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ABSTRACT 

This study aims to analyze the effect of cash flow and financial performance on firm value. The research 

method used is associative method. The data collection technique used by researchers is documentation 

technique. The data analysis instrument used is panel data regression analysis. The results showed that 

cash flow had a negative and insignificant effect on firm value while financial performance had a positive 

and significant effect on the value of pharmaceutical sub-sector companies listed on the IDX from 2020 to 

2023. 

Keywords: Cash Flow, Financial Performance, Company Value. 

 

ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalis pengaruh arus kas dan kinerja keuangan terhadap nilai 

perusahaan. Metode penelitian yang digunakan metode asosiatif. Teknik pengumpulan data yang 

digunakan peneliti adalah teknik dokumentasi. Instrumen analisis data yang digunakan adalah analisis 

regresi data panel. Hasil penelitian menunjukan bahwa arus kas berpengaruh negatif dan tidak signifikan 

terhadap nilai perusahaan sedangkan kinerja keuangan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

terhadap nilai perusahaan sub sektor farmasi yang tercatat di BEI periode 2020 hingga periode 2023. 

Kata Kunci: Arus Kas, Kinerja Keuangan, Nilai Perusahaan.

 

PENDAHULUAN 

Indonesia adalah salah satu negara 

yang memiliki iklim tropis di asia 

tenggara dan mempunyai wilayah hutan 

hujan tropis terbesar di dunia. 

Dikarenakan iklimnya yang tropis dan 

curah hujannya yang tinggi membuat 

Indonesia memiliki lebih dari 30.000 

dari total 40.000 tumbuhan obat yang 

diakui secara global dan membuat 

Indonesia memiliki potensi yang 

menjanjikan sebagai produsen tanaman 

obat di seluruh dunia (Salim & Munadi, 

2017). 

Tanaman obat menjadi salah satu 

elemen utama yang penting dalam 

pengendalian kesehatan. Tanaman obat 

sudah digunakan sejak dahulu oleh 

masyarakat dengan pengolahan secara 

tradisional seperti proses pencucian, 

pengeringan, penirisan, penyimpanan 

dan pengolahan untuk dapat 

dikonsumsi. Seiring dengan 

perkembangan teknologi proses 

pengolahan obat-obatan telah dapat 

diolah secara modern oleh perusahaan-

perusahaan subsektor farmasi.  

Sub sektor farmasi merupakan 

salah satu bidang yang bergerak dalam 

pembuatan obat-obatan, alat-alat 

kesehatan, dan sebagainya, Sebagai 

penyedia obat-obatan yang menunjang 

kesehatan membuat perusahan-

perusahaan subsektor farmasi 

meningkatkan produksinya serta 

berlomba-lomba berinvestasi pada 

program penelitian dan pengembangkan 

obat-obatan (Wisnubroto, 2022). 

Meskipun subsektor farmasi merupakan 

subsektor yang menjanjikan, namun 

masih juga ditemukan beberapa 

perusahaan sub sektor farmasi yang 

mengalami penurunan kemampuan 
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memperoleh laba hingga mengalami 

kerugian.  

Laba adalah salah satu informasi 

dalam menilai kinerja manajemen selain 

itu laba juga membantu pemilik 

perusahaan dan para investor menilai 

perusahaan (Paramitha & Idayati, 

2020). Rasio profitabilitas adalah rasio 

keuangan yang dapat digunakan untuk 

mengukur kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba dengan 

menggunakan seluruh sumber daya 

keuangan yang dimiliki. Dengan 

mengetahui rasio profitabilitas 

perusahaan, dapat dianalisis bagaimana 

perusahaan berkembang dari tahun ke 

tahun. Laba yang tinggi belum 

menunjukan profitabilitas perusahaan 

tinggi, tetapi profitabilitas yang tinggi 

dapat dipastikan laba yang dihasilkan 

juga tinggi. Analisis profitabilitas 

bertujuan untuk mengukur kemampuan 

perusahaan dalam memperoleh laba 

dengan menggunakan asset perusahaan 

(Ahmaddien & Susanto, 2020).  

Berdasarkan hasil pengamatan 

yang didapatkan dari beberapa laporan 

keuangan tahunan masing-masing 

perusahaan subsektor farmasi 

ditemukan empat perusahaan sub sektor 

farmasi yang mengalami trend 

penurunan nilai dalam memperoleh laba 

serta mengalami kerugian terlihat 

bahwa rasio profitabilitas yang 

diwakilkan oleh rasio Return On Asset 

(ROA) menujukan beberapa perusahaan 

subsektor farmasi seperti perseroan 

Phapros Tbk, dan perseroan Kalbe 

Farma Tbk, mengalami trend penurunan 

kemampuan dalam memperoleh laba 

dengan aset perusahaan, bahkan 

perseroan Indofarma Tbk mengalami 

kerugian tiga tahun berturut-turut dan 

perseroan Kimia Farma Tbk, 

mengalami kerugian di tahun 2022. Hal 

ini membuktikan bahwa aset pada 

perusahaan-perusahan tersebut tidak 

mampu menghasilkan laba terhadap 

perusahaan. Jika profitabilitas yang 

diwakilkan oleh rasio Return On Asset 

cenderung mengalami trend penurunan 

nilai, hal tersebut menunjukan 

perusahaan tidak mengalami 

perkembangan dalam menghasilkan 

profit, dimana profit yang tinggi akan 

ikut meningkatkan laba begitupun 

sebaliknya. Dengan profitabilitas yang 

lebih tinggi, return yang dihasilkanpun 

ikut mengalami peningkatan yang mana 

akan menjadi sinyal yang baik bagi 

investor dan kreditur dalam menilai 

perusahaan (Paramitha & Idayati, 2020) 

yang terlihat pada tabel berikut : 

