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Abstract: Penelitian ini untuk melihat pengaruh Pengaruh Likuiditas, Kebijakan Hutang, Pertumbuhan Perusahaan Dan Ukuran
Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Profitabilitas Sebagai Variabel Intervening Pada Perusahaan Sub Sektor Farmasi
Di Bursa Efek Indonesia Periode 2014 - 2019. Variabel likuiditas yang diproxykan dengan current ratio, kebijakan hutang yang
diproxykan dengan debt to equity ratio, pertumbuhan perusahaan yang diproxykan dengan perubahan total aset dan ukuran
perusahaan yang diproxykan dengan logaritma normal (Ln) penjualan terhadap nilai perusahaan yang diproxykan dengan price to
book value dengan profitabilitas yang diproxykan dengan return on equity sebagai variabel intervening. Sampel penelitian yang
digunakan adalah Sub Sektor Farmasi Di Bursa Efek Indonesia selama 6 tahun periode pengamatan, dimulai dari tahun 2014 - 2019
tercatat sebanyak 10 perusahaan, yang memiliki laporan keuangan yang lengkap dan yang memiliki laporan indikator penelitian
yang lengkap dalam laporan keuangan tahunan selama periode penelitian sebanyak 8 perusahaan. Penelitian ini menggunakan
teknik purposive sampling dan analisis data menggunakan bantuan software microsoft Excell dan SPSS 22.0. dengan Path
Analysis. Hasil penelitian menunjukkan bahwa; 1) Secara simultan seluruh variabel bebas tidak berpengaruh segnifikan terhadap
variabel terikat sedangkan bahwa secara parsial hanya variabel pertumbuhan perusahaan yang diproxykan dengan perubahan total
aset yang berpengaruh terhadap variabel profitabilitas. 2) Secara simultan seluruh variabel bebas berpengaruh signifikan terhadap
variabel terikat sedangkan secara parsial hanya variabel pertumbuhan perusahaan yang diproxykan dengan perubahan total aset
yang tidak berpengaruh terhadap variabel nilai perusahaan. 3) Variabel profitabilitas yang diproxykan dengan return on equity
tidak berpengaruh terhadap variabel nilai perusahaan yang diproxykan dengan price to book value. 4) Variabel likuiditas,
kebijakan hutang, pertumbuhan perusahaan dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai
variabel intervening mempunyai pengaruh total sebesar 11,1838%, yang besar pengaruhnya termasuk lemah.

Kata Kunci : Likuiditas, Kebijakan Hutang, Pertumbuhan Perusahaan, Ukuran Perusahaan, Nilai Perusahaan, Profitabilitas dan
Variabel Intervening.

Abstract: This study is to look at the influence of Liquidity, Debt Policy, Company Growth And Company Size on Company Value
With Profitability As Intervening Variable In Pharmaceutical Sub-Sector Companies on Indonesia Stock Exchange Period 2014 -
2019. Liquidity variables that are diproxykan with current ratio, debt policy that is diproxykan with debt to equity ratio, growth of
the company that is diproxykan with changes in total assets and the size of the company that is diproxykan with normal logarithm
(Ln) sales to the value of the company that is mortgaged with price to book value with profitability diproxykan with return on
equity as intervening variables. The research sample used is the Pharmaceutical Sub Sector on the Indonesia Stock Exchange
during the 6-year observation period, starting from 2014 - 2019 recorded as many as 10 companies, which have a complete
financial report and which have a complete research indicator report in the annual financial report during the research period as
many as 8 companies. This study used purposive sampling and data analysis techniques using the help of microsoft Excell and
SPSS 22.0 software. with Path Analysis. The results showed that; 1) Simultaneously all free variables have no effect on bound
variables whereas that partially only the growth variables of the company are diproxykan with changes in total assets that affect
the variable profitability. 2) Simultaneously all free variables have a significant effect on bound variables whereas partially only
the growth variables of the company are diproxykan with changes in total assets that have no effect on the variable value of the
company. 3) Variable profitability diproxykan with return on equity has no effect on the variable value of the company that is
diproxykan with price to book value. 4) Variable liquidity, debt policy, company growth and the size of the company to the value
of the company with profitability as an intervening variable has a total influence of 11.1838%, the large influence including weak.

Keywords: Liquidity, Debt Policy, Company Growth, Company Size, Company Value, Profitability and Intervening Variables.

Pendahuluan

Persaingan bisnis yang semakin ketat dalam industri farmasi setelah diberlakukannya Jaminan Kesehatan
Nasional (JKN), yang menuntut setiap perusahaan untuk berlomba dengan meningkatkan produksi obat-obatan
terutama obat generik, alat kesehatan dan produk-produk kesehatan terkait, seperti masker, sanitizer dan lainnya
seiring peningkatan permintaan dengan adanya program JKN maupun wabah covid 19. Perusahaan-perusahaan sektor
industri farmasi akan terus dan berupaya untuk melakukan pengembangan usaha guna menghadapi persaingan yang
semakin ketat, sehingga akan diperlukan investasi yang besar dan manajemen yang efektif dan effisien. Kinerja
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perusahaan dapat dilihat dari perkembangan perusahaan, neraca perusahaan dan laporan laba ruginya, proyeksi usaha
dan rencana perluasan dan kerjasama, terutama dari laporan keuangan yang diterbitkannya, dan dari laporan keuangan
emiten, maka dapat dilihat kinerja keuangannya, baik dari segi kemampuan menghasilkan keuntungan (profitabilitas),
kemampuan membayar hutang (likuiditas), struktur modalnya (leverage), maupun tingkat efisiensi dan efektifitasnya
dalam mengelola kekayaannya (aktivitas) maupun kinerja pasarnya. Jika perusahaan yang mengeluarkan saham dalam
kondisi yang baik kinerjanya, harga saham akan cenderung meningkat. sehingga kepercayaan investor kepada emiten
semakin baik, investor mempunyai harapan akan memperoleh laba bersih yang besar sehingga bagian keuntungan atau
dividen yang diperoleh juga besar.

