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Abstrak

Tujuan dari penelitian yaitu mengkaji dan memberikan pembuktian tentang pengaruh dari
profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, stock return dan pertumbuhan perusahaan atas nilai
perusahaan sektor kesehatan yang aktif di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian dilakukan
dengan menggunakan pendekatan kausalitas untuk memahami hubungan sebab-akibat antara dua
atau lebih variabel. Mengaplikasikan regresi data panel dengan perolehan sampel 44 data
observasi yang terdiri atas gabungan data cross-section dari 11 perusahaan dengan data time-
series selama empat tahun sejak 2020 sampai tahun 2023. Penelitian ini dikerjakan menggunakan
perangkat analisis statistik. Fixed Effect Model (FEM) dipilih melalui hasil uji Chow dan uji
Hausman, dan telah memenuhi uji asumsi klasik. Olah data menyatakan secara parsial
profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan serta pertumbuhan perusahaan terbukti secara
signifikan tidak memengaruhi nilai perusahaan. Sedangkan untuk variabel stock return mampu
memengaruhi nilai perusahaan secara positif dan signifikan.

Kata kunci: Nilai Perusahaan, Profitabilitas, Leverage, Ukuran Perusahaan, Stock Return,
Pertumbuhan Perusahaan

Abstract

The objective of the research is to study and provide evidence about the influence of profitability,
leverage, firm size, stock return, and firm growth on the value of firms in the healthcare sector
active on the Indonesian Stock Exchange. (BEI). Research is carried out using a causality
approach to understand the cause-and-effect relationship between two or more variables. Apply
panel data regression with samples of 44 observation data consisting of a combination of cross-
section data from 11 companies with time-series data over four years from 2020 to 2023. This
research was done using statistical analysis tools. The Fixed Effect Model was chosen through
the Chow test and the Hausman test and has met the classical assumption test. The data showed
that partial profitability, leverage, firm size, and firm growth did not significantly affect the firm’s
value. As for the variable stock return, it can influence the value of firms positively and
significantly.
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1. PENDAHULUAN

Berdasarkan informasi yang terdapat di Bursa Efek Indonesia, sektor kesehatan menunjukkan
peningkatan nilai perusahaan, meskipun tidak begitu signifikan (IDXHealth, 2023). Fluktuasi
nilai perusahaan ini dipicu oleh perubahan harga saham di sektor kesehatan, terutama selama
masa pemulihan pandemi Covid-19. Dalam kondisi ini, perusahaan-perusahaan di sektor
kesehatan fokus dalam berupaya untuk mempertahankan dan meningkatkan nilai perusahaan
(investasi.kontan.co.id, 2023). Berdasarkan data Bursa Efek Indonesia yang dilansir oleh
datalndonesia.id (2023) beberapa perusahaan di sektor kesehatan dengan nilai perusahaan
tertinggi antara lain PT Jayamas Medica Industri Tbk (OMED) sebesar 5,31, PT Industri Jamu
dan Farmasi Sido Muncul Tbhk (SIDO) sebesar 2,93, PT Merck Thk (MERK) sebesar 2,93, dan
PT Prodia Widyahusada Tbk (PRDA) sebesar 2,43. Dalam rangka menjaga kelangsungan bisnis
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dan memperluas pangsa pasar, perusahaan-perusahaan tersebut perlu melakukan upaya untuk
meningkatkan nilai perusahaan mereka (Refriandri & Saputra, 2024).

Nilai perusahaan menjadi penentu utama dalam mengirimkan sinyal positif kepada investor
untuk menginvestasikan modalnya, sementara bagi pemberi pinjaman nilai perusahaan akan
menjadi indikator utama dalam proses pelunasan utang yang telah diambil (Kristanto & Lasdi,
2021). Investor menilai suatu perusahaan dapat memanfaatkan laporan keuangan perusahaan
yang kemudian dianalisis. Analisis akan mencerminkan apakah nilai perusahaan tersebut baik
maupun buruk. Jika nilai keuangan menyatakan sinyal yang positif, akan menarik minat investor
untuk mengalokasikan modal (Markonah et al., 2020). Beberapa aspek untuk membentuk nilai
perusahaan yang positif perlu diperhatikan diantaranya profitabilitas, leverage, ukuran
perusahaan, stock return dan pertumbuhan perusahaan.

Profitabilitas yang tinggi memiliki potensi untuk meningkatkan nilai perusahaan (Irwanto et
al., 2023). Oleh karena itu, profitabilitas dijadikan sebagai penanda seberapa baik nilai suatu
perusahaan. Saat perusahaan tidak mampu dalam mencapai tingkat profitabilitas yang memadai,
maka sulit bagi perusahaan untuk tetap eksis dalam bisnisnya (Kanta et al., 2021). Konsistensi
perusahaan dalam mencapai laba bersih setiap tahun dan bahkan cenderung meningkat mampu
meningkatkan kepercayaan investor untuk menyediakan dana kepada perusahaan untuk investasi
(Huda et al., 2020). Memahami dan mengelola profitabilitas dengan efektif sangat penting bagi
perusahaan yang bertujuan untuk memaksimalkan nilai perusahaannya.

Leverage menilai sejauh mana efektivitas penggunaan utang perusahaan (Indrati &
Artikasari, 2023). Oleh karena itu, menyesuaikan utang dengan kebutuhan perusahaan menjadi
sangat penting karena kelebihan atau kekurangan utang dapat merugikan perusahaan (Ispriyahadi
et al., 2021). Leverage yang berlebihan mampu menurunkan nilai perusahaan karena investor
menganggap bahwa perusahaan rentan terhadap perubahan ekonomi, sehingga berpengaruh pada
turunnya nilai perusahaan dan begitu pula sebaliknya (Hidayat, 2022). Perusahaan dengan
pengelolaan utang yang efektif akan menarik perhatian investor dan memengaruhi harga saham
menjadi naik sehingga nilai perusahaan akan bertambah (Bon & Hartoko, 2022). Perusahaan yang
mampu membayar pendanaan eksternalnya dan menghasilkan keuntungan dari hasil pendanaan
yang tertera akan mengirimkan yang sinyal positif bagi pihak eksternal (Ripaluddin et al., 2023).

Besarnya ukuran perusahaan memudahkan perusahaan untuk memperoleh pendanaan
eksternal yang dapat digunakan dalam pencapaian tujuan perusahaan yakni profit (Novitasari &
Sunarto, 2021). Profit tersebut menghasilkan sinyal positif kepada para investor yang
memengaruhi nilai perusahaan menjadi lebih baik (Tarigan et al., 2022). Ukuran perusahaan yang
besar dapat mencerminkan prospek keuangan di masa depan, serta memberikan kemudahan akses
mendapatkan pembiayaan ekternal (Saputri & Giovanni, 2021). Pembiayaan eksternal tersebut
dapat menyebabkan risiko, namun perusahaan besar dinilai mampu mengelola risiko ini dan dapat
memanfaatkan pendanaannya sehingga menghasilkan profit. Hal ini dapat mengirimkan sinyal
positif yang berpotensi pada peningkatan nilai perusahaan (Deme et al., 2022).