Tabel 1. Kondisi Data ROA Pada 

Beberapa Perseroan Sub sektor 

Farmasi Tahun 2020-2022 

N

o 
Kode 

Perusahaa

n  

ROA (dalam %) 

2022 

202

1 2020 

1 PEHA 

PT Phapros 

Tbk. 1,5 0,6 2,5 

2 KLBF 

PT Kalbe 

Farma Tbk. 12,7 12,6 12,4 

3 INAF 

PT 

Indofarma 

Tbk. 

-

27,93 

-

1,87 0,002 

4 KAEF 
PT Kimia 
Farma Tbk -0,84 1,7 0,1 

Sumber : Annual Report BEI 2020-

2022 (Data diolah). 

Nilai perusahaan merupakan skor 

yang dimiliki oleh sebuah perusahaan 

baik perseroan yang mendapatkan 

capital lokal atau asing. Pada 

umumnya, para pemodal 

mempercayakan profesional untuk 

mengelola perusahaan untuk mencapai 

nilai yang tinggi. (Fitri dkk., 2004). 

Terdapat metode yang dapat digunakan 

untuk mengetahui seberapa berharga 

sebuah perusahaan, salah satunya 

dengan menggunakan rasio penilaian 

yaitu rasio Price to Book Value adalah 

rasio yang menunjukan apakah harga 

saham yang diperdagangkan mahal 

ataukah murah dari nilai buku saham 

tersebut. Rasio PBV menunjukkan 

seberapa jauh kemampuan perusahaan 

mampu menghasilkan nilai yang 
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sebanding dengan modal yang 

diinvestasikan, ini juga menunjukkan 

betapa pasar menghargai nilai buku 

suatu perusahaan, semakin tinggi rasio 

ini, maka pasar semakin percaya pada 

prospek perusahaan tersebut, Muchtar 

(2021). Berdasarkan data PBV 

perusahaan sub sektor farmasi, terlihat 

bahwa keempat perusahaan sub sektor 

farmasi tersebut mengalami kondisi 

penurunan nilai saham selama periode 

2020- 2022 sebagai berikut : 

 
Gambar 1. Kondisi Nilai Perusahaan 

Sub Sektor Farmasi 2020-2022 

Sumber : Anual Report BEI 2020-2022, 

(Data diolah). 

Berdasarkan gambar 1 terlihat 

dari nilai rasio PBV yang mana nilai 

saham dari perseroan Kalbe Farma, 

Kimia Farma dan Indofarma Tbk 

mengalami penurunan nilai saham yang 

diperdagangkan tetapi masih lebih besar 

daripada nilai buku perusahaan 

(overvalued) akan tetapi berbeda pada 

perseroan Phapros yang mana saham 

perusahaan tersebut yang 

diperdagangkan lebih kecil dari nilai 

buku perusahaan (undervalued) yang 

mana hal tersebut terlihat dari nilai 

pasar. 

Indeks nilai pasar merupakan 

indikator yang menceritakan keadaan 

yang terjadi di pasar. Indikator tersebut 

memungkinkan manajemen perusahaan 

memahami situasi perusahaan saat ini 

dan dampaknya di masa depan. Menurut 

Mayang Sari (2018) dalam penelitian 

(Ningrum, 2022: 22) nilai perusahaan 

merupakan kinerja perusahaan yang 

direfleksikan harga saham yang 

diwujudkan dari penawaran dan 

permintaan di pasar saham. Salah satu 

kondisi yang mempengaruhi nilai dari 

suatu perusahaan adalah kinerja 

keuangan, Semakin tingginya nilai 

sebuah perusahaan menandakan kinerja 

keuangan perusahaan tersebut baik. 

Menurut Nainggolan & Monica 

(2017:86) Laporan keuangan 

perusahaan menunjukkan kemampuan 

perusahaan menghasilkan laba serta 

untuk mengetahui kinerja keuangan 

(Pradipto & Ahada, 2023:87). Laporan 

keuangan adalah serangkaian penyajian 

informasi keuangan secara sistematis 

mengenai keadaan keuangan, perubahan 

posisi keuangan serta aliran dari kas 

yang berguna dalam pengambilan 

keputusan ekonomi. Laporan keuangan 

dapat dikategorikan menjadi laporan 

laba rugi, posisi keuangan, arus kas, 

ekuitas, dan catatan atas laporan 

keuangan (IAI, 2013: 1.2). Rasio arus 

kas pada laporan aliran kas adalah 

metrik keuangan yang sangat penting 

untuk menilai kinerja suatu perusahaan.  

