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Oleh  
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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh financial distress, sales 

growth, dan struktur modal terhadap nilai perusahaan. Populasi berjumlah 28 

perusahaan pada sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2018-2022 dan diperoleh sampel dengan jumlah 17 perusahaan yang ditentukan 

oleh metode purposive sampling. Teknis analisis yang digunakan yaitu  

menggunakan analasis regresi data panel dengan program E-views 12 sebagai alat 

pengolah data. Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan 

kuantitatif dengan jenis penelitian asosiatif. Penelitian ini menunjukan hasil bahwa 

secara parsial financial distress dan sales growth berpengaruh tidak signifikan 

terhadap nilai perusahaan, sedangkan struktur modal secara parsial berpengaruh 

siginifikan negatif terhadap nilai perusahaan. Secara simultan financial distress, 

sales growth dan struktur modal berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
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ABSTRACT 

 

 

THE EFFECT OF FINANCIAL DISTRESS, SALES GROWTH,  

AND CAPITAL STRUCTURE ON COMPANY VALUE 

(Case Study of Health Sector Companies Listed 

 on the Indonesian Stock Exchange 2018-2022) 

 

 

By 

 

  

ANISA MUTIARA 

 

 

 

 

This research aims to determine the effect of financial distress, sales growth and 

capital structure on company value. The population in this study was 28 health 

sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2018-2022 and a 

sample of 17 companies was obtained which was determined using the purposive 

sampling method. The analysis technique used in this research uses panel data 

regression analysis with the E-views 12 program as a data processing tool. The 

method used in this research is a quantitative approach with an associative type of 

research. The research results show that partially financial distress and sales 

growth have an insignificant effect on company value, while capital structure 

partially has a significant negative effect on company value. Simultaneously, 

financial distress, sales growth and capital structure have a significant effect on 

company value. 
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I.PENDAHULUAN 

 

 

 
 

1.1.Latar Belakang 

Berdirinya suatu perusahaan pasti memiliki tujuan, jangka pendek maupun 

jangka Panjang. Tujuan jangka pendek suatu Perusahaan tidak jauh-jauh untuk 

mendapatkan laba dengan cara memanfaatkan sumber daya yang mereka miliki, 

sedangkan tujuan jangka Panjang sebuah Perusahaan yaitu untuk 

mensejahterakan pemegang saham melalui pemaksimalkan nilai Perusahaan 

mereka (Rakasiwi, Faradila Wily Pranaditya & Andini, 2017). Keberhasilan 

perusahaan akan memberikan sinyal kepada publik tentang kenaikan nilai 

perusahaan. Laporan keuangan biasa digunakan untuk mewakili kinerja suatu 

perusahaan secara umum karena sangat berguna untuk membantu investor, 

kreditor, calon investor, dan pengguna lainnya (Tamarani, 2015).  

 

Nilai perusahaan merupakan suatu harga yang harus dibayar oleh calon pembeli 

apabila perusahaan tersebut dijual (Novari & Lestari, 2016). Nilai perusahaan 

merupakan nilai yang penting karena dapat mencerminkan kesuksesan finansial 

perusahaan di masa depan, yang akan menarik investor untuk menaruh 

modalnya di perusahaan (Damayanti & Darmayanti, 2022). Nilai perusahaan 

juga merupakan salah satu unsur yang digunakan untuk menilai keberhasilan 

suatu bisnis, jika nilai perusahaan tinggi berhubungan langsung dengan kinerja 

perusahaan yang kuat, jika nilai perusahaan rendah maka dapat dikatakan 

kinerja perusahaan tersebut buruk (Kusumawati & Haryanto, 2022). Nilai suatu 

perusahaan sering kali dikaitkan dengan harga sahamnya.  

 

Jika harga saham suatu Perusahaan mengalami peningkatan maka akan 

mengakibatkan naiknya nilai Perusahaan. Hal ini menguntungkan untuk kedua 



2 
 

 
 

belah pihak yaitu investor dan Perusahaan, sebaliknya, jika harga saham suatu 

Perusahaan mengalami penurunan, maka nilai Perusahaan tersebut juga akan 

mengalami penurunan (Nugroho et al., 2019). Dilansir oleh cnbcindonesia, 

berdasarkan data dari BEI pada 5 tahun terakhir Indeks Harga Saham Gabungan 

(IHSG) di Indonesia menunjukan tren yang fluktuatif.  

 

 

Gambar 1.1 perkembangan IHSG 5 tahun terakhir 

 

Dapat dilihat pada gambar 1.1, meski naik 0,06% dari tahun sebelumnya menjadi 

6.194,50 pada tahun 2018, namun IHSG termasuk yang terburuk di tahun 2018 

yang disebabkan oleh isu perdagangan yang terjadi antara Amerika dan China 

sehingga IHSG turun sebesar 2,54%. Selanjutnya, IHSG menutup tahun 2019 di 

level 6.299,54 atau negatif 0,47%. Pada tahun 2020, indeks berakhir pada 

5.979,07, turun 5,09% yang disebabkan oleh pandemi Covid-19. Dibandingkan 

dengan akhir tahun 2021, kinerja Indeks cukup baik, naik 10,08% menjadi 

6.581,5. Berdasarkan statistik terkini, pada akhir perdagangan 28 Desember 

2022, IHSG berada di level 6.850,52, naik 4,09% dibandingkan Desember 2021 

(cnbcindonesia, 2023). 

 

Sektor Kesehatan merupakan perusahaan-perusahaan yang bergerak dalam 

industri medis. Sektor ini menyediakan pelayanan kesehatan meliputi jaringan 

rumah sakit, apotek, laboratorium, dan fasilitas pelayanan kesehatan lainnya 
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yang memberikan pelayanan kepada masyarakat untuk memelihara dan 

memulihkan kesehatan. Industri layanan kesehatan sangat penting tidak hanya 

bagi perekonomian nasional tetapi juga bagi kelangsungan masyarakat untuk 

bertahan hidup.  

 

Sebelum pandemi Covid-19 yang terjadi pada tahun 2020, Sektor tersier ini tidak 

diperhitungkan. Mengingat kontribusinya terhadap perekonomian nasional yang 

minim dibandingkan sektor lain, bahkan sektor ini tertinggal dibandingkan 

sektor lain yang kontribusinya kecil, seperti perolehan energi dan gas (1,17 

persen) (Kompas.id).  

          

Sumber: databoks (2022)     

                

Gambar 1.2 Nilai dan Pertumbuhan PDB Sektor Jasa Kesehatan dan Kegiatan Sosial 

 

Pada gambar 1.2 menunjukan bahwa sektor kesehatan mengalami pertumbuhan 

yang cukup baik terutama pada saat pandemi covid-19. Pada masa itu sektor 

pelayanan kesehatan dan kegiatan sosial mengalami perkembangan pesat karena 

meningkatnya kebutuhan akan obat-obatan dan peralatan kesehatan untuk 
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menangani penderita virus Corona. Pada tahun 2021, produk domestik bruto 

(PDB) sektor jasa kesehatan dan kegiatan sosial Indonesia berdasarkan harga 

berlaku (ADHB) akan mencapai Rp 226,97 triliun. Jumlah tersebut mewakili 

1,34% dari total PDB nasional atau setara dengan Rp16,97 triliun 

(databoks.katadata.co,id,2022).  

 

Berdasarkan PDB atas dasar harga konstan (ADHK) 2010, industri jasa 

kesehatan dan kegiatan sosial naik 10,46% dari tahun sebelumnya menjadi Rp 

157,51 triliun pada tahun 2021. Angka ini lebih kecil dibandingkan dengan 

pertumbuhan yang dicapai pada tahun 2020 sebesar 11,56%. Namun, laju 

pertumbuhan industri jasa kesehatan pada tahun 2021 melebihi laju 

pertumbuhan PDB nasional sebesar 3,69% sehingga menjadikannya sektor 

dengan laju pertumbuhan paling besar jika dibandingkan dengan sektor lainnya 

(databoks.katadata.co,id, 2022).  

 

Saat wabah Covid-19 sudah mulai terkendali dan masyarakat sudah mulai hidup 

berdampingan dengan virus ini, industri Kesehatan masih terus menarik investor. 

Indeks layanan kesehatan terus tumbuh, namun tidak signifikan, indeks sektor 

kesehatan naik 18,29%, sedangkan indeksnya naik 19,63% year to date (ytd) 

pada tahun 2022. Pada tahun 2023 dilansir oleh CNBC Indonesia bahwa sektor 

Kesehatan melemah saat awal perdagangan Selasa (1/8/2023) hingga 3% 

(cnbcindonesia, 2023).  

 

Pelemahan ini disebabkan oleh turun nya beberapa saham sejumlah rumah sakit 

dan peralatan medis yang terkoreksi hingga 10%. Turunnya kinerja berbagai 

emiten layanan kesehatan disebabkan oleh normalisasi menyusul meningkatnya 

permintaan peralatan medis dan rumah sakit selama Covid-19. Karena 

kebutuhan alat kesehatan dan rumah sakit tidak lagi sebesar saat pandemi, maka 

wajar jika pendapatan dari alat kesehatan saat ini lebih rendah dibandingkan saat 

pandemic dan sudah mulai normal (cnbcindonesia, 2023). 
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Setiap tahunnya, jutaan masyarakat Indonesia pergi ke Malaysia dan Singapura 

untuk berobat. Presiden Joko Widodo mengungkapkan hampir satu juta orang 

Indonesia yang berobat ke luar negeri tiap tahunnya, yang mengakibatkan Rp 

170 triliun devisa lari ke negara lain (kontan.co.id,2023). Menurut Prof Aru 

dalam diskusi The Role of Internist in Cancer Management (ROICAM) alasan 

Masyarakat Indonesia memilih berobat ke luar negeri karena lebih percaya 

dengan pengobatan di luar negeri seperti di Singapura, pelayanan yang lebih baik 

dan yang terakhir dorongan keluarga ingin mencari yang lebih baik 

(ameera.republika.co.id,2023). 

 

Menurut Budi Gunadi Sadikin, Menteri Kesehatan Republik Indonesia, pada 

acara fireside chat di Tech in Asia Conference 2023 di Jakarta, bahwa sektor 

kesehatan di Indonesia berada di fase transformasi. Beliau juga menambahkan 

bahwa disahkannya Undang-Undang (UU) Kesehatan baru yang dinilai mampu 

membawa industri kesehatan Indonesia menuju era baru yang sejahtera 

(eastventures,2023).  

