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ABSTRACT

This study aims to examine the effect of the COVID-19 pandemic on banking financial
performance. The variable used in this study is the COVID-19 pandemic as the independent
variable, price to book value (PBV) as the dependent variable. In addition, Leverage and Cash to
Total Assets are used as control variables.This study uses secondary data with a population of 93
conventional commercial banks in ASEAN-5 countries, that is Indonesia, Singapore, Malaysia,
Thailand and Philippines. This study using the purposive sampling method, 80 conventional
commercial banks in ASEAN-5 countries were found as research samples. The analytical method
used in this research is multiple linear regression analysis. The results of this study indicate that the
COVID-19 pandemic has a significant positive effect on financial performance as measured by
Price to Book Value (PBV). Leverage has a significant positive effect on financial performance as
measured by price to book value (PBV), but Cash to Total Assets has a negative effect on price to
book value (PBV).
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PENDAHULUAN

Fenomena pandemi COVID-19 terjadi pada seluruh Asia Tenggara dalam tiga gelombang
utama, demikian pula dampak ekonomi makro dari pandemi dan pemulihan selanjutnya di kawasan
ini terjadi dalam tiga fase. Fase pertama dimulai pada awal tahun 2020, ketika sebagian besar
ekonomi jatuh ke dalam resesi karena perbatasan negara dan ekonomi ditutup, pariwisata mati,
rantai pasokan tersendat, dan permintaan global merosot. Fase kedua dimulai pada awal tahun 2021
ketika pemulihan tentatif terancam oleh gelombang varian Delta yang menghancurkan. Fase
terakhir pemulihan regional menguat sepanjang tahun 2022, walaupun masih terjadi gelombang
COVID lanjutan berupa varian Omicron. (Shabir et al., 2023).

Sejak Januari 2020, Filipina, Thailand, Malaysia, dan Singapura mengalami kerugian GDP
yang sangat besar (Kustiyono et al., 2022). Di negara-negara di mana pertanian masih memainkan
peran besar dalam perekonomian, seperti yang terjadi di Myanmar, Laos, dan Kamboja, pukulan
terhadap GDP tidak terlalu terasa. Ekonomi yang terdiversifikasi, seperti di Singapura, Indonesia,
dan Vietnam, terbukti lebih tahan pandemi berkat peningkatan permintaan global untuk ekspor
utama dan kenaikan harga beberapa komoditas (Al Faruk, 2022).

Perbankan, bahkan yang paling teritorial dan berpusat pada cabang, dipaksa untuk
mendorong penggunaan saluran yang tidak pernah menjadi prioritas strategisnya (Bose et al.,
2022). Sektor keuangan menjadi salah satu yang paling terpengaruh, dengan valuasi bank turun di
semua negara di seluruh dunia (kelipatan P/NAV mengalami penurunan yang parah dari 1,00x pada
31 Desember 2019 menjadi 0,69x pada 30 April 2020). Saham perbankan terkena dampak selama
COVID-19. Pada periode 01 Desember 2019 hingga 30 April 2020, dimana sebagian besar bank
mengalami penurunan harga pada pertengahan Maret. Bank-bank Eropa terkena dampak negatif
karena indeks bank Euro STOXX mengalami penurunan besar-besaran sebesar 40,18 persen diikuti
oleh indeks bank STOXX Amerika Utara 600 (31,23 persen) dan Indeks Bank STOXX
Asia/Pasifik 600 (26,09 persen) untuk periode tertentu (Yan & Jia, 2022).
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Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan menemukan bukti empiris pengaruh
pandemi COVID-19 terhadap Price to Book Value (PBV) dan mengetahui pengaruh variabel
control Cash to Total Assets (CTA), Leverage terhadap Price to Book Value (PBV).

