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Abstract
Business competition encourages companies to continue to improve their performance in order to increase 
company value. This study aims to determine the effect of profitability, leverage, and company size on 
firm value. The data analysis method used is multiple linear regression analysis. The test results show 
that profitability, leverage, and company size simultaneously affect firm value in the pharmaceutical sector 
and in the property & real estate sector. Profitability has no effect on firm value in the pharmaceutical 
sector and profitability has an effect on firm value in the property & real estate sector. Leverage affects 
company value in the pharmaceutical sector and property & real estate companies. Firm size has no 
effect on firm value in both sectors. Through the results of this study, companies in the property and 
real estate sector should strive to continue to increase profitability and leverage so that company value 
increases, meanwhile, company value in the pharmaceutical sector will increase, influenced by leverage.
Keywords: profitability, leverage, firm size, firm value

Abstrak
Persaingan usaha mendorong perusahaan untuk terus meningkatkan kinerjanya agar nilai perusahaan 
meningkat. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, leverage, dan ukuran 
perusahaan terhadap nilai perusahaan. Metode analisis data yang digunakan adalah analisis regresi 
linier berganda. Hasil pengujian menunjukkan bahwa profitabilitas, leverage, dan ukuran perusahaan 
secara simultan berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada sektor farmasi dan sektor property & real 
estate. Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada sektor farmasi dan profitabiltas 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada sektor property & real estate. Leverage berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan pada sektor farmasi dan perusahaan property & real estate. Ukuran 
perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada kedua sektor. Melalui hasil penelitian 
ini maka perusahaan di sektor property dan real estate hendaknya berupaya terus meningkatkan 
profitabilitas dan leverage agar nilai perusahaan meningkat sementara itu nilai perusahaan di sektor 
farmasi akan meningkat dipengaruhi oleh leverage.
Kata kunci: profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, nilai perusahaan
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PENDAHULUAN
Pertumbuhan dunia industri saat ini berjalan dengan begitu pesat sehingga menciptakan 

persaingan yang semakin ketat. Menurut Aida (2020), persaingan yang ada menuntut 
perusahaan semakin meningkatkan kinerja agar tujuan perusahaan dapat tetap tercapai. 
Perusahaan yang mampu bersaing dan unggul tentunya harus memiliki kinerja yang baik 
agar dapat mempertahankan eksistensinya. Perusahaan dapat mencerminkan kinerjanya 
melalui nilai perusahaan. Kinerja keuangan adalah suatu analisis yang dilakukan untuk 
melihat sejauh mana perusahaan tersebut telah melaksanakan dan mempergunakan aturan-
aturan pelaksanaan keuangan secara baik dan benar (Fahmi, 2018). Melalui kinerja keuangan 
ini, nilai perusahaan dapat ditentukan. Semakin tinggi kinerja keuangan perusahaan, maka 
semakin tinggi juga nilai perusahaan dan begitu juga sebaliknya disaat kinerja perusahaan 
buruk maka, nilai perusahaan akan turun (Jihadi dkk., 2019). 

Nilai perusahaan dapat ditingkatkan dengan memperhatikan faktor-faktor internal dan 
eksternal perusahaan. Faktor internal yang secara prinsip mempengaruhi nilai perusahaan 
adalah leverage, ukuran perusahaan, dan profitabilitas. Sedangkan faktor eksternal perusahaan 
yaitu faktor-faktor dari luar perusahaan yang dapat mempengaruhi perusahaan itu sendiri, 
seperti nilai kurs, inflansi, dan pertumbuhan pasar (Kadim dkk., 2018). Oleh karena itu nilai 
perusahaan akan berbeda untuk setiap perusahaan disetiap sektor industry.

Nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh besar kecilnya profitabilitas yang dihasilkan 
oleh perusahaan (Zuhroh, 2019). Rasio profitabilitas dalam penelitian ini diukur menggunakan 
Return on Equity (ROE), karena ROE mampu menunjukkan seberapa besar kontribusi ekuitas 
dalam menciptakan laba bersih, sehingga ROE dapat menggambarkan seberapa efektif 
perusahaan mengelola modal yang diperoleh dari investor untuk menciptakan laba bersih 
(Sabrin dkk, 2016). Hasil penelitian Sondakh (2019) menunjukkan bahwa profitabilitas 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini juga didukung 
oleh penelitian  Ichsani & Susanti (2019) dan Tui dkk., (2017) yang juga menyimpulkan 
profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.

Faktor lain yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah leverage. Leverage 
merupakan kemampuan suatu entitas dalam melunasi hutang lancar maupun hutang jangka 
panjang, atau rasio yang digunakan untuk menilai sejauh mana suatu entitas dibiayai dengan 
menggunakan hutang (Jeleel & Olayiwola, 2017). Rasio leverage dalam penelitian ini diukur 
dengan menggunakan debt to equity ratio (DER). Rasio ini menunjukkan perbandingan total 
hutang terhadap total ekuitas pemegang saham (Bintara, 2020). Semakin tinggi rasio utang 
terhadap modal, maka semakin tinggi pula kewajiban perusahaan untuk melunasi hutang 
yang harus dibayar baik dalam jangka pendek ataupun dalam jangka panjang. Perusahaan 
dengan rasio utang terhadap modal yang kecil akan lebih mudah mendapatkan pendanaan 
dari investor. 