Laporan aliran kas menjelaskan 

masuk dan keluarnya dana dari operasi, 

investasi, dan pendanaan suatu 

perusahaan. Aktivitas operasi 

perusahaan merupakan kegiatan operasi 

perusahaan meliputi pendapatan utama 

perusahaan. yang secara langsung 

mempengaruhi kas Seperti gaji, biaya 

operasional, pembayaran dan 

pendapatan piutang. Aktivitas investasi 

merupakan kegiatan perusahaan 

berkaitan dengan jual beli aset tetap 

serta aset lainya yang tidak termasuk 

kas dan juga setara kas. Pada aktivitas 

atau kegiatan ini berkaitan dalam 

menambah dan mengurangi aset jangka 
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panjang yang digunakan perusahaan 

dalam menjalankan operasinya yang 

bukan untuk tujuan diperdagangkan. 

Sedangkan aktivitas pendanaan adalah 

kegiatan yang berkaitan dengan 

perolehan dana dan bagaimana 

menginvestasikan dana tersebut 

Mayasari dkk (2023:27-28). Dengan 

menggunakan laporan arus kas, 

pengguna dapat melihat kembali 

bagaimana posisi aset bersih dan 

keuangan perusahaan berubah, yang 

dapat mempengaruhi tingkat 

profitabilitas.  

Menurut Lukman (2009:64) 

dalam penelitian (Ernitasianturi, 2015: 

283) rasio profitabilitas digambarkan 

sebagai salah satu rasio keuangan yang 

meningkatkan nilai perusahaan dan 

telah dibuktikan oleh penelitian 

sebelumnya Devi & Akhmad (2023:16); 

Christanty & Nur (2019:16); Mukti 

dkk., (2022:61) membuktikan arus kas 

terhadap nilai perusahaan melalui 

profitabilitas berpengaruh positif, tetapi 

bertentangan dengan riset yang 

dilakukan oleh Devi & Akhmad 

(2023:16) ; Saputri & Supramono 

(2021:126), yang mengatakan bahwa 

arus kas kepada nilai sebuah perusahaan 

melalui profitabilitas berpengaruh 

negatif kepada nilai perusahaan.  

Maka dari fenomena tersebut, 

penulis ingin melakukan penelitian 

mengenai “Pengaruh Arus Kas dan 

Kinerja Keuangan Terhadap Nilai 

Perusahaan Subsektor farmasi yang 

tercatat di BEI periode 2020-2023”. 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan 

penelitian asosiatif yang bertujuan 

untuk mengetahui signifikansi 

hubungan dan pengaruh antar variabel 

dengan pendekatan kuantitatif. 

Penelitian kuantitatif merupakan 

pendekatan untuk menguji suatu 

rumusan masalah yang dihubungkan 

dengan teori dengan menggunakan uji 

hubungan antar variabel secara objektif 

(Fadjarajani dkk., 2020: 89). Pada 

penelitian dilakukan untuk menguji 

pengaruh antara arus kas dan kinerja 

keuangan terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan subsektor famasi yang 

terdaftar di BEI periode 2020-2023. 

 

POPULASI DAN SAMPEL 

Populasi penelitian terdiri dari dua 

yaitu, populasi subjek penelitian dan 

populasi objek penelitian. 

Populasi Subjek  

Subjek dalam penelitian ini adalah 

seluruh perusahaan-perusahaan sub 

sektor farmasi yang terdaftar di Bursa 

Efek Iindonesia. 

Populasi objek  

Populasi objek dalam penelitian 

ini adalah keseluruhan nilai pengaruh 

arus kas dan kinerja keuangan terhadap 

nilai perusahaan perusahaan-perusahan 

subsektor industri farmasi di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2020-2023. 

Sampel adalah sebagian ukuran 

yang lebih kecil dari populasi yang 

diteliti untuk dianalisis. Teknik 

pengumpulan sampel yang digunakan 

pada penelitian ini adalah purposive 

sampling.  

Teknik pengambilan sampel yang 

digunakan adalah teknik purposive 

sampling. Purposive sampling 

merupakan metode pengumpulan 

sampling berdasarkan kriteria tertentu 

sesuai kebutuhan penelitian yang 

tujuannya untuk menghindari kesalahan 

dalam penentuan sampel. Kriteria 

pengambilan sampel adalah sebagai 

berikut : 

Perusahaan sub sektor industri 

farmasi yang terdaftar di Bursa Efek 

Iindonesia periode 2019-2023. 

Menerbitkan laporan keuangan 

yang lengkap setiap tahun. 

Tidak disuspended selama 

pertanggungjawaban penelitian. 
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DATA DAN SUMBER DATA 

Data yang digunakan didalam 

penelitian ini adalah data kuantitatif 

dalam bentuk angka dan time series. 

Data kuantitatif adalah data dalam 

bentuk angka atau bilangan. Data ini 

diperoleh dari laporan keuangan arus 

kas serta rasio-rasio kinerja keuangan 

perusahaan serta perhitungan 

matematika lainnya. Data laporan 

keuangan yang disajikan adalah laporan 

arus kas serta laporan kinerja keuangan 

perusahaan sektor industri farmasi pada 

periode 2018-2023. 

Sumber data yang diperoleh 

dalam penelitian ini adalah sumber 

sekunder. Sumber data sekunder adalah 

sumber data yang diperoleh dari pihak 

kedua yang dalam hal diperoleh dari 

BEI berupa laporan keuangan tahunan 

periode 2020-2023. 

