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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh struktur modal, profitabilitas dan likuiditas 

terhadap nilai perusahaan Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Teknik pengumpulan 

data yang digunakan adalah teknik dokumentasi dengan sumber data sekunder yaitu data yang 

diperoleh dari laporan tahunan perusahaan Farmasi. Teknik analisis data yang digunakan adalah 

regresi linier berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh 

negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, profitabilitas berpengaruh positif dan  

signifikan terhadap nilai perusahaan, likuiditas berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

 

Kata Kunci: struktur modal, profitabilitas, likuiditas, nilai perusahaan 

  



BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Pandemi Covid-19 adalah salah satu peristiwa penting di abad ke-21 (Zenker & Kock, 

2020), karena lockdown, larangan perjalanan, penutupan bandara dan perbatasan serta pembatasan 

kontak manusia menghancurkan ekonomi di seluruh dunia (Fong et al., 2021; Li et al., 2021; 

Zhang et al., 2021). Banyak sektor kesehatan, khususnya perusahaan farmasi telah terkena dampak 

buruk dari Covid-19 (Mirmozaffari et al., 2022). Industri farmasi Indonesia menghadapi 

kondisi moderate raised, di mana permintaan produk-produk farmasi yang berkaitan dengan 

penanganan Covid-19 meningkat. Di sisi lain, permintaan akan produk yang tidak berkaitan 

dengan penanganan Covid-19 mencapai lebih dari 90% dan bahan baku industri farmasi nasional 

masih bergantung pada produk impor (GPFarmasi, 2020). Di era pandemi Covid-19, industri 

farmasi juga merasakan dampaknya. Bahan baku farmasi nasional sebagian besar diimpor, baik 

dari China maupun India. Alhasil, saat pandemi melanda dunia dan mengakibatkan kedua negara 

pemasok bahan baku tersebut menutup aksesnya (lockdown), pasokan bahan baku farmasi nasional 

terhambat. Kondisi ini tentu mengganggu proses bisnis perusahaan farmasi (GPFarmasi, 2020). 

Keadaan ini tentu saja membuat perusahaan farmasi ingin tetap mempertahankan 

laba, bahkan meningkatkan laba perusahaan, karena laba mempengaruhi nilai perusahaan. Nilai 

perusahaan merupakan salah satu isu penting yang dipertimbangkan oleh pemangku kepentingan, 

seperti investor, karyawan (termasuk manajer), pelanggan dan pemasok. Pada 

umumnya, stakeholders tertarik untuk meningkatkan nilai perusahaan yang akan 

menyebabkan kenaikan harga pasar dan tingkat pengembalian. Perusahaan, pada gilirannya, 

tertarik untuk membangun nilai guna mendokumentasikan dan memperkuat posisi mereka di pasar 

modal (Tarczynski et al., 2020). 



Salah satu upaya untuk meningkatkan dan mempertahankan kinerja perusahaan adalah 

dengan mengukur kemampuan struktur modal (Rizki et al., 2018). Struktur modal yang optimal 

adalah bauran pembiayaan yang memaksimalkan nilai perusahaan. Namun, ada pandangan lain 

tentang apakah struktur modal yang optimal benar-benar ada. Beberapa literatur percaya bahwa 

nilai perusahaan tidak bergantung pada bauran pembiayaannya, dan karenanya tidak ada struktur 

modal yang optimal. Namun pada kenyataannya, bukti empiris menunjukkan bahwa pembiayaan 

itu penting (Baker & Martin, 2011). 

Faktor lain pendukung nilai perusahaan adalah profitabilitas dan likuiditas. Profitabilitas 

merupakan cerminan hasil akhir dari seluruh kebijakan keuangan dan keputusan operasi 

perusahaan, sedangkan likuiditas merupakan gambaran kemampuan perusahaan untuk membayar 

utang yang jatuh tempo dalam satu tahun (Brigham & Houston, 2020). Salah satu penelitian 

menunjukkan bahwa perusahaan harus secara aktif mengejar kebijakan perusahaan yang ditujukan 

untuk meningkatkan likuiditas yang mereka perdagangkan secara publik, insentifnya adalah 

peningkatan likuiditas menyebabkan biaya modal ekuitas yang lebih rendah dan harga saham lebih 

tinggi, sehingga meningkatkan nilai perusahaan (Amihud & Mendelson, 2008). Manfaat lain, dari 

peningkatan likuiditas antara lain seperti tata kelola perusahaan yang lebih baik (Edmans et al., 

2013; Norli et al., 2015), harga saham yang lebih informatif (Chung & Hrazdil, 2010) dan risiko 

kebangkrutan perusahaan yang lebih rendah (Brogaard et al., 2017). 

Berdasarkan uraian di atas, maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul 

"Pengaruh Struktur Modal, Profitabilitas dan Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan 

Farmasi, "  

B. Rumusan Masalah 



Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka rumusan masalah pada penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

1. apakah terdapat pengaruh struktur modal  terhadap nilai perusahaan Farmasi? 

2. apakah terdapat pengaruh profitabilitas  terhadap nilai perusahaan Farmasi? 

3. apakah terdapat pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan Farmasi? 

C. Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. untuk mengetahui pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan Farmasi. 

2. untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan Farmasi. 

3. untuk mengetahui pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan Farmasi. 

D. Manfaat Penelitian 

1. Bagi akademisi 

Dapat membuka cakrawala pustaka bagi pengetahuan khususnya dalam bidang laporan 

posisi keuangan 

2. Bagi perusahaan   

Dapat dijadikan masukan untuk meningkatkan kinerja perusahaan serta bahan pertimbangan 

dalam menjalankan kegiatan usahanya dan  pengambilan keputusan yang bersifat finansial. 

3. Bagi investor dan calon investor 

Sebagai informasi untuk bahan pengambilan keputusan investasi di pasar modal serta 

sebagai bahan pertimbangan dalam pemilihan investasi yang berisiko dan tingkat laba yang 

diharapkan. 

 

 

 



E. Urgensi 

Pertumbuhan perekonomian Indonesia, mendorong perusahaan Farmasi untuk 

meningkatkan eksistensinya. Namun ada beberapa hal yang perlu menjadi perhatian khusus 

perusahaan, seperti struktur modal, profitabilitas, likuiditas dan nilai perusahaan tiap tahun.  

