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ABSTRAK

PENGARUH PROFITABILITAS, STRUKTUR MODAL, DIVIDEN, DAN
PERTUMBUHAN (GROWTH) TERHADAP NILAI PERUSAHAAN PADA
PERUSAHAAN FARMASI YANG TERDAFTAR DI BEI
PERIODE 2017-2022

Oleh

MELIANA FITRI WULANSARI

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, struktur modal,
dividen, dan pertumbuhan (growth) berpengaruh terhadap nilai perusahaan
subsektor famasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2022.
Penelitian ini memiliki sampel sebanyak 9 perusahaan dengan total data sebanyak
54 data. Perhitungan menggunakan model analisis data panel yang menggunakan
software Eviews 12. Berdasarkan perhitungan secara statistik serta pembahasan
pada bab sebelumnya, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut.
Profitabilitas yang diproksikan melalui Return on Equity (ROE) berpengaruh
terhadap nilai perusahaan, Struktur modal yang diproksikan melalui Long-term
Debt to Equity Ratio (LtDER) tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan,
kebijakan dividen yang diproksikan melalui Dividen Payout Ratio (DPR) tidak
berpengaruh, pertumbuhan perusahaan yang diproksikan melalui Growth Ratio
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci: ROE, LTDER, DPR, Earning Growth



ABSTRACT

THE INFLUENCE OF PROFITABILITY, CAPITAL STRUCTURE,
DIVIDEND AND GROWTH ON COMPANY VALUE IN PHARMACY
COMPANIES LISTED ON THE IDX
PERIOD 2017-2022

By

MELIANA FITRI WULANSARI

This study aims to determine the influence of profitability, capital structure,
dividends and growth on the value of pharmaceutical subsector companies listed on
the Indonesia Stock Exchange for the 2017-2022 period. This research has a sample
of 9 companies with a total of 54 data. The calculations use a panel data analysis
model using Eviews 12 software. Based on statistical calculations and the
discussion in the previous chapter, the following conclusions can be drawn.
Profitability which is proxied through Return on Equity (ROE) has an effect on
company value, capital structure which is proxied through the Long-term Debt to
Equity Ratio (LtDER) has no effect on company value, dividend policy which is
proxied through the Dividend Payout Ratio (DPR) has no effect, Company growth
as proxied through the Growth Ratio has no effect on company value.

Key words: ROE, LTDER, DPR, Earning Growth
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L. PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Seiring membaiknya kondisi perekonomian, persaingan dalam dunia usaha
semakin meningkat. Globalisasi dan revolusi industri yang terus berkembang
menghadirkan tantangan internal dan eksternal bagi perusahaan. Indonesia
merupakan negara berkembang dan perkembangannya mengalami kemajuan yang
sangat pesat. Hal ini dibuktikan dengan jumlah perusahaan di berbagai industri
yang semakin meningkat setiap tahunnya sehingga membuat dunia usaha Indonesia
semakin kompetitif. Persaingan ini memaksa para pemimpin bisnis untuk
mengembangkan strategi dan mengambil keputusan penting yang meningkatkan
nilai perusahaannya dan berusaha menjadi yang terbaik dibandingkan perusahaan

lain di industrinya.

Salah satu industri yang ada di Indonesia adalah perusahaan di bidang farmasi.
Industri farmasi merupakan industri yang berkembang pesat dengan prospek usaha
jangka panjang yang menjanjikan. Menurut Analisis Perkembangan Industri - Versi
IT 2021 Kementerian Perindustrian, pandemi COVID-19 yang dimulai pada awal
tahun 2020 menyebabkan peningkatan kebutuhan vitamin, suplemen makanan, dan
obat-obatan herbal untuk meningkatkan sistem imun tubuh secara umum.
Fenomena tersebut menjadikan industri farmasi yang bergerak di bidang ini
mencapai pertumbuhan yang cukup dan signifikan, ditandai dengan laju
pertumbuhan PDB industri kimia, farmasi, dan obat tradisional tertinggi diantara
15 kelompok industri pengolahan nonmigas pada tahun 2020 mencapai 9.39%
(yoy), laju pertumbuhan ini pun meningkat dibandingkan tahun 2019 yakni 8,48%
(yoy). Kontribusi industri kimia, farmasi, dan obat tradisional pada tahun 2020 juga
meningkat sebesar 10,75% terhadap PDB industri pengolahan nonmigas

dibandingkan kontribusi tahun 2019 sebesar 9,56%.



Pertumbuhan Industri Kimia, Farmasi dan Obat Tradisional (%, yoy)

Gambar 1.1 Grafik Pertumbuhan Industri Kimia, Farmasi dan Obat Tradisional

Sumber: www.kemenperin.go.id

Melihat perkembangannya, dari grafik tersebut menunjukan laju pertumbuhan pada
kelompok Industri Kimia, Farmasi dan Obat Tradisional sudah terjadi sejak tahun
2019, yaitu dari pertumbuhan negatif sebesar 1,42% pada tahun 2018. Setiap
triwulanan ini adalah pertumbuhan industri, pada triwulan I 2019 kembali
mencatatkan pertumbuhan yang relatif tinggi, yaitu sebesar 11,53% (yoy), lebih
tinggi dari pertumbuhan sebesar 6,86% (yoy) pada triwulan IV 2018. Sebelumnya,
selama tahun 2015 hingga triwulan II 2017 industri ini selalu mencatatkan
pertumbuhan yang tinggi, namun sejak triwulan IV 2017 hingga triwulan III 2018
industri ini sempat mengalami kontraksi pertumbuhan (penurunan) rata-rata sebesar

4,4% (yoy).

Persaingan bagi perusahaan dapat memberikan dampak positif, menjadi insentif
untuk terus meningkatkan kualitas produk yang dihasilkan. Hal ini disebabkan
karena setiap perusahaan berupaya mencapai tujuan perusahaannya dengan cara
meningkatkan kekayaan pemilik dan pemegang sahamnya dengan cara
meningkatkan nilai perusahaannya. Nilai perusahaan adalah harga yang bersedia

dibayar investor jika suatu perusahaan dijual. Nilai perusahaan dapat



mencerminkan nilai aset suatu perusahaan. Semakin tinggi nilai perusahaan maka
semakin baik pula citra perusahaan tersebut. Nilai perusahaan sering dikaitkan
dengan harga saham. Semakin tinggi harga saham maka semakin tinggi nilai
perusahaan, begitu pula sebaliknya. Namun persaingan juga memberikan dampak
negatif bagi perusahaan. Dengan kata lain, jika perusahaan tidak dapat
meningkatkan kualitas produk yang dihasilkannya, maka produknya akan terpaksa
keluar dari pasar. Untuk meningkatkan nilai perusahaan, manajer dituntut untuk

mampu mengelola keuangan perusahaan secara efektif dan efisien.

Bagi pihak eksternal, citra nilai-nilai perusahaan yang baik atau sebaliknya akan
mempengaruhi tingkat kepercayaan pihak eksternal terhadap perusahaan setelah
melalui beberapa proses. Faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan antara
lain profitabilitas, struktur modal, dividen dan pertumbuhan (growth). Besarnya
nilai perusahaan berpengaruh terhadap kepercayaan pasar pada peluang emiten
kedepannya. Meningkatnya nilai perusahaan ialah harapan bagi setiap investor dan
mencerminkan  kesejahteraan dari investor tersebut. Nilai perusahaan
diidentifikasikan melalui harga saham perusahaan. Tingginya harga saham
mengindikasikan semakin makmur pemegang sahamnya (Sartono, 2010). Price to
Book Value (PBV) dipergunakan untuk mengukur besarnya nilai perusahaan dalam

penelitian ini.

Profitabilitas merupakan hasil kinerja suatu perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan usaha (laba). Tingkat profitabilitas dapat mempengaruhi nilai suatu
perusahaan. Profitabilitas yang tinggi menunjukkan kinerja perusahaan yang baik
selama periode tersebut. Profitabilitas yang tinggi memungkinkan perusahaan
memperoleh dana tambahan untuk memperluas operasinya. Menurut Selvi (2020),
perusahaan yang cenderung meningkatkan profitabilitasnya dinilai memiliki
kinerja yang baik sehingga meningkatkan keinginan investor untuk berinvestasi
sehingga dapat berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. Penelitian ini
menggunakan ROE (return on equity) untuk mengukur profitabilitas. Selvi (2020)
mengungkapkan temuan bahwa profitabilitas mempunyai pengaruh positif dan

signifikan terhadap nilai perusahaan. Selanjutnya Aru dkk,(2022) dan Santoso



(2022) menyatakan profitabilitas (ROE) mempunyai pengaruh positif dan

signifikan terhadap nilai perusahaan.

