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PENDAHULUAN

Pertumbuhan dan perkembangan ekonomi Indonesia saat ini telah mengalami
perkembangan yang pesat, hal ini dapat dilihat dari munculnya perusahaan-perusahaan baru yang
semakin kompetitif. Dalam persaingannya perusahaan-perusahaan berusaha menempatkankan diri
dalam posisi stabil. Setiap perusahaan pada umumnya mempunyai tujuan yang pasti yaitu
memaksimalkan mendapatan lama dan memakmurkan memilik perusahaan atau para pemilik
saham dengan memaksimalkan nilai perusahaan.

Nilai perusahaan merupakan cerminan perusahaan yang akan memberi persepsi investor
terhadap kinerja perusahaan. Nilai sebuah perusahaan akan selalu dikaitkan dengan harga saham.
Semakin tinggi harga saham maka nilai perusahaan juga akan semakin tinggi. Begitu juga
sebaliknya, apabila harga saham rendah maka persepsi investor terhadap nilai perusahaan juga
rendah. Nilai perusahaan merupakan nilai yang tercerminkan dari harga saham yaitu nilai jual
perusahaan atau nilai tumbuh bagi pemegang saham. Nilai perusahaan dapat pula dipengaruhi
oleh besar kecilnya Leverage yang dihasilkan oleh perusahaan.

Leverage menjadi proksi resiko yang melekat, tingginya Leverage menunjukkan tingginya
resiko investasi. Oleh karena itu, perlu pengelolaan Leverage secara prudent sebab
penggunaan hutang yang tinggi akan membuat investor menghindar. Leverage merupakan suatu
perbandingan yang mencerminkan besarnya utang yang digunakan untuk pembiayaan oleh
perusahaan dalam menjalankan aktivitas operasinya (Praditasari & Setiawan, 2017). Leverage
dapat diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) yang mencerminkan struktur modal yang dimiliki
perusahaan.

Selain Leverage, variabel lain yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah profitabilitas.
profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba (Anthoni & Yusuf, 2022;
Chasanah, 2018; Sukmayanti & Triaryati, 2018). Pada tahun 2019 — 2021 perusahaan sub-sektor
farmasi di Indonesia tidak luput dari pengaruh masa pandemi COVID-19,
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berbeda dengan perusahaan lainnya yang mengalami penurunan harga saham perusahaan sub —
sektor farmasi mengalami kenaikan yang signifikan. Hal ini dikarenakan di masa pandemi COVID-
19 obat — obatan menjadi primadona. Harga saham farmasi tercatat mengalami kenaikan tinggi di
awal perdagangan. Namun, ditutup dengan kenaikan terbatas. Sebelum pandemi COVID-19
perusahaan farmasi mengalami penurunan secara kumulatif dimana harga saham mengalami
penurunan sepanjang tahun 2019 — 2020. Hal ini dikarenakan oleh melemahnya nilai tukar rupiah
dna kekhawatiran investor akan defisit transaksi berjalan Indonesia. Hal ini berimbas pada
dilepasnya saham — saham emiten farmasi.

Terdapat 5 perusahaan dalam periode 2017 — 2021 berfluktuatif. Fluktuatif yaitu keadaan
yang tidak menetap atau berubah — ubah, hanya perusahaan SCPI yang tidak mengalami fluktuasi.
Alasan peneliti memilih perusahaan sub sektor farmasi adalah karena perusahaan farmasi pada
saat ini sedang mengalami peningkatan harga saham yang signifikan. Sebelumnya harga saham
mengalami penurunan dikarena nilai tukar rupiah melemah. Harga saham farmasi meningkat
disebabkan karena pada masa Covid-19 masyarakat bergantung pada perusahaan farmasi untuk
mencari masker, vitamin, obat-obatan, dan alat kesehatan lainnya sehingga profit perusahaan
meningkat.

Hal ini memicu peneliti untuk melakukan penelitian penyebab harga saham yang mengalami
penurunan dan peningkatan secara signifikan. Harga saham berkaitan dengan nilai perusahaan,
maka salah satu cara untuk mengukur nilai perusahaan yaitu dengan menggunakan price book value
(PBV). PBV merupakan rasio harga per nilai buku.

