 

Profitabilitas adalah kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan laba dan 
untuk  meningkatkan nilai pemegang saham. 
ROA dipilih sebagai pengukur profitabilitas 
sejalan dengan (Sucuahi and Cambarihan 
2016; Varaiya, Kerin, and Weeks 1987; Ngurah, 
Rudangga, and Sudiarta 2016; Sudiyatno et al. 
2020; D. Dewi and Sudiartha 2017; Yudistira, 
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Mendra, and Saitri 2021), ROA mencerminkan 
seberapa besar perusahaan dapat 
memanfaatkan sumber daya yang dimiliki 
perusahaan untuk menghasilkan laba. 

COVID-19 pertama kali terdeteksi di 
Wuhan China, COVID-19 telah menyebar 
dengan cepat ke berbagai belahan dunia. 
Organisasi Kesehatan Dunia (WHO) pada 11 
Maret 2020 menyatakannya sebagai pandemi 
(Cucinotta and Vanelli 2020). Akibat pandemi 
ini menyebabkan krisis multidimensi, salah 
satunya berdampak terhadap 
keberlangsungan operasional perusahaan 
(Ding, Fan, and Lin 2022). Variabel Covid-19 
diukur menggunakan dummy variabel, yaitu 1 
untuk periode dimana perusahaan terdampak 
pandemi jika tidak 0. Oleh karena itu, tahun 
2018 dan 2019 merupakan periode tidak 

terdampak Pandemi Covid-19 karena Covid-
19 baru muncul di awal tahun 2020, sehingga 
2020 merupakan periode yang terdampak 
Pandemi Covid-19. 
 
HASIL PENELITIAN 

Berdasarkan hasil sampling, 550 
perusahaan menjadi sampel dan diamati selama 
3 periode (2018 – 2020). Sehingga data yang 
diobservasi dalam penelitian ini adalah 550 x 3 
periode atau sebesar 1650. 

Tabel 1 menunjukkan bahwa semua 
variabel penelitian ini memiliki nilai rata-rata 
(mean) kurang dari standar deviasi (SD), maka 
semua variabel penelitian ini yaitu Nilai 
Perusahaan, Profitabilitas, Covid dan 
Kepemilikan Institusional memiliki variabilitas 
dan fluktuasi yang tinggi. 

 
Tabel 2 Uji Multikolinearitas 

 InsOwn ROA Covid 

InsOwn 1   
ROA -0.0357 1 -0.1751 
Covid -0.0073 -0.1751 1 

 
Tabel 3 Uji Regresi tanpa pengaruh COVID-19 

Variable Koef Probabilitas. 

C 1,769807 0,00000 
InsOwn -0,018003 0,01845 

ROA 0,013861 0,01395 
Dependent Tobin’s Q 

Adj-R2 0,528019 
Probabilitas(F) 0,00000 

 

Tabel 1 Statistik Deskriptif 
 TORBINQ ROA COVID INSOWN 

Mean 1.581 1.817 0.333 11.842 
Median 0.989 2.100 0 0 

Maxi 53.401 73.010 1 89.572 
Min 0.08 -112.219 0 0 
SD. 2.770 12.187 0.471 23.428 
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Data dalam penelitian ini diolah 
menggunakan regresi data panel dengan 
software EViews 10. Sebelum melakukan 
pengolahan regresi, terlebih dahulu dilakukan uji 
model untuk memilih model estimasi data panel 
yang terbaik dan dilanjutkan uji asumsi klasik 
untuk mendapatkan data yang bersifat BLUE. 
Pada uji model yaitu Uji Chow dan Uji Hausman 
memilih Fixed Effect Model (FEM) sebagai 
model estimasi yang paling tepat. Pengujian 
asumsi klasik penelitian ini menguji asumsi 
multikolinearitas dilakukan melalui nilai 
kolienaritas antar variabel bebas, sedangkan 
untuk pengujian heteroskedastisitas diuji melalui 
Uji Glejser. Seluruh data dalam penelitian ini 
sudah diuji dan data sudah bersifat BLUE. 
 Tabel 2 merangkum hasil korelasi 
variabel bebas penelitian. Keterkaitan antara 
variabel yang diteliti telah diuji dengan 
melakukan uji korelasi Pearson. Analisis 
korelasi juga membantu mendeteksi masalah 
multikolinearitas di antara variabel yang diteliti.  
Multikolinearitas adalah pengujian untuk 
mendeteksi apakah variabel independen 
berkorelasi atau tidak. Kehadiran 
multikolinearitas tingkat tinggi menunjukkan 
masalah kolinearitas dalam kumpulan data 
(Farrar and Glauber 1967). Untuk menguji 
multikolinearitas terlebih dahulu dilakukan 
korelasi berpasangan Pearson antar variabel 
independen. Tidak ada satu pun dari koefisien 
korelasi melebihi nilai i 0,8 (Farrar and Glauber 
1967). Hasil pengujian pada Tabel 2 
menunjukkan bahwa tidak ada korelasi yang 
tinggi antar variabel independen. 
 Berdasarkan hasil tabel 3 Kepemilikan 

