BAB 1

PENDAHULUAMN

1.1 Latar Belakang Masalah

Pandemi Covid-19 yang melanda duia termasuk Indonesia pada awal tahun
2020 membenkan mmmww, terutama pada sub sektor
pariwisata yang mencakup akomodast serts makanan dan minuman. Sub sektor
pariwisaty ini termasuk yang paling signifikan ferdampak akibat kebijakan
pembatasan aktivitas masyarakat (PPKM) yang mengakibatkan penurunan kinerja
dan pertumbuhan ekonomi secarn wmum (Mayasari et al. 2022). Di tengah
tantangan tersebut. perusahaan pariwisata yang terdafiar di Bursa Efek Indonesia,
termasuk dalam sektor konsumen non primer. menghadapi tanfangan dalam
mempertahinkan nilai perusshuannya. Padahal, pariwista merupakan salah satu
sektor andalan perckonomian nasional yang bmﬂmmﬁmnmmbang
devisa, -menciptakn lspangankerjs, serta. mendorong pertumbuban wilaysh
(Fadilla, 2024). Meskipun sempat menurun, kontribusi pariwisata terhadap Produk
Domestik Brulo (PDB) Indonesia mengalami tren positif, dari 2,3% di tahun 2020
menjodi 4.10% di tahun 2023 dan diproyeksikan meneapai 4.50% di tahun 2024
Kenaikan ini juga fercermin dalam perningkat daya saing pariwisatz Indonesia yang
meningkat dan posisi 32 di tahun 2021 menjadi 22 di tahun 2024 (Afrielda, 2024),

Tabel |. | Perusshaan Pariwisata yang Terdaftar di BEI Tahun 2020-2023

NO Kode Saham Nama Perusahaan
I KPIG PT. MNC Land Thk
1 MAFB PT. Map Boga Adiperkasa Thk
3 JSPT PT Jakarta Setiabudi Internasional Thk

4 FAST PT. Fast Food Indonesia Thk



NO  Kode Saham Nama Perusahaan
5 BLTZ PT. Graha Layar Prima Thk
i SRAJ PT. Surya Permata Andalan Thk
7T BUVA PT. Bukit Uluwatu Villa Thk
8 PIAA PT. Pembangunan Jaya Ancol Thk
9 ARTA PT. Arthavest Tbk
10 SHID PT. Hotel Sahid Jaya International Thik
11 JHD PT. Jakarta International Hotels & Development Thk
12 BOLA PT. Bali Bintang Sejahtera Thk
13 PZZA PT, Sarimelati Kencana Thk
14 UANG PT. Pakuan Thk
15 PANR PT. Panorama Sentrawisata Tbk
16 EAST PT. Eastparc Hotel Thk
1T BAYU PT. Buyu Buana Thi
I8 SEMA PT. Satria Mega Kencann Thk
19 ESTA PT. Esta MultiUsaha Tbk
20 PSKT PT. Red Planet Indonesia Thk
21 DTON PT. Destinasi Tirta Nusantara Thk
22 MINA PT. Sanurhasta Mitrn Thk
23 JGLE PT. Graha Andrasentra Propertindo Thk
24 HRME PT. Menteng Heritage Realty Thk
25 IKAl PT. Intikeramik Alamasri Industri Thk
26 NICK PT. Andalan Perkasa Abadi Thik
2T FIT PT. Hotel Fitra International Thik
28 DFAM PT. Dafam Property Indonesia Thk
2N AKKL FT. Anugerah Kagum Karya Utoma Thk
30 PGLI PT. Pembangunan Graha Lestari Indah Thk
31 PLAN PT. Plunet Properindo Jaya Thk

Simher: Bursa Efek Indoncsia, diolah penilis (2024

Tabel 1.| menunjukknn doftar 31 perusahaan sektor pariwisata yang
tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI). mencakup berbagai bidang seperti

perhotelan, restoran, hiburan, dan agen perjalanan. Pandemi Covid-19 pada awal

2020 memberikan dampak besar terhadap sub sektor ini, terutama akibat

kebijakan pembatasan aktivitas masyarakat yang menyebabkan penurunan

drastis dalam aktivitas wisata. Meskipun sempat terpuruk, data menunjukkan

adanya pemulihan yang positif, tercermin dan peningkatan kontribusi parrwisata
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terhadap PDB nasional serta membaiknya peringkat daya samg pariwisata
Indonesia di tingkat global. Sektor pariwisata menunjukkan tren pertumbuhan
yang signifikan terhadap perekonomian nasional dan pendapatan wilayash dalam
beberapa tohun terakhir. Menurut data Santika, (2024), kontribusi sektor ini
terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) nasional dapat dilihat pada gambar

berikut.
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Gambar 1. | Nilai dan Kontribusi Sektor Pariwisata Terhadap PDB Indonesia
(2020-2024)
Sumber: Laporan Kmerja Poriwizatn dan Ekonomi Krestsf 2020-2004

