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ABSTRAK

PENGARUH KEPUTUSAN INVESTASI, KEBIJAKAN DEVIDEN DAN
KEPUTUSAN PENDANAAN TERHADAP NILAI PERUSAHAAN
PADA PERUSAHAAN FARMASI YANG TERDAFTAR DI
BURSA EFEK INDONEISA

NURUL YUNA

Program: Studi Manajemen

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh return
on assets, kebijakan deviden, debt to assets ratio terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode baik secara
parsial maupun secara simultan. Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini
adalah pendekatan asosiatif. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh
perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sedangkan sampel
yang memenuhi kriteria penarikan sampel pengamatan yang dilakukan selama
enam tahun dan sebanyak lima perusahaan kimia yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan teknik
dokumentasi. Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan Uji Asumsi
Klasik, Regresi Berganda, Uji Hipotesis (Uji t dan Uji F), dan Koefisien
Determinasi. Pengolahan data dalam penelitian ini menggunakan program
software SPSS (Statistic Package for the Social Sciens) versi 24.00. Hasil
penelitian ini membuktikan bahwa secara parsial return on assets, kebijakan
deviden, debt to assets ratio berpengaruh dan signifikan terhadap nilai
perusahaan, secara simultan return on assets, kebijakan deviden, debt to assets
ratio berpengaruh dan signifikan terhadap nilai perusahaan

Kata Kunci : Return On Assets, Kebijakan Deviden, Debt To Assets Ratio,
Nilai Perusahaan



ABSTRACT

THE EFFECT OF INVESTMENT DECISIONS, DIVIDEND POLICIES AND
FUNDING DECISIONS ON COMPANY VALUE IN PHARMACEUTICAL
COMPANIES LISTED IN INDONESIA STOCK EXCHANGE

NURUL YUNA

Program: Management Studies

The purpose of this study was to determine and analyze the effect of return on
assets, dividend policy, debt to assets ratio on firm value in pharmaceutical
companies listed on the Indonesia Stock Exchange either partially or
simultaneously. The approach used in this study is an associative approach. The
population in this study were all pharmaceutical companies listed on the
Indonesia Stock Exchange, while the samples that met the criteria for sampling
were observed for six years and as many as five chemical companies listed on the
Indonesia Stock Exchange. Data collection techniques in this study using
documentation techniques. The data analysis technique in this study uses the
Classical Assumption Test, Multiple Regression, Hypothesis Testing (t Test and F
Test), and Coefficient of Determination. The data processing in this study used the
SPSS (Statistical Package for the Social Sciences) software program version
24.00. The results of this study prove that partially return on assets, dividend
policy, debt to assets ratio have an effect and significant on firm value,
simultaneously return on assets, dividend policy, debt to assets ratio have an
effect and significant on firm value.

Keywords: Return On Assets, Dividend Policy, Debt To Assets Ratio, Firm
Value
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Didirikannya sebuah perusahaan memiliki tujuan yang jelas. Ada beberapa
hal yang mengemukakan tentang tujuan pendirian sebuah perusahaan untuk
menaikkan laba perusahaan sehingga menyejahterakan para pelaku bisnis yang
ada di dalam perusahaan. Nilai perusahaan merupakan indikator penilaian pasar
bagi perusahaan secara keseluruhan, sebab dengan nilai perusahaan yang tinggi
menunjukkan kemakmuran pemegang saham juga tinggi. Meningkatnya nilai
perusahaan dapat menarik investor untuk menanamkan modalnya (Wahyuni,
Sanjaya, & Sari, 2018)

Nilai perusahaan yang tumbuh secara berkelanjutan sangatlah penting
karena dapat mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan. Nilai
perusahaan tidak hanya mencerminkan bagaimana nilai intrinsik pada saat ini,
tetapi juga mencerminkan prospek dan harapan akan kemampuan perusahaan
tersebut dalam meningkatkan nilai kekayaannya di masa depan (Wahyuni, 2018).
Semakin tinggi nilai perusahaan maka kemakmuran pemegang saham semakin
meningkat (Sari & Jufrizen, 2019).

Untuk itu, semakin tinggi harga saham, maka semakin tinggi kemakmuran
pemegang saham. Untuk mencapai nilai perusahaan umumnya para pemodal
menyerahkan pengelolaannya kepada para profesional. Para profesional
diposisikan sebagai manajer ataupun komisaris (Wahyuni, 2018)

Tidak ada nilai perusahaan yang sama, setiap investor mempunyai cara

pandang yang berbeda dalam merespon informasi-informasi terkait dengan kinerja



perusahaan ataupun perubahan kondisi perekonomian. Banyak cara yang dapat
digunakan untuk menilai perusahaan, salah satunya adalah Price to Book Value
(PBV). Price to Book Value merupakan hubungan antara harga saham dan nilai
buku per lembar saham (Syafrida Hani, 2015).

PBYV juga merupakan rasio untuk mengukur kinerja keuangan perusahaan.
Rasio ini mengukur nilai yang diberikan pasar keuangan kepada manajemen dan
organisasi sebagai perusahaan yang terus tumbuh. PBV juga menunjukkan
seberapa jauh suatu perusahaan mampu menciptakan nilai perusahaan yang relatif
terhadap jumlah modal yang diinvestasikan. Semakin tinggi rasio PBV dapat
diartikan semakin berhasil perusahaan menciptakan nilai bagi pemegang saham
(Sirait, Sari, & Rambe, 2021).

Berikut harga saham pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia:

Tabel 1.1 Harga Saham Pada Perusahaan Farmasi Yang Terdaftar Di Bursa

Efek Indonesia

Kode Tahun Rata

Perusahaan 2015 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 Rata
DVLA 1.300 | 1.755| 1.960| 1.940 | 2.250 | 2.420 1.938
KAEF 870 | 2.750 | 2.700 | 2.600 | 1.250 | 4.250 2.403
KLBF 1.320 | 1.515| 1.690| 1.520| 1.620| 1.480 1.524
SIDO 275 260 272 420 638 805 445
TSPC 1.750 | 1.970 | 1.800 | 1.390 | 1.395| 1.400 1.618
Rata Rata 1.103 | 1.650 | 1.684 | 1.574| 1.431| 2.071 1.586

Sumber: Bursa Efek Indonesia (2021)

Berdasarkan tabel 1.1 dapat dilihat rata rata harga saham pada perusahaan
farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebesar Rp 1586, dapat dilihat
terdapat 3 tahun diatas rata rata, 3 tahun dibawah rata rata. Dimana 3 tahun diatas
rata-rata terdapat pada tahun 2016 sebesar Rp 1650 pada tahun 2017 sebesar Rp

1684 dan pada tahun 2020 sebesar Rp 2071 sedangkan 3 tahun dibawah rata rata




terdapat pada tahun 2015 sebesar Rp 1103 pada tahun 2018 sebesar Rp. 1574 pada

tahun 2019 sebesar Rp 1431, sehingga dapat disimpulkan harga saham pada

perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia mengalami kestabilan.

