g}‘ﬁjf'jﬁ | Jurnal ‘Kajian Ekonomi & Bisnis Islam

Vol 6 No 9 (2025) 2770-2786 P-ISSN 2620-295 E-ISSN 2747-0490
DOI: 1047467 /elmal.v6i9.8016

Pengaruh Ukuran Perusahaan, Likuiditas, Risiko Bisnis, dan
Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Fitria Dewi, Novera Kristianti Maharani
Universitas Esa Unggul
fitriadewi892@student.esaunggul.ac.id, novera419@gmail.com

ABSTRACT

The purpose of this study is to empirically evaluate how firm size, liquidity, business risk
and profitability affect firm value. The independent variables in the study consist of firm size
using the natural logarithm proxy of total assets, liquidity using the Current Ratio proxy, business
risk using the natural logarithm proxy of the standard deviation of earnings before interest and
tax (EBIT), and profitability using the Return on Equity proxy. Firm value is determined as the
dependent variable using the Price Book Value proxy. Using purposive sampling technique, there
are 13 companies as samples from a population of 20 health companies listed on the IDX from
2020 to 2023. Multiple liner regression analysis was used to test secondary data from financial
reports, as well as the company's annual report. Partially, firm size and liquidity are not indicated
to affect firm value, while business risk and profitability have a positive influence on firm value.
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ABSTRAK

Tujuan dari kajian ini untuk mengevaluasi secara empiris bagaimana ukuran
perusahaan, likuiditas, risiko bisnis dan profitabilitas memengaruhi nilai perusahaan. Variabel
independen pada penelitian terdiri dari ukuran perusahaan menggunakan proksi logaritma
natural dari total aset, likuiditas menggunakan proksi Current Ratio, risiko bisnis
menggunakan proksi logaritma natural dari standar deviasi earning before interest and tax
(EBIT), dan profitabilitas menggunakan proksi Return on Equity. Nilai perusahaan ditetapkan
sebagai variabel dependen menggunakan proksi Price Book Value. Dengan menggunakan
teknik purposive sampling, terdapat 13 perusahaan sebagai sampel dari populasi 20
perusahaan kesehatan yang terdaftar di BEI tahun 2020 hingga 2023. Analisis regresi liner
berganda digunakan untuk menguji data sekunder dari laporan keuangan, serta laporan
tahunan perusahaan. Secara parsial, ukuran perusahaan dan likuiditas tidak terindikasi
memengaruhi nilai perusahaan, sementara risiko bisnis dan profitabilitas memiliki pengaruh
positif terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci: Ukuran Perusahaan, Likuiditas, Risiko Bisnis, Profitabilitas, dan Nilai Perusahaan

PENDAHULUAN

Korporasi bertujuan meningkatkan nilainya untuk memastikan kesejahteraan
investor. Tentu ini sangat penting bagi perusahaan, sebab nilai yang dihasilkan akan
mencerminkan kondisi perusahaan serta menjadi sinyal investor dalam menilai
kemungkinan keberhasilan perusahaan (Jihadi et al, 2021). Wabah Covid-19
berdampak signifikan terhadap perekonomian Indonesia di beberapa sektor. Industri
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kesehatan, salah satu sektor yang memiliki prospek cemerlang selama pandemi
Covid-19 yang membagikan bantuan signifikan atas PDB. Dari tahun 2022, industri
kesehatan mencatat peningkatan sebesar 5,31% selama pandemi. Pada tahun 2023,
ketika sektor kesehatan bertransisi dari pandemi menjadi endemik, pertumbuhannya
turun menjadi 5,05% (setneg.go.id). Situasi ini mencerminkan ketidakpastian yang
mendorong calon investor untuk melakukan studi guna memastikan nilai perusahaan
sebelum melakukan transaksi tunai, terutama menggunakan laporan keuangan untuk
analisis pergerakan saham. (Maulina et al, 2023).

Penting untuk memahami penyebab yang memengaruhi nilai perusahaan
disektor kesehatan, terkhusus pada konteks dinamika ekonomi yang dipengaruhi
oleh pandemi dan pasca-pandemi COVID-19 selama periode 2020-2023. Penurunan
permintaan terhadap alat kesehatan dan layanan rumah sakit setelah lonjakan selama
pandemi menunjukkan perlunya analisis mendalam terhadap faktor-faktor yang
memengaruhi nilai perusahaan (Ilyas et al, 2022). Ukuran perusahaan dan likuiditas
menjadi semakin penting untuk dipahami karena dapat mencerminkan ketahanan
dan kemampuan perusahaan dalam menghadapi tantangan ekonomi yang baru.
Dengan demikian, penelitian ini tidak hanya relevan untuk investor dan pemangku
kepentingan di sektor kesehatan, tetapi juga untuk memahami bagaimana
perusahaan dapat beradaptasi dan mempertahankan nilai mereka di pasar yang terus
berubah.