Stock return sebagai hasil dari keuntungan maupun kerugian yang diperoleh dari investasi
dalam jangka waktu tertentu (Andrinaldo et al., 2020). Peningkatan stock return menunjukkan
bahwa perusahaan sedang berkembang (Handayani et al., 2022). Semakin bertambah nilai
perusahaan akan memengaruhi semakin tinggi harga pasar sahamnya. Peningkatan harga pasar
ini juga menandakan adanya peningkatan pengembalian dari saham tersebut (Ismail &
Wahyundaru, 2020). Faktor yang dapat mendorong investor untuk melakukan investasi yaitu
pengembalian investasi saham yang menguntungkan. Jika pengembalian saham yang diperoleh
oleh investor lebih tinggi, maka investor akan mempertimbangkan untuk berinvestasi dan begitu
pula sebaliknya (Helia et al., 2020).
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Peningkatan perusahaan menunjukkan bahwa perusahaan dapat memberikan keuntungan
lebih besar bagi investor, yang pada gilirannya meningkatkan kekayaan mereka (Suhandi, 2021).
Pertumbuhan perusahaan mencerminkan peningkatan pendapatan, yang dapat mengakibatkan
kenaikan pengembalian atas investasi dan peningkatan nilai perusahaan sebab memberikan sinyal
positif untuk investor membeli saham perusahaan tersebut (Haryati et al., 2024). Pertumbuhan
perusahaan juga menjadi indikator daya saing perusahaan di pasar. Ketika pertumbuhan
perusahaan menunjukkan tren positif yang terus meningkat, hal tersebut mencerminkan nilai yang
tinggi bagi perusahaan (Dewanthi & Purwatiningsih, 2024).

Tujuan penelitian yaitu mengkaji dan memberikan pembuktian tentang pengaruh dari
profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, stock return dan pertumbuhan perusahaan atas nilai
perusahaan di sektor kesehatan yang aktif di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2020 —
2023. Diharapkan output penelitian dapat bermanfaat dalam memelihara setiap aspek yang
berpotensi mengoptimalkan nilai perusahaan, serta memberikan panduan kepada investor untuk
mengkaji faktor-faktor yang relevan dalam mengambil keputusan investasi.

2. TINJAUAN PUSTAKA
2.1.1 Kajian Teoritis
2.1.2 Teori Sinyal (Signaling Theory)
Konsep teori sinyal memaparkan tentang pemilik informasi mengirimkan sinyal kepada

pihak lain untuk menunjukkan kondisi suatu perusahaan (Spence, 1973). Informasi memegang
peran penting bagi para pihak eksternal dan pelaku bisnis sebagai catatan mengenai situasi
historis, kondisi terkini, dan prospek mendatang di suatu perusahaan (Nur, 2021). Teori sinyal
membahas tentang bagaimana informasi yang disampaikan oleh perusahaan melalui sinyal-sinyal
tertentu dapat mempengaruhi keputusan investor terkait fluktuasi harga pasar (Handini &
Astawinetu, 2020). Harga saham akan bergerak naik atau turun sebagai respon terhadap sinyal
ini, yang kemudian memberikan petunjuk kepada investor untuk membeli atau menjual saham
(Sitorus & Syahputra, 2023). Informasi ini umumnya disampaikan melalui laporan tahunan yang
mencakup data akuntansi seperti laporan keuangan, serta informasi bukan akuntansi yang tidak
langsung terkait dengan laporan keuangan (Wahyuni & Gani, 2022). Informasi dalam laporan
keuangan berfungsi sebagai sinyal kepada investor, baik positif maupun negatif yang
memengaruhi penilaian investor terhadap nilai perusahaan (Sahyu & Mabharani, 2023).
2.1.3 Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan menggambarkan pencapaian yang diperoleh oleh perusahaan berkat
kepercayaan publik dan terus mengalami perubahan seiring waktu (Hery, 2016). Nilai perusahaan
yang stabil dan terus meningkat dapat menarik perhatian investor untuk berinvestasi serta
memberikan kepastian terhadap investasi di periode masa depan (Huda et al., 2020). Nilai
perusahaan menjadi indikator untuk menilai keseluruhan kinerja perusahaan dan menawarkan
peluang investasi kepada investor yang terlihat jelas dari harga saham. Tingginya nilai perusahaan
mencerminkan kinerja yang baik dan mencerminkan kemampuan perusahaan untuk menjamin
kepentingan investor di masa depan (Adiputra & Hermawan, 2020). Harga saham yang tinggi
nilainya dapat mengirimkan sinyal yang memengaruhi ketertarikan investor dalam membuat
keputusan investasi (Sitorus & Syahputra, 2023). Menurut Fauziah (2017), metode pengukuran
nilai perusahaan mencakup Price Earning Ratio (PER), Tobin’s Q, dan Price to Book Value
(PBV), Market to Book Ratio (MBR), Market to Book Assets Ratio, Market Value of Equity (MVE),
Enterprise value (EV) dan Earning Per Share (EPS). Jika price to book value lebih dari 1 maka
saham dianggap overvalued atau mahal karena investor bersedia membayar lebih dari nilai buku
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yang seharusnya. Price to book value kurang dari 1 saham dianggap undervalued atau murah
karena investor tidak bersedia membayar lebih dari nilai buku (Elfiswandi et al., 2021).

2.1.4 Profitabilitas
Profitabilitas sering dipakai sebagai pengukuran untuk menilai seberapa baik perusahaan

menghasilkan keuntungan bisnis dari operasi penjualan dan aktivitas investasi (Kasmir, 2019).
Rasio profitabilitas ini menjadi tingkat efisiensi suatu perusahaan dalam memanfaatkan sumber
dayanya untuk menghasilkan keuntungan (Jihadi et al., 2021). Profitabilitas digunakan untuk
penilaian seberapa baik perusahaan dalam memperoleh laba dan biasanya menjadi indikator
kesuksesan perusahaan (Siska & Handayani, 2023). Profitabilitas menjadi faktor utama yang
menarik bagi investor karena mencerminkan hasil dari upaya manajemen terhadap dana yang
ditanamkan oleh investor, serta mengindikasikan keuntungan yang menjadi hak investor
(Hapsoro & Falih, 2020). Beberapa macam rasio profitabilitas diantaranya Return on Assets
(ROA), Net Profit Margin (NPM), Return on Equity (ROE) dan Return on Investment (ROI) (Hery,
2016). Jika industri memiliki rata-rata sebesar 20%, maka perusahaan dengan nilai di bawah rata-
rata tersebut dianggap kurang unggul dibandingkan dengan perusahaan lain (Hery, 2016).