Institusional, Profitabilitas dan Pandemi Covid-

19 mampu mempengaruhi nilai perusahaan 

serta nilai Adj-R2 sebesar 0,532586 yang 

bermakna variabel Kepemilikan Institusional, 

Profitabilitas dan Pandemi Covid-19 mampu 

menjelaskan variabel Nilai Perusahaan sebesar 

53,2586%. Nilai Adj-R2 penelitian ini termasuk 

dalam tingkat moderat sehingga penting untuk 

dipertimbangkan dalam implikasi praktiknya 

(Chin 1998). 

Berdasarkan hasil pengujian diatas, 

nilai koefisien InsOwn pada tabel 3 sebesar -

0,018003 dan probabilitas sebesar 0,01845 atau 

signifikan pada alpha 5% maka H1 diterima. 

Hasil pengujian ini menyatakan bahwa 

Kepemilikan Institusional berpengaruh negatif 

signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Hasil 

penelitian ini sejalan dengan (Yudistira, Mendra, 

and Saitri 2021; K. R. C. Dewi and Sanica 2017) 

bahwa Kepemilikan Institusional berpengaruh 

negatif signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 

Oleh karena itu, semakin besar kepemilikan 

institusional akan menyebabkan nilai 

perusahaan yang semakin kecil. Sedangkan 

pada tabel 4, koefisien InsOwn sebesar -

0,018602 dan probabilitas sebesar 0,01515 atau 

signifikan pada alpha 1%. Hasil pengujian ini 

menyatakan bahwa Kepemilikan Institusional 

berpengaruh negatif terhadap Nilai Perusahaan 

saat dampak Pandemi Covid-19 diperhitungkan. 

Berdasarkan hasil pengujian tabel 3, 
nilai koefisien ROA sebesar 0, 013861 dan 
probabilitas sebesar 0,01395 signifikan pada 
alpha 5% maka H2 diterima. Hasil pengujian ini 
menyatakan bahwa Profitabilitas berpengaruh 
positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 

Tabel 4 Uji Regresi dengan pengaruh COVID-19 

Variable Koef Probabilitas. 

C 1,906393 0,00000 
InsOwn -0,018602 0,01515 

ROA 0,007468 0,12675 
Covid -0,353625 0,00030 

Dependent Tobin’s-Q  
Adj-R2 0,532586  

Probabilitas(F) 0,00000  
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Oleh karena itu, semakin besar profitabilitas 
suatu perusahaan maka  nilai perusahaan akan 
semakin besar. Sedangkan pada tabel 4, 
koefisien ROA sebesar 0,007468 dan 
probabilitas sebesar 0,12675 atau tidak 
signifikan. Hasil pengujian ini menyatakan 
bahwa Profitabilitas menjadi tidak signifikan 
terhadap Nilai Perusahaan saat dampak 
Pandemi Covid-19 diperhitungkan. Dapat 
disimpulkan bahwa Pandemi Covid-19 mampu 
mengontrol pengaruh Profitabilitas terhadap 
Nilai Perusahaan. 

Berdasarkan hasil pengujian tabel 4, 

nilai koefisien Covid sebesar -0,353625 dan 

probabilitas sebesar 0, 00030 atau signifikan 

pada alpha 1% maka H3 diterima. Hasil 

pengujian ini menyatakan bahwa Pandemi 

Covid-19 berpengaruh negatif signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan. 

