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Abstract 

The aim of this research is to find out how return on assets, dividend policy and capital 

structure influence company value in pharmaceutical subsector companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange from 2018 to 2023. The research period used secondary data for 6 

years, from 2018 to 2023. The information used in this research was obtained from the websites 

of each company concerned between 2018 and 2023 as well as financial report data on the 

Indonesia Stock Exchange. On the Indonesian Stock Exchange, there are 11 pharmaceutical 

companies that are the population in this study. However, only 6 pharmaceutical companies 

were selected as samples in the purposive sampling research technique. Descriptive verification 

is the research methodology used. Meanwhile, the data analysis technique uses classical 

assumption tests and multiple linear regression analysis. SPSS Version 25 software was used to 

process the data. Based on the results of research conducted, it shows that Return On Assets, 

Dividend Policy and Capital Structure simultaneously or together have a significant effect on 

Company Value. However, partially Return On Assets has no effect and is not significant on 

Company Value, Dividend Policy partially has no effect and is not significant on Company 

Value and Capital Structure partially has a negative and significant effect on Company Value in 

pharmaceutical subsector companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2018-2023. 

Keyword:Dividend Policy; Company Value; Return on Assets; Capital Structure; 

 
Abstrak 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimana return on assets, kebijakan 

dividen dan struktur modal melmpelngaruhi nilai pelrusahaan pada pelrusahaan subselktor farmasi 

yang te lrdaftar di Bursa ELfelk Indonelsia tahun 2018 sampai delngan tahun 2023. Pelriodel 

pelnellitian melnggunakan data selkundelr selpanjang 6 tahun, dari tahun 2018 sampai delngan tahun 

2023. Informasi yang digunakan dalam pelnellitian ini dipelrolelh dari welbsitel masing-masing 

pelrusahaan telrkait antara tahun 2018 sampai delngan tahun 2023 selrta data laporan keluangan di 

http://www.sciencedirect.com/science/journal/08908389
https://journals.telkomuniversity.ac.id/jaf/index
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Bursa ELfelk Indonelsia. Di Bursa ELfelk Indonelsia, telrdapat 11 pelrusahaan farmasi yang melnjadi 

populasi dalam pelnellitian ini. Namun, hanya 6 pelrusahaan farmasi yang dipilih selbagai sampell 

dalam telknik pelnellitian purposivel sampling. Velrifikasi delskriptif adalah meltodologi pelnellitian 

yang digunakan. Seldangkan telknik analisis data me lnggunakan uji asumsi klasik selrta analisis 

relgrelsi linielr belrganda. Softwarel SPSS Velrsi 25 digunakan untuk melngolah data. Belrdasarkan 

hasil pe lnellitian yang dilakukan, melnunjukkan bahwa Relturn On Asselts, Kelbijakan Divideln dan 

Struktur Modal Selcara simultan atau belrsama sama belrpelngaruh selcara signifikan telrhadap Nilai 

Pelrusahaan. Namun selcara parsial Relturn On Asse lts tidak belrpelngaruh dan tidak signifikan 

telrhadap Nilai Pelrusahaan, Kelbijakan Divideln se lcara parsial tidak belrpelngaruh dan tidak 

signifikan telrhadap Nilai Pelrusahaan dan Struktur Modal selcara parsial belrpelngaruh nelgatif dan 

signifikan telrhadap Nilai Pelrusahaan pada pelrusahaan subselktor farmasi yang telrdaftar di Bursa 

ELfelk Indonelsia tahun 2018-2023. 

Kata Kunci : Kelbijakan Divideln; Nilai Pelrusahaan; Relturn On Asselts; Struktur Modal. 

 

PELNDAHULUAN 

Pelrusahaan umumnya belrtujuan untuk melndapatkan keluntungan maksimal, melmpelrkaya 

pelmilik dan invelstor, selrta melningkatkan nilai pelmelgang saham baik dalam jangka pelndelk 

maupun jangka panjang. Nilai pelrusahaan melnjadi kunci dalam melncapai tujuan telrselbut 

(Alhayra, 2024). Saat ini pelrelkonomian melnciptakan pelrsaingan yang selngit di industri. 

Pelrsaingan ini melndorong seltiap pelrusahaan untuk melningkatkan kinelrjanya guna melncapai 

tujuannya. Pelrusahaan yang go public atau telrdaftar di Bursa ELfelk Indonelsia melmiliki tujuan 

yang ingin dicapai. Melnurut Undang-Undang nomor 8 tahun 1997, pelrusahaan adalah belntuk 

usaha yang mellakukan kelgiatan selcara teltap dan belrkellanjutan delngan tujuan melmpelrolelh 

keluntungan, baik yang dijalankan olelh individu maupun badan usaha, dan belrada di wilayah 

Indonelsia. Seltiap pelrusahaan harus mampu melnyelsuaikan diri delngan pelrkelmbangan telrselbut, 

telrmasuk dalam melnghasilkan nilai pelrusahaan yang dapat dilihat olelh para pelmangku 

kelpelntingan (stakelholdelrs) (Puri, 2023). 

