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Abstract —g‘le Effect of Dividend Policy, Company Size, Profitability, and Capital

Structure on Company Value (we Pharmaceutical Sub Sector Listed on
the Indonesia Stock Exchange 1 2016-2020. This s aims to analyze
dividend policy, company size, profitability gafirm value to firm value
to firm value capital structure to firm value.“'le research melgbd used
in this research is in the form of financial report data related to Dividend
Policy, Company Size, Profitabidity, and Firm Value. The population in
this study were Pharmaceutical Sub-Sector Companies Registered on the
Indonesia Stock Exchange in 2016-2020. The sampling technique used a
purposive sample. Based on the criteria, 9 sectors of Pharmacewgmal Sub-
Sector Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange in 2016-2020
were found. While the arq_yﬁcal method used is Multiple Regression
analysis. The conclusions of this study are 1). Dividend Policy Has No
Effect on Company Value. 2) Company Size Has No Effect on Firm
lue. 3) Profitability Has No Effect on Firm Value 4) Capital Structure
as No Effect on Firm Value. 5) Dividend Policy, Company Size,
Profitability, and Capital Structure Have No Effect on Company Value
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1. PENDAHULUAN

Bidang farmasi termasuk dalam bidang kesehatan dan berkaitan erat
dengan produk kesehatan dan layanan produk. Apotek pada dasarnya
memiliki sistem pengetahuan (ilmu pengetahuan, teknologi, dan sosial budaya)
yang mengupayakan dan memberikan pelayanan kesehatan dengan
berpartisipasi di dalamnya. (Cipta, 2013).

Situasi yang tengah terjadi di hampir seluruh dunia termasuk Indonesia
saat ini yaitu pandemi dari virus Covid-19 memberikan dampak yang sangat

besar. Kondisi yang terjadi saat ini melumpuhkan aktivitas dan kegiatan, mulai
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dari bisnis, ekonomi, pendidikan, dan masih banyak lainnya. Hal ini karena
imbauan untuk melakukan semua aktivitas dari rumah, baik bekerja, belajar,
olahraga, dan lain sebagainya. Hampir semua sektor perusahaan terkena
dampak pandemi ini yang menyebabkan saham melemah. Akan tetapi,
beberapa perusahaan di sektor kesehatan khususnya farmasi justru mengalami
lonjakan. Beberapa perusahaan farmasi yang terdaftar di BEI sahamnya naik.
Hal ini tentu karena kebutuhan dan permintaan akan obat-obatan, suplemen
tubuh, dan perlengkapan kesehatan yang menjadi produk dari beberapa
perusahaan farmasi tersebut juga naik. Oleh karena itu, wajar jika sentimen
pasar akan saham perusahaan farmasi melonjak naik.
Nilai Perusahaan

Menurut (Yana, 6120) nilai perusahaan adalah nilai sekarang atau aliran
kas suatu perusahaan yang diharapkan akan diterima pada masa yang akan
datang dan nilai sekarang dari seluruh laba yang diharapkan pada masa yang
akan datang.
Kebijakan Dividen

kebijakan dividen adalah keputusan direksi apakah laba yang dihasilkan
perusahaan pada akhir periode dibagikan kepada para pemilik saham (dividen)
atau laba tersebut ditahan sebagai penambah modal perusahaan yang akan
digunakan dalam kegiatan, atau investasi pengembangan perusahaan dimasa
mendatang.
Ukuran Perusahaan

Menurut Riyanto, 1995, Ukuran perusahaan adalah tolak ukur besar
kecilnya perusahaan dengan melihat besarnya nilai equity, nilai penjualan atau
nilai total asset yang dimiliki perusahaan.
Profitabilitas 2

Pengertian profitabilitas menurut Heri (2015: 192) rasio profitabilitas
merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba dari aktivitas normal bisnisnya.
Struktur Modal

Menurut Sartono (2011:225), struktur modal merupakan perimbangan
jumlah hutang jangka pendek yang bersifat permanen, hutang jangka panjang,
saham preferen dan saham biasa.

Penelitian yang dilakukan Senata (2016) dengan judul Pengaruh
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan yang tercatat pada indeks LQ-45

Bursa Efek Indonesia Alat analisis yang digunakan adalah menggunakan
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analisis linier sederhana. Penelitian yang dilakukan Jayanti (2018) yang
berjudul Pengaruh profitabilitas, struktur modal likuiditas dan ukuran
perusahaan terhadap nilai perusahaan Alat analisis yang digunakan adalah

analisis regresi linier berganda.

2. METODE

Populasi merupakan keseluruhan elemen yang hendak diduga
karakteristiknya. Populasi tidak harus berupa orang atau makhluk hidup
lainnya, tetapi berupa benda mati. Populasi bukan hanya sekedar ukuran
subjek atau elemen yang diteliti, tetapi termasuk karakteristik, sifat dari subjek
atau elemen tersebut. (Suliyanto, 2018:_177). Populasi dalam penelitian ini
adalah seluruh perusahaan sektor utama yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2016-2020. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan
sektor farmasi yang tepdaftar di BEI tahun 2016-2020 yaitu berjumlah 9
perusahaan. Penarikan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode

purposive sampling dengan kriteria.

