BAB 4

KESIMPULAN AKHIR, REKOMENDASI, DAN IMPLIKASI

4.1 Kesimpulan
Penelitian ini dilakukan untuk menganalisis pengaruh Profitabilitas (ROE),
Struktur Modal (DER), dan Keputusan Investasi (DER) terhadap Nilai Perusahaan
(PBV). Objek penelitian ini merupakan perusahaan sektor farmasi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan jumlah sebanyak 4 perusahaan. Periode yang
digunakan adalah selama 4 tahun dalam periode pandemi COVID-19, meliputi
sebelum pandemi (2019), selama pandemi (2020-2021), dan pasca pandemi (2022).
Data yang diambil adalah data kuartal dari setiap periode, dengan demikian pada
penelitian ini terdapat 64 sampel. Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif dan
pengujian model regresi data panel yang terpilih, diperoleh kesimpulan penelitian
sebagai berikut.
1. Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif yang telah dilakukan pada
penelitian, diperoleh kesimpulan mengenai keadaan profitabilitas
(Return on Equity), struktur modal (Debt to Equity Ratio), keputusan
investasi (Price Earning Ratio) serta nilai perusahaan (Price to Book
Value) pada Perusahaan Sektor Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode sebelum, selama, dan pasca pandemi COVID-
19 (2019-2022) sebagai berikut.
a. Profitabilitas yang direpresentasikan dengan Return on Equity

(ROE) memiliki rata-rata sebesar 0,167 dan standar deviasi
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sebesar 66,11. Nilai rata-rata lebih kecil dari standar deviasi,
sehingga data dari profitabilitas (ROE) tidak berkelompok atau
bervariasi. Profitabilitas (ROE) dari 4 perusahaan sektor
farmasi yang terdaftar di BEI pada periode pandemi COVID-
19 (2019-2022) dari hasil analisis menunjukkan bahwa selama
4 tahun berturut-turut berfluktuatif, disebabkan karena nilai
ekuitas dan laba dari setiap perusahaan pun berfluktuatif.

. Struktur Modal yang direpresentasikan dengan Debt to Equity
Ratio (DER) memiliki rata-rata sebesar 140,573 dan standar
deviasi sebesar 228,093. Nilai rata-rata lebih kecil dari standar
deviasi, sehingga data dari struktur modal (DER) tidak
berkelompok atau bervariasi. Struktur Modal (DER) dari 4
perusahaan sektor farmasi yang terdaftar di BEI pada periode
pandemi COVID-19 (2019-2022) dari hasil analisis
menunjukkan bahwa selama 4 tahun mengalami peningkatan
namun sempat mengalami sedikit penurunan pada tahun 2021,
disebabkan karena beberapa perusahaan mengalami penurunan
nilai liabilitas ataupun kenaikan nilai liabilitas tidak sebanding
dengan kenaikan nilai ekuitasnya. Sehingga pada tahun tersebut
sempat mengalami penurunan rata-rata nilai DER sebelum
akhirnya kembali mengalami kenaikan.

Keputusan Investasi yang direpresentasikan dengan Price

Earning to Ratio (PER) memiliki rata-rata sebesar 6.415,046
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dan standar deviasi sebesar 50.364,33. Nilai rata-rata lebih kecil
dari standar deviasi, sehingga data dari keputusan investasi
(PER) tidak berkelompok atau bervariasi. Keputusan Investasi
(PER) dari 4 perusahaan sektor farmasi yang terdaftar di BEI
pada periode pandemi COVID-19 (2019-2022) dari hasil
analisis menunjukkan bahwa selama 4 tahun berturut-turut
berfluktuatif, disebabkan karena harga saham dari setiap
perusahaan yang juga berfluktuatif.

d. Nilai perusahaan yang direpresentasikan dengan Price to Book
Value (PBV) memiliki rata-rata sebesar 8,432. dan standar
deviasi sebesar 9,754. Nilai rata-rata lebih kecil dari standar
deviasi, sehingga data dari nilai perusahaan (PBV) tidak
berkelompok atau bervariasi. Nilai perusahaan (PBV) dari 4
perusahaan sektor farmasi yang terdaftar di BEI pada periode
pandemi COVID-19 (2019-2022) dari hasil analisis
menunjukkan bahwa 4 tahun berturut-turut berfluktuatif,
disebabkan karena harga saham yang berfluktuatif yang
menjadi refleksi penilaian masyarakat terhadap kinerja suatu
perusahaan. Selain itu disebabkan juga oleh kenaikan dalam
minat investor untuk menanamkan modal pada perusahan
farmasi di beberapa waktu.

