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ABSTRAK

APRI YESI. Pengaruh Likuiditas, Profitabilitas, dan Ukuran Perusahaan
terhadap Nilai Perusahaan Manufaktur Subsektor Farmasi Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia Periode 2023-2025. (Dibawah bimbingan ibu Mariyam
Zanariah S.E.,M.M dan ibu Nyayu Khairani Putri S.E.,M.Si).

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh likuiditas,
profitabilitas, dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
manufaktur subsektor Farmasi terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2023—
2025. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari likuiditas yang
diukur dengan Current Ratio, profitabilitas yang diukur dengan Return on Assets,
ukuran perusahaan yang diukur dengan logaritma natural total aset, serta nilai
perusahaan yang diukur dengan Price to Book Value. Populasi penelitian adalah
seluruh perusahaan subsektor Farmasi di BEI (12 perusahaan). Sampel dipilih
menggunakan purposive sampling menjadi 11 perusahaan (33 observasi pooled
data) setelah mengeluarkan Indofarma Tbk (INAF) karena PBV negatif selama 3
tahun berturut-turut yang menunjukan ekuitas negatif sehingga menjadi outlier dan
dapat menganggu normalitas data. Penelitian menggunakan data sekunder berupa
laporan keuangan tahunan yang diolah dengan regresi linier berganda. Data diuji
asumsi klasik (normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, autokorelasi),
serta uji hipotesis simultan (F) dan parsial (t).

Hasil penelitian menunjukkan adanya pengaruh likuiditas, profitabilitas, dan
ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Pengujian hipotesis menggunakan
output SPSS menunjukkan, Hasil penelitian menunjukkan pengaruh simultan
signifikan (F Sig.0.007<0.05), parsial Likuiditas tingkat signifikansi sebesar 0,129
> 0,05 artinya hipotesis ditolak dan tidak menunjukan kalo likuiditas berpengaruk
terhadap nilai perusahaan, Profitabilitas dengan nilai signifikansi 0,001 < 0,05
menunjukan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan sedangkan
untuk ukuran perusahaan nilai signifikan nya 0,610 > 0,05 menunjukan hipotesis di
tolak dan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan. korelasi
sedang (R0,579), dan determinasi tinggi (R*)=0.267 variasi Y dijelaskan).
Persamaan: Y= 2,422 -0.003 X' + 0.078X? -0.034 X°.

Kata Kunci: Likuiditas, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Nilai Perusahaan,
Price to Book Value
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ABSTRACT

APRI YESI. The Effect of Liquidity, Profitability, and Firm Size on Firm
Value of Pharmaceutical Subsector Manufacturing Companies Listed on the
Indonesia Stock Exchange for the Period 2023-2025. (Supervised by Mrs.
Mariyam Zanariah, S.E., M.M. and Mrs. Nyayu Khairani Putri, S.E., M.S1i.).

This study aims to determine the effect of liquidity, profitability, and firm size
on firm value in pharmaceutical subsector manufacturing companies listed on the
Indonesia Stock Exchange (IDX) during the period 2023—2025. The variables used
in this research consist of liquidity measured by the Current Ratio (CR), profitability
measured by Return on Assets (ROA), firm size measured by the natural logarithm
of total assets, and firm value measured by Price to Book Value (PBYV). The
population of this study comprised all pharmaceutical subsector companies listed
on the IDX (12 companies). The sample was selected using purposive sampling,
resulting in 11 companies (33 pooled data observations) after excluding PT
Indofarma Tbk (INAF) due to consistently negative PBV for three consecutive
vears, indicating negative equity. This condition made it an outlier that could
disrupt data normality. The study utilized secondary data from annual financial
reports, analyzed using multiple linear regression. The data were tested for
classical assumptions (normality, multicollinearity, heteroscedasticity, and
autocorrelation), as well as simultaneous hypothesis testing (F-test) and partial
hypothesis testing (t-test).

