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Abstrak

Nilai perusahaan sangat penting bagi perusahaan dimana dengan meningkatnya nilai perusahaan
maka investor akan semakian yakin dan percaya atas kinerja dan keberlangsungan masa depan
perusahaan. Peningkatan nilai perusahaan akan berpengaruh terhadap harga saham sehingga
perusahaan akan berupaya optimal untuk menjaga nilai perusahaan terus stabil dengan
memperhatikan variabel-variabel yang bisa mempengaruhi seperti struktur modal, pertumbuhan
penjualan dan profitabilitas. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh debt to equity
ratio, sales growth terhadap price book value melalui return on equity sebagai variabel moderasi.
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan farmasi yang terdaftar di BEI
tahun 2014 sampai 2020 dengan teknik analisis jalur (path analysis). Hasil dari penelitian ini
adalah debt to equity ratio (X1) berpengaruh terhadap price book value (Y) sehingga H1
diterima,sales growth (X2) tidak berpengaruh terhadap price book value (YY) sehingga H2 ditolak,
sales growth (X1) berpengaruh terhadap return on equity (Z) sehingga H3 diterima, pertumbuhan
penjualan (X2) tidak perpengaruh terhadap return on equity (Z) sehingga H4 ditolak, debt to
equity eatio (X1) tidak berpengaruh terhadap price book value (Y) dengan return on equity (2)
sebagai variabel moderasi sehingga H5 ditolak, sales growth (X2) tidak berpengaruh terhadap
price book value (YY) dengan return on equity (Z) sebagai variabel moderasi sehingga H6 ditolak.
Kata Kunci: DER, Sales Growth, ROE, PBV

Abstract

Company value have important role which is the company increase the value, investors will be
more confident and believe in the performance and sustainability of the company's future. An
increase in the value of the company will affect the stock price, thats why the company will
optimally try to keep stabilize the value of company by give spesial attention to variables that can
affect it, such as capital structure, sales growth and profitability. This research aims to determine
the effect of debt to equity ratio, sales growth on price book value through return on equity as a
moderating variable. This research were pharmaceutical companies listed on the Indonesia Stock
Exchange from 2014 to 2020 as a sample with path analysis techniques. The results of this
research is debt to equity ratio (X1) has an effect on price book value (Y) so that H1 is accepted,
sales growth (X2) has no effect on price book value (Y) so H2 is rejected, sales growth (X1) has
an effect on return on equity (Z) so that H3 is accepted, sales growth (X2) has no effect on return
on equity (Z) so that H4 is rejected, debt to equity eatio (X1) has no effect on price book value (Y)
with return on equity (Z) as a moderating variable so that H5 is rejected, sales growth (X2) has
no effect on price book value (Y) with return on equity (Z) as a moderating variable so H6 is
rejected.

Kata Kunci: DER, Sales Growth, ROE, PBV
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Pendahuluan

Sekarang ini banyak perusahaan yang harus berusaha dengan optimal dengan cara
mengerahkan segenap kemampuan dan kekuatan mereka untuk bersaing dengan
perusahaan pesaing lainnya yang semakin kompetitif. Hal yang bisa dilakukan oleh
perusahaan dalam upaya bertahan yaitu dengan mencapai tujuan dari perusahaan yaitu
dengan meningkatkan nilai perusahaan, dimana perusahaan akan mensejahterakan
pemilik perusahaan dan juga para investor (Hamidy, 2014).

Hal tersebut juga terjadi pada perusahaan farmasi, dimana perusahaan farmasi
merupakan perusahaan yang berkembang pesat seiring dengan perkembangan dunia
medis. Persaingan di dalam dunia farmasi yang kompetitif tidak bisa dihindarkan karena
peluang pasarnya sangat besar dan menjanjikan. Perusahaan farmasi harus
mengupayakan segenap kemampuan mereka untuk menghadapi dan juga bertahan dari
persaingan yang terjadi di pasar. Mereka harus menarik minat pasar dengan Kinerja
perusahaan yang optimal agar nilai perusahaan meningkat dari waktu ke waktu. Hal ini
mengharuskan perusahaan farmasi harus selalu memperhatikan struktur modal,
pertumbuhan penjualan dan profitabilitas perusahaan.