Penelitian ini akan menggunakan variabel bebas pertama (X1) berupa likuiditas yang diproxykan dengan
current ratio (CR), dimana merupakan perbandingan antara aktiva lancar terhadap hutang lancer, variabel bebas kedua
(X2) berupa kebijakan hutang yang di proxykan dengan debt to equty ratio, variabel bebas ketiga berupa pertumbuhan
perusahaan (X3) yang tergambar melalui besarnya pertumbuhan total aktiva (total aset) yang dihitung berdasarkan
nilai aktiva periode tahun sekarang dikurangi dengan nilai aktiva periode tahun sebelumya dan dibagi dengan nilai
aktiva periode tahun sebelumnya dan juga menggunakan variabel bebas size (ukuran) perusahaan yang merupakan
nilai logaritma normal dari total penjualan, karena total aset sudah digunakan sebagai penghitung pertumbuhan
perusahaan.

Penelitian ini juga menggunakan variabel intervening yakni return on equity (Y), yang merupakan hasil
perbandingan antara nilai laba bersih terhadap modal sendiri. Penelitian ini juga menggunakan variabel terikat (2)
berupa nilai perusahaan yang diproxykan dengan price book value (PBV), yang merupakan hasil perbandingan antara
harga saham terhadap nilai buku perusahaan (book value). Penelitian ini sebagai tindak lanjut dari penelitian terdahulu
yang sudah ada seperti yang telah dilakukan oleh Amalia Nur Chasanah (2018) dengan judul Pengaruh Rasio
Likuiditas, Profitabilitas, Struktur Modal dan Ukuran perusahaan pada perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI
Tahun 2015-2017. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial, ROA berpengaruh terhadap nilai perusahaan,
sedangkan rasio likuiditas, struktur modal dan ukuran perusahaan yang diproksikan Current ratio, Debt to equity ratio
dan Total Asset tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Secara Simultan, Current ratio, Debt to equity ratio,
Total Asset dan Return On Asset berpengaruh secara bersama-sama terhadap nilai perusahaan. Tujuan penelitian ini
adalah untuk menganalisis pengaruh likuiditas, kebijakan hutang, pertumbuhan perusahaan dan ukuran perusahaan
melalui profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia periode
2014 - 2019.

Landasan Teori

Current ratio merupakan salah satu rasio yang mengukur likuiditas perusahaan. Menurut Sawir (2005) current
ratio yang rendah menunjukkan adanya masalah dalam likuiditas perusahaan, demikian juga current ratio yang terlalu
tinggi pun tidak menunjukkan bahwa perusahaan tersebut dalam kondisi yang baik, karena hal tersebut
mengindikasikan kemampuan perusahaan dalam mendapatkan laba kurang maksimal terbukti dengan adanya akitivitas
yang dilakukan oleh perusahaan sedikit atau produktivitas perusahaan yang lemah. Dampak dari produktifitas
perusahaan yang lemah akan berpengaruh terhadap keuntungan yang akan diperoleh oleh perusahaan, sehingga
profitabilitas perusahaan akan menurun, sehingga akan mempengaruhi nilai return on equity perusahaan yang juga
akan semakin kecil. Jadi dapat disimpulkan bahwa current ratio berpengaruh terhadap profitabilitas yang dihasilkan
oleh perusahaan yang tergambar melalui besaran nilai return on equity perusahaan.

Kebijakan hutang suatu perusahaan sangat penting bagi perusahaan, yang merupakan perbandingan antara
hutang yang dimiliki perusahaan dengan modal maupun aktiva yang dimilikinya. Penelitian ini menggunakan debt to
equity ratio sebagai proxy dari kebijakan hutang. Debt to equity ratio (DER) merupakan merupakan kelompok rasio
solvabilitas yang menjadi salah satu variabel independen dalam penelitian ini. Nilai DER ditunjukan dengan total
debts yang dibagi dengan nilai total sareholders equity. Semakin tinggi DER menunjukkan semakin besar total utang
terhadap total ekuitas, hal ini juga akan menunjukkan semakin besar ketergantungan perusahaan terhadap pihak luar
(kreditur) sehingga tingkat resiko perusahaan semakin besar. Menurut Brigham dan Houston (2006), semakin tinggi
risiko dari penggunaan lebih banyak utang akan cenderung menurunkan harga saham sehingga akan mendorong
turunnya Kinerja pasar terhadap nilai bukunya. Investor perlu memperhatikan kesehatan perusahaan melalui
perbandingan antara modal sendiri dan modal pinjaman. Jika modal sendiri lebih besar dari modal pinjaman, maka
perusahaan tidak akan mudah bangkrut, Samsul ( 2006 : 204), sehingga akan mempengaruhi keuntungan yang akan
diperoleh perusahaan baik jangka pendek maupun jangka panjangnya. Jadi dapat disimpulkan bahwa Debt to equity
ratio berpengaruh terhadap profitabilitas perusahaan.

Likuiditas yang dimiliki oleh suatu perusahaan merupakan gambaran kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Likuiditas perusahaan dapat tergambar melalui besaran nilai current ratio
nya. Current ratio yang rendah akan menurunkan harga saham perusahaan tersebut, karena investor akan memilih
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saham perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas yang tinggi sehingga akan mendorong naiknya Kinerja pasar
terhadap nilai bukunya. Price book value merupakan salah satu variabel yang dipertimbangkan seorang investor dalam
menentukan saham mana yang akan dibeli. Price book value menunjukkan seberapa besar nilai perusahaan dari apa
yang telah atau sedang ditanamkan oleh pemilik perusahaan. Semakin tinggi rasio ini, maka semakin besar tambahan
kekayaan yang dinikmati oleh pemilik perusahaan (Husnan dan Pudjiastuti, 2006). Prastowo dan Julianti (2005)
menyatakan bahwa jika harga pasar berada di bawah nilai bukunya, investor memandang bahwa perusahaan tidak
cukup potensial. Jika investor ragu terhadap propek suatu saham, maka banyak saham dijual pada harga di bawah nilai
bukunya dan sebaliknya, jika investor yakin maka saham dijual dengan harga di atas nilai bukunya.Pertumbuhan
(growth) adalah seberapa jauh perusahaan menempatkan diri dalam sistem ekonomi secara keseluruhan atau sistem
ekonomi untuk industri yang sama. Pertumbuhan perusahaan merupakan kemampuan perusahaan untuk meningkatkan
total aset yang dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor, yaitu faktor eksternal, internal, dan pengaruh iklim industri
(Herawati, 2013).