Penelitian Al-Slehat (2020) menghasilkan bahwa leverage memiliki pengaruh positif 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Perusahaan yang mendapatkan pendanaan dari pihak 
eksternal akan memberikan harapan atas return yang maksimal sehingga akan berimbas 
pada pencapaian nilai perusahaan yang optimal. Penelitian mengenai pengaruh leverage 
terhadap nilai perusahaan juga telah diteliti oleh Fajaria & Isnalita (2018), dan Wicaksono 
(2018) dengan hasil bahwa variabel leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
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nilai perusahaan. Artinya bahwa setiap ada penambahan hutang, maka akan menurunkan 
nilai perusahaan secara signifikan (Mery et al., 2017).

Ukuran perusahaan juga mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan. Semakin 
besar ukuran atau skala perusahaan maka akan semakin mudah pula perusahaan memperoleh 
sumber pendanaan baik yang bersifat internal maupun eksternal. Penelitian ini menggunakan 
proksi ukuran perusahaan dengan total penjualan. Penelitian mengenai pengaruh ukuran 
perusahaan terhadap nilai perusahaan telah diteliti oleh Laksono (2020) yang menunjuk kan 
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Perusahaan yang 
besar lebih diminati daripada perusahaan kecil, sehingga pertumbuhan perusahaan sangat 
mem pengaruhi nilai perusahaan. Perusahaan yang mengalami perkembangan yang pesat 
mendapatkan keuntungan berupa citra positif perusahaan yang dapat menarik perhatian 
investor untuk menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut. Perusahaan besar dapat 
dengan mudah mengakses ke pasar modal. Kemudahan untuk mengakses ke pasar modal 
berarti perusahaan memiliki fleksibilitas dan kemampuan untuk mendapatkan dana, karena 
kemudahan aksebilitas ke pasar modal dan kemampuannya untuk memunculkan dana lebih 
besar. Adanya kemudahan tersebut ditangkap oleh investor sebagai sinyal positif, sehingga 
meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian mengenai pengaruh ukuran perusahaan terhadap 
nilai perusahaan juga diteliti oleh Lubis dkk (2021).  yang mendukung hasil penelitian 
Laksono. 

 
Tabel 1. Perbandingan Price Book To Value, Profitabilitas, Leverage, Ukuran Perusahaan  

pada Industri sektor Farmasi dan sektor Property & Real Estate yang Terdaftar  
di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2019

Kode 
Emiten Tahun PBV ROE DER Size Kode 

Emiten Tahun PBV ROE DER Size

Sub Sektor Farmasi Sub Sektor Property & Real Estate

DVLA

2016 1.56 0.14 0.42 28.00

ASRI

2016 1.07 0.07 1.81 21.72

2017 2.09 0.15 0.47 28.09 2017 0.78 0.16 1.42 29.00

2018 1.79 0.17 0.40 28.16 2018 0.74 0.10 1.19 29.01

2019 2.09 0.17 0.40 28.23 2019 0.61 0.09 1.07 28.88

INAF

2016 5.14 -0.03 1.40 28.15

LPKR

2016 0.37 0.06 1.07 30.01

2017 20.78 -0.09 1.91 28.12 2017 0.55 0.03 0.90 30.02

2018 23.78 -0.07 1.90 28.10 2018 0.99 0.07 0.98 30.07

2019 21.48 -0.02 1.74 27.94 2019 0.20 -0.06 0.60 30.14

KLBF

2016 5.63 0.19 0.22 30.59

BSDE

2016 1.71 0.08 0.58 29.52

2017 5.44 0.18 0.20 30.64 2017 1.37 0.18 0.57 29.97

2018 4.39 0.16 0.19 30.68 2018 1.26 0.06 0.72 29.52

2019 4.14 0.15 0.21 30.75 2019 0.89 0.09 0.62 29.59

Sumber: Bursa Efek Indonesia (Data diolah peneliti, 2020)