The results of the study indicate that liquidity, profitability, and firm size
collectively influence firm value. Hypothesis testing using SPSS output shows a
significant simultaneous effect (F Sig. 0.007 < 0.05). Partially, liquidity has a
significance value of 0.129 > 0.05, meaning the hypothesis is rejected and liquidity
does not have a significant effect on firm value. Profitability shows a significance
value of 0.001 < 0.05, indicating that profitability has a significant effect on firm
value. Meanwhile, firm size has a significance value of 0.610 > 0.05, so the
hypothesis is rejected and firm size does not have a significant effect on firm value.
The correlation is moderate (R = 0.579), with a coefficient of determination (R?) of
0.267, meaning 26.7% of the variation in firm value (Y) is explained by the
independent variables. The regression equation is: Y = 2.422 -0.003)X" + 0.078X?
-0.034 X3

Keywords: liquidity, profitability, firm size, firm value, price to book value
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Bursa Efek Indonesia (BEI) berperan sebagai Self-Regulatory Organization
(SRO) yang menyediakan berbagai infrastruktur baik berupa sarana maupun
prasarana guna mendukung terselenggaranya aktivitas perdagangan yang
berlangsung secara tertib, adil, dan efisien. Selain itu, BEI juga memastikan bahwa
seluruh mekanisme pasar dapat diakses secara luas oleh pihak yang berkepentingan
sehingga tercipta transparansi dan kepercayaan dalam sistem pasar modal. Dalam
konteks ini BEI tidak hanya bertindak sebagai penyelenggara perdagangan, tetapi
juga sebagai pengawas yang menjaga integritas pasar. Dengan komitmen tersebut,
BEI menargetkan diri untuk menjadi bursa yang memiliki daya saing tinggi di
tingkat global sekaligus memiliki kredibilitas yang diakui secara internasional.
Dengan visi BEI untuk menciptakan pasar modal yang sehat, dinamis, dan mampu
menarik minat investor domestik maupun asing (IDX, 2024).

Nilai perusahaan pada dasarnya merupakan gambaran dari kinerja manajemen
dalam mengelola sumber daya yang dimiliki perusahaan, yang kemudian
diterjemahkan oleh investor sebagai prospek perusahaan di masa mendatang.
Indikator yang umum digunakan untuk menilai perusahaan antara lain, harga saham
serta rasio pasar seperti Price to Book Value (PBV) yang menggambarkan seberapa
besar pasar menghargai nilai buku perusahaan. Dengan demikian, nilai perusahaan
tidak hanya menjadi ukuran keberhasilan internal, tetapi juga mencerminkan tingkat
kepercayaan eksternal dari investor. Dalam proses pengambilan keputusan

investasi, investor perlu melakukan analisis saham secara cermat untuk mengurangi
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potensi risiko. Analisis tersebut dapat dilakukan melalui pendekatan teknikal
maupun fundamental di mana analisis fundamental lebih memfokuskan pada
evaluasi kinerja keuangan perusahaan yang disajikan dalam laporan keuangan
tahunan sebagai dasar penilaian yang lebih komprehensif (Ulfah et al., 2024).

Rasio likuiditas yang sering pula disebut sebagai rasio modal kerja digunakan
untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
pendeknya. Penilaian terhadap rasio ini akan menghasilkan dua kondisi utama, yaitu
perusahaan dikategorikan likuid apabila mampu memenuhi kewajibannya tepat
waktu, dan sebaliknya dikatakan illikuid apabila tidak mampu melunasi kewajiban
tersebut. Oleh karena itu, tingkat likuiditas menjadi salah satu aspek penting yang
diperhatikan oleh investor dalam menilai stabilitas keuangan perusahaan (Ammy,
2024 )