2. Berdasarkan hasil uji parsial dari setiap periode pandemi COVID-19

dengan model regresi data panel terpilih, yaitu Fixed Effect Model
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(FEM) menunjukkan bahwa variabel bebas (independen) yaitu ROE,
DER, dan PER masing-masingnya tidak berpengaruh terhadap variabel
terikat (dependen) PBV. Hal itu dapat diakibatkan karena varians tidak
tertangkap oleh data. Diperoleh kesimpulan dari uji parsial setiap
variabel sebagai berikut.

a. Profitabilitas (ROE) secara parsial tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan (PBV) dengan arah negatif pada
sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
pada sebelum, selama, dan pasca pandemi COVID-19 (2019-
2022). Pada periode sebelum COVID-19 profitabilitas (ROE)
berpengaruh signifikan dengan arah negatif terhadap nilai
perusahaan (PBV), namun pada periode selama dan pasca
COVID-19 profitabilitas (ROE) menunjukkan tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan (PBV). Hal ini
menjelaskan bahwa kemampuan perusahaan dalam mengelola
ekuitasnya untuk menghasilkan laba yang tinggi pun masih
kurang dilakukan secara maksimal. Selain itu, ketika nilai
perusahaan tidak bisa terangkat jika ROE tinggi, dimungkinkan
disebabkan oleh faktor lain yang dilihat oleh investor dalam
melakukan investasi.

b. Struktur Modal (DER) secara parsial tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV) dengan arah negatif

pada sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia



127

(BEI) pada sebelum, selama, dan pasca pandemi COVID-19
(2019-2022). Pada periode selama COVID-19 struktur modal
(DER) berpengaruh signifikan dengan arah negatif terhadap
nilai perusahaan (PBV), namun pada periode sebelum dan
pasca COVID-19 struktur modal (DER) menunjukkan tidak
berpengaruh tetapi memiliki arah positif terhadap nilai
perusahaan (PBV). Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan
sektor farmasi lebih besar menggunakan hutang (modal
eksternal) daripada ekuitasnya (modal sendiri) sehingga
menunjukkan  risiko  yang  lebih  tinggi  karena
ketergantungannya pada hutang.

Keputusan Investasi (PER) secara parsial tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV) dengan arah positif
pada sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) pada sebelum, selama, dan pasca pandemi COVID-19
(2019-2022). Keputusan investasi (PER) pada tiga periode
COVID-19 secara terpisah yaitu sebelum, selama, dan pasca
juga menunjukkan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan
(PBV) dengan arah positif. Hal ini menunjukkan bahwa harga
saham dapat menurunkan nilai perusahaan, sehingga investor

cenderung tidak akan berinvestasi pada perusahaan.
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3. Berdasarkan hasil uji simultan dari setiap periode pandemi COVID-19
dengan model regresi data panel terpilih, yaitu Fixed Effect Model
(FEM), diperoleh kesimpulan sebagai berikut.

a. Profitabilitas (ROE), Struktur Modal (DER), dan Keputusan
Investasi (PER) secara simultan berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan (PBV) sektor farmasi yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada sebelum pandemi COVID-
19. Hal tersebut ditunjukkan oleh nilai Prob(F-statistic)
signifikan sebesar 0,001066 < 0,05 dan nilai koefisien
determinasi sebesar 79.91% yang artinya ketiga variabel
independen pada dasarnya telah cukup menyediakan semua
informasi yang diperlukan untuk menjelaskan nilai perusahaan,
sedangkan sisanya sebesar 20.09% dipengaruhi variabel lain
yang tidak diteliti dalam penelitian. Pada periode ini variabel
ROE menunjukkan memiliki pengaruh dengan arah negatif
terhadap PBV ketimbang 2 variabel lainnya yaitu DER dan PER
yang tidak memiliki pengaruh dengan arah positif. Pada
sebelum pandemi COVID-19 perusahaan farmasi juga telah
mencapai tingkat profitabilitas yang tinggi dan stabil yang
menjadikannya kerap digondorngi investor.

b. Profitabilitas (ROE), Struktur Modal (DER), dan Keputusan
Investasi (PER) secara simultan berpengaruh signifikan

terhadap nilai perusahaan (PBV) sektor farmasi yang terdaftar
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di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada selama pandemi COVID-
19. Hal tersebut ditunjukkan oleh nilai Prob(F-statistic)
signifikan sebesar 0,000000 < 0,05 dan nilai koefisien
determinasi sebesar 92.94% vyang artinya ketiga variabel
independen pada dasarnya telah cukup menyediakan semua
informasi yang diperlukan untuk menjelaskan nilai perusahaan,
sedangkan sisanya sebesar 7.06% dipengaruhi variabel lain
yang tidak diteliti dalam penelitian. Pada periode ini variabel
DER menunjukkan memiliki pengaruh dengan arah negatif
terhadap PBV ketimbang 2 variabel lainnya yaitu ROE dan PER
yang tidak memiliki pengaruh dengan arah positif. Hasil uji
dikatakan sudah merepresentasikan kondisi real keadaan dunia.
Perilaku investor selama covid tidak ada yang sesuai dengan
teori dan hipotesis yang telah dijelaskan sebelumnya, dimana
orang cenderung menarik  investasi mereka dan
menabungkannnya pada tabungan karena takut akan keadaan
yang tidak pasti dan juga meminimalisir resiko dari
ketidakpastian itu.

