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ABSTRAK

Nilai perusahaan merupakan indikator penting yang mencerminkan presepsi investor terhadap
kinerja dan prospek perusahaan dimasa depan. Dalam beberapa tahun terakhir, perusahaan
sektor farmasi di indonesia mengalami fluktuasi nilai (PBV) yang signifikan, khususnya
penurunan tajam pada tahun 2023. Ketidakstabilan ini mengindikasikan adanya pengaruh dari
berbagai faktor internal seperti struktur modal, ukuran perusahaan dan profitabilitas. Penelitian
ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh struktur modal, ukuran perusahaan dan
profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2020-2024. Metode yang digunakan adalah pendekatan kuantitatif dengan
analisis regresi linear berganda. Sampel terdiri dari 10 perusahaan yang dipilih dengan teknik
purposive sampling. Variabel independent yaitu struktur modal (Dept to Equity Ratio), ukuran
perusahaan (Ln Total Aset) dan profitabilitas (Return on Equity), sementara nilai perusahaan
sebagai variabel dependen diukur menggunakan PBV. Hasil penelitian menunjukan bahwa
hanya profitabilitas yang berpengaruh positif dan signifikan. Struktur modal dan ukuran
perusahaan tidak berpengaruh signifikan. Nilai adjusted R-square sebesar 18,2% menunjukan
bahwa variabel independen dalam model ini mampu menjelaskan sebagian variasi nilai
perusahaan. Penelitian ini menunjukan bahwa profitabilitas menjadi faktor utama dalam
meningkatkan nilai perusahaan sektor farmasi. Penelitian ini sebesar 81,8% nilai perusahaan
dipengaruhi variabel lain yang tidak diikutkan dalam model. Variabel tersebut adalah kebijakan
dividen, likuiditas dan leverage.

Kata kunci: Nilai Perusahaan; Struktur Modal; Ukuran Perusahaan; Profitabilitas; Farmasi

Pendahuluan

Nilai perusahaan merupakan indikator utama dalam menilai keberhasilan suatu
perusahaan di mata investor, karena mencerminkan persepsi pasar terhadap kinerja dan prospek
masa depan perusahaan (Moruk,2024). Menurut (Gitman.Laurence.J, 2013), tujuan utama
perusahaan adalah memaksimalkan kemakmuran pemegang saham melalui peningkatan nilai
perusahaan, yang dapat dicapai dengan pemilihan struktur modal yang tepat. Beberapa faktor
internal yang diyakini memengaruhi nilai perusahaan antara lain struktur modal, ukuran
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perusahaan, dan profitabilitas (Farid & Maria, 2024). Struktur modal mencerminkan komposisi
pembiayaan perusahaan melalui utang dan ekuitas. DER (Debt to Equity Ratio) sering
digunakan dalam penelitian karena menggambarkan perbandingan langsung antara utang dan
ekuitas (Subandi & Bagana, 2024). Struktur modal yang optimal dapat menurunkan biaya
modal dan meningkatkan nilai perusahaan (Rosa & Hermanto, 2024). Ukuran perusahaan
sering dikaitkan dengan skala operasi, daya tahan, dan kemudahan akses terhadap pendanaan.
Perusahaan besar cenderung memiliki risiko kebangkrutan yang lebih rendah dan lebih leluasa
dalam menggunakan pinjaman (Moruk, 2024). Namun, hasil penelitian menunjukkan pengaruh
yang bervariasi. (Efendi, 2024) menemukan pengaruh negatif ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan, sementara (Rasyid et al., 2015) justru menemukan pengaruh positif yang
signifikan. Profitabilitas, di sisi lain, menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba. Semakin tinggi profitabilitas, semakin tinggi pula daya tarik perusahaan
bagi investor (Afrianti.Ani, 2015), (Ukhriyawati & Malia, 2018), (Wahyu, 2024) dan (Sari &
Sedana, 2020) mendukung adanya pengaruh positif profitabilitas terhadap nilai perusahaan,
namun (Palupi, 2019) dan (Sukmawardini & Ardiansari, 2018) menemukan bahwa
profitabilitas tidak atau bahkan berpengaruh negatif.