Grafik tersebut memperfibatkan tren koniribusi sektor pariwisata terhadap
ito (PDB) Indonesis dari tahum 2020 hingga 2024, Pada tahun
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2020, kontribusi riil sekior pariwisata terhadap PDB berada di angka 2,23%, jauh

di bawah target yang telah difetapkin vaitu sebesar 4.0%, yvang mencerminkan
dampak awal dar terjodinya pandemi COVID-19 terhadap aktivitas pariwisata.
Kondisi ini berlanjut pada 2021 dengan capaian sebesar 2,3% dani target 2 4%.
Pemulthan mulai terlihat pada tabun 2022 ketika capaian berhasil menyamai target
sebesar 3,6%. Tren positif ini terus berlanjut di tahun 2023, bahkan melebihi target
4.1% dengan capaian aktual 390" (angka sementara). Untuk tahun 2024,

ditetapkan target sebesar 4.5%. dengan horapan sekior pariwisata terus
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menunjukkan pemulihan dan menjadi kontributor penting dalam pertumbuhan
ekonomi nasional. Data ini mencerminkan keberhasilan sejumlah kebijakan
serta relaksasi regulasi perjalanan, dalam mendorong kebangkitan sektor pariwisata

Indonesia selama periode 2020 hingga 2023, yang diolah dari 31 perusahaan dengan
pendekatan rata- rata tahunan, Pada tahun 2020, sektor ini mengalami kontraksi
sebesar -0,053%, mencerminkan dampak signifikan dari pandemi COVID-19 yang
menyebabkan pembatasan mobilitas, penurunan jumiah wisatawan, serta penutupan
sementara berbagai destinasi wisata.
Memasuki tahun 2021, scktor ini mulai menunjukkan tanda-tanda
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pemuliban meskipun masih terbatas, dengan pertumbuhan sebesar 0.098%, yang
didorong oleh pelonggaran kebijakan pembatasan dan mulai pulibnya aktivitas
wisata dalam skala terbatas. Namun. pada tahun 2022 dan 2023, pertumbuhan
perusashasn pariwisata tercatal stagnan, masing-masing hanya sebesar 0,006% dan
0,010%. Hal ini menunjukkan bahwa meskipun sektor panwisata tidak lagi
mengalami kontraksi, proses pemulibannya berjulan lambat dan belum sepenuhnya
kembali ke level Sebelum pandemi. Data ini mengindikasikan bahwa sektor
pariwisata masih menghadapi tantangan struktural dalam proses pemulihan, dan
memeriukan strategi yang lebih intensif untuk mendorong pertumbuhan yang lebih
signifikan dalom jangka panjang.

Nilai-nilai dalam Gambar 1.2 diperoleh dari pengofahan data laporan
keuangan 31 perusahaan pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama
periode 2020-2023. Nilai tahun 2020 sebesar 0,053, misalnya, berasal dari total
;mb:ﬂ:mmﬂm sebesar-1.637 yang dibam 31. ﬁmlm dilakukan untuk
setiap thun dan variabel, dan hasil perhitungan dibulatkan hingza tigs angka di
belkang komauniuk konssens grai i Kemlban  penbacaan
Keberlangsungan suatu perusahaan tidak hanya ditentukan oleh kinerja operasional,
namun juga oleh persepsi pasar terhadap milai perusahman tersebut dalam era
persaingan global dan dinamika ekonomi yang terus berubah. Nilai perusahaan
menjadi indikator penting yang mengpambarkan seberapa besar keyakinan investor
terhadap prospek dan kesehatan finansial suatu enftitas bisnis (Putn & Hernawati,
2024).

Di pasar modal Indonesia, khususmya setelah masa pemulihan pasca
pandemi tahun 2020 hingga 2023, terjadi pergeseran pola investasi dan fokus investor
terhadap perusahaan yang mampu menunjukkan kinerja dan strafegi bisnis yang
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berkelanjutan. Perusahaan di sektor pariwisata menghadapi tantangan ganda yakni
memulihkan operasi sekaligus meyakinkan investor melalui peningkatan nilai
perusahaan. Menurut Depinatalia & Jibrail (2025), nilai perusahaan mencerminkan
efisiensi manajemen dalam mengelola sumber daya dan sangat berkaitan dengan
harga saham di pasar modal,