 

TEKNIK PENGUMPULAN DATA 

Teknik pengumpulan data adalah 

cara yang digunakan dalam 

mengumpulkan data dalam penelitian. 

Pengumpulan melalui teknik 

dokumentasi.Teknik pengumpulan data 

dengan dokumentasi adalah teknik 

pengumpulan data dengan cara 

memperoleh data atau informasi 

keuangan yang terkait penelitian ini, 

dokumentasi yang dididapatkan dari 

laporan tahunan perusaha-perusahaan 

terkait dengan penelitian ini. 

 

INSTRUMEN PENGUMPULAN 

DATA 

Instrumen pengumpulan data pada 

penelitian ini adalah checklist 

kebutuhan laporan keuangan dalam 

bentuk hardcopy dan softcopy pada 

laporan arus kas, laporan perubahan 

ekuitas, laporan laba rugi, laporan posisi 

keuangan serta catatan laporan 

keuangan dari annual report masing-

masing perusahaan sub sektor farmasi. 

 

INSTRUMEN ANALISIS DATA 

Instrumen analisa data yang 

digunakan untuk mengetahui bagaimana 

pengaruh arus kas dan kinerja keuangan 

terhadap nilai perusahaan perusahaan 

subsektor farmasi periode 2020-2023 

adalah teknik analisa data yang berupa 

regresi data panel yang merupakan 

perluasan dari regresi linear berganda 

(Andini, & Ni Gusti, 2018:113) dengan 

persamaan sebagai berikut : 

Yit = α +β1X1it + β2X2it + βnXnit + 

        eit... 

Keterangan : 

Yit : Nilai Perusahaan 

a : Konstanta 

β : Koefisien 

X1 : Arus kas operasi 

X2 : Kinerja Keuangan 

i : Entitas ke-i 

t : Periode ke-t 

e : Nilai residu 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

PENELITIAN 

Deskripsi Data 

Berdasarkan kriteria sampel 

penelitian diperoleh 8 perushaan sub 

sektor farmasi periode 2020 hingga 

periode 2023 berikut hasil analisis 

destriptif data yang diperoleh : 

Tabel 3. Hasil Uji Descriptive Statistics Kinerja Perusahaan Sub Sektor Farmasi 

Periode 2018-2023 

 X1 X2 Y 

Mean 0,561 0,142 2,523 

Max 2,285 0,967 7,450 

Min -0,354 -0,104 0,023 

Stdr. Dev. 0,137 0,205 1,892 

Observasi 32 32 32 
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Sumber : Hasil Eview,diolah (2024)

Diketahui tabel 5.1 dapat 

dijelaskan pencapaian kinerja 

perusahaan sub sektor farmasi 2020 

hingga 2023 adalah sebagai berikut : 

Arus Kas (AKO) 

Diketahui bahwa arus kas operasi 

periode 2020 sampai periode 2023 

mempunyai nilai mean sebesar 0,561 

dengan angka min sebesar -0,354 

dicapai oleh perseroan dengan nama 

Pyridam Farma pada periode 2023 dan 

angka max sebesar 2,285 yang dicapai 

perseroan dengan nama Industi Jamu 

dan Farmasi Sido di tahun 2023 dengan 

nilai standart deviasi sebesar 0,137 

dimana standart deviasi tersebut berada 

dibawah nilai mean, artinya penyebaran 

dari sampel data merata atau tidak 

terdapat perbedaan sampel yang satu 

dengan sampel lainnya atau variabel 

arus kas aktivitas operasi memiliki 

tingkat keseragaman data yang tinggi, 

atau bisa dikatakan arus kas dari 

aktivitas operasi perusahan-perusahaan 

sub sektor farmasi tahun 2019-2023 

tergolong baik. 

 

Kinerja Keuangan (ROA) 

Diperoleh informasi terkait rasio 

kinerja keuangan yang diwakili oleh 

ROA tahun 2020 hingga 2023 diketahui 

nilai mean sebesar 0,142 dengan hasil 

nilai min -0,104 yang dicapai oleh 

perseroan dengan nama Kimia Farma 

pada tahun 2023 dan hasil nilai max 

0,967 yang dicapai oleh perseroan 

dengan nama Pyridam Farma pada 

tahun 2023 dengan standart deviasi 

0,205 dimana standart deviasi tersebut 

diatas dari mean, artinya sebaran data 

tidak merata dikarenakan perbedaan 

sampel yang satu dengan sampel 

lainnya atau variabel ROA memiliki 

tingkat kesegaman data yang rendah.  

Dengan demikian hasil rasio 

kinerja keuangan yang diwakili oleh 

ROA perusahaan sub sektor farmasi 

tahun 2020 hingga tahun 2023 masih 

tergolong kurang baik, sebab dari 32 

total sampel terdapat hanya 7 sampel 

data yang masih berada diatas nilai 

mean dan 25 sampel berada dibawah 

nilai mean  

 

Nilai Perusahaan 

Diketahui variabel nilai 

perusahaan melalui rasio PBV 

perusahaan sub sektor farmasi pada 

tahun 2020 hingga 2023 yang tercatat di 

BEI diperoleh nilai mean sebesar 2,523 

dengan nilai min 0.023 yang dicapai 

oleh perseroan dengan nama Pyridam 

Farma Tbk tahun 2022 dan nilai max 

7,450 dicapai perseroan dengan nama 

Industri Jamu dan Farmasi Sido di tahun 

2022 dengan nilai standart deviasi 

1.892 yang mana nilai tersebut 

merupakan nilai yang berada diatas nilai 

mean yang artinya penyebaran data 

merata atau mempunyai tingkat 

keseragaman data yang tinggi. 