 

Sumber: data diolah (2023) 

 

Gambar 1.3 Sampel Perusahaan Sektor Kesehatan yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Tahun 2018-2022 

  

Pada gambar 1.3 menunjukan bahwa rata-rata nilai perusahaan sektor Kesehatan 

selama lima tahun terakhir yaitu pada tahun 2018-2022 yang dihitung 

menggunakan Tobin’s Q. Gambar 1.3 menunjukan rata-rata perusahaan sampel 
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mengalami fluktuasi nilai perusahaan tahun 2018-2022. Pada tahun 2018 rata-

rata nilai perusahaan sebesar 2,66 selanjutnya mengalami kenaikan pada tahun 

2019 menjadi 2,77, namun pada tahun 2020 dan 2021 nilai perusahaan 

mengalami penurunan sebesar 2,44 dan 2,08, lalu kembali turun pada 2022 

menjadi 2,05. Rata-rata nilai perusahaan pada tahun 2018 sampai dengan 2022 

memiliki nilai rata-rata di atas angka satu, yang mana artinya perusahaan dapat 

dikatakan overvalued yaitu manajemen perusahaan dapat dengan baik mengelola 

asset perusahaan.  

 

Adapun turunnya kinerja berbagai emiten layanan kesehatan disebabkan oleh 

permintaan peralatan medis kembali normal dan rumah sakit selama Covid-19 

kembali normal (cnbcindonesia, 2023). Dilansir oleh CNBC Indonesia, 

Penurunan sektor farmasi juga berdampak pada kinerja PT Kimia Farma Tbk. 

PT Kimia Farma Tbk (KAEF) merugi Rp 180,94 miliar pada kuartal III 2022 

akibat penurunan penjualan. Tekanan kerugian ini bertepatan dengan turunnya 

pendapatan perseroan selama sembilan bulan pertama tahun 2022. Pendapatan 

KAEF turun 24,86% menjadi Rp7,13 triliun dari Rp9,49 triliun pada periode 

yang sama tahun lalu. Di sisi lain, PT Mitra Keluarga Karyasehat Tbk. (MIKA) 

mengalami penurunan laba bersih sebesar 15,70% pada kuartal III 2022 

(cnbcindonesia, 2023). 

 

Penurunan laba MIKA disebabkan laba bersih yang dapat diatribusikan kepada 

pemilik entitas induk sebesar Rp453,1 miliar, turun dibandingkan periode yang 

sama tahun sebelumnya sebesar Rp529,7 miliar, selain penurunan pendapatan 

MIKA juga mengalami peningkatan beban usaha. PT Medikaloka Hermina Tbk 

(HEAL), melaporkan laba bersih sebesar Rp 245,52 miliar pada sembilan bulan 

pertama tahun 2022, turun 68,3 persen dibandingkan periode yang sama tahun 

2021 yang meraup Rp 773,14 miliar. Laba turun akibat kenaikan harga pokok 

penjualan (cnbcindonesia, 2023). 

 

Adanya fluktuasi yang terjadi pada sektor ini mengharuskan Perusahaan untuk 

memiliki keunggulan dibandingkan dengan pesaingnya, serta beradaptasi 
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dengan perkembangan yang ada, sehingga nantinya dapat memenuhi kebutuhan 

masyarakat. Meski kinerja beberapa emiten menurun, namun industri kesehatan 

dan farmasi masih cukup menarik bagi investor. Industri kesehatan merupakan 

sektor defensif karena memenuhi kebutuhan dasar masyarakat. Prospek pada 

industri kesehatan juga dipengaruhi oleh pertumbuhan ekonomi Indonesia yang 

berkelanjutan, yang juga mempengaruhi produk dan layanan kesehatan 

(cnbcindonesia.com, 2022). 

 

Potensi emiten pada sektor kesehatan masih menarik untuk dicermati. Dilihat 

dari perkembangan serta pemulihan pasca pandemi, dalam jangka panjang, 

emiten pada industri kesehatan dan farmasi diperkirakan akan terus 

menunjukkan kinerja yang konsisten. Pasca pandemi, kesadaran masyarakat 

akan pentingnya kesehatan menjadi pemicu yang dapat menopang 

pengembangan kinerja sektor ini (cnbcindonesia.com, 2022). 

 

Dalam penelitian ini, beberapa faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan 

antara lain yaitu financial distress, sales growth, dan struktur modal. Faktor 

pertama yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah financial distress. Menurut 

Brigham dan Daves dalam Andaria et al., (2022) ketika perusahaan tidak mampu 

memenuhi kewajiban atau ketika sebuah Perusahaan tidak dapat memenuhi 

jadwal pembayaran, pada saat itulah financial distress dimulai. Financial 

distress dapat dikatakan sebagai gejala awal sebuah Perusahaan mengalami 

kebangkrutan. Perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan sering kali 

menghadapi pertumbuhan, pendapatan, dan aset tetap yang lebih rendah, serta 

tingkat persediaan yang lebih tinggi, hal inilah yang dapat mempengaruhi nilai 

sebuah perusahaan (Khairani, 2019). 

 

Penelitian mengenai financial distress terhadap nilai perusahaan beberapa kali 

dilakukan oleh penelitian-penelitian sebelumnya. Seperti, Jacinta et al., (2023) 

menyatakan bahwa financial distress memiliki pengaruh positif tidak signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Sedangkan Utami et al.,(2022) dan Oksiltayuri et al., 

(2023) meyatakan bahwa financial distress berpengaruh negatif tidak signifikan 
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terhadap nilai perusahaan, di sisi lain (Khairani, 2019) menyatakan bahwa 

financial distress berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.  

 

Faktor kedua yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan yaitu sales growth. 

Pertumbuhan penjualan mengacu pada persentase atau absolut peningkatan 

pendapatan penjualan perusahaan selama periode waktu tertentu (Sulastri et al., 

(2023). Semakin tinggi tingkat pertumbuhan penjualan suatu perusahaan, 

semakin efektif perusahaan tersebut dalam melaksanakan rencananya. Alhasil, 

pertumbuhan penjualan merupakan hal baik yang dapat mendongkrak nilai 

perusahaan (Rosalia et al., 2022). Dari sudut pandang investor, pertumbuhan 

penjualan menunjukkan bahwa suatu bisnis mampu meningkatkan keuntungan 

melalui penjualan, yang mempunyai pengaruh menguntungkan terhadap nilai 

perusahaan. 

 

Pertumbuhan penjualan yang besar menunjukkan bahwa perusahaan semakin 

berkembang, sehingga investor akan memberikan respon positif dan nilai 

perusahaan akan meningkat (Stiawan et al., 2023). Penelitian mengenai sales 

growth terhadap nilai perusahaan beberapa kali dilakukan oleh penelitian-

penelitian sebelumnya. Seperti, Rosalia et al., (2022) dan Stiawan et al., (2023) 

menyatakan bahwa sales growth memilik pengaruh negatif tidak signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Di sisi lain Akbar, (2022) dan Sulastri et al., (2023) 

menyatakan bahwa sales growth berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

 

Faktor ketiga yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan yaitu struktur modal. 

Struktur modal merupakan perbandingan antara modal asing dan modal sendiri 

(Siregar et al., 2019). Struktur modal yang kuat dapat meningkatkan operasional 

perusahaan. Sementara itu, operasional bisnis yang tinggi mungkin berdampak 

positif pada pendapatan selanjutnya (Rosalia et al., 2022). Struktur modal dapat 

menjadi pendorong dalam kinerja suatu perusahaan yang mengakibatkan 

semakin besar struktur modal maka semakin tinggi pula nilai suatu perusahaan 

(Rosalia et al., 2022).  
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Struktur modal yang dapat mengoptimalkan keseimbangan antara risiko dan 

pengembalian sehingga dapat membuat harga saham menjadi maksimal 

merupakan struktur modal yang optimal (Siregar et al., 2019). Penelitian 

mengenai struktur modal terhadap nilai perusahaan beberapa kali dilakukan oleh 

penelitian-penelitian sebelumnya. Seperti, (Sulastri et al., 2023) menyatakan 

bahwa struktur modal tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan, sedangkan (Rosalia et al., 2022) dan  (Nugraha et al., 2021) 

menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan,  

 

Berdasarkan fenomena yang diuraikan di atas, penulis berpendapat bahwa 

penilaian Nilai Perusahaan bagi investor dalam mengambil keputusan investasi 

sangatlah penting. Financial distress digunakan untuk mengetahui gejala awal 

apakah sebuah Perusahaan mengalami kebangkrutan, sales growth digunakan 

untuk mengetahui tingkat pendapatan perusahaan yang diukur dengan fluktuasi 

penjualan tahunan dan Struktur modal digunakan untuk pendorong dalam 

kinerja suatu perusahaan.  

 

Berbagai penelitian tentang struktur modal, sales growth, terhadap nilai 

perusahaan telah banyak dilakukan oleh beberapa penulis dengan hasil yang 

berbeda-beda. Namun untuk penelitian dengan variabel financial distress 

terhadap nilai perusahaan masih sedikit dilakukan. Berdasarkan latar belakang 

permasalahan dan inkonsistensi pada penelitian-penelitian terhadulu, maka 

penulis tertarik untuk meneliti “Pengaruh Financial Distress, Sales Growth, 

dan Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan (Studi Kasus Pada 

Perusahaan Sektor Kesehatan Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia 

Tahun 2018-2022)” 
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1.2. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas, maka dapat dirumuskan masalah sebagai 

berikut: 

1. Apakah financial distress secara parsial berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan ? 

2. Apakah sales growth secara parsial berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan? 

3. Apakah struktur modal secara parsial berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan? 

4. Apakah financial distress, sales growth, dan struktur modal secara simultan 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

 

 

1.3.Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah didefinisikan oleh penulis, maka tujuan 

penelitian yang ingin dicapai dalam penelitian ini yaitu:  

1. Untuk mengetahui pengaruh parsial financial distress terhadap nilai 

Perusahaan 

2. Untuk mengetahui pengaruh parsial sales growth terhadap nilai Perusahaan 

3. Untuk mengetahui pengaruh parsial struktur modal terhadap nilai 

Perusahaan  

4. Untuk mengetahui pengaruh simultan financial distress, sales growth, dan 

struktur modal terhadap nilai perusahaan  

 

 

1.4. Manfaat Penelitian 

Berdasarkan tujuan penelitian, penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat 

sebagai berikut: 

1. Manfaat Teoritis  

Penelitian ini diharapkan dapat memperkuat teori-teori yang digunakan, 

yaitu teori sinyal dan teori Modigliani-Miller II (1963) yang mendukung 

adanya pengaruh Financial Distress, Sales Growth, dan Struktur modal 

terhadap Nilai Perusahaan. 
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2. Manfaat Praktis 

Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan masukan dan pertimbangan 

penting bagi perusahaan dalam menentukan Financial Distress, Sales 

Growth, dan Struktur modal terhadap Nilai Perusahaan. 



 

 
 

 

 

 

II. TINJAUAN PUSTAKA 

 

 

 

 

2.1. Middle Theory 

2.1.1. Signaling Theory 

Menurut Spence (1973) dalam (Setiawanta & Hakim, 2019), 

mendefinisikan sinyal sebagai upaya sumber informasi untuk 

menyampaikan situasi dengan tepat kepada pihak lain sehingga pihak lain 

tersebut siap untuk berinvestasi bahkan dalam menghadapi ketidakpastian. 