Salah satu indikator kinerja perusahaan dianggap optimal jika dari waktu ke waktu
nilai perusahaan mengalami peningkatan, sehingga membuat investor dan calon investor
akan memberikan penilaian yang baik, kepercayan dan juga akan tertarik dengan
perusahaan. Nilai perusahaan merupakan nilai pasar dari suatu ekuitas perusahaan
ditambah nilai pasar hutang, selain itu nilai perusahaan bisa dilihat dengan tingkat
pengembalian investasi yang tinggi terhadap pemegang saham (Hermuningsih, 2013).
Nilai perusahaan juga dapat dilihat dari harga saham yang dimiliki oleh persuahaan,
dimana semakin tinggi harga saham suatu perusahaan maka nilai perusahaan juga akan
meningkat dan sebaliknya jika harga saham rendah maka nilai perusahaan juga akan
menurun, sehingga dapat disimpulkan bahwa harga saham merupakan cerminan dari hasil
keputusan investasi, pendanaan, dan pengelolaan asset.

Perusahaan bisa mengukur nilai perusahaan dengan menggunakan perbandingan
antara harga saham dengan nilai buku yang dikenal dengan rasio price book value
(Limbong, 2016) menyatakan bahwa price book value mengartikan seberapa tinggi
respon pasar untuk memberikan harga terhadap nilai buku saham suatu perusahaan atau
bagaimana perusahaan mampu untuk menciptakan nilai perusahaan yang relatif terhadap
jumlah modal yang diinvestasikan. Semakin tinggi price book value suatu perusahaan
akan berdampak pada tingginya harga saham dan sebaliknya jika rasio price book value
rendah akan berdampak pada penurunan harga saham.. Kesejahteraan investor yang
menjadi tujuan utama dari perusahaan tergantung dari peningkatan dan penurunan nilai
dari price book value.

Kepercayaan dan keyakinan investor kepada perusahaan tidak hanya berdasarkan
rasio price book value tetapi juga berasal dari kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba yang diproksikan dengan rasio return on equity. Peningkatan rasio
profitabilitas yang semakin tinggi akan memberikan dampak positif bagi perusahaan di
mata investor sehingga membuka kesempatan lebih besar bagi perusahaan untuk
meningkatkan nilai perusahaan.

Kegiatan operasional yang baik dan lancar merupakan salah satu upaya perusahaan
dalam upaya menghasilkan laba yang meningkat. Untuk menjaga agar hal tersebut bisa
terlaksana maka kebutuhan akan dana harus bisa dipenuhi dengan baik, dengan kata lain
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struktur modal merupakan bagian dalam tingkat pengembalian yang akan dihasilkan oleh
perusahaan. Struktur modal yang digambarkan dengan menggunakan rasio debt to equity
ratio dimana merupakan tingkat hutang yang dimiliki perusahaan dari ekuitas yang
dimiliki perusahaan, yang berarti bahwa semakin tinggi nilai dari debt to equity ratio
maka nilai perusahaan juga akan semakin meningkat.

Darmawan (2015) menjelaskan bahwa nilai perusahaan yang menjadi tujuan utama
dari perusahaan akan terwujud jika pertumbuhan penjualan (sales growth) juga
mengalami peningkatan yang secara langsung akan meningkatkan pendapatan
perusahaan. Hal tersebut akan membuat investor yakin bahwa perusahaan mempunyai
daya saing yang kuat dalam pasar sehingga akan membuat investor memutuskan untuk
berinvestasi.

Pengaruh Debt to Equity Ratio Terhadap Price Book Value

Kegiatan operasional maupun non operasional yang dilakukan oleh perusahaan
pasti akan membutuhkan modal yang besar agar bisa berjalan lancar dan dengan target
yang diharapkan. Menurut teori trade-off penambahan jumlah utang akan berdampak
pada peningkatan nilai perusahaan ketika struktur modal berada di bawah titik optimal
dan begitu juga sebaliknya. Sesuai dengan penjelasan Limbong (2016) bahwa debt to
equity ratio berpengaruh terhadap price book value.
H1: Debt to equity ratio berpengaruh terhadap price book value

Pengaruh Sales Growth Terhadap Price Book Value

Sinyal positif bagi invastor salah satunya berasal dari peningkatan profitabilitas,
dimana peningkatan tersebut didukung oleh pertumbuhan penjualan yang meningkat
secara signifikan. Keadaan tersebut membuat keyakinan dan kepercayaan investor
semakin kuat kepada perusahaan sehingga membuat nilai perusahaan juga mengalami
peningkatan. Sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan Safrida (2008) bahwa nilai
perusaan akan mengalami peningkatan ketika pertumbuhan penjualan tinggi dan juga
didukung oleh peningkatan pangsa pasar. Penjelasan tersebut juga sesuai dengan
penelitian yang dilakukan Kusumajaya (2011) yang menyimpulkan bahwa sales growth
berpengaruh secara positif terhadap price book value.
Hs : Sales growth berpengaruh terhadap price book value

Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Return On Equity

Pendanaan secara internal dan eksternal sangat dibutuhkan oleh perusahaan demi
kelancaran perusahaan dalam dalam menjalankan kegiatan usahanya. Peningkatan laba
akan terjadi jika perusahaan mampu mengelola penggunaan utang secara tepat
dibandingkan dengan penggunaan modal sendiri. Teori Trade-Off juga menjelaskan
bahwa penggunaan hutang masih diperbolahkan ketika mempunyai manfaat yang sangat
besar bagi perusahaan. Penjelasan tersebut sesuai dengan Hariandy Hasbi (2015) yang
menyimpulkan bahwa debt to equity ratio berpengaruh secara positif terhadap return on
equity.
Hz : Debt to equity ratio berpengaruh terhadap return on equity
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Pengaruh Sales Growth Terhadap Return On Equity

Sinyal positif bagi invastor salah satunya berasal dari peningkatan profitabilitas,
dimana peningkatan tersebut didukung oleh pertumbuhan penjualan yang meningkat
secara signifikan. Peningkatan pertumbuhan penjualan yang signifikan akan mampu
untuk menutupi biaya-biaya yang timbul saat proses produksi, sehingga diharapkan laba
perusahaan juga akan meningkat sesuai dengan target yang ditentukan. Sesuai dengan
penjelasan Boadi dan Li (2015) serta Qiuying Li, dkk (2014) yang menyatakan bahwa
sales growth secara signifikan berpengaruh terhadap return on equity.
Ha: Sales growth berpengaruh terhadap return on equity

Pengaruh Debt to Equity Ratio Terhadap Price Book Value dengan Return On Equity
sebagai Variabel Moderasi

Teori Trade-off menjelaskan bahwa penambahan hutang akan berdampak
peningkatan nilai perusahaan jika posisi struktur modal terletak di bawah titik optimal.
Laba yang diterima perusahaan akan meningkat jika penggunaan hutang usaha bisa
dipergunakan dengan tepat dibandingkan dengan penggunaan modal sendiri. Teori sinyal
juga menjelaskan bahwa sinyal positif akan diterima investor berkaitan dengan
kemampuan perusahaan dalam mengatur penggunaan hutang sehingga kinerjandan
prospek perusahaan menjadi lebih baik. Kondisi ini secara tidak langsung akan
meningkatkan nilai perusahaan. Selain itu keyakinan invastor juga terhadap perusahaan
juga sangat didukung oleh peningkatan jumlah laba perusahaan, dimana peningkatan
jumlah laba tersebut menandakan perusahaan mendapat respon positif di pasar, sehingga
berdampak pada kenaikan harga saham yang berarti bahwa nilai perusahaan juga
meningkat. Hal tersebut sesuai dengan pernyataan Hamidy (2014) bahwa debt to equity
ratio berpengaruh terhadap price book value melalui return on equity.
Hs: Return on equity dapat memoderasi pengaruh debt to equity ratio terhadap price book
value

Pengaruh Sales Growth Terhadap Price Book Value dengan Return On Equity
sebagai Variabel Moderasi

Meningkatnya volume penjualan dapat meningkatkan jumlah pendapatan yang
diterima oleh perusahaan. Dimana peningkatan pendapatan akan secara langsung
mempengaruhi prosentase kenaikan laba perusahaan dan dapat menjadi tolak ukur bahwa
kinerja perusahaan optimal serta perusahaan dengan mudah akan mendapatkan
kepercayaan dari investor, sehingga dengan kondisi tersebut berdampak pada kenaikan
harga saham perusahaan sehingga nilai perusahaan juga meningkat. Sesuai dengan
penelitian yang dilakukan oleh Dramawan (2015) bahwa sales growth berpengaruh secara
positif terhadap debt to equity ratio melalui return on equity
He: Return on equity dapat memoderasi pengaruh sales growth terhadap price book value
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METODOLOGI PENELITIAN

Ruang Lingkup dalam penelitian ini terdapat dua variabel bebas yaitu struktur
modal dan pertumbuhan penjualan, satu variabel terikat yaitu nilai perusahaan dan satu
variabel penghubung yaitu profitabilitas serta laporan keuangan perusahaan farmasi dari
tahun 2014 sampai tahun 2020.

Penelitian ini menggunakan purposive sampling sebagai teknik pengambilan
sampel berdasarkan kriteria berikut: : (1) perusahaan farmasi yang menerbitkan laporan
keuangan dari tahun 2014 sampai tahun 2020 secara berturut-turut, (2) perusahaan yang
mempunyai nilai laba yang positif selama 7 tahun berturut-turut, (3) perusahaan yang
memenubhi syarat untuk dihitung rasio-rasio sesuai dengan variabel yang diteliti. Sehingga
diperoleh sampel sejumlah 6 perusahaan farmasi yang terdaftar di BEI dari tahun 2014
sampai tahun 2020. Adapun teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah
analisis jalur (path analysis).