Faktor selanjutnya yang bisa mempengaruhi nilai perusahaan adalah struktur
modal. Struktur modal merupakan perimbangan antara penggunaan modal sendiri
dengan modal asing, yang dimana modal sendiri berupa laba ditahan dan
kepemilikan saham, sedangkan modal asing berupa hutang. Pengaruh struktur
modal didukung oleh teori trade-off yang menyeimbangkan manfaat dan biaya
penggunaan hutang. Teori trade-off memprediksi struktur modal dan nilai
perusahaan memiliki hubungan yang positif dengan asumsi manfaat pajak lebih
besar dari biaya keuangan dan biaya keagenan, maka penggunaan hutang akan
berdampak positif terhadap nilai perusahaan, Aru dkk,(2022). Penelitian ini
menggunakan Long Term Debt to Equity Ratio (LTDER) dalam mengukur struktur
modal. Penelitian sebelumnya oleh Selvi (2020), Fredirick (2020), Krisnando
(2021), dan Aru dkk,(2022) menemukan struktur modal berpengaruh signifikan

terhadap nilai perusahaan.

Menurut Kalsum (2021), dividen merupakan bagian keuntungan yang dibayarkan
oleh perusahaan kepada para pemegang saham. Pembagian dividen menunjukkan
bahwa perusahaan telah memperoleh laba yang cukup besar untuk dapat dibagikan
kepada pemegang saham. Menurut Brigham dan Huston (2019), keputusan
kebijakan dividen (dividen policy decision) menunjukkan berapa persentase dari
laba saat ini yang akan dibayarkan sebagai dividen dari pada mempertahankan dan
menginvestasikannya kembali. Hal ini akan meningkatkan pandangan pasar
terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini menggunakan Dividen Payout Ratio
(DPR) atau dividen per lembar yaitu membandingkan dividen per lembar dengan
laba bersih per lembar saham. Hasil DPR inilah yang dibayarkan kepada pemegang
saham dalam bentuk dividen Penelitian oleh Selvi (2020) menunjukkan bahwa
dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Kalsum
(2021) juga menjelaskan bahwa terdapat pengaruh positif antara kebijakan dividen
terhadap nilai perusahaan. Selanjutnya penelitian yang dilakukan oleh Hutama,
(2022) pada penelitiannya menunjukkan adanya pengaruh positif dan signifikan

kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.



Gitman dan Zutter (2015) menjelaskan bahwa pengelolaan keuangan suatu
perusahaan berhubungan langsung dengan pertumbuhan yang diharapkan
perusahaan dan aset yang dimilikinya. Menurut Selvi (2020), pertumbuhan
(growth) adalah kemampuan perusahaan dalam mempertahankan posisi bisnisnya
dalam perkembangan ekonomi dan industri dimana perusahaan itu beroperasi.
Dalam penelitian ini, untuk mengukur pertumbuhan perusahaan menggunakan
pendapatan yang diperoleh perusahaan. Penelitian sebelumnya oleh Selvi (2020),

Paramita (2018), dan Krisnando (2021) menemukan bahwa pertumbuhan

perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Penelitian sebelumnya telah meneliti secara parsial pengaruh variabel-variabel
tersebut. Namun, belum ada penelitian yang menggabungkan keempat faktor ini
dalam satu analisis, maka diperlukan penelitian lebih lanjut untuk menguji secara
simultan pengaruh variabel-variabel tersebut dan memahami interaksinya dalam
konteks nilai perusahaan. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan pemahaman
yang lebih baik mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan pada
industri farmasi di Indonesia. Oleh karena itu diambil topik penelitian ini yang
berjudul: “Pengaruh Profitabilitas, Struktur Modal, Dividen, dan
Pertumbuhan (Growth) Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Farmasi

yang Terdaftar di Bei Periode 2017-2022”

B. Rumusan Masalah
Berdasarkan penjelasan dari latar belakang di atas, rumusan masalah dalam

penelitian ini adalah :

1. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan farmasi yang
terdaftar di BEI periode 2017-2022?

2. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan farmasi yang
terdaftar di BEI periode 2017-2022?

3. Apakah dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan farmasi yang
terdaftar di BEI periode 2017-2022?

Apakah pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan farmasi

yang terdaftar di BEI periode 2017-2022?



C. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah di atas, tujuan penelitian ini adalah untuk
mengetahui dan menguji pengaruh variabel Profitabilitas, Struktur Modal, Dividen,
dan Pertumbuhan earning Terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan farmasi yang

terdaftar di BEI pada periode 2017-2022”

D. Manfaat Penelitian
Manfaat penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan masukan dan

memberikan manfaat kepada berbagai pihak, antara lain :
a. Bagi Perusahaan

Memberikan informasi yang dapat digunakan manajemen perusahan sebagai dasar
pertimbangan dalam membuat keputusan yang tepat terkait dengan nilai perusahaan

dengan berbagai faktor yang mempengaruhinya.
b. Bagi Investor

Memberikan informasi sekaligus sebagai bahan pertimbangan investor dalam
pengambilan keputusan investasi pada perusahaan farmasi dan seberapa besar

investasinya di masa mendatang.
c. Bagi Akademisi

Dapat memberikan informasi dan wawasan dalam ilmu pengetahuan, sehingga
dapat digunakan sebagai bahan kajian teoritis dan referensi untuk penelitian—

penelitian berikutnya.



II. TINJAUAN PUSTAKA

A. Landasan Teori
1. Teori Sinyal (Signaling Theory)
Brigham dan Houston (2019) menyatakam bahwa teori sinyal merupakan
tindakan yang dilakukan manajemen perusahaan untuk memberikan
petunjuk kepada investor tentang bagaimana manajemen memandang
prospek perusahaan. Teori ini menawarkan penjelasan mengapa
perusahaan ingin mengirimkan atau memberikan informasi terkait laporan
keuangannya kepada pihak eksternal. Kebutuhan untuk menyampaikan
atau memberikan informasi pelaporan keuangan kepada pihak eksternal
didasari oleh adanya asimetri informasi antara manajemen perusahaan

dengan pihak eksternal (Bergh et al., 2014).

Menurut Przepiorka & Berger (2017), signal atau isyarat merupakan
tindakan yang dilakukan manajemen perusahaan untuk memberikan
gambaran kepada investor tentang bagaimana manajemen memandang
prospek perusahaan. Berdasarkan pernyataan tersebut, perusahaan yang
memiliki prospek profitabilitas di masa depan akan berusaha menghindari
penjualan sahamnya dan malah mencari keuntungan modal baru melalui
cara lain, seperti menggunakan hutang yang melebihi target struktur
modal yang umum. Sebaliknya, perusahaan yang prospek
profitabilitasnya buruk akan cenderung menjual sahamnya. Dengan kata
lain, pengumuman penerbitan saham suatu perusahaan merupakan
indikasi atau sinyal bahwa manajemen perusahaan menganggap prospek
perusahaan sedang suram dan jika suatu perusahaan lebih sering
menawarkan saham baru, biasanya harga saham perusahaan tersebut akan

turun. Hal ini dikarenakan penerbitan saham baru akan memberikan sinyal



negatif yang kemudian dapat menyebabkan harga saham turun. Dengan
kata lain, naiknya harga saham atau tingginya harga saham suatu
perusahaan merupakan pertanda bahwa nilai perusahaan tersebut tinggi.
Oleh karena itu, nilai perusahaan dapat membawa kemakmuran bagi
pemegang saham ketika harga saham meningkat (Nguyen, 2018).
Signalling theory berkaitan dengan nilai perusahaan. Jika perusahaan
gagal atau tidak dapat menyampaikan sinyal yang baik mengenai nilainya,
maka nilai perusahaan tidak akan sesuai dengan posisinya, artinya nilai

perusahaan bisa saja lebih tinggi atau lebih rendah dari nilai sebenarnya.

2. Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan dalam konteks investasi adalah suatu cerminan suatu
perusahaan dalam rangka berhasil atau tidaknya perusahaan dikelola oleh
manajemen melalui penilaian kinerja yang telah lewat sekaligus
prospeknya ke depan yang dapat dilihat dari meningkatnya harga saham
perusahaan. Nilai perusahaan dapat diartikan sebagai bagaimana investor
mempersepsikan kemampuan dan keberhasilan manajemen perusahaan
mengelola sumber daya perusahaan secara optimal, yang dikaitkan juga
dengan harga saham perusahaan di pasar saham (Indrarini, 2019). Nilai
perusahaan juga dapat dimaknai sebagai suatu keadaan tertentu yang telah
dicapai perusahaan yang menjadi cerminan dari kepercayaan investor
kepada perusahaan dalam kurun waktu tertentu (beberapa tahun). Hal ini
berarti bahwa nilai perusahaan merupakan nilai suatu perusahaan ditinjau
dari kinerja masa lalu dan prospek ke depan yang dinilai masyarakat dan
menjadi pedoman pertimbangan investor untuk melakukan investasi atau
tidak di perusahaan tertentu. Nilai perusahaan dapat menjadi tolok ukur
untuk melihat perkembangan suatu perusahaan untuk meningkatkan
kepercayaan para pemegang saham dan penting juga untuk menarik para
investor.

