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ABSTRAK 
 
 

Penelitian atas faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan secara berkelanjutan dilakukan 

untuk menggali faktor bisis apa yang dapat memaksimalkan nilai perusahaan. 

Profitabilitas, kebijakan dividen dan leverage telah terbukti secara empiris memiliki 

pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas yang baik dan kebijakan 

dividen yang menguntungkan secara signifikan meningkatkan nilai perusahaan. Tingkat 

leverage dapat memiliki pengaruh yang positif dan negatif terhadap perusahaan 

bergantung pada pandangan investor apakah melihat leverage sebagai peluang 

pertumbuhan perusahaan atau risiko. 

Penelitian ini berfokus pada pengaruh ketiga faktor tersebut terhardap nilai perusahaan 

dan dilakukan pada periode terjadi pandemi COVID-19 mulai dari tahun 2019 – 2021 

untuk melihat relevansi faktor tersebut terhadap nilai perusahaan selama pandemi. Objek 

dari penelitian ini adalah perusahaan sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) selama periode penilitian 

Hasil  dari  penelitian  yang  dilakukan  menyimpulkan bahwa  hanya  variabel  leverage 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan yang mana investor cenderung bersikap 

risk averter dengan menghindari perusahaan yang memiliki leverage tinggi. Investor tidak 

merespon secara signifikan pertumbuhan profitabilitas dan kebijakan dividen selama 

periode pandemi 
 

Kata Kunci: Profitabitas, Leverage, Kebijakan Dividen, Nilai Perusahaan, COVID-19 
 

 
 

ABSTRACT 
 

 

Research on the factors that influence company value on an ongoing basis is carried out 

to explore what business factors can maximize company value. Profitability, dividend 

policy and leverage have been empirically proven to have a significant effect on firm value. 

Good profitability and favorable dividend policy significantly increase the value of the 

company. The level of leverage can have positive and negative effects on the company 

depending on the investors' view of whether leverage is seen as a company growth 

opportunity or a risk. 

This research focuses on the influence of these three factors on company value and was 

conducted during the period of the COVID-19 pandemic starting from 2019 – 2021 to see 

the relevance of these factors to company value during the pandemic. The objects of this 

study are pharmaceutical sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) 

during the research period 

The results of the research conducted concluded that only the leverage variable has a 

significant effect on firm value where investors tend to be risk averters by avoiding 

companies that have high leverage. Investors did not respond significantly to profitability 

growth and dividend policy during the pandemic period 
 

Keywords: Profitability, Leverage, Dividend Policy, Firm Value, COVID-19
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 
 
 

Perusahaan sebagai suatu entitas ekonomi memiliki tujuan jangka pendek dan jangka 

panjang. Tujuan jangka pendek perusahaan adalah untuk memperoleh laba secara 

maksimal dengan menggunakan sumber daya yang ada, sedangkan dalam jangka panjang 

adalah untuk memaksimalkan nilai perusahaan (Marcelina et al, 2019). Definisi nilai 

perusahaan sendiri menurut Sartono (2010) adalah harga yang bersedia dibayar oleh 

investor ketika perusahaan tersebut dijual. Selain itu, nilai perusahaan merupakan refleksi 

kinerja perusahaan serta gambaran atas prospek perusahaan di masa yang akan datang 

(Herninta, 2019). Berdasarkan definisi tentang nilai perusahaan dan tujuan utama 

perusahaan tersebut, dapat diambil kesimpulan bahwa merupakan hal yang krusial bagi 

peruahaan untuk selalu memelihara kinerja keuangan yang positif (menghasilkan laba) 

karena laba merupakan hal utama yang dipertimbangkan oleh investor dalam pengambilan 

keputusan investasinya. yang memang dserta memperhatikan faktor-faktor lain yang 

menjadi pertimbangan investor dalam pengambilan keputusan investasinya 

 