Berikut jumlah saham beredar pada perusahaan farmasi yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia.

Tabel 1.2 Jumlah Saham Beredar Pada Perusahaan Farmasi Yang Terdaftar
Di Bursa Efek Indonesia (Dalam Jutaan)

Kode Tahun
Perusahaa Rata
n 2015 2016 2017 2018 2019 2020 | Rata
DVLA 1115 1115 1115 1115 1115 1115 1115
KAEF 5554 5554 5554 5554 5554 5554 | 5554
KLBF 47 47 47 47 47 47 47
SIDO 1500 1500 1500 1500 1500 1500 | 1500
TSPC 225 225 225 225 225 2251 225
Rata Rata 1688 1688 1688 1688 1688 1688 | 1688

Sumber: Bursa Efek Indonesia (2021)

Berdasarkan tabel 1.1 dapat dilihat rata rata jumlah saham beredar pada
perusahaan property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebesar 1688, dapat
dilihat terdapat 6 tahun yang mengalami kestabilan dimana rata rata jumlah saham
beredar dari tahun 2015-2020 sebesar 1688.

Berikut ekuitas pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

Tabel 1.3 Ekuitas Pada Perusahaan Farmasi Yang Terdaftar Di Bursa Efek
Indonesia (Dalam Jutaan)

Kode Tahun
Perusaha Rata
an 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Rata
DVLA 973.517 1.079.5; 1.1 16.38 1.200.2? 1.306.0; 1.326.25 1.167.02
KAEF 2.056.55 227140 | 6.096.14 | 3.356.45 7.412.92 7.105.67 | 4.716.52
9 7 8 9 6 2 9
KLBF 10.938.2 12.463.8 13.894.0 15.294.5 16.705.5 18.276.0 14.595.3
35 47 31 94 62 82 92
SIDO 2.598.31 2.757.88 | 2.695.86 | 2.902.61 3.054.70 | 3.221.74 | 2.871.85
4 5 5 4 7 0 4
TSPC | 4337.14 | 4.63527 | 5.082.00 | 5.432.84 | 5.791.03 | 632723 | 5.267.59




0 3 8 8 5 5 0
Rata Rata | 18075 | 4.641.59 | 5776.87 | 5.637.35 | 6.854.06 | 7.251.40 | 5.723.67
3 8 0 5 2 3 4

Sumber: Bursa Efek Indonesia (2021)

Berdasarkan tabel 1.3 dapat dilihat rata rata ekuitas pada perusahaan
farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebesar Rp 5.723.674, dapat dilihat
terdapat 3 tahun diatas rata rata, 3 tahun dibawah rata rata. Dimana 3 tahun diatas
rata-rata terdapat pada tahun 2017 sebesar Rp 5.776.870 pada tahun 2019 sebesar
Rp 6.854.062 dan pada tahun 2020 sebesar Rp 7.251.403 sedangkan 3 tahun
dibawah rata rata terdapat pada tahun 2015 sebesar Rp 4.180.753 pada tahun 2016
sebesar Rp. 4.641.598 pada tahun 2018 sebesar Rp 5.637.355, sehingga dapat
disimpulkan ekuitas pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia mengalami kestabilan.

Investasi merupakan tindakan untuk menanamkan dana yang dimiliki saat
ini ke dalam bentuk aktiva lancar maupun aktiva tetap dengan harapan untuk
memperoleh keuntungan di masa yang akan datang (Salim & Moeljadi, 2011).
Keputusan investasi adalah keputusan untuk menanamkan modal yang dimiliki
dalam bentuk aktiva tetap dan aktiva lancar yang diharapkan akan memberikan
keuntungan di masa mendatang yang diukur dengan Return On Asset (Sartini &
Purbawangsa, 2014).

Return On Asset (ROA) yang merupakan rasio Profitabilitas yang
bertujuan untuk mengukur efektivitas perusahaan dalam memperoleh
profitabilitasnya (Koto & Lubis, 2020). Return On Asset adalah Rasio yang
menunjukkan seberapa banyak laba bersih yang diperoleh dari seluruh kekayaan
yang dimiliki perusahaan, maka dari itu digunakan angka laba setelah pajak dan

rata-rata kekayaan perusahaan dan juga merupakan pengukuran kemampuan




perusahaan secara keseluruhan didalam menghasilkan keuntungan dengan jumlah
aktiva yang tersedia didalam perusahaan (Siregar & Farisi, 2018).

ROA (Return On Assets) merupakan tingkat pengembalian atau laba yang
dihasilkan dari pengelolaan asset maupun investasi perusahaan. Rasio ini biasa
dipakai sebagai indikator akan profitabilitas perusahaan dengan membandingkan
antara laba bersih dengan keseluruhan total aktiva pada perusahaan. ROA dapat
memberikan pengukuran yang memadai atas efektifitas keseluruhan perusahaan
karena ROA memperhitungkan penggunaan aktiva dan profitabilitas dalam
penjualan. Dengan demikian, ROA dapat dijadikan salah satu indicator dalam
pengambilan keputusan investor dalam memilih perusahaan untuk berinvestasi.
Maka semakin tinggi rasio ini maka akan semkin tinggi pula kepercayaan dan
minat investor untuk berinvestasi (Diaz & Jufrizen, 2014).

Berikut laba bersih pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia:

Tabel 1.4 Laba Bersih Pada Perusahaan Farmasi Yang Terdaftar Di Bursa
Efek Indonesia (Dalam Jutaan)

Kode Tahun Rata
Perusahaan 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Rata
DVLA 107.894 152.083 | 162.249 | 200.681 | 221.783 | 162.072 | 167.794
KAEF 265.549 271.597 | 331.707 | 401.792 15.890 20425 | 217.827
KLBF 2.057.694 | 2.350.684 | 2.453.251 |2.497.261 [2.537.601 [2.779.622 |2.446.019
SIDO 437.475 480.525 | 533.799 | 663.849 | 807.689 | 934.016 | 642.892
TSPC 529.218 545.493 | 557339 | 540378 | 595.154 | 834.369 | 600.325
Rata Rata 679.566 760.076 | 807.669 | 860.792 | 835.623 | 946.101 | 814.971

Sumber: Bursa Efek Indonesia (2021)

Berdasarkan tabel 1.4 dapat dilihat rata rata laba bersih pada perusahaan

farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebesar Rp 814.971, dapat dilihat
terdapat 3 tahun diatas rata rata, 3 tahun dibawah rata rata. Dimana 3 tahun diatas

rata-rata terdapat pada tahun 2018 sebesar Rp 860.792 pada tahun 2019 sebesar



Rp 835.623 dan pada tahun 2020 sebesar Rp 946.101 sedangkan 3 tahun dibawah
rata rata terdapat pada tahun 2015 sebesar Rp 679.566 pada tahun 2016 sebesar
Rp. 760.076 pada tahun 2017 sebesar Rp 807.669, sehingga dapat disimpulkan
laba berish pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
mengalami kestabilan.

