Published by LPMP Imperium

Journal homepage: https:/ /ejournal. imperiuminstitute.org/index.php/akurasi

Pengaruh rasio keuangan terhadap nilai perusahaan farmasi di BEI

Anjula Elbawati Sari Rusmita, Haryono Haryono

Fakultas Ekonomi dan Bisnis, Universitas Tanjungpura, Pontianak,
Indonesia

Abstract

The current economic situation has created fierce competition among
companies to increase their value and appear attractive to investors. This
study aims to determine the impact of financial ratios (liquidity,
profitability, and solvency) on the value of pharmaceutical companies
listed on the IDX. Multiple linear regression analysis methods were used in
this study. The results indicated that liquidity positively and significantly
affects firm value. In contrast, profitability and solvency have a negative
and insignificant impact on firm value. Simultaneously, liquidity,
profitability, and solvency collectively significantly influence firm value.

Public interest statements

This study is valuable for understanding how financial ratios affect the
value of pharmaceutical companies listed on the IDX. By analyzing
liquidity, profitability, and solvency ratios, this study helps investors and
managers make better-informed decisions. Investors can evaluate
financial health and growth potential, while managers can pinpoint areas
that require improvement. This research is anticipated to enhance the
transparency and efficiency of the Indonesian capital market, particularly
in the pharmaceutical sector.
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Abstrak

Situasi perekonomian pada saat ini telah menciptakan persaingan yang cukup sengit diantara
berbagai perusahaan untuk berlomba-lomba meningkatkan nilai perusahaan agar terlihat
menarik dimata para investor. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh rasio
keuangan yaitu likuiditas, profitabilitas, dan solvabilitas terhadap nilai perusahaan farmasi yang
terdaftar di BEI. Penelitian ini menggunakan metode analisis regresi linear berganda. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa likuiditas memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Namun, profitabilitas dan solvabilitas memilik pengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan. Sedangkan secara simultan, likuiditas, profitabilitas, dan solvabilitas
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Pernyataan kepentingan publik

Studi ini bermanfaat untuk memahami dampak rasio keuangan terhadap nilai perusahaan farmasi
yang terdaftar di BEL. Dengan menganalisis rasio likuiditas, profitabilitas, dan solvabilitas,
penelitian ini membantu investor dan manajer membuat keputusan yang lebih tepat. Investor
dapat menilai kesehatan finansial dan potensi pertumbuhan, sementara manajer dapat
mengidentifikasi area yang perlu diperbaiki. Penelitian ini diharapkan meningkatkan
transparansi dan efisiensi pasar modal Indonesia, khususnya di sektor farmasi.

Kata Kunci: Current ratio, return on asset, debt to asste ratio, firm value

PENDAHULUAN

Situasi perekonomian pada saat ini telah menyebabkan persaingan yang sangat ketat diantara
perusahaan-perusahaan dalam beragam sektor industri. Perusahaan dalam berbagai sektor
industri pasti akan selalu berupaya untuk mencapai situasi maupun kinerja yang jauh lebih baik
dalam menjalankan bisnis perusahaannya masing-masing (Chasanah, 2018). Tujuan utama dari
perusahaan sendiri yaitu mendapatkan keuntungan sebesar-besarnya, dengan memberikan
jaminan kesejahteraan bagi pemilik perusahaan beserta investor demi meningkatkan nilai
perusahaan (Ambarwati & Riskawati, 2021). Semakin tinggi nilai bisnisnya maka semakin terjaga
kemakmuran bagi pemiliknya (Arifin et al.,, 2022).

Perhatian utama tertuju pada nilai perusahaan yang menjadi media pengambilan keputusan
bagi para investor untuk berinvestasi dalam suatu perusahaan. Kondisi ini disebabkan oleh nilai
perusahaan yang menjadi salah satu faktor penting untuk mendorong pertumbuhan ekonomi di
Indonesia yang dapat menggambarkan seberapa sukses bisnis tersebut dimata investor (Ifada et
al,, 2023). Semakin tinggi nilai suatu perusahaan tingkat penanaman modal serta keuntungan
yang akan diperoleh oleh investor juga tinggi (Nugroho et al, 2023). Bagi investor, nilai
perusahaan juga dapat menggambarkan nilai dari bagian kepemilikan saham yang dapat berubah-
ubah seiring dengan fluktuasi harga saham akibat adanya permintaan serta penawaran dipasar
modal (Sutoro et al., 2024).