Hasil pengamatan peneliti atas pengaruh kinerja terhadap nilai perusahaan tidak 
konsisten, sebagaimana terlihat pada Tabel 1. Berdasarkan Tabel 1 menunjukkan bahwa 
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Return On Equity (ROE) PT Darya Varia Laboratoria Tbk (DVLA) pada tahun 2017 ke 2018 
mengalami peningkatan dari 0.15 menjadi 0.17 namun price book to value (PBV) menurun 
dari 2.09 menjadi 1.79 dan pada sektor property & real estate. PT Lippo Karawaci Tbk 
(LPKR) pada tahun 2016 ke 2017 mengalami penurunan dari 0.06 menjadi 0.03 namun price 
book to value (PBV) meningkat dari 0.37 menjadi 0.55. Hal ini bertentangan dengan konsep 
yang dinyatakan Husnan (2015) bahwa semakin baik pertumbuhan profitabilitas perusahaan 
berarti prospek perusahaan di masa depan dinilai semakin baik, artinya nilai perusahaan 
juga akan dinilai semakin baik di mata investor. Apabila kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba meningkat, maka harga saham juga akan meningkat, dengan demikian 
semakin tinggi rasio ini maka semakin besar kemampuan perusahaan untuk menutupi 
investasi yang digunakan. Hal ini memungkinkan perusahaan membiayai investasi dari dana 
yang berasal dari sumber internal yang tersedia dalam laba ditahan, sehingga informasi 
dalam ROE akan menjadi nilai positif bagi investor dan dapat meningkatkan nilai perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Sucuahi & Cambarihan (2016) menemukan bahwa adanya 
pengaruh positif antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Adapun perbedaan hasil 
penelitian ditemukan oleh  Nuswandari dkk., (2019) yang menemukan bahwa profitabilitas 
tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Perusahaan yang kondisi keuangannya baik akan menunjukkan rasio leverage 
yang rendah atau minimal sama. Namun jika dilihat dari Tabel 1 terdapat peningkatan 
dan penurunan pada tingkat utang atau leverage yang dihitung menggunakan nilai DER 
menunjukan perusahaan di sub sektor farmasi PT Kalbe Farma Tbk (KLBF) pada tahun 
2016 ke 2017 mengalami penurunan dari 0.22 menjadi 0.20 dan nilai PBV menurun dari 
5.63 menjadi 5.44. Kondisi serupa juga terjadi pada perusaahaan di sektor property & 
real estate, PT Bumi Serpong Damai Tbk (BSDE) pada tahun 2016 ke 2017 mengalami 
penurunan dari 0.58 menjadi 0.57 dan nilai PBV menurun dari 1.71 menjadi 1.37. Hal 
ini bertentangan dengan konsep yang dinyatakan  Syammsuddin (2016) bahwa leverage 
yang semakin tinggi menunjukkan risiko investasi yang semakin besar. Perusahaan dengan 
leverage yang rendah memiliki risiko investasi yang rendah, karena pada kondisi tersebut 
menandakan seberapa besar hutang pada perusahaan tersebut dan seberapa besar tingkat 
risiko yang akan diterima investor jika menanamkan modalnya. Rendahnya minat investor 
dalam membeli saham menunjukkan rendahnya permintaan terhadap saham perusahaan 
sehingga akan menurunkan harga saham. Harga saham yang rendah akan membuat nilai 
perusahaan ikut menurun, sehingga adanya leverage yang tinggi akan menurunkan nilai 
perusahaan. Penelitian Lamtiar dkk., (2021) menghasilkan leverage memiliki efek positif 
pada nilai perusahaan tetapi efeknya tidak signifikan Namun, Rochmah & Fitria (2017) 
menunjukkan bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Ukuran perusahaan pada tabel di atas yang diukur dari total penjualan pada sub 
sektor farmasi menunjukan bahwa PT Indofarma Tbk (INAF) pada tahun 2016 ke 2017 
mengalami penurunan 28.15 menjadi 28.12 namun price book to value (PBV) mengalami 
peningkatan dari 5.14 menjadi 20.78, sedangkan pada sektor property & real estate PT 
Lippo Karawaci Tbk (LPKR) pada tahun 2018 ke 2019 mengalami kenaikan dari 30.07 
menjadi 30.14 namun price book to value (PBV) mengalami penurunan dari 0.99 menjadi 
0.20. Hal ini tidak sejalan dengan konsep apabila ukuran perusahaan mengalami peningkatan 
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maka akan diikuti dengan kenaikan nilai perusahaan, begitu pula sebaliknya apabila terjadi 
penurunan ukuran perusahaan maka akan diikuti oleh penurunan nilai perusahaan. Besar 
kecilnya ukuran dari sebuah perusahaan akan berpengaruh terhadap nilai perusahaannya 
Brigham & Houston (2018). Penelitian yang dilakukan oleh Dang dkk., (2020), dan Feriyanto 
(2020) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan penelitian Anggraini (2020) yang menyatakan 
bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

 
METODE

Penelitian ini merupakan penelitian kausalitas yaitu penelitian dengan bertujuan 
menganalisis hubungan sebab-akibat antara variabel independen dan variabel dependen. 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui serta pengaruh variabel independen yaitu 
profitabilitas, leverage, dan ukuran perusahaan terhadap variabel dependen yang dalam 
penelitian ini adalah nilai perusahan. Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
data sekunder yang diperoleh dari BEI atau www.idx.co.id. Sedangkan data yang digunakan 
penelitian ini adalah laporan keuangan tahunan perusahaan untuk periode 2016-2019 pada 
perusahaan industri sektor farmasi dan sektor property & real estate yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI). 