Salah satu faktor lain yang dipertimbangkan investor adalah bagaimana struktur 

modal dari perusahaan. Struktur modal perusahaan berhubungan dengan leverage 

perusahaan yaitu bagaimana manajemen sumber dana (modal) oleh perusahaan yang 

memiliki biaya tetap (biaya yang muncul dari struktur hutangnya) dengan tujuan untuk 

meningkatkan keuntungan potensial pemegang sahamnya (Sartono, 2010). Ada beberapa 

pandangan yang berbeda terhadap pengaruh leverage terhadap nilai Perusahaan. Weston 

& Copeland (2010) berpendapat bahwa leverage yang tinggi dapat menurunkan nilai 

perusahaan karena meningkatkan risiko kebangkrutan jika ternyata perusahaan tidak 

mampu untuk meningkatkan hasil operasinya dengan hutang tersebut. Pendapat ini 

didukung oleh hasil penelitian dari Analisa (2011) yang berkesimpulan bahwa leverage 

berpengaruh signifikan negatif terhadap nilai perusahaan. Akan tetapi di sisi lain leverage 

dapat berpengaruh baik bagi nilai perusahaan karena sifatnya yang menurunkan biaya 

keagenan dari sisi pemegang saham (agency cost of equity) yang akan sangat tinggi 

nilainya menurut agency theory apabila tidak ada pihak penengah yang dalam ini adalah
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debtholders (Weston & Copeland, 2010).  Hubungan positif ini didukung oleh hasil 

penilitian dari Rudangga & Sudiarta (2016) dan Suwardika & Mustanda (2017). 

 

Kebijakan dividen juga merupakan salah satu faktor yang diperhatikan oleh investor. 

Investor pada umumnya akan merespon positif kebijakan dividen karena dividen 

memberikan imbal balik hasil investasi bagi investor. Secara teoritis, adanya dividen juga 

dapat mengurangi agency cost karena rasio laba yang ditahan menjadi semakin kecil 

sehingga kebutuhan dana dari investor akan semakin besar. Hal ini membuat investor 

semakin memiliki pengaruh terhadap kebijakan perusahaan dan mengurangi agency cost 

(Almilia & Silvy, 2006). Kebijakan dividen juga berfungsi sebagai sinyal bagi investor 

tentang prospek perusahaan berdasarkan signaling theory. Peningkatan dividen 

memberikan sinyal positif tentang prospek kinerja keuangan perusahaan sehingga secara 

langsung akan meningkatkan nilai perusahaan. Pendapat ini didukung oleh penelitian dari 

Lestari, et al. (2016) yang menunjukkan bahwa kebijakan dividen memiliki pengaruh yang 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 

Akan tetapi, semakin besar dividen juga memiliki arti free cash flow untuk 

pengembangan perusahaan semakin kecil, sehingga potensi perusahaan untuk melakukan 

ekspansi dengan dana yang ada. Hal ini dapat direspon secara negatif oleh investor yang 

memiliki preferensi pertumbuhan perusahaan dalam jangka Panjang. Dividend irrelevance 

theory menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak memiliki pengaruh baik terhadap nilai 

perusahaan maupun biaya modalnya karena investor lebih menilai suatu perusahaan 

berdasarkan laba bersih sebelum pajak (EBIT) dan risiko bisnis (Brigham & Houston, 

2004). Pendapat ini didukung oleh penelitian dari Taswan (2002) yang menyatakan bahwa 

kebijakan dividen memiliki pengaruh yang negative terhadap nilai perusahaan. 

 

Dengan adanya pandemi COVID-19 yang dimulai sejak tahun 2019, penelitian ini 

akan menjadi semakin relevan untuk melihat faktor apa yang sebenarnya diperhatikan 

investor dalam pengambilan keputusan investasinya selama periode COVID-19. 

Penelitian ini akan berkontribusi kepada dunia akademis maupun dunia professional dalam 

koridor memberikan framework tentang pandangan investor terhadap nilai perusahaan 

selama masa krisis.
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Kami akan secara spesifik melakukan penelitian faktor-faktor tersebut pada 

perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Perusahaan farmasi 

dipilih sebagai obyek penelitian ini karena industri ini sangat relevan dengan fenomena 

pandemic COVID-19 karena kebutuhan akan produk-produk farmasi meningkat pesat 

dalam masa pandemic
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