Kajian Literatur

Data Price to Book Value (PBV) perusahaan farmasi periode 2020-2024 menunjukkan
fluktuasi yang signifikan, dengan penurunan drastis pada tahun 2023 (rata-rata PBV hanya
0,06). Hal ini mengindikasikan adanya ketidakstabilan nilai perusahaan yang dapat dipengaruhi
oleh faktor-faktor internal seperti struktur modal, ukuran perusahaan, dan profitabilitas.
Terdapat pula hasil penelitian yang kontradiktif mengenai pengaruh ketiga variabel terhadap
nilai perusahaan. Sebagian menyatakan bahwa struktur modal, ukuran perusahaan, dan
profitabilitas berpengaruh positif (Novitasari, 2021), (Amelia & Anhar, 2019), (Widayanti,
2020), sedangkan yang lain menyatakan tidak berpengaruh atau berpengaruh negatif (Ariany
Abdillah & Situngkir, 2021), (Suwardika & Mustanda, 2017), (Nurwulandari, 2021). Penelitian
ini mengacu pada studi (Hidayat & Khotimah, 2022) namun dengan pengembangan variabel.
Jika Khotimah hanya meneliti pengaruh profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan di sektor kimia, penelitian ini menambahkan struktur modal dan fokus pada sektor
farmasi.

Metode

Penelitian ini menggunakan pendekatan kausal komparatif, yang bertujuan untuk
mengidentifikasi hubungan sebab akibat antara variable-variabel yang di teliti. Penelitian ini
termasuk penelitian kuantitatif, yaitu data yang berbentuk angka (Sugiyono, 2019). Teknik
pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu purposive sampling, Teknik ini
merupakan cara pengambilan sampel dengan langkah mempertimbangkan Kriteria tertentu
yang dapat mewakili populasi (Soewardikoen, 2019). Peneliti melakukan pengumpulan data
kuantitatif dengan menggunakan dataset statistik yang tersedia di Bursa Efek Indonesia.
Dengan menggunakan data yang sudah ada, data yang di ambil dan di olah adalah data yang
sudah tertera di bursa efek Indonesia. Kemudian, analisis data dalam penelitian ini yaitu
menggunakan uji asumsi klasik seperti uji normalitas, uji multikolinearitas, uji autokorelasi,
uji heteroskedastisitas. Selain itu, penelitian ini menggunakan analisis regresi linear berganda,
koefisien determinasi dan uji t.

Hasil dan Pembahasan
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a. Pada analisis data statistik deskriptif yang digunakan didapatkan hasil sebagai berikut:

Tabel 1
Hasil Uji Statistik Deskriptif
Descriptive Statistics

I Minimum Maximum Mean Stdl. Deviation
Milai_Perusahaan a0 -56350626 | 74950483594 1383753205 1960613486
Struktur_Modal 50 | -2352166307 | 4590026721 5969087831 1138987300
Ukuran_Perusahaan 50 27BATETT | 3792078171 2896936855 | 8662458745
Profitabilitas 50 | -1391392543 297243012 | 420568966.28 | 2315324824
Walid M (listwise) 50

Sumber olah data SPSS 2025

Berdasarkan hasil Penelitian ini menggunakan data dari 10 perusahaan farmasi selama
periode 2020-2024, sehingga total observasi sebanyak 50 data. Hasil uji deskriptif
menunjukkan bahwa:

1. Struktur Modal (X1) memiliki nilai minimum sebesar -2,35 miliar dan
maksimum 4,59 miliar. Rata-rata sebesar 596,91 juta dengan standar deviasi
1,14 miliar, menandakan variasi data yang tinggi.

2. Ukuran Perusahaan (X2) memiliki nilai minimum 27,67 juta dan maksimum
3,79 triliun, dengan rata-rata 289,69 juta dan standar deviasi 866,25 juta.

3. Profitabilitas (X3) memiliki nilai minimum -1,39 miliar dan maksimum 297,24
juta. Rata-rata sebesar 42,06 juta dengan standar deviasi 231,53 juta,
menunjukkan fluktuasi antar perusahaan cukup tinggi.

4. Nilai Perusahaan (YY) menunjukkan nilai minimum -563,51 juta dan maksimum
749,59 juta. Rata-rata 138,38 juta dan standar deviasi 196,06 juta,
mencerminkan penyebaran nilai yang besar antar perusahaan.

b. Kemudian, pada uji normalitas didapatkan hasil sebagai berikut:

Tabel 2
Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardiz

ed Residual

IR a0
Mormal Parameters®®? Mean -.00000o2
Std. Deviation 1773641332

Most Extreme Differences  Absolute 123
Positive 123

Megative - 118

Test Statistic 123
Asymp. Sig. (2-tailed) 057°

a. Test distribution is Normal.
h. Calculated from data.

c. Lilliefars Significance Correction.

Sumber olah data SPSS 2025
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Berdasarkan tabel di atas di ketahui bahwa nilai Asymp. Sig (-2 tailed) sebesar 0.057.
Hal ini menunjukan bahwa 0.057 > 0.05, maka dapat di simpulkan bahwa data
tersebut berdistribusi normal.