Berdasarkan tabel 4 dapat dirumuskan 

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑄 = 1,906393 −

0,018602𝐼𝑛𝑠𝑂𝑤𝑛 + 0,007468𝑅𝑂𝐴 −

0,353625𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑  

dari rumus tersebut dapat dilihat bahwa nilai 
koefisien Covid-19 paling besar dan tabel 4 
menunjukkan bahwa signifikansi pengaruh 
Covid-19 pada alpha 1%. Hal ini menunjukkan 
bahwa Pandemi Covid-19 memiliki dampak 
besar terhadap nilai perusahaan. Hasil 
penelitian ini juga mendukung bahwa Covid-19 
mengakibatkan market crash dan kekacauan di 
pasar modal. Hasil ini didukung oleh (Tetteh et 
al. 2022) yang meneliti respons pasar modal 
dengan kasus covid-19, menunjukkan bahwa 
pasar merespons negatif kasus covid-19 yang 
semakin melonjak.  

 Pandemi Covid-19 mampu mengontrol 

variabel Profitabilitas secara penuh, hal ini dapat 

dilihat bahwa saat variabel covid tidak 

dimasukkan, pengaruh profitabilitas 

menunjukkan pengaruh yang signifikan. Akan 

tetapi, setelah variabel covid dilibatkan maka 

profitabilitas tidak memiliki pengaruh yang 

signifikan dalam mempengaruhi nilai 

perusahaan. Hal ini semakin menguatkan 

bahwa Pandemi Covid-19 membuat pasar 

modal tertekan. Karena saat terjadinya krisis, 

investor cenderung mengalihkan kekayaan 

mereka pada instrumen investasi yang memiliki 

risiko yang rendah atau safe haven assets 

seperti emas, crypto (Chemkha et al. 2021). 

Oleh karena itu, investor tidak lagi melihat 

profitabilitas perusahaan, ketidakpastian pasar 

dan tingginya risiko yang disebabkan pandemi 

covid-19 membuat nilai perusahaan mengalami 

penurunan yang signifikan. Hal ini didukung oleh 

(Tuna and Tuna 2022) bahwa investor saat 

pandemi covid-19 saat melanda, memilih 

instrumen yang aman seperti emas, dolar dan 

sebagainya. 

 

PENUTUP 
Penelitian ini menemukan bukti empiris 

bahwa Kepemilikan Institusional dan Pandemi 
Covis-19 berpengaruh negatif signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Selain itu, 
profitabilitas berpengaruh positif signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Pandemi Covid-19 
dapat mengontrol variabel Profitabilitas, saat 
Pandemi Covid-19 dilibatkan maka profitabilitas 
tidak memiliki pengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Hal ini berarti bahwa saat terjadi 
pandemi, investor tidak lagi memperhatikan 
profitabilitas perusahaan. Investor cenderung 
merespons secara agresif pandemi covid-19. 
Investor cenderung mengurangi kepemilikan 
saham dan mengalihkan kekayaan pada 
instrumen yang lebih aman atau save haven 
assets. Implikasi penelitian ini adalah investor 
individu dan pasar saham lebih waspada 
terhadap perusahaan yang memiliki kepemilikan 
institusional yang besar. Karena pengaruh 
kepemilikan institusional negatif terdapat nilai 
perusahaan. Selain itu, Signaling Theory dan 
Efficient Market Theory mampu menjelaskan 
fenomena dan menguji nilai perusahaan saat 
Pandemi Covid-19. Oleh karena itu, investor 
harus mencari informasi baru terkait kondisi 
perusahaan, pasar modal dan ekonomi global 
maupun nasional, sehingga investor akan 
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cepat merespons kemungkinan perubahan 
reaksi pasar dan volatilitas pasar. Penelitian 
ini memiliki keterbatasan antara lain, tidak 
memisahkan jenis investor institusional, 
periode dampak Pandemi Covid-19 hanya 1 
periode yaitu 2020. Dari keterbatasan ini, 
penelitian selanjutnya diharapkan dapat 
memisah jenis kepemilikan institusi 
berdasarkan jenisnya seperti bank, yayasan, 

pialang dsb. karena setiap jenis investor 
institusional memiliki karakteristik yang 
berbeda. Serta penelitian selanjutnya dapat 
memperluas periode pengamatan dan 
memperhitungkan faktor-faktor lain yang 
mempengaruhi nilai perusahaan seperti tata 
kelola. 
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