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ABSTRAK

Pandemi Covid-19 telah memicu perubahan nilai perusahaan pada sektor
kesehatan khususnya sub sektor farmasi di Indonesia. Perubahan nilai perusahaan
ini membuat kenaikan return saham di sub sektor farmasi naik secara signifikan.
Sekaligus meningkatkan nilai perusahaan tersebut. Kenaikan saham sering
dikaitkan dengan keberhasilan perusahaan. Semakin tinggi harga saham
perusahaan, maka nilai perusahaan tersebut menjadi tinggi pula. Nilai perusahaan
erat kaitannya dengan struktur modal dan ukuran perusahaan.

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisa pengaruh struktur modal
terhadap nilai perusahaan pada sub sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia (BEI)
selama periode 2018-2021. Variabel struktur modal yang digunakan pada penelitian
ini adalah utang jangka panjang terhadap ekuitas, Debt to Equity Ratio (DER) and
Debt to Asset Ratio (DAR). Sampel dalam penelitian ini adalah 10 perusahaan sub
sektor farmasi di BEI selama periode 2018-2021, dengan 40 periode pengamatan
yakni 10 sampel dikali dengan empat tahun yang dijelaskan dengan menggunakan
metode purposive sampling. Nilai perusahaan menggunakan Price to Book Value
(PBV) yang selanjutnya sebagai proksi dari nilai perusahaan. Nilai aset digunakan
sebagai proksi ukuran perusahaan yaitu sebagai variabel kontrol. Pengujian pada
penelitian ini menggunakan uji regresi linier berganda dengan SPSS.

Hasil pada penelitian ini menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Ukuran perusahaan (size) tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan pada sub sektor farmasi di BEI selama periode
2018-2021.

Kata kunci: Struktur Modal, Utang Jangka Panjang Terhadap Ekuitas,
Debt to Equity Ratio (DER) and Debt to Asset Ratio (DAR),
Nilai Perusahaan, Price to Book Value (PBV)
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ABSTRACT

The Covid-19 pandemic has triggered changes in the value of companies in
the health sector, especially the pharmaceutical sub-sector in Indonesia. This
change in the value of the company made returns in the pharmaceutical sub-sector
increase significantly. At the same time increase the value of the company. The
increase in stock is often associated with the success of the company. The higher
the company's stock price, the higher the value of the company. Firm value is
closely related to capital structure and firm size.

This study aims to analyze the effect of capital structure on firm value in the
pharmaceutical sub-sector on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the
2018-2021 period. The capital structure variables used in this study are long-term
debt to equity, Debt to Equity Ratio (DER) and Debt to Asset Ratio (DAR). The
sample in this study was 10 pharmaceutical sub-sector companies on the IDX
during the 2018-2021 period, with 40 observation periods, namely 10 samples
multiplied by four years which were explained using the purposive sampling
method. Firm value using Price to Book Value (PBV) which then acts as a proxy
for firm value. Asset value is used as a proxy for company size, namely as a control
variable. Tests in this study using multiple linear regression test with SPSS.

The results of this study indicate that the capital structure has a significant
effect on firm value. The size of the company has no significant effect on the value
of the company in the pharmaceutical sub-sector on the IDX during the 2018-2021
period.

Keywords:  Capital Structure, Long-Term Debt to Equity,

Debt to Equity Ratio (DER) and Debt to Asset Ratio (DAR),
Company Value, Price to Book Value (PBV)
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Pandemi Covid-19 telah mengakibatkan perubahan nilai perusahaan di
sektor kesehatan, dimana farmasi menjadi industri primadona yang sangat
menjanjikan dikarenakan meningkatnya permintaan akan obat-obatan dan
kepedulian akan kesehatan di masyarakat yang sangat tinggi. Perubahan ini
membuat nilai pasar perusahaan di sektor kesehatan meningkat signifikan,
hal ini tercermin dari return saham perusahaan sektor kesehatan. Rata-rata
return perusahaan sektor kesehatan yang telah go public di Bursa Efek
Indonesia (BEI), dapat diketahui melalui perubahan indeks kesehatan,
indeks tersebut mengukur kinerja harga keseluruhan saham di Papan Utama
dan Papan Pengembangan yang ada dalam Sektor Kesehatan di BEI. Pada
Tabel 1.1. menunjukkan kenaikan yang signifikan pada sektor kesehatan,
yaitu dengan return saham tertinggi dibandingkan sektor yang lain. Berikut

Tabel 1.1 Kinerja Indeks Sektor di BEI periode tahun 2020.