F. Luaran Penelitian 

Tabel 1.1 Jenis Luaran 

No 

Jenis Luaran Indikator 

Capaian 

Katagori Sub Katagori Wajib Tambahan TS1) 

1 Artikel ilmiah 

dimuat di jurnal2) 

Internasional bereputasi tidak ada tidak ada  

Nasional Terakreditasi submitted reviewed 2024 

2 Artikel ilmiah 

dimuat 

diprosiding3) 

Internasional Terindeks tidak ada tidak ada  

Nasional 
tidak ada tidak ada - 

3 Invited speaker 

dalam temu ilmiah4) 

Internasional tidak ada tidak ada  

Nasional tidak ada tidak ada - 

 

 

 

  



 

BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

A. Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan sesuatu yang sangat penting bagi perusahaan, karena nilai 

perusahaan dapat mencerminkan kinerja dari perusahaan (Fahmi, 2012). Tujuan perusahaan 

adalah meningkatkan kemakmuran pada pemegang saham diperlihatkan dalam wujud semakin 

tingginya harga saham yang merupakan pencerminan dari keputusan-keputusan investasi, 

pendanaan dan kebijakan dividen (Sutrisno, 2013). Oleh karena itu kemakmuran para pemegang 

saham dapat dijadikan sebagai dasar analisis dan tindakan rasional dalam proses pembuat 

keputusan. Selain itu, tujuan utama dari perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan. Untuk 

meningkatkan nilai perusahaan tersebut dapat dicapai maka perusahaan tersebut harus beroperasi 

secara maksimal untuk mencapai keuntungan yang ditargetkan.  

Nilai perusahaan dapat menggambarkan keadaan perusahaan. Dimana nilai perusahaan 

dijelaskan oleh nilai yang ditentukan oleh harga saham yang diperjual belikan di pasar 

modal (Harmono, 2011). Nilai perusahaan adalah kinerja perusahaan yang dicerminkan oleh harga 

saham yang dibentuk oleh permintaan dan penawaran di pasar modal yang merefleksikan penilaian 

masyarakat terhadap kinerja perusahaan (Stiyarini & Santoso, 2016). Jadi, nilai perusahaan ialah 

merupakan tolak ukur untuk mengetahui seberapa baik kinerja perusahaan. Nilai perusahaan juga 

merupakan informasi yang penting bagi perusahaan karena merupakan gambaran kinerja 

perusahaan dalam suatu periode tertentu, sehingga dapat membantu perusahaan dalam mengambil 

kebijakan dan meningkatkan kinerja perusahaan dimasa yang akan datang. 

 

B. Struktur Modal 



Struktur modal yang optimal adalah bauran pembiayaan yang memaksimalkan nilai 

perusahaan. Namun, ada pandangan campuran tentang apakah struktur modal yang optimal benar-

benar ada. Beberapa literatur percaya bahwa nilai perusahaan tidak bergantung pada bauran 

pembiayaannya, dan karenanya tidak ada struktur modal yang optimal. Teori struktur modal 

modern dimulai oleh Modigliani dan Miller (1958), yang memelopori upaya penelitian yang 

menghubungkan struktur modal dan nilai perusahaan. Dalam karya mereka, menunjukkan bahwa 

di bawah kondisi ketat pasar modal yang kompetitif, tanpa gesekan, dan lengkap, nilai perusahaan 

tidak bergantung pada struktur modalnya. Pada kenyataannya, kondisi tersebut jarang ada. Bukti 

empiris menunjukkan bahwa pembiayaan itu penting (Baker & Martin, 2011).  

Dua model terkenal untuk struktur modal adalah: 

1. Teori Trade-Off, yang diperkenalkan oleh Kraus d& Litzenberger (1973), perusahaan 

menyeimbangkan pajak dari utang terhadap kesulitan keuangan dan kebangkruta, karena 

perusahaan diizinkan untuk mengurangi bunga yang dibayarkan atas utang dari kewajiban 

pajak, maka mereka lebih menyukai utang daripada ekuitas. Nilai sekarang dari keuntungan 

yang dihasilkan dari memilih utang daripada ekuitas, yang disebut tameng pajak, 

meningkatkan nilai perusahaan. Tanpa biaya utang tambangan dan kompensasi apapun, 

keuntungan pajak ini akan menyiratkan pembiayaan utang penuh.  

2. Teori Pecking Order, pertama kali diusulkan oleh Myers & Majluf (1984) dan Myers (1984), 

didasarkan pada gagasan informasi asimetris antara orang dalam dan orang luar perusahaan 

dan masalah pemilihan hasil yang merugikan. Manajer akan memiliki lebih banyak informasi 

tentang nilai sebenarnya dari aset perusahaan dan peluang pertumbuhan di masa depan 

daripada investor luar, dan karenanya investor mengamati dengan cermat keputusan 

pembiayaan untuk menyimpulkan informasi tentang prospek perusahaan. Berbeda dengan 



teori trade-off, teori pecking order tidak memiliki prediksi tentang rasio utang yang optimal. 

Teori pecking order berpendapat bahwa struktur modal perusahaan adalah hasil dari 

persyaratan pembiayaan perusahaan dari waktu ke waktu dan usahanya untuk meminimalkan 

biaya yang merugikan. 

C. Profitabilitas 

Maksimalisasi keuntungan adalah salah satu target utama dalam bisnis. Laba muncul ketika 

modal dikerahkan dalam keadaan yang tidak pasti. Seorang pengusaha misalnya membutuhkan 

toko dan bahan baku untuk menjalankan kegiatan operasionalnya dengan menggunakan modal 

tersebut agar dapat memperoleh keuntungan. Oleh karena itu, untuk mengukur keberhasilan suatu 

perusahaan harus mempertimbangkan kedua sisi persamaan: laba dan modal yang dibutuhkan. 

Semakin besar keuntungan dan semakin kecil modal dasar yang dibutuhkan, semakin 

menguntungkan bisnis yang akan dijalankan. Oleh karena itu, profitabilitas merupakan ukuran 

keberhasilan yang penting dalam penilaian perusahaan (Schmidlin, 2014). Alat ukur yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah return on asset. 

Memiliki return on asset yang lebih tinggi lebih baik daripada return on asset yang rendah. 

Pengembalian atas aset yang rendah dapat terjadi karena penggunaan utang yang besar, yang 

dalam hal ini beban bunga tinggi akan menyebabkan laba neto menjadi rendah (Brigham & 

Houston, 2020). 