Selain likuiditas, rasio profitabilitas juga memiliki peran penting dalam
mengevaluasi kinerja perusahaan, khususnya dalam hal kemampuan menghasilkan
laba dalam periode tertentu. Rasio ini tidak hanya mengukur tingkat keuntungan,
tetapi juga mencerminkan efektivitas manajemen dalam mengelola sumber daya
yang tersedia untuk menghasilkan pendapatan. Tingginya nilai rasio profitabilitas
menunjukkan bahwa perusahaan mampu memanfaatkan aset secara optimal untuk
menciptakan laba, yang pada akhirnya dapat meningkatkan daya tarik perusahaan
di mata investor. Dengan demikian, profitabilitas menjadi indikator penting yang
menggambarkan efisiensi operasional sekaligus potensi pertumbuhan perusahaan di
masa depan(Septiana & Putri, 2023).

Penelitian yang dilakukan oleh (Yuniarrosy, 2020), dengan judul “Pengaruh

Profitabilitas, Likuiditas, dan Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan pada



Perusahaan Farmasi yang Terdaftar di BEI Tahun 2016-2020” menunjukkan bahwa
profitabilitas yang diukur dengan Return on Assets (ROA) memiliki pengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, likuiditas yang
diukur dengan Current Ratio (CR) menunjukkan pengaruh positif namun tidak
signifikan, sedangkan ukuran perusahaan terbukti berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini menunjukan bahwa kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba dan skala usaha memiliki kontribusi yang
lebih kuat dalam meningkatkan nilai perusahaan dibandingkan dengan likuiditas.
Namun demikian, hasil penelitian yang berbeda diungkapkan oleh (Ulfah et
al., 2024), yang menemukan bahwa profitabilitas tetap berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan pada subsektor Farmasi pada periode 2018—
2022, tetapi ukuran perusahaan tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan.
Selain itu, penelitian (Ammy, 2024), mengemukakan bahwa likuiditas memiliki
pengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, sementara
profitabilitas juga tidak signifikan, dan hanya ukuran perusahaan yang berpengaruh
signifikan. Perbedaan hasil ini menunjukkan adanya inkonsistensi temuan
perusahaan yang dapat disebabkan oleh perbedaan periode penelitian, karakteristik
sampel, maupun kondisi ekonomi yang melatarbelakangi penelitian tersebut.
Penelitian lain yang dilakukan oleh (Hajar, 2023) pada periode 20182021
menunjukkan bahwa profitabilitas dan ukuran perusahaan berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan pada sektor Farmasi. Akan tetapi, hasil ini tidak
sejalan dengan temuan (Septiana & Putri, 2023) yang menyatakan bahwa likuiditas
dan /everage tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan, sementara rasio

aktivitas dan profitabilitas justru memberikan pengaruh yang signifikan. Perbedaan



hasil tersebut semakin menegaskan bahwa faktor-faktor yang memengaruhi nilai
perusahaan masih menjadi topik yang kompleks dan memerlukan kajian lebih lanjut
untuk memperoleh pemahaman yang lebih mendalam.

Menurut (Sutalaksana & Kurniawati, 2021), profitabilitas memiliki pengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan likuiditas justru
berpengaruh negatif dan signifikan, serta solvabilitas berpengaruh positif namun
tidak signifikan pada perusahaan Farmasi periode 2015-2019. Berdasarkan
berbagai penelitian tersebut, peneliti ini kemudian memilih untuk menggunakan
variabel likuiditas yang diukur dengan Current Ratio (CR), profitabilitas yang
diukur dengan Return on Assets (ROA), serta ukuran perusahaan yang dihitung
melalui logaritma total aset sebagai variabel independen yang diduga memengaruhi
nilai perusahaan.

Menurut (Gunawan, Y. J.; Viriany, 2023), Return on Assets (ROA) merupakan
salah satu indikator penting dalam mengukur kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba bersih dengan memanfaatkan seluruh aset yang dimiliki. Rasio
ini memberikan gambaran menyeluruh mengenai efisiensi atau efektivitas
operasional perusahaan, sehingga sering digunakan sebagai tolok ukur kinerja
manajemen. Nilai ROA yang positif menunjukkan bahwa perusahaan mampu
mengelola asetnya secara produktif untuk menghasilkan keuntungan. Semakin
tinggi nilai ROA, semakin baik kinerja perusahaan dalam menciptakan laba, yang
pada akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan serta memperkuat kepercayaan
investor terhadap prospek perusahaan di masa depan. Selain profitabilitas, ukuran
perusahaan juga menjadi faktor penting yang memengaruhi nilai perusahaan.