Berikut total aset pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia:

Tabel 1.5 Total Aset Pada Perusahaan Farmasi Yang Terdaftar Di Bursa
Efek Indonesia (Dalam Jutaan)

Kode Tahun
Perusahaan 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Rata Rata
DVLA 1.376.278 1.531.365 1.640.886 1.682.821 1.829.960 1.986.711 1.674.670
KAEF 3.434.879 | 4.612.562 | 6.098.145 | 9.460.427 | 18.352.877 | 17.562.816 9.920.284
KLBF 13.696.417 | 15.226.009 | 16.616.239 | 18.146.206 |20.264.725 |22.554.360 |17.750.659
SIDO 2.796.111 2.987.614 | 3.158.198 | 3.337.628 | 3.529.557 | 3.849.515 | 3.276.437
TSPC 6.284.729 | 6.585.807 | 7.434.900 | 7.869.975 | 8.372.769 | 9.104.657 | 7.608.806
Rata Rata 5.517.683 | 6.188.671 6.989.674 | 8.099.411 | 10.469.978 | 11.011.612 8.046.171

Sumber: Bursa Efek Indonesia (2021)

Berdasarkan tabel 1.5 dapat dilihat rata rata total aset pada perusahaan
farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebesar Rp 8.046.171, dapat dilihat
terdapat 3 tahun diatas rata rata, 3 tahun dibawah rata rata. Dimana 3 tahun diatas
rata-rata terdapat pada tahun 2018 sebesar Rp 8.099.411 pada tahun 2019 sebesar
Rp 10.469.978 dan pada tahun 2020 sebesar Rp 11.011.612 sedangkan 3 tahun
dibawah rata rata terdapat pada tahun 2015 sebesar Rp 5.517.683 pada tahun 2016
sebesar Rp. 6.188.671 pada tahun 2017 sebesar Rp 6.989.674, sehingga dapat
disimpulkan total aset pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia mengalami kestabilan.

Dividen merupakan ekspektasi terbesar dari para pemegang saham

terhadap investasinya, namun bagi sebagian perusahaan dividen dianggap



memberatkan karena perusahaan harus selalu menyisihkan laba yang diperoleh
perusahaan pada akhir tahun akan dibagi kepada pemegang saham dalam bentuk
dividen atau akan ditahan untuk menambah modal perusahaan demi pembiayaan
investasi di masa yang akan datang (Arseto & Jufrizen, 2018).

Kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang diperoleh
perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan
ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi dimasa mendatang.
Apabila perusahaan memilih untuk membagikan laba sebagai dividen, maka akan
mengurangi laba yang ditahan dan selanjutnya mengurangi total sumber dana
intern atau internal financing (Wahyuni & Hafiz, 2018).

Kebijakan dividen perusahaan tergambar pada Dividend Payout Ratio
yaitu merupakan presentasi laba yang dibagikan dalam bentuk dividen tunai.
Dividen Payout Ratio adalah perbandingan antara dividen yang dibayarkan
dengan laba bersih yang didapatkan, semakin tinggi Dividen Payout Ratio akan
menguntungkan pihak investor tetapi pada pihak perusahaan akan memperlemah
internal financial karena memperkecil laba ditahan. Tetapi sebaliknya Dividen
Payout Ratio semakin kecil akan merugikan pemegang saham (investor) internal
financial perusahaan semakin kuat (Muis Fauzi Rambe, Gunawan, Julita,
Parlindungan, & Gultom, 2015).

Berikut total deviden pada perusahaan properti yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia:

Tabel 1.6 Kebijakan Deviden Pada Perusahaan Farmasi Yang Terdaftar Di
Bursa Efek Indonesia (Dalam Jutaan)

Kode Tahun Rata
Perusahaan 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Rata

DVLA 39.057 78.114 119.406 111.592 119.618 119.840 97.938

KAEF 53.655 50.181 98.083 53.485 40.081 32.322 54.635




KLBF 906.787 | 902.010 | 1.047.790 | 1.190.617 | 1.252.864 |1.252.278 |1.092.058
SIDO 360.000 | 368.503 386.961 654.882 640.028 934.016 557.398
TSPC 288.000 | 225.000 225.000 180.000 180.000 225.000 220.500
Rata Rata 329.500 | 324.762 375.448 438.115 446.518 512.691 404.506

Sumber: Bursa Efek Indonesia (2021)

Berdasarkan tabel 1.6 dapat dilihat rata rata total aset pada perusahaan
farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebesar Rp 8.046.171, dapat dilihat
terdapat 3 tahun diatas rata rata, 3 tahun dibawah rata rata. Dimana 3 tahun diatas
rata-rata terdapat pada tahun 2018 sebesar Rp 8.099.411 pada tahun 2019 sebesar
Rp 10.469.978 dan pada tahun 2020 sebesar Rp 11.011.612 sedangkan 3 tahun
dibawah rata rata terdapat pada tahun 2015 sebesar Rp 5.517.683 pada tahun 2016
sebesar Rp. 6.188.671 pada tahun 2017 sebesar Rp 6.989.674, sehingga dapat
disimpulkan total aset pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia mengalami kestabilan.

Masalah yang sering timbul dalam perusahaan adalah bagaimana
perusahaan mendapatkan dana dan mengalokasikan dana tersebut dengan seefektif
mungkin. Seiring dengan laju tatanan perekonomian dunia yang telah mengalami
perkembangan dan mengarah pada sistem ekonomi pasar bebas, perusahaan-
perusahaan semakin terdorong untuk meningkatkan daya saing (Gultom, 2015).

Keputusan pendanaan perusahaan akan sangat menentukan kemampuan
perusahaan dalam melakukan aktivitas operasinya selain itu juga akan
berpengaruh terhadap risiko perusahaan itu sendiri. Jika perusahaan meningkatkan
porsi hutangnya (leverage), maka perusahaan ini dengan sendirinya akan
meningkatkan risiko keuangan dan konsekuensinya (Julita, 2008)

Modal dapat berasal dari pemilik ataupun modal asing yang disebut

hutang. Peningkatan total hutang perusahaan menandakan bahwa perusahaan




kekurangan dana dalam memenuhi kebutuhannya. Sehingga perusahaan memilih
hutang sebagai alternatif tersedianya sumber modal. Dengan meningkatnya
hutang, berarti modal kerja perusahaan meningkat sehingga dapat meningkatkan
kegiatan operasional nya serta memenuhi kebutuhannya. Dengan meningkatnya
kegiatan operasional maka pendapatan yang dihasilkanpun meningkat (Jufrizen,
Sari, Radiman, Muslih, & Putri, 2019)