Aisyah et al, (2024) menegaskan bahwa harga saham yang didokumentasikan
dalam laporan keuangan mewakili nilai perusahaannya, melalui kenaikan tarif saham
menandakan nilai perusahaannya lebih besar. Nilai perusahaan yang tinggi
menandakan kepercayaan pasar atas prospeknya dimasa depan. Maka dari itu,
korporasi akan berusaha untuk meningkatkan nilainya melalui apresiasi harga
saham, karena harga saham menunjukkan kemakmuran para pemegang sahamnya
(Rahayu et al, 2020). Jika nilai perusahaan yang tinggi, itu tidak hanya membuat
investor untuk berinvestasi tetapi juga menanamkan rasa percaya diri pada mereka
tentang alokasi uang, karena nilai ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk
memenuhi kewajiban utangnya (Yuliani & Jonnardi, 2021). Hasil ini dapat
menciptakan kepercayaan pada calon investor tentang potensi investasi modal
perusahaan di masa depan. Banyak faktor seperti ukuran perusahaan, likuiditas,
profitabilitas, dan risiko bisnis, memengaruhi nilainya. Faktor-faktor yang
memengaruhi nilai perusahaan akan mengungkapkan informasi tentang seberapa
sukses perusahaan tersebut, yang dibuktikan dengan catatan keuangan.

Saat menentukan nilai perusahaan, ukuran perusahaan menjadi
pertimbangan penting. Karena organisasi yang lebih besar seringkali lebih mudah
mendapatkan pendanaan, ukuran perusahaan mungkin berpengaruh pada nilai
perusahaan (Yuliani & Jonnardi, 2021). Semakin besar ukuran perusahaan, maka
investor akan lebih tertarik pada perusahaan tersebut untuk berinvestasi sehingga
akan meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini karena perusahaan tersebut cenderung
stabil dan menarik lebih banyak investor (Iman et al, 2021).
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Untuk menjaga likuiditasnya, sebuah perusahaan harus mampu membayar
tagihan jangka pendeknya. Menurut Susilo et al, (2022) rasio ini sering digunakan
sebagai cara untuk mengukur seberapa likuid suatu perusahaan dalam kaitannya
dengan modal kerjanya. Kreditur dan calon investor mungkin lebih mempercayai
stabilitas keuangan perusahaan jika rasio likuiditasnya tinggi (Habsari & Susilo,
2024).

Risiko bisnis mengacu pada potensi perusahaan untuk tidak dapat membiayai
kegiatan operasionalnya. Hal ini dapat dilihat sebagai kemungkinan timbulnya suatu
kejadian yang dapat mengakibatkan kerugian (Mala & Yudiantoro, 2023a). Setiap
tindakan yang dilakukan oleh perusahaan akan berdampak pada risiko bisnis,
sehingga memengaruhi nilai perusahaan (Alamsyah & Malanua, 2021).

Karena profitabilitas berdampak terhadap nilai perusahaan, maka
profitabilitas menjadi faktor kunci dalam menentukan nilai perusahaan (Putri &
Puspitasari, 2022). Profitabilitas menjadi indikator kinerja utama untuk setiap
perusahaan. Profitabilitas yang tinggi merupakan tanda peluang bisnis yang
menjanjikan. Bisnis dengan profitabilitas tinggi akan menarik investor yang
kemudian akan tertarik pada sahamnya, sehingga meningkatkan nilai perusahaan
(Saddam et al, 2021).