2.15 Leverage
Fahmi (2014) menyatakan bahwa leverage dapat mengilustrasikan sejauh mana aset yang

tersedia didanai oleh utang dibandingkan dengan dana dari modal internal perusahaan. Rasio
leverage digunakan untuk menentukan sejauh mana utang digunakan dalam pembiayaan
perusahaan baik periode saat ini maupun dalam jangka panjang (Siswanto, 2021). Pemanfaatan
leverage dapat meningkatkan pendapatan melebihi nilai aset yang digunakan oleh perusahaan dan
sumber pendanaan yang disajikan, sehingga akan meningkatkan keuntungan bagi investor
(Kalbuana et al., 2022). Terdapat 3 pengukuran leverage yang diungkapkan oleh Kasmir (2019)
diantaranya yaitu Debt to Assets Ratio (DAR), Debt to Equity Ratio (DER) dan Long Term Debt
to Equity Ratio (LTDtER). Penelitian menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) sebagai
pembanding jumlah utang perusahaan dengan ekuitas. Jika rata-rata leverage industri adalah 80%,
maka perusahaan dengan nilai di atas rata-rata tersebut dianggap kurang baik (Kasmir, 2019).

2.1.6 Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan berfungsi untuk mengelompokkan dimensi perusahaan dengan

melihat total aset, volume penjualan, dan nilai saham (Brigham & Houston, 2014). Ukuran
perusahaan yang besar menandakan bahwa perusahaan mengalami kemajuan positif dalam dunia
bisnis, yang kemudian dapat meningkatkan nilai perusahaan (Prasetiyo, 2022). Perusahaan besar
dapat mendorong pasar untuk membayar lebih sahamnya karena ada keyakinan akan
mendapatkan pengembalian yang menguntungkan (Adnyani & Suaryana, 2020). Harahap (2015)
menerangkan bahwa ukuran perusahaan diukur dengan logaritma natural melalui rata-rata total
aset, penjualan dan pendapatan perusahaan. Undang-Undang No. 20 Tahun 2008 tentang Usaha
Mikro, Kecil, dan Menengah (UMKM) menetapkan kriteria ukuran perusahaan berdasarkan aset
dan omzet. Usaha mikro mempunyai aset maksimal Rp 50.000.000, usaha kecil mempunyai aset
antara Rp 50.000.000 hingga Rp 500.000.000, usaha menengah mempunyai aset antara Rp
500.000.000 hingga Rp 10.000.000.000, sedangkan usaha besar mempunyai aset lebih dari Rp
10.000.000.000.

2.1.7 Stock Return
Menurut Brigham & Houston (2014), stock return adalah perubahan nilai saham yang

mendapati kenaikan atau penurunan pada jangka waktu tertentu. Kondisi di pasar seringkali tidak
pasti, yang mengakibatkan risiko investasi bagi para investor. Hal ini tercermin dari fluktuasi
harga saham dan pengembalian investasi. Dengan demikian, para investor memerlukan informasi
untuk mengambil keputusan investasi. Untuk menilai suatu perusahaan, pemilik modal akan
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menganalisis laporan keuangannya agar investasinya menghasilkan pengembalian yang tinggi
(Nugraha et al., 2023). Pengembalian saham dapat berasal dari dua sumber yaitu yield yang
merupakan aliran kas atau pendapatan dari investasi saham dan capital gain yang dihitung dari
peningkatan harga saham (Adnyana, 2020). Jika harga saham naik lebih tinggi dibandingkan
sebelumnya, investor akan mendapatkan capital gain. Sebaliknya, jika harga saham menurun,
investor akan mengalami capital loss (Hidayati & Rahardika, 2023). Jika rata-rata industri
menghasilkan pengembalian sekitar 10% per tahun, hal ini berarti perusahaan dianggap mampu
menciptakan tingkat pengembalian investasi yang sebanding (www.nerdwallet.com, 2024). Harga
saham diambil dari harga penutupan saham satu bulan setelah batas waktu penyampaian laporan
keuangan tahunan perusahaan ke Bursa Efek Indonesia (BEI). Menurut peraturan Otoritas Jasa
Keuangan, batas penyampaian laporan keuangan tahunan untuk tahun 2020 pada 31 Mei 2021,
tahun 2021 pada 31 Mei 2022, tahun 2022 yaitu pada 31 Maret 2023 serta tahun 2023 pada 31
Maret 2024.

2.1.8 Pertumbuhan Perusahaan
Kasmir (2019) menjelaskan pertumbuhan perusahaan mencerminkan kapasitas perusahaan

untuk mempertahankan posisinya secara ekonomi dalam kondisi pertumbuhan ekonomi dan
perkembangan bisnis. Pertumbuhan perusahan mencerminkan kemampuan perusahaan seiring
berjalannya waktu. Semakin meningkatnya pertumbuhan suatu perusahaan, maka semakin
berhasil perusahaan dalam menerapkan strateginya (Afinindy et al., 2021). Perusahaan yang
pertumbuhan akan menerima tanggapan positif dari pasar modal sehingga akan mendorong
kenaikan harga saham perusahaan (Putra & Munandar, 2023). Jika perusahaan memiliki rasio
pertumbuhan penjualan yang positif, maka akan mengindikasikan bahwa perusahaan lebih
mampu untuk menegakan keberlangsungan hidupnya dan kemungkinan kebangkrutan kecil
(Nyale, 2020). Rasio pertumbuhan perusahaan diukur dengan menggunakan pertumbuhan aset,
pertumbuhan penjualan, laba bersih, laba per saham, dan dividen per saham (Isfianadewi, 2021).
Pertumbuhan perusahaan dilihat dari pertumbuhan penjualan untuk perusahaan besar adalah
sekitar 5-10%, sementara untuk perusahaan menengah dan kecil di atas 10% (Stockopedia).

2.2 Hipotesis Penelitian
2.2.1 Hubungan Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan
Menurut teori sinyal, laba yang di dapat perusahaan akan menunjukkan prospek perusahaan yang

terlihat dari tingkat keuntungan perusahaan, sehingga profitabilitas memiliki pengaruh pada nilai
perusahaan (Reschiwati et al., 2020). Profitabilitas yang tinggi mengirimkan sinyal positif bagi
investor karena memperlihatkan keberhasilan dan prospek perusahaan. Hal ini mampu
memperkuat kepercayaan investor terhadap masa depan perusahaan, yang kemudian dapat
berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan secara keseluruhan (Tamba et al., 2020).
Peningkatan profitabilitas dapat meningkatkan nilai perusahaan sebab tingginya profitabilitas
akan dalam memenuhi harapan investor sehingga mendorong investor yang lain untuk
berinvestasi juga (Sa’diyah, 2021). Semakin tinggi penerimaan kembali atas aset, semakin besar
pula keuntungan bersih yang didapatkan dari investasi dalam total aset. Kondisi ini
mengungkapkan perusahaan sanggup mendapatkan keuntungan yang lebih besar dari aset yang
dimilikinya sehingga mengirimkan sinyal positif yang dapat meningkatkan nilai perusahaan
(Hery, 2016). Dengan demikian, peningkatan profitabilitas berfungsi sebagai indikator yang
positif dalam memprediksi nilai sebuah perusahaan (Dewayani & Febyansyah, 2022). Penelitian
Kristianti & Foeh (2020) menunjukan profitabilitas memiliki pengaruh positif pada nilai
perusahaan. Dan didukung dengan penelitian Sitompul et al. (2020) yang menemukan
profitabilitas mempengaruhi nilai perusahaan ke arah positif. Hipotesis yang diajukan yaitu:

H:: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan
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2.2.2 Hubungan Leverage terhadap Nilai Perusahaan
Leverage secara signifikan memengaruhi nilai perusahaan dengan dampak negatif, sebab apabila

tingkat utang perusahaan tinggi akan mengakibatkan risiko gagal bayar (Yuwono & Aurelia,
2021). Leverage yang rendah mengakibatkan penggunaan utang yang minim dengan beban bunga
rendah yang pada akhirnya meningkatkan nilai perusahaan secara signifikan (Syahzuni &
Edwani, 2023). Leverage yang tinggi dapat menyebabkan laba menjadi minim dan beban bunga
meningkat. Hal ini mengirimkan sinyal negatif kepada investor sehingga nilai perusahaan
menurun. Investor akan berasumsi bahwa perusahaan akan mengurangi tingkat pengembalian
investasinya (Ngatimo et al., 2021). Semakin tinggi leverage maka semakin sedikit pula ekuitas
pemilik yang dialihkan sebagai jaminan utang perusahaan sehingga mengirimkan sinyal yang
berpengaruh pada tinggi rendahnya nilai perusahaan (Hery, 2016). Leverage menjadi sinyal bagi
pasar karena pihak eksternal melihat leverage sebagai besar atau tidaknya tingkat risiko yang
dapat memengaruhi nilai perusahaan tersebut (Ispriyahadi et al., 2021). Penelitian Ibrahim (2020)
menemukan leverage berpengaruh negatif pada nilai perusahaan. Dan berjalan seiring pada
penelitian Kanta et al. (2021) yang mana leverage juga memengaruhi nilai perusahaan secara
negatif. Hipotesis yang diajukan yaitu:

H2: Leverage berpengaruh negatif terhadap Nilai Perusahaan

2.2.3 Hubungan Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan
Ukuran perusahaan dapat dijadikan perbandingan seberapa luas atau kecil ukuran bisnis suatu

perusahaan (Fadjri & Nurdiansyah, 2023). Ukuran perusahaan dijadikan sebagai indikator
kemampuan perusahaan untuk memiliki sumber daya, pasar, aset, dan modal yang cukup untuk
operasionalnya. Hal ini mendorong investor memberikan penilaian positif dan mempermudah
perusahaan untuk mengakses pasar modal (Indrati & Artikasari, 2023). Ukuran perusahaan yang
besar mencerminkan kesehatan dan stabilitas, mengirimkan sinyal positif dikarenakan perusahaan
dianggap memiliki kelangsungan usaha yang terjamin sehingga nilai perusahaan meningkat
(Natalia & Maharani, 2024). Investor sering kali memiliki pandangan yang lebih positif terhadap
perusahaan besar karena persepsi mengenai kemampuannya untuk bertahan dalam berbagai
kondisi pasar. Persepsi ini dapat menyebabkan mengirimkan sinyal terkait peningkatan
permintaan saham yang dapat meningkatkan nilai pasar perusahaan (Harahap, 2015). Penelitian
Prasetiyo (2022) menunjukan ukuran perusahaan memengaruhi nilai perusahaan ke arah positif.
Pada penelitian Suprayoga & Setiyono (2022) mengatakan ukuran perusahaan memiliki pengaruh
positif bagi nilai perusahaan. Hipotesis yang diajukan yaitu:

Hs: Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan

2.2.4 Hubungan Stock Return terhadap Nilai Perusahaan

Investor berharap akan menerima dan menikmati pengembalian dari investasi saham mereka
(Widagdo et al., 2020). Tingginya stock return mencerminkan pertumbuhan dan profitabilitas
yang baik sehingga memberikan pengaruh terhadap penilaian suatu perusahaan (Julianto &
Syafarudin, 2020). Kenaikan pengembalian saham dapat mengirimkan sinyal positif, yang pada
gilirannya meningkatkan nilai perusahaan. Tingkat pengembalian yang baik merupakan tujuan
dari investasi (Indupurnahayu et al., 2023). Jika perusahaan dianggap mempunyai risiko tinggi,
investor mengharapkan pengembalian yang lebih tinggi untuk mengimbangi risiko tersebut. Oleh
karena itu, perusahaan yang mampu menawarkan pengembalian yang tinggi, bahkan dalam
kondisi risiko yang tinggi dapat menarik lebih banyak investor karna akan mengirimkan sinyal
positif yang dapat meningkatkan permintaan terhadap sahamnya (Adnyana, 2020). Pengembalian
saham yang tinggi dari suatu perusahaan dianggap sebagai pertimbangan penting, sehingga
permintaan saham perusahaan akan mengalami peningkatan dan mengakibatkan peningkatan
nilai perusahaan (Latifah, 2020). Handayani et al. (2022) mengungkapkan stock return
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memengaruhi nilai perusahaan secara positif. Temuan penelitian sesuai dengan Indupurnahayu
et al. (2023) yang juga menemukan bahwa stock return memengaruhi nilai perusahaan ke arah
positif. Hipotesis yang diajukan yaitu:

Ha: Stock Return berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan

2.2.5 Hubungan Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan
Jika perusahaan mencapai pertumbuhan terus menerus akan dapat membiayai operasionalnya

(Djashan & Agustinus, 2020). Pertumbuhan perusahaan menunjukkan potensi keuntungan bagi
investor karena perusahaan dianggap bisa meningkatkan keuntungan. Tingkat keuntungan yang
tinggi dapat menaikkan nilai perusahaan secara berkelanjutan (Renaldi & Handayani, 2022).
Pertumbuhan perusahaan yang ditandai dengan peningkatan penjualan memancarkan sinyal
positif sehingga perusahaan memiliki kesempatan untuk berkembang dan meningkatkan
keuntungan, yang dapat memengaruhi peningkatan nilai perusahaan (Rosa & Hermanto, 2024).
Perusahaan besar yang berfokus pada pertumbuhan memanfaatkan kemampuan unik mereka
untuk memasuki pasar baru yang belum dimanfaatkan sehingga akan mengirimkan sinyal yang
dapat meningkatkan nilai perusahaan secara signifikan (Isfianadewi, 2021). Penelitian Riantani
(2022) menemukan pertumbuhan perusahaan mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan ke
arah positif. Dan sejalan pada penelitian Banani et al. (2021) yang juga menemukan pertumbuhan
perusahaan memengaruhi secara positif terhadap nilai perusahaan. Hipotesis yang diajukan yaitu:
Hs: Pertumbuhan Perusahaan berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan

3. METODE PENELITIAN
Penelitian dilakukan menggunakan pendekatan kausalitas untuk mengidentifikasi hubungan

sebab-akibat antara sejumlah variabel. Membandingkan harga pasar saham dengan nilai bukunya
digunakan untuk mengukur nilai perusahaan (Sari & Jaya, 2022). Harga saham diambil dari harga
penutupan satu bulan setelah batas waktu penyampaian laporan keuangan tahunan ke Bursa Efek
Indonesia (BEI). Harga saham diambil dari harga penutupan saham satu bulan setelah batas waktu
penyampaian laporan keuangan tahunan perusahaan ke Bursa Efek Indonesia (BEI). Menurut
peraturan Otoritas Jasa Keuangan, batas penyampaian laporan keuangan tahunan untuk tahun
2020 pada 31 Mei 2021, tahun 2021 pada 31 Mei 2022, tahun 2022 yaitu pada 31 Maret 2023
serta tahun 2023 pada 31 Maret 2024. Variabel independen penelitian meliputi profitabilitas,
leverage, ukuran perusahaan, stock return dan pertumbuhan perusahaan.

