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ABSTRAK 

 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh liquidity, leverage, dan firm size terhadap firm 

value pada perusahaan sektor kesehatan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 

2022-2024. Metode penelitian menggunakan analisis regresi berganda dengan pendekatan 

kuantitatif. Pemilihan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling sehingga diperoleh 25 

perusahaan dengan total observasi sebanyak 71 data penelitian. Data yang digunakan merupakan 

data sekunder yang bersumber dari laporan keuangan dan laporan tahunan perusahaan dan diolah 

menggunakan program software EViews versi 12. Hasil penelitian menunjukkan bahwa liquidity 

dan firm size tidak berpengaruh signifikan dan positif terhadap firm value, sedangkan leverage 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap firm value. 

 

Kata Kunci: Nilai Perusahaan, Likuiditas, Leverage, Ukuran Perusahaan, Perusahaan Kesehatan 

 

ABSTRACT 

 
This study aims to analyze the effect of liquidity, leverage, and firm size on firm value in health 

sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the period 2022-2024. The 

research method used multiple regression analysis with a quantitative approach. The sample 

selection was done using purposive sampling, resulting in 25 companies with a total of 71 research 

data observations. The data used is secondary data sourced from company financial reports and 

annual reports and processed using E-Views software version 12. The results show that liquidity 

and firm size do not have a significant and positive effect on firm value, while leverage has a 

negative and significant effect on firm value. 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

 

A. Permasalahan 

1. Latar Belakang Masalah 

Firm value pada sektor kesehatan, yang umumnya tercermin melalui 

harga saham, menunjukkan perkembangan yang menarik karena tingginya 

kebutuhan masyarakat terhadap layanan kesehatan. Setelah pandemi, 

perhatian publik terhadap kesehatan tetap tinggi, yang mendorong 

pertumbuhan bisnis di sektor ini. CNBC Indonesia (2023) melaporkan 

bahwa sektor kesehatan adalah salah satu sektor yang paling tangguh dalam 

menjalani ketidakpastian ekonomi, terlihat dari peningkatan pendapatan 

yang berkelanjutan. Kondisi tersebut membuat investor semakin tertarik 

pada saham-saham kesehatan karena dinilai memiliki prospek jangka 

panjang yang kuat serta permintaan yang cenderung stabil sepanjang tahun. 

Kondisi ini akhirnya turut meningkatkan firm value yang tercermin dari 

kapitalisasi pasar di bursa. 

PT Kalbe Farma Tbk. (KLBF) sebagai salah satu perusahaan besar di 

sektor ini justru mengalami tekanan sepanjang tahun 2023. Hal ini 

memperlihatkan bahwa firm value di pasar modal sangat fluktuatif dan 

bergantung pada kinerja serta ekspektasi masa depan. Ketika performa 

keuangan tidak sesuai harapan, persepsi investor pun berubah, bahkan untuk 

perusahaan besar dan likuid sekalipun. Akibatnya, kekayaan pemegang 

saham berkurang dan daya tarik perusahaan di mata calon investor 

menurun, yang pada akhirnya dapat menyulitkan perusahaan ketika 

membutuhkan pendanaan baru. Meski demikian, sektor kesehatan mulai 

kembali diminati karena adanya startegi ekspansi dan inovasi, termasuk 

penguatan bisnis pada segmen health dan wellness yang pertumbuhannya 

sangat cepat. Langkah strategis ini diyakini mampu menambah sumber 

pendapatan dan meningkatkan profitabilitas di masa depan (Liputan6.com, 

2023). 
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Pergerakan nilai saham di PT Kalbe Farma Tbk. menggambarkan 

bagaimana firm value di sektor kesehatan sangat dipengaruhi oleh dinamika 

internal perusahaan dan pengaruh pasar. Para analis berpendapat bahwa 

perusahaan dengan fundamental yang solid serta strategi pertumbuhan yang 

jelas seperti diversifikasi produk dan perluasan pasar, akan mendapatkan 

penilaian lebih baik dari investor dalam jangka panjang (CNBC Indonesia, 

2023). Ini menunjukkan bahwa firm value tidak hanya dipengaruhi oleh 

performa jangka pendek, melainkan juga oleh kepercayaan investor 

terhadap kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai secara 

berkelanjutan. 

Secara konsep, firm value mencerminkan harya yang bersedia 

dibayarkan oleh investor untuk memiliki bagian dari perusahaan, yang 

biasanya terlihat melalui harga saham. Ketika investor percaya perusahaan 

memiliki prospek yang baik, permintaan saham meningkat sehingga harga 

saham naik dan firm value ikut bertumbuh. Sebaliknya, menurunnya 

kepercayaan investor akan menekan harga saham dan memperkecil firm 

value. Dengan kata lain, firm value merupakan cerminan dari persepsi pasar 

terkait kesehatan finansial, potensi pertumbuhan, serta stabilitas jangka 

panjang perusahaan (Coorporate Finance Institute, 2024). 