Debt to Assets Ratio (DAR) merupakan rasio utang yang digunakan untuk
mengukur perbandingan antara total hutang dengan total aktiva. Dengan kata lain,
seberapa besar aktiva perusahaan dibiayai oleh utang atau seberapa besar utang
perusahaan berpengaruh terhadap pengelolaan aktiva (Kasmir, 2017)

Debt to Asset Ratio merupakan rasio yang digunakan untuk
menggambarkan kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban
jangka panjangnya. Dengan kata lain, seberapa besar aktiva perusahaan dibiayai
oleh utang atau seberapa besar utang perusahaan Perhitungan debt to assets ratio
dengan membandingkan antara total utang dengan total aktiva (Gunawan, 2019)

Berikut total utang pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia:

Tabel 1.7 Total Utang Pada Perusahaan Farmasi Yang Terdaftar Di Bursa
Efek Indonesia (Dalam Jutaan)

Kode Tahun Rata

Perusahaan 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Rata
DVLA 402.760 | 451.785 | 524.586 | 482.559 | 523.881 | 660.424 | 507.666

KAEE 1.378.31 | 2.341.15 | 3.523.62 | 610.396 | 10.939.95 | 10.457.14 | 5.790.69

9 5 8 7 0 4 4

KLBE 2.758.13 | 2.762.16 | 2.722.20 | 2.851.61 3.156.91

1 2 7 1| 355.9144 | 4.288.218 2

SIDO 197.797 | 229.729 | 262.333 | 43.5014 55.980 67.733 | 208.098

TSPC 1.947.58 | 1.950.53 | 2.352.89 | 2.437.12 2.332.88

8 4 1 6 | 2.581.733 | 2.727.421 2

Rata Rata 1..336.919 1.547.0; 1.877.13 2.462.02 3.532.138 | 3.640.188 2.399.2(5)

Sumber: Bursa Efek Indonesia (2021)
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Berdasarkan tabel 1.7 dapat dilihat rata rata total utang pada perusahaan
farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebesar Rp 2.399.250, dapat dilihat
terdapat 3 tahun diatas rata rata, 3 tahun dibawah rata rata. Dimana 3 tahun diatas
rata-rata terdapat pada tahun 2018 sebesar Rp 2.462.055 pada tahun 2019 sebesar
Rp 3.532.138 dan pada tahun 2020 sebesar Rp 3.640.188 sedangkan 3 tahun
dibawah rata rata terdapat pada tahun 2015 sebesar Rp 1.336.919 pada tahun 2016
sebesar Rp. 1.547.073 pada tahun 2017 sebesar Rp 1.877.129, sehingga dapat
disimpulkan total utang pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia mengalami kestabilan.

Berdasarkan uraian diatas, maka penulis mengambil judul tentang”
Pengaruh Keputusan Investasim Kebijakan Deviden, Keputusan Pendanaan
Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Farmasi Yang Terdaftar Di

Bursa Efek Indonesia”

1.2 Identifikasi Masalah
Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan terhadap laporan keuangan
yang dimiliki pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia,
peneliti mengidentifikasikan beberapa masalah yang ada diantaranya yaitu :
1. Secara rata-rata harga saham pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa
Efek Indoneisa mengalami kestabilan
2. Secara rata-rata jumlah saham beredar pada perusahaan farmasi yang terdaftar
di Bursa Efek Indoneisa mengalami kestabilan
3. Secara rata-rata total ekuitas pada perusahaan properti yang terdaftar di Bursa

Efek Indoneisa mengalami kestabilan.
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4. Secara rata-rata laba bersih pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa
Efek Indoneisa mengalami kestabilan

5. Secara rata-rata total asset pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa
Efek Indoneisa mengalami kestabilan

6. Secara rata-rata total deviden pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa
Efek Indoneisa mengalami kestabilan

7. Secara rata-rata total utang pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa

Efek Indoneisa mengalami kestabilan

1.3 Batasan Masalah

Mengingat keterbatasan waktu, pengetahuan penulis maka untuk
memfokuskan penelitian ini, penulis memberikan batasan masalah hanya pada,
keputusan investasi yang diukur dengan Return On Assets kebijakan deviden yang
diukur dengn Deviden Payout Ratio dan keputusan pendanaan yang diukur
dengan Debt to Assets Ratio yang menjadi variabel independen (bebas), dan
dalam penelitian ini difokuskan pada nilai perusahaan yang diukur dengan Price
Book Value sebagai variabel dependen (terikat) serta objek penelitian pada
perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebanyak 5 perusahaan

periode 6 tahun berturut-turut mulai tahun 2015 hingga tahun 2020.

1.4 Rumusan Masalah

Dari latar belakang masalah diatas maka rumusan masalah penelitian
adalah sebagai berikut :
1. Apakah Return On Assets berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada

perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?
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2. Apakah kebijakan deviden berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada

perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?
Apakah Debt to Assets Ratio berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?
Apakah Return On Assets, kebijakan deviden dan Debt to Assets Ratio
berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan farmasi yang terdaftar

di Bursa Efek Indonesia?

1.5 Tujuan Penelitian

Sesuai dengan permasalahan yang diajukan dalam penelitian ini, maka

tujuan penelitian dapat dijabarkan sebagai berikut :

1.

Untuk menguji dan menganalisis pengaruh Return On Assets terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Untuk menguji dan menganalisis pengaruh kebijakan deviden terhadap nilai

perusahaan pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh Debt to Assets Ratio terhadap nilai

perusahaan pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Untuk menguji dan menganalisis pengaruh Return On Assets, kebijakan
deviden dan Debt to Assets Ratio terhadap nilai perusahaan pada perusahaan

farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

1.6 Manfaat Penelitian

1.

Manfaat teoritis.
Dari penelitian ini yaitu mampu memberikan kontribusi dibidang manajemen

ekonomi, khususnya dalam bidang manajemen keuangan dalam mengelola



total aset perusahaan untuk meningkatkan atau membangun citra positif
perusahaan

2. Manfaat Praktis
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan bagi pihak-pihak yang

bersangkutan dalam penelitian selanjutnya

13



BAB 2
KAJIAN PUSTAKA
2.1 Landasan Teori
2.1.1 Nilai Perusahaan

2.1.1.1 Pengertian Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan indikator penilaian pasar bagi perusahaan
secara keseluruhan sebab dengan nilai yang tinggi menunjukkan kemakmuran
pemegang saham juga tinggi. Meningkatnya nilai perusahaan dapat menarik minat
investor untuk menanamkan modalnya.

Nilai perusahaan merupakan kondisi tertentu yang telah dicapai oleh suatu
perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan
setelah melalui suatu proses kegiatan selama beberapa tahun, yaitu sejak
perusahaan tersebut didirikan sampai dengan saat ini. Meningkatnya nilai
perusahaan adalah sebuah prestasi, yang sesuai dengan keinginan para
pemiliknya, karena dengan meningkatnya nilai perusahaan, maka kesejahteraan
para pemilik juga akan meningkat.