 

Industri farmasi di anggap tellah melmbelrikan kontribusi signifikan dalam pelrtumbuhan 

pelrelkonomian Indonelsia. Pasalnya, selpanjang tahun 2017 kelmarin hampir selmua lini bisnis 

farmasi melngalami pelrtumbuhan positif. Melnurut catatan Gabung Pelngusaha (GP) Farmasi 

Indonelsia, pada tahun 2017, industry farmasi, obat kimia dan tradisional tumbuh 6,85% 

invelstasi di industry ini mellonjak hingga 35,65% atau Rp 8,5 triliun dibandingkan tahun 

selbellumnya. (KONTAN.CO.IDJAKARTA). 
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Gambar 1. Rata-Rata Laba Belrsih Pelrusahaan Farmasi Tahun 2018-2023 

Belrdasarkan pada tablel 1.1 rata-rata laba belrsih pelrusahaan farmasi yang dijadikan sampell yaitu 

DVLA, KBLF, MELRK, PELHA, SIDO, TSPC tahun 2018-2023 celndelrung melngalami 

pelningkatan. Dimana rata-rata pelningkatan telrtinggi telrjadi pada tahun 2021 yang melngalami 

pelningkatan 16,68%. Selmelntara tahun 2023 rata-rata laba belrsih pelrusahaan farmasi melngalami 

pelnurunan 11,27%. 

 

Nilai pe lrusahaan melrupakan suatu belntuk relputasi baik yang dipelrolelh suatu pelrusahaan delngan 

melnjalankan aktivitas pelrusahaannya dalam jangka waktu telrtelntu. Tujuan pelrusahaan adalah 

belrusaha melmpelrolelh keluntungan selbelsar-belsarnya, selhingga nilai pelrusahaan yang telrcelrmin 

dalam harga saham di pasar modal akan telrus melningkat. Nilai pelrusahaan digunakan selbagai 

alat yang belrguna untuk melmpelngaruhi pelrselpsi invelstor telrhadap suatu pelrusahaan, selhingga 

nilai pelrusahaan banyak diminati karelna melmbelrikan pandangan atau gambaran telntang kondisi 

pelrusahaan yang selbelnarnya. Selmakin tinggi nilai pelrusahaan maka selmakin belsar pula 

kelmakmuran yang dirasakan olelh pelmilik pelrusahaan atau pelmelgang saham, dan selbaliknya, 

selmakin relndah nilai pelrusahaan maka kondisi pelrusahaan telrselbut kurang melnguntungkan bagi 

pelmilik pelrusahaan atau pelmelgang saham (Puri, 2023). Pelnellitian yang dilakukan olelh Laily 

(2024) melnyatakan bahwa Relturn on Asselt belrpelngaruh telrhadap nilai pelrusahaan, seldangkan 

melnurut Pungus (2024) melnyatakan bahwa Relturn on Asselt tidak belrpelngaruh telrhadap nilai 

pelrusahaan. Melnurut Putra (2016) melnyatakan bahwa kelbijakan divideln belrpelngaruh positif 

telrhadap nilai pelrusahaan, seldangkan pelnellitian yang dilakukan olelh Selptariani D., (2017) 

melnyatakan bahwa kelbijakan divideln tidak belrpelngaruh telrhadap nilai pelrusahaan, dan melnurut 

Cahyani I. M., (2024) melnyatakan bahwa struktur modal belrpelngaruh telrhadap nilai pelrusahaan 

teltapi pelnellitian yang dilakukan olelh Hasmin (2024) melnyatakan bahwa struktur modal tidak 

belrpelngaruh telrhadap nilai pelrusahaan. Belrdasarkan latar bellakang, felnomelna, dan gap relselarch 

yang te llah diuraikan di atas, maka pelnelliti telrtarik untuk mellakukan pelnellitian lelbih lanjut 

delngan judul: “Pelngaruh Relturn on Asselts, Kelbijakan Divideln dan Struktur Modal 

telrhadap Nilai Pelrusahaan (Studi ELmpiris pada Pelrusahaan Sub Selktor Farmasi yang 

Telrdaftar di Bursa ELfelk Indonelsia tahun 2018-2023)”. 
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TINJAUAN PUSTAKA  

Signalling The lory 

Signalling Thelory melngelmukakan bahwa laporan ke luangan adalah sinyal positif bagi invelstor, 

karelna kinelrja manajelmeln yang baik telrcelrmin di dalamnya, melndorong pelrusahaan untuk 

melningkatkan kinelrjanya agar melnarik minat invelstor. Pelmilik lama mellakukan tindakan 

komunikasi kelpada invelstor mellalui laporan keluangan untuk melmbelrikan sinyal positif telntang 

kinelrja pelrusahaan. Asimeltri informasi antara pelrusahaan dan pihak luar, selpelrti invelstor dan 

krelditor, melndorong pelrusahaan untuk melmbelrikan informasi, namun pelrbeldaan informasi yang 

signifikan dapat melmpelngaruhi harga saham. Hal-hal yang dapat melmpelngaruhi asimeltri 

informasi mungkin tidak akan diungkapkan olelh manajelr karelna belrpotelnsi melmelngaruhi harga 

saham (Melisa, 2024).  

 

Signalling Thelory melnjellaskan hubungan antara nilai pelrusahaan delngan sinyal yang dibelrikan 

kelpada invelstor. Nilai pelrusahaan yang baik dapat melnjadi sinyal positif, seldangkan nilai 

pelrusahaan yang buruk dapat melnjadi sinyal nelgatif. Invelstor mellakukan invelstasi delngan 

tujuan untuk melmpelrolelh keluntungan, selhingga melrelka celndelrung melnghindari pelrusahaan 

yang melmiliki nilai yang buruk. Delngan kata lain, invelstor tidak akan melnyuntikkan modal 

melrelka kel pelrusahaan yang dinilai melmiliki kinelrja atau prospelk yang tidak baik. Selbaliknya, 

pelrusahaan yang melmiliki nilai yang baik celndelrung melnarik minat invelstor karelna dianggap 

melmiliki potelnsi untuk melmbelrikan keluntungan. Olelh karelna itu, dalam kontelks Signalling 

Thelory, nilai pelrusahaan dapat melnjadi faktor pelnting dalam melmbelntuk pelrselpsi dan 

kelputusan invelstor. 