Selanjutnya, hasil uji multikolinearitas yaitu sebagai berikut:

Tabel 3
Hasil Uji Multikolinearitas
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coeflicients Collinearity Statistics
Model B Stdl. Errar Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 2769400838 | 9443645207 2933 005
Struktur_Modal -.342 238 -198 -1.437 A57 933 1.072
Ukuran_Perusahaan -458 324 -202 -3 164 L] 1161
Frofitabilitas 3.430 1.199 405 2.860 006 887 1127

a. Dependent Variable: Nilai_Perusahaan

Sumber olah data SPSS 2025

Berdasarkan tabel di atas menunjukan seluruh variabel mendapatkan Nilai Tolerance
> 0,10 dan VIP < 10,00, maka dapat di simpulkan bahwa seluruh variabel independen
di atas tidak terjadi multikolinearitas.

Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui apakah varians residual antar
pengamatan sama. Pengujian dilakukan dengan uji Glejser. Jika nilai signifikansi >
0,05 maka tidak terjadi heteroskedastisitas, sedangkan jika < 0,05 maka terjadi
heteroskedastisitas.

Tabel 4
Hasil Uji Heteroskedastisitas
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 2055841350 | 5008228974 3.480 001
Struktur_Modal -.284 149 =273 -1.912 062
Ukuran_Perusahaan -8 .203 - 154 -1.077 287
Profitabilitas 1.189 T80 232 1.585 120

a. Dependent Variable; ABS_RES
Sumber olah data SPSS 2025

Berdasarkan hasil tabel di atas menunjukan bahwa variabel mempunyai nilai Sig > 0.05
artinya tidak terjadi heteroskedastisitas dalam model regresi ini.

e. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan untuk mendeteksi hubungan antar residual pada periode berbeda.
Salah satu metode yang digunakan adalah Lagrange Multiplier (LM) Test, untuk mengetahui
apakah terdapat korelasi antara periode t dan t-1 dalam model regresi.
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Tabel 5
Hasil Uji Autokorelasi

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta 1 Sig.
1 (Constant) -12660052.2 28B099756.0 -.044 65
RES_2 a7a 162 075 486 B30

a. DependentVariable: Unstandardized Residual
Sumber olah data SPSS 2025

Berdasarkan hasil uji autokorelasi menggunakan metode Lagrange Multiplier
(LM Test), diperroleh nilai Sign. Sebesar 0,630 (> 0,05). Dapat disimpulkan bahwa
tidak terjadi autokorelasi dalam model regresi ini.

f. Pada hasil analisis regresi linear berganda diperoleh hasil yaitu koefisien untuk variabel
bebas X1 = -0.342, X2 = -0.458, X3 = 3.430 dan konstanta sebesar 2769400838
sehingga model persamaan regresi yang diperoleh adalah Y =2769400838 + -0.342X1
+-0.458X2 +3.430X3 +¢

g. Koefisien determinasi
Koefisien determinasi (R?) mengukur seberapa besar variabel independen
memengaruhi variabel dependen. Nilai R? antara 0 sampai 1; semakin mendekati 1,
model makin baik dalam menjelaskan variabel Y, dan sebaliknya.
Tabel 6
Hasil Uji R-Square

Model Summary”

Adjusted R Std. Error of
Maodel ] R Sguare Square the Estimate

1 4267 182 128 1830564032

a. Predictors: (Constant), Profitabilitas, Struktur_Modal,
Ukuran_Perusahaan

b. Dependent Variahle: Milai_Perusahaan
Sumber olah data SPSS 2025

Hasil regresi menunjukkan nilai R Square sebesar 0,182, artinya 18,2% variasi nilai
perusahaan  dijelaskan oleh profitabilitas, struktur modal, dan ukuran perusahaan.
Sisanya 81,8% dipengaruhi faktor lain di luar model. Nilai adjusted R square
sebesar 0,128 menunjukkan kemampuan model masih tergolong rendah.

h. Ujit
Uji t digunakan untuk menguji pengaruh masing-masing variabel independen terhadap
variabel dependen secara parsial. Jika nilai signifikansi < 0,05 maka variabel X
berpengaruh signifikan terhadap Y, dan jika > 0,05 maka tidak berpengaruh signifikan.
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Tabel 7

Hasil Uji T
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 2769400838 | 9443645207 2,833 005
Strulktur_Modal -.342 238 198 -1.437 157
Ukuran_Perusahaan -.458 324 -.202 -1.413 164
Profitahilitas 3.430 1.199 405 2.860 006

a. Dependent Variahle: Milai_Perusahaan

Sumber olah data SPSS 2025

Hasil uji t menunjukkan bahwa hanya profitabilitas yang berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan (signifikansi 0,006). Struktur modal dan ukuran perusahaan
tidak berpengaruh signifikan karena nilai signifikansi masing-masing di atas 0,05.

