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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang 

Kemajuan bisnis di Indonesia tidak bisa diragukan lagi, banyak perusahaan 

baru bermunculan seperti pada bidang jasa, dagang, manufaktur, dan lain-lain. 

Perusahaan tersebut sampai saat ini masih bersaing memperebutkan pasar dengan 

tujuan menjadi yang terbaik.  Persaingan bisnis yang semakin ketat dan kompetitif 

membuat perusahaan harus berinovasi serta dapat mengambil keputusan yang 

efisien dan efektif agar tidak merugikan perusahaan di masa yang akan datang. 

Sebuah perusahaan yang ingin bertahan pada masa saat ini harus mempersiapkan 

banyak hal seperti penetapan strategi, memunculkan ide-ide baru yang inovatif, 

meraih kepercayaan pelanggan, dan menyiapkan modal yang besar (Hestinoviana 

et al., 2013).  

Tujuan utama sebuah perusahaan adalah memaksimalkan nilai perusahaan 

yang berarti memaksimalkan kekayaan para pemegang saham. Memaksimumkan 

harga saham juga merupakan tujuan lain dari perusahaan menjalankan usahanya 

(Brigham & Houston, 2015). Nilai perusahaan tidak hanya sekedar mengenai laba 

yang diperoleh perusahaan namun juga merupakan cerminan dari jumlah aset 

yang dimiliki perusahaan. Nilai perusahaan juga dapat dicerminkan dengan harga 

saham (Nainggolan & Listiadi, 2014). Para pemegang saham umumnya 

menginginkan perusahaan untuk membuat kebijakan yang bisa menaikkan harga 

saham, sehingga dapat dikatakan jika semakin tinggi nilai suatu perusahaan maka 
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akan diikuti dengan semakin makmur dan sejahtera para pemegang sahamnya, dan 

apabila harga saham semakin tinggi maka nilai perusahaan juga akan semakin 

tinggi. 

Nilai perusahaan penting bagi sebuah perusahaan karena menjadi salah satu 

indikator bahwa kinerja perusahaan tersebut baik (Ompusunggu & Wijaya, 2021). 

Kinerja yang baik mendorong investor untuk menginvestasikan dananya di 

perusahaan yang bersangkutan. Kinerja yang baik dari suatu perusahaan dapat 

meningkatkan nilai perusahaan dimana hal ini mencerminkan tingginya 

kemakmuran para pemegang saham (Rudangga & Sudiarta, 2016). Beberapa 

faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah keputusan pendanaan, 

kebijakan dividen, dan profitabilitas.  

Keputusan pendanaan adalah keputusan tentang bagaimana perusahaan 

mendanai aset-asetnya untuk mendukung kegiatan operasionalnya. Keputusan 

pendanaan juga mencakup cara perusahaan untuk mendanai kegiatan secara 

optimal, memperoleh dana untuk investasi serta cara untuk mempertahankan 

sumber dana yang optimal. Pendanaan perusahaan berasal dari internal maupun 

eksternal. Pendanaan internal umumnya berasal dari pihak internal perusahaan 

berupa saldo laba. Pendanaan eksternal perusahaan berasal dari pengumpulan 

dana melalui penerbitan saham, surat hutang, atau bisa juga dengan perusahaan 

meminjam dana kepada bank.  

Perusahaan yang menggunakan dana eksternal berupa hutang, maka dana 

tersebut memiliki biaya minimal sebesar tingkat suku bunga, sementara 

perusahaan yang menggunakan dana berasal dari modal sendiri harus memikirkan 
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juga opportunity cost dari modal tersebut. Hal inilah yang membuat manajer perlu 

mempertimbangkan kombinasi dari sumber-sumber dana tersebut yang berguna 

untuk memenuhi kebutuhan berinvestasi serta kegiatan operasional dari 

perusahaan.  

Pengambilan keputusan pendanaan juga harus mempertimbangkan 

komposisi hutang dan modal sendiri yang akan digunakan oleh perusahaan. 

Adanya komposisi hutang dan modal sendiri akan berpengaruh pada nilai 

perusahaan. Perusahaan memiliki kebijakan untuk mengatur seberapa jauh akan 

menggunakan hutang sebagai sumber pendanaannya. Penggunaan hutang juga 

dapat diartikan sebagai sinyal positif bagi investor. Investor beranggapan bahwa 

perusahaan memiliki kemampuan untuk memenuhi kewajiban di masa yang akan 

datang dan percaya dengan prospek perusahaan tersebut. Berbanding terbalik 

dengan hal itu, penggunaan hutang yang besar akan berkaitan dengan risiko 

keuangan yang nantinya akan ditanggung oleh perusahaan. Terlebih lagi 

penggunaan hutang juga akan meningkatkan kemungkinan terjadinya risiko 

kebangkrutan bagi perusahaan. 