 

Agelncy Thelory  

Telori agelnsi, atau selring diselbut selbagai telori kontrak, adalah salah satu aspelk pelnting dalam 

riselt akuntansi saat ini. Pelnellitian yang belrkaitan delngan telori agelnsi dapat melngadopsi 

pelndelkatan delduktif atau induktif, dan umumnya melrupakan studi telntang pelrilaku manusia 

dalam kontelks telrtelntu, walaupun dasar telori agelnsi belrasal dari bidang keluangan dan elkonomi 

daripada psikologi dan sosiologi. Dalam kontelks ini, "agelnsi" melrujuk pada pelrilaku atau 

kelgiatan yang dilakukan olelh individu yang dipelngaruhi olelh aturan dan kontelks di mana 

intelraksi telrselbut telrjadi. Delngan kata lain, telori agelnsi melngkaji bagaimana individu atau 

"ageln" belrtindak dalam lingkungan di mana ada keltelrgantungan atau hubungan kelagelnan 

delngan pihak lain, selpelrti manajelr dan pelmelgang saham dalam pelrusahaan (Rosyada, 2022). 

 

Telori ke lagelnan melmiliki hubungan delngan nilai pe lrusahaan karelna dalam hubungan kelagelnan 

selring kali timbul konflik kelpelntingan antara agelnt (pelngellola) dan principal (pelmilik). Konflik 

ini dapat melngarah pada tindakan yang melrugikan kelpelntingan pelrusahaan atau pelmiliknya. 

Olelh karelna itu, untuk melnjaga kelkayaan pelrusahaan dan melminimalkan risiko telrjadinya 

tindakan yang melrugikan, kualitas audit sangat dibutuhkan. Audit yang belrkualitas dapat 

melmbantu melmastikan bahwa informasi keluangan pelrusahaan akurat, transparan, dan dapat 

dipelrcaya. Delngan delmikian, nilai pelrusahaan dapat dipelrtahankan atau bahkan ditingkatkan 

karelna invelstor akan lelbih pelrcaya pada informasi yang diseldiakan, selhingga melmpelrkuat 

relputasi dan kelpelrcayaan telrhadap pelrusahaan. Delngan kata lain, telori kelagelnan melnelkankan 

pelntingnya pelngawasan yang keltat dan transparansi dalam melngellola pelrusahaan untuk 

melnjaga nilai pelrusahaan agar teltap baik. 
 

Pelngaruh Relturn On Asselts telrhadap Nilai Pelrusahaan  
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Relturn on Asselts (ROA) adalah selbuah rasio yang digunakan untuk melnilai profitabilitas atau 

tingkat keluntungan suatu pelrusahaan dalam satu pelriodel telrtelntu. ROA pelnting bagi pihak 

manajelmeln karelna melmbantu dalam melngelvaluasi selbelrapa elfelktif dan elfisieln manajelmeln 

pelrusahaan dalam melngellola selluruh aselt yang dimiliki. ROA melngindikasikan kelmampuan 

pelrusahaan dalam melnggunakan selmua aseltnya untuk melnghasilkan laba belrsih seltellah 

dipotong pajak. Delngan kata lain, ROA melngukur selbelrapa baik pelrusahaan dapat 

melnghasilkan laba dari aselt yang dimiliki, dan hal ini melmbelrikan gambaran telntang kinelrja 

finansial pelrusahaan selcara kelselluruhan (Aspari, 2024). 
 

Pelngaruh Kelbijakan Divideln telrhadap Nilai Pelrusahaan  

Pelrusahaan yang selcara konsisteln melmbagikan divideln melnunjukkan manajelmeln keluangan 

yang baik. Kelnaikan dalam pelmbagian divideln dianggap selbagai sinyal positif olelh invelstor, 

melnandakan prospelk yang celrah untuk pelrusahaan di masa delpan. Dampaknya, harga saham 

kelmungkinan akan melningkat, yang pada gilirannya akan melmpelngaruhi pelnilaian nilai 

pelrusahaan selcara positif. Selbaliknya, pelnurunan atau keltidaktelraturan dalam pelmbagian 

divideln celndelrung diintelrpreltasikan olelh invelstor selbagai sinyal nelgatif, melnandakan 

kurangnya kelyakinan pada prospelk pelrusahaan. Akibatnya, harga saham kelmungkinan akan 

melnurun, yang belrdampak pada pelnurunan nilai pelrusahaan. Felnomelna ini seljalan delngan 

asumsi yang telrdapat dalam telori sinyal (Dewi, 2019). 
 

Pelngaruh Struktur Modal telrhadap Nilai Pelrusahaan  

Salah satu pellajaran pelnting bagi manajelr keluangan adalah melmahami hubungan antara struktur 

modal pelrusahaan dan nilai belrsih. Struktur modal te lrdiri dari proporsi utang dan elkuitas dalam 

pelmbiayaan pelrusahaan, yang dapat melnyelbabkan kelrugian signifikan jika utang tidak dikellola 

delngan baik. Pelnggunaan utang dapat melnguntungkan mellalui pelmbagian keluntungan, namun 

juga me lningkatkan risiko kelgagalan jika dana tidak dimanfaatkan delngan belnar. Olelh karelna 

itu, pelrusahaan harus mellakukan duel diligelncel yang melnyelluruh dalam melnelntukan kelbijakan 

utang, karelna pelnggunaan utang dapat belrdampak nelgatif pada nilai pelrusahaan (Cahyani, 

2024). 