Moeljono (2005), mengemukakan bahwa pengukuran ukuran perusahaan dapat dilakukan dengan menghitung
dari total aset, investasi, perputaran modal, alat produksi, jumlah pegawai, keluasan jaringan usaha, penguasaan pasar,
output produksi, besaran nilai tambah, besaran pajak terbayarkan, dan seterusnya itu ternyata menjadi bayangan akan
kenyataan bahwa korporasi memang identik dengan perusahaan besar. Kebijakan hutang suatu perusahaan dapat
tergambar melalui besarnya nilai debt to equity ratio yang merupakan perbandingan antara besarnya hutang terhadap
modal yang dimiliki oleh perusahaan. Semakin besar hutang yang dimiliki oleh perusahaan, maka akan meningkatkan
resiko yang dimiliki oleh suatu perusahaan yang akan berdampak pada menurunnya harga saham perusahaan sehingga
akan berdampak pada menurunnya nilai perusahaan tersebut dimata investor. Dengan demikian dapat disimpulkan
bahwa besar kecilnya hutang yang dimiliki perusahaan akan mempengaruhi besar kecilnya nilai perusahaan, yang
pada akhirnya akan mempengaruhi nilai pasar saham perusahaan bagi investor. Penelitian ini menggunakan debt to
equity ratio sebagai proxy dari kebijakan hutang. Jadi dapat disimpulkan bahwa kebijakan hutang berpengaruh
terhadap perubahan nilai perusahaan.

Profitabilitas merupakan kemempuan perusahaan untuk memperoleh laba, dimana penelitian ini menggunakan
return on equity sebagai proxy dari profitabilias. Profitabilitas modal sendiri atau sering dinamakan rentabilitas usaha
atau Return On Equity (ROE) adalah perbandingan antara jumlah laba yang tersedia bagi pemilik modal sendiri di satu
pihak dengan jumlah modal sendiri yang menghasilkan laba.(Riyanto, 2011). Laba yang dihasilkan oleh suatu
perusahaan dengan penggunaan modal sendiri akan mempengaruhi investor untuk memilih saham- saham yang
menguntungkan sehingga akan memilih saham perusahaan yang memiliki laba yang tinggi, sehingga secara tidak
langsung akan menaikkan harga saham di pasar. Kenaikan harga saham ini akan mendorong naiknya kinerja pasar
terhadap nilai buku perusahaan yang terwakili oleh naiknya price book value. Jadi dapat disimpulkan bahwa return on
equity berpengaruh terhadap perubahan nilai perusahaan.

Hipotesis
Hipotesis penelitian ini adalah:

1. Diduga likuiditas, kebijakan hutang, pertumbuhan perusahaan dan ukuran perusahaan berpengaruh signifikan
terhadap profitabilitas pada perusahaan sub sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia periode 2014 — 2019.

2. Likuiditas, kebijakan hutang, pertumbuhan perusahaan dan ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia periode 2014 - 2019.

3. Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia
periode 2014 - 2019.

Metode

Penelitian ini dilakukan dengan menganalisis dan menginterpretasikan data dan informasi dalam penelitian
dan untuk menjawab tujuan dalam penelitian ini maka digunakan pendekatan deskriptif verifikatif. Perhitungan
penelitian ini menggunakan bantuan software microsoft Excell dan SPSS 22.0. Guna mengetahui besarnya pengaruh
antar variabel independen terhadap variabel dependen dalam penelitian ini menggunakan Path Analysis. Metode
statistika dengan analisis jalur digunakan untuk mengukur pola hubungan yang mengisyaratkan besarnya pengaruh
beberapa variabel penyebab (eksogen) terhadap variabel akibat (endogen).

Pemilihan metode analisis jalur dilakukan dengan pertimbangan sebagai berikut :

a. Metode ini mampu memberikan kejelasan hubungan dan besaran antar variabel penelitian yang sangat berguna
bagi upaya peneliti dalam mengupas secara lebih dalam berbagai variabel yang diteliti.

b. Analisis jalur cocok digunakan untuk menganalisis hubungan sebab akibat, baik untuk mengetahui pengaruh
langsung maupun tidak langsung seperangkat variabel penyebab (variabel eksogen) terhadap variabel akibat
(endogen), baik secara simultan maupun parsial.
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Analisis jalur ini mengikuti pola struktural atau disebut model struktural. Variabel penelitian adalah likuiditas
(current ratio) sebagai (X1), kebijakan hutang (debt to equity ratio) sebagai (X2), ukuran perusahaan (Ln Total Aset)
sebagai (X3) dan pertumbuhan perusahaan (perubahan penjualan) sebagai (X4) yang menjadi variabel independent,
profitabilitas (return on asset) sebagai (Y) menjadi variabel intervening dan nilai perusahaan (price to book value)
sebagai (Z) menjadi variabel dependen. Sedangkan variabel lain yang tidak diukur atau diteliti dan berpengaruh
terhadap profitabilitas dan nilai perusahaan disebut sebagai variabel epsilon (¢). Adapun hubungan struktur lengkap
pengaruh variabel likuiditas, kebijakan hutang, pertumbuhan perusahaan dan ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel intervening pada perusahaan sub sektor farmasi di Bursa Efek
Indonesia periode 2014-2019., seperti terlihat pada gambar 2 berikut;

Gambar 1
Analisis Jalur Struktur lengkap

€1

—— X4

Guna mengetahui pengaruh variabel likuiditas, kebijakan hutang, pertumbuhan perusahaan dan ukuran
perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel intervening.

