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ABSTRAK 

 
NOVIYANTI. Pengaruh Ukuran Perusahaan, Kebijakan Dividen 

dan Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan 
Manufaktur Sub Sektor Farmasi di Bursa Efek Indonesia (BEI). (Dibawah 
bimbingan Ibu Dr. Msy. Mikial, SE.M.Si.,Ak.CA.,CSRS dan Ibu Sasiska 
Rani, SE.,M.Si). 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan, 
kebijakan dividen dan struktur modal terhadap nilai perusahaan. Populasi 
penelitian ini adalah 24 perusahaan manufaktur sub sektor farmasi yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2021. Pemilihan sampel dengan 
menggunakan teknik purposive sampling, sehingga diperoleh sampel sebanyak 10 
perusahaan. Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder 
berupa laporan keuangan dan laporan tahunan. Data-data yang diperoleh dari hasil 
penelitian selanjutnya dianalisis dengan model regresi data linear berganda 
menggunakan bantuan program software SPSS. 

Hasil penelitian ini menemukan bahwa secara simultan, ukuran 
perusahaan, kebijakan dividen (DPR) dan struktur modal (DER) berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q) pada perusahaan manufaktur sub sektor 

farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Secara parsial, ukuran perusahaan 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q) pada perusahaan manufaktur 

sub sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Secara parsial, 
kebijakan dividen (DPR) tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q) 

pada perusahaan manufaktur sub sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. Secara parsial, struktur modal (DER) berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan (Tobin’s Q) pada perusahaan manufaktur sub sektor farmasi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
 
Kata Kunci : Ukuran Perusahaan, Kebijakan Dividen, Struktur Modal dan 

Nilai Perusahaan. 
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ABSTRACT 

 
NOVIYANTI. The Effect of Size, Dividend Policy and Capital 

Structure on Firm Value in Pharmaceutical Sub-Sector Manufacturing 
Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX). (Under the 
guidance of Mrs. Dr. Msy. Mikial, SE.M.Si.,Ak.CA.,CSRS and Mrs. Sasiska 
Rani, SE.,M.Si). 

This study aims to analyze the effect of size, dividend policy and capital 
structure on firm value. The population of this study are 24 companies in the 
pharmaceutical sub-sector listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2019-
2021 period. Sample selection using purposive sampling technique, in order to 
obtain a sample of 10 companies. Data used in this research are secondary data 
from financial reports and annual reports. The data obtained from the results of 
the study were then analyzed using a multiple linear regression model using the 
SPSS software program. 

The results of this study found that simultaneously, firm size, dividend 
policy (DPR) and capital structure (DER) has a effect firm value (Tobin’s Q) of 

the pharmaceutical sub-sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange. 
Partially, firm size (DPR) has a effect firm value (Tobin’s Q) of the 

pharmaceutical sub-sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange. 
Partially, dividend policy (DPR) has a no effect firm value (Tobin’s Q) of the 

pharmaceutical sub-sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange. 
Partially, capital structure (DER) has a effect firm value (Tobin’s Q) of the 
pharmaceutical sub-sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange. 
 
Keywords : Size, Dividend Policy, Capital Structure and Firm Value. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Pada tahun 2019 Indonesia memasuki masa pandemi COVID-19 yang 

menghimbau masyarakat untuk melakukan kegiatan dari rumah seperti belajar dan 

bekerja secara virtual serta menerapkan protokol kesehatan. Namun sampai saat 

ini masih banyak masyarakat yang tidak mematuhi peraturan pemerintah untuk 

menerapkan protokol kesehatan sehingga banyak yang terkena dampak COVID-

19. Hal ini mengakibatkan timbulnya permintaan yang tinggi akan layanan 

kesehatan berupa obat-obatan. 

Dalam hal ini perusahaan farmasi menjadi salah satu industri yang sangat 

diperlukan bagi masyarakat, hal ini dikarenakan industri farmasi merupakan 

industri yang bergerak di bidang pengolahan bahan baku menjadi barang setengah 

jadi atau barang jadi terutama barang-barang kesehatan. Industri farmasi dapat 

dikatakan sebagai industri yang tidak akan pernah redup. Pada zaman sekarang 

kebutuhan akan farmasi sudah seperti kebutuhan pokok, sehingga membuat pasar 

dalam bidang farmasi ini seperti sudah terbentuk dengan sendirinya. 

Saat ini revolusi dunia telah memasuki tahap 4.0. Dimana industri farmasi 

dan alat kesehatan telah ditetapkan menjadi sektor yang strategis dalam penerapan 

industri 4.0, hal ini ditandai dengan adanya permintaan terhadap vitamin, 

suplemen dan obat-obatan untuk menambah kekebalan tubuh dalam melakukan 
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kegiatan sehari-hari serta mencegah dampak COVID-19. 