Persamaan regresi linier berganda dinyatakan dalam bentuk formula sebagai berikut:

Y = α + β1 X1 + β2 X2 + β3 X3 + e
Keterangan:
Y = Nilai Perusahaan
X1 = Profitabilitas
X2 = Leverage

X3 = Ukuran Perusahaan
Persamaan regresi yang dihasilkan melalui proses perhitungan tidak selalu merupakan 

model atau persamaan yang baik untuk melakukan estimasi terhadap variabel independennya. 
Untuk mengetahui ketepatan model regresi sampel dalam menaksir nilai aktualnya dapat 
diukur dari nilai statistik t, nilai statistik F, dan koefisien determinasi (R2).

HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil Empiris

Analisis statistik deskriptif digunakan untuk mengetahui karakteristik sampel yang 
digunakan dan menggambarkan variabel-variabel dalam penelitian. Analisis statistik deskriptif 
meliputi jumlah, sampel, nilai minimum, nilai maksimum, nilai rara-rata (mean), dan standar 
deviasi dari semua variabel. Penelitian ini menggunakan nilai Perusahaan (PBV) sebagai 
varaibel dependen, profitabilitas (ROE), leverage (DER), dan ukuran perusahaan (Size) sebagai 
variabel independen.

Berdasarkan Tabel 2, didapatkan informasi mengenai nilai minimum, maksimum, rata-
rata dan standard deviasi dari setiap variabel dalam penelitian ini. Variabel Nilai Perusahaan 
yang di proksikan dengan Price Book Value memiliki nilai tertinggi sebesar 22,43 yang 

http://journal.uinjkt.ac.id/index.php/esensi
http://doi.org/10.15408/ess.v11i1.20338


Vol. 11, No. 1, 2021Esensi: Jurnal Bisnis dan Manajemen

86 http://journal.uinjkt.ac.id/index.php/esensi
DOI: http://doi.org/10.15408/ess.v11i1.20338

ditempati oleh PT Indofarma Tbk pada tahun 2017 dan nilai terendah 0,85 ditempati oleh 
PT Pyridam Farma Tbk pada tahun 2018. Sedangkan rata-rata Price Book Value perusahaan 
sektor farmasi sebesar 5,8307 dan standar nilai devisiasi sebesar 6,39157. Kemudian nilai 
standar devisiasi pun lebih besar daripada nilai rata-ratanya menunjukkan bahwa variasi 
data relatif tidak seragam.

Tabel 2. Hasil Uji Analisis Statistik Deskriptif Sektor Farmasi

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

PBV 28 .85 22.43 5.8307 6.39157

ROE 28 -.09 2.24 .1796 .41259

DER 28 .19 1.91 .7754 .58570

Size 28 26.10 30.75 28.5725 1.47709

Valid N (listwise) 28

Sumber: Data diolah peneliti

 Variabel Profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Equity memiliki nilai 
tertinggi sebesar 2,24 yang ditempati oleh PT Merk Indonesia Tbk pada tahun 2018 
dan nilai terendah -0,09 yang ditempati oleh PT Indofarma Tbk pada tahun 2017. 
Sedangkan rata-rata Return On Equity perusahaan sektor farmasi sebesar 0,1796 dan 
nilai standar devisiasi sebesar 0,41259. Kemudian nilai standar devisiasi pun lebih 
besar daripada nilai rata-ratanya menunjukkan bahwa variasi data relatif tidak seragam. 
Variabel Leverage yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio memiliki nilai tertinggi 
1,91 yang ditempati oleh PT Indofarma Tbk pada tahun 2017 dan nilai terendah 0,19 
yang ditempati oleh PT Kalbe Farma Tbk pada tahun 2018. Sedangkan rata-rata Debt 
to Equity Ratio sebesar 0,7754 dan nilai standar devisiasi sebesar 0,58570. Kemudian 
nilai standar devisiasi pun lebih kecil daripada nilai rata-ratanya menunjukkan bahwa 
variasi data relatif seragam.

Variabel Ukuran Perusahaan yang diproksikan dengan Ln (Total Penjualan) 
memiliki nilai tertinggi 30,75 atau nominal sebesar 22,633,476,361,038 yang ditempati 
oleh perusahaan PT Kalbe Farma Tbk pada tahun 2019 yang artinya perusahaan yang 
paling besar pada sektor ini termasuk dalam perusahaan yang bersekala besar dan nilai 
terendah 26,10 atau nominal sebesar 216,951,583,953 ditempati oleh perusahaan PT 
Pyridam Farma Tbk pada tahun 2016 yang artinya perusahaan yang paling kecil pada 
sektor ini termasuk kedalam perusahaan yang beresekala besar. Sedangkan rata-rata 
(mean) ukuran perusahaan yaitu 28,5725 dan nilai standar devisiasi sebesar 1.47709. 
Kemudian nilai standar devisiasi pun lebih kecil daripada nilai rata-ratanya menunjukkan 
bahwa variasi data relatif seragam.