- Pengaruh langsung : (Pzx1) (Pyx1) (Pzy) + (Pzx2) (Pyx2) (Pzy) + (Pzxs) (Pyxs) (Pzy) + (Pzxa4) (Pyx4) (Pzy) + (Pzx2)
(Pyx2) (Pzy) + (Pzx3) (Pyxa) (Pzy) + (Pzx4) (Pyx4) (Pzy).

- Pengaruh tidak langsung : (Pzx1) (Pyxi) (rxix2) (Pyx2) (Pzy) + (Pzx1) (Pyxi1) (rxixs) (Pyxs) (Pzy) + (Pzx1) (Pyx1)
(rxax4) (Pyxa) (Pzy) + (Pzx2) (Pyx2) (rxex1) (Pyx1) (PZy) + (PZx2) (Pyx2) (rxexs) (Pyxs) (Pzy) + (PZx2) (Pyx2) (rxoxa)
(Pyxa) (Pzy) + (Pzxs) (Pyxa) (rxax1) (Pyx1) (Pzy) + (Pzxs) (Pyxs) (rxsx2) (Pyx2) (Pzy) + (Pzxs) (Pyxa) (Ixax4) (Pyxa)
(Pzy) + (Pzxa) (Pyxa) (rxax1) (Pyx1) (Pzy) + (PZxa) (Pyxa) (rxax2) (Pyx1) (PZy) + (PZxa) (Pyxa) (rxaxs) (Pyxs) (Pzy).

- Pengaruh total = Pengaruh langsung + Pengaruh tidak langsung

Hasil

Gambar 2
Pengaruh Variabel X1, X2, X3 dan X4 terhadap Z melalui Y.

€1
— X1

| -0,276 0.037 s €2

- X2 l
-0,142 o

0.399
-0.147
(o7 ] N € :
X3 -0,486
-0,116 0.332 -0,173 0,286
e — X4

Besarnya engaruh variabel likuiditas, kebijakan hutang, pertumbuhan perusahaan dan ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel intervening antara lain;
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- Pengaruh langsung = (Pzx1) (Pyx1) (Pzy) + (Pzx2) (Pyx2) (Pzy) + (Pzxs) (Pyxs) (Pzy) + (Pzxa) (Pyxa) (Pzy) + (Pzx2)
(Pyx2) (Pzy) + (Pzx3) (Pyx3) (Pzy) + (Pzxs) (Pyxs) (Pzy) = 0,265 x 0,037 x (0,147) + 0,925 x (0,142) x (0,147) +
(0,486) x 0,418 x (0,147) + 0,286 x (0,173) x (0,147) + 0,925 x (0,142) x (0,147) + (0,486) x 0,418 x (0,147) +
0,286 x (0,173) x (0,147) = (0,0014) + 0,0193 + 0,0298 + 0,0073 + 0,0193 + 0,0298 + 0,0073 = 0,1114 = 11,14%

- Pengaruh tidak langsung = (Pzx1) (Pyx1) (rxixz2) (Pyx2) (Pzy) + (Pzx1) (Pyx1) (rxixs) (Pyxs) (Pzy) + (Pzx1) (Pyx1i)
(rxixa) (Pyxa) (Pzy) + (Pzx2) (Pyx2) (rxexi) (Pyx1) (Pzy) + (Pzx2) (Pyx2) (rxaxs) (Pyxs) (Pzy) + (Pzx2) (Pyx2) (rxax4)
(Pyxa) (Pzy) + (Pzxs) (Pyxas) (rxsx1) (Pyx1) (Pzy) + (Pzxs) (Pyxs) (rxax2) (Pyx2) (Pzy) + (Pzxs) (Pyxs) (Ixaxa) (Pyxa)
(Pzy) + (Pzxa) (Pyx4) (rxax1) (Pyx1) (Pzy) + (Pzx4) (Pyxa) (rxax2) (Pyx1) (Pzy) + (Pzxa) (Pyxas) (rxaxs) (Pyxs) (Pzy).=
0,265 x 0,037 x (0,689) x (0,142) x (0,147) + 0,265 x 0,037 x (0,276) 0,418 x (0,147) + 0,265 x 0,037 x 0,075 x
(0,173) x (0,147) + 0,925 x (0,142) x (0,689) x 0,037 x (0,147) + 0,925 x (0,142) x 0,399 x 0,418 x (0,147) + 0,925
x (0,142) x (0,116) x (0,173) x (0,147) + (0,486) x 0,418 x (0,276) x 0,037 x (0,147) + (0,486) x 0,418 x 0,399 x
(0,142) x (0,147) + (0,486) x 0,418 x 0,332 x (0,173) x (0,147) + 0,286 x (0,173) x 0,075 x 0,037 x (0,147) + 0,286
x (0,173) x (0,116) x 0,037 x (0,147) + 0,286 (0,173) x 0,332 x 0,418 x (0,147).= [(0,00014) + 0,00016 + 0,000018
] + [(0,00049) + 0,00322 + 0,00038] + [(0,00030) + (0,00169) + (0,00171)] + [0,00002 + (0,00003) + 0,00100] =
0,000038 + 0,00311 + (0,0037) +0,00099 = 0,000438 = 0,0438%

- Pengaruh total = Pengaruh langsung + Pengaruh tidak langsung = 11,14% + 0,0438% = 11,1838%

Pengaruh likuiditas, kebijakan hutang, pertumbuhan perusahaan dan ukuran perusahaan secara langsung dan
tidak langsung terhadap profitabilitas pada perusahaan sub sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia periode 2014 —
2019. Hasil penelitian terlihat secara simultan seluruh variabel bebas tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel
terikat pada o = 5% atau 0,05 karena memiliki nilai sig 0,217 atau lebih besar dari 0,05 artinya tidak terdapat pengaruh
signifikan secara simultan antara variabel independen likuiditas yang diproxykan dengan current ratio, kebijakan
hutang yang diproxykan dengan debt to equity ratio, pertumbuhan perusahaan yang diproxykan dengan perubahan
total aset dan ukuran perusahaan yang diproxykan dengan logaritma normal (Ln) penjualan terhadap profitabilitas
yang diproxykan dengan return on equity. Pengujian simultan (uji F) diperoleh bahwa nilai F-hitung terhadap F
tabelnya sebesar (1,508 < 2,43), sehingga dapat disimpulkan bahwa secara simultan variabel bebas (independent) tidak
berpengaruh terhadap variabel terikat (dependent). Besaran nilai koefisien determinasi berganda R? yang memberikan
gambaran seberapa besar proporsi atau presentase sumbangan variabel-variabel bebas (independent variable) secara
bersama-sama terhadap perubahan yang terjadi pada variabel terikat (dependent variable), sehingga dapat dijelaskan
bahwa variabel likuiditas, kebijakan hutang, pertumbuhan perusahaan dan ukuran perusahaan mempunyai pengaruh
sebesar 12,3 % terhadap profitabilitas.