Menurut Brigham dan Houston (2014:184) dalam (Mayangsari, 2018), teori 

signaling adalah cara pandang pemegang saham terhadap prospek masa 

depan perusahaan untuk menciptakan nilai, dimana informasi diberikan 

kepada pemegang saham oleh manajemen perusahaan. Langkah ini 

dilakukan perusahaan untuk menyampaikan kepada pemegang saham atau 

investor bahwa manajemen perusahaan sedang melihat prospek masa depan 

perusahaan agar dapat membedakan antara perusahaan yang berkualitas 

baik dan rendah. Karena manajemen perusahaan sering kali memiliki lebih 

banyak pengetahuan tentang perusahaan dibandingkan pemegang saham, 

teori sinyal berupaya mengurangi ketidakseimbangan informasi di antara 

mereka. Hal ini tentu saja cukup beresiko dalam pengambilan keputusan 

pemegang saham. Oleh karena itu, diperlukan audit atas laporan keuangan 

perusahaan agar laporan keuangan yang disajikan dapat memberikan 

informasi yang benar sesuai dengan keadaan perusahaan yang sebenarnya 

(Endiana & Suryandari, 2021).  

 

Perusahaan dapat meningkatkan nilainya dengan meminimalkan asimetri. 

Memberikan pesan kepada pihak luar merupakan salah satu strategi untuk 

mengurangi asimetri (Mappadang, 2020). Relevansi teori sinyal dengan 

penelitian ini menunjukkan bahwa nilai perusahaan seringkali dipandang 

sebagai sinyal bagi investor dalam menganalisis kualitas suatu perusahaan, 



13 
 

 
 

karena nilai perusahaan dapat mempengaruhi harga saham perusahaan. 

Harga saham meningkat dipandang sebagai indikasi bahwa prospek masa 

depan perusahaan cukup menjanjikan. 

 

2.1.2. Modiglani & Miller II (1963) 

Modiglani & Miller menambahkan faktor pajak dalam teorinya pada tahun 

1963. Karena beban bunga dapat dikurangkan dari penghasilan kena pajak, 

MM yakin bahwa penggunaan pajak akan meningkatkan nilai perusahaan. 

Pajak adalah arus keluar moneter dari suatu bisnis yang dibayarkan kepada 

pemerintah. Arus kas keluar mungkin menurunkan pendapatan yang 

diterima. Utang dianggap dapat menghemat pajak perusahaan. Hal ini 

disebabkan beban bunga berpotensi menurunkan Penghasilan Kena Pajak 

(PKP) (Tubagus, 2020). 

 

Teori Modiglani & Miller, (1963) menyatakan bahwa dengan pajak struktur 

modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Mereka menyatakan bahwa 

jika perusahaan mempunyai utang lebih besar dari biayanya, maka modal 

saham akan meningkat, sehingga menghasilkan penghematan pajak yang 

lebih besar (Belo, 2022).  

 

2.2. Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan operasi pengelolaan aset, yang tercermin dari harga 

saham yang nantinya bersedia dibayar publik di pasar modal (Mutiara et al., 2022). 

Nilai perusahaan sangat penting bagi perusahaan, karena nilai perusahaan yang 

tinggi akan menghasilkan kemakmuran yang tinggi pula bagi para pemangku 

kepentingannya (Zuhroh, 2019). Nilai perusahaan merupakan salah satu unsur yang 

digunakan untuk menilai keberhasilan suatu bisnis, jika nilai perusahaan tinggi 

berhubungan langsung dengan kinerja perusahaan yang kuat, jika nilai perusahaan 

rendah maka dapat dikatakan kinerja perusahaan tersebut sedang tidak baik (T. T. 

Kusumawati & Haryanto, 2022c).  
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Tersedianya prospek investasi yang menguntungkan akan ditunjukkan oleh nilai 

perusahaan yang diciptakan melalui indikasi harga saham pasar. Fakta bahwa 

terdapat peluang investasi ini dapat memberikan indikasi yang baik kepada calon 

investor mengenai kemakmuran yang akan mereka peroleh dan prospek masa depan 

perusahaan, sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan (Hidayat & Khotimah, 

2022). Investor yang yakin bahwa suatu perusahaan memiliki masa depan yang 

menjanjikan cenderung membeli sahamnya. Akibat tingginya permintaan terhadap 

saham, harga saham naik karena investor memberikan nilai yang tinggi terhadap 

perusahaan tersebut. Adapun beberapa indikator yang dapat digunakan untuk 

menghitung nilai perusahaan: 

 

1. Price Earning Ratio (PER) 

Price Earning Ratio (PER) merupakan hubungan antara harga pasar saham 

dengan laba per saham saat ini, yang biasa digunakan investor sebagai 

pedoman umum dalam menentukan nilai saham. Price Earning Ratio (PER) 

yang tinggi menunjukkan bahwa investor bersedia membayar harga premium 

atas saham perusahaan tersebut (Rahmadewi & Abundanti, 2018). Rumus 

Price Earning Ratio (PER) sebagai berikut: 

 

PER=
Harga Saham

Laba per Saham
 

 

2. Price to Book Value (PBV) 

Nilai pasar saham dan nilai buku, juga dikenal sebagai PBV (Price to Book 

Value), Price Book Value merupakan faktor yang dipertimbangkan investor 

ketika membeli saham suatu perusahaan. PBV merupakan representasi 

tingginya harga saham bagi investor (Gatot Nazir Ahmad et al., 2020). 

Apresiasi pasar terhadap nilai buku saham suatu perusahaan dapat diwakili 

oleh PBV, dimana semakin besar rasio tersebut maka masa depan perusahaan 

dapat dicurahkan melalui pasar (Rejeki & Haryono, 2021).  
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Price to Book Value (PBV) dirumuskan sebagai berikut: 

 

PBV=
Harga Saham

Nilai Buku Saham 
 

 

3. Tobin’s Q 

Tobins’Q yang dikembangkan oleh Profesor Ames Tobin (1967) untuk 

menghitung nilai perusahaan. Tobin's Q adalah alat pengukuran rasio yang 

mendefinisikan nilai perusahaan sebagai jumlah aset yang berwujud dan aset 

tidak berwujud. Tobin's Q adalah rasio yang dapat digunakan untuk 

memperkirakan nilai saham perusahaan di masa depan. Tobin's Q dikatakan 

mampu memberikan informasi terbaik karena dapat menjelaskan banyak 

kejadian aktivitas perusahaan (Ristiani & Sudarsi, 2022). Tobin’s Q dirumuskan 

sebagai berikut: 

Tobin's Q = 
[MVS+D]

TA
 

 

Dengan keterangan: 

MVS : Market value of all outstanding shares (nilai pasar saham) 

D  : Debt (utang) 

TA  : Total Asset (total asset) 

 

Berdasarkan uraian di atas, dapat dikatakan bahwa investor melihat nilai 

perusahaan sebagai suatu nilai yang penting untuk keputusan investasi karena nilai 

perusahaan menggambarkan kinerja sebuah perusahaan. Semakin tinggi nilai 

sebuah perusahaan maka semakin tinggi pula minat investor kepada perusahaan 

tersebut. Rasio Tobin’s Q dipilih dan digunakan oleh peneliti dalam penelitian ini 

untuk menghitung nilai perusahaan, karena rasio ini dianggap dapat memberikan 

informasi yang lebih efektif karena mencakup modal saham perusahaan dan seluruh 

bagian utangnya, tidak hanya ekuitas dan saham biasa perusahaan, tetapi seluruh 

aset perusahaan (Firmansyah et al., 2021). 
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2.3.  Financial distress  

 

Financial distress (kesulitan keuangan) adalah keadaan dimana suatu perusahaan 

sedang mengalami atau mungkin menghadapi kesulitan keuangan. Masalah 

keuangan pada suatu perusahaan ini yang nantinya mengakibatkan turunnya nilai 

perusahaan (Khairani, 2019). Kesulitan keuangan terlihat ketika suatu perusahaan 

tidak mampu memenuhi tanggung jawabnya untuk membayar pinjaman kepada 

kreditur pada saat jatuh tempo. Jika hal ini benar terjadi dan tidak segera ditangani 

maka perusahaan akan mengalami dampak yang signifikan, seperti hilangnya 

kepercayaan pemegang saham dan mungkin perusahaan akan mengalami 

kebangkrutan (Toyibah & Ruhiyat, 2023). 

 

Keadaan keuangan suatu perusahaan mendapatkan perhatian oleh banyak pihak, 

tidak hanya manajemen tetapi juga investor, kreditor, dan pihak lainnya. Karena 

kemakmuran banyak pihak ini ditentukan oleh kondisi keuangan dan kelangsungan 

hidup mereka. Perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan sering kali 

menghadapi pertumbuhan, pendapatan, dan aset tetap yang lebih rendah (Khairani, 

2019). Informasi yang menunjukkan bahwa perusahaan sedang mendekati tekanan 

mendorong aktivitas manajerial untuk mencegah kesulitan keuangan, seperti 

merger atau pengambilalihan suatu perusahaan yang dapat dikelola dengan sukses. 

 

Menurut Damodaran (dalam Silanno, Glousa Lera & Loupatty, 2021) faktor 

financial distress  yang bersifat mikro berasal dari dalam perusahaan atau internal. 

Adapun faktor-faktor nya adalah:  

1. Kesulitan atau masalah arus kas  

berkembang ketika pendapatan perusahaan dari kegiatan operasional tidak 

mencukupi untuk membayar biaya-biaya bisnis yang timbul akibat operasional 

perusahaan. Selain itu, permasalahan arus kas juga dapat disebabkan oleh 

kesalahan manajemen dalam mengelola arus kas perusahaan dalam melakukan 

pembayaran operasional perusahaan, sehingga dapat memperburuk keadaan 

keuangan perusahaan. 
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2. Jumlah utang yang besar 

Kebijakan perusahaan yang mengeluarkan hutang untuk memenuhi pengeluaran 

yang dikeluarkan oleh aktivitasnya menimbulkan tanggung jawab bagi 

perusahaan untuk membayar kembali hutang tersebut di masa yang akan datang. 

Ketika hutang telah jatuh tempo dan perusahaan tidak mempunyai keuangan 

untuk membayarnya, kreditur dapat menyita aset perusahaan untuk menutupi 

selisihnya. 

 

3. Kerugian beberapa tahun dalam aktivitas operasional perusahaan 

Dalam hal ini, kerugian operasional perusahaanlah yang mungkin 

mengakibatkan arus kas negatif pada perusahaan. Hal ini mungkin terjadi jika 

pengeluaran operasional perusahaan melebihi pendapatannya. 