3. HASIL DAN PEMBAHASAN
Regresi linier Berganda

Koefisien Constanta yaitu 6.087, yang artinya dapat diartikan jika variabel
Kebijakan Dividen, Ukuran Perusahaan, Profitabilitas dan Struktur modal
bernilai konstan maka Nilai Perusahaan akan sebesar 6.087%. Koefisien regresi
untuk Kebijakan Dividen sebesar -10.160 dan bertanda negatif, menyatakan
bahwa setiap kenaikan Dividen sebesar 1% akan menurunkan Nilai
Perusahaan sebesar 10.610% . Koefisien regresi untuk Ukuran Perusahaan
sebesar 0.415 dan bertanda positif, menyatakan jika Ukuran Perusahaan
bertambah sebesar 1% dapat meningkatkan Nilai Perusahaan sebesar 0.415%.
Koefisien regresi untuk Profitabilitas sebesar -2.727 dan bertanda negatif,
menyatakan jika Profitabilitas bertambah sebesar 1% akan menurunkan Nilai
Perusahaan sebesar 2.727%. Koefisien regresi untuk Struktur Modal sebesar -
17.464 dan bertanda negatif, menyatakan jika penambahan Struktur Modal
sebesar 1% maka dapat menurunkan Nilai Perusahaan sebesar 17.464%.
Koefisien regresi untuk Kebijakan Dividen sebesar -10.160, Ukuran Perusahaan
sebesar 0.415, Profitabilitas sebesar -2.727, Struktur Modal sebesar -17.464,
artinya artinya bahwa setiap terjadi peningkatan 1% pada Kebijakan Dividen ,
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Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, dan Struktur Modal secara bersama — sama,
maka akan menurunkan Nilai Perusahaan sebesar 29.391%.
UjiT

Berdasarkan pada tabel diatas nilai t hitung variabel Kebikan Dividen
sebesar - 2.073, artinya lebih kecil dari 1.67943. Kemudian nilai Sig. 0,045 < 0,05
maka dapat disimpulkan bahwa H1 di terima dan HO ditolak . Artinya ada
pegaruh pada variabel Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan pada
Perusahaan Sub Sektor Farmasi tahun 2016 — 2020 Berdasarkan pada tabel
diatas nilai t hitung variabel [Jkuran Perusahaan sebesar 0.955, artinya lebih
kecil dari 1.67943. Kemudian nilai Sig. 0,345 > 0,05 maka dapat disimpulkan
bahwa H1 di tolak dan HO diterima. Artinya tidak ada pegaruh pada variabel
Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan Sub Sektor
Farmasi tahun 2016 — 2020. Berdasarkan pada tabel diatas nilai t hitung_yariabel
Profitabilitas sebesar -0.255, artinya lebih kecil dari 1.67943. Kemudian nilai Sig.
0, 8 > 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa H1 di tolak dan HO diterima.
Artinya tidak ada pegaruh pada variabel Profitabilitas terhadap Nilai
Perusahaan pada Perusahaan Sub Sektor Farmasi tahun 2016 - 2020.
Berdasarkan pada tabel diatas nilai t hitung variahel Struktur Modal sebesar -
0.887, artinya lebih kecil dari 1.67943. kemudian nilai Sig. 0,380 > 0,05 maka
dapat disimpulkan bahwa H1 di tolak dan HO diterima. Artinya tidak ada
pegaruh pada variabel Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan pada
Perusahaan Sub Sektor Farmasi tahun 2016 - 2020

Uji F
ANOVA-?
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression .083 3 .028 5.95 .002
3 b
Residual .190 41 .005
Total 273 44

a. Dependent Variable: strukturmodal
b. Predictors: (Constant), ROA, sizeperusahaan, DPR

Hasil Uji F pada variabel Kebijakan Dividen, Ukuran Perusahaan,
Profitabilitas, Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan adalah 5.983. artinya
Fhitung lebih dari 2.42 dan nilai signifikansinya 0.002, maka 0.002 <0.05. Maka

Kebijakan Dividen, Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, Struktur Modal secara
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simultan berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan.

Determinasi Koefjsien
Eodel Summary®
Adjusted RStd. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 551 303 252 06805

a. Predictors: (Constant), ROA, sizeperusahaan, DPR
b. Dependent Variable: strukturmodal

Nilai R Square sebesar 0,303. Nilai R Square sebesar 0.303 mengandung
arti bahwa kebijakan dividen, Ukuran Perusahaan, Profitabilitas dan Struktur
modal terhadap Nilai Perusahaan sebesar 30.3% dan sisanya 69.1% oleh faktor
lain yang tj bisa dijelaskan.