Meskipun nilai satandar deviasi lebih 

kecil daripada nilai rata-rata, hanya 13 

sampel data yang dibawah nilai rata-

rata, selebihnya 19 sampel data yang 

masih berada diatas nilai rata-rata. 

Dengan demikian variabel nilai 

perusahaan/ PBV dikatagorikan 

tergolong cukup baik. 

 

Regesi Data Panel 

Terdapat tiga teknik pengujian 

regresi data panel antara lain metode 

pengujian Chow, metode pengujian 

Hausman, dan metode pengujian 

Lagranger Multiplier untuk 

mendapatkan model terbaik dalam 

mengintepretasikan data panel (Basuki 

& Prawoto, 2019). Masing-masing 

pengujian ini bertujuan untuk 

menentukan model yang paling tepat 

yang akan digunakan baik model CEM, 

FEM dan REM 
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Chow Tes 

Pengujian Chow bertujuan 

menentukan manakah diantara model-

model tersebut yang paling sesuai atau 

paling cocok  diantara model FEM dan 

model CEM, jika hasil Probability > 

0,05 maka model CEM yang akan 

digunakan sebagai model penelitian dan 

apabila hasil Probability < 0,05 maka 

model FEM yang akan digunakan.  

Tabel 4. Hasil Pengujian Chow 

Effects Testing Stats d.f. Prob. 

Cross-sec Chi-square   46.174.080 7 0,0000 

         Sumber : Eviews, diolah (2024). 

Hasil analisis dari tabel 4 terlihat 

nilai Prob 0,0000 < 0,05, sehingga 

dapat disimpulkan model terbaik yang 

dipakai pada penelitian ini ialah model 

FEM. 

Pengujian Hausman 

Tujuan dari pengujian ini adalah 

untuk menentukan model FEM atau 

REM yang paling sesuai untuk 

penelitian ini. Jika nilai 

probabilitas kurang dari 0,05 maka 

model FEM akan digunakan sebagai 

model penelitian, dan model REM akan 

digunakan jika nilai probabilitas lebih 

dari 0,05. Berikut adalah hasil 

pengujian Hausman: 

Tabel 5. Hasil Uji Hausman 

Test Sum Chi-Sq. Stat 

Chi-Sq. 

d.f. Prob. 

Cross-sec random 19,309500 2 0,0001 

  Sumber : Hasil Eviews, diolah (2024) 

 

Terlihat dari tabel 5 nilai Prob 

sebesar 0,0001 lebih kecil dari 0,05, 

artinya model yang paling sesuai 

dipakai dalam penelitian ini adalah 

model FEM. 

Berdasarkan hasil dari pengujian 

Chow dan Hausman dalam penentuan 

model penelitian ini maka model terbaik 

yang terpilih adalah model FEM 

sehingga untuk pengujian LM tidak 

perlu untuk dilakukan lagi. 

 

Pengujian Asumsi Klasik 

Pengujian ini memakai 

pendekatan Ordinary Least Square, 

yang mana tujuan dari metode ini untuk 

meminimalir kesalahan-kesalahan yang 

akan terjadi seminim mungkin, jika 

memakai pendekatan tersebut maka 

tidak perlu lagi untuk melakukan semua 

tes asumsi klasik secara lengkap 

(Basuki & Prawoto, 2019). Berikut 

pengujian asumsi klasik yang dilakukan 

dalam penelitian ini : 

Pengujian Linearitas 

Pengujian ini jarang dilakukan 

karena telah dianggap setiap model 

regresi memiliki hubungan linear. Jika 

uji lineritas dilakukan hanya sekedar 

untuk melihat derajat atau tingkat 

linearitas. Pengujian ini merupakan 

analisis statistik untuk menilai 

hubungan variabel dapat dijelaskan 

dengan model linear sehingga model 

yang digunakan menghasilkan prediksi 

yang akurat. 

Pengujian Normalitas  

Pengujian statistik ini yang 

bertujuan memastikan apakah suatu data 

dapat terdisitribusikan dengan normal. 

Pembuktian data berdistribusi normal 

dibuktikan dengan pengujan terhadap 

normalitas data dengan asumsi nilai 

prob Jarque Bera > 0,05 maka dianggap 



2025. COSTING:Journal of Economic, Business and Accounting 8(1):621-636 
 

628 

data telah terdistribusikan dengan normal. 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

-1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0

Series: Standardized Residuals

Sample 2020 2023

Observations 32

Mean      -2.78e-17

Median   0.010797

Maximum  1.087811

Minimum -1.041946

Std. Dev.   0.517200

Skewness   0.080064

Kurtosis   2.745768

Jarque-Bera  0.120367

Probability  0.941592 

 
Gambar 2. Hasil Pengujian Normality Data 

Sumber : Output Eviews, diolah (2024). 

Dari gambar 5.1 nilai prob Jarque 

Bera adalah 0,941592 > 0,05 artinya 

data-data yang disertakan telah 

terdistribusikan dengan normal dan 

disimpulkan data layak dan siap untuk 

diuji selanjutnya. 