Menurut kajian sebelumnya oleh Irawati et al,, (2021), perusahaan terindikasi
mempunyai dampak yang menguntungkan dalam nilai perusahaan. Penemuan
tersebut berikutnya dikuatkan oleh sebuah penelitian oleh Mahanani & Kartika
(2022) yang membuahkan hasil yang sama. Namun hal ini bertentangan dengan apa
yang ditemukan Dwiastuti & Dillak (2019), yaitu perusahaan yang lebih besar
berakibat buruk atas nilai perusahaan. Likuiditas meningkatkan nilai perusahaan,
berdasarkan penelitian (Sholatika et al, 2022). Dewi et al, (2021) menunjukkan
bahwa nilai perusahaan terindikasi berpengaruh secara negatif oleh likuiditas.
Sementara satu studi menemukan bahwa risiko bisnis meningkatkan nilai
perusahaan (Alamsyah & Malanua, 2021), studi lain menemukan sebaliknya
(Bandanuji & Khoiruddin, 2020). Selain itu, Suatra et al, (2023) menyatakan bahwa
profitabilitas terindikasi berpengaruh positif terhadap nilai bisnis. Tapi ini
bertentangan dengan Imnana et al, (2023) yang menemukan bahwasanya
profitabilitas terindikasi berpengaruh negatif atas nilai perusahaan.

Kajian terdahulu oleh Pangestuti et al, (2022) menggunakan variable
Profitabilitas, Modal Intelektual serta Risiko Bisnis dengan objek penelitian
perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di BEI tahun 2017 sampai 2023.
Pada kajian kali ini, penulis memakai variable Ukuran Perusahaan, Likuiditas, Resiko
Bisnis serta Profitabilitas. Dengan objek penelitian perusahaan kesehatan yang
terdaftar di BEI tahun 2020 sampai 2023. Perubahan variabel tersebut dijelaskan
melalui pertimbangan penting. Pertama, ukuran perusahaan dan likuiditas dianggap
sebagai indikator langsung dalam menentukan nilai perusahaan karena perusahaan
besar memiliki akses lebih baik ke sumber daya dan stabilitas dalam memenuhi
kewajiban. Likuiditas mencerminkan kemampuan perusahaan mengelola arus
kas. Penelitian ini memilih industri kesehatan karena perannya dalam meningkatkan
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kesehatan masyarakat dan perekonomian Indonesia, sektor ini memiliki peluang
investasi yang menjanjikan (Hasanudin et al, 2022).

Kajian ini bertujuan untuk menguji bagaimana nilai perusahaan dipengaruhi
oleh ukuran perusahaan, likuiditas, risiko bisnis, dan profitabilitas. Pada perusahaan
kesehatan yang terdaftar di BEI tahun 2020 hingga 2023.

METODE PENELITIAN

Analisis kausal digunakan untuk menunjukkan bahwa rasio keuangan
memengaruhi nilai perusahaan. Kajian ini memakai nilai perusahaan sebagai variable
terikat serta variable bebas terdirikan atas ukuran perusahaan , likuiditas, risiko
bisnis, serta profitabilitas. Nilai perusahaan dapat diukur dengan pembagian harga
saham dengan nilai buku per lembar saham, untuk mendapatkan nilai Price Book
Value (PBV), yang telah didukung oleh beberapa penelitian empiris dan literatur
keuangan (Brigham & Houston, 2015:152). Menurut Halim (2015:93), total aset
perusahaan merupakan indikator terbaik dari ukuran perusahaan. Pembagian total
asset lancar dengan jumlah liabilitas lancar digunakan untuk mendapatkan Current
Ratio (CR) (Kasmir, 2018:130), yang merupakan ukuran likuiditas. Deviasi standar
EBIT untuk penilaian risiko bisnis (Bandanuji & Khoiruddin, 2020). Sebagai ukuran
profitabilitas, pembagian laba bersih dengan total ekuitas yang dimiliki digunakan
untuk mendapatkan Return on Equity (ROE) (Harahap, 2015:305).

Laporan keuangan dan situs web perusahaan di bidang kesehatan yang
tercantum di BEI dari tahun 2020 hingga 2023 (rentang waktu empat tahun)
memberikan data sekunder yang dipakai pada kajian ini. Pada tahun 2020 hingga
2023, 20 perusahaan kesehatan di BEI menjadi populasi penelitian. Tidak semua
populasi dapat dijadikan sampel karena keterbatasan penelitian ini, sehingga
diperlukan kriteria pengambilan sampel menggunakan teknik purposive sampling,
antara lain perusahaan kesehatan yang terdaftar di BEI tahun 2020 hingga 2023 dan
perusahaan yang melaporkan laba positif. Dengan menggunakan kriteria ini, 52
sampel data dikumpulkan dari 13 perusahaan berbeda selama periode 4 tahun
(2020-2023).