Menurut (Arfan, 2016) bahwa nilai dari perusahaan yang di publikasikan
dapat memberikan informasi seberapa besar masyarakat (investor) atau para
pemegang saham menghargai perusahaan, sehingga meraka mau membeli saham
perusahaan dengan harga yang tinggi disbanding nilai buku saham.

Adapun (Brigham & Houston, 2014) menyatakan bahwa: “nilai
perusahaan merupakan nilai yang bergantung pada peluangnya untuk tumbuh,
dimana peluang ini bergantung pada kemampuannya untuk menarik modal”. Nilai

perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para pemilik perusahaan, sebab dengan

14
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nilai yang tinggi menunjukkan kemakmuran pemegang saham yang tinggi.
Kekayaan pemegang saham dan perusahaan dipersentasekan oleh harga pasar dari
saham yang merupakancerminan keputusan investasi, pendanaan (financing), dan
manajemen asset.

Sementara itu dalam pandangan (Sihombing, 2008) Price to Book Value
(PBV) merupakan suatu nilai yang dapat digunakan untuk membandingkan
apakah sebuah saham lebih mahal atau lebih murah dibandingkan dengan saham
lainnya

2.1.1.2 Tujuan dan Manfaat Nilai Perusahaan

Adapun tujuan dan manfaat nilai perusahaan adalah agar meningkatnya
nilai perusahaan atau adanya pertumbuhan perusahaan. Pertumbuhan perusahaan
yang mudabh terlihat adalah adanya penilaian yang tinggi dari eksternal perusahaan
terhadap aset perusahaan maupun terhadap pertumbuhan pasar saham.

Menurut (Hani, 2015) Price To Book Value digunakan untuk mengetahui
langsung sudah berapa kali market value suatu saham dihargai oleh book
valuenya.

Menurut (Kasmir, 2017) menyatakan bahwa: “nilai perusahaan manfaat
dan tujuan untuk memaksimalisasi kekayaan pemegang saham (stocholder wealth
maximization) yang diterjemahkan menjadi memaksimalkan harga saham biasa
perusahaan”

2.1.1.3 Faktor-faktor Yang Mempengaruhi Nilai Perusahaan

Ada banyak faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Faktor-
faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan antara lain adalah ukuran perusahaan,

pertumbuhan perusahaan, keunikan perusahaan, nilai aktiva, deviden,
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penghematan pajak, struktur modal, fluktuasi nilai tukar, dan keadaan pasar
modal.

Menurut (Kasmir, 2017) menyatakan bahwa :

Profitabilitas merupakan faktor yang dapat mempengaruhi nilai
perusahaan. Jika menejer mampu mengelola perusahaan dengan baik
maka biaya yang dikeluarkan oleh perusahaan akan menjadi lebih kecil
sehingga profit yang dihasilkan menjadi lebih besar. Besar kecilnya
profit ini yang akan mempengaruhi nilai perusahaan

Sedangkan menurut (Sjahrial, 2008) menyatakan bahwa ada beberapa
faktor yang mempengaruhi Price To Book Value adalah vplume saham, laba,
bunga dan pajak.

2.1.1.4 Pengukuran Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan dapat diukur dengan menggunakan harga saham
menggunakan rasio yang disebut rasio penilaian. Menurut (Sudana, 2011), rasio
Penilaian adalah suatu rasio yang terkait dengan penilaian kinerja saham
perusahaan yang telah diperdagangkan di pasar modal (go public).

Rasio penilaian memberikan informasi seberapa besar masyarakat
menghargai perusahaan, sehingga masyarakat tertarik untuk membeli saham
dengan harga yang lebih tinggi dibanding nilai bukunya. Berikut ini beberapa
metode yang digunakan untuk mengukur nilai perusahaan.

1. Price Earning Ratio (PER)
Price earning ratio (PER) menunjukkan berapa banyak jumlah uang yang

rela dikeluarkan oleh para investor untuk membayar setiap dolar laba yang

dilaporkan (Brigham & Houston, 2011).
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Rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa besar perbandingan antara
harga saham perusahaan dengan keuntungan yang diperoleh oleh para pemegang
saham.

Kegunaan price earning ratio adalah untuk melihat bagaimana pasar
menghargai kinerja perusahaan yang dicerminkan oleh earning per share nya.
Price earning ratio menunjukkan hubungan antara pasar saham biasa dengan
earning per share.

Price earning ratio (PER) berfungsi untuk mengukur perubahan
kemampuan laba yang diharapkan di masa yang akan datang. Semakin besar PER,
maka semakin besar pula kemungkinan perusahaan untuk tumbuh sehingga dapat
meningkatkan nilai perusahaan.

Menurut (Harahap, 2013) menyatakan bahwa : Price Earning Ratio
menunjukkan perbandingan antara harga saham di pasar atau harga perdana yang
ditawarkan dibandingkan dengan pendapatan yang diterima. PER yang tinggi
menunjukkan ekspektasi investor tentang prestasi perusahaan dimasa yang akan

datang cukup tinggi.

Harga Pasar Saham

Price Earning Ratio (PER) =
Laba Bersih

2. Price to Book Value (PBV)

Price to Book Value (PBV) adalah rasio yang menunjukkan apakah harga
saham yang diperdagangkan overvalued (di atas) atau undervalued (di bawah)
nilai buku saham tersebut.

Price to Book Value (PBV) menggambarkan seberapa besar pasar
menghargai nilai buku saham suatu perusahaan. Makin tinggi rasio ini, berarti

pasar percaya akan prospek perusahaan tersebut. PBV juga menunjukkan seberapa
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jauh suatu perusahaan mampu menciptakan nilai perusahaan yang relatif terhadap
jumlah modal yang diinvestasikan

Untuk perusahaan-perusahaan yang berjalan dengan baik, umumnya rasio
ini mencapai diatas satu, yang menunjukkan bahwa nilai pasar saham lebih besar
dari nilai bukunya. Semakin besar rasio PBV semakin tinggi perusahaan dinilai
oleh para pemodal relatif dibandingkan dengan dana yang telah ditanamkan di
perusahaan.

Menurut (Harmono, 2011) menyatakan rumus sebagai berikut:

Price
PBV =
Nilai Buku Per Saham

Menurut (Fahmi, 2014) Nilai pasar atau price book value dapat dihitung

dengan menggunakan rumus sebagai berikut :

Market Price Share
Book Value Per Share

PBV =

3. Tobin’s Q

Alternatif lain yang digunakan dalam mengukur nilai perusahaan adalah
dengan menggunakan metode Tobin’s Q yang dikembangkan oleh James Tobin.
Tobin’s Q dihitung dengan membandingkan rasio nilai pasar saham perusahaan
dengan nilai buku ekuitas perusahaan.

