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Abstract 

Companies have goals to be achieved. The company's efforts aim to produce sound financial performance and increase firm 

value. Many factors can determine the value of a company. This research aims to obtain a depiction of the performance and 
value of the company. In addition, testing and analyzing the influence of financial performance factors on firm value is also 

the aim of this study. The research sample is pharmaceutical sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange. 

Secondary data was obtained from financial statements for five years and processed using regression analysis. The results 

showed that the indicators measuring liquidity, leverage, activity, profitability, and company size contributed to determining 
firm value. Specifically, the test results show that the ability of pharmaceutical companies to meet current liabilities as the 

maturity date is a factor determining firm value. 

Keywords: Financial Performance, Firm Value, Liquidity, Leverage, Profitability, Firm Size. 

Abstrak 

Perusahaan yang menjalankan usahanya mempunyai tujuan yang hendak dicapai. Upaya yang dilakukan perusahaan 

dimaksudkan untuk dapat menghasilkan kinerja keuangan yang baik dan pada akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

Ada banyak faktor yang dapat menentukan nilai perusahaan. Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk memperoleh 
gambaran mengenai kinerja dan nilai perusahaan. Selain itu pengujian dan analisis pengaruh faktor-faktor kinerja keuangan 

terhadap nilai perusahaan juga menjadi tujuan penelitian ini. Sampel penelitian ini merupakan perusahaan sektor farmasi 

yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia. Data sekunder diperoleh dari laporan keuangan selama lima tahun, dan diolah 

menggunakan analisis regresi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa indikator pengukur likuiditas, leverage, aktivitas, 
profitabilitas, dan ukuran perusahaan memberikan kontribusi dalam menentukan nilai perusahaan. Secara spesifik hasil 

pengujian menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan farmasi dalam memenuhi kewajiban lancar saat jatuh tempo menjadi 

faktor yang menentukan nilai perusahaan. 

Kata kunci: Kinerja Keuangan, Nilai Perusahaan, Likuiditas, Leverage, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan. 

INFEB is licensed under a Creative Commons 4.0 International License. 

 

1. Pendahuluan  

Suatu perusahaan mempunyai tujuan yang ingin dicapai dan 

melaksanakan berbagai aktivitas untuk dapat mencapai 

tujuan tersebut [1]. Perusahaan yang berorientasi pada 

pencapaian laba menghadapi tuntutan untuk dapat 
memperoleh keuntungan [2]. Perkembangan persaingan 

bisnis mendorong perusahaan bukan hanya berusaha untuk 

mempertahankan laba yang dicapai, namun juga 

mengupayakan adanya peningkatan laba [3]. Agar dapat 
bertahan dalam dunia bisnis, perusahaan juga perlu 

meningkatkan kinerja keuangannya. Selain itu, dalam upaya 

meningkatkan laba yang maksimal, perusahaan perlu terus 

berupaya meningkatkan efisiensi dalam kegiatan 
operasionalnya [4]. Laba yang diperoleh perusahaan dapat 

digunakan untuk kegiatan operasi maupun investasi 

perusahaan [5]. Perusahaan juga memanfaatkan perolehan 

laba bagi kesejahteraan pemilik modal atau pemegang 
saham. Selain itu perusahaan juga akan mengupayakan untuk 

memaksimalkan nilai perusahaan yang dapat tercermin dari 

harga saham perusahaan [6]. Dalam hal ini persepsi pemilik 
modal mengenai keberhasilan perusahaan menunjukkan nilai 

perusahaan dan hal ini akan terkait dengan harga saham 

perusahaan [7]. 

Dilihat dari sudut pandang pemilik modal, kinerja keuangan 
suatu perusahaan dapat menjadi salah satu bahan 

pertimbangan mereka dalam pengambilan keputusan 

investasi saham [8]. Oleh karena itu perusahaan juga perlu 

senantiasa menjaga dan meningkatkan kinerja keuangannya 
sehingga pemilik modal tetap menjadikan perusahaan 

sebagai alternatif dalam melakukan investasi dan mereka 

tetap mempunyai minat terhadap saham perusahaan [9]. 