Ukuran perusahaan mencerminkan besarnya skala operasi yang umumnya diukur



menggunakan logaritma natural dari total aset. Perusahaan dengan ukuran yang
lebih besar cenderung memiliki keunggulan dalam hal akses terhadap sumber daya,
kemampuan untuk membagi risiko, serta posisi tawar yang lebih kuat dalam
menghadapi persaingan pasar. Kondisi ini memungkinkan perusahaan besar untuk
lebih stabil dan memiliki prospek pertumbuhan yang lebih baik, sehingga dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Di sisi lain, likuiditas yang diukur dengan Current
Ratio (CR) menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
jangka pendeknya. Tingkat likuiditas yang terlalu tinggi maupun terlalu rendah
dapat memengaruhi persepsi investor, khususnya terkait efisiensi pengelolaan
modal kerja, sehingga pada akhirnya turut memengaruhi penilaian terhadap nilai
perusahaan (Yuniarrosy, 2020)

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu yang telah diuraikan, terdapat
perbedaan hasil terkait pengaruh likuiditas, profitabilitas, dan ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan. Perbedaan tersebut dapat disebabkan oleh ketidaksamaan
periode penelitian, kondisi ekonomi, serta karakteristik perusahaan yang diteliti.
Oleh karena itu, dilakukan penelitian lanjutan dengan menggunakan periode terbaru
yaitu 2023-2025 agar diperoleh hasil yang lebih relevan dan aktual mengenai
faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan pada subsektor Farmasi di Bursa
Efek Indonesia.

Objek dalam penelitian ini adalah perusahaan subsektor Farmasi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan periode 2023-2025. Adapun

perbandingan PBV yang dapat dilihat pada tabel 1.1 berikut ini:



Tabel 1.1
Perbandingan PBV Pada Perusahaan Subsektor
Farmasi di Bursa Efek Indonesia Periode 2023-2025

No Perusahaan Kode Price to Book Value
2023 2024 2025
1. | Darya-Varia Laboratoria Tbk. DVLA 1,11 1,11 1,21
2. | Indofarma Tbk. INAF -0,49 -0,34 -0,44
3. | Kimia Farma Tbk. KAEF 0,64 1,10 0,92
4. | Kalbe Farma Tbk. KLBF 2,93 2,19 1,78
5. | Merck Tbk. MERK | 2,22 1,89 1,52
6. | Phapros Tbk PEHA 0,55 0,59 0,58
7. | Pyridam Farma Tbk. PYFA 1,03 1,53 2,38
8. | Ikapharmindo Putramas Tbk IKPM 2,09 1,56 1,57
9. | Industri Jamu dan Farmasi Sido SIDO 5,14 5,03 5,19

Muncul Tbk.

10. | Soho Global Health Tbk. SOHO 2,58 2,92 8,03
11. | Tempo Scan Pacific Tbk. TSPC 1,08 1,15 1,14
12. | Penta Valent Tbk. PEVE 1,38 1,69 2,46

Sumbe Data: Data Diolah, 2026.

Berdasarkan Tabel 1.1, dapat dilihat bahwa pada subsektor Farmasi selama
periode 20232025, beberapa perusahaan mengalami kenaikan, seperti PT Industri
Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk (SIDO), dan PT Soho Global Health Tbk
(SOHO) mampu mempertahankan PBV yang tinggi di atas rata-rata industri.
Sedangkan di sisi lain seperti PT Indofarma Tbk. (INAF) justru mengalami
penurunan PBV yang drastis, bahkan INAF mencatatkan nilai negatif pada tahun
2023-2025.