Analisis regresi berganda dipakai pada kajian ini untuk menginterpretasikan
data. Dalam analisis data kajian ini, uji statistik deskriptif seperti rata-rata, median,
maksimal, minimal, serta standart deviasi diikuti dengan uji asumsi klasik seperti
normalitas, heteroskedastisitas, multikolinieritas, serta autokorelasi. Terakhir,
hipotesis mengenai dampak dari faktor-faktor independen terhadap variabel
dependen diukur dengan memakai uji F, uji t, serta koefisien determinasi.

Berikut ini digunakan untuk merumuskan analisa regresi linier berganda:

NP = a + 31. UP + 2. LQ - B3. BR + f4. PROF + ¢

Keterangan:
NP = Nilai Perusahaan (PBV)
o = Konstanta
B1 B2 B3 = Koefisien Regresi
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UP (X1) = Ukuran Perusahaan (Total Aset)
LQ (X2) = Likuiditas (CR)

BR (X3) = Risiko Bisnis (BRISK)

PROF (X4) = Profitabilitas (ROE)

E = Error

HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisa Statistik Deskriptif

Tabel 1. Hasil Analisis Statistik Deskriptif

Sumber: Data diolah penulis, 2025

Descriptive Statistics
N Minimum| Maximum Mean De\fit:iion
FS 52 27.006 30.936 28.932 1.007
CR 52 0.943 6.579 2974 1.565
BRISK 52 22.977 27.027 25.524 1.182
ROE 52 0.008 0.363 0.157 0.081
PBV 52 0.106 10.927 3.073 2.346
Valid N (listwise) 52

Sumber: Data diolah penulis, 2025

Sesuai dengan tabel uji statistik deskriptif, variable Ukuran Perusahaan (FS)
memakai penaksiran logaritma natural total aset dengan nilai rata-rata sebesar
28.932, atau Rp 5.996.999.965.874 dalam bentuk non logaritma natural yang berarti
rata-rata perusahaan kesehatan tergolong perusahaan besar karena asetnya melebihi
10 milyar rupiah. Hal ini mengindikasikan bahwa, perusahaan tersebut memiliki
akses yang mudah untuk mendapatkan dana baik dari sumber internal dan sumber
eksternal. Nilai ukuran perusahaan paling rendah sebesar 27.006 oleh Itama
Ranoraya Tbk. (IRRA) tahun 2020 dan paling tinggi sebesar 30.936 oleh Kalbe Farma
Tbk. (KLBF) tahun 2022.

Selanjutnya, variabel Likuiditas memakai pengukuran current ratio (CR)
dengan nilai rata-rata sebesar 2.974 yang berarti perusahaan kesehatan terkelompok
ke dalam kategori baik sebab mempunyai skor CR melebihi 1 dan kurang dari 3
artinya utang yang dimiliki lebih kecil dibanding asetnya. Nilai likuiditas paling
rendah sebesar 0.943 oleh Phapros Tbk (PEHA) tahun 2020 dan paling tinggi sebesar
6.579 oleh Prodia Widyahusada Tbk (PRDA) tahun 2021.

Kemudian, variabel Risiko Bisnis memakai pengukuran In standar devisiasi
ebit (BRISK) mempunyai skor rata-rata sebesar 25.524, yang bermakna bahwa
perusahaan memiliki fluktuasi EBIT yang cukup besar, yang bisa meningkatkan
ketidakpastian dalam operasional dan investasi. Nilai risiko bisnis terendah sebesar
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22.977 oleh Darya Varia Laboratoria Tbk. (DLVA) dan tertinggi sebesar 27.027 oleh
Siloam International Hospitals Tbk. (SILO).

Berikutnya, variabel Profitabilitas memakai pengukuran return on equity
(ROE) dengan rata-rata sebesar 0.157 atau 15,7% yang berarti perusahaan dikatakan
baik karna memiliki nilai ROE melebihi 15%, artinya perusahaan menghasilkan
keuntungan yang besar terhadap modal yang dimilikinya. Nilai profitabilitas
terendah sebesar 0.008 oleh Medikaloka Hermina Tbk. (HEAL) tahun 2023 dan
tertinggi sebesar 0.363 oleh Industri Jamu serta Pharma Sido Muncul Tbk. (SIDO)
tahun 2021.