Dalam hal ini gambaran kinerja keuangan dapat diperoleh 
melalui laporan keuangan yang dibuat oleh perusahaan 

secara periodik. Informasi keuangan yang diperoleh dari 

laporan keuangan dapat menjadi dasar pengukuran yang 

menunjukkan hasil kerja perusahaan dan menjadi dasar 
pertimbangan dalam pengambilan keputusan keuangan 

perusahaan [10]. 

Dalam konteks kinerja keuangan perusahaan sektor farmasi, 

salah satu hal yang perlu menjadi perhatian yaitu bahwa 
sumber bahan mentah obat dan alat kesehatan yang 

digunakan oleh industri farmasi di Indonesia hanya sekitar 6 

sampai 10 persen yang berasal dari dalam negeri [11]. Impor 

sumber dari luar dapat mempunyai dampak pada pengeluaran 
biaya perusahaan sektor tersebut, sehingga hal tersebut dapat 

berpengaruh terhadap berbagai aspek yang lain terkait 

dengan kinerja keuangan perusahan yang pada akhirnya akan 
mempengaruhi nilai perusahaan. Relevan dengan hal-hal 

yang mengindikasikan adanya masalah terkait dengan 

pentingnya nilai perusahaan dan juga ada berbagai faktor 

yang dapat menentukan nilai perusahaan, penelitian terkait 
dengan aspek-aspek dari kinerja keuangan yang dapat 

menentukan nilai perusahaan perlu dilakukan. Hal ini relevan 

pula dengan keputusan investasi perusahaan yang melibatkan 
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konsekuensi arus kas jangka panjang, sehingga penelitian 

yang dilakukan dengan fokus pada nilai perusahaan 
merupakan hal penting dan perlu dilakukan [12].  

Spesifik bagi perusahaan sektor farmasi, melalui penelitian 

yang menentukan aspek-aspek kinerja keuangan yang dapat 

menentukan nilai perusahaan, diharapkan dapat memberikan 
masukan bagi perusahaan sektor farmasi untuk meningkatkan 

nilai perusahaannya. Dalam ini penelitian dilakukan dengan 

tujuan untuk menganalisis kinerja keuangan berdasarkan 

rasio-rasio keuangan dan nilai perusahaan sektor farmasi, 

serta menguji dan menganalisis pengaruh rasio-rasio 

keuangan terhadap nilai perusahaan sektor farmasi. Nilai 

perusahaan dapat direpresentasikan melalui nilai sekarang 

dari arus kas masuk yang diterima oleh perusahaan pada 
periode yang akan datang. Hal ini akan terkait secara 

langsung dengan keputusan investasi jangka panjang yang 

dilaksanakan oleh perusahaan [13]. Perusahaan yang 

mempunyai kinerja keuangan yang baik dapat menunjukkan 
reputasi yang baik pula dan nilai yang tinggi dari sudut 

pandang pemilik modal [14]. Dalam hal ini kinerja keuangan 

perusahaan dapat memanfaatkan rasio-rasio keuangan yang 

diperoleh melalui berbagai akun pada laporan keuangan.  

Kinerja keuangan perusahaan ditentukan oleh berbagai faktor 

eksternal maupun internal perusahaan. Kinerja perusahaan 

dapat dinilai dari aspek keuangan yang merupakan faktor 

internal yang dapat menggambarkan kondisi keuangan suatu 
perusahaan [15]. Terkait dengan aspek internal, perusahaan 

perlu mempertimbangkan komposisi dana yang 

diinvestasikan dalam aktiva dan bukan hanya menentukan 

besar dana yang diinvestasikan. Perusahaan yang 
memanfaatkan aktiva tetap sebagai bentuk investasinya, 

proporsi aktiva tetap bersih dibandingkan dengan total 

aktivanya dapat menentukan kinerja keuangan perusahaan. 