Perusahaan farmasi adalah perusahaan yang beroperasi dalam sektor kesehatan yang
berfokus dalam penelitian, pengembangan, produksi, dan distribusi obat-obatan. Industri farmasi
di Indonesia mengalami pertumbuhan yang signifikan karena adanya penurunan perilaku hidup
sehat masyarakat (Agustina & Santosa, 2019). Data yang diperoleh dari Badan Pusat Statistik
(BPS) pada tahun 2023 menunjukkan persentase masyarakat Indonesia yang kurang melakukan
aktivitas fisik mengalami peningkatan signifikan. Pada tahun 2023, sekitar 40% dari populasi
kurang melakukan aktivitas fisik yang cukup, dibandingkan dengan 33,5% pada tahun 2018 dan
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26,1% pada tahun 2013 (Badan Pusat Statistik, 2023). Hal ini telah mendorong perkembangan
industri farmasi dan meningkatkan jumlah perusahaan yang berbisnis di sektor ini, sehingga
meningkatkan persaingan di antara perusahaan-perusahaan tersebut. (Agustina & Santosa,
2019). Tantangan dalam meningkatkan nilai perusahaan kompetisi yang semakin intens di
berbagai sektor usaha atau produk yang sama, namun khusus pada tahun 2020, tantangan
utamanya adalah wabah Covid-19 yang memberikan dampak besar terhadap ekonomi global
(Sihomning, 2022). Industri farmasi masih menjadi sektor ekonomi yang mampu mencatat
pertumbuhan yang positif. Hal ini terlihat dari kinerja berbagai perusahaan farmasi yang berhasil
meningkatkan laba mereka selama semester [ 2020. Perkembangan dalam industri kimia, farmasi,
dan obat tradisional ini didorong oleh peningkatan dalam permintaan akan obat serta suplemen
untuk kesehatan selama masa pandemi COVID-19 (Lumain et al., 2021).

Hapsoro & Falih (2020) menemukan bahwa Current Ratio (CR) berpengaruh signifikan
positif terhadap nilai perusahaan, akan tetapi temuan ini bertentangan dengan penelitian
(Waskito et al, 2022) menyatakan bahwa CR tidak berpengaruh signifikan. Demikian pula,
penelitian Suzan & Ramadhani (2023) menyimpulkan bahwa Return On Asset (ROA) berpengaruh
signifikan positif terhadap nilai perusahaan, berbeda dengan penelitian (Aminda et al., 2022) yang
menyatakan sebaliknya. Selain itu, penelitian Putra et al. (2023) menemukan bahwa Debt to Asset
Ratio (DAR) berpengaruh signifikan negatif terhadap nilai perusahaan, berlawanan dengan
temuan (Ruslim & Michael, 2019) yang menyatakan bahwa DAR tidak berpengaruh signifikan.
Beberapa hasil penelitian terdahulu menunjukkan adanya perbedaan dalam pengaruh CR, ROA,
dan DAR terhadap nilai perusahaan sehingga memerlukan penelitian lebih lanjut.

Penelitian terdahulu mengenai CR, ROA dan DAR yang menjadi variabel independen untuk
mengukur pengaruh terhadap nilai perusahaan sudah cukup banyak dilakukan. Namun, sebagian
besar penelitian tersebut cenderung berfokus pada satu atau dua dari ketiga variabel tersebut,
sedangkan penelitian yang mengintegrasikan ketiganya masih tergolong sedikit. Selain itu,
penelitian-penelitian sebelumnya juga cenderung fokus pada industri tertentu, sehingga
generalisasi hasilnya menjadi terbatas.