Terakhir, variable nilai perusahaan memakai pengukuran price to book value
dengan rata-rata sebesar 3.073 yang berarti bahwa perusahaan kesehatan memiliki
harga saham dalam kondisi overvalued, artinya nilai perusahaannya baik sebab lebih
pada 1. Nilai terendah sebesar 0,106 oleh Organon Pharma Indonesia Tbk. (SCPI)
tahun 2022 dan tertinggi sebesar 10.927 oleh Itama Ranoraya Tbk. (IRRA) tahun
2020.

Uji Asumsi Klasik

Sampel awal sebelum dilakukan uji asumsi klasic sebanyak 52 data. Outlier
digunakan untuk menghilangkan sebanyak 4 data ekstrim, sehingga tersisa 48 data
yang akan dijadikan sampel. Saat uji autokorelasi menggunakan Durbin Watson data
sampel mengalami gejala autorelasi sehingga dilakukan pengujian menggunakan
metode Cochrane Orcutt. Setelah lolos autokorelasi dilakukan uji ulang menggunakan
variabel transform lag hasil dari metode Cochrane Orcutt yang mengakibatkan data
berkurang 1 menjadi 47 data sampel.

Nilai signifikan sebesar 0.705 > 0.05 memastikan bahwasanya data
terdistribusikan secara normal melalui uji normalitas dengan memakai uji
Kolmogorov-Smirnov. Hasil uji multikolinearitas, VIF < 10 pada setiap variable yakni
FS dengan nilai 2.552, CR dengan nilai 1.110, BRISK dengan nilai 2.601 dan ROE
dengan nilai 1.078 beserta tolerance > 0.1 dalam tiap variable yaitu FS dengan nilai
0.392, CR dengan nilai 0.901, BRISK dengan nilai 0.384 dan ROE dengan nilai 0.928
sehingga data tidak terjadi multikolinearitas. Hasil uji heteroskedastisitas,
menggunakan uji Glejser yang menghubungkan setiap variabel independen dengan
nilai residual didapatkan hasil nilai signifikansi > 0.05 untuk setiap variabel yakni FS
dengan niali 0.892, CR dengan niali 0.477, BRISK dengan niali 0.196 dan ROE dengan
niali 0.919 yang berarti data tidak terjadi heteroskedastisitas. Hasil uji autokorelasi
memakai Durbin Watson (DW) menghasilkan nilai sebesar 1.742. Karena angkanya
berada diantara du = 1.7203 serta 4 -du = 2.2797, yang artinya data bebas gejala
autokorelasi.

Analisis Regresi Linier Berganda
Kajian ini memiliki kesamaan regresi diantaranya:

NP =-10.647 + 0.084. UP + 0.192. LQ + 0.828. BR + 7.956. PROF + ¢
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Berdasarkan persamaan yang telah dijelaskan sebelumnya, nilai konstanta
sebesar (-10.647) menunjukkan bahwa nilai perusahaan yang diproyeksikan akan
turun menjadi (10.647) apabila seluruh variable bebas bernilai nol. Dengan nilai beta
sebesar (0.084) pada variabel X1 (UP), maka variabel nilai perusahaan naik sebesar
(0.084) untuk tiap kenaikkan satu satuan variable ukuran perusahaan. Melalui nilai
beta sebesar (0.192) pada variabel X2 (LQ), maka variabel nilai perusahaan naik
sebesar (0.192) untuk setiap kenaikan satu satuan variabel likuiditas. Dengan nilai
beta sebesar (0.828) pada variabel X3 (BR), maka variabel nilai perusahaan naik
sebesar (0.828) untuk setiap kenaikan satu satuan variabel risiko bisnis. Dengan nilai
beta sebesar (7.956) pada variabel X4 (PROF), maka variabel nilai perusahaan naik
sebesar (7.956) untuk setiap kenaikan satu satuan variabel profitabilitas.

Untuk mengevaluasi bagaimana faktor-faktor independen memmengaruhi
variabel dependen secara bersama-sama. Dan untuk menentukan apakah penelitian
ini layak untuk dilakukan uji hipotesis, maka dilakukan uji F dengan nilai F hitung
sebesar 7,500 > F tabel sebesar 2,59 dan nilai signifikansi sebesar 0,000 < 0,05. Hasil
ini menjelaskan pengaruh yang signifikan secara keseluruhan pada model regresi.