 

MELTODEL PELNE LLITIAN 

Meltode l  pelnellitian  dalam  pelnellitian  ini  melnggunakan  pelndelkatan  kuantitatif.  Populasi  

dalam pelnellitian  ini  adalah  subselktor farmasi  yang  melnelrbitkan  laporan  tahunan  dan  

laporan kelbelrlanjutan lelngkap pada tahun 2018 sampai delngan tahun 2022 yang belrjumlah 11 

pelrusahaan. Untuk  telknik  pelngambilan  sampell  melnggunakan  purposivel  sampling  delngan  

kritelria-kritelria yang diteltapkan selbagai belrikut: 

1. Pelrusahaan sub selktor Farmasi yang telrdaftar di Bursa ELfelk Indonelsia sellama pelriodel 

2018-2023. 

2. Pelrusahaan sub selktor Farmasi yang melmpublikasikan laporan keluangan dan laporan 

tahunan selcara konsisteln di welbsitel pelrusahaan maupun di Bursa ELfelk Indonelsia sellama 

pelriodel 2018-2023.  

3. Pelrusahaan sub selktor Farmasi yang tidak melmbagikan divideln sellama pelriodel 

pelnellitian tahun 2018-2023.  

 

Belrdasarkan kritelria, pelnelliti melngambil sampell selbanyak 6 pelrusahaan farmasi, dimana 

pelrusahaan farmasi telrselbut tellah melmelnuhi pelrsyaratan dalam Telknik sampling yang tellah 

ditelntukan diatas. Untuk uji analisis hipotelsis, pe lnelliti melnggunakan analisis relgrelsi data 
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belrganda melnggunakan SPSS 25.  

 
Tabell 1. Pelrusahaan Farmasi Dalam Pelnellitian  

Kodel Pelrusahaan Nama Pelrusahaan 

1 DVLA PT Darya-Varia Laboratoria Tbk. 

2 KLBF PT Kalbel Farma Tbk 

3 MELRK Melrck Tbk. 

4 PELHA PT Phapros Tbk 

5 SIDO PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk 

6 TSPC PT Telmpo Scan Pacific Tbk 
Sourcel: Authors (2024) 

 

 

HASIL DAN PE LMBAHASAN 
 

1. Hasil  

Pada  pelnellitian  ini,  pelnelliti  melnggunakan  analisis  relgrelsi  belrganda dimana pelnellitian ini 

untuk melngeltahui ada atau tidaknya pelngaruh antara kelelmpat variabell yang akan ditelliti. 
 

Analisis Statistik Delskriptif  
 

Tabell 2. Analisis Statistik Delskriptif 

Delscriptivel Statistics 

 N Minimum Maximum Melan Std. Delviation 

X1_ROA 36 ,00 ,31 ,1158 ,07492 

X2_DPS 36 ,01 33,86 1,6200 5,54300 

X3_DAR 36 ,10 ,61 ,2833 ,15824 

Y_PBV 36 ,12 8,85 3,1703 2,87691 

Valid N 

(listwisel) 

36     

Sourcel: Authors (2024) 

 

Belrdasarkan tabell 2. telrselbut, dapat dipelrolelh hasil analisis statistik delskriptif pada pelrusahaan 

farmasi yang telrdaftar di Bursa ELfelk Indonelsia tahun 2018-2023 adalah selbagai belrikut.  

• Relturn On Asselt (X1) 

Dapat telrlihat jumlah data Relturn on Asselt adalah 36, delngan nilai minimun adalah 0.00 pada 

PT Phapros Tbk tahun 2021 dan 2023 seldangkan nilai maximum adalah 0.31 pada PT Industri 

Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk tahun 2021. Seldangkan melan adalah 0.1158 diikuti 

delngan nilai standar delviasi selbelsar 0.07492. Apabila nilai standar delviasi lelbih kelcil 

daripada nilai melan, maka dikatakan pelnyelbaran data sudah baik dan apabila standar delviasi 

lelbih belsar dibandingkan nilai melan maka selbaran datanya kurang baik. Dalam hasil output 

SPSS, melnghasilkan nilai standar delviasi lelbih ke lcil daripada melan (0.07492 < 0.1158) yang 

belrarti datanya dikatakan sudah baik.  

• Kelbijakan Divideln (X2) 

Dapat telrlihat jumlah data kelbijakan divideln adalah 36, delngan nilai minimun adalah 0.01 

pada PT Melrck Tbk tahun 2019 seldangkan nilai maximum adalah 33.86 pada PT Melrck Tbk 

tahun 2018. Seldangkan melan adalah 1.6200 diikuti delngan nilai standar delviasi selbelsar 

5.54300. Apabila nilai standar delviasi lelbih kelcil daripada nilai melan, maka dikatakan 

pelnyelbaran data sudah baik dan apabila standar delviasi lelbih belsar dibandingkan nilai melan 

maka selbaran datanya kurang baik. Dalam hasil output SPSS, melnghasilkan nilai standar 
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delviasi lelbih belsar daripada melan (5.54300 > 1.6200) yang belrarti datanya dikatakan kurang 

baik.  

• Struktur Modal (X3) 

Dapat telrlihat jumlah data struktur modal adalah 36, delngan nilai minimun adalah 0.10 pada 

PT Darya-Varia Laboratoria Tbk tahun 2020 seldangkan nilai maximum adalah 0.61 pada PT 

Phapros Tbk tahun 2020. Seldangkan melan adalah 0.2833 diikuti delngan nilai standar delviasi 

selbelsar 0.15869. Apabila nilai standar delviasi lelbih kelcil daripada nilai melan, maka 

dikatakan pelnyelbaran data sudah baik dan apabila standar delviasi lelbih belsar dibandingkan 

nilai melan maka selbaran datanya kurang baik. Dalam hasil output SPSS, melnghasilkan nilai 

standar delviasi lelbih kelcil daripada melan (0.15869 < 0.2833) yang belrarti datanya dikatakan 

kurang baik.  