Berdasarkan Tabel 3, didapatkan informasi mengenai nilai minimum, maksimum, rata-
rata dan standard deviasi dari setiap variabel dalam penelitian ini. Variabel Nilai Perusahaan 
yang di proksikan dengan Price Book Value memiliki nilai tertinggi sebesar 14,08 yang 
ditempati oleh PT Plaza Indonesia Realty Tbk pada tahun 2017 dan nilai terendah 0,02 
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ditempati oleh PT Lippo Cikarang Tbk pada tahun 2017. Sedangkan rata-rata Price Book 
Value perusahaan sektor property & real estate sebesar 1,2747 dan standar nilai devisiasi 
sebesar 1,74229. Kemudian nilai standar devisiasi pun lebih besar daripada nilai rata-ratanya 
menunjukkan bahwa variasi data relatif tidak seragam.

Variabel Profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Equity memiliki nilai 
tertinggi sebesar 3,18 yang ditempati oleh PT Plaza Indonesia Realty Tbk pada tahun 
2016 dan nilai terendah -0,24 yang ditempati oleh PT Cowel Development Tbk pada 
tahun 2018. Sedangkan rata-rata Return On Equity perusahaan sektor property & real 
estate sebesar 0,386 dan nilai standar devisiasi sebesar 0,26240. Kemudian nilai standar 
devisiasi pun lebih besar daripada nilai rata-ratanya menunjukkan bahwa variasi data 
relatif tidak seragam.

Tabel 3. Hasil Uji Analisis Statistik Deskriptif Sektor Property & Real Estate

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

PBV 160 .02 14.08 1.2747 1.74229

ROE 160 -.24 3.18 .0757 .26240

DER 160 .00 10.07 .8356 1.07393

Size 160 21.20 30.14 27.1243 1.86752

Valid N (listwise) 160

Sumber: Data diolah peneliti

Variabel Leverage yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio memiliki nilai tertinggi 
10,07 yang ditempati oleh PT Plaza Indonesia Realty Tbk pada tahun 2016 dan nilai terendah 
0,00 yang ditempati oleh PT Duta Anggada Realty Tbk pada tahun 2016. Sedangkan rata-rata 
Debt to Equity Ratio sebesar 0,8356 dan nilai standar devisiasi sebesar 1,07393. Kemudian 
nilai standar devisiasi pun lebih besar daripada nilai rata-ratanya menunjukkan bahwa variasi 
data relatif tidak seragam. Variabel Ukuran Perusahaan yang diproksikan dengan Ln (Total 
Penjualan) memiliki nilai tertinggi 30,14 atau nominal sebesar 12,320,248,000,000 yang 
ditempati oleh perusahaan PT Lippo Karawaci Tbk pada tahun 2019 yang artinya perusahaan 
yang paling besar pada sektor ini termasuk dalam perusahaan yang bersekala besar dan 
nilai terendah 21,20 atau nominal sebesar 1,609,456,677 ditempati oleh perusahaan PT 
Plaza Indonesia Realty Tbk pada tahun 2017 yang artinya perusahaan yang paling kecil 
pada sektor ini termasuk kedalam perusahaan yang beresekala kecil. Sedangkan rata-rata 
(mean) ukuran perusahaan yaitu 27,1243 dan nilai standar devisiasi sebesar 1.86752. 
Kemudian nilai standar devisiasi pun lebih kecil daripada nilai rata-ratanya menunjukkan 
bahwa variasi data relatif seragam.

Analisis regresi linear berganda digunakan untuk menguji pengaruh dua atau lebih 
variabel independen terhadap variabel dependen. Adapun hasil analisis regresi linear berganda 
dalam penelitian terlihat pada Tabel 4.
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Tabel 4. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda Sektor Farmasi

Model
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients

B Std. Error Beta

(Constant) -15.256 17.265

ROE -3.217 2.125 -.208

DER 7.963 1.492 .730

Size .542 .596 .125

Sumber: Data diolah peneliti 

Berdasarkan Tabel 4 diperoleh nilai konstanta sebesar -15,256, nilai β1 sebesar -3,217, 
nilai β2 sebesar 7,963 dan β3 sebesar 0,542. Dengan demikian dapat dibentuk persamaan 
linear berganda sebagai berikut:

Y = –15,256 – 3,217 X1 + 7,9633 X2 + 0,542 X3

Apabila nilai X1, X2, dan X3 adalah 0 maka nilai perusahaan berkuran sebesar 15,256. 
Persamaan ini menunjukkan bahwa nilai perusahaan di sektor farmasi ini dipengaruhi 
oleh X2 dan variabel ini harus menjadi perhatian khusus karena variabel inilah yang akan 
memiliki kekuatan dalam meningkatkan nilai perusahaan (menghilangkan kemungkinan 
nilai perusahaan menurun karena konstanta negative) karena koefisien yang lebih besar 
dari X1 dan X3. X1 koefisien nya negative artinya apabila X1 naik 1 akan menurunkan nilai 
perusahaan sebesar 3,217.