Tabel 1.1
Kinerja Indeks Sektor di Bursa Efek Indonesia

No Sektor Indeks Return
1 Energi IDXENERGY -5,0%
2 Bahan Baku IDXBASIC 4,0%
3 Perindustrian IDXINDUST 4,6%
4 Barang Konsumen IDXNONCYC -11,9%

Primier
5 Barang Konsumen Non  IDXCYCUC -16,1%
Primer
6 Kesehatan IDXHEALTH 17,8%
7 Keuangan IDXFINANCE -2,3%
8 Properti dan Real Estat IDXPROPERT -24,3%
9 Teknologi IDXTECHNO -12,8%
10 Infrastrukur IDXINFRA -10,5%
11 Transportasi dan IDXTRANS -17,1%
Logistik

Sumber: idx.co.id, Januari 2021

Mengacu pada Tabel 1.1, kenaikan return sektor kesehatan sebesar
17,8%, sekaligus menunjukkan nilai perusahaan (pasar) sektor kesehatan
secara umum mengalami pertumbuhan paling baik dibanding sektor lainnya
di BEI. Kenaikan sektor kesehatan ini ditopang dari kinerja mayoritas
saham sub sektor farmasi. Tercermin dari return saham sub sektor farmasi
yang meningkat hingga 11% yang didukung dengan meningkatnya harga
saham KLBF (PT. Kalbe Farma Tbk) dan SIDO (PT Industri Jamu dan
Farmasi Sido Muncul Tbk). Peningkatan ini cukup signifikan yang dapat
dilihat dari return saham sub sektor farmasi sebelum fenomena pandemi
Covid 19 yang hanya mencapai -10%. Kenaikan ini juga dapat terlihat
sepanjang tahun 2020 saham sub sektor farmasi sukses naik signifikan,
bahkan kian meningkat hingga triple digit penguatan saham farmasi ini

dipimpin oleh INAF (PT. Indofarma Tbk) yang sukses meningkat sampai



dengan 363,22%, kemudian disusul oleh KAEF (PT. Kimia Farma Thbk)

yang naik 240%. (https://market.bisnis.com, 2020).

Tujuan pokok dari perusahaan yakni meningkatkan nilai perusahaan
semaksimal mungkin sebab melalui memaksimumkan nilai perusahaan
sama dengan memaksimalkan kemakmuran pihak pemilik saham (Irawan
dan Kusuma, 2019). Nilai perusahaan ialah keadaan tertentu yang
perusahaan raih selaku representasi atas keyakinan masyarakat kepada
perusahaan seusai menjalani sebuah tahapan aktivitas dalam kurun beberapa
tahun, yakni sedari didirikannya perusahaan hingga sekarang ini. (Hery,
2017). Itu berarti nilai perusahaan dapat menggambarkan persepsi investor
terkait taraf kesuksesan perusahaan yang banyak dihubungkan dengan
kenaikan harga saham, bilamana kenaikan harga saham tinggi, maka nilai
perusahaan terkait turut meningkat.

Nilai perusahaan dapat diartikan sebagai nilai pasar (valuation) yakni
pandangan pasar yang bermula dari investor, kreditur serta stakeholder
terkait keadaan suatu perusahaan. Pengukuran atas nilai perusahaan dapat
dilakukan menggunakan rasio Price Book Value (PBV), rasio PBV ialah
rasio antara harga saham dengan nilai buku. Perusahaan yang beroperasi
optimal secara umum memiliki rasio PBV melebihi satu, dimana
mengindikasikan bila nilai pasar saham melampaui nilai buku (Irawan dan
Kusuma, 2019).

Beragam faktor yang berpeluang memberikan dampak pada nilai

perusahaan contohnya yakni struktur modal serta ukuran perusahaan.


https://market.bisnis.com/

Struktur modal ialah faktor terpenting bagi pertumbuhan serta daya tahan
perusahaan, dimana struktur modal menjadi bagian atau struktur atas
liabilitas perusahaan (Kristianti, 2018). Struktur modal juga menjadi kunci
dalam memperbaiki kinerja serta produktivitas perusahaan (Nadillah et al.,
2017; Christiana, 2019). Teori struktur modal menjelaskan apakah struktur
modal bisa mempengaruhi nilai suatu perusahaan. Teori ini memaparkan
bila kebijakan pendanaan perusahaan terkait penentuan pengombinasian
utang dan ekuitas yang ditujukan guna memaksimalkan nilai perusahaan
(Kristianti, 2018).