Pertumbuhan tidak hanya mencerm

cap. peningkatan kapasitas produksi

—
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Gambar 1. 3 Data Nilai Perusahaan Perusahaan Pariwisata Indonesia 2020- 2023
Sumber: Laporan keuangan perusahaan di BEL diolah Peneliti (2025)
Gambar 1.3 menunjukkan dita nilai perusahaan sektor pariwisata di
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Indonesia dari tahun 2020 hingga 2023, vang merefleksikan dinamika kinerja pasar
dan persepsi investor terhadap prospek industri inl. Pada tahun 2020, nilai
perusahaan tercatat sebesar 1,780, menggambarkan tekanan besar yang dialami
sektor ini akibat pandemi COVID-19, termasuk penurunan pendopatan,
ketidakpastian tingg. serta meningkatnya risitko bisnis, Nilai mi mencerminkan
persepsi pasar yang negatif terhadap sektor pariwisata di tengah krisis global.
Memasuki tahun 2021, teérjadi fonjakan nilai perusshaan menjadi 2517, yang
menunjukkan mulai pulihnys kepercaysan myestor seiring dengan pelonggaran
mobilifas dan adaptasi industri terhacap protokol Kesehatan. Namun, pada tahun
mnﬂd perusahaan menuran menjodi Igﬁﬁ._ yang mengindikasikan adanya
peniyesuaian pasar terhadap ekspektasi pertumbuhan yang lebih realistis meskipun
sektor ini masih berada dalam jalur pemulihan. Di tahun 2023, nilai perusahaan
kembali turun menjadi 1,974, yang meskipun lebih rendah don dua tahun
sebelumnya, fetap mencerminkan posisi yang lebih baik dibandingkan tahun
pertama pandemi. Penurunan bertzhap mi dopat mewu"ﬂau'u;innjl_ﬁanan dari
fukigS Skimnnlmapinintusliangcrti ketidak puENE QS| dgfipenycsusian
lrrh.udq.umﬂﬂ bisnis mﬂhﬂ_ﬂeﬂm kasahlmil.m,'ﬁﬂn ini mengilustrasikan
dinamika “pasar vang flukiushil namuon tetap mencerminkan potensi pemulihan
Jangka panjang sektor pﬂﬁm

Salah satu aspek manajerial yang tumut memengaruhi persepsi investor
terhadap nilai dan pertumbuhan perusahaon adalah kebijakan dividen. Kebijakan ini
tidak hanyn berkaitan dengan distribusi laba, namun juga berfungsi sebagai alat
komunikasi strategis antara perusahasn dengan investornya. Pembagian dividen
vang konsisten dan berkelanjutan seringkali diartikan sebagai sinyal positif bahwa
perusghaan memiliki ams kas yang stabil serta prospek laba yang menjanjikan

7



(Ratih & Surasmi, 2025). Bendasarkan teori sinyal (signaling theory), manajemen
memanfastkan kebijaksn dividen untuk menyampaikan informasi tersembunyi
mengenai kondisi finansial perusshaan vang belum tentu dapat ditangkap dari
laporan keusngan semata. Dengan demikian, kebijakan dividen menjadi penentu

penting dalam membentuk persepsi pasar, terlebih pada perusahaan yang tengah

sterfield ﬁ-]ﬂl‘dm 1“2”.



Kebijakan Deviden Perusahaan Pariwisata
Indonesia

2551

masih rapuh.

Tren penurunan berlanjut di tahun 2022, dengan kebijakan dividen turun
menjadi 0,216%, yang mengindikasikan bahwa perusahaan lebih memprioritaskan
reinvestasi dan penguatan struktur kewangan daripada distribusi laba, Namun,
pada tahun 2023, kebijakan dividen mengalami peningkatan menjadi 0.551%,
mencerminkan mulai pulihnya profitabilitas dan keyakinan manajemen terhadap
stabilitas arus kas dan prospek pertumbuhan sektor pariwisata. Farglnkangini



menunjukkan bahwa meskipun kebijakan dividen sempat mengalami fluktuasi,
arah kebijakan di tahun terakhir mengindikasikan optimisme dan kepercayaan
terhadap kondisi keuangan perusahaan yang mulai membaik. Selain kebijakan
dividen, faktor lain vang tidak kalah penting dalam memengaruhi nilai perusahaan

adalah strukiur modal. Strukiur modal mencerminkan bagaimana perusahaan

tahun tersebut, kemudian membaginys dengan 31 perusahaan.
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Struktur Modal Perusahaan Pariwisata
Indonesia
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strategi untuk merespons perubahan pasar.