D. Likuiditas 

Likuiditas merupakan salah satu rasio untuk mengukur kinerja perusahaan dalam melunasi 

utang jangka pendek. Alat ukur yang digunakan dalam penelitian ini adalah current ratio. 

Hubungan antara signal theory dengan current ratio yaitu jika current ratio tinggi maka itu 

menunjukkan bahwa perusahaan tersebut merupakan perusahaan yang likuid yang tidak memiliki 



permasalahan dalam mengurus kewajiban jangka pendeknya sehingga hal tersebut dapat menjadi 

sinyal untuk investor agar dapat menanamkan dananya di perusahaan seperti ini (Raspati & Welas, 

2021). Current ratio (CR) adalah salah satu bagian dari rasio likuiditas, yaitu rasio yang digunakan 

dalam mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajibannya atau hutang jangka 

pendeknya yang akan segera jatuh tempo. Rasio lancar atau CR, merupakan rasio untuk mengukur 

kemampuan perusahaan membayarkewajiban jangka pendek atau utang yang segera jatuh tempo 

pada saat ditagih secara keseluruhan. Dengan kata lain, seberapa banyak aktiva lancar yang 

tersedia untuk menutupi kewajiban jangka pendek yang segerah jatuh tempo. Rasio lancar dapat 

pula diakatan sebagai bentuk untuk mengukur tingkat keamanan (margin of safety) (Kasmir, 

2014). 

   Current ratio mengukur tingkat likuiditas pada suatu perusahaan, semakin likuid sebuah 

perusahaan maka nilai current ratio akan semakin tinggi. Dengan tingkat current ratio yang tinggi 

mencerminkan kecukupan kas sehingga sehingga semakin likuid suatu perusahaan maka tingkat 

kepercayaan investor akan meningkat hal ini akan meningkatkan citra perusahaan dimata investor 

sehingga dapat berpengaruh kepada nilai perusahaan (Annisa & Chabachib, 2017). 

Current ratio digunakan sebagai alat untuk mengukur kemampuan likuiditas dalam 

membayar jangka pendek perusahaan atau utang yang segera jatuh tempo pada saat ditagih secara 

keseluruhan. Current ratio yang rendah menunjukan terjadinya masalah dalam likuiditas dan dapat 

diartikan sebagai indikator ketidakmampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 

Karena tingkat likuiditas yang tinggi memperkecil kegagalan perusahaan untuk memenuhi jangka 

pendeknya. Current ratio yang tinggi berarti bahwa likuditas perusahaan mampu untuk melunasi 

liabilitasnya dan semakin kecil risiko likuid yang dialami oleh perusahaan dengan kata lain 



semakin kecil risiko yang harus ditanggung oleh pemegang saham perusahaan (Rosita & 

Richawati, 2021) 

E. Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan 

Teori pertukaran menjelaskan bahwa penggunaan utang menyebabkan lebih banyak laba 

operasi perusahaan yang akan diterima oleh para investor (Aditya, 2017). Oleh karena itu, semakin 

banyak perusahaan yang menggunakan hutang, maka semakin tinggi nilai dan harga sahamnya. 

Teori trade-off menjelaskan apabila posisi struktur modal berada dibawah titik optimal maka setiap 

penambahan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan. Sebaliknya, apabila posisi struktur modal 

berada diatas titik optimal maka setiap penambahan hutang akan menurunkan nilai perusahaan.  

Menurut penelitian yang dilakukan (Suranto & Walandouw, 2017) menunjukkan bahwa 

struktur modal berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Berarti jika struktur modal 

meningkat maka nilai perusahaan juga akan meningkat. Penelitian ini menunjukkan bahwa 

penggunaan utang yang lebih tinggi akan meningkatkan nilai perusahaan, karena penggunaan 

hutang tersebut dianggap oleh investor bahwa perusahaan memiliki prospek usaha yang sangat baik 

dimasa yang akan datang (Irawan & Nurhadi, 2016).  

F. Pengaruh Profitabiltas Terhadap Nilai Perusahaan 

Pada saat profitabilitas (ROA) mengalami pertumbuhan pada sebuah perusahaan, 

menandakan bahwa perusahaan tersebut memiliki prospek yang baik dalam mendayagunakan 

asetnya  dalam menghasilkan laba. Dengan meningkatnya laba yang diperoleh pada perusahaan, 

maka akan mempengaruhi kemampuan perusahaan dalam membayarkan kewajiban jangka 

pendeknya sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan. Pernyataan tersebut sejalan dengan 

penelitian  Irnawati (2019), yang menyatakann bahwa return on assets (ROA) dan   current  ratio   

(CR) memiliki pengaruh secara simultan terhadap nilai perusahaan. 



G. Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan 

Current ratio adalah rasio yang biasa digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan 

memenuhi liabilitas jangka pendek (short run solvency) yang akan jatuh tempo dalam waktu satu 

tahun. Biasanya current ratio yang direkomendasikan sekitar 2. Current ratio yang terlalu tinggi, 

bermakna bahwa perusahaan terlalu banyak menyimpan aset lancar. Padahal perlu diingat bahwa 

aset lancar tidak menghasilkan imbal hasil yang tinggi dibandingkan dengan aset tetap. Sebaliknya 

current ratio yang terlalu rendah atau bahkan kurang dari 1 mencerminkan adanya risiko 

perusahaan untuk tidak mampu memenuhi liabilitas yang jatuh tempo (Murhadi, 2018). Menurut 

Annisa & Chabachib (2017) dengan tingkat CR yang tinggi mencerminkan kecukupan kas 

sehingga semakin likuid suatu perusahaan makan tingkat kepercayaan investor akan meningkat 

hal ini akan meningkatkan citra perusahaan dimata investor sehingga dapat berpengaruh kepada 

Nilai perusahaan. Hal ini sesuai dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh (Irnawati, 

2019) menyatakan bahwa current ratio terbukti memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

Menurut  Sutrisno (2013) current ratio merupakan suatu rasio keuangan yang mengukur 

sejauh mana kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya selama 

periode tertentu. Semakin besar nilai current ratio menyatakan bahwa semakin baik kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya dan menunjukan kinerja perusahaan 

dalam situasi yang baik. Perusahaan yang mampu memenuhi kewajiban jangka pendeknya disebut 

perusahaan yang liquid dan perusahaan seperti itu cenderung disukai oleh investor karena 

termasuk perusahaan yang tidak memiliki masalah likuiditas karena mampu membayar kewajiban 

jangka pendeknya. 

. 