Perusahaan dapat dikatakan memberikan pengembalian yang 

menguntungkan bagi pemilik perusahaan dan terus berkembang apabila 

perusahaan mendapatkan profit yang maksimal. Mempertahankan 

keberlangsungan perusahaan adalah suatu hal yang penting dilakukan untuk 

mempertahankan perusahaan, terutama menyangkut kesejahteraan para 

pemiliknya. Tujuan utama perusahaan yang sudah go public yaitu menghasilkan 

profit guna meningkatkan kemakmuran pemegang saham melalui peningkatan 

nilai perusahaan serta dapat menggambarkan keadaan perusahaan. Menurut 

investor pandangan perusahaan yang bernilai dapat dilihat dari semakin baik nilai 

suatu perusahaan (Gultom, 2013:44). Nilai perusahaan merupakan persepsi 

investor terhadap tingkat keberhasilan manajer yang dipercayakan kepadanya 

dalam mengelola sumber daya perusahaan dan dihubungkan dengan harga saham 

(Indrarini, 2019:50). 

Nilai perusahaan merupakan hasil dari keputusan keuangan mengenai 

keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen. Salah satu cara 

untuk meningkatkan kemakmuran pemegang saham yaitu dengan meningkatkan 

nilai perusahaan. Kemakmuran para pemegang saham dilihat dari nilai perusahaan 

yang tinggi, sehingga para pemegang saham berkeinginan menginvestasikan 

modalnya kepada perusahaan tersebut. 

Dalam penelitian ini nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor farmasi 

di ukur dengan menggunakan Tobin’s Q. Tobin’s Q merupakan nilai pasar saham 

biasa dan kewajiban dari suatu perusahaan dengan membandingkan nilai pasar 
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suatu perusahaan yang terdaftar di pasar keuangan dengan investasi bersih 

perusahaan. Apabila harga saham naik maka nilai perusahaan juga akan 

meningkat. 

Sebagai gambaran awal berikut akan disajikan jumlah harga saham pada 

perusahaan sub sektor farmasi pada periode 2019-2021 : 

Tabel 1.1 
Harga Saham Perusahaan Sub Sektor Farmasi 

Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Periode 2019-2021 

No Kode 
Perusahaan 

Harga Saham 

2019 2020 2021 

1. DVLA 2250 2420 2750 
2. INAF 870 4030 2230 
3. IRRA 650 1600 1975 
4. KAEF 1250 4250 2430 
5. MERK 2850 3280 3690 
6. MIKA 2670 2730 2260 
7. PEHA 1075 1695 1105 
8. PRDA 3620 3250 9200 
9. PYFA 198 975 1015 
10. SAME 250 215,22 370 
11. SIDO 632,67 798,9 865 
12. SILO 868,75 687,5 1071,88 
13. SRAJ 268 204 310 
14. TSPC 1395 1400 1500 

Sumber : www.idx.co.id (data olahan 2022) 

Berdasarkan tabel 1.1 dapat dilihat bahwa Harga Saham pada PT. Darya-

Varia Laboratoria Tbk., PT. Merck Tbk. dan PT. Tempo Scan Pacific Tbk. dari 

tahun 2019 sampai dengan tahun 2021 bernilai positif dan mampu 

mempertahankan stabilitas harga saham, dimana harga saham tetap mengalami 

kenaikan yang stabil dan menandakan bahwa saham memiliki permintaan tinggi 

http://www.idx.co.id/
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maka nilai perusahaan juga meningkat. Sedangkan, pada PT. Prodia Widyahusada 

Tbk. tahun 2021 memiliki harga saham paling tinggi yaitu 9200 dapat diartikan 

bahwa harga saham yang dimiliki suatu perusahaan banyak yang melakukan 

permintaan sehingga harga saham dalam suatu perusaahan juga meningkat. 

Berbeda dengan PT. Pyridam Farma Tbk tahun 2019 dimana harga saham 

mengalami penurunan drastis yaitu 198 dapat diartikan bahwa harga saham 

memiliki penawaran yang tinggi sehingga membuat harga saham menurun dalam 

suatu perusahaan. 