Pengukuran nilai perusahaan dapat dilihat dari beberapa indikator nilai

perusahaan, antara lain:



a. Price Earning Ratio (PER)

Price earning ratio pada dasarnya kerelaan investor untuk mengeluarkan
sejumlah uang untuk membayar setiap rupiah laba perusahaan sesuai
dengan laporan. Indikator ini sangat bermanfaat untuk melihat kinerja
perusahaan yang dihargai oleh pasar yang juga dapat dilihat melalui
earning per share nya. Indikator PER ini disinyalir memperlihatkan kaitan
atau hubungan pasar saham dengan earning per share (Brigham &

Houston, 2019).

b. Tobin’s Q

Tobin’s Q secara sederhana dapat diartikan sebagai nilai pasar dari aset
suatu perusahaan dengan biaya penggantinya. Secara konseptual, rasio Q
dinilai mempunyai keunggulan jika dibandingkan rasio nilai pasar
terhadap buku yang disebabkan titik fokus rasio ini ada pada berapa nilai
perusahaan pada waktu sekarang secara relatif terhadap biaya atau
pendanaan yang dibutuhkan untuk melakukan penggantian. Namun
demikian, secara kenyataan dilapangan sulit untuk dipraktikkan karena
rasio Q akan susah jika dihitung dengan akurat yang disebabkan

menghitung biaya pengganti dari aset sangat sulit dilakukan (Margaretha,

2014).

c. Price to Book Value (PBV)

Price to Book Value (PBV) merupakan komponen penting yang dapat
menjadi bahan pertimbangan seorang investor untuk memilih saham yang
hendak dibeli atau perusahaan mana tempat investasi yang pas. Rasio ini
umumnya menunjukkan angka di atas 1 yang menandakan nilai pasar
perusahaan berada di atas nilai bukunya dan perusahaan seperti ini
dianggap mempunyai kinerja yang baik. Nilai rasio PBV yang semakin
tinggi menunjukkan semakin tinggi nilai perusahaannya, sehingga calon
pemodal dapat dapat menanamkan modal di perusahaan tersebut, atau
bagi pemegang saham akan memberikan penilaian yang baik. Pasar akan

lebih percaya dengan prospek perusahaan ke depan jika perusahaan
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mempunyai nilai rasio PBV yang besar atau PBV tinggi. PBV yang
bernilai tinggi merupakan harapan dan keinginan dari para pemegang
saham karena sumber dari kemakmuran suatu perusahaan dan pemegang
sahamnya. Brigham & Houston (2019), menuliskan rumus nilai

perusahaan sebagai berikut:

Market Price per share

PBV =

Book Value per Share

3. Profitabilitas

Menurut Gitman dan Zutter (2015) terdapat beberapa rasio untuk
mengukur tingkat profitabilitas suatu perusahaan. Dengan rasio
profitabilitas, para pemangku kepentingan dapat mengetahui dan
mengevaluasi tingkat keuntungan suatu perusahaan sehubungan dengan
kegiatan penjualan pada tingkat tertentu, pengelolaan aset atau investasi
yang sudah dilakukan pemilik perusahaan. Tanpa keuntungan perusahaan
tidak dapat menarik banyak modal dari luar. Selain itu, para pemilik
perusahaan, investor, kreditur, dan manajemen sangat memperhatikan
tingkat keuntungan yang dihasilkan oleh suatu perusahaan di dalam pasar.
Lalu, Hery (2017, hal. 312) menjelaskan bahwa rasio profitabilitas
merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba dari aktivitas normal bisnisnya.
Rasio profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba melalui semua kemampuan dan sumber daya yang
dimilikinya, yaitu yang berasal dari kegiatan penjualan, penggunaan asset,
maupun penggunaan modal.

Beberapa rasio untuk mengukur profitabilitas adalah sebagai berikut:

1. Return on assets (ROA),

Merupakan rasio profitabilitas utama untuk pihak internal manajemen
perusahaan untuk mengukur efektivitas investasi perusahaan pada asset
fisik. ROA ialah profitabilitas yang merefleksikan keahlian perusahaan

dalam mendapatkan imbal hasil bersih atas pengelolaan modal operasi
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berbentuk total asset. ROA ialah rasio profitabilitas untuk
memperhitungkan persentase keuntungan (laba) yang diperoleh
perusahaan terkait sumber daya ataupun total aset sehingga efisiensi suatu
perusahaan dalam mengelola asetnya dapat terlihat dari persentase rasio

ini.

2. Return on equity (ROE),

Merupakan rasio profitabilitas utama bagi para pemegang saham untuk
mengetahui tingkatan imbal hasil yang ditujukan untuk investor. ROE
ialah profitabilitas modal sendiri yang merefleksikan keahlian perusahaan
dalam mendapatkan imbal hasil bersih atas pengelolaan modal sendiri.
ROE dihitung dari pendapatan (income) perusahaan terhadap modal yang
diinvestasikan oleh para pemilik perusahaan (pemegang saham biasa serta
pemegang saham preferen). Return on equity menampilkan seberapa
sukses perusahaan mengelola modalnya (net worth), sehingga tingkatan
keuntungan diukur dari investasi pemilik modal ataupun pemegang saham

perusahaan.

3. Profit margin ratio

Digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam
menghasilakan laba dengan menggunakan penjualan yang dicapai oleh
perusahaan. Rasio ini terdapat gross profit margin (GPM), net profit
margin (NPM), dan operating profit margin (OPM).

4. Struktur Modal
Profitabilitas Menurut Jensen dan Meckling (1976), manajer atau agen
bertanggung jawab untuk mencari sumber modal yang dapat dijadikan
atau dijadikan modal perusahaan. Modal perusahaan dapat berasal dari
modal asing dan modal sendiri. Struktur modal dapat diukur dengan total
hutang dibagi dengan total modal perusahaan. Konsep biaya modal

menjelaskan bahwa suatu perusahaan akan berusaha semaksimal mungkin
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untuk mencapai struktur modal yang meminimalkan biaya modal rata-
rata. Untuk meminimalkan biaya modal rata-rata, struktur jumlah modal
eksternal tidak perlu lebih kecil dari jumlah modal sendiri.

Menurut Fahmi (2015), struktur modal merupakan gambaran formal rasio
keuangan perusahaan, khususnya antara modal yang dimiliki dan modal
yang berasal dari utang dan ekuitas jangka panjang itu adalah pendanaan
untuk sebuah perusahaan. Struktur modal merupakan kombinasi berbagai
jenis sumber modal yang digunakan oleh perusahaan untuk membiayai
operasinya dan berinvestasi dalam aset. Sumber modal ini dapat berupa
hutang (debt) atau modal sendiri (equity). Myers dan Allen (2011),
menyatakan bahwa kebijakan struktur modal yang bijaksana dan optimal
dapat membantu perusahaan meningkatkan nilai perusahaan dengan
memanfaatkan keuntungan pajak yang diberikan oleh hasil bunga dan
menjaga biaya modal tetap rendah.

Berikut beberapa teori struktur modal:

a. Trade off Theory

Brigham dan Houston (2019) berpendapat bahwa teori trade-off
menjelaskan bahwa perusahaan berusaha menyeimbangkan manfaat pajak
dari utang dengan risiko kebangkrutan. Mereka juga menekankan
pentingnya memilih struktur modal yang tepat untuk memaksimalkan
nilai perusahaan. Menurut Dr Elijah Clark (2022), trade-off theory
merupakan teori keuangan yang menyatakan bahwa perusahaan akan
menggunakan hutang sampai pada tingkat tertentu untuk memaksimalkan
nilai perusahaan, namun jika perusahaan menggunakan hutang terlalu
banyak akan meningkatkan nilai perusahaan, risiko kebangkrutan dan
biaya yang diakibatkannya akan lebih besar dibandingkan manfaat pajak
yang dihasilkan. Jadi inti dari teori trade-off adalah perusahaan berusaha
mencari struktur modal yang tepat untuk memaksimalkan nilai perusahaan
dengan mempertimbangkan manfaat pajak dari hutang dan biaya

kebangkrutan yang terkait dengan hutang tersebut. Struktur modal yang
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optimal dapat bervariasi dari satu perusahaan ke perusahaan lainnya dan

seiring berjalannya waktu.

b. Pecking Order Theory

Teori ini mempunyai asumsi bahwa pembiayaan dengan modal baru
sangat mahal bagi perusahaan maka pilihannya adalah selain pembiayaan
internal, dapat dilakukan dengan hutang atau terakhir dengan ekuitas.
Manajer perusahaan cenderung lebih memilih atau suka terhadap
pembiayaan internal ketimbang pembiayaan eksternal, di mana manajer
akan mempunyai kecenderungan untuk menggunakan surat berharga yang
dimiliki perusahaan karena dirasa paling aman atau mempunyai risiko
yang lebih kecil (Sudana, 2015).