H. Penelitian Terdahulu 

Penelitian terdahulu bertujuan untuk mendapatkan bahan perbandingan dan acuan. Selain 

itu, untuk menghindari anggapan kesamaan dengan penelitian ini. Maka dalam tinjauan pustaka, 

penulis mencantumkan hasil-hasil penelitian terdahulu sebagai berikut: 

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 

No. Peneliti dan Tahun Judul Hasil Penelitian 

1. (Irawan & Kusuma, 

2019) 

 

Pengaruh Struktur 

Modal dan Ukuran 

Perusahaan terhadap 

Nilai Perusahaan. 

Menunjukkan bahwa struktur 

modal tidak berpengaruh 

signifikan terhadap niai 

perusahaan, ukuran perusahaan 

berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

2 (Setiawan et al., 2021) 

 

 

 

 

 

 

Pengaruh Struktur 

Modal, Perputaran 

Modal Kerja, dan 

Ukuran Perusahaan 

terhadap Nilai 

Perusahaan. 

Menunjukkan bahwa secara 

parsial,  ketiganya variabel bebas 

yaitu struktur modal, perputaran 

modal kerja dan ukuran 

perusahaan berpengaruh 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Secara bersamaan, 

struktur modal, perputaran modal 

kerja dan ukuran perusahaan 

berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

 

3 (Sari et al., 2020) Peran Profitabilitas 

dalam Memoderasi 

Pengaruh Struktur 

Modal dan Kebijakan 

Dividen Terhadap Nilai 

Perusahaan. 

Menunjukkan profitabilitas 

(ROA) dan struktur modal 

berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan 

 

4 (Oktaviarni et al, 2019) Pengaruh Profitabilitas, 

Likuidas, Leverage, 

Kebijakan Dividen, dan 

Ukuran Terhadap Nilai 

Perusahaan. 

1. Menunjukkan Profitabilitas 

yang diukur dengan return 

on asset (ROA) berpengaruh 

positif terhadap nilai 

perusahaan 

2. Kebijakan dividen yang 

diukur dengan dividend 



payout ratio (DPR) 

berpengaruh positif pada 

nilai perusahaan 

 

 

I. Kerangka Pikir 

Adapun kerangka pikir dari pengaruh struktur modal, profitabilitas dan likuiditas terhadap 

nilai perusahaan Farmasi, dapat digambarkan sebagai berikut. 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2. 1 Kerangka Pikir 

J. Hipotesis 

Hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

H1 = struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan 

H2  = profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan 

H3  = likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

A. Subjek Penelitian 

Subjek penelitian ini berada pada perusahaan Farmasi yang terdaftar di  Bursa Efek 

Indonesia, dengan mengkses situs resmi melalui www.idx.co.id dan situs resmi perusahaan 

Farmasi. 

B. Jenis Penelitian 

Jenis penelitian yang digunakan adalah pendekatan kuantitatif untuk mengetahui pengaruh 

struktur modal, profitabilitas dan likuiditas terhadap nilai perusahaan Farmasi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. 

C. Populasi dan Penentuan Sampel 

Populasi pada penelitian ini adalah sebanyak 11 perusahaan Farmasi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. Untuk penentuan sampel digunakan teknik purposive sampling dengan 

menggunakan beberapa kriteria sebagai berikut: 

a) perusahaan pada sub sektor Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013 – 

2022; 

b) perusahaan yang selalu menerbitkan laporan keuangan secara lengkap pada Bursa Efek 

Indonesia tahun 2013 – 2022. 

Berdasarkan kriteria tersebut, maka diperoleh 6 perusahaan Farmasi periode 2013-2022. 
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Tabel 3.2 Sampel Penelitian 

No. Nama Perusahan 
Kode 

Saham 

1 PT. Darya Varia Labolatoria Tbk DVLA 

2 PT. Kimia Farma (Persero) Tbk. KAEF 

3 PT. Kalbe Farma Tbk. KLBF 

4 PT. Merck Indonesia Tbk. MERK 

5 PT. Industri Jamu & Farmasi Sido Muncul Tbk. SIDO 

6 PT. Tempo Scan Pasific Tbk TSPC 

                    

D. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 

Variabel dalam penelitian ini terdiri dari struktur modal, profitabilitas, likuiditas dan nilai 

perusahaan, berikut ini akan disajikan penjelasan tentang variabel tersebut. 

1. Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan nilai pasar atas surat berharga utang dan ekuitas perusahaan 

yang beredar. Alat ukut yang digunakan untuk nilai perusahaan dalam penelitian ini adalah price 

to book value (PBV), yang merupakan rasio untuk membandingkan harga saham terhadap nilai 

buku perusahaan. Rumus dari PBV adalah: 

PBV =
harga saham saat ini

nilai buku per lembar saham
 

2. Struktur Modal 

Struktur modal merupakan proporsi utang dan ekuitas yang digunakan perusahaan untuk 

mendanai kegiatan operasional dan pengembangan usaha. Adapun alat ukur yang digunakan untuk 

mengukur struktur modal dalam penelitian ini adalah debt to equity ratio (DER), yang merupakan 

rasio utang terhadap modal. Rumus dari DER adalah: 

DER =
total utang

ekuitas
 



 

 

3. Profitabilitas 

Profitabilitas adalah rasio untuk mengukur laba atau keuntungan perusahaan. Alat ukur yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah return on asset. Rumus dari return on asset (ROA) adalah: 

ROA =
laba bersih setelah pajak

total aktiva
 𝑥 100% 

4. Likuiditas 

Likuiditas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kewajiban perusahaan dalam 

melunasi utang-utang jangka pendek. Alat ukur yang digunakan alah current ratio (CR). Adapun 

rumus dari CR adalah: 

CR =
aset lancar

utang lancar
 𝑥 100% 

E. Jenis dan Sumber Data 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah time series (deret waktu) dan sumber 

data yang digunakan adalah data sekunder, yaitu data-data yang bersumber dari website  

www.idx.co.id dan www.bps.co.id. 

F. Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data yang digunakan adalah dokumentasi, yaitu pengumpulan data 

yang berkaitan dengan variabel yang diteliti dan bersumber dan website Bursa Efek Indonesia, 

Peusahaan Perbankan dan Badan Pusat Statistik. 