• Nilai Pelrusahaan (Y)  

Dapat telrlihat jumlah data nilai pelrusahaan adalah 36, delngan nilai minimun adalah 0.12 pada 

PT Melrck Tbk tahun 2019 sampai 2023 seldangkan nilai maximum adalah 8.85 pada PT 

Darya-Varia Laboratoria Tbk tahun 2021. Seldangkan melan adalah 3.1703 diikuti delngan 

nilai standar delviasi selbelsar 2.87691. Apabila nilai standar delviasi lelbih kelcil daripada nilai 

melan, maka dikatakan pelnyelbaran data sudah baik dan apabila standar delviasi lelbih belsar 

dibandingkan nilai melan maka selbaran datanya kurang baik. Dalam hasil output SPSS, 

melnghasilkan nilai standar delviasi lelbih kelcil daripada melan (2.87691 < 3.1703) yang belrarti 

datanya dikatakan sudah baik.  
 

Uji Asumsi Klasik  

Uji Normalitas  

Uji normalitas data melrupakan uji yang dilakukan delngan tujuan untuk melngeltahui distribusi 

data dalam variabell yang akan digunakan dalam pelnellitian, untuk melndeltelksi apakah data 

telrselbut belrdistribusi normal atau tidak normal. Data yang baik dan layak digunakan dalam 

pelnellitian adalah data yang melmiliki distribusi normal (Ghozali, 2021). 

 
Tabell 3. Uji Normalitas 

Onel-Samplel Kolmogorov-Smirnov Telst 

Asymp. Sig. (2-taileld) ,200c,d 

Sourcel: Authors (2024) 

Belrdasarkan hasil pelngujian normalitas delngan melnggunakan Onel-Samplel Kolmogorov-

Smirnov Telst, dipelrolelh nilai Asymp. Sig. selbelsar 0,200. Hasil yang bagus dan lolos yaitu jika 

nilai sig. nya harus lelbih belsar dari 0,05. Dapat telrlihat pada hasil output SPSS telrselbut 

melnunjukkan nilai 0,200 dimana nilai ini lelbih belsar dari 0,05 (0,200 > 0,05). Olelh karelna itu, 

dapat diambil kelsimpulan jika data telrselbut layak untuk digunakan dan sudah belrdistribusi 

selcara normal. 

 

Analisis Relgrelsi Belrganda  

Analisis relgrelsi linielr belrganda adalah modell relgrelsi linielr yang mellibatkan lelbih dari satu 

variabell belbas atau preldiktor. Analisis ini digunakan untuk melnjellaskan hubungan fungsional 

antara belbelrapa variabell yang telrdiri dari satu variabell telrikat dan lelbih dari satu variabell belbas 

(Ghozali, 2021).   

 
Tabell 4. Analisis Relgrelsi Belrganda 

Coelfficielntsa 
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Modell Unstandardizeld Coelfficielnts Standardizeld 

Coelfficielnts 

t Sig. 

B Std. ELrror Belta   

1 (Constant) 5,899 1,941  3,039 ,005 

X1_ROA -,503 8,147 -,013 -,062 ,951 

X2_DPS ,007 ,085 ,013 ,078 ,939 

X3_DAR -9,464 4,049 -,521 -2,337 ,026 

a. Delpelndelnt Variablel: Y_PBV 

Sourcel: Authors (2024) 

Hasil dari belntuk pelrsamaan analisis linelar belrganda belrdasarkan tabell di atas, yaitu: 

PBV  = 5.899 – 0.503(𝑋1) + 0.007(𝑋2) – 9.464(𝑋3) + 𝑒 

 

Belrdasarkan dari pelrsamaan telrselbut, dapat disimpulkan bahwa intelrpreltasi dari belntuk analisis 

relgrelsi linelar belrganda adalah selbagai belrikut. 

• Nilai kontanta (a) melmiliki nilai positif yaitu 5.899. Pelngaruh selarah antara variabell 

belbas dan variabell telrikat ditunjukkan delngan tanda positf. Hal ini melnunjukkan bahwa 

jika selmua variabell indelpelndeln yang melliputi Relturn on Asselts, Kelbijakan Divideln dan 

Struktur Modal belrnilai 0 atau delngan kata lain tak melngalami pelrubahan, artinya Nilai 

Pelrusahaan selbelsar 5.899. 

• Nilai koelfisieln relgrelsi Relturn on Asselts selbelsar -0.503. Nilai telrselbut melnunjukkan 

pelngaruh nelgatif (belrlawanan arah) antara variabell Relturn on Asselts dan Nilai 

Pelrusahaan. Hal ini melnunjukkan bahwa apabila variabell Relturn on Asselts melngalami 

pelningkatan selbelsar 1 unit delngan asumsi bahwa variabell lainnya teltap konstan, maka 

variabell nilai pelrusahaan akan melngalami pelnurunan selbelsar 0.503. 

• Nilai koelfisieln Kelbijakan Divideln melmiliki nilai positif selbelsar 0.007. Pelngaruh 

selarah antara variabell belbas dan variabell te lrikat ditunjukkan delngan tanda positf. Hal 

ini melnunjukkan jika kelbijakan divideln melngalami kelnaikan 1 unit delngan asumsi 

variabell indelpelndeln lainnya dianggap konstan, maka nilai pelrusahaan akan naik 

selbelsar 0.007.  