Teori ini memberikan gambaran tentang urutan atau hirarki terkait
pembiayaan atau pendanaan perusahaan dari pembiayaan melalui internal
perusahaan sampai kepada pembiayaan eksternal. Hirarki tersebut dimulai
dari internal perusahaan melalui internal finansial yang berwujud
penggunaan laba perusahaan yang ditahan. Perusahaan dapat melakukan
penyesuaian terhadap target deviden yang akan diambil terhadap peluang-
peluang investasi perusahaan dan menghindari juga penggunaan dividen
secara drastis karena akan menimbulkan gejolak pemegang saham.
Kondisi ini mempunyai dampak bahwa kebijakan dividen merupakan
keputusan lebih baik daripada dengan keputusan membuka peluang
investasi dari luar. Jika pendanaan harus dilakukan dengan pembiayaan
eksternal, maka perusahaan harus menerbitkan surat sekuritas yang
memberikan penjelasan tentang keamananya, yang biasanya diawali
dengan menerbitkan surat utang atau alternatif lain misalnya pilihan
terakhir hingga terpaksa untuk menerbitkan saham baru. Muhajir dan

Triyono, (2010).
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5. Dividen

Dividen adalah pembagian keuntungan kepada pemegangnya. Menurut
Kalsum (2021), dividen merupakan bagian keuntungan yang dibayarkan
oleh perusahaan kepada para pemegang saham. Pembagian dividen
menunjukkan bahwa perusahaan telah memperoleh laba yang cukup besar
untuk dapat dibagikan kepada pemegang saham. Keputusan kebijakan
dividen (dividen policy decision) menunjukkan berapa persentase dari
laba saat ini yang akan dibayarkan sebagai dividen dari pada
mempertahankan dan menginvestasikannya kembali menurut Brigham
dan Huston (2019). Hal ini akan meningkatkan pandangan pasar terhadap
nilai perusahaan. Perkembangan perusahaan yang baik disebabkan karena
pembayaran dividen yang meningkat, prospek perusahaan yang baik akan
diterima oleh investor dengan membeli saham dan meningkatkan nilai
perusahaan.

Menurut Asmirantho (2013), kebijakan dividen merupakan bagian dari

diintegrasikan ke dalam keputusan keuangan perusahaan. Pembiayaan

yang dihasilkan dapat berupa beberapa rasio, antara lain:

- DPS (Dividend Per Share), DPS merupakan dividen per lembar
saham. Angka DPS didapatkan dari pembagian dividen perusahaan
dengan total lembar saham

- Dividend Yield, Perbandingan jumlah dividen yang dibagi perusahaan
dengan harga saham yang beredar.

- Dividend Payout Ratio (DPR). Rasio berapa banyak keuntungan
perusahaan yang dibagi menjadi dividen untuk diberikan kepada
pemegang saham.

Ada beberapa jenis dividen yang dibagikan perusahaan kepada pemegang

saham yaitu sebagai berikut:

1. Dividen tunai (cash dividend) yang diambil dari laba bersih perusahaan

setelah perhitungan pajak. Terdapat dua bentuk dividen tunai, yaitu

dividen yang dibagikan secara berkala (regular dividend) yang biasanya
dibagikan tiap 3 bulan atau 6 bulan; dan ekstra dividen atau special

dividend yang dibagikan perusahaan yang mempunya laba fluktuatif.
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2. Dividen saham (stock dividend) yang pembayaran dividennya dalam
bentuk tambahan saham, bukan bentuk uang tunai kepada para pemegang
saham.

3. Property dividend apabila dividen dibagikan dalam bentuk aktiva selain
kas atau saham, seperti aktiva tetap dan surat berharga.

4. Liquidatting dividend pada saat pembayaran dividen kepada pemegang
saham setelah perseroan dilikuidasi. Dividen yang dibagikan merupakan
selistih antara nilai sebenarnya asset perusahaan dikurangi seluruh

kewajibannya.

6. Pertumbuhan Perusahaan
Pertumbuhan earning perusahaan dinyatakan sebagai pertumbuhan laba
dimana pertumbuhan pendapatan di masa lalu akan menggambarkan
profitabilitas yang akan datang. Growth adalah perubahan (penurunan
atau peningkatan) total aset yang dimiliki oleh perusahaan. Pertumbuhan
aset dihitung sebagai persentase perubahan aset pada saat tertentu
terhadap tahun sebelumnya. Growth merupakan perubahan total aset baik
berupa peningkatan maupun penurunan yang dialami oleh perusahaan
selama satu periode (satu tahun).
Menurut Yolanda (2021) Pertumbuhan perusahaan yang baik diharapkan
menghasilkan tingkat pengembalian yang lebih banyak atas investasi yang
dilakukan. Investor yang memperoleh informasi mengenai pertumbuhan
perusahaan yang diindikasikan melalui peningkatan total aktiva dari suatu
perusahaan akan mendapat respon yang baik dari pasar, sehingga dapat
meningkatkan harga saham maupun mencerminkan nilai perusahaan yang
meningkat.
Pertumbuhan perusahaan dipengaruhi oleh beberapa faktor yaitu:
a. Pertumbuhan dari luar (external growth)
Secara umum bila kondisi pengaruh dari luar ini positif, maka akan
meningkatkan peluang perusahaan untuk semakin bertumbuh dari waktu

ke waktu.
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b. Pertumbuhan dari dalam (internal growth)

Internal growth ini menyangkut tentang produktifitas perusahaan tersebut.

Secara umum, semakin produktifitas perusahaan maka pertumbuhan

perusahaan juga diharapkan meningkat dari waktu ke waktu.

c. Pertumbuhan karena pengaruh dari iklim dan usaha lokal jika

infrastruktur dan iklim mendukung usaha tersebut, maka pertumbuhan

perusahaan akan terlihat baik dari waktu ke waktu.

Untuk mengukur pertumbuhan perusahaan, terdapat beberapa alat ukur

yang dapat digunakan yaitu:

1. Asset Growth Ratio. menunjukan pertumbuhan aset dimana aset
merupakan aktiva yang digunakan untuk aktiva operasional
perusahaan. Aset atau aktiva adalah sumber ekonomi yang diharapkan
memberikan manfaat dikemudian hari. Semakin besar aset diharapkan
semakin besar hasil operasional yang dihasilakan perusahaan.

2. Sales Growth, merupakan pertumbuhan penjualan per tahun. Sales
Growth yang tinggi memberi indikator perusahaan yang bersangkutan
dapat meningkatkan pertumbuhan perusahaanya dan diharapkan dapat
meningkatkan laba yang dihasilkan.

3. Earnings Growth, alat ukur ini mengukur pertumbuhan laba perusahaan
dari waktu ke waktu. Pertumbuhan laba dapat dihitung dengan
mengurangi total laba pada periode sebelumnya dengan total laba
pada periode saat ini. Namun, perlu diingat bahwa perhitungan
pertumbuhan laba harus menghindari peristiwa satu kali seperti
penjualan aset, pendapatan atau biaya bunga, penghargaan gugatan,
dan sebagainya

4. Growth Opportunity, alat ukur ini mengukur peluang pertumbuhan
perusahaan di masa depan. Perusahaan yang memiliki peluang
pertumbuhan yang tinggi akan lebih memilih menggunakan saham
untuk mendanai operasional perusahaan, sedangkan perusahaan yang
memiliki peluang pertumbuhan yang rendah akan lebih banyak
menggunakan utang jangka panjang. Semakin cepat tingkat

pertumbuhan perusahaan maka semakin besar pula tingkat dana yang
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akan dikeluarkan oleh perusahaan baik dari faktor kegiatan internal

maupun faktor kegiatan eksternal yang dimana bisa mengakibatkan

penurunan terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, alat ukur

pertumbuhan perusahaan sangat penting untuk membantu perusahaan

dalam mengambil keputusan bisnis yang tepat.

B. Penelitian Terdahulu

Beberapa penelitian terdahulu terkait dengan pengaruh profitabilitas, struktur

modal, dividen, dan pertumbuhan (Growth) terhadap nilai perusahaan antara

lain sebagai berikut:

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu

No | Penulis Judul dan Variabel Analisis Kesimpulan
Objek
1 | Selvi Judul: Independen: | Regresi Struktur modal,
(2020) | Faktor-faktor Kepemilikan | linear profitabilitas,
yang manajerial berganda | pertumbuhan perusahaan
memengaruhi Kepemilikan dan ukuran perusahaan
nilai perusahaan | institusional memiliki pengaruh
Sruktur terhadap nilai
Objek: modal perusahaan. Sedangkan
42 perusahaan Kebijakan kepemilikan manajerial,
manufaktur dividen, kepemilikan institusional
yang terdaftar di | Profitabilitas dan kebijakan dividen
Bursa Efek Ukuran tidak berpengaruh
Indonesia perusahaan terhadap nilai
periode 2013- perusahaan.
2016 Dependen:
Nilai
perusahaan.
2 | Fredirick| Judul: Independen: | Regresi Struktur modal memiliki
& Ria Pengaruh Struktur linear pengaruh yang
(2020) | Struktur Modal, | Modal berganda | signifikan terhadap nilai
Profitabilitas, Profitabilitas perusahaan.
Leverage dan Leverage Profitabilitas, leverage,
Growth Growth dan growth opportunity
Opportunity opportunity tidak memiliki pengaruh
Terhadap Nilai signifikan terhadap nilai
Perusahaan Dependen: perusahaan pada
Nilai perusahaan secondary
Objek: perusahaan sectors yang tercatat
41 perusahaan di Bursa Efek Indonesia
tahun 2014-2018.
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No | Penulis Judul dan Variabel Analisis Kesimpulan
Objek
3 | Santoso | Judul: Independen: | Regresi Profitabilitas (ROE)
(2022) | Pengaruh Pofitabilitas | linear secara parsial
Profitabilitas, Leverage berganda | berpengaruh positif
Leverage, Ukuran terhadap nilai
Ukuran perusahaan perusahaan.
Perusahaan, Likuiditas Ukuran Perusahaan
Likuiditas, dan | Pertumbuhan (SIZE), Leverage (DER),
Pertumbuhan perusahaan Likuiditas (CR),
Perusahaan Pertumbuhan Perusahaan
Terhadap Nilai | Dependen: (Growth) secara parsial
Perusahaan Nilai tidak berpengaruh
perusahaan terhadap nilai
Objek: perusahaan. Namun,
Perusahaan secara simultan
LQ45 di Bursa profitabilitas, leverage,
Efek Indonesia ukuran perusahaan,
periode 2018- likuiditas dan
2020 pertumbuhan perusahaan
berpengaruh
terhadap nilai
perusahaan sebesar 98%.
4 | Indriasa | Judul: Independen: | Regresi Long Term Debt to
ri, Dkk. | Pengaruh LTDER, linear Equity Ratio (LTDER)
(2023) LTDER, Ukuran
’ Ukuran berpengaruh negatif dan
Perusahaan, Dan Perusahaan, tidak signifikan terhadap
Keputusan Keputusan nilai perusahaan, ukuran
Investasi Investasi perusahaan berpengaruh
Terhadap Nilai . .\
Dependen: positif dan keputusan
Perusahaan Nilai . .
_ Perusahaan investasi  berpengaruh
Objek: .. D
Perusahaan positif dan signifikan
subsector semen terhadap nilai
éﬁg;iﬁ:&t ar di perusahaan, dan Long
Indonesia Term Debt to Equity