G. Teknik Analisis Data 

Teknik analisis data yang digunakan adalah regresi linier berganda yang disertai dengan 

beberapa uji asumsi klasik. 

http://www.idx.co.id/


1. Uji Asumsi Klasik 

Sebuah model regresi yang akan digunakan haruslah memiliki tingkat kesalahan seminimal 

mungkin, oleh karena itu beberapa asumsi haruslah terpenuhi atau biasa disebut dengan uji asumsi 

klasik. Uji asumsi klasik yang digunakan pada penelitian ini adalah uji normalitas, uji 

multikolinearitas, uji heteroskedastisitas dan uji autokorelasi. Berikut dijelaskan secara singkat 

mengenai uji asumsi-asumsi tersebut. 

a. Uji Normalitas 

Digunakan untuk menguji apakah dalam model regresi variabel dependen dan variabel 

independen keduanya mempunyai distribusi normal atau tidak. Model regresi yang baik 

adalah distribusi data normal atau mendekati normal. Uji ini dapat dilihat dengan 

menggunakan probability plot. Ketentuan dalam pengujian ini adalah sebagai berikut: 

1) Jika titik-titik atau data berada di dekat atau mengikuti garis diagonalnya, maka dapat 

dikatakan bahwa nilai residual berdistribusi normal; 

2) Jika titik-titik menjauh atau tersebar dan tidak mengikuti garis diagonal maka hal ini 

menunjukkan bahwa nilai residual tidak berdistribusi normal. 

b. Uji Multikolinearitas 

Kejadian yang menginformasikan terjadinya hubungan antara variabel-variabel bebas 

dengan variabel terikat yang tidak memiliki hubungan yang erat atau dengan kata lain tidak 

terjadi multikolinearitas antar variabel independennya. Ketentuan dalam pengujian ini 

adalah sebagai berikut : 

1) Jika nilai tolerance < 0,1 dan VIF > 10 maka terjadi multikolinearitas.  

2) Jika nilai tolerance > 0,1 dan VIF < 10 maka tidak terjadi multikolinearitas. 

c. Uji Heteroskedastisitas 



Uji yang bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi terjadi 

ketidaksamaan varian residual dari suatu pengamatan ke pengamatan lain. Jika varian dari 

pengamatan yang satu ke pengamatan lain tetap, maka ini disebut homoskedastisitas. Model 

regresi yang baik adalah model regresi yang tidak terjadi heteroskedastisitas. Salah satu cara 

untuk mendeteksi gejala heteroskedastisitas tersebut dilakukan dengan cara melihat pola 

gambar scatterplots dari output SPSS. Ketentuan dalam uji ini dikatakan tidak terjadi 

heteroskedastisitas adalah sebagai berikut: 

1) Titik-titik data menyebar di atas dan di bawah atau di sekitar angka 0. 

2) Titik-titik tidak mengumpul hanya di atas atau di bawah saja. 

3) Penyebaran titik-titik data tidak boleh membentuk pola bergelombang melebar kemudian 

menyempit dan melebar kembali. 

4) Penyebaran titik-titik data tidak berpola. 

d. Uji Autokorelasi 

Autokorelasi berarti terdapatnya korelasi antara anggota sampel atau data pengamatan 

yang diurutkan berdasarkan waktu sehingga data dipengaruhi oleh data sebelumnya. 

Autokorelasi muncul pada regresi yang mengatakan data berskala atau time series. Ada 

beberapa model pengujian yang bisa digunakan untuk mendekati autokorelasi. Model yang 

baik harus bebas dari autokorelasi. Pengujian autokorelasi yang banyak digunakan adalah 

model Durbin-Watson. Kriteria pengujian Durbin-Watson adalah sebagai berikut: 

1) Jika d lebih kecil dari dL atau lebih besar dari (4-dL) yang berarti terdapat autokorelasi.  

2) Jika d terletak diantara dU dan (4-dU) atau dU < d < 4-dU yang berarti tidak terjadi 

autokorelasi. 



3) Jika d terletak diantara dL dan dU atau diantara (4-dU) dan (4-dL) maka tidak 

menghasilkan kesimpulan yang pasti. 

2. Regresi Linier Berganda 

Penelitian ini mengemukakan variabel bebas lebih dari satu, maka analisis yang digunakan 

adalah analisis regresi linear berganda untuk mengetahui pengaruh antara variabel bebas terhadap 

variabel terikat. Persamaan regresi linear berganda yang digunakan adalah sebagai berikut: 

Y = α+ β1 X1 + β2 X2 + β3 X3 + e 

Keterangan: 

Y: nilai perusahaan 

α: konstanta  

β: koefisien regresi  

X1: struktur modal 

X2: profitabilitas 

X3: likuiditas 

e: error 

3. Uji Hipotesis 

Setelah tahap uji asumsi klasik dan analisis regresi linier berganda maka yang terkahir adalah  

uji hipotesis dengan uji t, uji F dan koefisien determinasu. Berikut penjelasannya: 

a. Uji Parsial (Uji t) 

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh secara parsial antar 

variabel independent terhadap variabel dependen. Dengan diketahui H0: variabel independen 

tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen dan Ha: variabel independen 

berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen . Dasar pengambilan keputusan: 



1) Jika thitung < ttabel dan nilai signifikansi > 0,05, maka H0 diterima dan Ha ditolak, yang 

berarti variabel independen tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 

2) Jika thitung > ttabel dan nilai signifikansi < 0,05, maka H0 ditolak dan Ha diterima, yang 

berarti variabel independen  berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.  

b. Uji Simultan (Uji F) 

Uji F atau uji koefisien regresi secara serentak, yaitu mengetahui variabel independen 

secara serentak terhadap variabel dependen, apakah pengaruhnya signifikan atau tidak 

berpengaruh signifikan. Dengan diketahui H0: variabel independen secara simultan tidak 

berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen dan Ha: variabel independen  secara 

simultan berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen . Dasar pengambilan 

keputusan: 

1) Jika thitung < ttabel dan nilai signifikansi > 0,05, maka H0 diterima dan Ha ditolak, yang 

berarti bahwa variabel independen secara simultan tidak berpengaruh secara simultan 

terhadap variabel dependen. 

2) Jika thitung > ttabel dan nilai signifikansi < 0,05, maka H0 ditolak dan Ha diterima, yang 

berarti variabel independen secara simultan berpengaruh signifikan terhadap variabel 

dependen.  

c. Koefisien Determinasi (R2) 

Koefisien determinasi (R2) bertujuan untuk mengetahui seberapa besar kemampuan 

variabel independen menjelaskan variabel dependen. Dalam output SPSS, koefisien 

determinasi terletak pada tabel model summaryh dan tertulis R square yang sudah 



disesuaikan atau tertulis adjusted R square, karena disesuaikan dengan jumlah jumlah 

variabel independen yang digunakan dalam penelitian. 