Berikut ini dapat dijelaskan pengaruh langsung dan tidak langsung variabel independen penelitian terhadap
variabel dependen (ROE);

a. Pengaruh langsung variabel X1 terhadap Y sebesar 0,0014 atau 0,14% sedangkan pengaruh tidak langsung X1
melalui X2 terhadap Y sebesar (0,0036) atau (0,36)%, pengaruh tidak langsung X1 melalui X3 terhadap Y sebesar
(0,00426) atau (0,42)%, pengaruh tidak langsung X1 melalui X4 terhadap Y sebesar (0,00048) atau (0,048)%. Data
tersebut menunjukkan bahwa jika profitabilitas mengalami kenaikan 1 satuan maka likuiditas akan mempunyai
pengaruh langsung dengan mengalami kenaikan sebesar 0,14%, jika profitabilitas mengalami kenaikan 1 satuan
maka akan berpengaruh tidak langsung dengan kenaikan sebesar 0,36% terhadap variabel likuiditas melalui
kebijakan hutang. Jika profitabilitas mengalami kenaikan 1 satuan maka akan berpengaruh tidak langsung dengan
penurunan sebesar (0,42)% terhadap variabel likuiditas melalui pertumbuhan perusahaan. Jika profitabilitas
mengalami kenaikan 1 satuan maka akan berpengaruh tidak langsung dengan penurunan sebesar (0,048)% terhadap
variabel likuiditas melalui ukuran perusahaan. Nilai total pengaruh langsung dan tidak langsung variabel X1
terhadap Y sebesar 0,026%, artinya pengaruh variabel likuiditas mempunyai pengaruh sebesar 0,026% terhadap
profitabilitas.

b. Pengaruh langsung variabel X2 terhadap Y sebesar 0,0201 atau 2,01% sedangkan pengaruh tidak langsung X2
melalui X1 terhadap Y sebesar 0,0036 atau 0,36%, pengaruh tidak langsung X2 melalui X3 terhadap Y sebesar
(0,0236) atau (2,36)%, pengaruh tidak langsung X2 melalui X4 terhadap Y sebesar (0,00285) atau (0,285)%. Data
tersebut menunjukkan bahwa jika profitabilitas mengalami kenaikan 1 satuan maka kebijakan hutang akan
mempunyai pengaruh langsung dengan mengalami kenaikan sebesar 2,01%, jika profitabilitas mengalami kenaikan
1 satuan maka akan berpengaruh tidak langsung dengan kenaikan sebesar 0,36% terhadap variabel kebijakan
hutang melalui likuiditas. Jika profitabilitas mengalami kenaikan 1 satuan maka akan berpengaruh tidak langsung
dengan penurunan sebesar (2,36)% terhadap variabel kebijakan hutang melalui pertumbuhan perusahaan. Jika
profitabilitas mengalami kenaikan 1 satuan maka akan berpengaruh tidak langsung dengan penurunan sebesar
(0,285)% terhadap variabel kebijakan hutang melalui ukuran perusahaan. Nilai total pengaruh langsung dan tidak
langsung variabel X1 terhadap Y sebesar 0,275%, artinya pengaruh variabel kebijakan hutang mempunyai
pengaruh sebesar 0,275% terhadap profitabilitas.
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c. Pengaruh langsung variabel X3 terhadap Y sebesar 0,1747 atau 17,47% sedangkan pengaruh tidak langsung X3
melalui X1 terhadap Y sebesar (0,0042) atau (0,42)%, pengaruh tidak langsung X3 melalui X2 terhadap Y sebesar
(0,0236) atau (2,36)%, pengaruh tidak langsung X3 melalui X4 terhadap Y sebesar (0,0240) atau (2,40)%, Data
tersebut menunjukkan bahwa jika profitabilitas mengalami kenaikan 1 satuan maka pertumbuhan perusahaan akan
mempunyai pengaruh langsung dengan mengalami kenaikan sebesar 17,47%, jika profitabilitas mengalami
kenaikan 1 satuan maka akan berpengaruh tidak langsung dengan penurunan sebesar (0,42)% terhadap variabel
pertumbuhan perusahaan melalui likuiditas. Jika profitabilitas mengalami kenaikan 1 satuan maka akan
berpengaruh tidak langsung dengan penurunan sebesar (2,36)% terhadap variabel pertumbuhan perusahaan melalui
kebijakan hutang. Jika profitabilitas mengalami kenaikan 1 satuan maka akan berpengaruh tidak langsung dengan
penurunan sebesar (2,40)% terhadap variabel pertumbuhan perusahaan melalui ukuran perusahaan. Nilai total
pengaruh langsung dan tidak langsung variabel X3 terhadap Y sebesar 12,29%, artinya pengaruh variabel
pertumbuhan perusahaan mempunyai pengaruh sebesar 12,29% terhadap profitabilitas.