Rasio Q lebih unggul daripada rasio nilai pasar terhadap nilai buku karena
rasio ini fokus pada berapa nilai perusahaan saat ini secara relatif terhadap berapa
biaya yang dibutuhkan untuk menggantinya saat ini.

Adapun rumus untuk mencari Tobin’s Q adalah sebagai berikut :

_ (EMV+D)
(EBV+D)

Q
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Berdasarkan uraian di atas dan penelitian terdahulu maka nilai perusahaan
pada penelitian ini diukur dengan menggunakan rasio pasar Price Book to Value
(PBV). Nilai perusahaan yang diindifikasikan dengan Price Book to Value (PBV)
yang tinggi menjadi harapan para pemilik perusahaan bisnis pada suatu saat ini,
sebab Price Book to Value (PBV) yang mempunyai harga pasar tinggi dapat
meningkatkan kemakmuran para pemegang saham.

Nilai perusahaan merupakan indikator penilaian pasar bagi perusahaan
secara keseluruhan sebab dengan nilai yang tinggi menunjukkan kemakmuran
pemegang saham juga tinggi. Meningkatnya nilai perusahaan dapat menarik minat

investor untuk menanamkan modalnya.

2.1.2 Return On Asset

2.1.2.1 Pengertian Return On Asset

Return on Assets adalah rasio antara pendapatan sebelum pajak dengan
total aktiva, ROA menunjukkan seberapa banyak perusahaan telah memperoleh
laba atas aktiva yang ditanamkan pada perusahaan.

Menurut (Kasmir, 2017) menyatakan bahwa:

“Return On Invesment atau return on total asset merupakan rasio yang
menunjukkan hasil (return) atas jumlah aktiva yang digunakan dalam
perusahaan. ROI juga merupakan suatu ukuran tentang efektivitas
manajemen dalam mengelola investasinya”.

Menurut (S Hani, 2015) menyatakan bahwa:

“ROA atau ROImerupakan kemampuan dari modal yang diivestasikan
dalam keseluruhan aktiva untuk menghasilkan keuntungan neto.ROA
atau ROI merupakan ukuran efisiensi penggunaan modal didalam suatu
perusahaan.Bagi perusahaan pada umumnya masalah efisiensi
penggunaan modal adalah lebih penting daripada masalah laba, Karena
laba yang besar belum merupakan ukuran bahwa perusahaan itu telah
dapat bekerja dengan efisien”.
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Menurut teori (Sudana, 2015)“ROA menunjukkan kemampuan perusahaan
dengan menggunakan seluruh aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan laba
setelah pajak”.

Selanjutnya menurut (M F Rambe et al., 2015) “Return On Total Assets.
Perbandingan antara laba bersih dengan total aktiva mengukur tingkat
pengembalian investasi total, atau Return On Investmen (ROI)”.

2.1.2.2 Tujuan Return On Asset

Informasi tentang Return On Assets (ROA) memiliki tujuan dan manfaat
bukan hanya bagi pemilik usaha dan manajemen saja, tetapi juga bagi pihak diluar
perusahaan, terutama bagi pihak-pihak yang memiliki hubungan atau kepnetingan
dengan perusahaan termaksud para investor dan pemegang saham.

Menurut (Kasmir, 2017)tujuan perusahaan menggunakan rasio Rerurn On
Assets (ROA) adalah:

1. Untuk mengukur atau menghitung laba yang diperoleh perusahaan
dalam suatu periode tertentu.

2. Untuk menilai posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dengan
tahun sekarang.

3. Untuk menilai perkembangan laba dari waktu ke waktu.
4. Untuk menilai besarnya laba bersih sesudah pajak dengan sendiri.
5. Untuk mengukur produktivitas seluruh dana perusahaan yang

digunakan baik modal pinjaman maupun modal sendiri.
6. Untuk mengukur produktivitas dari seluruh dana perusahaan yang
digunakan baik modal sendiri.

Menurut (Hery, 2018)menyatakan bahwatujuan dan manfaat rasio
profitabilitas secara keseluruhan adalah sebagai berikut:

1. Untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba selama periode tertentu.

2. Untuk mengenal menilai posisi laba perusahaan tahun sebelumnya

dengan tahun sekarang.

Untuk menilai perkembangan laba dari waktu ke waktu.

4. Untuk mengukur seberapa besar jumlah laba bersih yang akan di
hasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanam dalam total aset.

W
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5. Untuk mengukur seberapa besar jumlah laba bersih yang akan di
hasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanam dalam total
ackuitas.

6. Untuk mengukur marjin laba kotor atas penjualan bersih.

Untuk mengukur marjin laba opersional atas penjualan bersih.

8. Untuk mengukur marjin laba bersih atas penjualan bersih.

=

2.1.2.3 Faktor-faktor Yang Mempengaruhi Return On Asset

Return on Assets (ROA) merupakan salah satu dari rasio profitabilitas.
Dalam analisis laporan keuangan, rasio ini paling sering dilihat, karena dapat
menunjukkan keberhasilan perusahaan dalammenghasilkan keuntungan.

Menurut  (Riyanto, 2010)menyatakan adapun faktor-faktor yang
menentukan tinggi rendahnya Return On Assets (ROA), yaitu sebagai berikut:

1. Profit Margin yaitu perbandingan antara net operating income
dengan net sales. Dengan kata lain dapat dikatakan bahwa profit
margin adalah selisih antara net sales dengan operating expenses.

2. Tingkat Perputaran Aktiva usaha yaitu kecepatan berputarnya
operating assets dalam suatu periode tertentu.

Menurut (Munawir, 2010), besarnya Return On Assets (ROA) dipengaruhi
oleh dua faktor yaitu:

1. Turnover dari operating assets (tingkat perputaran aktiva yang
digunakan untuk operasi)

2. Profit margin, yaitu besarnya keuntungan operasi yang dinyatakan
dalam persentase dan jumlah penjualan bersih. Profit margin ini
mengukur tingkat keuntungan yang dicapai oleh perusahaan
dihubungkan dengan penjualan.
2.1.2.4 Pengukuran Return On Asset

Return On Asset (ROA) menunjukkan keefisienan perusahaan dalam

mengelola seluruh aktivanya untuk memperoleh laba. Rasio ini penting bagi pihak
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manajemen untuk mengevaluasi efektifitas dan efisiensi manajemen perusahaan
dalam mengelola seluruh aktiva perusahaan.

Menurut (Sudana, 2015)Return On Asset (ROA) diukur dengan
menggunakan rumus:

Earning after tax
Return On Assets (ROA) =

Total assets

2.1.3 Deviden Payout Ratio

2.1.3.1 Pengertian Deviden Payout Ratio

Dividend Payout Ratio (DPR) merupakan persentase pendapatan yang
akan dibayarkan kepada pemegang saham yang akan dibayarkan sebagai dividen
kas. Persentase dari pendapatan yang akan dibayarkan kepada pemegang saham
dengan perbandingan antara Dividen Per Share (DPS) dan Earning Per Share
(EPS).