  



BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

A. Gambaran Umum Perusahaan 

       Perusahaan Farmasi merupakan salah satu sub sektor yang bergerak dalam bidang kesehatan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang bertugas dalam meneliti, mengembangkan dan 

mendistribusikan obat-obatan. Secara umum, sub sektor Farmasi sangat penting demi menunjang 

kesehatan bagi masyarakat. Terdapat 11 sub sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Penentuan sampel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu purposive sampling. Dengan 

beberapa kriteria yang telah ditentukan, maka diperoleh sampel sebanyak 6 perusahaan sub sektor 

farmasi. Berikut ini adalah beberapa profil perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

1. PT. Darya Varia Laboratoria Tbk (DVLA) 

PT. Darya Varia Laboratoria Tbk adalah perusahaan industri farmasi PMDN (Penanaman 

Modal Dalam Negeri) yang didirikan pada tanggal 30 April 1976 dan mulai kegiatan jual beli pada 

tahun tersebut. Pada November 1994. Kantor pusat DVLA beralamat di Jalan R.A. Kartini Kav. 

8, South Quarter, Tower C, Lantai 18-19, Jakarta 12430. Penawaran Umum Perdana Saham (IPO) 

kepada masyarakat sebanyak 10.000.000 dengan niali nominal Rp.1.000 per saham dengan harga 

penawaran Rp.6.200 per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan dalam Bursa Efek Indonesia 

pada 11 November 1994 dengan kode saham DVLA (DVLA, 2022). 

2. PT. Kimia Farma Tbk (KAEF) 

PT. Kimia Farma (Persero) Tbk didirikan pada 16 Agustus 1971. Kantor pusat PT. Kimia 

Farma (Persero) Tbk terletak di Jalan Veteran No.9, Central Jakarta, DKI Jakarta 10110. Nama 

perusahaan ini pada awalnya adalah NV Chemicalien Handle Rathkamp & Co. Berdasarkan 



kebijaksanaan nasionalisasi atas eks perusahaan Belanda di masa awal kemerdekaan, pada tahun 

1958, Pemerintah Republik Indonesia melakukan peleburan sejumlah perusahaan farmasi menjadi 

PNF (Perusahaan Negara Farmasi) Bhinneka Kimia Farma. Kemudian pada tanggal 16 Agustus 

1971, bentuk badan hukum PNF diubah menjadi Perseroan Terbatas, sehingga nama perusahaan 

berubah menjadi PT Kimia Farma (Persero) (KAEF, 2022) 

3. PT. Kalbe Farma Tbk (KLBF) 

PT. Kalbe Farma Tbk didirikan tanggal 10 September 1996 dan memulai kegiatan jual beli 

ditahun tersebut. Kantor pusat PT. Kalbe Farma Tbk terletak di Gedung KALBE, Jalan Letnan 

Jendral Suprapto Kaviliun 4, Cempaka Putih, Jakarta 10510, sedangkan fasilitas pabriknya 

beralamat di Kawasan Industri Delta Silicon, Jalan M.H. Thamrin, Blok A3-1, Lippo Cikarang, 

Bekasi, Jawa Barat. Pada tahun 1991, PT. Kalbe Farma Tbk memperoleh pernyataan efektif dari 

Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham (IPO) PT. Kalbe Farma Tbk 

kepada masyarakat sebanyak 10.000.000 dengan nilai nominal Rp.1.000 per saham dengan harga 

penawaran Rp.7.800 per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia 

(BEI) (KLBF, 2022). 

B. Data Penelitian 

Adapun data penelitian yang digunakan adalah sebagai berikut: 

1. Nilai Perusahaan dengan alat ukur price to book value (PBV) 

 

Tabel 4.1 Price to Book Value Farmasi Tahun 2013-2022 

No. 
Kode 

Saham 

Tahun 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

1 DVLA 2,69 1,96 1,49 1,82 1,97 1,14 1,93 2,04 2,23 1,90 

2 KAEF 2,04 4,55 2,59 6,73 5,84 4,31 0,94 0,03 1,87 0,65 

3 KLBF 6,89 8,74 5,66 5,70 5,70 4,66 4,55 3,80 3,56 4,43 



4 MERK 4,31 3,24 6,41 7,07 6,19 3,72 2,15 2,40 2,42 2,81 

5 SIDO 6,67 5,79 5,29 2,83 2,80 4,31 6,19 7,43 7,48 6,47 

6 TSPC 5,05 4,16 2,42 1,92 1,60 1,15 1,09 0,99 0,98 0,84 

 

2. Struktur Modal diukur dengan debt to equity ratio (DER). 

 

Tabel 4.2 Debt to Equity Ratio Farmasi Tahun 2013-2022 

No. 
Kode 

Saham 

Tahun 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

1 DVLA 0,30 0,31 0,41 0,41 0,46 0,40 0,40 0,50 0,51 0,43 

2 KAEF 0,68 0,67 0,67 1,03 1,36 1,73 1,47 1,47 1,45 1,17 

3 KLBF 0,33 0,27 0,25 0,22 0,19 1,18 0,21 0,23 0,20 0,23 

4 MERK 0,39 0,31 0,35 0,28 0,38 1,44 0,52 0,52 0,50 0,37 

5 SIDO 0,13 0,07 0,07 0,08 0,16 0,14 0,15 0,19 0,17 0,16 

6 TSPC 0,41 0,37 0,44 0,42 0,46 0,44 0,44 0,42 0,40 0,50 

 

3. Profitabilitas diukur dengan return on asset (ROA) 

Tabel 4.3 Return on Asset Farmasi Tahun 2013-2022 

No. 
Kode 

Saham 

Tahun 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

1 DVLA 10,57 6,54 7,80 9,90 9,90 11,90 12,10 8,20 7,00 7,40 

2 KAEF 8,68 8,49 7,61 5,80 4,49 4,34 -0,07 0,10 1,70 -0,84 

3 KLBF 16,96 16,61 14,63 15,10 14,47 13,54 12,37 12,11 12,40 12,70 

4 MERK 25,17 25,32 22,22 20,68 17,08 92,10 8,68 7,73 12,83 17,33 

5 SIDO 13,75 14,70 15,60 16,10 16,90 19,90 22,90 24,30 31,00 27,10 

6 TSPC 11,73 10,36 8,31 8,14 7,31 6,51 6,62 8,65 8,54 8,84 

 