 

Sekalipun suatu perusahaan berhasil mengatasi ketiga tantangan di atas, namun hal 

tersebut tidak secara pasti menunjukkan bahwa perusahaan tersebut akan lolos dari 

financial distress atau kesulitan keuangan, karena masih terdapat variabel-variabel 

eksternal yang dapat menyebabkan terjadinya financial distress Menurut 

Damodaran (dalam Silanno, Glousa Lera & Loupatty, 2021), faktor eksternal yang 

mempengaruhi perusahaan lebih bersifat makro, dengan jangkauan yang lebih luas. 

Variabel eksternal mungkin mencakup tindakan pemerintah yang meningkatkan 

beban bisnis yang ditanggung perusahaan, misalnya kenaikan tarif pajak. Selain itu, 

masih adanya kebijakan kenaikan suku bunga pinjaman yang dapat berdampak 

pada peningkatan beban bunga perseroan. 

 

Adapun model-model prediksi kebangkrutan yang ada saat ini dapat perusahaan 

manfaatkan sebagai antisipasi, karena model-model prediksi ini dapat perusahaan 

gunakan untuk mengidentifikasi dan memprediksi kondisi mereka sebelum 

terjadinya kebangkrutan. Beberapa indikator yang dapat digunakaan untuk 

mengetahui dan menghitung financial distress pada perusahaan, yaitu sebagai 

berikut: 
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1. Model Altman Z-Score  

Altman Z-score di publikasikan oleh Altman pada tahun 1968. Model Z-score 

asli yang diperkenalkan pada tahun 1968 dianalisis menggunakan data yang 

dimiliki public produsen. Untuk mengakomodir sektor industri lainnya, Altman 

merevisinya model asli dan menerbitkan Altman Z-score untuk perusahaan 

manufaktur swasta pada 1983 (Batchelor, 2018). Berikut ini rumus Altman Z-

score yang dapat digunakan untuk semua perusahaan, baik publik, swasta, 

manufaktur, atau non-manufaktur: 

 

Z=0,717X1+0,847X2+3,107X3 +0,420X4+0,998X5 

Keterangan: 

Z = indeks kebangkrutan 

X1 = modal kerja/total aset 

X2 = retained earning/total asset 

X3 = laba sebelum bunga dan pajak/total aset 

X4 = nilai buku ekuitas/nilai buku utang 

X5 = penjualan/total asset 

 

2. Model Zmijewski 

Zmijewski (1984) menggunakan teknik probit untuk membangun model prediksi 

kebangkrutan. Model Zmijewski dalam memprediksi kebangkrutan Perusahaan 

memperhatikan rasio-rasio keuangan seperti ROA, Leverage dan likuiditas 

(Krusita & Wiagustini, 2019). Model Zmijewski dirumuskan sebagai berikut: 

 

X= -4,3-4,5X1+5.7X2-0,004X3 

 

Dengan keterangan:  

X1 = ROA (profit after tax/total assets) 

X2 = Leverage (total debt/total assets) 

X3 = Likuiditas (current assets/current liabilities) 
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3. Model Springate 

Gordon L.V.Springate menghasilkan model Springate pada tahun 1978, 

pendekatan kemungkinan kebangkrutan ini dibangun dengan mengikuti metode 

Analisis Diskriminan Berganda yang dikembangkan oleh Altman Z-score dalam 

kemungkinan kebangkrutan. Springate menggunakan ukuran keuangan untuk 

menilai risiko kebangkrutan perusahaan (Ambarwati & Sriwardany, 2021). 

Model Springate dirumuskan sebagai berikut: 

 

S=1,03A+3,07B+0,66C+0,4D 

Dengan keterangan: 

A = Working capital/total asset 

B = Earnings before interest and taxes/total asset 

C = Profit before taxes/current liabilities 

D = Sales/total asset 

S = Bankruptcy index 

 

Berdasarkan penjelasan di atas, perhitungan yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah Altman Z-score karena perhitungan ini cukup sederhana dan memiliki 

tingkat akurasi yang tinggi dalam memprediksi risiko kebangkrutan (Oktavia et al., 

2018). 

 

2.4. Sales growth 

Pertumbuhan penjualan adalah rasio yang digunakan untuk mengukur serta menilai 

pertumbuhan penjualan suatu perusahaan dari tahun ke tahun (Khoeriyah, 2020). 

Penjualan mempunyai dampak strategis pada perusahaan karena penjualan harus 

didukung oleh aset dan, jika ingin adanya peningkatan penjualan memerlukan 

peningkatan aset. Hal ini menyebabkan pertumbuhan penjualan berdampak pada 

nilai perusahaan. Laju peningkatan penjualan antar periode ditunjukkan dengan 

pertumbuhan penjualan. Peningkatan penjualan menunjukkan daya saing suatu 

perusahaan di pasar (Manggale & Widyawati,2021).  
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Pertumbuhan penjualan yang besar menunjukkan bahwa perusahaan semakin 

berkembang, sehingga investor akan memberikan respon positif dan nilai 

perusahaan akan meningkat. Perusahaan yang mengalami pertumbuhan penjualan 

pesat mungkin bisa mengakses pasar modal. Apabila perusahaan mempunyai akses 

yang mudah terhadap pasar modal, fleksibilitas yang memadai, dan potensi untuk 

mengembangkan nilai perusahaan yang lebih tinggi, maka perusahaan akan dapat 

memperoleh uang dan mempunyai akses yang lebih fleksibel terhadap pasar modal. 

 

Dengan demikian, semakin besar kenaikan penjualan suatu perusahaan setiap 

tahunnya, maka semakin besar juga pertumbuhan perusahaan tersebut. Penjualan 

memiliki dampak strategis pada perusahaan karena penjualan harus didukung oleh 

aset, dan seiring dengan peningkatan penjualan, aset juga meningkat. Perusahaan 

dapat mengoptimalkan sumber dayanya berdasarkan penjualan tahun sebelumnya 

(Akbar, 2022). Manajemen modal kerja sangat bergantung pada pertumbuhan 

penjualan. Perusahaan dapat memperkirakan keuntungan mereka dengan 

mengetahui seberapa besar peningkatan penjualan mereka. Perusahaan dengan 

tingkat penjualan yang rendah akan memberikan pengaruh terhadap struktur modal 

sehingga mengakibatkan turunnya pendapatan perusahaan (Mappadang, 2020). 

Sales growth dirumuskan sebagai berikut: 

 

Sales Growth= 
Net salesn- Net salesn-1

Net salesn-1

 x 100% 

 

2.5. Struktur modal 

Struktur Modal digambarkan sebagai komposisi modal suatu perusahaan ditinjau 

dari sumber-sumbernya, terutama menampilkan besarnya modal yang berasal dari 

sumber hutang (kreditur) dan bagian modal yang berasal dari pemiliknya sendiri 

(Inayah, 2022). Menurut Eugene F Brigham&Houston (2011) (dalam Ari Supeno, 

2022) Dalam struktur keuangan industri jangka panjang, struktur modal merupakan 

kombinasi utang dan ekuitas. Menurut Menurut Brigham (2011) (dalam Nugraha et 

al., 2021) struktur modal adalah rasio atau keseimbangan keuangan jangka panjang 

suatu perusahaan yang ditunjukkan oleh rasio utang jangka panjang terhadap modal 
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sendiri. Modal saham, laba ditahan, dan cadangan digunakan untuk memenuhi 

kebutuhan keuangan perusahaan dari sumber modal sendiri.  

 

Struktur modal sangat penting bagi suatu bisnis karena derajat struktur modal 

mempunyai dampak langsung terhadap kondisi keuangan perusahaan, yang pada 

akhirnya mempengaruhi nilai perusahaan. Struktur modal menggambarkan 

persentase dana yang dialokasikan kepada pemberi pinjaman oleh pemegang 

saham. Semakin besar struktur modal, semakin sedikit uang yang diterima 

perusahaan dari pemegang saham. Dalam hal pembayaran kewajiban jangka 

panjang, semakin kecil struktur modal maka semakin baik kemampuan perusahaan 

dalam membayar komitmen jangka panjang (Yanti, 2020). Struktur modal yang 

optimal adalah struktur modal yang dapat mengoptimalkan keseimbangan antara 

risiko dan pengembalian sehingga dapat membuat harga saham menjadi maksimal 

(Siregar & Dalimunthe, 2019) 

 

Struktur modal merupakan salah satu pertimbangan terpenting yang harus 

dilakukan oleh manajemen suatu perusahaan. Kesalahan dalam pengambilan 

keputusan struktur modal dapat memberikan dampak yang merugikan bagi 

perusahaan, seperti turunnya nilai perusahaan dalam jangka panjang dan pendek, 

meningkatnya bahaya kebangkrutan, dan lain sebagainya (Diantini, 2022). 

Adapun rasio struktur modal menurut Sjahrial dan Purba (2013:37) (dalam Hanafi, 

2012) :  

a. Debt to Asset Ratio (DAR) 

Debt to Asset Ratio (DAR) merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 

seberapa besar utang perusahaan berpengaruh terhadap pengelolaan. DAR 

dirumuskan sebagai berikut:  

 

Debt to Asset Ratio=
Total Utang

Total Aktiva
x100% 
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b. Debt to Equity Ratio (DER) 

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang digunakan untuk mengetahui 

jumlah dana yang diserahkan oleh peminjam (kreditur) kepada pemilik 

perusahaan. DER dirumuskan sebagai berikut: 

 

Debt to Equity Ratio=
Total Utang

Total Ekuitas
x100% 

 

c. Long Term Debt to Equity Ratio (LTDtER) 

Long Term Debt to Equity Ratio adalah rasio yang membandingkan hutang 

jangka panjang dengan modal sendiri untuk mengetahui berapa banyak saham 

dari setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan jaminan hutang jangka panjang 

diberikan oleh perusahaan. LTDtER dirumuskan sebagai berikut: 

 

LTDtER=
Total Utang Jangka Panjang

Total Ekuitas
 

 

Berdasarkan penjelasan di atas, perhitungan yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah DER. DER yang merupakan perbandingan antara total utang dan total 

ekuitas perusahaan (Nita Riyana, Ratih Kusumawardhani, 2023). kemampuan suatu 

perusahaan dalam membayar utang dengan modal yang dimilikinya sangat 

berkaitan dengan pembentukan struktur modal yang dapat berdampak pada 

kebijakan pendanaan perusahaan yang sesuai guna mengoptimalkan nilai 

perusahaan (Yanti, 2020). 

 

2.6. Penelitian Terdahulu  

 

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 

 

NO 

 

JUDUL 

VARIABEL 

PENELITIAN 

 

HASIL 

GAP 

PENELITIAN 

1. Effects of 

Earning 

Manipulation, 

Variabel 

Independen: 

Earning 

manipulation, 

strength of financial 

Menyimpulkan 

bahwa nilai 

perusahaan hanya 

dipengaruhi oleh 

financial distress.  