Struktur modal perusahaan juga dapat menentukan kinerja 
perusahaan. Peningkatan kinerja keuangan perusahaan dapat 

ditentukan oleh risiko perusahaan terkait dengan pendanaan 

eksternal [16]. 

Berbagai pihak yang mempunyai memiliki hubungan dan 
kepentingan dengan perusahaan seperti kreditur, pemegang 

saham, dan juga pihak internal perusahaan sendiri 

membutuhkan informasi mengenai kemampuan perusahaan 

memperoleh laba. Dalam hal ini penilaian kinerja keuangan 
perusahaan melalui profitabilitas menunjukkan kemampuan 

perusahaan memperoleh laba terkait dengan pendapatan dari 

penjualan, aktiva, dan ekuitas. Profitabilitas menggambarkan 

kemampuan untuk memperoleh pengembalian dari investasi 
yang dilakukan [17]. 

Penelitian relevan dengan kinerja keuangan banyak 

dilakukan oleh para peneliti terdahulu. Terkait dengan 

profitabilitas, penelitian mengenai keterkaitannya dengan 
struktur modal menggunakan ukuran komposisi utang 

dengan ekuitas [18]. Profitabilitas atau kemampuan 

perusahaan dalam memperoleh laba ditunjukkan melalui 

indikator kinerja suatu perusahaan dalam menghasilkan dana 
selama mengelola kekayaan perusahaan [19]. Dalam hal ini 

profitabilitas dapat menggunakan berbagai ukuran, salah 

satunya menggunakan rasio perbandingan laba bersih setelah 
pajak dengan total aktiva [20]. Tingkat pengembalian aktiva 

tersebut merupakan salah satu ukuran kinerja keuangan yang 

umum digunakan oleh para peneliti dan analis keuangan dan 

merupakan salah satu rasio keuangan yang dapat 
dimanfaatkan untuk mengukur efektivitas perusahaan dalam 

menghasilkan profit dengan menggunakan aktiva 

perusahaan. 

Penelitian mengenai nilai perusahaan banyak dilakukan oleh 
para peneliti terdahulu dengan berbagai obyek penelitian 

yang berbeda. Hasil penelitian yang dilakukan dengan obyek 

penelitian perusahaan jasa perbankan menunjukkan pengaruh 
tinggi rendahnya kemampuan perusahaan untuk memperoleh 

laba dalam meningkatkan atau menurunkan nilai perusahaan. 

Penelitian lain yang dilakukan dengan fokus untuk 

menemukan faktor-faktor yang dapat menentukan nilai 
perusahaan menunjukkan bahwa struktur modal mempunyai 

hubungan dengan nilai perusahaan, demikian juga dengan 

ukuran perusahaan mempunyai peran dalam menentukan 

nilai perusahaan. Dalam hal ini pemanfaatan ukuran 
perusahaan sebagai salah satu faktor yang berhubungan 

dengan nilai perusahaan mengacu pada keseluruhan aktiva 

yang terdiri atas aktiva lancar dan aktiva tetap. 

Perusahaan dengan kinerja keuangan yang baik dapat 
menunjukkan nilai yang tinggi dari sudut pandang investor. 

Pengaruh positif dari kinerja keuangan terhadap nilai 

perusahaan berarti pula bahwa apabila kinerja keuangan 

perusahaan semakin baik, maka nilai perusahaan juga 
semakin baik. Pemilik modal mempertimbangkan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan, 

prospek yang akan datang, dan risiko investasi, dan ini 

menunjukkan bahwa perusahaan dengan kinerja keuangan 
yang baik merupakan sinyal positif untuk dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. Ukuran perusahaan juga 

mempunyai pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Perusahaan yang memiliki ukuran perusahaan lebih besar 
dapat menjadi salah satu daya tarik bagi pemilik modal untuk 

menginvestasikan dananya dalam perusahaan yang kemudian 

secara otomatis dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

Berdasarkan kerangka konseptual dan penelitian-penelitian 
terdahulu yang pernah dilakukan sebelumnya terkait dengan 

pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan, maka 

hipotesis penelitian ini yaitu bahwa likuiditas, aktivitas, 

leverage, profitabilitas, dan ukuran perusahaan mempunyai 
pengaruh terhadap nilai perusahaan sektor farmasi. 