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS

Pengaruh COVID-19 sebelumnya telah ditelaah di Eropa. Berges A. et.al (2020)
berpendapat bahwa koreksi pasar ekuitas yang saat ini sedang dipicu oleh pandemi COVID-19
memiliki dampak yang sangat besar pada sector perbankan. Hingga berdampak pada tidak ada
perbankan yang diperdagangkan diatas nilai Price to Book Value (PBV) karena tertekannya
penilaian bank di Eropa secara signifikan. Sehingga, kondisi ini dapat diinterpretasikan memiliki
dampak yang relatif berbanding lurus dengan kondisi yang terjadi pada bank di ASEAN.
Walaupun, besaran dampak yang dirasakan tentunya juga akan relatif berbeda.

Selain itu, pada Cash to Total Assets (CTA) memiliki dampak pada Price to Book Value
(PBV), terlebih pada bank yang lebih rentan terhadap risiko. Hal tersebut karena investor akan
lebih bersedia membayar premi terhadap bank yang memiliki kepemilikan kas yang lebih tinggi
(Gambacorta et.al, 2020).

Leverage yang lebih rendah membentuk stabilitas yang lebih tinggi bagi perusahaan
perbankan. Sehingga korelasi yang muncul diantara leverage dan Price to Book Value (PBV)
cenderung negatif walau juga tidak selalu berkesinambungan secara langsung. Hal tersebut
dikarenakan bank dengan leverage tinggi mungkin memiliki sejumlah aset dengan kualitas tinggi
(Juselius et.al, 2020).

Sehingga, kerangka pemikiran yang terbentuk adalah terlampir sebagai berikut

Gambar 1
Kerangka Pemikiran Teoritis
COVID-19
X)
Kinerja Perusahaan/Price
to Book Value (PBV)

Variabel Kontrol (Z):

1. Cash to Total Assets

2. Leverage

Sumber: Berges A. et.al (2020), Gambacorta et.al (2020), Henn et.al (2011), Cipriani et.al (2015),
Juselius et.al, 2020

Berdasarkan penjabaran kerangka pemikiran diatas, maka dapat dilakukan penarikan
hipotesis berupa:

H1 : Pandemi COVID-19 berpengaruh positif terhadap Price to Book Value (PBV).

H2 : Cash to Total Assets (CTA) dan Leverage berpengaruh positif terhadap Price to Book
Value (PBV)

METODE PENELITIAN

Dalam penelitian ini melibatkan tiga jenis variabel yaitu variabel dependen, variabel
independent dan variabel control. Variabel dependen dalam penelitian ini yaitu kinerja pasar yang
diukur menggunakan PBV yang diperoleh dari harga saham saat ini dibagi dengan total aset.
Variabel independent dalam penelitian ini yaitu pandemi covid-19, dan variabel kontrol yaitu
leverage dan cash to total assets.

Jenis data dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang diperoleh dengan cara
dokumentasiatau mengumpulkan dan melakukan analisis informasi secara tertulis ataupun
elektronik dari laporan tahunan tiap perusahaan yang diakses dari Bloomberg.

Populasi dalam penelitian ini yaitu perusahaan perbankan go-public yang terdaftar di
ASEAN-5 selama periode tahun 2020-2022. Pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan
metode purposive sampling, sehingga hanya sampel-sampel yang memenuhi kriteria yang telah
ditetapkan saja yang dapat dijadikan sampel di dalam penelitian ini. Berdasarkan kriteria yang telah
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ditetapkan dari 93 perusahaan perbangkan yang go public didapatkan 80 perusahaan perbangkan
yang memenuhi kriteria dan layak untuk dijadikan sampel dalam penelitian ini sehingga data yang
diperoleh 240 data.