Persamaan : 

Persamaan pada 

penelitian ini 

adalah pada 

variabel Y yaitu 
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NO 

 

JUDUL 

VARIABEL 

PENELITIAN 

 

HASIL 

GAP 

PENELITIAN 

Strength of 

Financial 

Position and 

Financial 

Distress on Firm 

Value 

(Case of Listed 

Manufacturing 

Firms 

in Indonesia)  

(Witjaksono, 

2020) 

position, and 

Financial distress   

 

Variable 

Dependen: 

Nilai Perusahaan 

Namun seluruh 

variabel 

independen secara 

bersama-sama 

mempengaruhi 

nilai perusahaan. 

nilai perusahaan 

dan variabel X 

yaitu financial 

distress  

 

Perbedaan: 

Terdapat 

perbedaan pada 

pebelitian ini 

yaitu pada 

variabel X 

terdapat struktur 

modal dan sales 

growth, juga 

objek penelitian 

ini pada 

perusahaan sektor 

Kesehatan yang 

terdaftar di BEI 

tahun 2018-2022 

2.  Pengaruh 

Financial 

Distress 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

(Studi Kasus 

Pada Perusahaan 

Property And 

Real Estate yang 

Terdaftar Dalam 

Bursa Efek 

Indonesia (BEI) 

(Periode Tahun 

2016-2020) 

(T. T. 

Kusumawati & 

Haryanto, 2022) 

Variabel 

Independen: 

financial distress 

 

Variabel 

Dependen: 

Nilai Perusahaan 

Pada penelitian 

kali, ditemukan 

bahwa kedua 

model prediksi 

financial distress 

yaitu model 

prediksi Altman Z-

score dan model 

prediksi Zmijewski 

X-score yang 

dapat 

mempengaruhi 

nilai perusahaan. 

Persamaan: 

Persamaan pada 

penelitian ini 

adalah pada 

variabel Y yaitu 

nilai perusahaan 

dan variabel X 

yaitu financial 

distress  

 

Perbedaan: 

Terdapat 

perbedaan pada 

pebelitian ini 

yaitu objek 

penelitian ini pada 

perusahaan sektor 

Kesehatan yang 

terdaftar di BEI 

tahun 2018-2022 

3. Pengaruh 

Profitabilitas, 

Financial 

Distress, Dewan 

Komisaris 

Independen Dan 

Komite Audit 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Variabel 

Independen: 

Profitabilitas, 

dewan komisaris 

audit, Financial 

distress   

 

Variabel 

Dependen: 

Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian ini 

menemukan 

profitabilitas, 

financial distress, 

dewan komisaris 

independen dan 

tax avoidance 

berpengaruh 

positif dan 

signifikan 

Persamaan: 

Persamaan pada 

penelitian ini 

adalah pada 

variabel Y yaitu 

nilai perusahaan 

dan variabel X 

yaitu financial 

distress  
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NO 

 

JUDUL 

VARIABEL 

PENELITIAN 

 

HASIL 

GAP 

PENELITIAN 

Dimediasi Oleh 

Tax Avoidance 

(Studi Empiris 

Pada Perusahaan 

Sektor Industri 

Barang 

Konsumsi Yang 

Terdaftar Di 

Bursa Efek 

Indonesia 

Periode 2014-

2017) 

(Valensia & 

Khairani, 2019) 

terhadap nilai 

perusahaan, 

Perbedaan: 

Terdapat 

perbedaan pada 

pebelitian ini 

yaitu pada 

variabel X 

terdapat struktur 

modal dan sales 

growth, juga 

objek penelitian 

ini pada 

perusahaan sektor 

Kesehatan yang 

terdaftar di BEI 

tahun 2018-2022 

4. The Effect of 

Financial 

distress, Capital 

Structure, and 

Firm Size on The 

Firm Value of 

Property 

Companies 

Listed in 

Indonesia Stock 

Exchange 2016-

2020 

(Yana & 

Purwanto, 2022) 

Variabel 

Independen: 

Financial distress, 

Capital structer, 

dan ukuran 

perusahaan 

 

Variabel 

Dependen: 

Nilai perusahaan  

Hasilnya 

ditemukan 

terdapat pengaruh 

yang positif 

signifikan antara 

financial distress 

dan struktur modal 

terhadap nilai 

perusahaan.  

 

Penelitian ini 

menunjukkan 

bahwa financial 

distress dan 

struktur modal 

merupakan faktor 

penting dalam 

menentukan nilai 

perusahaan. 

 

 

Persamaan: 

Persamaan pada 

penelitian ini 

adalah pada 

variabel Y yaitu 

nilai perusahaan 

dan variabel X 

yaitu financial 

distress dan 

struktur modal 

 

Perbedaan: 

Terdapat 

perbedaan pada 

pebelitian ini 

yaitu pada 

variabel X 

terdapat sales 

growth, juga 

objek penelitian 

ini pada 

perusahaan sektor 

Kesehatan yang 

terdaftar di BEI 

tahun 2018-2022 

5.  Financial 

distress, Growth 

Opportunities, 

and Dividend 

Policy on Firm 

Value through 

Company 

Hedging 

Policies: 

Empirical Study 

Variabel 

Independen: 

Financial distress, 

Growth 

opportunities, dan 

dividend policy 

 

Variabel 

Dependen: 

Nilai perusahaan 

Hasil penelitian 

menunjukkan 

bahwa financial 

distress 

berpengaruh 

negatif tidak 

signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

Persamaan: 

Persamaan pada 

penelitian ini 

adalah pada 

variabel Y yaitu 

nilai perusahaan 

dan variabel X 

yaitu financial 

distress  
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NO 

 

JUDUL 

VARIABEL 

PENELITIAN 

 

HASIL 

GAP 

PENELITIAN 

on Property and 

Real Estate 

Companies 

Listed on the  

Indonesian Stock 

Exchange 

(Sudarma & Sari, 

2020) 

Perbedaan: 

Terdapat 

perbedaan pada 

pebelitian ini 

yaitu pada 

variabel X 

terdapat struktur 

modal dan sales 

growth, juga 

objek penelitian 

ini pada 

perusahaan sektor 

Kesehatan yang 

terdaftar di BEI 

tahun 2018-2022 

6.  Pengaruh Size, 

Leverage, Sales 

growth Dan IOS  

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

(Khoeriyah, 

2020) 

Variabel 

Independen: 

Size, leverage, sales 

growth, dan IOS 

 

Variable 

Dependen: 

Nilai perusahaan 

sales growth 

berpengaruh 

positif signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

Persamaan: 

Persamaan pada 

penelitian ini 

adalah pada 

variabel Y yaitu 

nilai perusahaan 

dan variabel X 

yaitu sales growth 

 

Perbedaan: 

Terdapat 

perbedaan pada 

pebelitian ini 

yaitu pada 

variabel X 

terdapat struktur 

modal dan 

financial distress, 

juga objek 

penelitian ini pada 

perusahaan sektor 

Kesehatan yang 

terdaftar di BEI 

tahun 2018-2022 

7. The impact of tax 

planning, 

profitability, 

liquidity and  

sales growth on 

firm value in the 

company  

infrastructure 

sector 2018-2022 

(Saila & 

Agustina, 2023) 

Variabel 

Independen: 

Tax planning, 

Profitability, 

liquidity, sales 

growth 

 

Variabel 

Dependen: 

Firm Value 

Sales growth tidak 

berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan   

 

Persamaan: 

Persamaan pada 

penelitian ini 

adalah pada 

variabel Y yaitu 

nilai perusahaan 

dan variabel X 

yaitu sales growth 

 

Perbedaan: 
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NO 

 

JUDUL 

VARIABEL 

PENELITIAN 

 

HASIL 

GAP 

PENELITIAN 

Terdapat 

perbedaan pada 

pebelitian ini 

yaitu pada 

variabel X 

terdapat financial 

distress dan 

struktur modal, 

juga objek 

penelitian ini pada 

perusahaan sektor 

Kesehatan yang 

terdaftar di BEI 

tahun 2018-2022 

8.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

The Influence of 

Capital 

Structure, Assets 

Structure and 

Sales 

Growth on 

Company Value 

(Akbar, 2022) 

Variabel 

Independen: 

Capital Structure, 

Assets Structure 

and Sales growth  

 

 

Variabel 

Dependen: 

Company Value 

Sales growth 

berpengaruh 

positif signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan  

 

 

Struktur modal 

berpengaruh 

negatif signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

Persamaan: 

Persamaan pada 

penelitian ini 

adalah pada 

variabel Y yaitu 

nilai perusahaan 

dan variabel X 

yaitu sales growth 

 

Perbedaan: 

Terdapat 

perbedaan pada 

pebelitian ini 

yaitu pada 

variabel X 

financial distress, 

juga objek 

penelitian ini pada 

perusahaan sektor 

Kesehatan yang 

terdaftar di BEI 

tahun 2018-2022 

 Pengaruh 

Struktur Modal, 

Perputaran 

Modal Kerja, dan 

Ukuran 

Perusahaan 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

(Nugraha et al., 

2021) 

Variabel 

Independen: 

Struktur modal, 

perputaran modal 

kerja, dan ukuran 

perusahaan  

 

Variabel 

Dependen: 

Nilai Perusahaan 

struktur modal 

berpengaruh 

positif signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

Persamaan: 

Persamaan pada 

penelitian ini 

adalah pada 

variabel Y yaitu 

nilai perusahaan 

dan variabel X 

yaitu struktur 

modal 

 

Perbedaan: 

Terdapat 

perbedaan pada 

pebelitian ini 
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NO 

 

JUDUL 

VARIABEL 

PENELITIAN 

 

HASIL 

GAP 

PENELITIAN 

yaitu pada 

variabel X 

terdapat financial 

distress, sales 

growth juga objek 

penelitian ini pada 

perusahaan sektor 

Kesehatan yang 

terdaftar di BEI 

tahun 2018-2022 

10. Study the Impact 

of Growth, 

Firm Size, 

Capital 

Structure, 

and Profitability 

on Enterprise 

Value: Evidence 

of Enterprises 

in Vietnam  

(Dang et al., 

2019) 

Variabel 

Independen: 

Growth, 

Firm Size, Capital 

Structure, 

and Profitability  

 

 

Variabel 

Dependen: 

Nilai Perusahaan  

Hasil pada 

penelitian 

menyatakan 

bahwa struktur 

modal 

berpengaruh 

negatif signifikan  

Persamaan: 

Persamaan pada 

penelitian ini 

adalah pada 

variabel Y yaitu 

nilai perusahaan 

dan variabel X 

yaitu struktur 

modal 

 

Perbedaan: 

Terdapat 

perbedaan pada 

pebelitian ini 

yaitu pada 

variabel X 

terdapat financial 

distress dan sales 

growth, juga 

objek penelitian 

ini pada 

perusahaan sektor 

Kesehatan yang 

terdaftar di BEI 

tahun 2018-2022 

  Sumber: data diolah (2023) 

 

2.7. Kerangka Berpikir  

2.7.1 Pengaruh financial distress terhadap nilai perusahaan 

Financial distress (kesulitan keuangan) merupakan keadaan dimana keuangan 

suatu perusahaan mengalami penurunan sehingga menyebabkan perusahaan 

tersebut tidak mampu memenuhi kewajibannya. Jika situasi ini terus berlanjut, 

perusahaan bisa mengalami kebangkrutan (Toyibah & Ruhiyat, 2023). Keadaan 

keuangan suatu perusahaan mendapatkan perhatian oleh banyak pihak, tidak 

hanya manajemen tetapi juga investor, kreditor, dan pihak lainnya. Karena 
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kemakmuran banyak pihak ini ditentukan oleh kondisi keuangan dan 

kelangsungan hidup mereka. 