Pada tahun 2022, struktur modal meningkat lebih signifikan menjodi
1,564%, mencerminkan optimisme pasar dan pemulihan permintaan pariwisata
domestik serta internasional. Namun, pada tahun 2023, terjadi penurunan sedikit
menjadi 1.184%. meskipun tetap mencerminkan fase pemulihan yang solid dan
kesiapan sektor untuk tumbuh lebih berkelanjutan. Data ini menggambarkan
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bagaimana perusahaan panwisata Indonesia bertransformasi dan beradaptasi secara
finansial dalam menghadapi tantangan dan memanfaatkan peluang di pasar. Nilai
dalam Gambar 1.5 diperoleh dan perhitungan Debt to Equity Ratio (DER) vang
menunjukkan proporsi utang lerhadap ekuitas perusahaan. DER dihitung dengon
membam total vtang dengan total ekuitss masing-masing perusahaan, lalu dirata-
ratakon. Semua angka dalam grafik iﬂj'w dari data laporan kesangan 31
perusahaan pariwisata yang terdaflar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode
2020-2023;

Beberapa penelition terdailu mengunpkapkan baiva pengaruh ketiga
mﬁbﬂmehn terhadap milai perusahaan meum temuan yang bervariasi
tergantung pada sektor dan waktu penelitian. Febriansyah (2023) m:nul:an
bahwa kebijaksn dividen memoderssi pengaruh profitabilitas terhadap nilai
perusahaan, sementarn Sari & Irawati(2023) mendapati bahwa pada sektor
pariwisaty, profitsbilitas dan wkuran perusahaan justru berpengaruh negatif
terhadsp nilai perusshaan. Noviera et al. (2024) dalam konteks industri material
kajian menyeluruh yang mengintegrasikon pertumbuhan, dividen, dan struktur
modal secara simultan khusus pada sektor pariwisatn di masa pasca pandemi masih
sangat terbatas.

Dengan demikian, fokus penelitian ini adalah menganalisis pengaruh
pertumbuban perusahaan, kebijakan dividen, dan struktur modal terhadap nilai
perusahasn sektor parwisata yang tercatat di BE] selama periode 2020 hingga
2023, Diharapkan hasil kajian ini dapal memberikan sudut pandang baru yang
relevan terkait strategl keuangan di masa pemulihan ekonomi serta menjadi

referensi ilmish dalam pengembangan studi keuangan di sekior panwisata
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Indonesia,

Oleh karena itu, penelitan i penting dilakukan untuk  mengisi
kekosongan literatur dan memberikan pemahaman yang lebih mendalam mengenai
bagaimana faktor-faktor internal perusohaan memengaruhi nilai perusphaan di
sektor pariwisata yang sedang dalam fase pemulihan. Sektor pariwisata memuliki
karakteristik unik yang sangat sensitif terhadap dinamika eksternal, seperti
pandemi  dan pﬂqbﬂhﬂ regulisi mw memerlukan  strategi
keuangan yang adaptif. Penelitian ini diharapkan dapat menjadi dasar pengambilan
keputusan sirategis oleh manajemen, investor. dan pemangku I':iq:@'tlingnn lainnya
dalam menilai arah pertumbuhan, pembagian dividen, serta penggunaan struktur
pembinyaan yang optimal. Di tengah ketidakpastian global dan kebutuhan akan
kebﬁpﬁpﬁmis. pemahamian terhadap faktor-faktor yang dapﬂfmuﬁnﬂﬂkan
milai perusshazn menjadi sangat krusial bagi daya saing jangka panjang sekior
1.2  Rumusan Masalah

Pemasasin dlam peneliian i adsih bl jelioya bagomans
penganuh pertumbuban perusshaan, kebijakan dividen, dan struktur modal
terhadap milai perusahaan sektor pariwisata vang terdafiar di BEI pada periode
2020-2023. Meskipun sektor ini mulai pulih dari dampak pandemi COVID-19,
laju pertumbuhannyva masih lambat, nilai perusahaan berfluktuasi, dan strategi
keuangan perusahaan belum konsisten. sehingga diperlukan analisis mendalam
untuk memahami hubungan ketiga faktor tersebut dalam mendukung pemuliban
dan meningkatkan kepercaysan investor. Berdasarkan latar belakang di atas,
rumusan masalsh dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

l.  Apakah perfumbuhan perusahaan berpengaruh signifikan terhadap
I3



nilai perusahaan pariwisata Indonesia pada tuhun 2020-20237
2. Apaksh kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan pariwisata Indonesia pada tahun 2020-20237
3. Apakah struktur modal berpengaruh signifikan terhadap mnilai
perusahaan pariwisata Indonesia pada tahun 2020-2023?
Apakah secara simultan pertimbuban perusahaan, kebijakan dividen,

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut:

|.  Bagi Akademisi, Menambah khasanah literatur mengenai hubungan
antara faktor faktor kevangan dan nilai perusahaan, khususnya di sektor
pariwisata.
2. Bagi Praktisi dsn Mansjer, Memberikan wawasan strategis dalam
14



pengambilan keputusan ferkait pengelolaan pertumbuhan, kebijakan
dividen, dan struktur modal untuk meningkatkan nilai perusahaan.

3 Bagi inyesior; Mesjadi-scuan dalam: menilai kineria: kevangan dan
prospek investasi pada perusahaan pariwisata yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI).

1.5 Sistematika Bab

BAB V Kesmpulan d
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