Setelah melihat pergerakan harga saham, berikut gambaran mengenai total 

penjualan pada perusahaan sub sektor farmasi pada periode 2019-2021 : 

Tabel 1.2 
Total Penjualan Perusahaan Sub Sektor Farmasi 

Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Periode 2019-2021 (Dalam Rp) 

No Kode 
Perusahaan 

Harga Saham 

2019 2020 2021 

1. DVLA 51.337.676.973,- 183.170.680.323,- 302.181.508.781,- 
2. INAF 1.359.175.249.655,- 1.715.587.654.399,- 2.901.986.532.879,- 
3. IRRA 281.751.896.998,- 563.887.706.317,- 1.319.727.926.930,- 
4. KAEF 9.400.535.476.000,- 10.006.173.023.000,- 12.857.626.593.000,- 
5. MERK 744.634.530.000,- 655.847.125.000,- 1.064.394.815.000,- 
6. MIKA 3.205.020.519.049,- 3.419.342.747.346,- 4.352.868.253.731,- 
7. PEHA 1.105.420.197.000,- 980.556.653.000,- 1.051.444.342.000,- 
8. PRDA 1.744.271.000.000,- 1.873.375.000.000,- 2.652.257.000.000,- 
9. PYFA 247.114.772.587,- 277.398.061.739,- 630.530.235.961,- 
10. SAME 529.319.793.872,- 507.616.889.306,- 1.271.584.061.675,- 
11. SIDO 3.067.434.000.000,- 3.335.411.000.000,- 4.020.980.000.000,- 
12. SILO 7.017.919.000.000,- 7.110.124.000.000,- 9.381.891.000.000- 
13. SRAJ 1.002.002.453.771,- 1.283.798.609.174,- 1.924.453.140.978,- 
14. TSPC 10.993.842.057.747,-, 10.968.402.090.246,- 11.234.443.003.639,- 

Sumber : www.idx.co.id (data olahan 2022) 

http://www.idx.co.id/
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Berdasarkan tabel 1.2 dapat dilihat bahwa total penjualan pada PT. Kimia 

Farma Tbk. dari tahun 2019 sampai dengan tahun 2021 bernilai positif, hal 

tersebut dikarenakan total penjualan pada perusahaan memiliki kenaikan yang 

signifikan, dapat diartikan bahwa total penjualan pada perusahaan tersebut 

mengalami banyaknya pelanggan yang membutuhkan barang dan jasa yang 

dijual.yang mengakibatkan nilai perusahaan juga meningkat. Sedangkan, pada PT. 

Darya-Varia Laboratoria Tbk. tahun 2019 memiliki total penjualan paling rendah 

yaitu Rp.51.337.676.973,- dapat diartikan bahwa pada tahun 2019 barang dan jasa 

yang dijual oleh perusahaan tersebut kurang diminati oleh masyarakat yang 

membuat penjualan pada tahun tersebut menurun. 

Faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan meliputi ukuran perusahaan, 

kebijakan dividen dan struktur modal. Ukuran perusahaan merupakan skala besar 

ataupun kecilnya suatu perusahaan yang dapat dilihat melalui besarnya aktiva, 

penjualan maupun total ekuitas perusahaan. Semakin besar total penjualan suatu 

perusahaan semakin tinggi nilai perusahaan, dapat disimpulkan bahwa perusahaan 

tersebut sudah mencapai tahap kedewasaanya dapat dilihat dari banyaknya hasil 

penjualan suatu perusahaan yang mengakibatkan aset perusahaan semakin 

meningkat. 

Semakin besar ukuran perusahaan mencerminkan skala aset perusahaan 

yang baik, dimana semakin mudah untuk mendapatkan sumber dana internal atau 

eksternal yang mempengaruhi nilai perusahaan. Banyak perusahaan maju telah 

meningkatkan perkembangan dan pertumbuhan ekonomi perusahaan sehingga 

diharapkan dapat meningkatkan nilai perusahaan. 
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Beberapa penelitian telah dilakukan mengenai pengaruh ukuran 

perusahaan terhadap nilai perusahaan, tetapi masih menunjukkan hasil yang 

bervariatif, diantaranya yaitu hasil penelitian oleh (Novelia, 2020:396) yang 

menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Berbeda dengan hasil penelitian oleh (Pasaribu dan Tobing 

2017:32) yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Faktor lain yang mempengaruhi nilai perusahaan yaitu kebijakan dividen 

karena pada dasarnya kebijakan dividen merupakan dasar penentuan keuntungan 

yang diperoleh pemegang saham. Dalam pembagian dividen, perusahaan 

mempertimbangkan proporsi pembagiaan antara pembayaran kepada para 

pemegang saham dan sebagian digunakan untuk reinvestasi dalam perusahaan. 

Suatu perusahaan mengharapkan pertumbuhan yang maksimal demi 

mempertahankan kelangsungan hidup perusahaan dan memberikan kesejahteraan 

kepada para pemegang saham, sedangkan para investor mengharapkan 

kesejahteraan tersebut dengan adanya pengembalian dalam bentuk dividen 

maupun capital gain, yang berguna untuk memenuhi harapan para pemegang 

saham terhadap dividen. 