 

Menurut teori sinyal, perusahaan dengan kondisi keuangan yang buruk dapat 

mengirimkan sinyal negatif kepada pemangku kepentingan (Safiq & Seles, 

2019). Hal ini mungkin berdampak buruk pada kepercayaan pemangku 

kepentingan dan nilai pasar. Perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan 

atau financial distress dapat mengakibatkan turunnya nilai perusahaan melalui 

sinyal negatif yang didapatkan investor yang mengakibatkan mereka tidak 

tertarik dengan saham perusahaan juga dapat membuat investor menarik dana 

dari saham yang telah ditanamkan pada perusahaan tersebut. Dari penjelasan di 

atas dapat disimpulkan bahwa jika perusahaan mengalami kesulitan keuangan 

dapat membuat investor tidak tertarik dengan saham perusahaan tersebut dan 

dapat mengakibatkan nilai perusahaan menurun. 

 

2.7.2 Pengaruh sales growth terhadap nilai perusahaan 

Pertumbuhan penjualan merupakan selisih total penjualan antara periode 

sekarang dan periode sebelumnya. Semakin tinggi tingkat pertumbuhan 

penjualan suatu perusahaan, maka perusahaan tersebut berhasil melaksanakan 

strateginya. Sehingga pertumbuhan penjualan merupakan hal positif yang dapat 

meningkatkan nilai perusahaan (Afinindy et al., 2021). semakin besar kenaikan 

pendapatan suatu perusahaan setiap tahunnya, maka semakin besar juga 

pertumbuhan perusahaan tersebut. Penjualan memiliki dampak strategis pada 

perusahaan karena penjualan harus didukung oleh aset, dan seiring dengan 

peningkatan penjualan, aset juga meningkat  

 

Menurut teori sinyal, perusahaan yang mengalami pertumbuhan penjualan akan 

berusaha memberikan informasi kepada investor. Investor yang menyadari 

penjualan perusahaan meningkat akan tertarik untuk menginvestasikan 

uangnya. Sebab, para investor tersebut yakin ekspansi perseroan akan terus 

berlanjut yang diikuti dengan struktur modal yang meningkat. Semakin besar 

pertumbuhan penjualan suatu perusahaan maka semakin besar pula nilainya. 



29 
 

 
 

Peningkatan pertumbuhan penjualan yang konsisten telah menarik investor 

untuk mengeluarkan sumber dayanya. Hal ini akan menaikkan harga saham 

perusahaan, yang mewakili nilainya. 

 

2.7.3 Pengaruh Struktur modal terhadap nilai perusahaan 

struktur modal merupakan rasio atau keseimbangan keuangan jangka panjang 

suatu perusahaan yang ditunjukkan oleh rasio utang jangka panjang terhadap 

modal sendiri. Semakin besar perkembangan usaha perusahaan, maka semakin 

besar pula keuangan yang dibutuhkan perusahaan, yang mana hal ini 

menjadikan perusahaan membutuhkan pendanaan tambahan, terutama dari 

pihak luar, untuk meningkatkan kebutuhan pendanaan dalam proses 

pertumbuhan bisnis. Perusahaan yang dapat mengelola keuangan secara 

optimal dan menghasilkan tingkat perkembangan bisnis yang tinggi dalam 

jangka panjang akan memberikan imbalan yang besar kepada investor. Hal 

tersebutlah yang dapat mengundang investor untuk berinvestasi dan 

meningkatkan nilai perusahaan yang tercermin pada tingkat harga saham 

(Mandjar, Yustina Triyani, 2019).  

 

Kesalahan dalam pengambilan keputusan struktur modal dapat memberikan 

dampak yang merugikan bagi perusahaan, seperti turunnya nilai perusahaan 

dalam jangka panjang dan pendek, meningkatnya bahaya kebangkrutan, dan 

lain sebagainya (Diantini, 2022). Menurut teori MM II, meningkatnya hutang 

dapat meningkatkan nilai perusahaan jika perusahaan belum mencapai batas 

optimalnya (Fauziyah & Yuliana, 2022). Teori MM II menyatakan bahwa jika 

rasio hutang terhadap ekuitas perusahaan meningkat maka nilai perusahaan pun 

meningkat karena adanya pajak (Melodie & Ruslim, 2019). Hutang dapat 

digunakan untuk menghemat uang pajak karena bunga dapat dijadikan sebagai 

pengurang pajak, hutang akan meningkatkan nilai perusahaan dengan 

ditambahkan faktor pajak, dimana perolehan nilai disebabkan oleh adanya 

penghematan pajak atas bunga yang dibayarkan (R. Kusumawati & Rosady, 

2018). 
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2.8. Kerangka Konseptual  

 

 

Gambar 2.5 Model Hipotesis 

 

Keterangan:  

                       = Secara Parsial 

                              = Secara Simultan 

 

2.9. Pengembangan Hipotesis  

Menurut Sugiyono (2019), hipotesis merupakan solusi sementara terhadap rumusan 

masalah penelitian, dimana rumusan masalah diberikan dalam bentuk kalimat 

pernyataan. Hal ini dianggap bersifat sementara karena tanggapan yang diberikan 

hanya didasarkan pada teori yang relevan, bukan berdasarkan fakta empiris yang 

dikumpulkan melalui pengumpulan data atau survei. Berdasarkan uraian dan 

Financial Distress 

(X1) 

Sales Growth 

(X2) 

Struktur Modal 

(X3) 

Nilai Perusahaan 

(Y) 
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temuan penelitian terdahulu dan penelitian ahli, maka hipotesis dalam penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

1. Ha1 : Financial distress secara parsial berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

Ho1 : Financial distress secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

2. Ha2 : Sales growth secara parsial berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan 

Ho2 : Sales growth secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai    

perusahaan. 

3. Ha3 : Struktur modal secara parsial berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan 

Ho3 : Struktur modal secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

4. Ha4 : Financial distress, sales growth dan struktur modal secara simultan 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 

Ho4: Financial distress, sales growth dan struktur modal secara simultan tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 

 



 

 
 

 

 

 

III. METODE PENELITIAN 

 

 

 

 

3.1. Jenis Penelitian 

Jenis penelitian yang digunakan pada penelitian ini adalah penelitian asosiatif 

dengan menggunakan pendekatan kuantitatif. Menurut (Sugiyono, 2019) penelitian 

asosiatif adalah penelitian yang bersifat menanyakan hubungan antara dua variabel 

atau lebih. Pendekatan kuantitatif adalah metode penelitian berlandaskan pada 

filsafat positivism yang digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel 

tertentu (Sugiyono, 2019). Metode ini disebut metode kuantitatif karena data 

penelitian berupa angka dan analisis menggunakan statistik. Tujuan dari penelitiana 

kunatitatif ysitu untuk menggeneralisasi temuan penelitian sehingga dapat 

digunakan untuk mengantisipasi keadaan serupa pada populasi yang berbeda. 

Penelitian kuantitatif juga digunakan untuk memahami hubungan sebab akibat antar 

variabel yang diteliti (Helwig et al., n.d., 2021). 

 

3.2. Populasi Sampel 

3.2.1. Populasi 

Populasi menurut Sugiyono (2019) adalah wilayah generalisasi atas obyek atau 

subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan 

oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya.  Populasi 

dalam penelitian ini adalah data perusahaan pada Sektor Kesehatan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2018-2022 yang 

berjumlah 28 perusahaan. 

 

3.2.2. Sampel 

Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi 

tersebut. Teknik pengambilan sampel pada penelitian ini yaitu menggunakan 

non-probability sampling, yang merupakan pendekatan pengambilan sampel 
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yang tidak memberikan peluang atau peluang yang sama bagi setiap unsur atau 

anggota populasi untuk dipilih menjadi sampel. Dengan teknik pengambilan 

sampel menggunakan metode purposive sampling, yaitu strategi penentuan 

sampel berdasarkan kriteria tertentu (Sugiyono, 2019).  

Adapun kriteria sampel pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia 

selama tahun 2018-2022 

2. Perusahaan sektor Kesehatan yang secara konsisten mempublikasikan 

laporan tahunan di website Bursa Efek Indonesia (BEI): www.idx.co.id dan 

website resmi masing-masing perusahaan periode 2018-2022 secara 

lengkap. 

 

Dari kriteria di atas, sampel yang digunakan dalam penelitian ini berjumlah 16 

perusahaan, dengan pengamatan perusahaan yaitu 5 tahun (2018-2022). 

Periode pengamatan 5 tahun dikali 16 perusahaan hasilnya adalah 80 unit 

analisis. Adapun sampel yang terpilih pada penelitian ini terteral pada tabel 3.1. 

Tabel 3.1 Daftar Perusahaan Sampel 

No Kode Nama Perusahaan 

1. HEAL PT Medikaloka Hermina Tbk. 

2. MIKA PT Mitra Keluarga Karyasehat Tbk. 

3.  PRDA PT Prodia Widyahusada Tbk. 

4. PRIM PT Royal Prima Tbk 

5. DVLA Darya-Varia Laboratoria Tbk 

6. KLBF Kalbe Farma Tbk 

7. MERK Merck Tbk 

8. PEHA PT Phapros Tbk 

9. PYFA PT Pyridam Farma Tbk 

10 SIDO PT Industri Jamu Dan Farmasi Sido Muncul Tbk 

11. TSPC Tempo Scan Pacific Tbk 

12. INAF Indofarma Tbk 

13. SAME Sarana Meditama Metropolitan Tbk 

14. SILO PT Siloam International Hospitals Tbk 

15. KAEF Kimia Farma Tbk 

16. SRAJ Sejahteraraya Anugrahjaya Tbk 
 Sumber: data diolah (2023) 
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3.3.Jenis dan Sumber Data  

Menurut (Sugiyono, 2019) data terbagi menjadi dua yaitu data primer dan 

sekunder. Data primer merupakan sumber data yang langsung memberikan data 

kepada pengumpul data, sedangkan data sekunder merupakan sumber yang 

tidak langsung memberikan data kepada pengumpul data, misalnya lewat orang 

lain atau lewat dokumen. Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan data 

sekunder, di mana informasi yang dikumpulkan berasal dari dokumen-dokumen 

yang berhubungan dengan penelitian yang akan diteliti selanjutnya. Sedangkan 

sumber data yang akan digunakan berasal dari laporan tahunan dan laporan 

keuangan perusahaan yang dipublikasikan di website Bursa Efek Indonesia 

serta website resmi perusahaan sektor Kesehatan yang terdaftar di BEI pada 

tahun 2018 hingga 2022. 