KERANGKA TEORITIS DAN HIPOTESIS

Teori Sinyal

Teori sinyal atau signalling theory adalah teori yang menjelaskan betapa pentingnya bagi
perusahaan untuk menyampaikan informasi untuk pihak eksternal agar bisa mengambil
keputusan untuk berinvestasi (Putri & Hudiwirnasih, 2018). Setiap perusahaan perlu
memberikan informasi kepada pihak eksternal ataupun investor dengan menerbitkan laporan
keuangan sebagai media pengambil keputusan oleh para investor (Puba & Africa, 2019).

Dalam teori sinyal, perusahaan akan mengirimkan sinyal yang bertujuan untuk mengurangi
ketimpangan informasi antara pihak-pihak yang terlibat (Yulianto & Widyasasi, 2020). Kurangnya
pemahaman pihak eksternal tentang perusahaan dapat mengakibatkan pihak eksternal
melakukan tindakan proteksi diri dan bahkan memberikan penilaian yang negatif terhadap
perusahaan, yang akhirnya akan merusak citra dari perusahaan itu sendiri. Salah satu cara untuk
mengatasi ketidakseimbangan informasi ini adalah dengan memberikan sinyal kepada pihak luar
(Dewi & Ekadjaja, 2020).
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Pengaruh CR terhadap Nilai Perusahaan

CR digunakan sebagai pengukur bagaimana kekuatan perusahaan untuk memenuhi kewajiban
jangka pendek menggunakan kas dan setara kas. Semakin tinggi CR, semakin besar kemampuan
kas perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya (Chasanah, 2018). CR yang rendah
akan menimbulkan risiko yang lebih besar dibandingkan CR yang tinggi (Waskito et al., 2022).
Seperti yang telah dijelaskan dalam penelitian oleh Hapsoro dan Falih (2020) bahwa secara
parsial CR berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, penelitian tersebut
sependapat dengan penelitian yang dilakukan oleh Fitriani et al. (2023), Setiawati et al. (2016),
dan Supeno (2022). hasil dari penelitian tersebut dapat menjadi bukti bahwa CR memiliki kaitan
dengan nilai perusahaan.

H1: Terdapat pengaruh positif dan signifikan antara CR terhadap nilai perusahaan farmasi di BEI.

Pengaruh ROA terhadap Nilai Perusahaan

ROA dapat digunakan sebaga indikator untuk mengevaluasi seberapa efektif perusahaan dalam
mengelola semua kegiatan operasionalnya. Peningkatan ROA dapat dipengaruhi oleh efisiensi
dalam pengelolaan aset perusahaan untuk mendapatkan return (Sihomning, 2022). Seperti yang
telah dijelaskan dalam penelitian (Suzan & Ramadhani, 2023) bahwa ROA berpengaruh positif
sifgnifikan terhadap nilai perusahaan, hasil penelitian tersebut sejalan dengan penelitian yang
telah dilakukan oleh (Ruslim & Michael, 2019), (Akendy & Digdowiseiso, 2023)(Kurniawan,
2018), (Ambarwati & Riskawati, 2021), (Hapsoro & Falih, 2020), (Syamsudin et al.,, 2020),
(Ramadhanty & Sukmaningrum, 2020), (Arifin et al,, 2022), dan (Nugroho et al.,, 2023) hasil dari
penelitian tersebut dapat menjadi bukti bahwa ROA memiliki kaitan dengan nilai perusahaan.

H2: Terdapat pengaruh positif dan signifikan antara ROA terhadap nilai perusahaan farmasi di
BEL

Pengaruh DAR terhadap Nilai Perusahaan

DAR Digunakan untuk mencerminkan tingkat utang perusahaan agar lebih akurat (Prasetyo et al.,
2021). Seperti yang dijelaskan dalam penelitian Putra et al. (2023) menemukan bahwa DAR
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, penelitian oleh (Hidayat, 2022) yang
memiliki hasil serupa mengatakan apabila nilai DAR tinggi maka akan menurukan nilai dari suatu
perusahaan. Hasil penelitian tersebut juga sejalan dengan hasil penelitian yang telah dilakukan
oleh Ruslim dan Michael (2019) dan Ramadhanty dan Sukmaningrum (2020) yang menyatakan
bahwa DAR berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil dari beberapa
penelitian tersebut dapat menjadi bukti bahwa DAR memiliki kaitan dengan nilai perusahaan.