Peenelitian ini menggunakan analisis regresi linier berganda yang sebelumnya sudah lolos
uji asumsi klasik (uji normalitas, uji multikolonieritas, uji autokorelasi dan uji heteroskedastisitas)
dengan model sebagai berikut:

PBV =a + Bl COVID + B2 LEV + B3 CTA + ¢

Keterangan :

PVB : Price to Book Value

o : Konstanta

B1 : Koefisien variabel independen

B2 — B3: Koefisien variabel kontrol
COVID: Pandemi COVID-19
LEV  :Leverage

CTA : Cash to Total Assets

€ : Error term

Setelah melakukan analisis regresi linier berganda, maka dilakukan pengujian hipotesis.
Uji hipotesis berfungsi untuk mengukur ketepatan fungsi regresi sampel dalam menaksir nilai
aktual secara statistic melalui nilai koefisien determinasi, nilai statistik F, dan nilai statistik t.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Analisis awal yang dilakukan berupa menentukan statistik deskriptif dari data yang telah
diperoleh. Tabel 1 dibawah merupakan statistik deskriptif yang memuat mean, standar deviasi,
varian, max, min, kurtosis, dan skewness

Tabel 1
Hasil Analisis Deskriptif Statistik
Variabel Mean St.Dev Varian Max Min Kurtosis Skewness
PBV 9,37 15,4 236,6 113,5 1,03 27,9 5,3
COVID 0,484 0,51 0,251 1 0,00 -2,1 0,067
LEV -1,22 2,15 4,7 0,95 -5,98 -0,74 -0,86
CTA 2,48 2,3 49 7,34 0,42 -0,811 0,862

Sumber: Data sekunder diolah, 2023

Berdasarkan tabel 1, dapat dilihat nilai rata—rata (mean) kinerja perusahaan sejumlah 9,37.
Sementara itu, standar deviasi kinerja perusahaan sebesar 15,4. Nilai rata-rata (mean) kinerja
perusahaan sejumlah 9,37 kali, hal tersebut membuktikan bahwa perusahaan sampel harga
sahamnya rata-rata dinilai oleh pasar sebesar 9,37 kali dari nilai bukunya, yang memiliki arti bahwa
pasar menilai perusaahaan dalam sampel memiliki kinerja keuangan yang baik. Nilai standar
deviasi yang lebih tinggi dari nilai rata — rata, membuktikan bahwa terdapat variasi data yang besar
untuk variabel kinerja perusahaan besar di antara perusahaan dalam sampel. Nilai rata-rata
pandemi COVID-19 yakni sejumlah 0,484. Sementara itu, standar deviasi pandemi COVID-19
yakni sejumlah 15,4. Nilai rata-rata pandemi COVID-19 sejumlah 0,484, maknanya ialah 48,8%
dari sampel perusahaan merupakan perusahaan yang ada pada saat pandemi Covid yaitu tahun
2020. Nilai standar deviasi yang lebih rendah dari nilai rata — rata, membuktikan bahwa variasi data
variabel pandemi COVID-19 yang tidak terlalu bervariasi. Nilai rata-rata Leverage yakni sejumlah
-1,21 kali. Sementara itu, standar deviasi Leverage yang menginterprestasikan sebaran data
terhadap rata-ratanya yakni sejumlah 2,15 kali. Nilai rata — rata Leverage sebesar -1,21 , artinya
perusahaan sampel tipikal memiliki ekuitas yang setara dengan -1,21 kali kewajiban lancarnya. Hal
tersebut membuktikan bahwa kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban hutang
lancarnya didukung oleh kecukupan ekuitas. Sementara itu, standar deviasi yang lebih besar dari
rata-rata, membuktikan bahwa perusahaan sampel rata-rata mempunyai variasi data variabel
Leverage yang hampir lebih besar. Nilai rata—rata Cash to Total Assets yakni sejumlah 2,48 kali.
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Sementara itu standar deviasi Cash to Total Assets yakni sejumlah 2,21. Nilai rata-rata Cash to
Total Assets sebesar 221% kali artinya yakni perusahaan sampel memiliki total kas sejumlah 221%
dari total asetnya. Nilai standar deviasi yang lebih tinggi dari nilai rata—rata, membuktikan bahwa
variasi data variabel Cash to Total Assets yang bervariasi.

Tabel 2
Hasil Uji Regresi Linear Berganda
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients

Model Coefficients t Sig.