Uji Hipotesis
Tabel 2. Hasil Uji Hipotesis
Sumber: Data diolah penulis, 2025
Hipotesis Hasil Keputusan
T Hitung < T tabel
Uk h
» o e‘:ﬁf}fru;;t;az L. | 0180<201808dan | Hipotesis
i e Prob. 0,858 > 0,05 Ditolak
Nilai Beta = 0,034
Likuiditas berpengaruh T Hitung < T table
2 positif pada Nilai 1,239 < 2.01808 dan Hipotesis
Perusahaan Prob. 0,222 > 0,05 Ditolak
Nilai Beta = 0,154
Hipotesi
. . T Hitung > T tabel 1-po .e51s
Risiko Bisnis berpengaruh Diterima
H3 negatif pada Nilai 2,139 > 2.01808 dan dengan Arah
%erufahaan Prob. 0,038 < 0,05 Pei aruh
' Nilai Beta = 0,407 gar
Positif
T Hitung > T tabel
Profitabilitas b h
» rott Zslitli fasa de:pNeiggiaru 2,811>2.01808dan | Hipotesis
p Peruls)ahaan Prob. 0,007 < 0,05 Diterima
' Nilai Beta = 0,344
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Menilai pengaruh parsial antara variable bebas atas variabel terikat adalah
tujuan dari pengujian hipotesis. Dilihat dari table diatas, variable ukuran perusahaan
dengan nilai t-hitung besarnya 0,180 serta signifikansinya 0,858>0,05 bermakna
ukuran perusahaan tidak terindikasi adanya pengaruh terhadap nilai perusahaan.
Variable likuiditas dengan nilai t-hitung besarnya 1,239 serta signifikansinya
0,222>0,05 bermakna likuiditas tidak terindikasi adanya pengaruh terhadap nilai
perusahaan. Variabel risiko bisnis dengan nilai t-hitung besarnya 2,139 serta
signifikansinya 0,038<0,05 bermakna risiko bisnis terindikasi adanya pengaruh
dengan arah positif terhadap nilai perusahaan. Variabel profitabilitas dengan nilai T
hitung sebesar 2,811 dan signifikansi 0,007 > 0,05 berarti profitabilitas terindikasi
adanya pengaruh dengan arah yang positif terhadap nilai perusahaan. Untuk
mengetahui seberapa besar dampak variable bebas atas variable terikat memakai uji
koefisien determinasi. Berdasarkan hasil pengolahan data, nilai modified R square
besarnya 0,361 yang bermakna 36,1% variable nilai perusahaan bisa dijabarkan atas
variable ukuran perusahaan, likuiditas, risiko bisnis serta profitabilitas sedangkan
63,9% dijelaskan oleh variabel lainnya.

Pembahasan

Hubungan Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian, perusahaan kesehatan yang tercatat di Bursa
Efek Indonesia pada tahun 2020 hingga 2023 tidak adanya pengaruh terhadap nilai
perusahaan. Dengan demikian, hipotesis H1 ditolak. Baik perusahaan besar maupun
kecil, manajemen akan menggunakan kemampuan manajerialnya semaksimal
mungkin untuk meoptimalkan nilai perusahaan. Menurut Indriana & Utayi (2020),
usaha kecil dapat menghasilkan profitabilitas yang optimal meskipun jumlah
investasinya kecil. Menurut Oktaviani et al, (2020), perusahaan dengan total aset
yang besar tidak selalu dapat memberikan kepercayaan kepada investor terhadap
pengelolaan bisnis untuk mengoptimalkan nilainya.

Ukuran perusahaan dalam industri kesehatan tidak selalu menjadi faktor
utama dalam menentukan nilai perusahaan. Faktor inovasi, pipeline produk,
persetujuan regulasi, akuisisi, dan permintaan pasar lebih berpengaruh. Tidak hanya
perusahaan yang besar, perusahaan kecil dalam industri kesehatan pun tetap bisa
memiliki valuasi yang tinggi jika mereka memiliki keunggulan strategis di bidang
tertentu (Handayani & Yusnita, 2024). Oleh karena itu, variabel ukuran perusahan
tidak memengaruhi nilai perusahaan. Hasil kajian yang serupa ada pada penelitian
Dwiastuti & Dillak (2019) dan Fajriah et al, (2022) menunjukkan bahwa tidak adanya
bukti keterkaitan ukuran perusahaan dengan nilai perusahaan.