H3: Terdapat pengaruh positif dan signifikan antara DAR terhadap nilai perusahaan farmasi di
BEL

METODE

Penelitian yang akan digunakan dalam penelitian ini merupakan penelitian kausal dengan
menggunakan metode kuantitatif. Metode kuantitatif adalah metode penelitian yang terstruktur
dan mengkuantifikasikan data agar dapat dan penelitian kausal merupakan penelitian yang
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digunakan untuk melihat hubungan serta pengaruh dari dua variabel ataupun lebih. Penelitian ini
dilakukan untuk mengetahui pengaruh CR, ROA, dan DAR terhadap nilai perusahaan farmasi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Data dari penelitian ini bersumber dari data sekunder
yang berupa laporan keuangan yang diambil pada situs resmi BEI yaitu www.idx.co.id.

Data sekunder digunakan dalam penelitian ini, maka perlu dilakukan pengujian untuk
mendapatkan model yang tepat untuk melakukan analisis. Uji asumsi klasik dan uji regresi liner
berganda merupakan metode yang cocok untuk digunakan dalam penelitian ini. Populasi dalam
penelitian ini terdiri dari 13 perusahaan farmasi yang terdaftar di BEL. Sampel yang diambil
menggunakan teknik pusposive sampling bertujuan untuk menemukan sampel yang sesuai
dengan kriteria yang peneliti tentukan. Dari kriteria yang ditentukan diperoleh sebanyak 7
sampel perusahaan farmasi yang akan digunakan dalam penelitian ini dan dengan menggunakan
periode 2018-2022.

Current Ratio

Rasio likuiditas yang di proksikan dengan Current Ratio (CR) dapat memberikan gambaran yang
lebih detail mengenai ketersediaan dana yang cair dibandingkan dengan kewajiban saat ini
(Prasetyo et al,, 2021). CR adalah salah satu rasio yang termasuk dalam rasio likuiditas yang
mencerminkan kapasitas perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek dengan
memakai kas dan setara kas, seperti giro maupun simpanan bank yang bisa dicairkan kapanpun.
Semakin tinggi CR, semakin besar kekuatan perusahaan untuk menggunakan kas dalam
menyelesaikan kewajiban jangka pendeknya (Chasanah, 2018). Perhitungan CR dapat
menggunakan rumus dibawabh ini:

Aset Lancar

" Liabilitas Lancar

Return on Asset

Perusahaan wajib memberikan informasi yang lengkap mengenai profitabilitas perusahaan (Puba
& Africa, 2019). Salah satu rasio profitabilitas yaitu Return On Asset (ROA) bisa dimanfaatkan
sebagai indikator untuk mengevaluasi seberapa efektif perusahaan untuk mengelola semua
kegiatan operasionalnya (Siswanto, 2021). Perhitungan ROA dapat menggunakan rumus
dibawabh ini.

ROA = Laba Bersih
" Total Aset
Debt to Asset Ratio

Solvabilitas yang diukur dengan Debt to Asset Ratio (DAR) dapat berguna untuk menunjukkan
struktur modal dan risiko keuangan suatu perusahaan (Wibowo, 2022). DAR menggambarkan
seberapa besar ukuran aset perusahaan yang didanai atas utang (Akendy & Digdowiseiso, 2023).
Dalam mengambil keputusan investasi, analisis terhadap DAR dapat menjadi salah satu faktor
yang dipikirkan oleh investor dalam menilai apakah suatu investasi di suatu perusahaan tersebut
layak atau tidak (Sabela & Purnamasari, 2023). Perhitungan DAR dapat menggunakan rumus
dibawah ini.
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DAR = Total Utang
" Total Aset