Penelitian mengimplementasikan data sekunder dari Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam
format time-series dan cross-section periode 2020 hingga 2023. Metode purposive sampling
digunakan untuk pemilihan sampel didasarkan pada kriteria spesifik. Kriteria meliputi perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan aktif dari tahun 2020 hingga 2023 dalam sektor
kesehatan. Perusahaan ini harus mempunyai laporan keuangan yang berakhir pada 31 Desember
dan dipublikasikan secara konsisten dalam periode tersebut dengan mata uang rupiah. Perusahaan
sektor kesehatan harus memperoleh laba secara konsisten dari 2020 — 2023 dan memiliki data
historis saham selama periode tersebut. Populasi mengacu pada objek penelitian yang berada
dalam area tertentu dan relevan dengan studi yang dilaksanakan, sehingga dapat dijadikan
referensi dalam penelitian (Prakosa & Muharam, 2022). Populasi terdiri atas 33 perusahaan di
sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sampel diambil dari 11 perusahaan yang
memenuhi kriteria periode 2020 hingga 2023 menghasilkan 44 data.

Metode analisis data menggunakan alat statistik untuk meneliti pengaruh variabel independen
dan dependen. Mengaplikasikan regresi data panel dengan mempertimbangkan tiga model, yaitu
Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM) dan Random Effect Model (REM).
Selanjutnya uji Chow, uji Hausman dan uji Lagrange Multiplier untuk memilih model
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terbaik. Pengujian asumsi klasik tidak diperlukan apabila model terbaik yang terpilih yaitu
Random Effect Model (REM). Namun, jika model yang dipilih Common Effect Model (CEM) dan
Fixed Effect Model (FEM), hanya pengujian multikolinearitas dan heteroskedastisitas yang perlu
dilakukan, sementara pengujian asumsi Klasik lainnya tidak diperlukan. Pengujian hipotesis
dilakukan dengan menggunakan uji F, uji t (uji parsial), dan uji koefisien determinasi (R2) untuk
menilai pengaruh antar variabel independen dan dependen (Napitupulu et al., 2021). Model
persamaan regresi data panel yang digunakan:
FV =a + 1 PROF - 5, LEV + B3 SIZE + 4 STOCK + /s GROWTH + €

Keterangan:

Fv = Firm Value (Nilai Perusahaan)

PROF = Profitabilitas

LEV = Leverage

SIZE = Ukuran Perusahaan

STOCK = Stock Return (Pengembalian Saham)
GROWTH = Pertumbuhan Perusahaan

o = Koefisien konstanta

B = Koefisien dari masing-masing variabel bebas
€ = Error

4, PEMBAHASAN
4.1 Hasil Penelitian

4.2 Uji Statistik Deskriptif
Tabel 1 Hasil Uji Statistik Deskriptif

N Mean Std. dev. Min Max
Profitability 44 0,1146068 0,0718948 0,0015  0,3099
Leverage 44 0,4536864 0,352993 0,1123 1,586
Firm Size 44 29,0055 1,051938 27,006 30,9358
Stock Return 44 0,1045682 0,4312934 -0,4417  2,0948
Firm Growth 44 0,1054273 0,2939346 -0,429 1,3404
Price Book Value 44 3,497618 2,332733 0,6979 10,564

Sumber : Olah data dengan menggunakan Stata 17 (2024)
Penelitian dilakukan di perusahaan sektor kesehatan yang memenuhi kriteria diantaranya

menyajikan informasi tentang variabel-variabel penelitian dan menggunakan laporan keuangan
yang disajikan menggunakan mata uang rupiah. Berdasarkan analisis statistik deskriptif,
profitabilitas diukur dengan Return On Assets (ROA) mendapatkan nilai terendah 0,0015 pada
Siloam International Hospitals di tahun 2020 dan nilai tertinggi 0,3099 pada Industri Jamu dan
Farmasi Sido di tahun 2021. Angka rata-rata nilai ROA adalah 0,1146068, yang menunjukkan
bahwa perusahaan sektor kesehatan dalam penelitian ini umumnya mendapatkan keuntungan
sebesar 11,46% dari keseluruhan aset yang dimiliki. Ini menunjukkan bahwa profitabilitas
perusahaan sektor kesehatan kurang baik, mengingat perusahaan dikategorikan baik jika
profitabilitasnya mencapai 20% (Hery, 2016). Leverage yang diukur dengan Debt to Equity Ratio
(DER) mempunyai nilai minimum 0,1123 milik Mitra Keluarga Karyasehat Tbhk. pada tahun 2023
dan nilai maksimum 1,586 milik Phapros Tbk. pada tahun 2020. Serta nilai mean 0,4536864 atau
45,36% yang menandakan bahwa rata-rata perusahaan sektor kesehatan dianggap sebagai
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perusahaan yang baik karena memiliki tingkat utang yang rendah artinya seluruh utangnya
mampu tertutupi ekuitasnya (Kasmir, 2019).

Ukuran perusahaan dinilai dengan logaritma natural total aset mencakup nilai minimum
yaitu 27,006 pada Itama Ranoraya Tbk. untuk tahun 2020, nilai maksimum 30,9358 pada Kalbe
Farma Thbk. tahun 2022 dan nilai rata-rata 29,0055 atau sekitar Rp 4.068.970.000.000. Ini berarti
rata-rata perusahaan sektor kesehatan termasuk dalam ukuran usaha besar. Stock return yang
diukur dengan selisih harga saham (capital gain), nilai minimum -0,4417 milik Prodia
Widyahusada Tbk. pada tahun 2023, nilai maksimum 2,0948 milik Itama Ranoraya Thk. pada
tahun 2020 dan nilai rata-rata 0,1045682 atau 10,45%. Hal ini mengungkapkan secara umum
perusahaan di sektor kesehatan mampu memberikan pengembalian saham yang lebih besar
dibandingkan rata-rata industri (www.nerdwallet.com, 2024).

