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PENDAHULUAN

Perkembangan perekonomian global yang semakin kompleks menuntut perusahaan
untuk memiliki strategi bisnis yang unggul agar mampu bersaing secara berkelanjutan (Siti
Nurjanah & Ceacilia Srimindarti, 2023). Dalam praktiknya, perusahaan tidak hanya berfokus
pada pencapaian laba jangka pendek, namun juga perlu menjaga kesinambungan usaha serta
meningkatkan nilai perusahaan dalam jangka panjang (Murni et al., 2019). Nilai perusahaan
menjadi salah satu indikator penting dalam menilai kinerja keuangan dan daya tarik perusahaan
bagi investor, yang umumnya tercermin dari harga pasar saham. Beberapa faktor yang diyakini
memiliki pengaruh penting terhadap nilai perusahaan di antaranya adalah struktur modal,
likuiditas, dan profitabilitas. Struktur modal yang optimal dapat membantu perusahaan
menekan biaya modal dan meningkatkan kepercayaan investor (Yuliani, 2021). Di sisi lain,
likuiditas yang baik menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
pendek dan menjadi sinyal stabilitas keuangan (Dewi & Rahyuda, 2020). Profitabilitas
mencerminkan efisiensi manajemen dalam mengelola aset untuk menghasilkan laba (Harun &
Jeandry, 2018 dalam Iman et al., 2021), yang secara langsung berdampak pada persepsi pasar
terhadap prospek perusahaan.

Fokus penelitian ini pada perusahaan sub-sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 2020-2023. Industri ini mengalami tekanan signifikan selama pandemi
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COVID-19, mulai dari fluktuasi permintaan hingga transformasi teknologi industri 4.0 dan
konsep Pharma 5.0 (Money.Kompas.com; IDNFinancials.com; News.Detik.com). Di tengah
tantangan tersebut, terjadi penurunan nilai perusahaan yang tercermin dari penurunan rata-
rata Price to Book Value (PBV), meskipun pada saat yang sama terdapat perubahan pada
struktur modal, likuiditas, dan profitabilitas. Beberapa research Gap, pada penelitian-penelitian
terdahulu yang sudah dilakukan mengenai faktor apa saja yang mempengaruhi nilai
perusahaan, dimana hasil yang dipaparkan tidak konsisten. Beberapa variabel berpengaruh
terhadap nilai perusahaan, sedangkan beberapa variabel dalam penelitian yang lain tidak
berpengaruh, yaitu sebagai berikut : Terkait dengan pengaruh struktur modal terhadap nilai
perusahaan, penelitian dari (Iriyanti et al., 2022) dalam penelitiannya yang berjudul Pengaruh
Struktur Modal, Ukuran Perusahaan Dan Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Industri
Otomotif Di Bursa Efek Indonesia Periode 2016-2020. Menyebutkan bahwa struktur modal
(DER) berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV), sedangkan
penelitian dari (Krisnando & Novitasari, 2021) dalam penelitiannya yang berjudul Pengaruh
Struktur Modal, Pertumbuhan Perusahaan, dan Firm Size terhadap Nilai Perusahaan pada
perusahaan consumer goods yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2017-2020.
Mengemukakan bahwa struktur modal memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Terkait dengan pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan, penelitian dari (Dewi &
Rahyuda, 2020) dalam penelitiannya yang berjudul Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas dan
Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan sektor industri barang konsumsi di BEI.
Menunjukkan bahwa likuiditas memiliki pengaruh negatif yang tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan, sementara penelitian lainnya dari (Ndruru et al., 2020) dalam penelitiannya yang
berjudul Pengaruh Likuiditas, Leverage, Dan Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan pada
perusahaan manufaktur tahun 2015-2017. Menyebutkan bahwa likuiditas memberikan dampak
positif yang signifikan terhadap nilai perusahaan.