Pengujian Multikolinearity 

Pengujian ini dilakukan guna 

mencari tahu apakah antar variabel-

variabel  

independent mempunyai indikator 

atau unsur yang sama dengan kriteria 

pengambilan keputusan menggunakan 

nilai VIF (Variance Inflation Factors) < 

10 tidak terjadi multikolinaritas dan > 

10 terjadi gejala multikolinearitas. 

Tabel 6. Hasil Pengujian Multikolinearity 

 Coefficients Uncentrd Centrd 

Variables Variances VIF VIF 

C 0,073184 1,934741 NA 

AKO 0,080347 1,716590 1,048266 

ROA 0,976725 1,567487 1,048266 

         Sumber : Hasil Eviews, diolah (2024). 

Dari tabel 6 ditemukan nilai VIF 

variabel-variabel indipenden terhadap 

variabel dependen < 10 maka hasil 

pengujian ini telah terpenuhi atau telah 

lolos pengujian multikolinearitas. 

 

Heteroskedasticity Test 

Heteroskedasticity test adalah 

salah satu metode statistiik untuk 

menguji  

variabel yang tidak konstan/ tidak 

tetap dalam residual (kesalahan 

prediksi) dari model regresi. Jika nilai 

Obs*R-squard > 0,05 artinya bebas dari 

gejala heteroskedasticity.  

Tabel 7. asil Pengujian Heteroskedasicity 

Obs*R-squared 1,552204 

Sumber : Hasil Eviews, diolah (2024). 

Berdasarkan hasil pengujian yang 

telah diketahui dari tabel 7 diketahui 

angka yang terdapat pada kolom 

Obs*R-squared adalah 1,552204 yang 

mana lebih besar dari 0,05 yang artinya 

tidak terdapat gejala heteroskedasticity, 

oleh sebab itu model penelitian yang 

dibangun layak dan siap untuk 

pengujian selanjutnya. 

Uji Autokorelasi 

Pengujian ini merupakan metode 

statistik yang dipakai untuk mencari 

tahu adanya hubungan antar residual 
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yang satu dengan lainnya. Dengan 

formula jika nilai Du < Dw < 4 - Du 

dapat disimpulkan tidak terdapat gejala 

autokorelasi. 

Tabel 8. Pengujian Autokorelasi 

 Durbin Watson statistik 2,373215 
 

     Sumber : Hasil Eviews, diolah (2024). 

Dari tabel 8 diperoleh hasil pengujian 

Durbin Watson diangka 2,373215, 

dimana dengan jumlah pengamatan (N) 

sebanyak = 32 serta variabel 

independen sebanyak 2 variabel 

sehingga hasil yang diperoleh dari tabel 

DW adalah 1,3093 (dL), 1,5736 (dU) 

dan 2,4264 (4-dU) yang artinya 1,3093 

< 2,3732 < 2,4264 yang artinya 

mencerminkan tidak terjadi gejala 

autokorelasi, maka disimpulkan model 

penelitian yang layak dan siap diuji 

selanjutnya 

 

Pengujian Kelayakan Model (Uji F) 

Pengujian ini merupakan pengujian 

untuk melihat tingkat kelayakan model 

yang diformulasikan antara variabel 

independent dan variabel dependent. 

Pengujian ini dilakukan dengan 

membandingkan nilai prob F. Apabila 

nilai prob F < 0,05 maka model yang 

dibangun dikatakan layak dan siap 

untuk dilakukan pengujian selanjutnya. 

Tabel 9. Pengujian Kelayakan Model (F) 

F-statistik 3,025658 

Prob (F-statistic) 0,000000 

        Sumber : Hasil Eviews, diolah (2024). 

Tabel 9 memperlihatkan hasil 

Prob (F-Statistik) 0,000000 < 0,05 maka 

dapat diartikan model layak dan siap 

untuk pengujian selanjutnya. 

 

Uji Kekuatan Pengaruh ( R-

Squared). 

Pengujian statistik ini 

dimaksudkan untuk mencari tahu 

seberapa besar kekuatan pengaruh 

variabel independent (AKO) dan 

variabel  

 

kinerja keuangan (ROA) terhadap 

variabel dependent (PBV) melalui hasil 

analisis koefisien determinasi, analisis 

statistik ini adalah sebuah pengujian 

statistik untuk mengetahui seberapa 

besar kontribusi yang dihasilkan 

variabel arus kas dan kinerja keuangan 

secara bersamaan terhadap variabel nilai 

perusahaan. 

Tabel 10. Hasil Pengujian Kekuatan Pengaruh (R2) 

Adujsted. R-Sq 0,894669 
 

  Sumber : Eviews, diolah (2024) 

Dari hasil analisis tabel 10 

diketahui hasil Adjusted R Square 

sebesar 0.894669 yang artinya besarnya 

kontribusi pengaruh yang diberikan 

variabel arus kas dan kinerja keuangan 

adalah sebesar 89,4%, selebihnya 

10,6% diluar dari penelitian ini yang 

tidak diteliti. 