Firm value yang tinggi memberikan berbagai keuntungan, terutama 

kemudahan dalam memperoleh pendanaan. Perusahaan dengan nilai pasar 

tinggi dianggap lebih terpercaya dan minim risiko, sehingga lebih mudah 

mendapatkan pinjaman dengan suku bunga rendah atau menerbitkan saham 

baru dengan harga lebih baik untuk kebutuhan pengembangan maupun 

penelitian. Dengan demikian, firm value yang kuat mampu menciptakan 

“modal kepercayaan” yang mendukung inovasi dan pertumbuhan bisnis 

(Michael & Wijaya, 2024). 

Di sisi lain, firm value juga menjadi indikator keberhasilan manajemen 

dalam meningkatkan kesejahteraan pemegang saham. Tujuan utama 

manajemen keuangan adalah memaksimalkan firm value karena hal tersebut 

secara langsung meningkatkan kekayaan pemilik perusahaan. Oleh karena 
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itu, keputusan terkait pengelolaan utang, likuiditas, maupun pengembangan 

usaha umumnya diarahkan untuk meningkatkan firm value dan memberikan 

imbal hasil terbaik kepada investor (Harvard Business School, 2022). 

Terdapat sejumlah faktor yang memengaruhi firm value, pertama 

liquidity yang mencerminkan kapabilitas perusahaan dalam melaksanakan 

tanggung jawab jangka pendek dan mencerminkan kestabilan operasional 

(Widyantara et al., 2024). Kedua, leverage yang menunjukkan proporsi 

pembiayaan melalui utang dibanding modal sendiri, yang dapat 

memengaruhi persepsi risiko investor (Widyantara et al., 2024). Ketiga, firm 

size yang biasanya dikaitkan dengan stabilitas bisnis, kekuatan finansial, 

serta kemampuan memperoleh pendanaan lebih mudah (Setioko et al., 

2024; Widyantara et al., 2024). 

Walaupun telah banyak penelitian yang membahas pengaruh liquidity, 

leverage, dan firm size terhadap firm value, masih ada celah penelitian yang 

harus diisi. Sebagian besar penelitian yang ada lebih menyoroti sektor 

perbankan atau manufaktur secara umum, sehingga hasilnya mungkin tidak 

dapat diterapkan secara luas pada sektor kesehatan yang memiliki ciri khas 

yang  berbeda. Bisnis farmasi dan kesehatan dipengaruhi oleh siklus 

penelitian dan pengembangan produk, regulasi pemerintah, serta ketetapan 

otoritas kesehatan, yang tidak sepenuhnya serupa dengan sektor lain. Oleh 

karena itu, penting untuk menguji ulang apakah hubungan antar variabel 

tersebut tetap sama atau berbeda ketika diaplikasikan pada perusahaan-

perusahaan sektor kesehatan di Indonesia dengan kondisi pasar terbaru. 

Penelitian mengenai pengaruh liquidity, leverage, dan firm size terhadap 

firm value pada sektor kesehatan menjadi semakin relevan karena sektor ini 

sedang mengalami perkembangan besar dan perhatian investor meningkat 

tajam, terutama setelah pandemi. Pertumbuhan sektor kesehatan Indonesia 

didorong oleh meningkatnya kesadaran masyarakat akan gaya hidup sehat, 

kebijakan pemerintah terkait informasi sistem kesehatan, dan meluasnya 

cakupan asuransi. Memahami faktor-faktor penentu firm value akan 

membantu berbagai pihak, baik pelaku industri, investor, maupun regulator 
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dalam mengambil keputusan yang tepat untuk memastikan keberlanjutan 

pertumbuhan sektor ini. Sehingga, penelitian ini memiliki relevansi tidak 

hanya di bidang akademis, tetapi juga memiliki dampak praktis untuk 

memperkuat sektor kesehatan nasional. 

Berdasarkan penjelasan latar belakang di atas, peneliti berniat untuk 

menguji ulang penelitian berjudul “PENGARUH LIQUIDITY, 

LEVERAGE, DAN FIRM SIZE TERHADAP FIRM VALUE”. 

 

2. Identifikasi Masalah 

Berbagai penelitian tentang faktor-faktor yang memengaruhi firm value 

telah dilakukan, tetapi hasil yang didapatkan masih menunjukkan 

ketidakkonsistenan. Pada variabel liquidity, penelitian sebelumnya tidak 

selaras satu sama lain. Penelitian oleh Dini et al. (2020), Natalie & 

Lisiantara (2022), serta Alifian & Susilo (2024) menampilkan bahwa 

liquidity mempunyai pengaruh signifikan dan positif terhadap firm value. 

Sebaliknya, penelitian Utami & Widati (2022) dan Gz & Lisiantara (2022) 

menemukan bahwa liquidity berpengaruh signifikan namun negatif. Di sisi 

lain, Nofika & Nurhayati (2022) serta Ferdila et al. (2023) menyimpulkan 

bahwa liquidity tidak berpengaruh signifikan, meskipun arah hubungannya 

positif. Bahkan, penelitian Nopianti et al. (2023) dan Astuti & Lestari (2024) 

menunjukkan bahwa liquidity sama sekali tidak memengaruhi firm value. 