B Std. Error Beta
(Constant) 11,651 2,038 5,716 ,000
COVID 4,687 1,937 ,153 2,420 ,016
LEV 1,504 ,485 ,210 3,097 ,002
CTA -1,098 474 -,157 -2,315 ,021

a. Dependent Variable: PBV
Sumber : Data sekunder diolah, 2023

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang telah dilakukan, COVID-19, Leverage, Cash to
Total Assets Berpengaruh Positif Terhadap Price To Book Value. Teori yang dapat menjelaskan
hubungan profitabilitas dengan nilai perusahaan adalah signaling theory. Signaling theory adalah
hipotesis bahwa pemegang saham dan manajer mempunyai saluran yang berbeda terhadap
informasi perusahaan. Informasi tertentu tersedia secara eksklusif untuk manajer; itu tidak dibagi
dengan investor. Oleh karena itu, terdapat asimetri antara investor dan manajer (Brigham &
Houston, 2014). Manajer harus memberi tahu pemegang saham tentang status perusahaan dan
tanggung jawab mereka. Pentingnya tingkat pembayaran tidak mempengaruhi nilai perusahaan di
awal pandemi COVID-19. Selain solvabilitas, sejumlah faktor fundamental dapat memengaruhi
nilai perusahaan. Beberapa faktor menyebabkan hubungan yang tidak signifikan antara kelayakan
kredit dan nilai perusahaan, seperti suku bunga, inflasi, pertumbuhan ekonomi, dan indeks pasar
saham. Teori sinyal menguraikan bahwa laporan keuangan yang baik dapat menjadi sinyal bahwa
bisnis berjalan dengan baik. Pengelola harus memberikan sinyal keadaan usaha kepada pemilik
sebagai bentuk pertanggungjawaban pengelolaan usaha. Leverage yang bagus, uang tunai pada aset
adalah sinyal positif bagi investor tetapi utang adalah sumber modal berisiko tinggi. Leverage yang
terlalu besar dapat menimbulkan kecurigaan di mata investor, karena dikhawatirkan perusahaan
akan default atau bahkan bangkrut, yang dapat merugikan investor. COVID-19, Leverage, Cash to
Total Assets berdampak pada nilai perusahaan di awal pandemi COVID-19 karena kemungkinan
industri akan mendapatkan lebih banyak modal dari pemegang saham, menggunakan alternatif
jangka pendek utang membayar. Lain daripada itu, ada faktor lain yakni investor tidak terlalu fokus
pada jumlah utang yang dimiliki perusahaan. Investor fokus pada bagaimana situasi bisnis
seharusnya, sehingga dapat dikatakan bahwa COVID-19, Leverage, Cash to Total Assets
mempengaruhi biaya nilai buku karena dipengaruhi oleh pengaruh eksternal di luar.

KESIMPULAN
Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel Pandemi COVID-19

berpengaruh positif signifikan terhadap Price to Book Value (PBV). Sedangkan variabel kontrol
yaitu leverage memiliki pengaruh yang signifikan dengan arah positif pada Price to Book Value
(PBV), dan cash to total assets memiliki pengaruh yang signifikan dengan arah negatif pada Price
to Book Value (PBV).

Keterbatasan penelitian ini ditunjukkan melalui nilai adjusted pada koefisien determinasi
R? yang menghasilkan sebesar 0,680 dan berarti hanya 68,0% variabilitas variabel independen
dapat menjelaskan variabilitas variabel dependen, 32,0% dijelaskan melalui faktor-faktor lain yang
tidak digunakan dalam penelitian.
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Saran yang diberikan berkaitan dengan hasil penelitian ini adalah dalam pengambilan
keputusan investasi, investor sebaiknya memperhatikan ukuran perusahaan karena merupakan
variabel yang paling besar pengaruhnya terhadap kinerja perusahaan perbankan karena ukuran
perusahaan perbankan yang lebih besar mampu memberikan keamanan dari investasinya.
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