Profitabilitas (ROE), Struktur Modal (DER), dan Keputusan
Investasi (PER) secara simultan berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan (PBV) sektor farmasi yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada pasca pandemi COVID-19.

Hal tersebut ditunjukkan oleh nilai Prob(F-statistic) signifikan
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sebesar 0,000000 < 0,05 dan nilai koefisien determinasi sebesar
96.80% yang artinya ketiga variabel independen pada dasarnya
telah cukup menyediakan semua informasi yang diperlukan
untuk menjelaskan nilai perusahaan, sedangkan sisanya sebesar
3.20% dipengaruhi variabel lain yang tidak diteliti dalam
penelitian. Pada periode ini variabel ROE menunjukkan
memiliki pengaruh dengan arah negatif terhadap PBV
ketimbang 2 variabel lainnya yaitu DER dan PER yang tidak
memiliki pengaruh dengan arah positif. Pada periode pasca
pandemi COVID-19, menunjukkan bahwa keadaan kembali ke
normal atau seperti semula. Hal itu didukung oleh minat
investor pada perusahaan farmasi mengalami peningkatan
berdasarkan rekam jejak investasi perusahaan farmasi dalam
beberapa tahun terakhir.
4.2 Rekomendasi
Berdasarkan hasil penelitian mengenai Profitabilitas (ROE), Struktur Modal
(DER), dan Keputusan Investasi (DER) terhadap Nilai Perusahaan (PBV) sektor
farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada sebelum, selama, dan
pasca pandemi COVID-19 (2019-2022), penulis memberikan beberapa
rekomendasi untuk peneliti selanjutnya atau yang sedang mencari referensi
mengenai permasalahan serupa sebagai berikut.
1. Penelitian ini masih terdapat keterbatasan antara lain jumlah

perusahaan dalam sampel yang hanya menggunakan 4 perusahaan,
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sehingga peneliti selanjutnya diharapkan dapat menambahkan jumlah
perusahaan dalam sampel ataupun dapat melakukan penelitian di sektor
berbeda untuk memperoleh hasil yang lebih baik.

. Peneliti selanjutnya diharapkan dapat menguji variabel lainnya sebagai
faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan agar dapat memperoleh
hasil dan menarik kesimpulan yang lebih baik mengenai nilai
perusahaan.

. Peneliti selanjutnya juga diharapkan dapat menguji beberapa indikator
nilai perusahaan yang beberda yang lain tidak hanya memakai
indikator Price to Book Value (PBV), agar dapat memperoleh hasil dan
penemuan yang lebih baik mengenai indikator nilai perusahaan yang

dilihat oleh investor untuk menanamkan modalnya.

4.3 Implikasi

Berdasarkan hasil penelitian mengenai Profitabilitas (ROE), Struktur Modal

(DER), dan Keputusan Investasi (DER) terhadap Nilai Perusahaan (PBV) sektor

farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada sebelum, selama, dan

pasca pandemi COVID-19 (2019-2022), penulis memberikan beberapa implikasi

yang mungkin dapat membantu sebagai berikut.

1. Bagi Perusahaan

Bagi perusahaan sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI), terutama yang menjadi objek dalam penelitian ini

untuk dapat mempertimbangkan faktor-faktor yang dapat
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meningkatkan nilai perusahaan. Menurut penelitian ini, kemampuan
suatu perusahaan dalam meningkatkan kesejahteraan pemegang saham
dan menarik investor agar berminat menanamkan modalnya ditentukan
olen kemampuan perusahaan dalam meningkatkan nilai perusahaan.
Implikasi dari hasil penelitian ini adalah perusahaan dapat
menstabilkan  dan  meningkatkan  struktur  modal  dengan
memperimbangkan untuk mengurangi utangnya, serta berkinerja lebih
baik untuk meningkatkan profitabilitas. Hal ini dapat menarik investor
untuk menanamkan modalnya, sehingga mampu meningkatkan nilai
perusahaan.
Bagi Investor

Bari investor yang akan menanamkan modalnya, diharapkan
penelitian ini dapat menjadi referensi dan dapat mengetahui serta
memperhatikan faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan.
Investor harus mengevaluasi sejumlah aspek lain sebelum melakukan
penanaman modal, daripada hanya bergantung pada satu faktor saja
termasuk nilai perusahaan. Investor disarankan untuk memilih
perusahaan dengan angka rasio profitabilitas yang tinggi, struktur
modal yang rendah, keputusan investasi yang tinggi, dan terutama rasio
nilai perusahaan yang tinggi. Selain itu, investor juga perlu mengetahui
dan memahami perkembangan terkini mengenai situasi keuangan suatu

perusahaan.
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3. Bagi Penulis dan Pembaca
Penelitian ini diharapkan bermanfaat dan memberikan wawasan
seputar faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan dan dapat
mendukung penelitian selanjutnya yang memiliki topik serupa

mengenai nilai perusahaan.
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