Hubungan antar variabel dalam penelitian pada model 

penelitian ini ditampilkan pada Gambar 1. 

 

Gambar 1. Model Penelitian 

2. Metode Penelitian 

Penelitian ini merupakan penelitian deskriptif dan verifikatif 

yang dilaksanakan untuk memperoleh deskripsi mengenai 

deskripsi mengenai kinerja keuangan dan nilai perusahaan 

sektor farmasi di Indonesia. Selain itu penelitian dilakukan 
untuk menentukan pengaruh faktor-faktor kinerja keuangan 

perusahaan terhadap nilai perusahaan sektor farmasi.   

Variabel dependen dalam penelitian adalah nilai perusahaan 

farmasi yang diukur menggunakan indikator Tobin Q, 
sedangkan variabel independen adalah likuiditas, aktivitas, 

leverage, profitabilitas, dan ukuran perusahaan. Pengukuran 

setiap variabel independen menggunakan rasio lancar, rasio 

perputaran aktiva, rasio total utang dengan total aktiva, rasio 
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laba bersih setelah pajak dengan total aktiva, dan 

keseluruhan aktiva lancar dan tetap. 

Populasi penelitian ini adalah perusahaan sektor farmasi 

yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia. Sampel penelitian 

ditentukan dengan menggunakan purposive sampling 

berdasarkan kriteria yang telah ditentukan yaitu perusahaan 
farmasi yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia secara 

konsisten dan menerbitkan laporan keuangan selama tahun 

2015-2019 tanpa mengalami delisting. Data sekunder yang 

digunakan dalam penelitian ini merupakan data panel yang 

dikumpulkan sesuai dengan periode data penelitian. Data 

yang diperoleh kemudian diolah dengan menggunakan 

analisis regresi untuk dapat memperoleh faktor-faktor yang 

menentukan nilai perusahaan sektor farmasi di Indonesia. 

3. Hasil dan Pembahasan 

Penelitian ini dilakukan dengan mengumpulkan data yang 

kemudian diolah sesuai dengan tujuan penelitian. Deskripsi 
mengenai kinerja keuangan perusahaan-perusahaan yang 

masuk dalam sektor farmasi mencakup kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya, 

keseluruhan investasi perusahaan dalam aktiva, kemampuan 
perusahaan dalam memperoleh laba, dan kemampuan 

perubahan setiap akun menjadi penjualan dan kas, serta nilai 

perusahaan. Kinerja perusahaan seperti yang dapat dilihat 

dari Hasil Pengolahan Data 1 pada Tabel 1, berdasarkan 
likuiditas menunjukkan bahwa secara rata-rata perusahaan 

memiliki kemampuan untuk memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya pada saat jatuh tempo. Hal ini dapat dilihat dari 

rata-rata ukuran current ratio selama lima tahun sebesar 3,05, 
meskipun ada perusahaan yang memiliki current ratio 

sebesar 1,29. Perusahaan secara rata-rata mampu 

memperoleh laba bersih setelah pajak dari dana yang 

diinvestasikan dalam aktiva sebesar 10,71 persen, meskipun 
ada perusahaan selama berberapa tahun pengamatan 

mengalami kerugian sehingga memiliki return on assets ratio 

yang negatif. 