Hubungan Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian, likuiditas tidak berpengaruh atas nilai
perusahaan dalam perusahaan Kesehatan yang tercatat di BEI tahun 2020 hingga
2023. Dengan demikian, hipotesis H2 ditolak. Hal ini mengimplikasikan bahwasanya
nilai perusahaan tidak terpengaruh oleh tingkat likuiditas. Investor mungkin tidak
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terlalu memikirkan rasio likuiditas karena rasio ini tidak secara langsung terkait
dengan operasi bisnis dan lebih berkonsentrasi pada seberapa baik aset lancar
menutupi utang lancar. Hal ini disebabkan oleh fakta, bahwa likuiditas yang tinggi
tidak selalu berarti berdampak pada tingginya profitabilitas, yang pada akhirnya
dapat mempengaruhi peningkatan nilai perusahaan (Kristi & Yanto, 2020). Oleh
karena itu, besar kecilnya likuiditas tidak selalu berdampak pada nilai perusahaan
tetapi tergantung bagaimana perusahaan bisa memanfaatkan likuiditas tersebut guna
meningkatkan pendapatan (Ndruru et al, 2020).

Perusahaan farmasi atau rumah sakit sering kali mengalokasikan dana untuk
penelitian, pengembangan teknologi, serta investasi jangka panjang yang mungkin
mengurangi likuiditas jangka pendek, tetapi meningkatkan potensi keuntungan di
masa depan. Selain itu, investor lebih cenderung menilai perusahaan berdasarkan
pipeline produk, strategi ekspansi, dan daya saing di pasar dibandingkan dengan
rasio likuiditas yang hanya mencerminkan kondisi keuangan jangka pendek
(Febrianti & Mufidah, 2021). Oleh karena itu, di industri kesehatan likuiditas tidak
selalu berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil kajian ini serupa dengan Saputri
& Giovanni (2021) dan Nugraha & Alfarisi (2020) yang menerangkan tidak adanya
indikasi pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan.

Hubungan Risiko Bisnis Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian, risiko bisnis berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan kesehatan yang tercatat di BEI tahun 2020 hingga 2023. Dengan
demikian, hipotesis H3 diterima dengan arah pengaruh positif. Nilai perusahaan
dipengaruhi oleh risiko yang terkait dengan kegiatan bisnisnya. Ini dapat terjadi
karena perusahaan yang menanggapi perubahan pasar dan lingkungan perusahaan
dapat mengurangi dampak negatif dari risiko bisnis. Keunggulan kompetitif, inovasi,
dan kemampuan beradaptasi memungkinkan perusahaan untuk mengatasi masalah
yang muncul karena risiko bisnis dan mempertahankan nilainya (Mala & Yudiantoro,
2023).

Risiko dalam industri kesehatan bisa mencerminkan tingkat keunggulan
kompetitif yang dimiliki perusahaan dalam merespons kebutuhan pasar yang terus
berkembang. Risiko yang lebih tinggi sering kali berkaitan dengan potensi imbal hasil
yang lebih besar, terutama dalam hal pengembangan produk baru atau ekspansi
pasar. Perusahaan yang berani mengambil risiko, misalnya dengan menginvestasikan
dana pada riset dan pengembangan obat atau perangkat medis inovatif, dapat
meningkatkan nilai perusahaan jika berhasil mengatasi tantangan tersebut
(Manasikana et al, 2024).0leh karena itu, semakin tinggi risiko yang diambil
perusahaan dengan strategi yang tepat, semakin besar kemungkinan peningkatan
nilai perusahaan di mata investor dan pemegang saham. Hasil kajian ini serupa
dengan Fatima & Indrati (2023) dan Alamsyah & Malanua (2021) . yang menerangkan
bahwa risiko bisnis terindikasi mempengaruhi nilai perusahaan dengan arah positif.
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Hubungan Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengujian menunjukkan bahwa pada perusahaan kesehatan yang
tercatat di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2023, profitabilitas berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, hipotesis H4 diterima. Semakin tinggi
nilai return of equity perusahaan, berarti perusahaan telah menciptakan kinerja yang
lebih baik dan mencapai kondisi pasar yang menguntungkan. Sehingga, akan
menghasilkan laba yang sangat besar serta menunjukkan kepercayaan kepada
investor (Dwiastuti & Dillak, 2019). Kepercayaan tersebut dapat meningkatkan nilai
perusahaan yang tercermin pada kenaikan harga saham perusahaan. Harga saham
perusahaan yang tinggi memudahkan perusahaan untuk menarik modal baru guna
melakukan ekspansi, mendorong kondisi pasar yang menguntungkan, dan
menghasilkan laba yang signifikan. Semua itu memberikan sinyal positif bagi investor
(Christiaan, 2022).