Variasi hasil penelitian juga terlihat pada variabel leverage. Penelitian 

Setiawan et al. (2021), Sembiring et al. (2023), Alifian & Susilo (2024), 

Amelia et al. (2024), serta Pasaribu et al. (2025) membuktikan bahwa 

leverage berpengaruh signifikan dan positif. Berbeda dengan itu, penelitian 

Sahara et al. (2022), Gz & Lisiantara (2022), Natalie & Lisiantara (2022), 

dan Nopianti et al. (2023) menyatakan bahwa leverage memberikan 

pengaruh signifikan namun negatif. Beberapa penelitian lain, seperti Nofika 

& Nurhayati (2022), melaporkan hubungan yang tidak signifikan meskipun 

berarah negatif. Selain itu, temuan oleh Dini et al. (2020), Ferdila et al. 

(2023), Putri et al. (2024), Oktaviana et al. (2025), dan Aritonang et al. 
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(2025) menampilkan bahwa leverage tidak mempunyai pengaruh terhadap 

firm value. 

Ketidaksepahaman hasil penelitian juga tampak pada variabel firm size. 

Penelitian Setiawan et al. (2021), Arsyada et al. (2022), Gz & Lisiantara 

(2022), serta Putri et al. (2024) mengungkapkan bahwa firm size 

berpengaruh signifikan dan positif. Namun, penelitian Sahara et al. (2022), 

Latif et al. (2023), Sembiring et al. (2023), Alifian & Susilo (2024), serta 

Oktaviana et al. (2025) justru menemukan pengaruh signifikan namun 

negatif. Temuan lain seperti Nofika & Nurhayati (2022) menunjukkan 

pengaruh tidak signifikan meskipun positif, sementara Natalie & Lisiantara 

(2022), Ferdila et al. (2023), Rachmawati & Suzan (2024), dan Aritonang 

et al. (2025) melaporkan bahwa firm size tidak memiliki pengaruh 

signifikan sama sekali. 

Variasi hasil penelitian yang sangat beragam ini menunjukkan adanya 

research gap yang kuat, baik dasi sisi konsep, teori, maupun bukti empiris. 

Oleh karena itu, peneliti terdorong untuk kembali mengevaluasi faktor-

faktor yang memengaruhi firm value guna memberikan temuan yang lebih 

komprehensif dan relevan. 

 

3. Batasan Masalah 

Berdasarkan latar belakang serta identifikasi masalah mengenai faktor-

faktor yang memengaruhi firm value, cakupan penelitian ini cukup luas. 

Oleh karena itu, penelitian dibatasi hanya pada tiga variabel independen, 

yaitu liquidity, leverage, dan firm size yang diduga memiliki pengaruh 

terhadap firm value. Penelitian ini difokuskan pada perusahaan-perusahaan 

dalam sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

dengan periode pengamatan dari tahun 2022 hingga 2024. 

 

4. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang, maka permasalahan penelitian ini 

dapat dirumuskan sebagai berikut: 
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a. Apakah liquidity berpengaruh terhadap firm value pada perusahaan 

sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 

periode 2022-2024? 

b. Apakah leverage berpengaruh terhadap firm value pada perusahaan 

sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 

periode 2022-2024? 

c. Apakah firm size berpengaruh terhadap firm value pada perusahaan 

sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 

periode 2022-2024? 

 

B. Tujuan Dan Manfaat 

1. Tujuan 

Sesuai dengan perumusan masalah yang telah disampaikan, tujuan dari 

penelitian ini adalah: 

a. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh liquidity terhadap firm 

value pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama periode 2022-2024. 

b. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh leverage terhadap firm 

value pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama periode 2022-2024. 

c. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh firm size terhadap firm 

value pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama periode 2022-2024. 

 

2. Manfaat 

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan kontribusi dari aspek 

teori maupun praktik, sebagai berikut: 

a. Manfaat Teoritis 

i. Bagi akademi, penelitian ini bisa menjadi sumber referensi dan 

bukti empiris yang membantu memperkaya literatur terkait topik 
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keuangan perusahaan, khususnya mengenai firm value dan 

faktor-faktor yang memengaruhinya. 

ii. Bagi peneliti berikutnya, hasil dari penelitian ini dapat 

digunakan landasan awal atau pembanding untuk penelitian-

penelitian berikutnya yang membahas variabel maupun objek 

penelitian yang berbeda. 

b. Manfaat Praktis 

i. Bagi perusahaan/manajemen, temuan penelitian ini dapat 

menjadi dasar dalam menyusun keputusan strategis terkait 

struktur modal dan pengelolaan aset lancar, serta memberikan 

insight mengenai pengaturan likuiditas dan tingkat utang yang 

optimal untuk meningkatkan firm value. 

ii. Bagi investor dan kreditor, penelitian ini menyediakan informasi 

tambahan yang dapat dijadikan sebagai pertimbangan dalam 

proses pengambilan keputusan investasi maupun pemberian 

kredit, khususnya terkait kemampuan perusahaan memenuhi 

jangka pendek (liquidity) serta tingkat risiko finansialnya 

(leverage). 
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