Menurut (Sartono, 2010)bahwa : “Dividend Payout Ratio adalah
persentase laba yang dibayarkan dalam bentuk dividen, atau rasio antara laba yang
dibayarkan dalam bentuk dividen dengan total laba yang tersedia bagi pemegang
saham”. Ratio pembayaran dividen (Dividend Payout Ratio) menentukan jumlah
laba yang dapat ditahan sebagai sumber pendanaan. Semakin besar laba ditahan
semakin sedikit jumlah laba yang dialokasikan untuk pembayaran dividen.

Menurut (Harmono, 2011) bahwa :

“Dividend Payout Ratio merupakan rasio pembayaran dividen, ikut
menentukan besarnya jumlah laba yang ditahan perusahaan harus
dievaluasi dalam kerangka tujuan pemaksimalan kekayaan para
pemegang saham. Jika marginal return para investor tidak berada pada

kondisi indifferent antara dividen sekarang dengan capital gains”.

Menurut (Hery, 2018) bahwa :
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“Dividend Payout Ratio (DPR) merupakan rasio yang menunjukan hasil
perbandingan antara dividen tunai perlembar saham dengan laba
perlembar saham. Rasio ini menggambarkan jumlah laba dari setiap
lembar saham yang dialokasikan dalam bentuk dividen”.

Menurut (Murhadi, 2013a) bahwa : “Dividend Payout Ratio (DPR) adalah
rasio yang menggambarkan besarnya proporsi dividen yang dibagikan terhadap
pendapatan bersih perusahaan”. Dividend Payout Ratio ini berarti bahwa jumlah
deviden per lembar saham setiap tahunnya yang dibayarkan akan berfluktuatif
sesuai dengan perkembangan keuntungan netto yang diperoleh tiap tahunnya.
Jadi, aspek utama dari kebijakan dividen perusahaan adalah menentukan alokasi
laba yang tepat antara pembayaran dividen dengan penambahan saldo perusahaan.

2.1.3.2 Jenis-jenis Deviden

Terdapat beberapa jenis dividen yang dapat dibayarkan kepada para
pemegang saham, tergantung pada posisi dan kemampuan perusahaan

bersangkutan. Berikut ini adalah jenis - jenis dividen menurut (Brigham &

Houston, 2014)adalah sebagai berikut:

1. Cash Dividend (dividen tunai)

2. Stock Dividend (dividen saham)

3. Property dividend (dividen barang)
4. Scrip Dividend

5. Liquidating dividend

Berikut ni penjelasan jenis-jenis deviden diatas :

1. Cash Dividend (dividen tunai)
Cash dividend adalah dividen yang dibayarkan dalam bentuk uang tunai. Pada
umumnya cash dividend lebih disukai oleh para pemegang saham dan lebih
sering dipakai perseroan jika dibandingkan dengan jenis dividen yang lain.

2. Stock Dividend (dividen saham)
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Stock dividend adalah dividen yang dibayarkan dalam bentuk saham, bukan
dalam bentuk uang tunai. Pembayaran stock dividend juga harus disarankan
adanya laba atau surplus yang tersedia, dengan adanya pembayaran dividen
saham ini maka jumlah saham yang beredar meningkat, namun pembayaran
dividen saham ini tidak akan merubah posisi likuiditas perusahaan karena
yang dibayarkan oleh perusahaan bukan merupakan bagian dari arus kas

perusahaan.

. Property dividend (dividen barang)

Property dividend adalah dividen yang dibayarkan dalam bentuk barang
(aktiva selain kas). Property dividend yang dibagikan ini haruslah merupakan
barang yang dapat dibagi-bagi atau bagian-bagian yang homogeny serta
penyerahannya kepada pemegang saham tidak akan mengganggu kontinuitas
perusahaan.

Scrip Dividend

Scrip dividend adalah dividen yang dibayarkan dalam bentuk surat (scrip) janji
hutang. Perseroan akan membayar sejumlah tertentu dan pada waktu tertentu,
sesuai dengan yang tercantum dalam scrip tersebut. Pembayaran dalam bentuk
ini akan menyebabkan perseroan mempunyai hutang jangka pendek kepada
pemegang scrip.

. Liquidating dividend

Liquidating dividend adalah dividen yang dibagikan berdasarkan pengurangan

modal perusahaan, bukan berdasarkan keuntungan yang diperoleh perusahaan.
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2.1.3.3 Faktor-faktor Yang Mempengaruhi Dividend Payout Ratio
Ada banyak faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen yang diterapkan

perusahaan. Menurut(Horne & Wachowicz, 2013) faktor yang

mempengaruhi kebijakan dividen suatu perusahaan antara lain:

1.

2.

Kandungan Informasi.
Keinginan untuk mendapatkan penghasilan.

Pertimbangan Institusional.

Berikut ini penjelasan faktor-faktor tersebut :

. Kandungan Informasi.

Ketika laba jatuh dan perusahaan tidak memotong dividennya pasar
mungkin akan lebih yakin pada saham perusahaan daripada jika dividen
tiba-tiba dikurangi.

Keinginan untuk mendapatkan penghasilan.

Pada investor yang menginginkan penghasilan periodik tertentu lebih
menyukai perusahaan yang dimiliki dividen stabil, walaupun kedua
perusahaan tersebut mungkin memiliki pola laba dan pembayaran dividen

jangka panjang yang sama.

. Pertimbangan Institusional.

Dividen yang stabil mungkin menguntungkan dari sisi hukum untuk
memungkinkan para investor institusi tertentu membeli saham biasa.

Sedangkan menurut (Sartono, 2010) faktor-faktor yang mempengaruhi

kebijakan dividen ada lima yaitu:
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Kebutuhan dana perusahaan
Likuiditas perusahaan
Kemampuan meminjam
Keadaan pemegang saham
Stabilitas dividen

Berikut ini penjelasan faktor-faktor tersebut :

. Kebutuhan dana perusahaan

Kebutuhan dana  perusahaan merupakan faktor yang  harus
dipertimbangkan dalam menentukan kebijakan dividen karena posisi kas

perusahaan harus diperhatikan.

Likuiditas perusahaan

Likuiditas perusahaan merupakan pertimbangan utama dalam banyak
kebijakan dividen karena dividen merupakan kas keluar bagi perusahaan,
maka semakin besar posisi kas dan likuiditas perusahaan secara
keseluruhan akan semakin besar kemampuan perusahaan untuk membayar

dividen.

. Kemampuan meminjam

Perusahaan yang memiliki kemampuan meminjam lebih besar akan
memiliki kemampuan untuk membayar dividen yang lebih besar pula.
Keadaan pemegang saham

Jika keadaan pemegang saham lebih besar berorientasi pada capital gain,
maka dividend payout akan rendah, sehingga memungkinkan perusahaan
untuk menahan laba untuk investasi yang profitable.