Pengujian Pengaruh Variabel 

Independent Terhadap Variabel 

Dependent 

Tujuan penelitian ini untuk 

mengetahui seberapa besarnya kekuatan 

pengaruh variabel arus kas dan kinerja 

keuangan terhadap variabel nilai 

perusahaan dalam sebuah model regresi.  

Tabel 11. Pengujian Koefisien Regresi 

Variables Coefficients Std. Errors t-Statistics Probs. 
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C 2,235635 0,255805 8,739594 0,0000 

X1 -0,247308 0,412778 -0,599130 0,5552 

X2 3,006295 0,771104 3,898691 0,0008 

Dependent Variable : Nilai Perusahaan (Y) 

    Sumber : Hasil eviews, diolah (2024) 

Persamaan dari hasil analisis 

model regresi pada tabel 11 dijelaskan 

seperti berikut : 

Yit = 2.2356 - 0.2473*X1it + 

3.0062*X2it + e 

Penjelasan persamaan regresi 

tersebut adalah sebagai berikut : 

Nilai konstanta variabel nilai 

perusahaan(Y) yang dihasilkan adalah 

2.2356 yang dapat diartikan apabila 

nilai arus kas (X1) dan kinerja keuangan 

(X2) tidak naik maupun turun dalam arti 

tetap maka nilai perusahaan (Y) akan 

mengalami peningkatan. 

Koefisien regresi variabel arus kas 

(X1) yang dihasilkan adalah sebesar -

0,2473 yang dapat diartikan apabila arus 

kas mengalami peningkatan maka akan 

berdampak pada penurunan variabel 

nilai perusahaan yang diwakili oleh 

PBV. 

Koefisien regresi variabel kinerja 

keuangan (X2) yang dihasilkan adalah 

3,0062 yang dapat diartikan apabila 

kinerja keuangan meningkat maka akan 

diikuti juga kenaikan variabel nilai 

perusahaan yang diwakili oleh PBV. 

 
Gambar 3.Hasil Analisis Regresi 

Sumber : diolah, (2024) 

 

Pengujian Signifikansi Pengaruh (Uji 

t) 

Pengujian signifikansi pengaruh 

didasarkan pada nilai probalilitas yang 

diolah melalui aplikasi eviews dengan 

tujuan untuk mengetahui dalam model 

yang dibuat apakah variabel-variabel ini 

benar-benar konsisten berpengaruh. 

Analisis signifikansi pengaruh 

dilakukan dengan formula sebagai 

berikut : 

 

Apabila hasil dari hasil 

probabilitas < 0,05 atau jika t hitung > t 

tabel maka dapat disimpulkan terdapat 

signifikansi pengaruh. 

Apabila hasil probabilitas > 0.05 

atau jika hasil t hitung < t tabel maka 

dapat disimpulkan hasil pengujian tidak 

signifikan. 

Tabel 12. Hasil Uji t Statistik 

Variables Coefficients Std. Errors t-Statistics Probs. 

C 2,235635 0,255805 8,739594 0,0000 

X1 -0,247308 0,412778 -0,599130 0,5552 

X2 3,006295 0,771104 3,898691 0,0008 

       Sumber : Eviews, diolah (2024). 

 Untuk menentukan hasil dari t 

tabel digunakan formula sebagai 

Arus Kas (X1)

Kinerja Keuangan (X2)

Nilai Perusahaan (Y)

e1

Arus Kas Operasi 

Arus Kas Investasi 

Arus Kas 

Kinerja Nilai 

e1 e2

P2 =  -0.005151

P5 =0.2095 

P7 =  0.0012
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berikut, t = a/2;n-k-1. Hasil formula 

yang didapati pada t tabel adalah 

0,025;32-2-1 atau 0,025; 29 maka 

diperoleh hasil t tabel 2,04523. Formula 

tersebut dapat dijelaskan demikian yaitu 

nilai a/2 adalah 0,05:2=0,025 sedangkan 

n adalah jumlah sampel atau jumlah 

pengamatan yaitu n=32, k adalah 

variabel indenpenden maka k=2 dan 

terakhir dikurangi dengan nilai 1. Maka 

berdasarkan tabel 12 diketahui hasil 

analisis disimpulkan sebagai berikut : 

Pengujian koefisien regresi 

variabel arus kas mempunyai hasil 

koefisien regresi sebesar -0,247308 

dengan probabilitas 0,5552 > 0,05 dan 

hasil dari t hitung -0,59913 < t tabel 

2,04523 yang diartikan variabel arus kas 

tidak berpengaruh secara signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

Pengujian koefisien regresi untuk 

variabel kinerja keuangan mempunyai 

hasil koefisien regresi 3,006295 dengan 

nilai prob 0,0008 < 0,05 dan hasil dari t 

hitung 3,8986 > hasil t tabel 2,0452, 

yang artinya variabel kinerja keuangan 

berpengaruh secara signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

 

Pengujian Hipotesis Penelitian 

Pengujian hipotesis didasarkan 

pada hasil-hasil pengujian yang telah 

dipaparkan sebelumnya, maka hasil 

pengujian hipotesis sebagai berikut : 

Pengujian hipotesis ke-1, yaitu 

diduga arus kas berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan sub sektor 

farmasi yang tercatat di BEI tahun 2020 

sampai 2023. Hasil penelitian 

membuktikan tidak adanya pengaruh 

yang signifikan dari arus kas terhadap 

nilai perusahaan sub sektor farmasi 

yang tercatat di BEI periode 2020 

hingga periode 2023. Dengan demikian 

untuk hipotesis pertama pada penelitian 

ini ditolak. 