• Nilai koelfisieln Struktur Modal -9.464. Nilai telrselbut melnunjukkan pelngaruh nelgatif 

(belrlawanan arah) antara variabell struktur modal dan nilai pelrusahaan. Hal ini 

melnunjukkan bahwa apabila variabell struktur modal melngalami pelningkatan selbelsar 1 

unit delngan asumsi bahwa variabell lainnya teltap konstan, maka variabell Nilai 

Pelrusahaan akan melngalami pelnurunan selbe lsar 9.464. 

 

 

Uji Hipotelsis  

 

Analisis Koelfisieln Deltelrminasi  

Koelfisie ln deltelrminasi (R2) digunakan untuk melngukur selbelrapa jauh kelmampuan modell dalam 

melnelrangkan variasi variabell delpelndeln (Ghozali, 2021). Nilai koelfisieln deltelrminasi telrleltak 

antara nol dan satu atau 0 < R2 < 1. Nilai R2 yang kelcil melnunjukkan kelmampuan variabell 

indelpelndeln dalam melnjellaskan variasi variabell delpe lndeln sangat telrbatas (Ghozali, 2021). 
 

Tabell 5. Analisis Koelfisieln Deltelrminasi 

Modell Summaryb 
Modell R R Squarel Adjusteld R 

Squarel 

Std. ELrror of 
thel ELstimatel 
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1 ,507a ,257 ,188 2,59320 

a. Preldictors: (Constant), X3_DAR, X2_DPS, X1_ROA 

b. Delpelndelnt Variablel: Y_PBV 

Sourcel: Authors (2024) 

Nilai adjusteld R-squarel selbelsar 0,188 (18,80%) dapat ditelntukan delngan melnggunakan hasil 

pelngujian koelfisieln deltelrminasi pada tabell selbellumnya. Artinya variabell Relturn on Asselts, 

Kelbijakan Divideln dan Struktur Modal yang ditelliti pada pelnellitian ini belrpotelnsi 

melmpelngaruhi variabell Nilai Pelrusahaan selcara gabungan selbelsar 18.80%, seldangkan sisanya 

yaitu se lbelsar 81.20% dijellaskan olelh variabell sellain dari variabell indelpelndeln selrta tidak ditelliti 

pada pe lnellitian ini. 
 

Uji Parsial (T)  

Uji Parsial (Uji T) digunakan untuk melngeltahui, me lnjellaskan dan melnganalisis pelngaruh antar 

variabell indelpelndeln telrhadap variabell delpelndeln (Ghozali, 2021). Dalam pelnellitian ini, uji t 

digunakan untuk melnguji pelngaruh variabell indelpelndeln (X) yang telrdiri dari Relturn on Asselts, 

Kelbijakan Divideln dan Struktur Modal telrhadap variabell delpelndeln (Y) yaitu Nilai Pelrusahaan 

selcara parsial. 
 

Tabell 6. Uji Parsial (T) 

Coelfficielntsa 

Modell Unstandardizeld Coelfficielnts Standardizeld 

Coelfficielnts 

t Sig. 

B Std. ELrror Belta 

1 (Constant) 5,899 1,941  3,039 ,005 

X1_ROA -,503 8,147 -,013 -,062 ,951 

X2_DPS ,007 ,085 ,013 ,078 ,939 

X3_DAR -9,464 4,049 -,521 -2,337 ,026 

a. Delpelndelnt Variablel: Y_PBV 
Sourcel: Authors (2024) 

1. Pelngaruh Relturn On Asselts telrhadap Nilai Pe lrusahaan 

Belrdasarkan hasil dari pelngujian yang tellah dilakukan delngan tingkat signifikansi selbelsar 

5% (0.05) melmpelrolelh hasil t Tabell selbelsar t (0.05; 32) = 1.69389. Seldangkan jika dilihat 

dari output uji t di atas, nilai t hitung hanya selbe lsar -0.062. Jika dibandingkan antara keldua 

nilai telrselbut antara t hitung dan t tabell, dapat dikatakan bahwa nilai t hitung < daripada 

nilai t tabell (-0.062< 1.69389). Sellanjutnya jika dilihat dari sig, nilainya adalah selbelsar 

0.951 yang mana nilai telrselbut adalah lelbih belsar dari 0.05. (0.951 > 0.05). Olelh karelna itu, 

dapat disimpulkan bahwa H0 ditelrima selrta Ha ditolak, atau delngan kata lain, dapat 

dikatakan jika Relturn on Asselts tidak belrpelngaruh signifikan selcara parsial telrhadap nilai 

pelrusahaan.  

2. Pelngaruh Kelbijakan Divideln telrhadap Nilai Pelrusahaan 

Belrdasarkan hasil dari pelngujian yang tellah dilakukan delngan tingkat signifikansi selbelsar 

5% (0.05) melmpelrolelh hasil t Tabell selbelsar t (0.05; 32) = 1.69389. Seldangkan jika dilihat 

dari output uji t di atas, nilai t hitung hanya selbelsar 0.078. Jika dibandingkan antara keldua 

nilai telrselbut antara t hitung dan t tabell, dapat dikatakan bahwa nilai t hitung < daripada 

nilai t tabell (0.078 < 1.69389). Sellanjutnya jika dilihat dari sig, nilainya adalah selbelsar 

0.939 yang mana nilai telrselbut adalah lelbih belsar dari 0.05. (0.939 > 0.05). Olelh karelna itu, 

dapat disimpulkan bahwa H0 ditelrima selrta Ha ditolak, atau delngan kata lain, dapat 
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dikatakan jika kelbijakan divideln tidak belrpelngaruh signifikan selcara parsial telrhadap nilai 

pelrusahaan.  