Terkait dengan pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan, penelitian dari
(Febiyanti & Anwar, 2022) dalam penelitiannya yang berjudul Pengaruh Profitabilitas terhadap
Nilai Perusahaan dengan Kebijakan Dividen sebagai variabel moderasi terhadap perusahaan
properti dan real estate. Menyebutkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh negatif yang
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, sementara hasil penelitian dari (Anisa et al., 2022)
dalam penelitiannya yang berjudul Pengaruh Ukuran Perusahaan, Leverage, Kebijakan Dividen
dan Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan. Menyebutkan bahwa profitabilitas memberikan
pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, rumusan masalah dalam penelitian ini adalah
apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan farmasi yang
terdaftar di BEI tahun 2020-2023. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan farmasi yang terdaftar di BEl tahun 2020-2023. Apakah profitabilitas
berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan farmasi yang terdaftar di BEI tahun
2020-2023. Sedangkan tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh struktur
modal terhadap nilai perusahaan pada perusahaan farmasi di BEl tahun 2020-2023.
Menganalisis pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan farmasi di BEI
tahun 2020-2023. Menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan farmasi di BElI tahun 2020-2023.
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MATERI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Teori sinyal atau signaling theory menurut (Cahyani & Sitohang, 2020) Teori sinyal
menjelaskan pentingnya manajemen memberikan sinyal kepada pemilik untuk mengurangi
asimetri informasi. Kurangnya informasi dari perusahaan dapat menyebabkan pihak luar menilai
perusahaan secara rendah.

Teori Agensi menurut (Brigham & Houston, 2011) Teori agensi menjelaskan adanya
perbedaan kepentingan antara pemegang saham dan manajemen. Pemegang saham fokus
pada peningkatan nilai perusahaan, sedangkan manajemen cenderung mementingkan
kepentingan pribadi (kompensasi, keamanan kerja).

Nilai Perusahaan merupakan nilai saat ini dari arus kas atau pendapatan yang diharapkan
bisa diterima di masa mendatang (Sudana, 2011). Struktur modal mencerminkan keseimbangan
antara utang dan ekuitas yang digunakan perusahaan dalam pembiayaan. Struktur modal yang
optimal dapat menurunkan biaya modal, mengurangi risiko keuangan, serta meningkatkan daya
tarik investor dan nilai perusahaan (Brigham & Houston, 2019). Penelitian empiris mendukung
hal ini, seperti yang ditemukan oleh (Krisnando & Novitasari, 2019) dan (Alifian & Susilo, 2024),
yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. H1: Struktur Modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan.

Likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
pendek. Tingkat likuiditas yang terlalu tinggi dapat menandakan kurang optimalnya alokasi aset
lancar untuk investasi produktif (Indasari & Yadnyana, 2018). Penelitian dari (Saputri &
Giovanni, 2021) dan (Riki et al., 2022)menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan karena dana yang menganggur dapat menghambat
pertumbuhan nilai perusahaan. H2: Likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Nilai
Perusahaan.

Profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba, yang
mencerminkan efisiensi pengelolaan aset dan meningkatkan kepercayaan investor (Sakhowi &
Mahirun, 2011). Penelitian (Iman et al., 2021)) dan (Anisa et al., 2022) membuktikan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, karena laba tinggi
mendorong kenaikan harga saham dan nilai perusahaan. H3: Profitabilitas berpengaruh positif
dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini mrupakan penelitian korelasi dengan metode purposive sampling. Metode
penelitian kuantitatif adalah proses penelitian yang dilakukan dengan menggunakan angka
sebagai alat dalam menganalisis keterangan mengenai suatu hal yang ingin diketahui
(Nurhayati, 2019). Purposive sampling merupakan metode pemilihan sampel yang didasarkan
pada kriteria atau pertimbangan khusus yang telah ditetapkan sebelumnya (Sugiyono, 2017:85).
Perusahaan Sub Sektor Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2020-2023
yang berjumlah 13 perusahaan. Rumus menentukan sampel dalam penelitian ini yaitu
menggunakan metode purposive sampling terpilih sebanyak 44 sampel dalam periode selama
2020-2023. Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder dengan
sumber data yang diperoleh dari media internet yaitu www.idx.co.id. Teknik analisis dalam
penelitian ini menggunakan Analisis Statistik Deskriptif, Uji Asumsi Klasik (Uji Normalitas, Uji
Multikolineritas, Uji Heteroskedastisitas, Uji Autokorelasi) Uji F, Analisis Regresi Linier Berganda,
Uji Hipotesis t dengan menggunakan software SPSS 20.
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HASIL DAN PEMBAHASAN
HASIL
1. Analisis Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif merupakan nilai statistik yang memberikan gambaran berdasarkan
nilai minimum dan maksimumnya, nilai rata- rata dan standar deviasi dari masing-masing
variable (Abdullah, 2015). Berikut adalah tabel hasil uji analisis statistik deskriptif:

Tabel 1 Hasil Uji Statistik Deskriptif
Descriptive Statistics

N Minimum [Maximum [Mean Std. Deviation
DER 43 -2.30 1.52 -.4286 .98590
CR 44 2.78 6.35 5.3400 .66521
ROA 36 -4.61 3.26 -.3830 2.59987
PBV 43 -2.41 3.25 .6353 1.23312
V.alld . N 36
(listwise)

Sumber : Data diolah,SPSS 20 (2025)

Berdasarkan hasil pengolahan data diatas diketahui bahwa jumlah data ada 36, yang
mana awalnya data pengamatannya berjumlah 44. Adanya peneliti melakukan outlier karena
nilai suatu data penelitian memiliki nilai yang ekstrem sehingga dapat mempengaruhi hasil.
Pada penelitian ini peneliti mengeleminasi data outlier sebanyak 8 data, sehingga jumlah
sampel (N) menjadi 36 data yang berasal dari perusahaan sektor Farmasi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode tahun 2020-2023. Masing-masing variabel akan dijabarkan sesuai
dengan hasil data pada tabel 4.6, sebagai berikut: Debt to Equity Ratio, hasil statistik
menunjukkan nilai minimum DER dari perusahaan yang menjadi sampel penelitian yakni
sebesar -2,30 dan nilai maksimumnya yakni 1,52. Nilai mean atau rata-rata DER nya sebesar -
0,4286. Sedangkan nilai DER dari nilai standar deviasinya yakni 0,98590 yang memperlihatkan
variasi pada variabel DER. Current Ratio, hasil statistik menunjukkan nilai minimum CR dari
perusahaan yang menjadi sampel penelitian yakni sebesar 2,78 dan nilai maksimumnya yakni
6,35. Nilai mean atau rata-rata CR nya sebesar 5,3400. Sedangkan nilai CR dari nilai standar
deviasinya yakni 0,66521 yang memperlihatkan variasi pada variabel CR. Return on Assets, hasil
statistik menunjukkan nilai minimum ROA dari perusahaan yang menjadi sampel penelitian
yakni sebesar -4,61 dan nilai maksimumnya yakni 3,26. Nilai mean atau rata-rata ROA nya
sebesar -0,3830. Sedangkan nilai ROA dari nilai standar deviasinya yakni 2,59987 yang
memperlihatkan variasi pada variabel ROA. Price to Book Value, hasil statistik menunjukkan nilai
minimum PBV dari perusahaan yang menjadi sampel penelitian yakni sebesar -2,41 dan nilai
maksimumnya yakni 3,25. Nilai mean atau rata-rata PBV nya sebesar 1,23312. Sedangkan nilai
PBV dari nilai standar deviasinya yakni 0,6353 yang memperlihatkan variasi pada variabel PBV

2. Uji Hipotesis t
Tujuan uji parsial untuk menentukan apakah setiap variabel independen memiliki efek
signifikan secara statistik pada masing-masing variabel dependen. Tolak H1 bila tingkat
signifikansinya > 0,05, kemudian sebaliknya diterimanya H1 diterima bila nilai signifikansinya <
0,05.
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Tabel 2 Hasil Uji Hipotesis t
Coefficients?®

Model [Unstandardized Coefficients [Standardized t Sig.
Coefficients
IB Std. Error Beta
(Constant) |-1.248 .697 -1.790 .081
DER .645 .232 .552 2.774 .008
' CR .005 .002 498 2.446 .019
ROA -.005 .029 -.030 -.184 .855

a. Dependent Variable: PBV

Sumber : Data diolah,SPSS 20 (2025)

Berdasarkan hasil pengolahan data diatas menunjukkan hasil uji hipotesis sebagai
berikut: Berdasarkan output SPSS, menunjukkan DER memiliki nilai sig. senilai 0,008. Sehingga
dinyatakan nilai signifikansi DER 0,008 < 0,05 yang artinya bahwa DER berpengaruh positif
signifikan terhadap PBV, maka H1 pada penelitian ini diterima. Berdasarkan output SPSS,
menunjukkan CR memiliki nilai sig. senilai 0,019. Sehingga dinyatakan nilai signifikansi CR 0,019
< 0,05 yang artinya bahwa CR berpengaruh positif signifikan terhadap PBV, maka H2 pada
penelitian ini diterima. Berdasarkan output SPSS, menunjukkan ROA memiliki nilai sig. senilai
0,855. Sehingga dinyatakan nilai signifikansi ROA 0,855 > 0,05 yang artinya bahwa ROA
berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap PBV, maka H3 pada penelitian ini ditolak.