Pertumbuhan perusahaan dihitung dengan membandingkan total penjualan bersih tahun

ini dan total penjualan bersih tahun sebelumnya. Nilai minimum -0,429 milik Itama Ranoraya
Tbk. tahun 2022, nilai maksimum sebesar 1,3404 yang juga milik Itama Ranoraya Thk. pada
tahun 2021, dan nilai rata-rata 0,1054273 atau senilai 10,54%. Ini menggambarkan bahwa rata-
rata perusahaan di sektor kesehatan memiliki pertumbuhan yang baik (Stockopedia). Nilai
perusahaan memiliki nilai minimum 0,6979 milik Phapros Tbk. tahun 2023, nilai maksimum
sebesar 10,564 milik Itama Ranoraya Tbk. pada tahun 2019 dan nilai rata-rata 3,497618
menandakan bahwa rata-rata perusahaan sektor kesehatan mempunyai nilai perusahaan yang baik
karena bernilai lebih dari satu yang dimana artinya harga saham perusahaan overvalued atau
berada diatas nilai pasar sebenarnya (Helia et al., 2020).
Keseluruhan data menunjukkan variabel profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan dan nilai
perusahaan memiliki nilai standar deviasi lebih kecil berbanding dengan nilai rata-rata yang
mengindikasikan keseluruhan data cenderung homogen dan nilai mean mampu mewakili
keseluruhan data. Sebaliknya, nilai standar deviasi variabel stock return dan pertumbuhan
perusahaan lebih besar berbanding dengan nilai mean yang mengindikasi keseluruhan data
bersifat heterogen atau cukup bervariasi.

4.3  Uji Estimasi Model
Tabel 2 Hasil Uji Estimasi Model

Type of Test P-Value The Right Model
Chow-test 0.0000 Fixed Effect Model
Hausman-test 0.0000 Fixed Effect Model

Sumber : Olah data dengan menggunakan Stata 17 (2024)
Uji Chow dipakai dalam membandingkan Common Effect Model (CEM) atau Fixed Effect

Model (FEM). Dari uji Chow nilai prob 0,0000 < 0,05 sehingga Fixed Effect Model (FEM) yang
terpilih. Uji Hausman menilai antara Fixed Effect Model (FEM) atau Random Effect Model
(REM). Hasil uji Hausman nilai prob 0,0000 < 0,05 artinya tetap Fixed Effect Model (FEM) yang
terpilih. Untuk menilai kesesuaian antara Common Effect Model (CEM) dan Random Effect Model
(REM), digunakan uji Lagrange Multiplier. Penelitian kedua uji menunjukkan model terbaik yaitu
Fixed Effect Model (FEM) maka uji Lagrange Multiplier tidak perlu dilakukan (Napitupulu et al.,
2021).

4.4  Uji Asumsi Klasik
Tabel 3 Hasil Uji Normalitas

Shapiro-Wilk W test for normal data
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Variable Obs W \V z Prob >z
res 44 0.952 2.043 1.512 0.06532

Sumber : Olah data dengan menggunakan Stata 17 (2024)
Berdasarkan uji normalitas metode Shapiro Wilk, nilai (Prob > z) adalah 0,06532 > 0,05.
Hasil menunjukkan data terdistribusi normal dan dapat pakai untuk analisis berikutnya.
Tabel 4 Hasil Uji Multikolinearitas

Variable VIF UVIF
Leverage 1.87 0.536114
Profitability 1.67 0.598413
Firm Growth 1.36 0.733208
Stock Return 1.35 0.742889
Firm Size 1.22 0.822673
Mean VIF 1.49

Sumber : Olah data dengan menggunakan Stata 17 (2024)
Pada uji multikolinearitas dalam penelitian ini, nilai VIF untuk variabel profitabilitas

1,67, leverage 1,87, ukuran perusahaan 1,22, stock return 1,35 dan pertumbuhan perusahaan 1,36.
Karena semua nilai VIF tersebut < 10, tidak terdapat gejala multikolinearitas pada variabel
independen penelitian.
Tabel 5 Hasil Uji Heteroskedastisitas
Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity in fixed effect regression model
HO: sigma (i)*2 = sigma”2 for all i
chi2 (11) 649.45
Prob>chi2 0.0000

Sumber : Olah data dengan menggunakan Stata 17 (2024)
Hasil uji heteroskedastisitas dengan menggunakan Modified Wald Test pada penelitian

ini memperoleh hasil (Prob > chi2) 0,0000 < 0,05 sehingga terdapat masalah pada
heteroskedastisitas. Jika model terbaik adalah Fixed Effect Model (FEM), perbaikan asumsi klasik
pada heteroskedastisitas bisa diatasi dengan melakukan uji Robust. Karena pada dasarnya uji
Robust tidak mengubah hasil dari koefisien regresi, hanya untuk mengoreksi perhitungan pada
standar eror. Oleh karena itu, hasil digunakan untuk uji hipotesis yang telah diajukan penelitian
berdasarkan pada hasil yang telah disesuaikan dengan uji Robust.

Tabel 6 Hasil Uji Autokorelasi

Wooldridge test for autocorrelation in panel data

HO: no first order autocorrelation
F (1,10) 1.669
Prob > F 0.2255
Sumber : Olah data dengan menggunakan Stata 17 (2024)
Uji Autokorelasi untuk mengidentifikasi korelasi variabel pada model regresi dengan

perubahan waktu atau korelasi periode saat ini dengan periode sebelumnya (t-1). Autokorelasi
bisa diketahui dengan melakukan wooldridge test. Jika nilai pada prob < 0,05 maka terdeteksi
autokorelasi (Napitupulu et al., 2021). Berdasarkan uji autokorelasi menggunakan wooldridge
test memperoleh hasil 0,2255 > 0,05 maka tidak teridentifikasi autokorelasi.
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4.5 Analisis Regresi Data Panel
Hasil pengujian, berikut persamaan regresi data panel penelitian ini:

Tabel 7 Hasil Uji Regresi Data Panel

Robust
PBV Coefficient Std. err. t P>
Profitability 3.692715 6.27373 0.59 0.569
Leverage -0.0589968 0.7528901 -0.08 0.939
Firm Size 0.1448721 2.035968 0.07 0.945
Stock Return 1.611156 0.3696149 4.36 0.001
Firm Growth 0.9902373 0.4845971 2.04 2.04
_cons -1.373788 58.52389 0.02 -0.02

Sumber : Olah data dengan menggunakan Stata 17 (2024)

Dari persamaan regresi data panel tersebut, nilai konstanta -1,373788 dapat diperoleh
apabila variabel profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, stock return dan pertumbuhan
perusahaan bernilai sama dengan nol, maka nilai perusahaan yaitu sebesar -1,373788. Variabel
profitabilitas 3,692715 menunjukkan bahwa tiap kenaikan 1% profitabilitas maka nilai
perusahaan akan meningkat 3,692715. Variabel leverage -0,0589968 menunjukkan bahwa tiap
peningkatan 1% leverage maka nilai perusahaan akan menurun 0,0589968. Variabel ukuran
perusahaan 0,1448721 menunjukkan tiap kenaikan 1% ukuran perusahaan maka nilai perusahaan
meningkat 0,1448721. Variabel stock return 1,611156 menunjukkan tiap kenaikan 1% stock
return maka nilai perusahaan akan meningkat 1,611156. Variabel pertumbuhan perusahaan
0,9902373 menunjukkan bahwa tiap kenaikan 1% pertumbuhan perusahaan maka nilai
perusahaan meningkat 0,9902373.