Beberapa penelitian terkait pengaruh struktur modal atas kinerja
perusahaan, menurut teori M&M (Modigliani & Miller Theory)
memaparkan bila tidak terdapat struktur modal yang optimal dalam bisnis.
Jadi, menurut teori M&M dan teori struktur modal yang optimal, kita dapat
melihat bagaimana pilihan komponen modal dan penggunaan modal akan
berdampak pada bisnis kinerja dan kinerja keuangan perusahaan. Trade-off
theory menjabarkan bila titik optimal memiliki posisi di atas struktur modal
sehingga tiap peningkatan utang dapat turut menambah nilai perusahaan.
Pun juga, saat titik optimal memiliki posisi di bawah struktur modal maka
tiap penambahan utang akan membuat nilai perusahaan menurun (Myers
dan Majluf, 1984).

Hasil penelitian sebelumnya memberikan temuan yang berbeda satu
sama lain terkait variabel struktur modal misalnya dalam penelitian Tunggal

dan Ngatno, (2018), Dhin dan Pham, (2020), Novitasari dan Krisnando,



(2021) menemukan bila ukuran perusahaan dan struktur modal berpengaruh
positif serta signifikan pada nilai perusahaan. Hasil yang berbeda ditemukan
Wulan (2018), Nini et al. (2020), Diep (2020) dan Meilani dan Ariyanto,
(2021) membuktikan bila struktur modal tidak berpengaruh signifikan pada
nilaiperusahaan.

Mengacu pada sejumlah hasil yang berbeda ini, maka akan sangat
menarik untuk diteliti struktur modal, nilai perusahaan, ukuran perusahaan
serta pengaruh struktur modal dan ukuran perusahaan pada nilai perusahaan
dalam sub sektor farmasi di BEI. Studi ini mengaplikasikan sejumlah
kriteria yakni pada variabel struktur modal digunakan Debt Equity Rasio
(DER) atau rasio utang pada modal rasio ini digunakan pada studi ini
dikarenakan sejumlah penelitian sebelumnya yakni penelitian Dhin dan
Pham (2020) dan Novitasari dan Krisnando (2021) menggunakan rasio yang
serupa, dan rasio utang pada aset yaitu Debt To Asset Ratio (DAR)
digunakan pada studi ini sebagai penambahan variabel dan sebagai
pembaharuan penelitian.Variabel ukuran perusahaan dinilai melalui proksi
total aset perusahaan atau dengan mengalogoritmakan total aset perusahaan.
Total aset perusahaan ditentukan sebagai ukuran perusahaan sebab kian
besar aset yang perusahaan miliki maka dapat mencerminkan keadaan
perusahaan. Untuk variabel nilai perusahaan menggunakan PBV, yakni
harga saham atas nilai buku per saham.

Penggunaan perusahaan sub sektor farmasi, sebab meninjau kinerja

(return) atas pergerakan harga saham di BEI di sektor kesehatan



mencerminkan nilai yang tertinggi dibandingkan sektor lainnya, dimana
kenaikan itu lebih banyak ditopang oleh farmasi, pun juga sebab adanya
pandemi Covid 19 yang memicu permintaan pengadaan suplemen, vitamin,
serta obat peningkat daya tahan tubuh yang cukup besar. Mengacu pada
latar belakang masalah dan adanya temuan perbedaan dalam hasil penelitian
terdahulu, penulis tertarik menjalankan penelitian yang berjudul
“Pengaruh Struktur Modal dan Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai
Perusahaan Pada Perusahaan Sub Sektor Farmasi Di Bursa Efek

Indonesia (BEI)”

B. Rumusan Masalah
Mengacu pada pemaparan latar belakang di atas, rumusan masalah
dalam penelitian ini yaitu:
1. Bagaimanakah pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan sub sektor farmasi di BEI pada tahun 2018-2021?
2. Bagaimanakah pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan

pada perusahaan sub sektor farmasi di BEI pada tahun 2018-20217

C. Batasan Masalah

Batasan masalah dalam penelitian ini yakni studi ini sebatas
mengkaji struktur modal yang diproksikan melalui DER serta DAR, ukuran
perusahaan, nilai perusahaan serta pengaruh struktur modal dan ukuran
perusahaan pada nilai perusahaan. Penelitian ini juga hanya dibatasi dan

ditujukan bagi perusahaan sub sektor farmasi yang tercantum dalam BEI



selama periode tahun 2018-2021.

D. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1. Tujuan:

Sebagaimana rumusan masalah tersebut, maka tujuan penelitian ini

yaitu:

a. Untuk mengetahui pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan

dalam perusahaan sub sektor farmasi di BEI tahun 2018-2021.

b. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai

perusahaan dalam perusahaan sub sektor farmasi di BEI tahun 2018-

2021.

2. Manfaat:

Adapun manfaat yang terkandung dalam penelitian ini yaitu:

1)

2)

Bagi Perusahaan

Penelitian ini harapannya mampu memberikan manfaat, tambahan
masukan-masukan, dan refrensi terhadap perusahaan sub sektor
farmasi terkait struktur modal, ukuran perusahaan, nilai
perusahaan dan pengaruh struktur modal dan ukuran perusahaan
atas nilai perusahaan.

Bagi Investor

Penelitian ini harapannya mampu memberikan manfaat bagi calon
investor yang hendak memulai berinvestasi sebagai bahan
pertimbangan khususnya bagi investor yang hendak berinvestasi

dalam perusahaan sub sektor farmasi.



BAB V

SIMPULAN DAN SARAN

A. Simpulan
Penelitian ini ditujukan guna menilai pengaruh struktur modal dan
ukuran perusahaan pada nilai perusahaan. Setelah diadakan pengolahan data
serta pengujian hipotesis, didapatkan simpulan sebagai berikut.

1. Struktur modal berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan sub sektor farmasi di BEI selama periode 2018-2021.
Perusahaan sub sektor farmasi kurang menerapkan teori packing order,
kondisi tersebut dapat dilihat dari adanya penggunaan utang yang relatif
tinggi pada sub sektor farmasi di BEI selama periode 2018-2021, yaitu
rata-rata 52% dari komposisi struktur modal. Dengan komposisi utang
relatif tinggi (utang melebihi ekuitas) perusahaan sub sektor farmasi
seharusnya mampu menerapkan teori trade off, yaitu utang sebagai
leverage (pengungkit laba) dan bila perusahaan profitable maka akan
meningkatkan nilai perusahaan.

2. Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan khususnya perusahaan sub sektor farmasi di BEI selama

periode 2018-2021.
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Implikasi

Penilitian ini mengimplikasikan bahwa struktur modal secara
signifikan mempengaruhi nilai perusahaan, sementara ukuran perusahan
tidak memberikan pengaruh signifikan pada nilai perusahaan bagi
perusahaan sub sektor farmasi di BEI tahun 2018-2021. Oleh karena itu,
untuk meningkatkan nilai perusahaan terutama bagi perusahaan sub sektor
farmasi maka perlu diperhatikan struktur modal perusahaan tersebut, bukan

pada ukuran perusahaan.

Saran
Berdasarkan simpulan di atas, maka dapat disampaikan saran sebagai
berikut:
1. Bagi Perusahaan
Untuk meningkatkan nilai perusahaan khususnya bagi perusahaan
sub sektor farmasi maka perlu memperhatikan struktur modal terutama
yang berasal dari utang. Sebaiknya perusahaan sub sektor farmasi di BEI
mampu menerapkan teori packing order, yaitu prinsip kehati-hatian
dalam penggunaan utang agar kompoisisi dari struktur modal menjadi
optimal. Apabila perusahaan sub sektor farmasi di BEI tetap
menggunakan kompoisisi utang yang melebih ekuitas, perusahaan
sebaiknya menerapkan teori trade off, yaitu utang sebagai leverage
(pengungkit laba) dan bila perusahaan profitable maka akan

meningkatkan nilai perusahaan nantinya.
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2. Bagi Peneliti Berikutnya

Untuk memperkuat hasil dalam studi ini, peneliti berikutnya bisa
menyertakan variabel struktur modal lain yaitu Equity Long-Term
Assets Ratio (LAR) dan Equity to Capital (EC) seperti pada penelitian
Dhin dan Pham (2020), serta menambahkan variabel kinerja perusahaan
dengan ROA (return on asset) dan ROE (return on equity), untuk
mengetahui komposisi ekuitas terhadap aset dan modalnya. Serta
dengan periode yang lebih lama guna memberikan temuan yang lebih
akurat dan memberi keputusan yang tepat terhadap komposisi struktur

modal yang optimal.
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