Berdasarkan proporsi pembiayaan yang berasal dari 
pinjaman diukur dari debt to assets ratio sebesar 38,91 persen 

menunjukkan bahwa pendanaan berasal dari pihak eksternal 

tidak terlalu besar, dan bahkan ada satu perusahaan memiliki 

debt to assets ratio hanya sebesar 9,80 persen, tetapi ada 
perusahaan lain dengan rasio perbandingan pinjaman dan 

aktiva yang sampai sebesar 75,2 persen yang menunjukkan 

risiko yang relatif tinggi terkait dengan pemenuhan 

kewajiban apabila perusahaan dilikuidasi. Sedangkan rasio 
yang lain yaitu total assets turnover menunjukkan bahwa 

secara rata-rata pendapatan dari hasil penjualan sebesar 1,07 

kali dari dana yang diinvestasikan dalam aktiva, dan 

berdasarkan nilai Tobin’s Q, perusahaan sektor farmasi 
memiliki perbandingan total nilai pasar dengan nilai buku 

total aktiva perusahaan sebesar rata-rata 2,84. Selanjutnya 

hasil pengolahan data disajikan pada Tabel 1. 

Tabel 1. Hasil Pengolahan Data 

Variabel Min. Max. Rata-rata 

CR 0.99 9.28 3.0504 

DAR 0.07 0.90 0.3891 

ROA -0.03 0.92 0.1071 

TATO 0.48 1.53 1.0687 

T. ASSETS 21.04 30.64 27.6625 

VALUE 0.64 14.62 2.8449 

Selain memperoleh deskripsi mengenai kinerja perusahaan 

sektor farmasi, penelitian ini juga mempunyai tujuan untuk 

menentukan dampak berbagai variabel independen terhadap 

nilai perusahaan. Pengolahan data menggunakan regresi 
berganda menunjukkan hasil yang menunjukkan bahwa 

likuiditas, aktivitas, profitabilitas, ukuran perusahaan, dan 

solvabilitas dapat memprediksi pada nilai perusahaan pada 
sektor farmasi. Hal ini dapat dilihat dari Hasil Pengolahan 

Data 2 pada Tabel 2 yang menunjukkan signifikansi hasil 

dengan nilai p-value sebesar 0,044 yang lebih kecil dari 5 

persen. Meskipun faktor-faktor pengukur kinerja keuangan 
perusahaan tersebut menentukan nilai perusahaan, namun 

dampak semua variabel tersebut hanya memberikan 

kontribusi sebesar 16,5 persen. Hal ini mengindikasikan 

masih banyaknya faktor-faktor lain selain kinerja keuangan 
perusahaan sektor farmasi berdasarkan kelima aspek yang 

diteliti dalam studi ini yang juga dapat menentukan nilai 

perusahaan. Selanjutnya hasil pengolahan data yang kedua 

disajikan pada Tabel 2. 

Tabel 2. Hasil Pengolahan Data Kedua 

 F-value p-value 

Regresi 2.577 0.044 

Hasil Pengolahan Data ketiga pada Tabel 3 menunjukkan 

secara parsial hanya variabel current ratio yang signifikan 

secara statistik mempunyai dampak pada nilai perusahaan 

dengan p-value sebesar 0,022 yang lebih kecil dari 5 persen, 
sedangkan faktor-faktor lainnya tidak berpengaruh. Hal ini 

mengindikasikan bahwa kemampuan perusahaan dalam 

membayar utang jangka pendek saat jatuh tempo saja dapat 

menentukan nilai pasar perusahaan dibandingkan dengan 
nilai buku total aktiva perusahaan sektor farmasi. Selanjutnya 

hasil pengolahan data ketiga disajikan pada Tabel 3. 