4.6  Uji Hipotesis
Tabel 8 Hasil Uji F
F(5,10) 9.01
Prob > F 0.0018
Sumber : Olah data dengan menggunakan Stata 17 (2024)
Berdasarkan hasil uji F, diketahui nilai F-tabel 2,61 dan hasil penelitian F-hitung 9,01 >
F-tabel 2,61 dan Prob 0,0018 < 0,05 maka data layak untuk dilanjutkan penelitiannya.
Tabel 8 Hasil Uji T

Robust
PBV Coefficient Std. err. t P>t
Profitability 3.692715 6.27373 0.59 0.569
Leverage -0.0589968 0.7528901 -0.08 0.939
Firm Size 0.1448721 2.035968 0.07 0.945
Stock Return 1.611156 0.3696149 4.36 0.001
Firm Growth 0.9902373 0.4845971 2.04 2.04
_cons -1.373788 58.52389 0.02 -0.02

Sumber : Olah data dengan menggunakan Stata 17 (2024)
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Berdasarkan uji T (parsial), diketahui nilai T-tabel 2,02 dan hasil penelitian profitabilitas
memperoleh T-hitung 0,59 < T-tabel 2,02 dan nilai sig 0,569 > 0,05 maka terbukti profitabilitas
tidak memengaruhi nilai perusahaan secara signifikan. Variabel leverage mendapatkan nilai T-
hitung -0,08 < T-tabel 2,02 dan nilai sig 0,939 > 0,05 maka terdapat bukti bahwa leverage tidak
mempunyai pengaruh signifikan pada nilai perusahaan. Variabel ukuran perusahaan mendapatkan
nilai T-hitung 0,07 < T-tabel 2,02 dan nilai sig 0,945 > 0,05 maka terbukti ukuran perusahaan
tidak memengaruhi signifikan pada nilai perusahaan. Stock return mendapatkan nilai T-hitung
4,36 > T-tabel 2,02 dan nilai sig 0,001 < 0,05 maka terbukti bahwa stock return memiliki
pengaruh positif yang signifikan pada nilai perusahaan. Pertumbuhan perusahaan mendapatkan
nilai T-hitung 2,04 > T-tabel 2,02 dan nilai sig 0,068 > 0,05 maka terbukti pertumbuhan
perusahaan tidak memiliki pengaruh signifikan kepada nilai perusahaan.

Tabel 8 Hasil Uji koefisien determinasi (R2)
n
r2 0.57733092
Sumber : Olah data dengan menggunakan Stata 17 (2024)

Uji koefisien determinasi (R2) menilai batas variabel independen mempengaruhi variabel
dependen, mengabaikan faktor lain yang mungkin dapat memengaruhi variabel dependen tetapi
tidak termasuk dalam penelitian (Napitupulu et al., 2021). Hasil penelitian menyatakan nilai
0.5773 atau 57,73% kondisi ini memperlihatkan variabel profitabilitas, leverage, ukuran
perusahaan, stock return dan pertumbuhan perusahaan mempunyai Kketerkaitan pada nilai
perusahaan dan sisanya 42,27% faktor lain yang tidak termasuk dalam penelitian sehingga hasil
penelitian belum dapat diimplementasikan pada keseluruhan perusahaan.

4.7  Diskusi
4.7.1 Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan
Penelitian menemukan profitabilitas tidak berpengaruh positif signifikan pada nilai

perusahaan, sehingga hipotesis 1 tidak dapat diterima. Hasil penelitian hanya mencakup
perusahaan sektor kesehatan dengan laporan keuangan menggunakan mata uang rupiah. Data
statistik deskriptif rata-rata profitabilitas perusahaan disektor kesehatan yaitu 11,46% artinya
berada dibawah rata-rata industri tetapi nilai perusahaan sektor kesehatan tetap overvalued. Tidak
berpengaruhnya profitabilitas dengan pengukuran Return on Asset (ROA) terhadap nilai
perusahaan disebabkan oleh peningkatan aset dalam beberapa tahun tanpa diikuti oleh kenaikan
profit yang sebanding. Dan dapat membuat investor berasumsi bahwa perusahaan tidak efektif
dalam memanfaatkan asetnya untuk meningkatkan nilai perusahaan (Putranto et al., 2022). Selain
itu, tinggi atau rendahnya profitabilitas tidak mengirimkan sinyal langsung kepada investor
mengenai nilai perusahaan (Gunawan, 2024). Investor lebih cenderung memperhatikan nilai
perusahaan, tercermin dalam harga saham di pasar dan tidak mempertimbangkan langsung
keuntungan perusahaan pada laporan keuangan (Gunadi et al., 2020). Penelitian sebelumnya
Limesta & Wibowo (2021) dan Putra & Gantino (2021) menyatakan hal yang sama, profitabilitas
tidak memengaruhi secara signifikan pada nilai perusahaan.
4.7.2 Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan

Penelitian menemukan leverage tidak mempunyai pengaruh negatif pada nilai
perusahaan, maka hipotesis 1 tidak dapat diterima. Penelitian ini terfokus pada sektor kesehatan
dan memanfaatkan laporan keuangan yang disampaikan dengan mata uang rupiah. Statistik
deskriptif menyatakan rata-rata leverage perusahaan di sektor kesehatan sebesar 45,36% lebih
rendah jika dibandingkan nilai rata-rata industri, artinya menujukkan perusahaan di sektor
kesehatan dapat mengelola utangnya dengan baik. Leverage diukur dengan Debt to Equity Ratio
(DER) tidak mengirimkan sinyal negatif ke investor terkait nilai perusahaan karena perusahaan
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membiayai operasional mereka melalui modal yang berasal dari ekuitas bukan melalui utang
(Riandini & Munandar, 2024). Tingkat utang pada perusahaan tidak secara langsung
memengaruhi keputusan investasi tetapi berfungsi sebagai tanda bagi investor mengenai potensi
risiko kebangkrutan yang dihadapi perusahaan sehingga investor lebih waspada dan cermat dalam
membuat keputusan untuk berinvestasi (Yusmaniarti et al., 2021). Hasil penelitian sama dengan
Indrayani et al. (2021) dan Handayani (2020) yang menunjukan bahwa leverage tidak
memengaruhi nilai perusahaan secara signifikan.
4.7.3 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Penelitian menemukan ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh positif terhadap nilai
perusahaan, maka hipotesis 1 tidak dapat diterima. Penelitian ini memfokuskan pada sektor
kesehatan dan menggunakan laporan keuangan dalam mata uang rupiah. Statistik deskriptif
menunjukan bahwa rata-rata ukuran perusahaan sektor kesehatan sekitar Rp 4.068.970.000.000
yang artinya termasuk ke dalam kategori usaha besar. Namun, ukuran perusahaan yang dihitung
berdasarkan total aset tidak dapat memengaruhi nilai suatu perusahaan karena pengelolaan aset
yang tidak optimal dapat membuat perusahaan dengan aset lebih besar tidak selalu memperoleh
keuntungan yang lebih tinggi (Endri & Fathony, 2020). Hal ini mengungkapkan ukuran
perusahaan tidak mengirimkan sinyal positif atau negatif bagi investor dalam membuat keputusan
investasi (Natalie & Lisiantara, 2022). Dalam berinvestasi, investor tidak hanya melihat ukuran
aset yang dimiliki suatu perusahaan tetapi juga mempertimbangkan pengelolaan aset itu sendiri
dan faktor lain yang mungkin memengaruhi nilai perusahaan (Putra & Widati, 2022). Penelitian
terdahulu memperoleh hasil yang sejalan yaitu Pratiwi (2020) dan Nurfebriastuti & Sihono (2023)
menyatakan ukuran perusahaan tidak memengaruhi nilai perusahaan secara signifikan.

