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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 
 
 
This study aims to analyze the effect of capital structure, profitability and liquidity on the value of 
pharmaceutical companies listed on the Indonesia Stock Exchange. The data collection technique used is 
a documentation technique with secondary data sources, namely data obtained from the pharmaceutical 
company's annual report. The data analysis technique used is multiple linear regression. The results of this 
study indicate that capital structure has a negative and insignificant effect on firm value, profitability has 
a positive and significant effect on firm value, liquidity has a positive and insignificant effect on firm value. 
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Pendahuluan 

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 penulis tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul 

"Pengaruh Struktur Modal, Profitabilitas dan Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan Farmasi, "  

Landasan Teori 
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. 

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. 

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). 

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) 

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).  

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. 

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. 

Metode 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. 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. 

Tabel 1. 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 

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


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

6 PT. Tempo Scan Pasific Tbk TSPC 

                    

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

beberapa uji asumsi klasik. 

Hasil dan Pembahasan 

 

Setelah dilakukan uji asumsi klasik, seluruh data berdistribusi normal. 

Regresi Linier Berganda 

Berikut ini hasil regresi linier berganda. 

Tabel 2. 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 2, 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. 

Uji Parsial (Uji t) 

Berikut ini hasil uji parsial. 

Tabel 3 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 3, 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. 

Uji Simultan (Uji F) 

Berikut ini hasil uji simultan. 

Tabel 4 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 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. 

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 2 dan Tabel 3. 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 2 dan Tabel 3. 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 2 dan Tabel 3. 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. 

Kesimpulan 

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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