Tabel 5. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda Sektor Property & Real Estate

Model
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients

B Std. Error Beta

(Constant) 819 .632

ROE 1.988 .599 .320

DER -.233 .091 -.251

Size -.004 .024 -.016

Sumber: Data diolah peneliti

Berdasarkan Tabel 5 diperoleh nilai konstanta sebesar 0,819, nilai β1 sebesar 1,988, 
nilai β2 sebesar -0,233 dan β3 sebesar -0,004. Dengan demikian dapat dibentuk persamaan 
linear berganda sebagai berikut:

Y = 0,819 + 1,988 X1 – 0,233 X2 - 0,004 X3
Apabila nilai X1, X2, dan X3 adalah 0 maka nilai perusahaan berkuran sebesar 0.819. 

Persamaan ini menunjukkan bahwa nilai perusahaan di sektor Property & Real Estate ini 
dipengaruhi oleh X1 dan variabel ini harus menjadi perhatian khusus karena variabel inilah 
yang akan memiliki kekuatan dalam meningkatkan nilai perusahaan, karena hanya X1 yang 
koefisiennya positif. Pada nilai koefisien X2 dan X3 negative artinya apabila X2 dan X3 naik 
1 akan menurunkan nilai perusahaan sebesar 0,237 (penjumlahan -0,233 dan -0.004).
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Tabel 6. Hasil Uji Statistik F Sektor Farmasi

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Regression 615.486 3 205.162 10.100 .000b

Residual 487.522 24 20.313

Total 1103.008 27

Sumber: Data diolah peneliti

Uji F dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel independen seacara simultan 
terhadap variabel dependen yang menyatakan adanya pengaruh antara Profitabilitas, 
Leverage dan Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan. Berdasarkan Tabel 6 pada 
sektor farmasi diperoleh nilai F hitung 10,100 dan nilai signifikan F hitung sebesar 0,000, 
yaitu nilai signifikan lebih kecil dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa terdapat pengaruh 
Profitabilitas, Leverage dan Ukuran Perusahaan secara simultan terhadap Nilai Perusahaan.

Tabel 7. Hasil Uji Statistik F Sektor Property & Real Estate

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Regression 2.511 3 .837 5.795 .001b

Residual 15.453 107 .144

Total 17.964 110

Sumber: Data diolah peneliti

Berdasarkan Tabel 7 pada sektor property & real estate diperoleh nilai F hitung 
5,795. Hal ini menunjukkan bahwa Ha1 diterima yang artinya bahwa terdapat pengaruh 
Profitabilitas, Leverage dan Ukuran Perusahaan secara simultan terhadap Nilai Perusahaan.

Uji statistik t pada dasarnya menunjukan seberapa besar pengaruh variabel independen 
secara individu terhadap variabel dependen., dengan tingkat signifikan sebesar 0,05. Apabila 
nilai signifikan < 0,05 maka Ho akan ditolak, artinya terdapat pengaruh yang signifikan 
antara satu variabel independen terhadap variabel dependen. Apabila nilai signifikan > 0,05 
maka Ho akan diterima, artinya tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara satu variabel 
independen terhadap variabel dependen.

Tabel 8. Uji Parsial (Uji t) Sektor Farmasi

Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients t Sig.

(Constant)
B Std. Error Beta

-.884 .386

ROE -3.217 2.125 -.208 -1.514 .143

DER 7.963 1.492 .730 5.336 .000

Size .542 .596 .125 .909 .372

Berdasarkan Tabel 8 pada sektor farmasi diperoleh nilai t hitung profitabilitas (ROE) 
sebesar -1,514 dan nilai siginifikan t hitung sebesar 0,143. Hal ini menunjukkan bahwa 
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tidak terdapat pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Selanjutnya nilai t hitung 
leverage (DER) sebesar 5,336, hal ini menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif Leverage 
secara parsial terhadap Nilai Perusahaan. Kemudian nilai t hitung Ukuran Perusahaan (SIZE) 
sebesar 0,909, hal ini menunjukkan bahwa tidak terdapat pengaruh ukuran perusahaan 
terhadap Nilai Perusahaan. 

Tabel 9. Uji Parsial (Uji t) Sektor Property & Real Estate

Model Unstandardized 
Coefficients

Standardized 
Coefficients t Sig.

(Constant)
B Std. Error Beta

1.294 .198

ROE 1.988 .599 .320 3.321 .001

DER -.233 .091 -.251 -2.575 .011

Size -.004 .024 -.016 -.158 .874

Berdasarkan Tabel 9 pada sektor property & real estate diperoleh nilai t hitung 
profitabilits (ROE) sebesar 3,321 dan nilai siginifikan t hitung sebesar 0,001 yaitu nilai 
signifikan lebih kecil dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa Ho2 ditolak dan Ha2 diterima 
yang artinya terdapat pengaruh Profitabilitas secara parsial terhadap Nilai Perusahaan. 
Selanjutnya diperoleh nilai t hitung leverage (DER) sebesar -2,575 dan nilai signifikan t 
hitung sebesar 0,011 yaitu nilai signifikan lebih kecil dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa 
Ho3 diterima dan Ha3 ditolak. Yang artinya tidak terdapat pengaruh positif Leverage secara 
parsial terhadap Nilai Perusahaan. Kemudian nilai t hitung ukuran perusahaan (Size) sebesar 
-0,158 dan nilai signifikan t hitung sebesar 0,874 yaitu nilai signifikan lebih besar dari 0,05. 
Hal ini menunjukkan bahwa Ho4 diterima dan Ha4 ditolak yang artinya tidak terdapat 
pengaruh positif Ukuran perusahaan secara parsial terhadap Nilai Perusahaan.