KAJIAN PUSTAKA

Signaling Theory

Isyarat atau signal menurut (Brigham dan Huston, 2014) adalah “suatu tindakan yang diambil
manajemen perusahaan yang memberi petunjuk bagi investor tentang bagaimana manajemen
memandang prospek perusahaan.” Teori ini mengungkapkan bahwa investor dapat membedakan
antara perusahaan yang memiliki nilai tinggi dengan perusahaan yang memiliki nilai rendah.
Perusahaan yang profitable memberikan signal tentang perusahaannya yang relatif tidak mudah
mengalami kebangkrutan dan bentuk lain dari financial distress, dibanding perusahaan yang kurang
profitable. Optimisme perusahaan akan prospek yang lebih baik di masa depan ini akan ditunjukkan
dengan peningkatan harga saham.

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan dapat diukur menggunakan rasio price to book value (PBV). E. F. Brigham
& Houston (2018)menyatakan price to book value (PBV) adalah perbandingan antara harga saham
dengan nilai buku per lembar saham. Semakin tinggi PBV maka semakin tinggi pula tingkat
kemakmuran dari para pemegang saham yang merupakan tujuan utama suatu perusahaan.

Leverage
Leverage merupakan rasio yang memproyeksikan keadaan hutang dalam keuangan
perusahaan, berikut pengertian Leverage menurut beberapa ahlii Leverage adalah Rasio
solvabilitas atau Leverage ratio merupakan rasio
yang digunakan dalam mengukur sejauh mana aktifitas perusahaan
dibiayai dengan utang (Kasmir, 2014).

Profitabilitas

Rasio Profitabilitas menunjukkan keberhasilan perusahaan didalam menghasilkan
keuntungan. Rasio ini mengukur efektivitas manajemen secara keseluruhan yang ditunjukkan oleh
besar kecilnya tingkat keuntungan yang diperoleh dengan penjualan maupun investasi.(Fahmi,
2014).
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Pengembangan Hipotesis

Leverage merupakan rasio yang menunjukkan bagaimana perusahaan mampu untuk
mengelola hutangnya dalam rangka memperoleh keuntungan dan juga mampu untuk melunasi
kembali hutangnya. Leverage dalam penelitian ini diwakili oleh Debt to Equity Ratio (DER). Debt to
Equity Ratio mencerminkan kemampuan ekuitas perusahaan untuk menutupi kewajiban jangka
menengah dan jangka panjang.
H1: Diduga Leverage memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba. Semakin baik rasio profitabilitas maka semakin baik menggambarkan
kemampuan tingginya perolehan keuntungan perusahaan tersebut. Rasio profitabilitas ini akan
memberikan gambaran tentang tingkat efektifitas pengelolaan perusahaan. Semakin tinggi
profitabilitas berarti semakin baik, karena kemakmuran pemilik perusahaan meningkat dengan
semakin tingginya profitabilitas.

H2 : Diduga Profitabilitas memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Nilai Perusahaan

METODE PENELITIAN
Jenis Penelitian

Adapun penelitian yang digunakan yaitu kuantitatif berupa studi deskriptif komparatif untuk
mengetahui pengaruh leverage dan profitabilitas terhadap Nilai perusahaan (Studi kasus sektor
farmasi yang terdaftar di BEI tahun 2017 — 2018).

Waktu dan Lokasi Penelitian
Penelitian ini dilakukan pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
dengan tahun penelitian 2017 — 2021.

Populasi dan Sampel
Populasi

Populasi merupakan wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek atau subyek yang
mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan
kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2018). Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan
farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2017 — 2021 yaitu sebanyak 5
perusahaan.

Sampel

Menurut Sugiyono (2018) Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki
oleh populasi tersebut. Bila populasi besar, dan peneliti tidak mungkin mempelajari semua yang ada
pada populasi, misalnya karena keterbatasan dana, tenaga dan waktu, maka peneliti dapat
menggunakan sampel yang diambil dari populasi itu. Metode yang digunakan dalam penentuan
sampel yaitu purposive sampling. Purposive sampling menurut Sugiyono (2018) adalah teknik
penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu. Alasan menggunakan teknik ini karena tidak
semua sampel memiliki kriteria yang sesuai dengan yag penulis tentukan.