Nilai Perusahaan

Price to Book Value (PBV) merupakan salah satu perhitungan yang digunakan untuk mengukur
nilai perusahaan (Sutisna & Suteja, 2020). Nilai perusahaan yang diproksikan dengan PBV sering
dimanfaatkan oleh para investor untuk keputusan dalam berinvestasi (Hanun et al.,, 2023). PBV
sering digunakan oleh para investor untuk menilai suatu perusahaan serta melihat pentingnya
penentuan strategi investasi dalam pasar modal, karena dapat berguna untuk memprediksi
saham (Sutisna & Suteja, 2020). Penggunaan PBV sebagai proksi untuk melihat nilai perusahaan
didasarkan pada bagaimana investor mempersepsikan kinerja keuangan perusahaan, terutama
melalui perbandingan harga saham dengan nilai buku (Yulianto & Widyasasi, 2020). Perhitungan
PBV dapat menggunakan rumus dibawah ini.

Harga Saham

PBV =
Nilai Buku per Lembar Saham

HASIL DAN DISKUSI

Berdasarkan hasil uji normalitas yang ada pada tabel 1 menunjukkan bahwa data yang digunakan
dalam penelitian ini berdistribusi normal karena nilai sig. > 0.05. Uji multikolinearitas juga
menunjukkan bahwa seluruh variabel memiliki nilai VIF < 10.00 dan dapat disimpulkan bahwa
tidak terjadi gejala multikolinearitas dalam model regresi ini.

Tabel 1.
Uji Asumsi Klasik
Uji Statistik Uji Hasil Kesimpulan
Uji Normalitas Kolmogorov- Data berdistribusi normal
. 0.080 i
Smirnov (sig. > 0.05)
Uji Multikolinearitas VIF CR: 1.836<10.00 Tidak ada multikolinearitas
ROA: 2.291<10.00 (VIF<10.00)
DAR: 2.594<10.00
Uji Heteroskedastisitas Breusch-Pagan CR:0.115>0.05 Tidak ada heterokedastisitas
ROA: 0.147>0.05 (sig.>0,05)
DAR: 0.883>0.05
Uji Autokorelasi Durbin Watson 1.480 Tidak ada kesimpulan

(1.2833 < DW < 1.6528)

Sumber: Data diolah, 2024

Uji heteroskedastisitas menunjukkan bahwa seluruh variabel memiliki sig. > 0.05 yang berarti
tidak terdapat gejala heteroskedastisitas dalam data yang digunakan. Untuk uji autokorelasi
diperoleh hasil nilai Durbin-Watson sebesar 1,480. Dengan jumlah data sebanyak 35 dan 3
variabel dependen, nilai DL dan DU dapat dilihat dari tabel DW, yaitu DL = 1,2833, DU = 1,6528,
4-DL = 2,7167, dan 4-DU = 2,3472. Hasil perhitungan menunjukkan bahwa 1,2833 < 1,480 <
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1,6528, yang berarti nilai DW berada di antara DL dan DU, sehingga tidak dapat disimpulkan
apakah terjadi autokorelasi dalam data tersebut. Untuk menguatkan hasil, dilakukan uji Runs Test
yang menunjukkan nilai sig. 1.000 > 0.05 artinya tidak terjadi autokorelasi pada data yang
digunakan dalam penelitian ini.

Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi yang ada pada Tabel 2, diperoleh bahwa
nilai adjusted (R) Square sebesar 0,169 atau 16,9%. Artinya, variabel CR, ROA, dan DAR memiliki
hubungan sebesar 16,9% terhadap nilai perusahaan. Koefisien determinasi sebesar 16,9% cukup
lemah sehingga variabel CR, ROA dan DAR berarti hanya memiliki pengaruh yang kecil terhadap
nilai perusahaan, sementara 83,1% sisanya dipengaruhi oleh variabel-variabel lain diluar dari
variabel penelitian ini. Untuk hasil uji simultan yang telah dilakukan, diperoleh nilai signifikansi
sebesar 0,033 lebih besar dari 0,05. Artinya, variabel CR, ROA dan DAR berpengaruh signifikan
secara simultan (bersama-sama) terhadap variabel nilai perusahaan. Hasil uji F yang
menunjukkan pengaruh signifikan dari variabel CR, ROA dan DAR secara bersama-sama
menunjukkan adanya interaksi kompleks di antara variabel tersebut, di mana perubahan dalam
satu variabel dapat secara tidak langsung mempengaruhi variabel lainnya. Pada akhirnya, dapat
memengaruhi nilai perusahaan secara keseluruhan.