periode 2015-
2022

Ratio (LTDER), ukuran
perusahaan, keputusan
investasi secara simultan
berpengaruh  signifikan
terhadap nilai

perusahaan.
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No | Penulis Judul dan Variabel Analisis Kesimpulan
Objek
5 Reza& | Judul: Independen: | Regresi Secara parsial Struktur
Krisnando| Pengaruh Struktur linear Modal berpengaruh
(2021) Struktur Modal, | modal berganda | positif dan signifikan
Pertumbuhan Pertumbuhan terhadap Nilai
Perusahaan, dan | perusahaan Perusahaan,
Firm Size Ukuran Pertumbuhan perusahaan
terhadap Nilai perusahaan berpengaruh  negative
Perusahaan Dependen: tidak signifikan terhadap
Nilai Nilai Perusahaan, Firm
Objek: perusahaan Size berpengaruh negatif
16 perusahaan dan signifikan terhadap
consumer goods Nilai Perusahaan. Secara
yang terdaftar di simultan struktur modal,
Bursa Efek pertumbuhan
Indonesia perusahaan, dan firm size
periode 2017- berpengaruh positive
2020 signifikan terhadap Nilai
Perusahaan.
6 | Paramita| Judul: Independen: | Analisis Pertumbuhan perusahaan
(2018) vgzglsér;é%r rSnt(r:éﬁl,H path dan | berpengaruh positif
Memediasi Pertumbuhan | uji sobel signifikan terhadap
Pengaruh perusahaan
Pertumbuhan Dependen: struktur modal,
Perusahaan Nilai pertumbuhan perusahaan
Terhadap Nilai | perusahaan

Perusahaan Pada
Perusahaan
Properti di BEI

Objek:

32 perusahaan
Properti dan
Real Estate
terdaftar di BEI
periode 2013-
2016.

berpengaruh positif dan

signifikan terhadap nilai

perusahaan, struktur
modal berpengaruh
positif dan signifikan

terhadap nilai perusahaan
dan  struktur  modal
mampu memediasi
pengaruh  pertumbuhan
perusahaan terhadap nilai

perusahaan.

Sumber: referensi berbagai jurnal dan berbagai literatur.
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Kerangka Penelitian

Penelitian ini menggunakan variabel independen yaitu profitabilitas, struktur
modal, dividen, dan pertumbuhan yang akan diteliti pengaruhnya terhadap
variabel dependen yaitu nilai perusahaan. Profitabilitas diproyeksikan dengan
(ROE), struktur modal diproyeksikan dengan (LTDER), dividen diproyeksikan
dengan (DPR), pertumbuhan diproyeksikan dengan growth ratio, dan nilai
perusahaan diproyeksikan dengan (PBV). Mengenai pengaruh profitabilitas,
struktur modal, dividen, dan pertumbuhan terhadap nilai perusahaan, Selvi
(2020), Aru dkk,(2022) dan Santoso (2022) menemukan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Kemudian, Selvi (2020),
Fredirick (2020), Krisnando (2021), dan Aru dkk,(2022) menemukan struktur
modal berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Disisi lain Selvi
(2020) menemukan dividen berpengaruh signifikan. Selanjutnya Selvi (2020),
Paramita (2018), dan Krisnando (2021) menemukan bahwa pertumbuhan
perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Analisis
hubungan antara variabel-variabel ini akan membentuk konsep kerangka

pemikiran sebagai berikut:

.

N\
Profitabilitas

(Return on Equity)
J

4 N\
Struktur Modal

(Longterm Debt to

Equity Ratio
quity ) Nilai Perusahaan

(Price to Book Value)

.

N\
Dividen (Dividend

Payout Ratio)

J

|

N
Pertumbuhan earning
(Growth Ratio)

J

Gambar 2.1 Kerangka Penelitian
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D. Pengembangan Hipotesis

1.

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Menurut  Gitman (2015), Profitabilitas adalah hubungan antara
pendapatan dan biaya yang dihasilkan dari penggunaan aset suatu
perusahaan (baik aset lancar maupun aset tetap) dalam kegiatan produksi.
Jadi, hubungan antara pendapatan dan pengeluaran adalah aset perusahaan
produksi yang ada dan yang sedang berjalan.

Penelitian ini menggunakan ROE (return on equity) untuk mengukur
profitabilitas. Selvi (2020) mengungkapkan temuan bahwa profitabilitas
mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Selanjutnya Aru dkk,(2022) dan Santoso (2022) menyatakan profitabilitas
(ROE) mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Berdasarkan teori dan hasil penelitian sebelumnya, maka
hipotesis pertama dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Hi: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan

Myers dan Allen (2011), menyatakan bahwa kebijakan struktur modal
yang bijaksana dan optimal dapat membantu perusahaan meningkatkan
nilai perusahaan dengan memanfaatkan keuntungan pajak yang diberikan
oleh hasil bunga dan menjaga biaya modal tetap rendah. Penggunaan
utang dalam struktur modal memiliki banyak keuntungan. Teori trade-off
menjelaskan bahwa apabila posisi struktur modal berada di bawah titik
optimal maka setiap penambahan utang akan meningkatkan nilai
perusahaan. Penelitian Selvi (2020), Fredirick (2020), menemukan
struktur modal berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Krisnando (2021) dan penelitian oleh Aru dkk,(2022) menyimpulkan
bahwa struktur modal mempunyai pengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan teori dan hasil penelitian sebelumnya, maka hipotesis dapat
dirumuskan sebagai berikut:

H2: Struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
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3. Pengaruh Dividen Terhadap Nilai Perusahaan
Menurut Kalsum (2021), dividen merupakan bagian keuntungan yang
dibayarkan oleh perusahaan kepada para pemegang saham. Pembagian
dividen menunjukkan bahwa perusahaan telah memperoleh laba yang
cukup besar untuk dapat dibagikan kepada pemegang saham. Keputusan
kebijakan dividen (dividen policy decision) menunjukkan berapa
persentase dari laba saat ini yang akan dibayarkan sebagai dividen dari
pada mempertahankan dan menginvestasikannya kembali menurut
Brigham daa Huston (2019). Hal ini akan meningkatkan pandangan pasar
terhadap nilai perusahaan. Penelitian oleh Selvi (2020) menunjukkan
bahwa dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Kalsum (2021) juga menjelaskan bahwa terdapat pengaruh
positif antara kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Hutama, (2022)
pada penelitiannya menunjukkan adanya pengaruh positif dan signifikan
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan teori dan
penelitian sebelumnya, maka hipotesis dapat dirumuskan sebagai berikut:

Hs: Dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

4. Pengaruh Pertumbuhan earning Terhadap Nilai Perusahaan

Gitman dan Zutter (2015) menjelaskan bahwa pengelolaan keuangan suatu
perusahaan berhubungan langsung dengan pertumbuhan yang diharapkan
perusahaan dan aset yang dimilikinya. Menurut Krisnando (2021)
Pertumbuhan perusahaan mempengaruhi nilai perusahaan. Perusahaan
dengan pertumbuhan tinggi menunjukkan bisnis yang berkembang. Jika
investasi dilakukan dengan benar, pertumbuhan bisnis akan menghasilkan
keuntungan di masa depan. Penelitian Paramita (2018) menemukan bahwa
pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Berdasarkan penjelasan tersebut, maka hipotesis dapat
dirumuskan sebagai berikut:

Has: Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai

perusahaan.



1. METODOLOGI PENELITIAN

A. Jenis dan Sumber Data
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah adalah data sekunder
yang bersifat kuantitatif berupa profitabilitas perusahaan, struktur modal,
dividen, pertumbuhan penjualan dan nilai perusahaan. Sumber data diperoleh
dari laporan tahunan perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) pada periode 2017-2022 yang dapat diakses melalui
www.idx.co.id dan website perusahaan terkait. Jenis penelitian ini
menggunakan pendekatan kuantitatif. Data sekunder adalah data yang
diperoleh atau dikumpulkan peneliti dari berbagai sumber yang telah ada. Data
sekunder dapat diperoleh dari berbagai sumber seperti buku, laporan, jurnal,

dan lain-lain.