Jenis dan Sumber Data

Jenis dan sumber data yang penulis gunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang
merupakan data yang penulis kumpulkan berdasarkan topik penelitian dari ICMD (Indonesian Capital
Market Directory) IDX dan Bapepam 2017 - 2021 yang di peroleh dalam bentuk dokumen- dokumen
(laporan-laporan, arsip-arsip) dan data olahan yang berkenaan dengan: data laporan keuangan
selama lima tahun berturut-turut dari tahun 2017 sampai dengan tahun 2021.
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Teknik Pengumpulan Data
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yaitu sumber data

penelitian yang diperoleh secara tidak langsung melalui media perantara. Sumber data yang
digunakan dalam penelitian diperoleh dari Indonesia Capital Market Directory (ICMD) berupa
laporan keuangan untuk periode tahun 2017 sampai tahun 2021.
Teknik Analisis Data

Pengujian hipotesis penelitian dilakukan dengan pendekatan Structural Equation Model (SEM)
berbasis Partial Least Square (PLS) atau dengan kata lain menggunakan software Smart PLS. PLS
adalah persamaan struktural (SEM) yang berbasis komponen atau varian. Structural Equation Model
(SEM) adalah salah satu bidang kajian statistik yang dapat menguji sebuah rangkaian hubungan
yang relatif sulit terukur secara bersamaan. Menurut Santoso (2014) SEM adalah teknik analisis
multivariat yang merupakan kombinasi antara analisis faktor dan analisis regresi (korelasi), yang
bertujuan untuk menguji hubungan antar variabel dengan konstruknya, ataupun hubungan antar
kelompok.

Statistik Deskriptif

Menurut Sugiyono (2018) Statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk menganalisis
data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah terkumpul sebagaimana
adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku untuk umum atau generalisasi.

Uji Measururement (Outer Model)
Uji validitas dan reliabilitas

Uji validitas dilakukan melalui uji validitas konvergen, dengan program SmartPLS 3.0
pengukuran dapat dilihat melalui loading factor untuk tiap indikator konstruk. Rule of thumb yang
digunakan untuk menilai validitas konvergen vyaitu nilai loading Factor harus lebih dari 0,7 untuk
penelitian yang bersifat confirmatory, pengukuran validitas konvergen juga diukur dengan
menggunakan nilai AVE ( Average Variance Extracted) dimana nilai AVE harus lebih besar 0,5
(Ghozali, 2021).

Uji reabilitas merupakan uji untuk mengukur konsistensi internal alat ukur. Reabilitas
menunjukkan akurasi, konsistensi, dan ketepatan suatu alat ukur dalam melakukan mengukuran.
Uji realibilitas dilakukan dengan melihat nilai composive reability dari blok indikator yang mengukur
konstruk. Hasil composive reability akan menunjukkan nilai memuaskan jika diatas 0,7.

Uji Sturctural (ineer) model

Tujuan dari uji struktural model adalah melihat korelasi antara variabel yang diukur dengan
menggunakan uji t dari partial least square itu sendiri. Structural atau inner model dapat diukur
dengan melihat nilai nilai R-Square model yang menunjukkan seberapa besar pengaruh antar
variabel dalam model. Semakin besar nilai R-Square atau semakin mendekati nilai 1 maka semakin
besar pula kemampuan variabel dependen dapat dijelaskan oleh variabel independen.

Uji Hipotesis Data

Pengujian hipotesis yang dilakukan dalam penelitian ini dilakukan dengan metode regresi linier
yang digunakan untuk memprediksi seberapa jauh perubahan nilai variabel dependen, bila variabel
independen dimanipulasi/dirubah — rubah atau dinaik — turunkan (Sugiyono, 2018).

Uji Hipotesis Data

Uji hipotesis data pada penelitian ini menggunakan uji Statistik T. Uji statistik t pada dasarnya
menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel penjelas atau independen secara individual
dalam menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 2018). Jika nilai probability t lebih kecil dari
0,05 maka variabel independen berpengaruh terhadap variabel dependen (Ghozali, 2018).
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HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Evaluasi Model Pengukuran (outer Model)

Tiga kriteria pengukuran digunakan dalam teknik analisa data menggunakan SmartPLS
untuk menilai model. Tiga pengukuran itu adalah convergent validity, dicriminant validity dan
composite reability.