Pengaruh ﬁtijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Implikasi teoritis dalam penilitian ini kebijakan dividen adalah keputusan
direksi apakah laba yang dihasilkan perusahaan pada akhir periode dibagikan
kepada para pemilik saham (dividen) atau laba tersebut ditahan sebagai
penambah modal perusahaan yang akan digunakan dalam kegiatan, atau
investasi pengembangan perusahaan dimasa mendatang.

Implikasi praktis dalam penelitian ini adalah perusahaan farmasi harus
merencanakan untuk mengambil kebijakan dividen yang membagikan labanya
kepada pemegang saham dalam bentuk dividen daripada menahan labanya
dalam bentuk capital gain karena dengan membagikan labanya kepada

pemegang saham dalam bentuk dividen dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Implikasi teoritis dalam penilitian ini Ukuran perusahaan merupakan ukuran
atau besarnya aset yang dimiliki perusahaan (Indriani dan Widyarti, 2013).
Perusahaan yang besar akan membutuhkan dana yang besar (Nuswandari,
2013). Perusahaan yang besar akan lebih mudah memperoleh modal di pasar
modal dibandingkan dengan perusahaan kecil karena perusahaan besar
memiliki profitabilitas yang lebih besar untuk memenangkan pesaingan atau

bertahan dalam industri (Hardanti dan Gunawan, 2010).
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Implikasi praktis dalam penelitian ini adalah ukuran perusahaan bukan
satu - satunya indikator yang diperhatikan investor, namun investor lebih
memperhatikan prospek perusahaan dimasa yang akan datang beserta kinerja
dari perusahaan tersebut.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

plikasi teoritis dalam penilitian ini profitabilitas menurut Heri (2015:
192) rasio profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aktivitas normal
bisnisnya. Sudana (2011:22) “Rasio Profitabilitas mengukur kemampuan
perusahaan dengan menggunakan seluruh aktiva yang dimiliki untuk
menghasilkan laba dengan menggunakan sumber-sumber yang dimiliki
perusahaan, seperti aktiva, modal, atau penjualan perusahaan. Implikasi
Praktis dalam penelitian ini adalah tingginya ROA pada perusahaan farmasi
tidak berpengaruh terhadap minat investor untuk berinvestasi pada
perusahaan tersebut yang membuat harga saham tetap dan tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Hal ini terjadi disebabkan karena kurangnya
kemampuan manajemen perusahaan dalam mengelola aktiva untuk
meningkatkan pendapatan dan menekan biaya. Meskipun perusahaan farmasi
berada dalam kondisi laba tinggi atau positif, besarnya laba yang diperoleh
perusahaan belum tentu disertai dengan pengelolaan aktiva secara efisien. Hal
ini mengindikasikan bahwa perusahaan yang berinvestasi pada aset belum
mampu menghasilkan laba yang dapat memberikan nilai tinggi daripada

pengeluaran investasi..

Pi‘.ngaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan
Variabel Struktur Modal tidak ada pegaruh pada variabel Struktur Modal
terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan Sub Sektor Farmasi tahun 2016 -
2020. Implikasi teoritis dalam penelitian ini struktur modal merupakan
rimbangan jumlah hutang jangka pendek yang bersifat permanen, hutang
jangka panjang, saham preferen dan saham biasa (Sartono, 2011:225).
Implikasi Praktis dalam penelitian ini adalah perkembangan kebijakan
struktur modal yang dilakukan oleh perusahaan farmasi tidak mempengaruhi
penilaian investor terhadap kinerja perusahaan. Nilai DAR yang rendah tidak

membuat perusahaan mendapat penilaian yang positif dari investor.

61




F%ngamh Kebijakan Dividen, Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, dan
Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Hasil Uji F pada variabel Kebijakan Dividen, Ukuran Perusahaan,
Profitabilitas, Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan adalah 5.983. artinya
Fhitung lebih besar 2.42 dan nilai signifikansinya 0.002, maka 0.002 < 0.05. Maka
Kebijakan Dividen, Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, Struktur Modal secara

simultan berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan.

4. SIMPULAN

Sektor keuangan yang efisien memiliki peran krusial dalam mendorong
Berdasarkan ihasil ipenelitian iyang itelah idiuraikan, imaka idapat iditarik
ibeberapa ikesimpulan. Ada pegaruh pada variabel Kebijakan Dividen
terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan Sub Sektor Farmasi tahun 2016 -
2020. Tidak ada pegaruh pada variabel Ukuran Perusahaan terhadap Nilai
Perusahaan pada Perusahaan Sub Sektor Farmasi tahun 2016 — 2020. Tidak ada
pegaruh pada variabel Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan pada
Perusahaan Sub Sektor Farmasi tahun 2016 - 2020. Tidak ada pegaruh pada
variabel Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan Sub
Sektor Farmasi tahun 2016 — 2020. Kebijakan Dividen, Ukuran Perusahaan,
Profitabilitas, Struktur Modal secara simultan berpengaruh terhadap Nilai

Perusahaan.
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