Pembahasan
a. Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan,
ditunjukkan oleh nilai signifikansi 0,157 (> 0,05) dan t sebesar -1,437. Artinya,
proporsi utang terhadap ekuitas tidak cukup memengaruhi persepsi investor
terhadap perusahaan farmasi. Hasil ini sejalan dengan temuan (Abdillah &
Situngkir, 2021) serta (Nurwulandari, 2021) yang menyatakan bahwa struktur modal
tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, kemungkinan karena
penggunaan utang yang tidak efisien atau risiko keuangan yang tinggi.
b. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan
signifikansi 0,164 dan t sebesar -1,413. Temuan ini sejalan dengan (Suwardika, 2017) serta
(Nurmansyah et al., 2023) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan bukan penentu
utama nilai perusahaan, terutama di sektor farmasi. Tanpa efisiensi dan profitabilitas
yang tinggi, besarnya skala perusahaan tidak menjamin peningkatan nilai.
c. Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan,
ditunjukkan oleh nilai signifikansi 0,006 dan t sebesar 2,860. Temuan ini sejalan dengan
(Fatoni, 2021) dan (Rahmadhani, 2021) yang menegaskan bahwa laba menjadi
perhatian utama investor sebagai indikator kinerja dan prospek perusahaan. Hasil ini
juga mendukung teori signaling, di mana profitabilitas memberi sinyal positif
bagi investor. Penelitian lain oleh (Munzir et al., 2023), (Wahyu, 2024) dan (Tri Pinesty,
2025) juga menunjukkan bahwa profitabilitas berperan penting dalam meningkatkan
nilai perusahaan.

Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan sebagai berikut:
a. Data yang digunakan dalam penelitian ini bersumber dari data sekunder berupa
laporan keuangan tahunan yang dipublikasikan secara resmi oleh perusahaan.
Oleh karena itu, penelitian ini tidak memungkinkan untuk mengetahui kondisi
perusahaan secara langsung.
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b. Periode yang digunakan dalam penelitian ini hanya mencakup lima tahun, yaitu
dari tahun 2020 hingga 2024. Waktu yang terbatas ini mungkin belum cukup
untuk melihat pengaruh jangka panjang terhadap nilai perusahaan, terutama
dalam menghadapi perubahan ekonomi dan kebijakan pemerintah.

Kesimpulan

Berdasarkan hasil pada bab sebelumnya, maka dapat diambil kesimpulan sebagai

berikut:

1. Struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan,

menunjukkan bahwa penggunaan utang tidak cukup mendorong peningkatan nilai

perusahaan farmasi pada 2020-2024. Investor cenderung lebih fokus pada profitabilitas
dan kinerja jangka panjang, sementara ketidakpastian akibat pandemi COVID-19 turut
memengaruhi keputusan pendanaan.

2. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, karena

besarnya aset tidak menjamin tingginya nilai. Nilai perusahaan lebih ditentukan oleh

efisiensi dalam mengelola sumber daya, bukan skala perusahaan.

3. Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Semakin

tinggi ROE, semakin besar kemampuan perusahaan menghasilkan laba, sehingga

meningkatkan daya tarik investor dan nilai pasar perusahaan.

Saran

Penelitian ini dapat dijadikan referensi bagi studi selanjutnya yang mengangkat topik

serupa atau terkait. Mengingat adanya batasan dalam penelitian ini, beberapa saran

diajukan peneliti untuk pengembangan studi selanjutnya:

1. Hasil yang terdapat pada uji koefisien determinasi (R-Square) masih ada 81,8% di
pengaruhi oleh variabel lain yang tidak di masukan dalam model, untuk itu peneliti
selanjutnya disarankan untuk menambahkan variabel lain yang juga berpotensi
memengaruhi nilai perusahaan, seperti faktor internal yaitu kebijakan dividen,
likuiditas dan leverage, kemudian untuk faktor eksternal yang dapat dipengaruhi
oleh nilai perusahaan seperti kondisi ekonomi makro (inflasi, suku bunga, nilai
tukar), kebijakan pemerintah, persaingan industri dan kondisi pasar, atau kejadian
global dan risiko politik. Sehingga hasil penelitian dapat menjadi lebih
komprehensif.

2. Disarankan untuk memperluas objek penelitian tidak hanya terbatas pada sektor
farmasi, tetapi juga mencakup sektor industri lainnya agar hasil penelitian dapat
digeneralisasikan secara lebih luas.

3. Penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan periode waktu yang lebih panjang
agar dapat melihat pengaruh jangka panjang dari setiap variabel terhadap nilai
perusahaan, termasuk mempertimbangkan kondisi ekonomi dan faktor eksternal
lainnya yang berpengaruh.
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