Hasil Uji Validitas Konvergen

Uji convergent validity pada penelitian ini dengan melihat outer loadings. Outer loading

minimum yang dapat diterima validitasnya adalah sebesar 0,70 (Hair et al., 2019).
Tabel 1. Uji Validitas Konvergen

Variabel Outer Loading Keterangan
Nilai Perusahaan (Y) 1,000 Valid
Leverage (X1) 1,000 Valid
Profitabilitas (X2) 1,000 Valid

Sumber: Data Olahan, 2023
Berdasarkan tabel 4.3 diatas bahwa nilai loading factor yang dihasilkan menunjukkan
masing-masing variabel leverage, Profitabilitas, Nilai Perusahaan memiliki nilai loading factor yang
lebih besar dari 0,7. Dengan demikian indikator tersebut dikatakan valid

Hasil Validitas Diskriminan

Validitas Diskriminan ini digunakan untuk mengukur masing-masing variabel dengan
menggunakan nilai square root of average variance extraced (VAVENilai VAVE > 0,5 maka hal ini
dianggap baik. Berikut merupakan tabel 4.4 nilai Validitas Diskriminan:

Tabel 2. Hasil Uji Validitas Diskriminan

Variabel AVE VAVE Keterangan
Nilai Perusahaan () 1,000 1,000 Valid
Leverage (X1) 1,000 1,000 Valid
Profitabilitas (X2) 1,000 1,000 Valid

Sumber: Data Olahan, 2023

Berdasarkan tabel 4.3 di atas menunjukkan bahwa nilai YAVE yang dihasilkan dapat
diketahui variabel Leverage, Profitabilitas, Nilai Perusahaan memiliki nilai VAVE lebih besar dari 0,5.
Maka variabel tersebut dikatakan valid..

Hasil Uji Reliabilitas
Reliabilitas pada Partial Least Square (PLS) menggunakan nilai Cronbach alpha dan
Composite reliability. Dinyatakan reliabel apabila nilai Composite reliability di atas angka 0,7 dan
nilai cronbach’s alpha disarankan di atas angka 0,6. Di bawah ini merupakan nilai Cronbach alpha
dan Composite reliability disajikan pada tabel 4.5 sebagai berikut:
Tabel 3. Hasil Uji Reliabilitas

Variabel Composite Reliability Cronbach Keterangan
alpha
Nilai Perusahaan () 1,000 1,000 Valid
Leverage (X1) 1,000 1,000 Valid
Profitabilitas (X2) 1,000 1,000 Valid
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Sumber: Data Olahan, 2023

Berdasarkan tabel 4.4 di atas menunjukkan bahwa nilai cronbach’s alpha pada masing-
masing variabel Leverage, Profitabilitas, Nilai Perusahaan berada di atas angka 0,6 dan hasil
composite reliability berada di atas angka 0,7. Hal ini menunjukkan bahwa data yang digunakan
dalam penelitian dinyatakan reliabel.

Evaluasi Model Struktur (Inner Model)
Uji Hipotesis
Uji Statistik T
Uji t atau lebih dikenal dengan sebutan uji parsial adalah uji yang digunakan untuk
menunjukkan seberapa jauh satu variabel indepeden secara individual atau parsial dapat
menerangkan variasi variabel dependen. Pengujian ini dilakukan dengan melihat path coefficient
dan tingkat signifikansinya.
Tabel 4. hasil Uji Signifikan T
Original Standard

Sample - T Statistics P
Sample Deviation
() Mean (M) (STDEV) (|O/ISTDEV]) Values
Leverage -> Nilal -0,568 -0,666 0171 3,326 0,001
Perusahaan
Profitabilitas -> Nilai
Perusahaan 0,417 0,553 0,186 2,240 0,026

Sumber: Data Olahan, 2023

a. Pengujian hipotesis pertama (H1)

Hipotesis pertama menyatakan bahwa leverage berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Leverage diukur dengan menggunakan DER. Hasil menunjukkan bahwa variabel leverage memiliki
nilai T-statistik sebesar 3,326 dengan p-value sebesar 0,001, sedangkan nilai T-tabel sebesar 1,71.
Hasil menunjukkan bahwa nilai T-statistik lebih besar daripada nilai T-tabel dan p-value < 0,05
dengan nilai asli negatif yang ditandatangani sama dengan -0,568. Hal tersebut berarti bahwa
variabel leverage secara langsung memiliki pengaruh signifikan dan negatif terhadap nilai
perusahaan dan hipotesis diterima.

b. Penguijian hipotesis kedua (H2)