Tabel 10. Hasil Uji Koefesien Determinasi R2 Sektor Farmasi

R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson

.747a .558 .503 4.50704 1.652

Sumber: Data diolah peneliti 

Koefisien determinasi (R2) mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam 
menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefesien determinasi adalah antara nol 
dan satu. Nilai (R2) yang kecil berarti kemampuan variabel – variabel independen dalam 
menjelaskan variabel dependen amat terbatas. Berdasarkan hasil uji pada Tabel 10 diketahui 
nilai adjusted R Square pada sektor farmasi sebesar 0,503 hal ini berarti 50,3% variable 
dependen Nilai Perusahaan dipengaruhi variabel independent yaitu Profitabilitas, Leverage 
dan Ukuran Perusahaan. Sedangkan sisanya 49,7% dijelaskan oleh faktor-faktor lain diluar 
variabel yang digunakan dalam penelitian ini. 

Berdasarkan hasil uji pada Tabel 11 diketahui nilai adjusted R Square pada sektor 
property & real estate sebesar 0,116 hal ini berarti 11,6% variable dependen Nilai Perusahaan 
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dipengaruhi variabel independent yaitu Profitabilitas, Leverage dan Ukuran Perusahaan. 
Sedangkan sisanya 88,4% dijelaskan oleh faktor-faktor lain diluar variabel yang digunakan 
dalam penelitian ini.

Tabel 11. Hasil Uji Koefesien Determinasi R2 Sektor Property & Real Estate

R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson

.374a .140 .116 .38003 1.826

Sumber: Data diolah peneliti 

PEMBAHASAN
Sesuai dengan signaling theory yang menjelaskan bahwa perusahaan memberikan sinyal 

pada pengguna laporan keuangan, terkhusus para investor yang akan melakukan investasi. 
Sinyal ini merupakan unsur penting bagi investor dan pelaku bisnis karena menyajikan 
keterangan, catatan atau gambaran baik untuk keadaan masa lalu, saat ini maupun keadaan 
masa yang akan datang bagi kelangsungan hidup suatu perusahaan. Informasi yang lengkap, 
relevan, akurat dan tepat waktu sangat diperlukan oleh investor dipasar modal sebagai 
alat analasis pengambilan keputusan investasi. Informasi yang dipublikasikan sebagai suatu 
pengumuman akan memberikan sinyal baik (good news) atau sinyal buruk (bad news) bagi 
investor dalam pengambilan keputusan investasi. 

Penelitian ini sesuai dengan konsep signaling theory yang menyatakan bahwa ketika 
investor menerima informasi yang baik (good news) terhadap kinerja suatu perusahaan, 
maka investor akan bereaksi yaitu membeli saham. Semakin banyak investor yang tertarik, 
maka harga saham yang tercipta akan meningkat, dan meningkatnya harga saham membuat 
nilai perusahaan akan meningkat pula. Hasil dari penelitian ini didukung penelitian yang 
dilakukan Radja & Artini (2020) dan Jihadi dkk. (2021) yang menyatakan bahwa leverage, 
profitabilitas, dan ukuran perusahaan bersama-sama berpengaruh simultan terhadap nilai 
perusahaan. Tingkat ROE yang rendah menunjukan adanya sinyal negatif yang diberikan 
perusahaan kepada stakeholder, hal ini yang nantinya dapat berpengaruh pada keputusan 
investasi. Sesuai dengan signaling theory yang menjelaskan bahwa perusahaan memberikan 
sinyal pada pengguna laporan keuangan, terkhusus pada investor yang akan melakukan 
investasi.