4.7.4 Pengaruh Stock Return terhadap Nilai Perusahaan
Penelitian menghasilkan stock return memiliki pengaruh positif pada nilai perusahaan,

sehingga hipotesis 1 dapat diterima. Penelitian ini memfokuskan pada sektor kesehatan dan
mengandalkan laporan keuangan dalam mata uang rupiah. Hasil statistik deskriptif menunjukan
rata-rata stock return perusahaan di sektor kesehatan diangka 10,45% lebih tinggi jika
dibandingkan rata-rata industri. Berdasarkan hal tersebut dapat dikatakan perusahaan di sektor
kesehatan mampu memberikan pengembalian saham yang lebih tinggi kepada investor
(Septianingsih et al., 2020). Semakin tinggi stock return yang diberikan oleh perusahaan, semakin
positif sinyal yang diterima oleh investor mengenai potensi keuntungan dan kinerja masa depan
perusahaan. Hal ini menyebabkan banyak investor berkeinginan untuk investasi, sehingga nilai
perusahaan dapat mengalami peningkatan (Indupurnahayu et al., 2023). Tingginya stock return
dapat meningkatkan kepercayaan investor terkait dengan pengelolaan manajemen yang efektif
sehingga memperkuat reputasi perusahaan di pasar yang dapat menarik minat investor dan
menaikkan nilai perusahaan (Wulandari et al., 2021). Hasil ini sesuai dengan penelitian
Handayani et al. (2022) dan Indupurnahayu et al. (2023) menemukan stock return mempunyai
pengaruh positif dan signifikan pada nilai perusahaan.
4.7.5 Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Temuan penelitian yaitu pertumbuhan perusahaan tidak memiliki pengaruh positif terhadap
nilai perusahaan, sehingga hipotesis 1 tidak dapat diterima. Penelitian ini berfokus pada sektor
kesehatan dan didasarkan pada laporan keuangan memakai mata uang rupiah. Analisis statistik
deskriptif rata-rata industri kesehatan 10,54% lebih unggul dari rata-rata industri. Hal tersebut
mengungkapkan pertumbuhan perusahaan yang tinggi tidak selalu mengirimkan sinyal positif
yang cukup kuat kepada investor mengenai nilai perusahaan (Dewayani & Febyansyah, 2022).
Pertumbuhan perusahaan perlu didukung oleh efisiensi dalam pengelolaan beban operasional
untuk meningkatkan keuntungan yang dapat menaikkan nilai perusahaan (Putri & Syahzuni,
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2024). Ini mengindikasikan investor tidak mempertimbangkan pertumbuhan perusahaan menjadi
faktor utama dalam keputusan investasi karena pertumbuhan pertumbuhan bukanlah indikator
akhir dari pendapatan bersih dan masih harus dikurangi dengan berbagai biaya lainnya. Investor
lebih fokus pada potensi di masa depan daripada pertumbuhan saat ini (Renaldi & Handayani,
2022). Penelitian sebelumnya Limesta & Wibowo (2021) dan Putra & Gantino (2021)
menyatakan hasil sama yaitu pertumbuhan perusahaan tidak memengaruhi nilai perusahaan.

5. KESIMPULAN
Penelitian dilakukan pada perusahaan sektor kesehatan dengan menguji hubungan antara

profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, stock return, dan pertumbuhan perusahaan terhadap
nilai perusahaan, menunjukkan bahwa stock return secara parsial terbukti dapat memengaruhi
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, profitabilitas, leverage, ukuran
perusahaan dan pertumbuhan perusahaan tidak memiliki pengaruh signifikan pada nilai
perusahaan.

Keterbatasan dalam penelitian mencakup penggunaan objek penelitian yang terbatas pada
sektor kesehatan dari total populasi 33 perusahaan dengan 132 data hanya memperoleh total
sampel 33% atau 11 perusahaan dengan 44 data. Berdasarkan hasil pengujian determinasi kelima
variabel yang digunakan hanya menghasilkan 57,73% dan diketahui 42,27% dipengaruhi oleh
variabel lain sehingga hasil penelitian ini belum dapat diimplementasikan pada keseluruhan
perusahaan. Untuk meningkatkan hasil penelitian, disarankan untuk memasukkan variabel lain
yang mungkin memengaruhi nilai perusahaan, seperti pengendalian internal. Pengendalian
internal yang efektif dapat menjamin laporan keuangan yang lebih dapat dipercaya dan akurat,
serta meningkatkan kepercayaan investor dan nilai perusahaan. Selain itu, cakupan objek
penelitian dapat diperluas ke sektor industri lain, seperti sektor keuangan. Dengan memperluas
cakupan tersebut, diharapkan dapat diperoleh sampel yang lebih representatif dengan
karakteristik yang berbeda dan kondisi pasar yang beragam, sehingga memberikan informasi yang
lebih mendalam mengenai variabel-variabel yang memengaruhi nilai perusahaan.

Perusahaan sektor kesehatan disarankan untuk sangat memperhatikan stock return yang
diberikan kepada investor. Stock return berperan penting dalam membantu investor menilai
kinerja dan potensi keuntungan dari investasi. Oleh karena itu, perhatian terhadap stock return
tidak hanya penting untuk menjaga kepuasan investor, tetapi juga berperan dalam meningkatkan
nilai perusahaan secara keseluruhan karena mencerminkan kesehatan finansial dan daya tarik
investasi perusahaan. Bagi investor, meskipun stock return menjadi fokus utama dalam menilai
kinerja perusahaan sektor kesehatan, penting untuk tetap mempertimbangkan variabel lain seperti
profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan dan pertumbuhan perusahaan. Pendekatan yang
komprehensif akan membantu investor dalam menentukan keputusan investasi yang tepat dan
mengurangi risiko yang mungkin muncul dari terlalu bergantung pada satu indikator saja.
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