Penelitian mengenai keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan yang 

dilakukan oleh Made Pradnya Susila & Das Prena (2019) dan Novianto & Iramani 

(2015) menemukan bukti bahwa keputusan pendanaan berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Berbeda halnya dengan penelitian Fauziah & 

Haryono (2018) dan Pristina & Khairunnisa (2019) yang membuktikan bahwa 

keputusan pendanaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
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Kebijakan dividen adalah kebijakan perusahaan untuk membagi laba 

perusahaan dalam bentuk dividen kepada para pemegang saham sesuai dengan 

lembar saham yang dimiliki. Kebijakan dividen berkaitan dengan kebijakan 

mengenai seberapa besar laba yang akan diperoleh perusahaan dan didistribusikan 

kepada pemegang saham (Fitriana & Pangestuti, 2014). Kebanyakan investor 

lebih menyukai pembagian dividen yang relatif stabil. Adanya stabilitas dari 

pembagian dividen tersebut dapat meningkatkan kepercayaan investor dan 

mengantisipasi risiko ketidakpastian tentang kebangkrutan perusahaan.  

Pembagian dividen yang besar akan menarik calon investor untuk 

menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut. Terlebih lagi apabila kinerja 

perusahaan baik dan dapat memberikan nilai yang bagus, maka perusahaan 

tersebut akan memberikan ketetapan pada besarnya dividen yang sesuai dengan 

harapan pemegang saham dan tentunya tidak mengabaikan kepentingan 

perusahaan itu sendiri.   

Adapun beberapa investor menyukai pembagian dividen yang rendah 

daripada dividen yang tinggi. Teori tax preference mengemukakan bahwa 

semakin besar dividen yang dibagikan maka semakin menurun pula harga saham 

dari perusahaan tersebut. Hal ini dikarenakan investor tidak menyukai dividen 

yang dibagikan sekarang. Pajak dividen yang dibagikan sekarang lebih tinggi 

dibandingkan pajak atas capital gain. Dividen yang dibagikan sekarang akan 

mengurangi laba ditahan yang mana dikhawatirkan akan menurunkan prospek 

kinerja perusahaan sehingga investor menganggap itu sebagai sinyal negatif.  
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Hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Fadly Bahrun et al. (2020) 

menemukan hasil bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Pamuji & Hartono 

(2020) dan Novianto & Iramani (2015) menyatakan bahwa kebijakan dividen 

berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan hasil 

sebelumnya, penelitian Fauziah & Haryono (2018) menyatakan bahwa kebijakan 

dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

keuntungan berdasarkan penjualan, aset, dan modal saham pada tingkat tertentu 

(Hanafi & Halim, 2016). Profitabilitas juga dapat diartikan sebagai kemampuan 

perusahaan memperoleh laba. Investor menganggap bahwa profit merupakan 

faktor penting yang menentukan harga saham. Perusahaan yang memiliki 

profitabilitas tinggi maka harga sahamnya pun akan tinggi sehingga berpengaruh 

pada tingginya nilai perusahaan. 

Hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Kurniawan & Mawardi 

(2017) dan Fauziah & Haryono (2018) menemukan bahwa profitabilitas 

mempengaruhi nilai perusahaan secara positif. Berbeda dengan hasil penelitian 

yang dilakukan oleh Rahmantio (2018), Kadim & Sunardi (2019), Thaib & 

Dewantoro (2017), Sondakh (2019), dan Reschiwati et al. (2020) yang 

menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

Pandemi Covid-19 yang terjadi pada saat ini tidak hanya berdampak pada 

krisis kesehatan, namun juga mempengaruhi perekonomian di Indonesia bahkan 
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dunia. Covid-19 memberikan dampak terhadap pasar modal Indonesia, seperti 

terjadi penurunan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang signifikan. 

Dampak lainnya dari kondisi pandemi Covid-19 terhadap perekonomian Indonesia 

adalah penurunan anggaran penerimaan pajak, yang mana pajak adalah sumber 

utama penerimaan negara. Besarnya penurunan anggaran penerimaan pajak adalah 

dari 1.865,7 triliun menjadi 1.462,6 triliun. Penurunan pajak tersebut 

mengindikasikan bahwa terjadi penurunan pendapatan perusahaan. Beberapa 

dampak tersebut sudah dapat membuktikan bahwa pandemi Covid-19 membawa 

pengaruh yang kurang baik terhadap nilai perusahaan.  