 

3.4.Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data pada penelitian ini yaitu dengan menggunakan 

metode dokumentasi. Mengumpulan data dengan metode dokumentasi 

merupakan pengumpulan data dan informasi yang bersumber dari website resmi 

Bursa Efek Indonesia dan website resmi perusahan retail yang terdaftar di BEI 

tahun 2018-2019. 

 

3.5.Definisi Variabel Penelitian 

3.5.1. Definisi Konseptual 

a. Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan adalah pendapat investor mengenai tingkat 

keberhasilan perusahaan, yang seringkali dikaitkan dengan harga 

saham. Semakin tinggi harga saham semakin tinggi pula nilai 

perusahaan. Nilai perusahaan sangat penting karena mewakili 

keberhasilan perusahaan dan mempengaruhi opini investor terhadap 

perusahaan (Pasaribu et al., 2019). Dapat dikatakan bahwa kenaikan 

harga saham meningkatkan nilai perusahaan, mempengaruhi 

kepercayaan pasar tidak hanya terhadap kinerja perusahaan saat ini 
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namun juga terhadap kemungkinan-kemungkinan masa depan 

perusahaan (Susanti et al., 2019). 

 

b. Financial distress  

Financial distress (kesulitan keuangan) adalah keadaan dimana suatu 

perusahaan sedang mengalami atau mungkin menghadapi kesulitan 

keuangan. Kesulitan keuangan terlihat ketika suatu perusahaan tidak 

mampu memenuhi tanggung jawabnya untuk membayar pinjaman 

kepada kreditur pada saat jatuh tempo.  

 

c. Sales growth 

Pertumbuhan penjualan merupakan selisih total penjualan antara 

periode sekarang dibandingkan dengan penjualan periode sebelumnya. 

Laju peningkatan penjualan antar periode ditunjukkan dengan 

pertumbuhan penjualan. Peningkatan penjualan menunjukkan daya 

saing suatu perusahaan di pasar (Manggale & Widyawati,2021). 

Pertumbuhan penjualan yang besar menunjukkan bahwa perusahaan 

semakin berkembang, sehingga investor akan memberikan respon 

positif dan nilai perusahaan akan meningkat. 

 

d. Struktur modal 

Menurut Menurut Brigham (2011) (dalam Nugraha et al., 2021) struktur 

modal adalah rasio atau keseimbangan keuangan jangka panjang suatu 

perusahaan yang ditunjukkan oleh rasio utang jangka panjang terhadap 

modal sendiri..Struktur modal dapat menjadi pendorong dalam kinerja 

suatu perusahaan yang mengakibatkan semakin besar struktur modal 

maka semakin tinggi pula nilai suatu perusahaan (Rosalia et al., 2022). 
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3.5.2. Definisi Operasional  

Tabel 3.2 Definisi Operasional Variabel  

Variabel Definisi 

Operasional 

Pengukuran Skala 

Nilai 

Perusahaan 

(Y) 

Nilai 

perusahaan 

merupakan 

nilai pasar 

atas utang dan 

asset 

perusahaan 

 

Tobin's Q= 
[MVE+D]

TA
 

 

Kali 

Financial 

distress  

(X1) 

Financial 

distress 

merupakan 

keadaan 

perusahaan 

yang sedang 

mengalami 

kesulitan 

keuangan 

sehingga tidak 

mampu 

membayar 

kewajibannya. 

  

 

Altman Z-score 

 

Z=0,717X1+0,847X2+3,107X3 +0,420X4+0,998X5 

 

Kali 

Sales 

growth 

(X2) 

Kenaikan 

tingkat 

penjualan dari 

tahun ke 

tahun  

Sales Growth 

 

= 
Net salesn- Net salesn-1

Net salesn-1

 x 100% 

 

Persen 

(%) 

Struktur 

modal 

(X3) 

Struktur 

modal 

merupakan 

pengukuran 

perbandingan 

total utang 

terhadap 

modal yang 

dimiliki 

 

Debt to Equity Ratio 

 

=
Total Utang

Total Ekuitas
x100% 

 

Persen 

(%) 

  Sumber: data diolah 2023 

 

3.6. Teknik Analisis Data 

3.6.1. Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif merupakan statistik yang digunakan untuk menganalisis 

data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah 
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terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan 

yang berlaku untuk umum atau generalisasi (Sugiyono, 2019). Penelitian ini 

menggunakan analisis statistik deskriptif, yang dapat dilihat dari nilai mean, 

standar deviasi, nilai minimum dan maksimum dari semua variabel 

penelitian yang ada dan data disajikan menggunakan tabel. Teknik analisis 

data penelitian ini adalah analisis regresi data panel dengan menggunakan 

software pengolah data statistik yaitu Eviews 12. 

 

3.6.2. Regresi Linear Berganda Model Data Panel 

Regresi linear berganda merupakan model regresi linear dengan melibatkan 

lebih dari satu variable bebas atau predictor (Sudariana & Yoedani, 2022). 

Analisis regresi linier berganda digunakan untuk mengetahui arah dan 

besarnya pengaruh dua atau lebih variabel independen terhadap variabel 

dependen. Analisis linear ini memiliki tujuan untuk mengetahui hubungan 

antara variabel independen terhadap variabel dependen. Analisis regresi 

linear berganda pada penelitian ini digunakan untuk mengukur pengaruh 

financial distress, sales growth dan struktur modal sebagai variabel 

independent terhadap nilai perusahaan sebagai variabel dependen. 

 

Persamaan model regresi pada penelitian ini, sebagai berikut: 

Y  = C + X1Z + X2DER + X3SG + e 

 

Keterangan:  

Y = Nilai Perusahaan  

C  = Konstanta  

X1-X4 = Koefiesien Regresi 

Z = Altman Z-score 

DER = Debt to Equity Ratio 

SG = Sales Growth (Pertumbuhan Penjualan)  

E = Standar Error 

 

Penelitian ini akan menggunakan data panel gabungan antara data runtut 

waktu (time series) dan data silang tempat (cross section). Time series 
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merupakan data yang secara kronologis disusun berdasarkan waktu pada 

variabel tertentu, sedangkan cross section merupakan data yang 

dikumpulkan pada saru titik waktu (Jannah, L. M., Safitri, N., Prasetyo, B., 

& Syarien, 2014). Terdapat tiga pendekatan yang sering digunakan Dalam 

melakukan  estimasi  dengan  model  regresi  panel, yaitu Common  Effect  

Model (CE), Fixed  Effect  Model (FEM), Random Effect Model (REM) 

(Ghozi & Hermansyah, 2018) 

1. Common Effect Model (CEM) 

Dengan mengabaikan time series dan cross section, CEM merupakan 

teknik yang paling sederhana. Pada model CEM ini hanya 

menggabungkan cross section dan time series saja dan tidak 

memperhatikan adanya dimensi ruang serta waktu yang dimiliki oleh 

data panel, sehingga setiap perilaku data perusahaan dianggap sama 

dalam berbagai waktu. Pendekatan kuadrat terkecil atau Ordinary Least 

Square (OLS) digunakan untuk memperkirakan parameter CEM. 

Penentuan Model Regresi Data Panel 

 

2. Fixed Effect Model (FEM) 

Model ini berpendapat bahwa dampak yang diberikan terhadap model 

berbeda antar unit sektor dan unit waktu. efek Perbedaan tersebut 

tercermin pada nilai koefisien intersep, sehingga menghasilkan intersep 

yang berbeda untuk setiap perusahaan dalam model ini. Model akan 

diestimasi dengan menggunakan pendekatan variabel demi, yang sering 

disebut sebagai least square dummy variables (LSDV). 

 

3. Random Effect Model (REM) 

Dengan menggunakan metode least square model ini melakukan 

perhitungan model terhadap total panel. Pendekatan ini digunakan untuk 

memperbaiki metode ordinary least square dengan perhitungan error 

dan time series serta cross section 
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3.7. Penentuan Model Regresi Data Panel 

Ada beberapa pengujian yang dapat digunakan untuk menemukan model regresi 

data panel yang sesuai, antara lain pengujian Chow dan Hausman. Uji Chow 

digunakan untuk menentukan anatara common effect dan fixed effect. Uji 

Hausman digunakan untuk mengidentifikasi antara fixed effect dan random 

effect. 

3.7.1. Uji Chow 

Uji chow dilakukan untuk mengetahui mana yang lebih baik digunakan 

antara common effect atau fixed effect. Adapun rumus nya: 

 

Chow= 
(RRSS-URSS)/(N-1)

URSS/(NT-N-K)
 

 

Keterangan: 

  RRSS = Restricted Residual Sum Square (merupakan Sum of Square             

Residual yang diperoleh dari estimasi data panel dengan metode 

pooled least square atau common intercept). 

 URSS = Unrestricted Residual Sum Square (merupakan Sum of Square         

Residual yang diperoleh dari estimasi data panel dengan metode 

fixed effect) 

N = Jumlah data cross section 

T = Jumlah data time series 

K = Jumlah Variabel penjelas 

 

Dengan hipotesis berikut: 

H0 : Common Effect Model 

H1 : Fixed effect Model 

 

Pedoman yang dipakai dalam pengambilan keputusan Uji Chow jika melihat 

nilai struktur modal F test dan Chi-square dengan asumsi sebagai berikut:  

a. H0 diterima dan model yang cocok digunakan adalah common effect 

model jika nilai struktur modal cross section F > α (0,05) 
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b. H0 di tolak dan model yang cocok di gunakan adalah fixed effect model 

jika nilai struktur modal cross section F < α (0,05) 

Jika hasil uji Chow menunjukkan H0 diterima, maka pengujian 

menggunakan pendekatan regresi data panel dengan common effect model 

dan pengujian berhenti sampai hasil itu. Sedangkan jika berdasarkan uji 

Chow H0 ditolak, maka teknik data panel menggunakan fixed effect model 

yang kemudian dilanjutkan dengan uji Hausman. 

 

3.7.2. Uji Hausman 

Uji yang dilakukan untuk membandingkan antara Fixed Effect Model dan 

Random Effect Model dengan tujuan untuk menentukan model mana yang 

lebih baik digunakan. Dengan hipotesis berikut: 

H0 : Random Effect Model 

H1 : Fixed Effects Model  

 

Pedoman yang di gunakan dalam uji Hausman: 

a. H0 diterima jika nilai struktur modal > 0,05, dan model yang digunakan 

adalah random effects 

b. H0 ditolak jika nilai struktur modal < 0,05, dan model yang digunakan 

adalah fixed effects 

Jika hasil uji Hausman menunjukkan H0 diterima, maka menghitung regresi 

data panel menggunakan Random Effects Model kemudian berlanjut diuji 

menggunakan uji Lagrange Multiplier (LM). Jika temuan uji Hausman H0 

ditolak, maka saat menentukan regresi data panel menggunakan Fixed 

Effects Model dan pengujian berakhir di sini. 