Tabel 3. Hasil Pengolahan Data ketiga 

 Beta t-value p-value 

Konstanta  -1.737 0.091 

DAR 0.353 2.397 0.022 

ROA -0.192 -1.015 0.317 

TATO 0.032 0.177 0.861 

T. ASSETS -0.197 -1.292 0.205 

VALUE 0.235 1.571 0.125 

Hasil penelitian tersebut memberikan deskripsi mengenai 

kinerja keuangan perusahaan-perusahaan sektor farmasi. 
Spefisik terkait dengan aspek likuiditas yang dalam 

penelitian ini diukur dengan meggunakan komposisi aktiva 

lancar yang akan dimanfaatkan untuk membayar kewajiban 

lancar perusahaan yang jatuh tempo, rata-rata perusahaan 
mampu memenuhi kewajiban jangka pendek pada saat 

perusahaan harus membayar utang pada kreditur. Relevan 

pula dengan hasil pengujian hipotesis penelitian, hasil studi 

ini menegaskan bahwa pengelolaan aktiva lancar dan 
kewajiban lancar dapat menentukan nilai perusahaan. Hal ini 

berarti apabila perusahaan pada suatu periode tertentu 

mempunyai kewajiban jangka pendek yang meningkat, 

maka perusahaan juga perlu meningkatkan alokasi dana 
dalam aktiva jangka pendek yang dimaksudkan untuk 

senantiasa dapat memenuhi kewajiban pada kreditur. 

Meskipun suatu studi terdahulu yang juga memanfaatkan 

model regresi menunjukkan hasil bahwa kemampuan 
perusahaan dalam mencapai keuntungan, besar penjualan 

yang dicapai perusahaan, dan juga kemampuan perusahaan 

untuk memenuhi pembayaran utang jangka pendek justru 

tidak menentukan nilai perusahaan, namun studi lain yang 
pernah dilakukan peneliti lain menunjukkan hasil yang 

mendukung hasil penelitian ini, bahwa kemampuan 

perusahaan memenuhi kewajiban lancar menunjukkan 
pengaruhnya pada nilai perusahaan. Mendukung adanya 

pengaruh kinerja keuangan yang diukur menggunakan rasio 

keuangan dapat menentukan nilai perusahaan. 
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4. Kesimpulan 

Hasil penelitian tersebut memberikan deskripsi mengenai 

kinerja keuangan perusahaan-perusahaan sektor farmasi. 

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan dapat 

disimpulkan bahwa perusahaan mampu memenuhi kewajiban 
jangka pendek yang jatuh tempo dengan memanfaatkan 

aktiva lancar perusahaan, dan likuiditas perusahaan 

mempunyai dampak positif terhadap nilai perusahaan, yang 

mengindikasikan bahwa semakin likuid perusahaan maka 
akan semakin tinggi pula nilai pasar perusahaan 

dibandingkan nilai buku total aktiva perusahaan sektor 

farmasi. Nilai perusahaan juga ditentukan secara bersama-

sama oleh likuiditas, solvabilitas, aktivitas, profitabilitas, dan 
ukuran perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa kemampuan 

perusahaan membayar utang jangka pendek saat jatuh tempo, 

kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh utang, 

kemampuan merubah akun menjadi penjualan atau dana 
tunai, kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba, total 

dana yang diinvestasikan dalam bentuk aktiva secara 

bersama-sama mempunyai kontribusi dalam menentukan 

tinggi rendahnya nilai perusahaan. Berdasarkan hasil 
penelitian ini dapat disarankan bagi perusahaan-perusahaan 

sektor farmasi untuk mempertahankan kemampuan dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendek yang jatuh tempo 

dengan senantiasa memperhatikan komposisi antara aktiva 
lancar dan utang lancar. Kontribusi likuiditas, solvabilitas, 

aktivitas, profitabilitas, dan ukuran perusahaan menunjukkan 

peran faktor-faktor tersebut relatif kecil, yang berarti masih 

ada banyak faktor lain yang dapat menentukan nilai 
perusahaan namun tidak diteliti dalam penelitian ini. Oleh 

karena itu penelitian lebih lanjut dapat diperluas pada faktor-

faktor lain yang mempunyai potensi mempunyai dampak 

pada nilai perusahaan sektor farmasi. 
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