PEMBAHASAN
pengaruh Debt to Equity Ratio (X1) terhadap Price to Book Value (Y)

Berdasarkan hasil uji parameter individu bahwa nilai probabilitas variabel debt to equity
ratio memiliki nilai signifikasi sebesar 0,008. Dimana nilai ini lebih kecil dibandingkan dengan
batas kritis 0,05. Sehingga dinyatakan bahwa debt to equity ratio memiliki pengaruh secara
signifikan terhadap price to book value jika diujikan secara individu.

Debt to Equity Ratio merupakan rasio leverage yang mengindikasikan pengelolaan
modal perusahaan yang bersumber dari utang yang pada saatnya harus dibayar Kembali
(Ritonga et al., 2021). Sehingga ketika rasio ini semakin besar melebihi 100% maka perusahaan
semakin meningkatkan nilai utangnya melebihi ekuitas yang dimiliki sehingga akan semakin
meningkat beban yang dimiliki perusahaan terhadap pihak kreditur (Sari et al., 2021). Dimana
hal ini dapat membahayakan perusahaan karena pengelolaan utang ini sangat berisiko dalam
jangka panjang dan dapat menyebabkan perusahaan mengalami kebangkrutan. Hal ini
dikarenakan rasio ini merupakan perbandingan antara utang jangka panjang terhadap jumlah
modal yang dimiliki oleh perusahaan (Manurung & Sandora, 2017).

Berdasarkan hasil uji hipotesis maka hipotesis H1 pada penelitian ini dapat diterima. Hal
ini dikarenakan nilai sig. lebih kecil dibandingkan batas kritis 0,05, yang menunjukan adanya
pengaruh debt to equity ratio terhadap price to book value. Sehingga besar kecilnya
pengelolaan utang atas ekuitas yang dilakukan oleh perusahaan dalam mengendalikan tingkat
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leverage maka akan mempengaruhi nilai valuasi perusahaan yang perhitunganya melibatkan
total ekuitas yang dimiliki. Hal ini juga didukung oleh hasil penelitian yang dilakukan (Krisnando
& Novitasari, 2021) dan (Alifian & Susilo, 2024) yang menyatakan bahwa struktur modal
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Current Ratio (X2) terhadap Price to Book Value (Y)

Berdasarkan hasil uji parameter individu di atas menunjukkan bahwa nilai probabilitas
variabel current ratio memiliki nilai signifikasi sebesar 0,019. Dimana nilai ini lebih kecil
dibandingkan dengan batas kritis 0,05. Sehingga dinyatakan bahwa current ratio memiliki
pengaruh secara signifikan terhadap price to book value jika diujikan secara individu.

Current ratio merupakan rasio perbandingan antara item neraca yang lebih spesifik
yakni aset lancar dengan hutang lancar. Perhitungan ini digunakan untuk menilai apakah
perusahaan memiliki kondisi likuiditas yang baik untuk membayar utang yang akan segera jatuh
tempo sehingga tidak membebani operasional perusahaan dalam menjalankan bisnisnya
(Tarigan & Puspita, 2017). Ketika nilai current ratio semakin tinggi maka likuiditas perusahaan
semakin baik dalam mencover liabilitas jangka pendeknya sehingga meningkatkan keamaan
margin of safety pihak kreditor (Fadila et al., 2022). Sedangkan price to book value
mencerminkan valuasi perusahaan yang menggunakan perhitungan perbandingan antara harga
saham pasaran dengan nilai buku usaha. Sehingga valuasi yang muncul mencerminkan kondisi
yang lebih realistis dalam menilai seberapa mahal perusahaan tersebut dibandingkan harga
saham yang beredar di bursa saham.

Berdasarkan hasil uji hipotesis maka hipotesis H2 pada penelitian ini dapat diterima. Hal
ini dikarenakan nilai sig. lebih kecil dibandingkan batas kritis 0,05, yang menunjukan adanya
pengaruh current ratio terhadap price to book value. Sehingga besar kecilnya pengelolaan utang
atas ekuitas yang dilakukan oleh perusahaan dalam mengendalikan tingkat leverage maka akan
mempengaruhi nilai valuasi perusahaan yang perhitunganya melibatkan total ekuitas yang
dimiliki. Hal ini juga sejalan oleh hasil penelitian yang dilakukan (Saputri & Giovanni, 2021) dan
(Riki et al., 2022) yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan.