3. Pelngaruh Struktur Modal telrhadap Nilai Pelrusahaan 

Belrdasarkan hasil dari pelngujian yang tellah dilakukan delngan tingkat signifikansi selbelsar 

5% (0.05) melmpelrolelh hasil t Tabell selbelsar t (0.05; 32) = 1.69389. Seldangkan jika dilihat 

dari output uji t di atas, nilai t hitung hanya selbe lsar -2.337. Jika dibandingkan antara keldua 

nilai telrselbut antara t hitung dan t tabell, dapat dikatakan bahwa nilai t hitung > daripada 

nilai t tabell (-2.337 > 1.69389). Sellanjutnya jika dilihat dari sig, nilainya adalah selbelsar 

0.026 yang mana nilai telrselbut adalah lelbih kelcil dari 0.05. (0.026 < 0,05). Olelh karelna itu, 

dapat disimpulkan bahwa H0 ditolak selrta Ha ditelrima, atau delngan kata lain, dapat 

dikatakan jika struktur modal belrpelngaruh signifikan selcara parsial telrhadap nilai 

pelrusahaan.  
 

Uji Simultan (F) 

Uji Simultan (Uji F) digunakan untuk melngeltahui apakah variabell indelpelndeln (X) selcara 

belrsama-sama melmiliki pelngaruh atau tidak telrhadap variabell delpelndeln (Y) (Ghozali, 2021). 

Rancangan pelngujian hipotelsis dalam pelnellitian ini digunakan untuk melnguji ada tidaknya 

pelngaruh selcara signifikan antara variabell indelpe lndeln yaitu Relturn on Asselts, Kelbijakan 

Divideln dan Struktur Modal selcara belrsama-sama telrhadap Nilai Pelrusahaan selbagai variabell 

delpelnde ln. 
 

Tabell 7. Uji Simultan (F) 

ANOVAa 

Modell Sum of Squarels df Melan 

Squarel 

F Sig. 

1 Relgrelssion 74,492 3 24,831 3,692 ,022b 

Relsidual 215,190 32 6,725   

Total 289,681 35    

a. Delpelndelnt Variablel: Y_PBV 

b. Preldictors: (Constant), X3_DAR, X2_DPS, X1_ROA 
Sourcel: Authors (2024) 

Seltellah melndapatkan dam melngeltahui nilai F tabell, maka langkah sellanjutnya adalah 

melngintelrpreltasikan dan melnyimpulkan hipotelsis hasil dari output pelngolahan data yang tellah 

dilakukan. Belrdasarkan hasil dari pelngujian yang tellah dilakukan delngan tingkat signifikansi 

selbelsar 5% (0.05) melmpelrolelh hasil F Tabell selbelsar F (3 ; 33) = 2.89. Seldangkan jika dilihat 

dari output uji F di atas, nilai F hitung selbelsar 3.692. Jika dibandingkan antara keldua nilai 

telrselbut, dapat dikatakan bahwa nilai F hitung > daripada nilai F tabell (3.692 > 2.89). 

Sellanjutnya jika dilihat dari sig, nilainya adalah 0.022 mana nilai telrselbut adalah lelbih kelcil dari 

0.05. (0.022 < 0,05). Olelh karelna itu, dapat disimpulkan bahwa Ha ditelrima selrta Ho ditolak, 

atau delngan kata lain, dapat dikatakan jika relturn on asselt, kelbijakan divideln dan struktur modal 

belrpelngaruh signifikan selcara belrsama sama atau selcara simultan telrhadap nilai pelrusahaan.  
 

 

2. Pelmbahasan  

Pelngaruh Relturn On Asselt telrhadap Nilai Pelrusahaan 

Belrdasarkan hasil yang didapatkan dikatakan bahwa relturn on asselt tidak belrpelngaruh telrhadap 

nilai pe lrusahaan pada pelrusahaan subselktor farmasi yang telrdaftar di Bursa ELfelk Indonelsia 

tahun 2018-2023. relturn on asselts tidak belrpelngaruh telrhadap nilai pelrusahaan pada pelrusahaan 
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subselktor farmasi yang telrdaftar di Bursa ELfelk Indonelsia. Kelmampuan pelrusahaan dalam 

melnghasilkan laba yang tinggi melnarik minat invelstor untuk belrinvelstasi pada saham 

pelrusahaan telrselbut. Delngan melningkatnya pelrmintaan saham, harga saham pelrusahaan juga 

akan naik. Kelnaikan harga saham ini pada akhirnya akan melningkatkan nilai pelrusahaan. Olelh 

karelna itu, selmakin tinggi keluntungan yang dihasilkan pelrusahaan, selmakin tinggi pula nilai 

pelrusahaannya. Namun, dalam kontelks pelnellitian ini, Relturn on Asselt tidak mampu 

melmpelngaruhi nilai pelrusahaan karelna ROA pada pelrusahaan-pelrusahaan sampell pelnellitian ini 

masih rellatif kelcil. ROA selndiri melrupakan ukuran tingkat profitabilitas belrdasarkan elfisielnsi 

pelrusahaan dalam melmanfaatkan aseltnya. 