Berdasarkan hasil uji T yang ada pada tabel 2, maka diperoleh untuk variabel CR memiliki
nilai t sebesar 2,218 dan nilai p-value sebesar 0,034 lebih kecil dari 0,05. Artinya variabel CR
memiliki nilai positif dan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (H; diterima). Untuk
variabel ROA memiliki nilai t sebesar -0,156 dan nilai p-value sebesar 0,877 lebih besar dari 0,05.
Artinya variabel ROA memiliki nilai negatif dan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan (H:ditolak). Sedangkan untuk variabel DAR memiliki nilai t sebesar -0,065 dan nilai
p-value sebesar 0,799 lebih besar dari 0,05. Artinya variabel DAR memiliki nilai negatif dan tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (Hz ditolak).

Tabel 2.
Pengujian Hipotesis

Hubungan antar

Hipotesis T-Statistics P-Value . Hasil
variabel

Hi  CR->Nilai 2218 0.034 Positif dan Signifikan ~ Diterima
Perusahaan

H» ROA -> Nilai 0156 0.877 Nega’Flf clla}n Tidak Ditolak
Perusahaan Signifikan

Hs DAR -> Nilai -0.256 0.799 Nega’Flf clia}n Tidak Ditolak
Perusahaan Signifikan
Adjusted R- 0.169
Square
F-statistics 0.033

Sumber: Data diolah, 2024

Pembahasan
Pengaruh CR terhadap nilai perusahaan

CR memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan farmasi. CR yang
mengindikasikan kemampuan perusahaan dalam mengelola utangnya, dapat dipandang sebagai
sinyal positif bahwa perusahaan mampu mengelola risiko keuangan dengan baik dan memiliki
likuiditas yang memadai untuk mendukung kegiatan operasionalnya. CR yang mewakili
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kemampuan perusahaan dalam mengelola utangnya, bisa jadi memiliki dampak yang lebih
langsung dan signifikan terhadap nilai perusahaan seperti penelitian yang dilakukan oleh
(Hapsoro & Falih, 2020), (Supeno, 2022), dan (Nugroho et al., 2023).

Pengaruh ROA terhadap nilai perusahaan

ROA memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan farmasi, hasil
peenelitian ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh (Fatin & Jufrizen, 2020) dan
(Aminda et al, 2022). Hal ini dapat membuat ROA dianggap sebagai sinyal negatif karena
menunjukkan bahwa perusahaan tidak mampu menghasilkan keuntungan dari aset yang
dimilikinya. ROA yang rendah dapat terjadi karena kondisi pasar yang sulit atau strategi bisnis
yang belum optimal, namun hal ini tidak selalu berarti nilai perusahaan farmasi akan menurun
secara signifikan.

Pengaruh DAR terhadap nilai perusahaan

DAR memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan farmasi, hasil
penelitian ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh (Akendy & Digdowiseiso, 2023)
dan (Listen et al,, 2020). DAR yang negatif dan tidak signifikan dapat dianggap sebagai sinyal
negatif karena dapat menunjukkan bahwa perusahaan memiliki proporsi aset yang lebih tinggi
dibandingkan dengan jumlah hutang yang dimiliki. Faktor lain seperti DAR yang tinggi dapat
mengindikasikan tingkat utang yang tinggi, namun asumsi bahwa utang secara otomatis
berdampak negatif terhadap nilai perusahaan farmasi tidak selalu benar karena penggunaan
utang dalam struktur modal dapat menghasilkan keuntungan pajak yang signifikan

SIMPULAN

Hasil penelitian yang telah dilakukan menunjukkan bahwa likuiditas yang diproksikan dengan CR
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan, profitabilitas
yang diproksikan dengan ROA dan Solvabilitas yang diproksikan dengan DAR memiliki pengaruh
negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.
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