 

4. Likuiditas diukur dengan current ratio (CR) 

Tabel 4.4 Current Ratio Farmasi Tahun 2013-2022 

No. 
Kode 

Saham 

Tahun 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 



1 DVLA 4,24 4,91 3,52 2,85 2,66 2,88 2,91 2,51 2,56 3,00 

2 KAEF 2,42 2,38 1,92 1,71 1,73 1,34 0,99 0,89 1,05 1,05 

3 KLBF 2,83 3,40 3,69 4,13 4,50 4,65 4,35 4,11 4,44 3,77 

4 MERK 3,97 4,58 3,65 4,21 3,08 1,37 2,50 2,54 2,71 3,32 

5 SIDO 7,28 10,25 9,27 8,31 7,81 4,20 4,19 3,66 4,13 4,05 

6 TSPC 2,96 3,00 2,53 2,60 2,52 2,51 2,78 2,95 3,29 2,48 

 

C. Analisis Data dan Uji Hipotesis 

1. Uji Asumsi Klasik 

a. Uji Normalitas 

Pengujian ini menggunakan probability plot (P-Plot). 

 

 

Gambar 4.1 Hasil Uji Normalitas 

Pada Gambar 4.1, menunjukkan bahwa titik-titik atau data berada di dekat atau mengikuti 

garis diagonalnya, maka dapat dikatakan bahwa nilai residual berdistribusi normal. 

b. Uji Multikolinearitas 

Berikut ini hasil untuk uji multikolinearitas. 



Tabel 4.5 Hasil Uji Multikolinearitas 

Model Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

Bank size (X1) 0,586 1,707 

Loan growth (X2) 0,980 1,021 

Gross domestic product (X3) 0,578 1,730 

 Sumber: olah data, 2023 

Pada Tabel 4.5 menunjukkan bahwa nilai tolerance dan VIF dari ke tiga variabel 

independen lebih besar dari 0,1 dan kurang dari 10, maka dapat dikatakan tidak terjadi masalah 

multikolinearitas. 

c. Uji Heteroskedastisitas 

Berikut ini hasil untuk uji heteroskedastisitas. 

 

 

Gambar 4.2 Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Pada Gambar 4.2 menunjukkan titik-titik data menyebar di atas dan di bawah atau di 

sekitar angka 0, titik-titik tidak mengumpul hanya di atas atau di bawah saja, penyebaran titik-

titik data tidak membentuk pola bergelombang, melebar kemudian menyempit dan melebar 

kembali. Sehingga dapat dikatakan tidak terjadi masalah heteroskedastisitas. 



d. Uji Autokorelasi 

Berikut ini hasil untuk uji autokorelasi. 

Tabel 4.6 Hasil Uji Autokorelasi 

Durbin-Watson 

2,104 

 

Pada Tabel 4.6 menunjukkan nilai Durbin-Watson (d) sebesar 2,104. Dengan nilai 

signifikansi 0,05, n = 60 dan k=3, diperoleh nilai dL= 1,479, nilai dU= 1,688, dan nilai 4-dU= 

2,312. Sehingga dapat dikatakan d terletak diantara dU dan 4-dU atau dU < d < 4-dU atau 

1,688 < 2,104 < 2,312, yang berarti tidak terjadi gejala autokorelasi. 

2. Regresi Linier Berganda 

Berikut ini hasil regresi linier berganda. 

 

Tabel 4.7 Hasil Regresi Linier Berganda 

Model 
Unstandardized Coefficients 

B 

1              (Constant) 2,304 

DER (X1) -0,635 

ROA (X2) 0,056 

CR (X3) 0,256 
a. Dependent Variable: nilai perusahaan 

Berdasarkan Tabel 4.7, maka diperoleh persamaan regresi linier berganda sebagai berikut: 

  Y = 2,304 – 0,635DER + 0,056ROA + 0,256CR 

a. Konstanta b0 = 2,304, yang berarti jika DER (X1), ROA (X2) dan CR (X3) bernilai 0, maka 

nilai perusahaan bernilai positif sebesar 2,304. 

b. Koefisien b1 = -0,635, yang berarti jika variabel ROA (X2) dan CR (X3) bernilai tetap, 

kemudian DER (X1) ditingkatkan sebesar satu satuan, maka nilai perusahaan akan 



mengalami penurunan sebesar 0,635 atau hubungan tidak searah (negatif) antara DER dan 

nilai perusahaan. 

c. Koefisien b2 = 0,056, yang berarti jika variabel DER (X1) dan CR (X3) bernilai tetap, 

kemudian ROA (X2)  ditingkatkan sebesar satu satuan, maka nilai perusahaan akan 

mengalami peningkatan sebesar 0,056 atau hubungan searah (positif) antara ROA dan nilai 

perusahaan. 

d. Koefisien b3 = 0,256, yang berarti jika variabel DER (X1) dan ROA (X2) bernilai tetap, 

kemudian CR (X3) ditingkatkan sebesar satu satuan, maka nilai perusahaan akan 

mengalami peningkatan sebesar 0,256 atau hubungan searah (positif) antara CR dan nilai 

perusahaan. 

3. Uji Hipotesis 

a. Uji Parsial (Uji t) 

Berikut ini hasil uji parsial. 

Tabel 4.8 Hasil Uji Parsial (Uji t) 

Model  t Sig. 

1 (Constant) 2,320 0,024 

 DER (X1) -0,771 0,444 

 ROA (X2) 2,708 0,009 

 CR (X3) 2,498 0,158 

a. Dependent Variable: nilai perusahaan 

Berdasarkan Tabel 4.8, maka dapat dituliskan: 

1) Pengaruh DER (X1) terhadap nilai perusahaan (Y) menghasilkan nilai signifikansi 0,444. 

Karena nilai signifikansi lebih besar dari 0,05, maka DER tidak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 



2) Pengaruh ROA (X2) terhadap nilai perusahaan (Y) menghasilkan nilai signifikansi 0,009. 

Karena nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05, maka ROA berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

3) Pengaruh CR (X3) terhadap nilai perusahaan (Y) menghasilkan nilai signifikansi 0,158. 

Karena nilai signifikansi lebih besae dari 0,05, maka CR tidak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

b. Uji Simultan (Uji F) 

Berikut ini hasil uji simultan. 