Pengaruh Return on Asset (X3) terhadap Price to Book Value (Y)

Berdasarkan hasil uji parsial, nilai probabilitas variabel Return on Asset (X3) sebesar
0,855, yang berarti lebih tinggi dari batas kritis signifikansi 5% (0,05). sehingga dapat
disimpulkan bahwa ROA berpengaruh tidak signifikan terhadap PBV, maka H3 pada penelitian
ini ditolak.

Return on Asset (ROA) merupakan rasio profitabilitas yang mengukur seberapa besar
laba yang diperoleh perusahaan dari penggunaan asetnya (Anggraini et al., 2020). Semakin
tinggi rasio ROA, maka menunjukkan semakin efektif perusahaan dalam memanfaatkan aset
untuk menghasilkan keuntungan (Magia et al., 2012). Di sisi lain, Price to Book Value (PBV)
menggambarkan seberapa besar pasar menilai perusahaan dibandingkan dengan nilai bukunya.
Rasio PBV yang tinggi menandakan saham dinilai overvalued, sementara PBV rendah
menunjukkan saham undervalued.

Namun, hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian sebelumnya oleh (Iman et al.,
2021) dan (Anisa et al., 2022), yang menemukan bahwa ROA berpengaruh positif dan signifikan
terhadap PBV. Ketidaksesuaian hasil ini diduga karena pada periode penelitian ini, rata-rata ROA
perusahaan mengalami penurunan, yang mencerminkan rendahnya efektivitas dalam
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pengelolaan aset untuk menghasilkan laba. Penurunan efektivitas ini berpotensi menurunkan
minat investor dan menyebabkan harga saham tidak mencerminkan nilai buku secara
proporsional, sehingga tidak terjadi peningkatan PBV. Selain itu, faktor-faktor eksternal seperti
kondisi ekonomi makro, tingkat suku bunga, dan sentimen pasar juga dapat memengaruhi
hubungan antara ROA dan PBV.

Dengan demikian, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa meskipun ROA secara teori
dapat meningkatkan PBV, dalam kondisi tertentu pengaruh tersebut bisa tidak signifikan,
sebagaimana ditemukan dalam penelitian ini.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang sudah diuraikan sebelumnya,
maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut : Debt to equity ratio (X1) berpengaruh positif
dan signifikan terhadap price to book value (Y). Hal ini dapat dilihat dari hasil koefisien sebesar
0,552 dan nilai signifikansi yang diperoleh variabel debt to equity ratio (X1) sebesar 0,008 < 0,05.
Current ratio (X2) berpengaruh positif dan signifikan terhadap price to book value (Y). Hal ini
dapat dilihat dari nilai koefisien sebesar 0,498 dan nilai signifikansi yang diperoleh variabel
current ratio (X2) sebesar 0,019 < 0,05. Return on asset (X3) berpengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap price to book value (Y). Hal ini dapat dilihat dari nilai koefisien sebesar -0,030
dan nilai signifikansi yang diperoleh variabel return on asset (X3) sebesar 0,855 > 0,05.

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan. Pertama,
terdapat variabel yang tidak signifikan memengaruhi nilai perusahaan, sehingga perlu dilakukan
penelitian lanjutan dengan sampel, periode waktu, atau tambahan variabel yang berbeda.
Kedua, hanya menggunakan pendekatan kuantitatif yang hanya berfokus pada data angka,
sehingga tidak dapat menjelaskan secara mendalam faktor-faktor kualitatif seperti kualitas
manajemen, kepemimpinan, atau kondisi pasar yang bersifat subjektif. Ketiga, penelitian ini
hanya dilakukan pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama
tahun 2020-2023. Sehingga hasilnya tidak bisa digeneralisasikan untuk sektor industri lainnya.

Bagi investor, hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan dalam
menganalisis informasi keuangan perusahaan sebelum mengambil keputusan investasi, agar
dapat meminimalkan risiko dan memaksimalkan imbal hasil. Bagi perusahaan, peningkatan
kinerja keuangan terutama pada rasio DER, CR, dan ROA menjadi penting dalam menarik
kepercayaan investor. Sedangkan bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk memperluas
cakupan sampel, menambah variabel keuangan lain, serta mempertimbangkan sektor industri
yang berbeda guna memperoleh hasil yang lebih komprehensif dan relevan.
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