 

3.7.3. Uji Lagrange Multiplier (LM) 

Uji Lagrange Multiplier (LM) digunakan untuk menentukan antara 

Common Effect atau Random Effect. Uji signifikansi Random Effect 

dikembangkan oleh Bruesch-pagan. Uji LM dirancang untuk mengetahui 
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apakah model Random Effect lebih unggul dibandingkan model Common 

Effect. 

 

3.8. Uji Asumsi Klasik 

3.8.1. Uji Normalitas 

Menurut Ghozali (2016:161) (dalam Arisandi, 2022) Uji normalitas 

digunakan untuk mengetahui apakah variabel pengganggu atau residu 

model regresi mempunyai distribusi normal, dan apakah variabel baik 

model regresi mempunyai distribusi data normal. Model regresi yang baik 

akan memiliki nilai residu yang terdistribusi secara normal. Sebagai 

landasan pengambilan keputusan, terlihat sebaran data pada sumber 

diagonal pada Normal P-P Plot grafik regresi terstandar. Jika menyebar 

disekitar garis dan mengikuti garis diagonal maka model regresi normal dan 

layak untuk memprediksi variabel independen. Tes One Sample 

Kolmogorov Smirnov adalah pendekatan lain untuk menentukan 

kenormalan (Mardiatmoko, 2020). Berikut kriteria pengujiannya:  

a. Apabila tingkat signifikansi (Asym Sig 2 tailed) > dari 0,05 maka data 

berdistribusi normal. 

b. Jika nilai Signifikansi (Asym Sig 2 tailed) < 0,05, maka data tidak 

berdistribusi normal. 

 

3.8.2. Uji Multikolinearitas 

Menurut Ghozali (2018:107) (dalam Arisandi, 2022) uji multikolinearitas 

bertujuan untuk mengetahui apakah ditemukan adanya korelasi antar 

variabel independen dalam model regresi. Model Regresi yang layak 

seharusnya tidak ada hubungan antar variabel independen. Multikolinearitas 

terjadi ketika variabel-variabel independen dalam suatu model regresi 

mempunyai hubungan yang sempurna atau hampir linier. Jika terdapat 

fungsi linier sempurna untuk sebagian atau seluruh variabel independen 

pada fungsi linier tersebut, maka model regresi dikatakan multikolinear. 

Multikoleniaritas dapat disimpulkan apabila:  
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a. Nilai korelasi dari masing-masing variabel bebas < 0,85 maka tidak 

terjadi masalah multikolinieritas.  

b. Nilai korelasi dari masing-masing variabel bebas > 0,85 maka terjadi 

masalah multikolinieritas. 

 

3.8.3. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas menurut Ghozali (2018:120) (dalam Arisandi, 2022) 

bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat ketidaksamaan varians dari 

residual satu pengamatan ke residual pengamatan yang lain dalam model 

regresi. Jika varians dari residu tetap dari satu observasi ke observasi 

berikutnya, hal ini disebut homoskedastisitas, jika tidak, maka disebut 

sebagai heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah model yang 

tidak terjadi homoskedastisitas maupun heteroskedastisitas. Karena data 

mengumpulkan data dengan ukuran bervariasi (kecil, sedang, dan besar), 

sebagian besar data cross section memiliki skenario heteroskedastisitas. Uji 

Glejser dapat digunakan untuk memastikan tidak terjadi heteroskedastisitas 

pada saat penyelidikan modus. Kriteria Probabilitas masing-masing variabel 

independen dapat digunakan untuk mengetahui adanya heteroskedastisitas: 

a. Jika nilai probabilitas > 0,05 maka tidak terjadi masalah 

heteroskedastisitas. 

b. Jika nilai probabilitasnya < 0,05 maka menunjukkan telah terjadi 

heteroskedastisitas. 

 

3.8.4. Uji Autokorelasi 

Menurut Ghozali (2018:107) (dalam Arisandi, 2022), uji autokorelasi 

bertujuan untuk menguji apakah terdapat keterkaitan dalam model regresi 

linier antara kesalahan penggangu pada periode t dengan kesalahan 

penggangu pada periode t-1 (sebelumnya). Masalah autokorelasi 

berkembang ketika ada korelasi. Model regresi Model regresi tanpa 

autokorelasi adalah contoh yang bagus. Uji Durbin-Watson digunakan untuk 

mengetahui ada tidaknya autokorelasi pada model regresi, dengan kondisi 

du < DW < 4-du menunjukkan bahwa model regresi bebas autokorelasi. 
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3.9. Uji Hipotesis 

3.9.1. Uji Parsial (Uji t) 

Uji t merupakan uji yang digunakan untuk mengetahui pengaruh masing-

masing variabel independen terhadap variabel dependen. Hipotesis yang 

digunakan dalam uji ini adalah: 

H0 : Tidak berpengaruh 

H1 : Berpengaruh 

Berdasarkan nilai signifikansi dan perbandingan nilai t hitung dan t table, 

terdapat dua cara untuk mengetahui pengaruh antara variabel independen 

dan variabel dependen secara parsial. 

a) Nilai Signifikasi 

1) Jika nilai signifikan t <0,05 maka H0 ditolak dan H1 diterima. 

2) Jika nilai signifikan t >0,05 maka H0 diterima dan H1 ditolak. 

b) Perbandingan Nilai t Hitung dan t Tabel 

1) Jika nilai t hitung > t tabel maka H0 ditolak dan H1 diterima. 

2) Jika nilai t hitung < t tabel maka H0 diterima dan H1 ditolak. 

 

3.9.2. Uji Simultan (Uji F) 

Uji-F merupakan uji yang bertujuan untuk mengetahui apakah variabel-

variabel independen secara signifikan bersama-sama (simultan) 

berpengaruh terhadap variable dependen. Adapun Hipotesis Uji f adalah: 

H0 : Tidak berpengaruh 

H1 : Berpengaruh 

Berdasarkan nilai signifikansi dan perbandingan nilai t hitung dan t table, 

terdapat dua cara untuk mengetahui pengaruh antara variabel independen 

dan variabel dependen secara simultan. 

a) Nilai Signifikasi 

3) Jika nilai signifikan F < 0,05 maka H0 ditolak dan H1 diterima. 

4) Jika nilai signifikan F > 0,05 maka H0 diterima dan H1 ditolak. 

b) Perbandingan Nilai f Hitung dan f Tabel 

3) Jika nilai F hitung > F tabel maka H0 ditolak dan H1 diterima. 
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4) Jika nilai F hitung < F tabel maka H0 diterima dan H1 ditolak. 

 

3.9.3. Koefisien Determinasi (R2) 

Uji determinasi (R2) dilakukan untuk mengetahui sejauh mana kecocokan 

garis regresi yang terbentuk dalam mewakili kelompok data observasi. 

Koefisien determinasi menggambarkan sebagian dari keseluruhan variasi 

yang dapat dijelaskan oleh model. Koefisien determinasi (R2) dihitung 

untuk mengetahui seberapa baik kemampuan independen menjelaskan 

variabel dependen secara bersama. Koefisien determinasinya adalah 

0<R2<1 atau angka antara 0 (nol) sampai dengan 1 (satu). Nilai R2 yang 

rendah menunjukkan bahwa kemampuan variabel-variabel independent 

dalam menjelaskan variabel dependen secara independen cukup terbatas. 

Jika nilainya mendekati satu, maka variabel independen menyediakan 

hampir semua informasi yang diperlukan untuk meramalkan variasi 

variabel dependen. 

 

Tabel 3.3 Pedoman Interpretasi Koefisien Determinasi (R2) 

Interval Koefisien Tingkat Kolerasi 

0.00 – 0.199 Sangat Rendah 

0.20 – 0.399 Rendah 

0.40 – 0.599 Sedang 

0.60 – 0.799 Kuat 

0.80 – 1.000 Sangat Kuat 

    Sumber : Sugiyono (2019)



 

 
 

 

 

 

V. SIMPULAN DAN SARAN 

 

 

 

5.1 Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh financial distress, sales growth 

dan struktur modal terhadap nilai perusahaan kesehatan yang terdaftar pada Bursa 

Efek Indonesia tahun 2018-2022. Berdasarkan hasil analisis dan pengujian 

hipotesis maka dapat disimpulkan bahwa: 

a) Financial distress secara parsial berpengaruh secara negatif dan tidak siginifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

b) Sales growth secara parsial berpengaruh secara negatif dan tidak siginifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

c) Struktur modal secara parsial berpengaruh negatif dan siginifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

d) Financial distress, sales growth, struktur modal secara simultan berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 

 5.2 Saran 

Setelah melakukan penelitian mengenai pengaruh financial distress, sales growth 

dan struktur modal terhadap nilai perusahaan kesehatan yang terdaftar pada Bursa 

Efek Indonesia tahun 2018-2022, maka ada beberapa saran dan pertimbangan yang 

dapat diperoleh dari penelitian ini. Saran dan pertimbangan tersebut adalah sebagai 

berikut: 

 

 

 



 

 
 

a. Saran Teoritis/Akademis 

Bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat melakukan penelitian serupa dengan 

menambahkan variabel independen lainnya seperti ukuran perusahaan, good 

corporate governance, atau variabel lainnya yang lebih bervariasi dari penelitian 

ini, sehingga dapat mengukur dan mengetahui apa saja yang mempengaruhi nilai 

perusahaan. 

b. Saran Praktis Bagi Perusahaan 

Saran bagi perusahaan untuk dapat mempertimbangkan potensi dari kesulitan 

keuangan juga memperhatikan perkembangan pertumbuhan penjualan, serta 

perusahaan harus dapat mengelola struktur modal secara efektif. Walaupun dalam 

penelitian ini dua variabel memiliki pengaruh tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan namun keduanya tetap harus diperhatikan agar meningkatkan nilai 

perusahaan. Terutama untuk pengelolaan utang, perusahaan harus dapat mengelola 

utang dengan baik yang nantinya akan tercermin pada laporan keuangan 

perusahaan, sehingga akan dapat menarik investor untuk menanamkan saham. 

c. Saran Praktis Bagi Investor 

Saran untuk investor yaitu Investor harus dapat menganalisis kesulitan keuangan 

terhadap nilai perusahaan ketika membuat pilihan investasi. Investor harus dapat 

menganalisis bagaimana prospek pertumbuhan penjualan pada sektor ini  terhadap 

nilai perusahaan. Investor juga sebaiknya mempertimbangkan struktur modal pada 

sektor ini. Dengan kondisi utang yang terlalu besar, investor lebih baik berhati-hati 

jika ingin menanamkan saham, karena kondisi ini dapat diartikan bahwa perusahaan 

belum mampu mengambil keputusan yang tepat dalam penggunaan utang. 
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