d. Pengaruh langsung variabel X4 terhadap Y sebesar 0,0299 atau 2,99% sedangkan pengaruh tidak langsung X4
melalui X1 terhadap Y sebesar (0,0004) atau (0,04)%, pengaruh tidak langsung X4 melalui X2 terhadap Y sebesar
(0,0028) atau (0,28)%, pengaruh tidak langsung X4 melalui X3 terhadap Y sebesar (0,0240) atau (2,40)%. Data
tersebut menunjukkan bahwa jika profitabilitas mengalami kenaikan 1 satuan maka ukuran perusahaan akan
mempunyai pengaruh langsung dengan mengalami kenaikan sebesar 17,47%, jika profitabilitas mengalami
kenaikan 1 satuan maka akan berpengaruh tidak langsung dengan penurunan sebesar (0,04)% terhadap variabel
ukuran perusahaan melalui likuiditas. Jika profitabilitas mengalami kenaikan 1 satuan maka akan berpengaruh
tidak langsung dengan penurunan sebesar (0,28)% terhadap variabel ukuran perusahaan melalui kebijakan hutang.
Jika profitabilitas mengalami kenaikan 1 satuan maka akan berpengaruh tidak langsung dengan penurunan sebesar
(2,40)% terhadap variabel ukuran perusahaan melalui ukuran perusahaan. Nilai total pengaruh langsung dan tidak
langsung variabel X4 terhadap Y sebesar 0,27%, artinya pengaruh variabel pertumbuhan perusahaan mempunyai
pengaruh sebesar 0,27% terhadap profitabilitas.

Pengaruh likuiditas, kebijakan hutang, pertumbuhan perusahaan dan ukuran perusahaan secara langsung dan
tidak langsung terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia periode 2014 -
2019. Hasil penelitian terlihat secara simultan seluruh variabel bebas berpengaruh signifikan terhadap variabel terikat
pada a = 5% atau 0,05 karena memiliki nilai sig 0,000 atau lebih kecil dari 0,05 artinya terdapat pengaruh signifikan
secara simultan antara variabel independen likuiditas yang diproxykan dengan current ratio, kebijakan hutang yang
diproxykan dengan debt to equity ratio, pertumbuhan perusahaan yang diproxykan dengan perubahan total aset dan
ukuran perusahaan yang diproxykan dengan logaritma normal (Ln) penjualan terhadap nilai perusahaan yang
diproxykan dengan price to book value. Pengujian simultan (uji F) diperoleh bahwa nilai F-hitung lebih besar dari F-
tabelnya (9,789 > 2,43), sehingga dapat disimpulkan bahwa secara simultan variabel bebas (independent) berpengaruh
terhadap variabel terikat (dependent). Nilai koefisien determinasi berganda R? yang memberikan gambaran seberapa
besar proporsi atau presentase sumbangan variabel-variabel bebas (independent variable) secara bersama-sama
terhadap perubahan yang terjadi pada variabel terikat (dependent variable), sehingga dapat dijelaskan bahwa variabel
likuiditas, kebijakan hutang, pertumbuhan perusahaan dan ukuran perusahaan mempunyai pengaruh sebesar 47,7 %
terhadap nilai perusahaan.

Berikut ini dapat dijelaskan pengaruh langsung dan tidak langsung variabel independen penelitian terhadap
variabel dependen (ROE);

a. Pengaruh langsung variabel X1 terhadap Z sebesar 0,0702 atau 7,02% sedangkan pengaruh tidak langsung X1
melalui X2 terhadap Z sebesar (0,1689) atau (16,89)%, pengaruh tidak langsung X1 melalui X3 terhadap Z sebesar
0,0355 atau 3,55%, pengaruh tidak langsung X1 melalui X4 terhadap Z sebesar 0,00568 atau 0,57%. Data tersebut
menunjukkan bahwa jika nilai perusahaan mengalami kenaikan 1 satuan maka likuiditas akan mempunyai
pengaruh langsung dengan mengalami kenaikan sebesar 7,02%, jika nilai perusahaan mengalami kenaikan 1 satuan
maka akan berpengaruh tidak langsung dengan penurunan sebesar (16,89)% terhadap variabel likuiditas melalui
kebijakan hutang. Jika nilai perusahaan mengalami kenaikan 1 satuan maka akan berpengaruh tidak langsung
dengan kenaikan sebesar 3,55% terhadap variabel likuiditas melalui pertumbuhan perusahaan. Jika nilai
perusahaan mengalami kenaikan 1 satuan maka akan berpengaruh tidak langsung dengan kenaikan sebesar 0,57%
terhadap variabel likuiditas melalui ukuran perusahaan. Nilai total pengaruh langsung dan tidak langsung variabel
X1 terhadap Y sebesar (5,75)%, artinya pengaruh variabel likuiditas mempunyai pengaruh sebesar (5,75)%
terhadap nilai perusahaan.

b. Pengaruh langsung variabel X2 terhadap Z sebesar 0,8556 atau 85,56% sedangkan pengaruh tidak langsung X2
melalui X1 terhadap Z sebesar (0,1689) atau (16,89)%, pengaruh tidak langsung X2 melalui X3 terhadap Z sebesar
(0,1794) atau (17,94)%, pengaruh tidak langsung X2 melalui X4 terhadap Z sebesar (0,0307) atau (3,07)%. Data
tersebut menunjukkan bahwa jika nilai perusahaan mengalami kenaikan 1 satuan maka kebijakan hutang akan
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mempunyai pengaruh langsung dengan mengalami kenaikan sebesar 85,56%, jika nilai perusahaan mengalami
kenaikan 1 satuan maka akan berpengaruh tidak langsung dengan penurunan sebesar (16,89)% terhadap variabel
kebijakan hutang melalui likuiditas. Jika nilai perusahaan mengalami kenaikan 1 satuan maka akan berpengaruh
tidak langsung dengan penurunan sebesar (17,94)% terhadap variabel kebijakan hutang melalui pertumbuhan
perusahaan. Jika nilai perusahaan mengalami kenaikan 1 satuan maka akan berpengaruh tidak langsung dengan
penurunan sebesar (3,07)% terhadap variabel kebijakan hutang melalui ukuran perusahaan. Nilai total pengaruh
langsung dan tidak langsung variabel X1 terhadap Z sebesar 47,66%, artinya pengaruh variabel kebijakan hutang
mempunyai pengaruh sebesar 47,66% terhadap nilai perusahaan.