Hipotesis kedua menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Profitabilitas diukur dengan menggunakan ROE. Hasil menunjukkan bahwa variabel profitabilitas
memiliki nilai T-statistik sebesar 2,240 dengan p-value sebesar 0,026, sedangkan nilai T-tabel
sebesar 1,71. Hasil menunjukkan bahwa nilai T-statistik lebih besar daripada nilai T-tabel dan p-
value < 0,05 dengan nilai asli 0,417. Hal tersebut berarti bahwa variabel profitabilitas secara
langsung memiliki pengaruh signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan dan hipotesis diterima.
Berikut adalah diagram nilai T statistic berdasarkan output dengan smartPLS:

DER% ——0.000 —'\
3326
Leverage \
—0.000 — PVB

2240

Nilai Perusahaan
ROE%: ——0.000

Profitabilitas

Gambar 1. Output Bootstrapping
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PEMBAHASAN
Pengaruh Leverage terhadap nilai perusahaan

Berdasarkan penelitian yang penulis buat diatas mengenai pengaruh antara Leverage
terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan sektor Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode tahun 2017 — 2021, menyatakan bahwa berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan secara
parsial memiliki t hitung -3,326 sedangkan t tabel yaitu 1,71 dengan nilai signifikan 0,001 > 0,05
berarti HO diterima dan Ha diterima. Hasil penelitian menyatakan bahwa Leverage memiliki arah
negatif dan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini dapat
membuktikan hipotesis pertama dalam penelitian.
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Suwardika & Mustanda, 2017),
(Surmadewi & Saputra, 2019), (Fikriyan, 2019), dan (Hasna, 2014) yang menemukan bahwa
Leverage berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. penelitian tersebut menyatakan bahwa
semakin tinggi angka Leverage, maka semakin tinggi pula nilai perusahaan yang salah satunya
diakibatkan oleh keringanan pajak yang diterima perusahaan akibat dari penggunaan utang..

Pengaruh Profibilitas terhadap nilai perusahaan

Pengujian Hipotesis kedua merumuskan bahwa terdapat pengaruh profitabilitas berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Dari hasil penelitian ini menerima hipotesis ketiga yang
menduga variabel profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2017-2021. Hal ini berarti bahwa
profitabilitas mempengaruhi nilai perusahaan. Semakin meningkat profitabilitas pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEIl) periode 2017-2021 maka semakin
meningkat pula nilai perusahaannya.

Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Setyawan (2019), Ramadhany &
Purwohandoko (2020) yang menyatakan bahwa profitabilitas mempengaruhi nilai perusahaan.
Artinya, ukuran profitabilitas merupakan sinyal positif dan menggambarkan seberapa optimal
perusahaan dalam mengelola asetnya untuk memperoleh keuntungan atau laba yang tinggi untuk
pemegang saham. Jika laba perusahaan tinggi, maka laba perusahaan yang akan diberikan kepada
pemegang saham juga naik, hal ini menjadi daya tarik bagi investor. Peningkatan profitabilitas
menunjukkan bahwa semakin efisien dan efektif suatu perusahaan dalam mengelola total asetnya
untuk menciptakan keuntungan bagi investor yang melakukan investasi sehingga nilai perusahaan
juga akan meningkat.

KESIMPULAN
Kesimpulan
Berdasarkan penelitian dan pembahasan yang dilakukan oleh penulis mengenai pengaruh
Leverage (DER) dan Profitabilitas ( ROE) terhadap Nilai Perusahaan (PVB) pada perusahaan
farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2021, maka dapat ditarik kesimpulan
sebagai berikut :
1. Leverage (DER) berpengaruh terhadap nilai perusahaan (PVB) pada perusahaan sektor
farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2021.
2. Profitabilitas (ROE) berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (PVB) pada perusahaan
sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2021.

Saran
Beberapa saran yang dapat peneliti rekomendasikan kepada pihak CV. Grand Central
Berdasarkan kesimpulan yang telah dijelaskan diatas, maka penulis memberikan saran sebagai
berikut :
1. Bagi para investor lebih baiknya sebelum investasi, hendaknya untuk memperhatikan rasio
keuangan yang mempengaruhi kegiatan keuangan perusahaan, investor harus
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memperhatikan rasio-rasio keuangan yang berpengaruh terhadap perolehan laba perusahaan.
2. Peneliti selanjutnya di harapkan dapat mengetahui hal-hal yang dapat mempengaruhi
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya.
3. Bagi perusahaan, harus berupaya untuk meminimalkan sumber pendanaan perusahaan dari
utang sehingga perusahaan memperoleh laba yang besar untuk dapat membayar
kewajibannya
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