Hasil dan Pembahasan

Tabel 1
DER (X1), SALES GROWTH (X2) terhadap ROE (Z)
Variabel . Keputusan
Bebas Terikat Stand. Coeff Sig Terhadap Ho
DER (X1) ROE (2) -0.387 0.025 DITOLAK
GROWTH (X2) 0.017 0.919 DITERIMA
R :0.390
R Square :0.152
Tabel 2
DER (X1), SALES GROWTH (X2), ROE (Z) terhadap PBV (Y)
Variabel . Keputusan
Bebas Terikat Stand.Coeff Sig Terhadap Ho
DER (X1) 0.681 0.000 DITOLAK
GROWTH (X2) PBV (Y) -0.051 0.716 DITERIMA
ROE (2) 0.253 0.097 DITERIMA
R :0.639
R Square :0.408
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Koefisien Jalur Model 1
el =+(1-0.152) = 0.921

Gambar 2
€1(0.921)
-0.387
Xt 0.017
X2 Z
Koefisien Jalur Model 11
el = (1 - 0.408) = 0.769
Gambar 3

D

0.681 1(0.921) e2 (0.769)
307 0.253
0.017 z Y

Tabel 3
Hasil Uji Analisis Path
Variabel Bebas Variabel Terikat Pengaruh Langsung Variabel Pengaruh Tidak
Penghubung Langsung
DER (X1) PBV (Y) 0.681 ROE (2) 0.387 X 0.253 = 0.098
GROWTH (X2) -0.051 0.017 X 0.253 = 0.004
ROE (2) 0.253
DER (X1) ROE (2) -0.387
GROWTH (X2) 0.017

Pengaruh Debt to Equity Ratio Terhadap Price Book Value

Dari tabel 2 diperoleh hasil bahwa nilai sig dari debt to equity ratio (X1) terhadap
price book value (Y) yaitu 0.000, jadi bisa disimpulkan bahwa debt to equity ratio
berpengaruh terhadap price book value karena nilai sig 0.000 < 0.05 sehingga H3
diterima. Penggunaan utang dinilai mampu meningkatkan nilai perusahaan jika
penggunaan utang mampu mendatangkan manfaat dan proporsi utang yang digunakan
tidak berada diatas batas optimal. Peningkatan jumlah utang oleh perusahaan dianggap
sebagai keyakinan terhadap prospek perusahaan farmasi di masa yang akan datang
sehingga mampu menguatkan kepercayaan investor sehingga berdampak pada
peningkatan pembelian saham.

Pengaruh Sales Growth Terhadap Price Book Value

Dari tabel 2 diperoleh hasil bahwa nilai sig dari sales growth (X2) terhadap price
book value (Y) yaitu 0.716, jadi bisa disimpulkan bahwa sales growth tidak berpengaruh
terhadap price book value karena nilai sig 0.716 > 0.05 sehingga H4 ditolak. Peningkatan
pertumbuhan penjualan bukan merupakan faktor utama yang menjadi alasan investor
untuk berinvestasi kepada perusahaan farmasi dikarenakan mereka menganggap bahwa
pertumbuhan penjualan bukan merupakan hasil final perusahaan dikatakan bagus karena
pertumbuhan perusahaan masih harus dikurangi dengan biaya operasional perusahaan.

Pengaruh Debt to Equity Ratio Terhadap Return On Equity

Dari tabel 1 diperoleh hasil bahwa nilai sig dari debt to equity ratio (X1) terhadap
return on equity (Z) yaitu 0.025, jadi bisa disimpulkan bahwa debt to equity ratio
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berpengaruh terhadap return on equity karena nilai sig 0.025 < 0.05 sehingga H1 diterima.
Penambahan utang yang dilakukan perusahaan dapat meningkatkan profitabilitas
perusahaan dengan penggunaan utang dibawah batas optimal. Hal itu sesuai dengan teori
trade off yang menyebutkan bahwa pengggunaan utang mampu mengurangi pajak dan
biaya agensi sehingga profitabilitas mengalami peningkatan.

Pengaruh Sales Growth Terhadap Return On Equity

Dari tabel 1 diperolej hasil bahwa nilai sig sales growth (X2) terhadap return on
equity (2) yaitu 0.919, jadi bisa disimpulkan bahwa sales growth tidak berpengaruh
terhadap return on equity karena nilai sig 0.919 > 0.05 sehingga H2 ditolak. Pertumbuhan
penjualan pada perusahaan farmasi masih belum bisa meningkatkan profitabiltas
dikarenakan peningkatan pertumbuhan penjualan yang masih fluktuatiaf dan juga harus
dikurangi dengan biaya-biaya operasional perusahaan.