c. Pengaruh langsung variabel X3 terhadap Z sebesar 0,2362 atau 23,62% sedangkan pengaruh tidak langsung X3
melalui X1 terhadap Z sebesar 0,0355 atau 3,55%, pengaruh tidak langsung X3 melalui X2 terhadap Z sebesar
(0,1794) atau (17,94)%, pengaruh tidak langsung X3 melalui X4 terhadap Z sebesar (0,0461) atau (4,61)%. Data
tersebut menunjukkan bahwa jika nilai perusahaan mengalami kenaikan 1 satuan maka pertumbuhan perusahaan
akan mempunyai pengaruh langsung dengan mengalami kenaikan sebesar 23,62%, jika nilai perusahaan
mengalami kenaikan 1 satuan maka akan berpengaruh tidak langsung dengan kenaikan sebesar 3,55% terhadap
variabel pertumbuhan perusahaan melalui likuiditas. Jika nilai perusahaan mengalami kenaikan 1 satuan maka akan
berpengaruh tidak langsung dengan penurunan sebesar (17,94)% terhadap variabel pertumbuhan perusahaan
melalui kebijakan hutang. Jika nilai perusahaan mengalami kenaikan 1 satuan maka akan berpengaruh tidak
langsung dengan penurunan sebesar (4,61)% terhadap variabel pertumbuhan perusahaan melalui ukuran
perusahaan. Nilai total pengaruh langsung dan tidak langsung variabel X3 terhadap Z sebesar 4,62%, artinya
pengaruh variabel pertumbuhan perusahaan mempunyai pengaruh sebesar 4,62% terhadap nilai perusahaan.

d. Pengaruh langsung variabel X4 terhadap Z sebesar 0,0818 atau 8,18% sedangkan pengaruh tidak langsung X4
melalui X1 terhadap Z sebesar 0,0056 atau 0,56%, pengaruh tidak langsung X4 melalui X2 terhadap Z sebesar
(0,0307) atau (3,07)%, pengaruh tidak langsung X4 melalui X3 terhadap Z sebesar (0,0461) atau (4,61)%. Data
tersebut menunjukkan bahwa jika nilai perusahaan mengalami kenaikan 1 satuan maka ukuran perusahaan akan
mempunyai pengaruh langsung dengan mengalami kenaikan sebesar 8,18%, jika nilai perusahaan mengalami
kenaikan 1 satuan maka akan berpengaruh tidak langsung dengan kenaikan sebesar 0,56% terhadap variabel
ukuran perusahaan melalui likuiditas. Jika nilai perusahaan mengalami kenaikan 1 satuan maka akan berpengaruh
tidak langsung dengan penurunan sebesar (3,07)% terhadap variabel ukuran perusahaan melalui kebijakan hutang.
Jika nilai perusahaan mengalami kenaikan 1 satuan maka akan berpengaruh tidak langsung dengan penurunan
sebesar (4,61)% terhadap variabel ukuran perusahaan melalui pertumbuhan perusahaan. Nilai total pengaruh
langsung dan tidak langsung variabel X4 terhadap Z sebesar 1,06%, artinya pengaruh variabel pertumbuhan
perusahaan mempunyai pengaruh sebesar 1,06% terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia
periode 2014 - 2019. Pengujian parsial (uji — t) diperoleh bahwa t- hitung < t-tabel yakni (-1,007 < 1,681), maka
profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan yakni sebesar -1,007 atau dapat juga dilihat dari nilai
sig.nya yang di atas 0,05 atau 5% yakni sebesar 0,319 atau 31,9%., serta dapat dilihat dari pengaruh langsung variabel
profitabilitas terhadap nilai perusahaan yaitu sebesar 0,0216 atau 2,16%. Jadi dapat disimpulkan bahwa hipotesis ke
tiga ditolak, yang berarti tidak ada pengaruh signifikan profitabilitas (ROR) terhadap nilai perusahaan (PBV).

Pengaruh likuiditas, kebijakan hutang, pertumbuhan perusahaan dan ukuran perusahaan melalui profitabilitas
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia periode 2014 - 2019. Dari hasil
penelitian dapat dilihat bahwa variabel likuiditas, kebijakan hutang, pertumbuhan perusahaan dan ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel intervening adalah;

a. Variabel X1, X2, X3 dan X4 ke Z melalui Y, mempunyai pengaruh langsung sebesar 0,1114 atau sebesar 11,14%
dan pengaruh tidak langsung sebesar 0,000438 atau sebesar 0,0438%, pengaruh total keseluruhan yaitu sebesar
11,1838%, hal ini menunjukkan bahwa jumlah pengaruh total variabel X1, X2, X3 dan X4 terhadap Z melalui Y
sebesar 11,1838%, yang merupakan penggabungan keseluruhan struktur lengkap dari masing-masing jalur yang
ada, baik dari struktur 1, 2, dan 3.

b. Struktur | yang mana merupakan pengaruh variabel X1, X2, X3 dan X4 ke Y yakni pengaruh antara variabel
likuiditas (current ratio), kebijakan hutang (debt to equity ratio), pertumbuhan perusahaan (Ln total asset) dan
ukuran perusahaan (perubahan penjualan) terhadap profitabilitas (return on asset) mempunyai total pengaruh
sebesar 12,3% yang berarti sisanya sebanyak 87,7 % dipengaruhi oleh faktor lainnya. Makna dari hasil penelitian
ini menggambarkan bahwa pada sub sektor farmasi jika terjadi kenaikan sebesar 1 satuan (1 persen) pada return on
asset maka akan terjadi perubahan total terhadap current ratio, debt to equity ratio, Ln total asset dan perubahan
penjualan sebesar 12,3 % dengan rincian current ratio sebesar 0,026%, debt to equity ratio sebesar 0,275%, Ln
total asset sebesar 12,29% dan perubahan penjualan sebesar 0,27%. Perhitungan tersebut menggambarkan bahwa
ukuran perusahaan (perubahan penjualan) mempunyai pengaruh dan kontribusi terbesar terhadap profitabilitas
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(return on asset), yang berarti setiap terjadi kenaikan sebesar 1% pada ROA maka akan terjadi kenaikan sebesar
12,29% pada total aset demikian juga sebaliknya. Selanjutnya, pengaruh dan kontribusi debt to equity ratio dan
perubahan penjualan terhadap profitabilitas (return on asset) mempunyai pengaruh sebesar 0,27 %, yang berarti
setiap terjadi kenaikan sebesar 1% pada return on asset maka akan terjadi kenaikan sebesar 0,27% pada debt to
equity ratio dan penjualan. Selanjutnya, pengaruh dan kontribusi likuiditas (current ratio) terhadap profitabilitas
(return on asset) mempunyai pengaruh sebesar 0,026 %, yang berarti setiap terjadi kenaikan sebesar 1% pada
return on asset maka akan terjadi kenaikan sebesar 0,026% pada sub sektor farmasi.