Pengujian hipotesis ke-2, yaitu 

diduga kinerja keuangan berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan sub 

sektor farmasi yang tercatat di BEI 

tahun 2020 sampai tahun 2023. Hasil 

penelitian membuktikan adanya 

pengaruh yang signifikan dari variabel 

kinerja keuangan terhadap nilai 

perusahaan sub sektor farmasi yang 

tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 

2020-2023 Dengan demikian untuk 

hipotesis kedua, diterima.  

 

PEMBAHASAN 

Pengaruh Arus Kas Terhadap Nilai 

perusahaan Subsektor farmasi di BEI 

Hasil analisis variabel arus kas 

terbukti tidak berpengaruh dan tidak 

signifikan serta negatif terhadap nilai 

perusahaan. Hasil analisis penelitian ini 

sesuai dengan penelitian (Luayyi dkk., 

2022) yang mengatakan arus kas tidak 

berpengaruh secara signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Nilai negatif dapat 

diartikan semakin meningkatnya arus 

kas akan berbanding terbalik terhadap 

nilai perusahaan yang mana mengalami 

penurunan (tidak searah). Pengaruh 

yang tidak signifikan bisa dilihat dari 

nilai rata-rata variabel arus kas dari 32 

sampel ada 22 sampel data berada 

dibawah nilai rata-rata. Tidak 

berpengaruhnya arus kas operasi bisa 

artikan bahwa arus kas yang bernilai 

negatif yang disajikan perusahaan 

menginformasikan pembiayaan 

operasional perusahaan yang terlampau 

besar seperti tingginya biaya inovasi 

produk, riset penelitian dan 

pengembangan produk serta lain 

sebagainya yang mana hal-hal demikian 

akan mendatangkan sinyal kepada 

investor menjadi kurang baik karena 

dianggap ketidakmampuan perusahaan 

dalam mengatur pembiayaan 

operasional perusahaan, atau bisa juga 

diartikan para investor tidak 

menganggap arus kas perusahaan 

sebagai tolak ukur dalam membuat 

keputusan investasi meskipun arus kas 
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merupakan indikator penting dalam 

menilai kinerja perusahaan, namun 

tidak selalu tercermin dalam 

peningkatan nilai perusahaan di pasar 

saham. Salah satu alasannya adalah 

investor mungkin lebih memperhatikan 

faktor lain seperti manajemen risiko, 

kondisi makro ekonomi, track record 

perusahaan, serta perkembangan harga 

saham daripada hanya melihat kinerja 

arus kas. 

 

Pengaruh Kinerja Keuangan 

Terhadap Nilai Perusahaan 

SubSektor Farmasi Yang Terdaftar 

di BEI. 

Hasil analisis variabel kinerja 

keuangan terhadap nilai perusahaan 

terbukti positif berpengaruh secara 

signifikan, hasil ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh (Andi & 

Wirawati, 2014), (Natalie & Lisiantara, 

2022) dan (Syardiana dkk., 2016) yang 

mengatakan kinerja keuangan melalui 

ROA berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan melalui PBV. 

Berpengaruhnya kinerja keuangan 

melalui ROA bisa terjadi dikarenakan 

adanya pertumbuhan ROA meningkat. 

Pertumbuhan yang positif tentu 

memberikan dampak yang baik 

terhadap perusahaan, seperti kinerja 

perusahaan yang positif akan 

memberikan sinyal yang positif pula 

kepada para investor. Nilai positif dapat 

diartikan dimana semakin meningkat 

kinerja keuangan perusahaan sub sektor 

farmasi maka nilai perusahaan akan ikut 

meningkat pula atau searah, dimana 

kinerja keuangan yang yang meningkat 

dan stabil akan berkontribusi terhadap 

peningkatan nilai perusahaan dimata 

investor yang mana hal ini sejalan 

dengan teori sinyal. 

 

PENUTUP 

Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian 

pengaruh arus kas dan kinerja keuangan 

terhadap nilai perusahaan sub sektor 

farmasi yang tercatat di BEI periode 

2020-2023 maka kesimpulan yang dapat 

diambil sebagai berikut : 

Arus kas tidak berpengaruh secara 

signifikan terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan sub sektor farmasi 

yang tercatat di BEI. 

Kinerja keuangan berpengaruh 

secara signifikan terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan sub sektor 

farmasi yang tercatat di BEI. 

 

SARAN 

Adapun saran yang dapat diberikan 

untuk menunjang ketidaksempurnaan 

penelitian ini adalah sebagai berikut : 

Bagi peneliti selanjutnya, 

diharapkan dapat menambah jumlah 

sampel sehingga dapat lebih tepat lagi 

dalam mengambil kesimpulan. 

Diharapkan peneliti lain dapat 

melanjutkan penelitian ini dengan 

menambahkan indikator lain atau juga 

bisa menggunakan menggunakan 

variabel yang sama tetapi menambah 

periode pengamatan dikarenakan 

penelitian terkait arus kas, kinerja 

keuangan melalui ROA dan nilai 

perusahaan melalui PBV masih sedikit 

dijumpai.  
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