Hasil empiris menunjukan bahwa profitabilitas secara parsial tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor farmasi. Hal ini karena pada sektor 
farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tidak ada perusahaan mengalami kenaikan 
return on equity setiap tahunnya bahkan beberapa mengalami penurunan, salah satu faktor 
yang mempengaruhi adalah melemahnya saham yang dipicu lemahnya nilai tukar rupiah 
terhadap dolar. Hal sebaliknya terjadi pada perusahaan sektor property & real estate dimana 
hasil empiris menunjukan bahwa profitabilitas secara parsial berpengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan pada perusahaan sektor property & real estate. Hal ini akan meningkatkan 
daya tarik perusahaan kepada investor. Peningkatan daya tarik perusahaan menjadikan 
perusahaan tersebut semakin diminati oleh investor, karena tingkat keuntungan akan 
semakin besar. Temuan ini mengindikasikan return on equity yang tinggi dari perusahaan 
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property & real estate mampu memperlihatkan kinerja perusahaaan dimana apabila kinerja 
suatu perusahaan meningkat, maka akan diikuti oleh akan meningkatnya return yang akan 
diperoleh oleh para investor. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Sari & Sedana (2020), Satria dkk. (2020), Antoro dkk. (2020) yang menunjukkan 
bahwa profitabilitas yang diprosikan dengan return on equity (ROE) berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. Namun hasil ini bertentangan dengan hasil penelitian Hirdnis 
(2019), Lamtiar dkk. (2021) bahwa variabel profitabilitas tidak memiliki hubungan yang 
signifikan terhadap nilai perusahaan.

 Tinggi dan rendahnya DER dapat memberi sinyal kepada para investor terkait dengan 
informasi pemenuhan kewajibannya berupa hutang, yang akan berpengaruh kepada nilai 
perusahaan itu sendiri. Dengan adanya DER akan meningkatkan kinerja dari suatu perusahaan 
dan berdampak pada laba yang dihasilkan akan meningkat. Hasil empiris menunjukan bahwa 
leverage secara parsial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor 
farmasi. Leverage memiliki nilai koefisien yang besar yaitu 7,6933 oleh karena variabel ini 
berpengaruh signifikan dan memilki koefisien yang besar maka variabel ini menjadi penentu 
dalam meningkatkan nilai perusahaan di sektor ini. Hal sebaliknya terjadi pada perusahaan 
sektor property & real estate leverage secara parsial tidak memiliki pengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan pada perusahaan sektor property & real estate. Hasil penelitian ini sesuai 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Adenugba & Kesinro (2016), Jihadi dkk. (2021) yang 
menunjukkan bahwa leverage yang diprosikan dengan debt equity ratio (DER) berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. Namun penelitian ini tidak sesuai dengan  Ibrahim & 
Isiaka (2020),  Cheryta & Moeljadi (2017) dimana hasil penelitiannya menyatakan bahwa 
leverage tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Ukuran perusahaan yang meningkat menunjukkan ukuran perusahaan yang baik. 
Peningkatan yang terjadi mengindikasikan bahwa perusahaan terus mengalami perkembangan 
usaha sehingga menghasilkan laba yang tinggi. Pada perusahaan yang berukuran besar, 
manajer akan berusaha memaksimalkan kemampuannya mengelola perusahaan untuk 
meningkatkan nilai perusahaan, karena pada perusahaan besar cenderung menjadi sorotan 
masyarakat. Berdasarkan hasil pengujian parsial, pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai 
perusahaan berdasarkan uji parsial (uji t) menunjukan bahwa ukuran perusahaan secara 
parsial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor farmasi. Hal 
sebaliknya terjadi pada perusahaan sektor property & real estate dimana ukuran perusahaan 
secara parsial tidak memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 
sektor property & real estate.

Hal ini diartikan bahwa ukuran perusahaan bukan menjadi pertimbangan bagi investor 
untuk melakukan investasi. Hal ini berbeda dengan teori yang menjelaskan bahwa semakin 
besar ukuran perusahaan maka akan berdampak baik dengan nilai perusahaan. Karena 
akan memberikan kemudahan untuk memperoleh pendanaan yang dapat digunakan untuk 
meningkatkan nilai perusahaan. Bukan menjadi halangan untuk investor melakukan investasi 
karena ukuran perusahaan yang rendah. Prospek yang baik menjadi hal utama dalam 
menanamkan sahamnya bukan berpacu pada ukuran perusahaannya, karena sebesar apapun 
nilai perusahaan jika prospeknya kurang bagus maka akan mengurangi minat investor. Hasil 
penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Natsir & Yusbardini (2020), 
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Limbong (2018), dan Azaro dkk. (2020) yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 
ukuran tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Namun penelitian yang dilakukan 
oleh Dang dkk. (2020), Djashan (2019), dan Le Ha & Minh (2018) memiliki hasil yang 
bertentangan, dimana hasil penelitiannya menyatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki 
pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

SIMPULAN
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel Profitabilitas, Leverage 

dan Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan pada industri sektor farmasi dan sektor 
property & real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2016–2019. 
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah diuraikan, dapat ditarik kesimpulan 
bahwa Profitabilitas, Leverage dan Ukuran Perusahaan secara simultan berpengaruh signifikan 
terhadap Nilai Perusahaan pada sektor farmasi dan sektor property & real estate. Profitabilitas 
secara parsial tidak memliki pengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada sektor 
farmasi, Sedangkan pada sektor property & real estate secara parsial memiliki pengaruh 
signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Leverage secara parsial memiliki pengaruh signifikan 
terhadap Nilai Perusahaan pada sektor farmasi dan sektor property & real estate. Ukuran 
Perusahaan secara parsial tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan 
pada sektor farmasi dan sektor property & real estate.
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