Industri kesehatan memiliki permintaan yang relatif stabil dan terus
meningkat seiring dengan pertumbuhan populasi dan kesadaran kesehatan. Sehingga
perusahaan dengan profitabilitas tinggi dianggap lebih mampu bertahan dan
berkembang di tengah persaingan. Profitabilitas yang kuat juga memungkinkan
perusahaan untuk berinvestasi dalam penelitian, inovasi, dan ekspansi, yang dapat
meningkatkan prospek jangka panjang serta nilai perusahaan di mata investor dan
pemegang saham (Husna et al, 2023). Dengan kata lain, semakin tinggi profitabilitas
suatu perusahaan di industri kesehatan, semakin besar pula nilai perusahaan karena
persepsi pasar terhadap potensi keuntungan di masa depan semakin positif. Hasil
penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Nur utami & Widati (2022)uNur utami
& Widati (2022) dan Saputri & Giovanni (2021)yang menjelaskan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

KESIMPULAN

Kajian ini bertujuan untuk mengetahui bagaimana ukuran perusahaan,
likuiditas, risiko bisnis, serta profitabilitas memengaruhi nilai perusahaan sektor
kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 2020 hingga 2023. Dari hasil
pengujian hipotesis pertama ditolak, di mana ukuran perusahaan tidak terindikasi
adanya pengaruh terhadap nilai perusahaan. Berarti besar kecilnya ukuran
perusahaan belum tentu mampu meningkatkan nilai perusahaan. Hasil hipotesis
kedua ditolak, di mana likuiditas tidak terindikasi adanya pengaruh terhadap nilai
perusahaan. Berarti tinggi rendahnya tingkat likuiditas tidak memengaruhi nilai
perusahaan. Hasil hipotesis ketiga diterima dengan arah pengaruh positif, di mana
risiko bisnis terindikasi adanya pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Berarti
perusahaan yang mengambil risiko bisnis lebih besar, cenderung memiliki nilai
perusahaan yang lebih tinggi. Hasil hipotesis keempat diterima, di mana profitabilitas
memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Berarti semakin besar
profitabilitas sebuah perusahaan maka semakin besar pula nilai perusahaan.
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Limitasi dalam penelitian ini adalah rendahnya nilai koefisien determinasi
memastikan bahwasanya unsur-unsur seperti ukuran perusahaan, likuiditas,
profitabilitas, serta risiko perusahaan tidak memberikan kontribusi yang cukup kuat
untuk menaikkan nilai perusahaan. Maka dari itu, perlu untuk diuji menggunakan
variabel-variabel lainnya. Untuk membantu perusahaan mengoptimalkan nilai dan
pertumbuhan jangka panjangnya, variabel independen lain yang diduga berdampak
pada nilai perusahaan, seperti struktur modal, dapat ditambahkan. Karena, struktur
modal menggambarkan cara perusahaan membiayai aktivitas operasionalnya melalui
kombinasi antara utang dan ekuitas. Struktur modal yang optimal dapat
mempengaruhi nilai perusahaan karena mengatur keseimbangan antara risiko dan
keuntungan yang dihadapi oleh pemegang saham dan kreditor. Disarankan agar
penelitian selanjutnya dapat berkonsentrasi pada berbagai topik, termasuk industri
dari sektor lain di antara jenis perusahaan publik lainnya, selain bisnis subsektor
kesehatan yang tercantum di BEL Agar variasi resiko bisnis lebih terlihat, disarankan
untuk penelitian selanjutnya menambahkan perusahaan yang memiliki laba negatif.
Serta, menambah jumlah sampel perusahaan dan periode tahun penelitian.

Penelitian ini bisa memberi penjelasan yang bermanfaat bagi manajemen
bisnis, khususnya di bidang kesehatan, tentang pentingnya pengendalian tingkat
likuiditas, potensi risiko bisnis, profitabilitas perusahaan, dan ukuran perusahaan
dalam menentukan nilai perusahaan. Dianjurkan bagi perusahaan, untuk selalu
memantau kondisi perusahaan dalam hal risiko perusahaan dan profitabilitas
sehingga dapat mengambil tindakan korektif dan pencegahan yang tepat untuk
menjaga nilai perusahaan. Sementara itu, investor sebaiknya menggunakan informasi
dari kedua variabel bebas tersebut sebagai dasar untuk membuat keputusan investasi
yang lebih optimal.
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