Investor berpresepsi bahwa masa pandemi yang telah terjadi hampir 2 tahun 

ini telah memberikan banyak pengaruh kepada perusahaan. Terdapat beberapa 

perusahaan harus mengalami penurunan tingkat profitabilitas, namun terdapat 

pula perusahaan yang mengalami peningkatan profitabilitas. Penurunan tingkat 

profitabilitas ini biasanya disebabkan karna penerapan kebijakan PPKM 

(Pemberlakuan Pembatasan Kegiatan Masyarakat) yang membuat perusahaan 

kesulitan untuk menjalankan bisnisnya. Sebaliknya, perusahaan yang mengalami 

peningkatan profitabilitas ini disebabkan karena perusahaan tersebut berhasil 

memasarkan produknya. Terlebih lagi produknya sangat dibutuhkan ketika masa 

pandemi seperti ini, contohnya perusahaan dari sektor farmasi. Sektor farmasi 

merupakan salah satu perusahaan yang mengalami peningkatan profitabilitas 

terutama pada masa pandemi Covid-19. Sektor farmasi juga menjadi pilihan para 

investor untuk menanamkan modalnya di masa pandemi saat ini.  
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Ketidakkonsistenan hasil penelitian di atas dan kondisi pandemi Covid-19 

membuat penelitian ini lebih menarik dan perlu dikembangkan. Penelitian ini 

bertujuan untuk menguji pengaruh keputusan pendanaan, kebijakan dividen, dan 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan kondisi pandemi Covid-19 sebagai 

moderasi. 

1.2. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian pada latar belakang maka permasalahan dalam 

penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut : 

a. Apakah keputusan pendanaan, kebijakan dividen, dan profitabilitas 

berpengaruh signifikan secara simultan terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia ? 

b. Apakah keputusan pendanaan berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia ? 

c. Apakah kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia ? 

d. Apakah profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia ? 

e. Apakah kondisi pandemi mampu memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap 

nilai perusahaan pada perusahaan sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia ? 
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1.3. Tujuan Penelitian 

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan sebagai berikut : 

a. Untuk menganalisis signifikansi pengaruh keputusan pendanaan, kebijakan 

dividen, dan profitabilitas secara simultan terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia.  

b. Untuk menganalisis signifikansi pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia. 

c. Untuk menganalisis signifikansi pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia. 

d. Untuk menganalisis signifikansi pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia. 

e. Untuk menganalisis apakah pada masa pandemi mampu memperkuat pengaruh 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor farmasi di 

Bursa Efek Indonesia. 

1.4. Manfaat Penelitian 

Hasil penelitian ini, diharapkan dapat memberikan manfaat bagi berbagai 

pihak baik secara empiris, teoritis maupun kebijakan : 

a. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan dan wawasan tentang 

Pengaruh Keputusan Pendanaan, Kebijakan Dividen, dan Profitabilitas 

Terhadap Nilai Perusahaan di Masa Covid-19 Sebagai Moderasi Perusahaan 

Sektor Farmasi di Bursa Efek Indonesia. 
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b. Bagi Perusahaan 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi tentang Pengaruh 

Keputusan Pendanaan, Kebijakan Dividen, dan Profitabilitas Terhadap Nilai 

Perusahaan di Masa Covid-19 Sebagai Moderasi Perusahaan Sektor Farmasi di 

Bursa Efek Indonesia. 

c. Bagi Investor 

Penelitian ini diharapkan memberikan pemahaman tentang Pengaruh 

Keputusan Pendanaan, Kebijakan Dividen, dan Profitabilitas Terhadap Nilai 

Perusahaan di Masa Covid-19 Sebagai Moderasi Perusahaan Sektor Farmasi di 

Bursa Efek Indonesia. 

1.5. Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan ini terdiri dari lima bab yang bertujuan untuk 

memberikan gambaran mengenai isi dari penelitian agar lebih jelas dan 

terstruktur. Adapun susunan dari penelitian ini adalah sebagai berikut : 

BAB I PENDAHULUAN 

Bab ini berisi uraian masalah yang melatarbelakangi penelitian, rumusan masalah, 

tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penulisan penelitian. 

BAB II TINJAUAN PUSTAKA 

Bab ini berisi tentang penelitian-penelitian terdahulu sebagai pembanding 

penelitian ini, landasan teori yang mendasari penelitian, kerangka pemikiran alur 

hubungan tiap variabel, dan hipotesis penelitian. 
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BAB III METODE PENELITIAN 

Bab ini menjelaskan mengenai sistematika penelitian yang akan dilakukan 

meliputi rancangan penelitian, batasan penelitian, identifikasi variabel, instrumen 

penelitian, populasi sampel, dan teknik pengambilan sampel, data dan metode 

pengumpulan data, dan teknik analisis data. 

BAB IV GAMBARAN SUBYEK PENELITIAN DAN ANALISIS DATA 

Bab ini berisi tentang garis besar populasi dan sampel serta analisis dari hasil 

penelitian yang meliputi gambaran subyek penelitian, analisis data, dan 

pembahasan.  

BAB V PENUTUP 

Bab ini berisi tentang kesimpulan dan implikasi dari hasil penelitian yang meliputi 

kesimpulan, keterbatasan penelitian, dan saran bagi perusahaan, investor, serta 

peneliti selanjutnya.  