B. Populasi dan Sampel
1. Populasi

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek/subjek yang
mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang diterapkan oleh peneliti
untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya, Sugiyono (2018).
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan farmasi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia dalam periode 2017-2022. Jumlah populasi dari

penelitian ini sebanyak 14 perusahaan.

2. Sampel
Sugiyono (2018) mendefinisikan sampel adalah bagian dari jumlah dan
karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut. Sampel yang digunakan
untuk penelitian harus bersifat representatif atau dapat mewakili populasi

tersebut melalui ciri dan karakteristik yang dapat mewakili populasi tersebut.
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Pengambilan sampel penelitian dilakukan dengan metode purposive sampling
dengan tujuan mendapatkan sampel yang representatif sesuai dengan kriteria
yang ditentukan. Populasi yang akan dijadikan sampel adalah populasi
memenubhi kriteria-kretria tertentu. Proses seleksi sampel berdasarkan kriteria

yang telah ditetapkan, yaitu:

1. Perusahaan farmasi yang tercatat dan menpublikasikan laporan
tahunan di Bursa Efek Indonesia secara beruturut—turut selama
periode 2017-2022,

2. Perusahaan farmasi yang tidak delisted selama periode pengamatan.

3. Perusahaan farmasi yang pernah membagikan deviden selama
periode pengamatan.

Berdasarkan kriteria diatas didapatkan sampel sebanyak 9 perusahaan
yang sesuai dengan penelitian. Tabel pemilihan data dapat dilihat pada

tabel di bawah ini:

Tabel 3.1 Kriteria Pengambilan Sampel

No Kriteria Sampel Jumlah
1. | Perusahaan farmasi yang tercatat di BEI pada 14
2017-2022
2. | Perusahaan farmasi yang delisted dari BEI pada 1)
periode 2017-2022
3. | Perusahaan farmasi yang tidak pernah 4)
membagikan deviden
Jumlah sampel 9
Jumlah pengamatan(9x6) 54
Sumber: Bursa Efek Indonesia dan diolah penulis

Berdasarkan Tabel 3.1, dapat dilihat bahwa perusahaan yang memenuhi
kriteria sebagai sampel penelitian adalah sebanyak 9 perusahaan. Rincian

nama perusahaan tersebut dapat dilihat pada Tabel 3.2 berikut:
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Tabel 3.2 Daftar Nama Perusahaan Sampel

No Nama Perusahaan Kode
1 | PT Darya-Varia Laboratoria Tbk (DVLA)
2 | PT Kimia Farma Tbk (KAEF)
3 | PT Kalbe Farma Tbk (KLBF)
4 | PT Merck Tbk (MERK)
5 | PT Mitra Keluarga Karyasehat Tbk (MIKA)
6 | PT Prodia Widyahusada Tbk (PRDA)
7 | PT Pyridam Farma Tbk (PYFA)
8 | PT Sido Muncul Tbk (SIDO)
9 | PT Tempo Scan Pacific Tbk (TSPC)

Sumber: Bursa Efek Indonesia (data diolah)

C. Operasional Variabel
Variabel adalah suatu atribut atau sifat atau nilai dari orang, objek atau kegiatan
yang memiliki variasi tertemtu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari
dan kemudian menarik kesimpulannya (Sugiyono, 2018). Variabel yang

digunakan dalam penelitian ini adalah:

1. Variabel Dependen
Variabel dependen dalam penelitian kali ini adalah Nilai Perusahaan yang
dianotasikan sebagai Y. Nilai perusahaan adalah nilai yang mencerminkan
kinerja dari sebuah perusahaan, jika nilai perusahaan rendah maka kinerja
dari perusahaan tersebut juga rendah dan begitu juga sebaliknya. Menurut
Brigham dan Houston (2019), nilai perusahaan bergantung pada peluang
pertumbuhan bisnisnya dan juga bergantung pada kemampuannya menarik
modal eksternal. Bisnis dapat meningkatkan modal eksternal dengan lebih
mudah dibandingkan jenis bisnis lainnya, sehingga memungkinkan mereka
untuk tumbuh lebih cepat. Gitman dan Zutter (2015) menjelaskan bahwa
memaksimalkan nilai perusahaan berarti mengelola aktivitas perusahaan
untuk kepentingan pemegang saham. Dalam kondisi pasar yang efisien

(pasar menggunakan harga saham sebenarnya bagi perusahaan sekuritas
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untuk menjual dan mengalokasikan modal), harga saham merupakan
perkiraan objektif atas nilai riil perusahaan.

Pada penelitian kali ini nilai perusahaan diukur menggunakan Price to Book
Value (PBV) yang merupakan perbandingan antara harga pasar dan nilai
buku saham Rumus yang dapat digunakan untuk mengukur Price to Book
Value menurut Paramita (2018), Selvi (2020), Fredirick (2020), Krisnando
(2021) adalah sebagai berikut:

Harga Saham per lembar saham

Price to Book Value = x 100%

Nilai buku per lembar saham

2. Variabel Independen

Menurut Sugiyono (2018), Variabel bebas (independen) merupakan
variabel yang mempengaruhi atau yang menjadi sebab perubahannya atau
timbulnya variabel terikat (dependen). Variabel independen dalam
penelitian ini yaitu Profitabilitas yang diproksikan dengan Return on
Equity (ROE), Struktur modal diproksikan dengan Long term Debt to
Equity Ratio (LTDER), Dividen diproksikan dengan Dividend Payout
Ratio (DPR), Pertumbuhan earning diproksikan dengan growth ratio.

a. Profitabilitas (X1)
Profitabilitas merupakan rasio yang dapat menggambarkan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba, Santoso (2022). Penelitian ini
menggunakan ROE (return on equity) untuk mengukur profitabilitas.
Mengacu pada Gitman dan Zuter (2015), menjelaskan bahwa ROE
dapat digunakan untuk mengukur return yang akan diperoleh para
pemegang saham biasa yang telah menginvestasikan modalnya ke
dalam perusahaan. Hal ini didukung penjelasan Brigham dan Houston
(2019) bahwa pengembalian atas ekuitas saham biasa (ROE)
merupakan rasio laba bersih terhadap ekuitas saham biasa yang
mengukur tingkat pengembalian atas investasi pemegang saham

biasa. Peneliti lain juga menggunakan ROE dalam mengukur
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profitabilitas misalnya oleh Selvi (2020), Aru dkk,(2022) dan Santoso

(2022) yang menggunakan rumus sebagai berikut :

Earning After Interest and tax

ROE = X 100%

Total Equity

Struktur Modal (X2)

Menurut Sudana, (2015) Capital structure (struktur modal)
merupakan bagian dari struktur keuangan yang hanya menyangkut
pembelanjaan yang sifatnya permanen atau jangka panjang. Menurut
Aru dkk,(2022) Struktur modal merupakan hutang perusahaan yang
digunakan untuk mendanai jalannya perusahaan. Penelitian ini
menggunakan Long Term Debt to Equity Ratio (LTDER), diukur
dengan membandingkan utang jangka panjang dengan ekuitas
perusahaan. Menurut Indriasari, (2023), dan Riskiana dkk, (2021),
rumus LTDER adalah sebagai berikut:

Total Hutang Jangka Panjang
Total Ekuitas

LTDER = x 100%

Dividen (X3)

Menurut Kalsum (2021), dividen merupakan bagian keuntungan yang
dibayarkan oleh perusahaan kepada para pemegang saham. Keputusan
kebijakan dividen (dividen policy decision) menunjukkan berapa
persentase dari laba saat ini yang akan dibayarkan sebagai dividen dari
pada mempertahankan dan menginvestasikannya kembali menurut
Brigham dan Huston (2019). Kebijakan dividen dapat dirumuskan
dengan Dividen Payout Ratio (DPR) atau dividen per lembar yaitu
membandingkan dividen per lembar dengan laba bersih per lembar
saham. Hasil DPR inilah yang dibayarkan kepada pemegang saham
dalam bentuk dividen. Rumus menghitung Dividend Payout Ratio

menurut Aru dkk,(2022), dan Kalsum (2021), yaitu sebagai berikut:

Dividen Per lembar Saham
DPR = x 100%

Laba Per lembar Saham
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d. Pertumbuhan earning (X4)
Pertumbuhan perusahaan (growth) adalah kemampuan perusahaan
dalam mempertahankan posisi bisnisnya dalam perkembangan
ekonomi dan industri dimana perusahaan itu beroperasi, Selvi (2020).
Gitman dan Zutter (2015) menjelaskan bahwa pengelolaan keuangan
suatu perusahaan berhubungan langsung dengan pertumbuhan yang
diharapkan perusahaan dan aset yang dimilikinya. Dalam penelitian
ini, untuk mengukur pertumbuhan perusahaan menggunakan
pendapatan yang diperoleh perusahaan. Berikut rumus untuk

menghitung growth menurut Selvi (2020) dan Santoso (2022) yaitu:

Net Profit t —Net Profitt—1
Net Profit t—1

Growth = x 100%

D. Metode Analisis Data
Metode pengumpulan data menggunakan metode pengumpulan data observasi
nonpartisipan dengan cara mengamati dan mencatat data-data yang diperlukan
dalam laporan keuangan. Metode yang digunakan adalah regresi linear
berganda untuk mengukur kekuatan hubungan antara dua variabel atau lebih,
dan menunjukan antara variabel dependen dengan independen. Persamaan

regresi linear berganda pada penelitian ini sebagai berikut:

Y=a+ X1+ [2Xo+ P3X35+ faXa+e

Keterangan:
Y = Nilai Perusahaan
a = Koefisien konstanta

B1, B2, B3, Ba= Koefisien regresi
Xj = Profitabilitas
Xz = Struktur modal

X3 = Dividen
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X4 = Pertumbuhan

e = Error

1. Pengujian Model
Sebelum melakukan estimasi dengan data panel diperlukan pemilihan dari ketiga
model yang sudah disebutkan sebelumnya, yaitu common effect, fixed effect, dan
random effect. Untuk memilih model terbaik untuk mengestimasi data panel ada

beberapa uji yang dapat dilakukan.

a. Chow test atau Likelyhood test

Uji ini digunakan untuk pemilihan antara model fixed effect dan common effect.
Chow test merupakan uji dengan melihat hasil F Statistik untuk memilih model
yang lebih baik antara model common effect atau fixed effect. Uji Chow
digunakan untuk mengetahui apakah model fixed effect lebih baik digunakan
daripada model common effect:

HO : HO diterima (Common Effect)

Ha : HO ditolak (Fixed Effect)

a) Jika, nilai Chi squares hitung (%2) lebih kecil dari nilai kritis Chi squares (y2)
maka model common effect lebih tepat dibandingkan dengan model fixed effect.
b) Jika, nilai Chi squares hitung (%2) lebih besar dari nilai kritis Chi squares (y2)
maka model fixed effect lebih tepat dibandingkan dengan model common effect.
c) Jika, model yang terpilih adalah model fixed effect maka perlu dilakukan uji
lagi, yaitu Uji Hausman untuk mengetahui apakah lebih baik memakai fixed

effect model atau random effect model (Widarjono, 2013).

b. Hausman test

Setelah selesai melakukan uji chow dan didapatkan model yang tepat adalah
fixed effect, maka selanjutnya kita akan menguji model manakah antara model
fixed effect atau random effect yang paling tepat, pengujian ini disebut sebagai

Uji Hausman.



30

Uji Hausman digunakan untuk mengetahui apakah model fixed effect lebih baik
digunakan daripada model random effect. Hipotesis dalam Uji Hausman sebagai
berikut:

HO : HO diterima (Random Effect)

Ha : HO ditolak (Fixed Effect)

a) Jika, nilai Chi squares hitung (y2) lebih kecil dari nilai kritis Chi squares (x2)
maka model random effect lebih tepat dibandingkan dengan model fixed effect.

b) Jika, nilai Chi squares hitung (%2) lebih besar dari nilai kritis Chi squares (y2)
maka model fixed effect lebih tepat dibandingkan dengan model random effect.
Jika model common effect atau fixed effect yang digunakan, maka langkah
selanjutnya yaitu melakukan uji asumsi klasik. Namun apabila model yang
digunakan jatuh pada random effect, maka tidak perlu dilakukan uji asumsi
klasik. Hal ini disebabkan oleh variable gangguan dalam model random effect
tidak berkolerasi dari perusahaan berbeda maupun perusahaan yang sama dalam
periode yang berbeda, varian-variabel gangguan homokedastisitas serta nilai

harapan penganggu nol.

c. Uji Breusch Pagan — Lagrange Multiplier Test

Uji Breusch Pagan — Lagrange Multiplier Test digunakan untuk mengetahui
apakah model random effect lebih baik digunakan daripada model common
effect.

HO : HO diterima (Common Effect)

Ha : HO ditolak (Random Effect)

a. Jika, nilai probabilitas Breusch Pagan lebih besar dari o = 5% maka HO
diterima, jadi model yang tepat adalah common effect dibandingkan dengan
model random effect.

b. Jika, nilai probabilitas Breusch Pagan lebih kecil dari a = 5% maka HO ditolak,

jadi model yang tepat adalah random effect dibandingkan dengan model common

effect.
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2. Analisis Regresi Data Panel
Penelitian ini menggunakan analisis regresi data panel. Analisis regresi bertujuan
untuk mengukur kekuatan hubungan antara variabel independen dan variabel
dependen yang digunakan dalam sebuah penelitian. Penelitian ini menggunakan

data panel.

Data panel adalah gabungan antara data runtut waktu (time series) dan data
silang (cross section). Menurut Widarjono (2013) ada beberapa keuntungan yang
diperoleh dengan menggunakan data panel. Pertama, data panel merupakan
agabungan data time series dan cross section mampu menyediakan data yang
lebih banyak sehingga akan menghasilkan degree of freedom yang lebih besar.
Kedua, menggabungkan informasi dari data time series dan cross section dapat
mengatasi masalah yang timbul ketika ada masalah penghilangan variabel
(omitted variable). Dalam metode estimasi model regresi dengan menggunakan
data panel dapat dilakukan melalui tiga pendekatan, yaitu pendekatan model
common effect, fixed effect dan random effect. Berikut adalah penjelasan
mengenai ketiga model tersebut (Widarjono, 2013):

a. Common Effect Model

Pendekatan dengan model common effect merupakan pendekatan yang paling
sederhana untuk mengestimasi data panel. Hal ini dikarenakan model common
effect tidak memperhatikan dimensi individu maupun waktu karena pendekatan
ini mengasumsikan bahwa perilaku data antar individu dan kurun waktu sama.
Pendekatan dengan model common effect memiliki kelemahan yaitu ketidak
sesuaian model dengan keadaan yang sesungguhnya karena adanya asumsi
bahwa perilaku antar individu dan kurun waktu sama padahal pada kenyataannya
kondisi setiap objek akan saling berbeda pada suatu waktu dengan waktu lainnya

(Widarjono, 2013).
b. Fixed Effect Model

Pendekatan model Fixed Effect Model mengasumsikan adanya perbedaan antar
objek meskipun menggunakan koefisien regresor yang sama. Fixed effect model

disini maksudnya adalah bahwa satu objek memiliki konstan yang tetap besarnya
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untuk berbagai periode waktu, denikian pula dengan koefisien regresornya

(Widarjono, 2013).
c. Random Effect Model (REM)

Pendekatan model random effect ini adalah mengatasi kelemahan dari model
fixed effect. Model ini dikenal juga dengan sebutan model generalized least
square (GLS). Model random effect menggunakan residual yang diduga
memiliki hubungan antar waktu dan objek. Untuk menganalisis data panel
menggunakan model ini ada satu syarat yang harus dipenuhi yaitu objek data

silang lebih besar dari banyaknya koefisien (Widarjono, 2013).

3. Uji Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif merupakan statistik yang menggambarkan fenomena atau
karakeristik data. Pengukuran yang digunakan dalam penelitian ini adalah mean,

standar deviasi, nilai minimum, nilai maksimum (Ghozali, 2013).

4. Uji Asumsi Klasik
Statistik Data yang telah diinput akan diuji terlebih dahulu dengan uji asumsi
klasik apakah data tersebut memenuhi asumsi-asumsi dasar sebelum dilakukan
pengujian hipotesis untuk menghindari estimasi yang bias. Pengujian yang
dilakukan dalam penelitian ini adalah uji normalitas, uji multikolineraritas, uji
autokorelasi, dan uji heteroskedastisitas
a. Uji Normalitas
Tujuan melakukan uji normalitas adalah untuk melihat apakah nilai residual
terdistribusi normal atau tidak. Jadi uji normalitas pada dasarnya melakukan
perbandingan antara data penelitian dengan data berdistribusi normal yang
memiliki mean dan standar deviasi yang sama dengan data penelitian. Model
regresi yang baik adalah jika distribusi data normal atau mendekati normal.
Dalam penelitian ini, uji normalitas dilakukan melalui uji statistik yaitu
dilakukan dengan pendekatan Kolmogorov-Smirnov. Suatu variabel

dikatakan normal jika nilai Sig. atau probabilitas pada uji Kolmogornov-
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Sirnov > 0,05. Selain itu uji normalitas juga diuji dengan grafik probability
plot. Dari grafik tersebut apabila titik-titik menyebar di sekitar garis diagonal
dan mengikuti arah garis diagonal yang artinya data dalam penelitian ini

terdistribusi secara normal (Ghozali, 2013).

b. Uji Multikolinieritas

Uji Multikolinearitas Menurut Ghozali (2013) uji multikolinearitas memiliki
tujuan untuk menguji apakah dalam model regresi ditemukan adanya korelasi
antar variabel bebas (independen). Model regresi yang baik seharusnya tidak
terjadi korelasi di antara variabel independennya. Model regresi yang baik
seharusnya tidak terdapat korelasi antar variabel independen. Jika variabel
independen saling berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak ortogonal.
Variabel ortogonal adalah variabel independen yang nilai korelasi antar
sesama variabel independen sama dengan nol. Untuk mendeteksi ada atau
tidaknya multikolinearitas di dalam model regresi adalah sebagai berikut:

- Jika koefisien korelasi antarvariabel bebas > 0,8 maka dapat disimpulkan

bahwa model mengalami masalah multikolinearitas

- Jika koefisien korelasi < 0,8 maka model bebas dari multikolinearitas.