Pengaruh Debt to Equity Ratio Terhadap Price Book Value dengan Return On Equity
sebagai Variabel Moderasi

Dari tabel 3 diperoleh hasil bahwa pengaruh langsung X1 terhadap Y adalah 0.681,
pengaruh tidak langsung X1 terhadap Y adalah 0.387 x 0.253 = 0.098. Sehingga bisa
disimpulkan bahwa debt to equity ratio (X1) tidak berpengaruh terhadap price book value
(Y) melalui return on equity (Z) karena pengaruh tidak langsung lebih kecil
dibandingakan dengan pengaruh secara langsung sehingga H5 ditolak. Struktur modal
yang dijadikan tolak ukur profitabilitas masih belum bisa memberikan dampak yang lebih
baik terhadap nilai perusahaan dibandingkan dengan dampak langsung struktur modal
terhadap nilai perusahaan. Peningkatan utang yang dilakukan oleh perusahaan farmasi
masih belum bisa membuat peningkatan profitabilitas stabil dari tahun ke tahun yang
secara tidak langsung membuat penilaian investor terhadap perusahaan menurun dan juga
membuat mereka ragu terhadap prospek perusahaan di masa yang akan datang.

Pengaruh Sales Growth Terhadap Price Book Value dengan Return On Equity
sebagai Variabel Moderasi

Dari tabel 3 diperoleh hasil bahwa pengaruh langsung X2 terhadap Y adalah 0.051,
pengaruh tidak langsung X2 terhadap Y adalah 0.017 x 0.253 = 0.004. Sehingga bisa
disimpulkan bahwa sales growth (X2) tidak berpengaruh terhadap price book value (Y)
melalui return on equity (Z) karena pengaruh tidak langsung lebih kecil dibandingakan
dengan pengaruh secara langsung sehingga H6 ditolak. Pertumbuhan penjualan pada
perusahaan farmasi mengalami peningkatan namun tidak begitu signifikan diakrenakan
biaya-biaya operasional yang ditanggung juga besar, yang berakibat pada peningkatan
profitabilitas yang tidak stabil. Hal ini juga berdampak secara tidak langsung dengan nilai
perusahaan, dimana invastor menganggap bahwa mereka tidak akan memperoleh hasil
yang optimal dari inevastasi pada perusahaan farmasi dikarenakan perolehan laba bersih
perusahaan masih dianggap jauh dari harapan mereka.

Kesimpulan

penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh debt to equity ratio, sales
growth terhadap price book value melalui return on equity sebagai variabel mediasi,
dimana hasilnya yaitu return on equity tidak dapat memediasi pengaruh debt to equity
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ratio terhadap price book value dan return on equity tidak dapat memediasi pengaruh
sales growth terhadap price book value. Hal ini sangat berbeda dengan hasil penelitian-
penelitian sebelumnya yang menyatakan bahwa return on equity dapat memediasi
pengaruh debt to equity ratio terhadap price book value dan return on equity dapat
memediasi pengaruh sales growth terhadap price book value. Perbedaan hasil penelitian
tersebut disebabkan beberapa faktor yaitu (1) jenis perusahaan yang diteliti sehingga
kondisi keuangannya berbeda, (2) kondisi ekonomi saat perusahaan diteliti dalam kondisi
stabil atau tidak karena pasti akan berpengaruh pada tingkat pendanaan yang diperlukan,
tingkat pertumbuhan penjualan yang dicapai, tingkat keuntungan yang diperoleh dan juga
harga saham di mata investor.

Hasil penelitian ini diharapkan mampu memberikan manfaat bagi perusahaan untuk
lebioh memperhatikan pendanaan perusahaan yang bersumber dari utang, apakah
memberikan hasil yang positif atau tidak bagi perusahaan dalam menghasilkan laba dan
meningkatkan nilai perusahaan dimata investor. Selain itu perusahan juga harus
memperhatikan bagaimana tingkat pertumbuhan penjualan agar laba yang diperoleh
optimal sehingga keyakinan investor semakian kuat terhadap perusahaan yang akan
berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. Adapun saran untuk penelitian
selanjutnya adalah dengan menambah variabel bebas seperti nilai perusahaan,
pertumbuhan aset dan rasio likuiditas agar mampu mengetahui variabel apa saja yang
mampu mempengaruhi nilai perusahaan.
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