Fenomena tersebut menunjukkan adanya ketidakkonsistenan nilai perusahaan
pada subsektor Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Meskipun berada
dalam subsektor yang sama, tidak semua perusahaan mampu mempertahankan nilai
perusahaan yang stabil, bahkan beberapa mengalami penurunan signifikan hingga
bernilai negatif. Kondisi ini menunjukan adanya faktor tertentu yang memengaruhi

nilai perusahaan, sehingga perlu dilakukan analisis lebih lanjut untuk mengetahui



pengaruh likuiditas, profitabilitas, dan ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan.

Penurunan nilai perusahaan pada beberapa perusahaan Farmasi diduga
dipengaruhi oleh kondisi likuiditas yang tertekan. Hal ini menunjukan bahwa
investor cenderung menghindari perusahaan yang memiliki risiko kegagalan
memenuhi kewajiban jangka pendek, yang pada akhirnya menurunkan harga pasar
saham di bawah nilai bukunya.

Data tersebut juga menunjukkan bahwa perusahaan dengan ukuran
perusahaan yang besar cenderung memiliki ketahanan nilai yang lebih baik di mata
pasar dibandingkan dengan perusahaan menengah. Kestabilan PBV pada
perusahaan besar seperti SIDO mencerminkan kepercayaan pasar terhadap
kapasitas aset perusahaan dalam menghadapi gejolak ekonomi.

Dengan adanya fenomena fluktuasi nilai perusahaan serta ketidakkonsistenan
hasil penelitian terdahulu, penting untuk dilakukan pengujian kembali terhadap
faktor yang memengaruhi nilai perusahaan. Dengan demikian, peneliti tertarik
untuk menganalisis variabel-variabel yang memengaruhi nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur subsektor Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif untuk menguji hubungan
antarvariabel. Berdasarkan hal tersebut, peneliti ini mengambil judul
“Pengaruh Likuiditas, Profitabilitas, dan Ukuran Perusahaan terhadap Nilai
Perusahaan Manufaktur Subsektor Farmasi Terdaftar di Bursa Efek

Indonesia Periode 2023-2025.



1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian mengenai latar belakang yang telah dikemukakan

sebelumnya, maka peneliti dapat merumuskan permasalahan sebagai berikut:

1.

Apakah likuiditas, profitabilitas, dan ukuran perusahaan secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan manufaktur subsektor
Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2023-2025?

Apakah likuiditas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan
manufaktur subsektor Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

periode 2023-2025?

. Apakah profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan

manufaktur subsektor Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2023-2025?

Apakah wukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan manufaktur subsektor Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia periode 2023-2025?

1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah mengetahui dan menganalisis:

1. Mengetahui pengaruh likuiditas, profitabilitas, dan ukuran perusahaan secara

simultan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur subsektor

Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2023-2025.

2. Mengetahui pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan

manufaktur subsektor Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode

2023-2025.



Mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
manufaktur subsektor Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2023-2025

Mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur subsektor Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia periode 2023-2025.

1.4 Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan memberikan manfaat baik secara teoritis maupun

praktis, sebagai berikut:

1.

Bagi Peneliti

Penelitian ini merupakan wadah untuk mempraktikkan teori-teori selama
perkuliahan di Fakultas Manajemen, khususnya Manajemen Keuangan yang
berkaitan dengan likuiditas, profitabilitas, dan ukuran perusahaan terhadap
nilai perusahaan.

Bagi Perusahaan

Hasil penelitian ini dapat bermanfaat bagi perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI), untuk meningkatkan kinerja keuangan mereka. Dengan
mengelola likuiditas, meningkatkan profitabilitas, serta memanfaatkan skala
perusahaan guna mengoptimalkan nilai perusahaan.

Bagi Peneliti Selanjutnya

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi tambahan dalam studi

manajemen keuangan dan penelitian empiris di sektor manufaktur.
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