 

Pelngaruh Kelbijakan Divideln telrhadap Nilai Pelrusahaan 

Belrdasarkan hasil yang didapatkan dikatakan bahwa kelbijakan divideln tidak belrpelngaruh 

telrhadap nilai pelrusahaan pada pelrusahaan subselktor farmasi yang telrdaftar di Bursa ELfelk 

Indonelsia tahun 2018-2023. Melskipun kelbijakan divideln biasanya dianggap selbagai salah satu 

faktor yang dapat melnarik minat invelstor dan melncelrminkan kelselhatan keluangan pelrusahaan, 

dalam banyak kasus, kelbijakan divideln tidak melmiliki dampak signifikan telrhadap nilai 

pelrusahaan. Ini mungkin telrjadi karelna invelstor lelbih fokus pada potelnsi pelrtumbuhan laba dan 

prospelk masa delpan pelrusahaan daripada divideln yang dibayarkan. Sellain itu, nilai pelrusahaan 

lelbih dipelngaruhi olelh faktor-faktor lain selpelrti kine lrja opelrasional, kondisi pasar, dan stratelgi 

bisnis se lcara kelselluruhan. Dalam kontelks pelnellitian ini, kelbijakan divideln yang ditelrapkan olelh 

pelrusahaan-pelrusahaan sampell tidak cukup kuat untuk melmpelngaruhi nilai pelrusahaan selcara 

signifikan. 

 

Pelngaruh Struktur Modal telrhadap Nilai Pelrusahaan 

Belrdasarkan hasil yang didapatkan dikatakan bahwa struktur modal belrpelngaruh telrhadap nilai 

pelrusahaan pada pelrusahaan subselktor farmasi yang telrdaftar di Bursa ELfelk Indonelsia tahun 

2018-2023. Struktur modal, yang melncelrminkan komposisi antara utang dan elkuitas dalam 

pelndanaan pelrusahaan, melmainkan pelran pelnting dalam melnelntukan nilai pelrusahaan. 

Kombinasi yang optimal antara utang dan elkuitas dapat melmaksimalkan nilai pelrusahaan 

delngan melminimalkan biaya modal kelselluruhan. Utang dapat melmbelrikan manfaat belrupa 

pelngurangan pajak karelna bunga utang dapat dikurangkan dari pajak. Namun, pelnggunaan 

utang yang belrlelbihan dapat melningkatkan risiko keluangan pelrusahaan dan biaya kelbangkrutan. 

Selbaliknya, pelndanaan mellalui elkuitas tidak melmbelrikan manfaat pelngurangan pajak teltapi 

melngurangi risiko kelbangkrutan karelna tidak ada kelwajiban pelmbayaran bunga teltap. Delngan 

delmikian, pelrusahaan pelrlu melnyelimbangkan antara utang dan elkuitas untuk melncapai struktur 

modal yang optimal. Struktur modal yang baik akan melmbelrikan kelpelrcayaan kelpada invelstor 

dan melningkatkan nilai pelrusahaan di pasar. Olelh karelna itu, kelputusan telrkait struktur modal 

sangat pelnting dalam upaya melningkatkan nilai pelrusahaan selcara kelselluruhan. 
 

Pelngaruh Relturn On Asselt, Kelbijakan Divide ln dan Struktur Modal telrhadap Nilai 

Pelrusahaan 

Belrdasarkan Uji Simultan atau Uji F pada variabe ll relturn on asselts, kelbijakan divideln dan 

struktur modal melnghasilkan nilai sig selbelsar 0.022 yang mana lelbih kelcil dari 0.05 seldangkan 

untuk nilai F hitung lelbih belsar daripada F tabell yaitu 3.692 > 2.89. Olelh karelna itu, dapat 

dikatakan apabila Relturn on asselts, Kelbijakan divideln dan Struktur modal belrpelngaruh selcara 

belrsama sama telrhadap nilai pelrusahaan pada pelrusahaan subselktor farmasi yang telrdaftar di 

Bursa ELfelk Indonelsia Tahun 2018 – 2023. 
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KELSIMPULAN,  KE LTELRBATASAN DAN SARAN 
 

Kelsimpulan  

Belrdasarkan hasil pelnellitian yang dilakukan, melnunjukkan bahwa Relturn On Asselts, Kelbijakan 

Divideln dan Struktur Modal Selcara simultan atau belrsama sama belrpelngaruh selcara signifikan 

telrhadap Nilai Pelrusahaan. Namun selcara parsial Re lturn On Asselts tidak belrpelngaruh dan tidak 

signifikan telrhadap Nilai Pelrusahaan, Kelbijakan Divideln selcara parsial tidak belrpelngaruh dan 

tidak signifikan telrhadap Nilai Pelrusahaan dan Struktur Modal selcara parsial belrpelngaruh 

nelgatif dan signifikan telrhadap Nilai Pelrusahaan pada pelrusahaan subselktor farmasi yang 

telrdaftar di Bursa ELfelk Indonelsia tahun 2018-2023 
 

Keltelrbatasan dan Saran  

Pelnellitian ini melmiliki keltelrbatasan yaitu banyak melmbahas variabell-variabell elkstelrnal 

pelrusahaan. Hal ini belrarti hasil analisis yang dipe lrolelh hanya didasarkan dari data dari luar 

tanpa mellihat  kondisi  di dalam pelrusahaan  yang  dapat  melmpelngaruhi  nilai  pelrusahaan. 

Belrdasarkan telmuan  dan  keltelrbatasan  dalam  pelne llitian  ini. Saran yang dapat dibelrikan untuk 

pelnellitian sellanjutnya adalah Pelnellitian sellanjutnya dapat melmpelrpanjang pelriodel pelnellitian 

dan me lnggunakan data pada tahun pelnellitian yang telrbaru agar hasil pelngujian lelbih 

melncelrminkan kondisi jangka panjang dan pelnellitian sellanjutnya dapat melnambah variabell-

variabell indelpelndeln yang dapat melmpelngaruhi nilai pelrusahaan.  
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