Tabel 4.9 Hasil Uji Simultan (Uji F) 

Model  F Sig 

1 Regression 5,466 0,002b 

a. Dependent Variable: non performing loan 

b. Predictors: (Constant), bank size, loan growth, gross domestic product 

 

Berdasarkan Tabel 4.9 dapat terlihat bahwa nilai signifikansi sebesar 0,002. Nilai signifikansi lebih 

kecil dari 0,05, maka berarti DER, ROA, dan CR secara simultan berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

c. Koefisien Determinasi 

Berikut ini hasil koefisien determinasi. 

Tabel 4.10 Hasil Uji Koefisien Determinasi 

Model Adjusted R Square 

1 0,185 

a. Predictors: (Constant), DER, ROA, CR 

b. Dependent Variable: nilai perusahaan 

 



Berdasarkan Tabel 4.10 terlihat bahwa koefisien determinasi ditunjukkan oleh adjusted r square 

sebesar 0,185 atau 18,5%. Hal ini berarti DER, ROA, dan CR secara simultan terhadap nilai 

perusahaan sebesar 18,5%, sedangkan sisanya sebesar 81,5% dipengaruhi oleh variabel lain di luar 

penelitian ini. 

D. Pembahasan 

H1 = Struktur modal (DER) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan 

Berdasarkan hasil pengolahan data dengan regresi linier berganda dan uji parsial, ditemukan 

bahwa DER secara parsial berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal 

ini dapat dilihat pada Tabel 4.7 dan Tabel 4.8. Dengan demikian dapat disimpulkan H1 ditolak. 

Semakin rendah nilai DER suatu perusahaan, maka menjadikan performa perusahaan kurang 

baik. Pada penelitian ini, perusahaan sub sektor farmasi belum mampu mengatur utang dan ekuitas, 

sehingga mengakibatkan perusahaan tidak dapat memaksimalkan nilai perusahaan. DER 

berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, hal ini menginfikasikan bahwa perusahaan dengan 

utang yang besar mempunyai risiko yang tinggi dalam mengembalikan biaya utangnya, hal 

tersebut tentunya akan mempengaruhi minat investor dalam menanmkan dananya ke dalam 

perusahaan. Menurunnya minat investor akan menyebabkan menurunnya nilai perusahaan di masa 

yang akan datang. Semakin besar utang akan menyebabkan prioritas perusahaan untuk membayar 

dividen akan semakin kecil karena keuntungan perusahaan berkutang dengan adanya biaya utang 

perusahaan. 

H2 = Profitabilitas (ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan 



Berdasarkan hasil pengolahan data dengan regresi linier berganda dan uji parsial, ditemukan 

bahwa ROA secara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

dapat dilihat pada Tabel 4.7 dan Tabel 4.8. Dengan demikian dapat disimpulkan H2 diterima. 

Profitabiltas akan dipandang sebagai barometer keberhasilan perusahaan dalam menerapkan 

kebijakan yang telah ditetapkan. Perusahaan yang memiliki profit mampu mempengaruhi besarnya 

nilai perusahaan. Semakin tinggi ROA suatu perusahaan, maka menunjukkan kinerja perusahaan 

semakin baik. ROA yang positif menunjukkan bahwa dari total aset yang dipergunakan untuk 

operasional perusahaan mampu memberikan laba bagi perusahaan. Jika laba perusahaan semakin 

tinggi, maka akan memberikan nilai tambah untuk nilai perusahaan. Perusahaan yang memiliki 

nilai perusahaan yang tinggi akan menarik perhatian investor dan calon investor agar tetap 

berinvestasi ke dalam perusahaan tersebut. Hal ini dapat mendorong harga pasar saham perusahaan 

naik, dan dengan naiknya harga pasar saham perusahaan berarti nilai perusahaan juga naik. 

H3 = Likuiditas (CR) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan 

Berdasarkan hasil pengolahan data dengan regresi linier berganda dan uji parsial, ditemukan 

bahwa CR secara parsial berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal 

ini dapat dilihat pada Tabel 4.7 dan Tabel 4.8. Dengan demikian dapat disimpulkan H3 ditolak. 

Likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, dikarenakan likuiditas merupakan 

kemampuan perusahaan dalam melunasi utang jangka pendek, hal ini menunjukkan likuditas 

berorientasi pada jangka pendek, sedangkan nilai perusahaan berorientasi pada jangka panjang 

sehingga tidak menunjukkan adanya pengaruh yang signifikan antara likuiditas dan nilai 

perusahaan. 

 

  



BAB V 

PENUTUP 

A. Simpulan 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dilakukan yaitu mengenai pengaruh  

struktur modal (DER), profitabilitas (ROA) dan likuditas (CR) terhadap nilai perusahaan Farmasi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, maka dapat diberikan kesimpulan sebagai berikut. 

DER secara parsial berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. DER 

berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, hal ini menginfikasikan bahwa perusahaan dengan 

utang yang besar mempunyai risiko yang tinggi dalam mengembalikan biaya utangnya, hal 

tersebut tentunya akan mempengaruhi minat investor dalam menanmkan dananya ke dalam 

perusahaan. Menurunnya minat investor akan menyebabkan menurunnya nilai perusahaan di masa 

yang akan datang. 

ROA secara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan loan. 

Semakin tinggi ROA suatu perusahaan, maka menunjukkan kinerja perusahaan semakin baik. 

ROA yang positif menunjukkan bahwa dari total aset yang dipergunakan untuk operasional 

perusahaan mampu memberikan laba bagi perusahaan. Jika laba perusahaan semakin tinggi, maka 

akan memberikan nilai tambah untuk nilai perusahaan. Perusahaan yang memiliki nilai perusahaan 

yang tinggi akan menarik perhatian investor dan calon investor agar tetap berinvestasi ke dalam 

perusahaan tersebut. Hal ini dapat mendorong harga pasar saham perusahaan naik, dan dengan 

naiknya harga pasar saham perusahaan berarti nilai perusahaan juga naik. 

CR secara parsial berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, dikarenakan likuiditas merupakan 

kemampuan perusahaan dalam melunasi utang jangka pendek, hal ini menunjukkan likuditas 

berorientasi pada jangka pendek, sedangkan nilai perusahaan berorientasi pada jangka panjang 



sehingga tidak menunjukkan adanya pengaruh yang signifikan antara likuiditas dan nilai 

perusahaan. 
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