¢. Uji Heterokedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah
model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual dari satu
pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu
pengamatan ke pengamatan yang lain tetap, maka disebut homoskedastisitas
dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas Model regresi yang baik adalah
yang homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas (Ghozali,
2016).

Untuk mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas, salah satunya dapat
dengan cara melakukan uji gletser dengan dasar pengambilan keputusan
yaitu:

1. Jika nilai Sig. > 0,05 maka tidak terjadi gejala heterokedastisitas.

2. Jikanilai Sig. < 0,05 maka terjadi gejala heterokedastisitas.
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d. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi merupakan salah satu syarat pengujian asumsi klasik. Uji
autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linier
berganda ada korelasi antara kesalahan penganggu pada tahun t dengan
kesalahan penganggu pada tahun t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi,
maka dinamakan terdapat problem autokorelasi (Ghozali, 2013). Model
regresi yang baik ialah regresi yang bebas dari autokorelasi. Dalam
penelitian ini uji autokorelasi menggunakan uji Durbin-watson (Dwtest).
Pengambilan keputusan dengan menggunakan Durbin Watson dapat dilihat
pada tabel berikut:

Tabel 3.3 Auto Korelasi

Hipotesis Nol Jika

Tidak ada autokorelasi positif | 0 <d<dL

Tidak ada autokorelasi positif | dL <d <dU

Tidak ada autokorelasi negatif | 4 —dL.<d <4

Tidak ada autokorelasi negatif | 4 —dU=d=4-dL

Tidak ada autokorelasi positif | dU<d <4 -dU

atau negative

Ket: dU : Durbin Watson upper, dL : Durbin Watson lower

5. Uji Hipotesis
a. Uji Signifikan Simultan (Uji F)
Uji F bertujuan untuk mengetahui variabel independen apakah secara
simultan berpengaruh terhadap variabel dependen (Ghozali, 2016). Uji ini
menggunakan nilai signifikansi dengan ketentutan:
1. Jika nilai signifikansi F hitung > 0,05 maka secara simultan variabel
independen tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.
2. Jika nilai signifikansi F hitung < 0,05 maka secara simultan variabel

independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.
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b. Uji Signifikan Parsial (Uji T)

Uji t menunjukkan seberapa jauh pengaruh variabel independen secara
individual menerangkan variasi variabel terikat. Pengujian parsial regresi
dimaksudkan untuk mengetahui apakah variabel bebas secara individual
mempunyai pengaruh terhadap variabel terikat dengan asumsi variabel yang
lain secara konstan. Menurut Ghozali (2016), pengujian dilakukan
menggunakan signifikansi level 0,05, dengan kriteria:

1. Jika nilai t hitung > t tabel dengan signifikansi 0,05, dapat disimpulkan
bahwa secara parsial variabel independen berpengaruh signifikan
terhadap variabel dependen atau dapat dilakukan dengan melihat nilai
signifikan di bawah 0,05.

2. Jika t hitung < t tabel dengan signifikan 0,05, dapat disimpulkan bahwa
secara parsial variabel independen tidak berpengaruh signifikan terhadap
variabel dependen atau dapat dilakukan dengan melihat siginifikan yang
berada diatas 0,05.

¢. Koefisien Determinasi (R)
Koefisien determinasi pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan
model dalam menerangkan variasi variabel terikat. Adjusted R Square
berarti R Square sudah disesuaikan dengan derajat masing-masing jumlah
kuadrat yang tercakup dalam perhitungan Adjusted R Square. Nilai koefisien
determinasi berada pada 0 (nol) sampai dengan 1 (satu). Nilai Adjusted R
Square yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam
menjelaskan variasi variabel dependen sangat terbatas. Nilai yang
mendekati 1 (satu) berarti variabel-variabel independen memberikan hampir
semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel

dependen (Ghozali, 2016).



V. SIMPULAN DAN SARAN

A. Simpulan

Berdasarkan hasil penelitian dan analisis pengaruh profitabilitas, struktur modal,
dividen dan pertumbuhan perusahaan yang masing-masing diproksikan oleh Return
on Equity Ratio (ROE), Long-term Debt to Equity Ratio (LtDER), Dividen Payout
Ratio (DPR), dan Growth ratio terhadap nilai perusahaan yang diproksikan dengan
Price to Book Value (PBV) pada perusahaan farmasi yang terdaftar di BEI periode
2017-2022, maka dapat disimpulkan sebagai berikut:

1. Hipotesis pertama (H1) diperoleh hasil profitabilitas yang diproksikan dengan
Return on Equity (ROE) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan
yang diproksikan dengan Price to Book Value (PBV) atau hipotesis 1 dalam
penelitian ini menyatakan “Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap
nilai perusahaan” diterima. Hal ini menunjukan bahwa profitabilitas
mempengaruhi nilai perusahaan. Investor juga akan menilai bahwa laba
perusahaan yang baik selalu mencerminkan nilai perusahaan yang baik. Seperti
signaling theory dimana perusahaan yang memiliki profitabilitas yang tinggi
artinya perusahaan memiliki kinerja yang baik dan dapat memberikan sinyal
positif kepada investor untuk melakukan pembelian saham sehingga permintaan

saham perusahaan akan naik dan meningkatkan nilai perusahaan.

2. Hipotesis kedua (H2) diperoleh hasil struktur modal yang diproksikan dengan
Long-term Debt to Equity Ratio (LtDER) yang menyatakan bahwa struktur
modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan farmasi dan kesehatan di
BEI periode 2017-2022 ditolak. Hasil ini menunjukkan bahwa tinggi rendahnya

struktur modal tidak mempengaruhi peningkatan nilai perusahaan.
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3. Hipotesis ketiga (H3) diperoleh hasil kebijakan dividen yang diproksikan
dengan Dividen Payout Ratio (DPR) tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan yang diproksikan Price to Book Value (PBV). Hipotesis 3 (H3) yang
menyatakan bahwa dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
farmasi dan kesehatan di BEI pada periode 2017-2022 ditolak. Hasil ini
mengindikasikan bahwa tinggi rendahnya dividen yang dibagi kepada pemegang
saham tidak berpenaruh terhadap nilai perusahaan. Investor dapat menciptakan
portofolio dengan memilih saham yang cocok dengan preferensi dividen mereka

masing-masing.

4. Hipotesis keempat (H4) diperoleh hasil pertumbuhan earning yang diproksikan
dengan Growth Ratio tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang
diproksikan Price to Book Value (PBV). Hipotesis (H4) yang menyatakan bahwa
pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan farmasi dan kesehatan di BEI periode 2017-2022. ditolak.

Dari hasil ini disimpulkan pertumbuhan perusahaan yang cepat memerlukan
lebih banyak dana untuk investasi. Hal itu meningkatkan biaya operasional dan

mengurangi nilai perusahaan.

5.1 Saran
Berdasarkan hasil simpulan yang telah diuraikan, maka dapat diberikan saran

sebagai berikut:

1. Bagi Perusahaan

Diharapkan pihak manajemen perusahaan hendaknya memaksimalkan penggunaan
aset yang sudah ada guna menghindari turunnya nilai perusahaan. Menurut hasil
penelitian ini, pada variabel profitabilitas, perusahaan farmasi dan kesehatan
diharapkan dapat mempertahankan dan meningkatkan kondisi Kinerja keuangan
perusahaan lebih baik lagi. Pada variabel struktur modal, sebaiknya dikelola dengan
baik guna mampu menaikan nilai perusahaan. Pada variabel kebijakan dividen,
sebaiknya perusahaan farmasi meningkatkan pembagian dividennya agar dinilai

oleh investor sebagai gambaran keuntungan yang didapatkan sesuai dengan yang
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diharapkan. Pada variabel pertumbuhan earning, diharapkan perusahaan farmasi
dan kesehatan lebih mempertahankan dan meningkatkan pendapatan perusahaan
dimasa yang akan datang agar bisa menarik investor dengan pertumbuhan

perusahaan yang baik.
2. Bagi Investor

Para investor diharapkan dapat lebih mempertimbangkan faktor-faktor yang
mempengaruhi nilai perusahaan untuk memperkuat keputusan investasi yang akan
diambil. Investor dapat lebih mempertimbangkan faktor-faktor seperti
profitabilitas, struktur modal, kebijakan dividen, dan pertumbuhan perusahaan.
Akan lebih baik lagi jika mempertimbangkan faktor keuangan lainnya dalam

mengambil keputusan investasi.
3. Bagi Akademisi

Penelitian ini masih memiliki banyak keterbatasan penelitian, salah satunya
variabel independen. Oleh karena itu, peneliti selanjutnya bisa menambah variabel
lain diluar variabel penelitian ini yang berkaitan dengan nilai perusahaan untuk
mengetahui lebih banyak dan jelas mengenai faktor-faktor apa saja yang memiliki
pengaruh terhadap nilai perusahaan. Selain itu perlu dilakukan penelitian kembali
dengan objek penelitian selain perusahaan farmasi serta periode penelitian yang

lebih lama.
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