Manajer keuangan harus mampu menentukan kebijakan yang 

menyeimbangkan dividen pada saat ini dengan tingkat pertumbuhan dividen di 

masa depan sehingga nilai perusahaan akan meningkat. Kebijakan dividen dalam 

penelitian ini dihitung dengan menggunakan Dividen Payout Ratio (DPR). 

Dividen Payout Ratio (DPR) adalah rasio yang digunakan untuk mengukur 
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persentase dari perbandingan dividen per lembar saham dengan laba per lembar 

saham. Pemberian dividen yang memadai menjadi salah satu pertimbangan 

investor dalam membeli dan menahan saham yang dimilikinya (Tjiptono, 

2017:159). 

Beberapa penelitian telah dilakukan mengenai pengaruh kebijakan dividen 

terhadap nilai perusahaan, tetapi masih menunjukkan hasil yang bervariatif, 

diantaranya yaitu hasil penelitian oleh (Pasaribu dan Tobing 2017:42)  yang 

menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Berbeda dengan hasil penelitian oleh (Hidayat, 2020:14) yang 

menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif tidak signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

Struktur modal merupakan pembelanjaan permanen dimana menunjukan 

perimbangan antara hutang jangka panjang dengan modal kepemilikan. Struktur 

modal berperan penting bagi perusahaan dikarenakan menyangkut kebijakan 

penggunaan sumber dana yang paling menguntungkan. Sumber dana dapat 

diperoleh melalui sumber dana internal dan sumber dana eksternal. Baik dan 

buruknya struktur modal memiliki efek langsung terhadap posisi finansial 

perusahaan. Dalam menjalankan kegiatan operasional atau melakukan investasi 

perusahaan perlu didukung dengan adanya struktur modal yang optimal agar dapat 

mempertahankan kemampuan perusahaan dalam menghadapi lingkungan yang 

kompetitif. 
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Struktur modal dalam penelitian ini dihitung dengan menggunakan Debt to 

Equity Ratio (DER). Debt to Equity Ratio (DER) adalah rasio yang digunakan 

untuk mengukur persentase liabilitas pada struktur modal perusahaan. Rasio ini 

berguna untuk mengukur risiko bisnis perusahaan yang semakin meningkat 

dengan pertambahan jumlah liabilitas (Sukamulja, 2017:50). 

Beberapa penelitian telah dilakukan mengenai pengaruh struktur modal 

terhadap nilai perusahaan, tetapi masih menunjukkan hasil yang bervariatif, 

diantaranya yaitu hasil penelitian oleh (Suparno, 2021:59) yang menunjukkan 

bahwa struktur modal berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Berbeda dengan hasil penelitian oleh (Pasaribu dan Tobing, 2017:42) yang 

menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh positif tidak signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

Berdasarkan latar belakang tersebut, maka penulis melakukan penelitian 

yang berjudul “Pengaruh Ukuran Perusahaan, Kebijakan Dividen dan 

Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Manufaktur 

Sub Sektor Farmasi Di Bursa Efek Indonesia (BEI)”.  

 

1.2 Rumusan Masalah  

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas, maka rumusan 

masalah yang dapat disusun yaitu : 

1. Apakah ukuran perusahaan, kebijakan dividen dan struktur modal 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor farmasi 
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yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) ? 

2. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan sub sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) ? 

3. Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan sub sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) ? 

4. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan sub sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) ? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah disusun, maka tujuan penelitian ini 

adalah : 

1. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan, kebijakan dividen dan 

struktur modal terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor 

farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

2. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan sub sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) 
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3. Untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan sub sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) 

4. Untuk mengetahui pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan sub sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan memiliki kegunaan dalam dua aspek, yaitu : 

1. Manfaat Teoritis 

a. Bagi Almamater 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan bukti empiris yang 

berkaitan dengan teori sinyal dan teori keagenan dengan memberikan 

gambaran dan pemahaman yang lebih mendalam mengenai pengaruh 

ukuran perusahaan, kebijakan dividen dan struktur modal terhadap 

nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur di BEI. 

b. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai referensi 

untuk penelitian selanjutnya. 
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2. Manfaat Praktis 

a. Bagi Perusahaan 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat dalam mengetahui 

pengaruh ukuran perusahaan, kebijakan dividen dan struktur modal 

terhadap nilai perusahaan dan dapat dijadikan sebagai masukan dalam 

meningkatkan kinerja perusahaan yang lebih baik. 

b. Bagi Investor 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi pertimbangan bagi 

investor menginvestasikan sebagian dananya di suatu perusahaan. 

c. Bagi Para Praktisi   

Sebagai bahan masukan serta pengetahuan dalam pengambilan 

keputusan mengenai ukuran perusahaan, kebijakan dividen dan 

struktur modal terhadap nilai perusahaan dalam menerapkan 

pengetahuan terhadap masalah yang dihadapi secara nyata. 
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