Struktur 1l yang mana merupakan pengaruh variabel X1, X2, X3 dan X4 ke Z yakni pengaruh antara variabel
likuiditas (current ratio), kebijakan hutang (debt to equity ratio), pertumbuhan perusahaan (Ln total asset) dan
ukuran perusahaan (perubahan penjualan) terhadap nilai perusahaan (price to book value) mempunyai total
pengaruh sebesar 47,6% yang berarti sisanya sebanyak 52,4 % dipengaruhi oleh faktor lainnya. Makna dari hasil
penelitian ini menggambarkan bahwa pada sub sektor farmasi jika terjadi kenaikan sebesar 1 satuan (1 persen)
pada price to book value maka akan terjadi perubahan total terhadap current ratio, debt to equity ratio, Ln total
asset dan perubahan penjualan sebesar 47,6% dengan rincian current ratio sebesar (5,75)%, debt to equity ratio
sebesar 47,66%, Ln total asset sebesar 4,62% dan perubahan penjualan sebesar 1,06%. Perhitungan tersebut
menggambarkan bahwa kebijakan hutang (debt to equity ratio) mempunyai pengaruh dan kontribusi terbesar
terhadap nilai perusahaan (price to book value), yang berarti setiap terjadi kenaikan sebesar 1% pada price to book
value maka akan terjadi kenaikan sebesar 47,66% pada debt to equity ratio demikian juga sebaliknya. Selanjutnya,
pengaruh dan kontribusi Ln total asset terhadap nilai perusahaan (price to book value) mempunyai pengaruh
sebesar 4,62 %, yang berarti setiap terjadi kenaikan sebesar 1% pada price to book value maka akan terjadi
kenaikan sebesar 4,62% pada total aset. Selanjutnya, pengaruh dan kontribusi perubahan penjualan terhadap nilai
perusahaan (price to book value) mempunyai pengaruh sebesar 1,06 %, yang berarti setiap terjadi kenaikan sebesar
1% pada price to book value maka akan terjadi kenaikan sebesar 1,06% pada penjualan. Selanjutnya, pengaruh dan
kontribusi current ratio terhadap nilai perusahaan (price to book value) mempunyai pengaruh sebesar (5,75)%,
yang berarti setiap terjadi kenaikan sebesar 1% pada price to book value maka akan terjadi penurunan sebesar
1,06% pada current ratio sub sektor farmasi.

. Struktur 111 yang mana merupakan pengaruh variabel Y ke Z yakni pengaruh antara profitabilitas (return on asset)

terhadap nilai perusahaan (price to book value) mempunyai pengaruh sebesar 2,16% yang berarti sisanya sebanyak
97,84 % dipengaruhi oleh faktor lainnya. Makna dari hasil penelitian ini menggambarkan bahwa pada sub sektor
farmasi jika terjadi kenaikan sebesar 1 satuan (1 persen) pada price to book value maka akan terjadi kenaikan
sebesar 2,16% pada return on asset.

Simpulan

Penelitian ini diperoleh berdasarkan analisis terhadap hasil penelitian telah dijelaskan pada bab sebelumnya,

maka dapat ditarik kesimpulan yaitu:

1.

Variabel independen likuiditas yang diproxykan dengan current ratio, kebijakan hutang yang diproxykan dengan
debt to equity ratio, pertumbuhan perusahaan yang diproxykan dengan perubahan total aset dan ukuran perusahaan
yang diproxykan dengan logaritma normal (Ln) penjualan terhadap profitabilitas yang diproxykan dengan return
on equity, secara simultan seluruh variabel bebas tidak berpengaruh segnifikan terhadap variabel terikat sedangkan
bahwa secara parsial hanya variabel pertumbuhan perusahaan yang diproxykan dengan perubahan total aset yang
berpengaruh terhadap variabel profitabilitas.

. variabel independen likuiditas yang diproxykan dengan current ratio, kebijakan hutang yang diproxykan dengan

debt to equity ratio, pertumbuhan perusahaan yang diproxykan dengan perubahan total aset dan ukuran perusahaan
yang diproxykan dengan logaritma normal (Ln) penjualan terhadap nilai perusahaan yang diproxykan dengan price
to book value, secara simultan seluruh variabel bebas berpengaruh signifikan terhadap variabel terikat sedangkan
secara parsial hanya variabel pertumbuhan perusahaan yang diproxykan dengan perubahan total aset yang tidak
berpengaruh terhadap variabel nilai perusahaan.

. Variabel profitabilitas yang diproxykan dengan return on equity tidak berpengaruh terhadap variabel nilai

perusahaan yang diproxykan dengan price to book value.

Variabel likuiditas yang diproxykan dengan current ratio, kebijakan hutang yang diproxykan dengan debt to equity
ratio, pertumbuhan perusahaan yang diproxykan dengan perubahan total aset dan ukuran perusahaan yang
diproxykan dengan logaritma normal (Ln) penjualan terhadap nilai perusahaan yang diproxykan dengan price to
book value dengan profitabilitas yang diproxykan dengan return on equity sebagai variabel intervening mempunyai
pengaruh total sebesar 11,1838%, yang besar pengaruhnya termasuk lemah.
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