Stabilitas dividen
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Bagi para investor faktor stabilitas dividen akan lebih menarik daripada

dividend payout ratio yang tinggi.

2.1.3.4 Pengukuran Dividend Payout Ratio

Dividend Payout Ratio (DPR) merupakan persentase pendapatan yang
akan dibayarkan kepada pemegang saham yang akan dibayarkan sebagai dividen
kas. Persentase dari pendapatan yang akan dibayarkan kepada pemegang saham
dengan perbandingan antara Dividen Per Share (DPS) dan Earning Per Share
(EPS).

Menurut (S F Wahyuni & Hafiz, 2018)untuk menentukan Dividend Payout
Ratio (DPR) dapat digunakan rumus:

DPR= 2%
EPS

Sedangkan menurut (Fahmi, 2014) Dividend payout ratio (DPR) dapat

dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut :

__ Deviden Per Share

DPR=

Earning Per Share

Sedangkan menurut (Hery, 2018)Return On Assets (ROA) diukur dengan

menggunakan rumus:

Laba Bersih

Return On Asset (ROA) =
Total Aset

2.1.4 Debt to Assets Ratio

2.1.4.1 Pengertian Debt to Assets Ratio

Debt to Assets Ratio adalah menunjukkan besarnya total utang yang dapat
dijamin dengan total aktiva atau menunjukkan besarnya dana yang disediakan

oleh kreditor terhadap aktiva total yang dimiliki oleh perusahaan. Semakin tinggi
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Debt To Assets Ratio, maka resiko perusahaan akan semakin besar karena utang
menimbulkan beban bunga tetap pada perusahaan..

Menurut (Kasmir, 2017) menyatakan bahwa :

“Debt to Assets Ratio (DAR) merupakan rasio utang yang digunakan
untuk mengukur perbandingan antara total hutang dengan total
aktiva. Dengan kata lain, seberapa besar aktiva perusahaan dibiayai
oleh utang atau seberapa besar utang perusahaan berpengaruh
terhadap pengelolaan aktiva”.

Menurut (S Hani, 2015) menyatakan bahwa “Debt to Assets Ratio, yaitu
rasio yang menghitung berapa bagian dari keseluruhan kebutuhan dana yang
dibiayai dengan hutang”.

Sedangkan menurut (Sudana, 2015) menyatakan bahwa :

“Debt to Assets Ratio atau Debt Ratio merupakan salah satu rasio
leverage yang menunjukkan seberapa besar pembiayaan perusahaan
dibiayai oleh utang. DAR mengukur proporsi dana yang bersumber
dari utang untuk membiayai aktiva perusahaan. Semakin besar DAR
menunjukkan semakin besar porsi penggunaan utang dalam
membiayai investasi pada aktiva, yang berarti pula risiko perusahaan
akan meningkat”.

2.1.4.2 Manfaat dan Tujuan Debt to Assets Ratio

Seperti diketahui bahwa penggunaan modal sendiri atau dari modal
pinjaman akan memberikan dampak tertentu bagi perusahaan. pihak manajemen
harus pandai mengatur debt to equity ratio. Pengatur rasio yang baik akan
memberikan banyak manfaat bagi perusahaan guna mengahadapi segala
kemungkinan yang akan terjadi. Namun semua kebijakan tergantung dari tujuh
perusahaan secara keseluruhan.

Manfaat ratio solvabilitas atau leverage ratio menurut (Kasmir, 2017)

bahwa :

1. Untuk menganalisis kemampuan posisi perusahaan terhadap
kewajiban kepada pihak lainnya.
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2. Untuk menganalisis kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban
yang bersifat tetap (seperti angsuran pinjaman termasuk bunga).

3. Untuk menganalisis keseimbangan antara nilai aktiva khususnya
aktiva tetap dengan modal.

4. Untuk menganalisis seberapa besar aktiva perusahaan dibiayai oleh
utang.

5. Untuk menganalisis seberapa besar utang perusahaan berpengaruh
terhadap pengelolaan aaktiva.

6. Untuk menganalisis atau mengukur berapa bagian dari setiap rupiah
modal sendiri yang dijadikan jaminan utang jangka panjang.

7. Untuk menganalisis berapa dana pinjaman yang segera akan ditagih
ada terdapat sekian kalinya modal sendiri.

Menurut (Kasmir, 2017) menyatakan terdapat beberapa tujuan perusahaan
dengan menggunakan rasio solvabilitas menyatakan:

1) Untuk mengetahui posisi perusahaan terhadap kewajiban kepada
pihak lainnya (kreditor)

2) Untuk menilai kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
yang bersifat tetap (seperti angsuran pinjaman termasuk bunga)

3) Untuk menilai keseimbangan antara nilai aktiva khususnya aktiva
tetap dengan modal

4) Untuk menilai seberapa besar aktiva perusahaan dibiayai oleh utang

5) Untuk menilai seberapa besar pengaruh utang perusahaan terhadap
pengelolaan aktiva

6) Untuk menilai atau mengukur berapa bagian dari setiap rupiah
modal sendiri yang dijadikan jaminan utang jangka panjang

7) Untuk menilai berapa dana pinjaman yang segera akan ditagih

terdapat sekian kalinya modal yang dimiliki.

Berdasarkan uraian di atas dapat di simpulkan bahwa tujuan dan manfaat
rasio Debt to Assets Ratio adalah mengetahui beberapa hal berkaitan dengan
penggunaan modal sendiri dan modal pinjaman serta mengetahui rasio
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajibannya.

2.1.4.3 Faktor — faktor yang Mempengaruhi Debt to Assets Ratio

Perusahaan pada umumnya akan mempertimbangkan faktor-faktor yang
dapat mempengaruhi Debt to Assets Ratio perusahaan seperti. Menrutu (Brigham

& Houston, 2014) menyatakan bahwa. Adapun faktor-faktor yang mempengaruhi

dari Debt to Assets Ratio (DAR) itu sendiri antara lain yaitu :
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Stabilitas penjualan
Struktur asset

Leverage Operasi

Tingkat pertumbuhan
Profitabilitas

Pajak

Kendali

Sikap manajemen

. Sikap pemberi pinjaman dan lembaga pemeringkat
10. Kondisi pasar

11. Kondisi internal perusahaan
12. Fleksibilitas perusahaan

WO 0N AW

Berikut penjelasannya :

1. Stabilitas penjualan
Perusahaan dengan penjualan yang relative stabil dapat secara aman
mengambil utang dalam jumlah yang lebih besar dan mengeluarkan
beban tetap yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang
penjualannya tidak stabil.

2. Struktur asset
Perusahaan yang asetnya memadai untuk digunakan sebagai jaminan
pinjaman cenderung akancukup banyak menggunakan utang.

3. Leverage Operasi
Jika dengan hal — hal yang sama, perusahaan dengan leverage operasi
yang kecil lebih mampu untuk memperbesar /everage keuangan karena
interaksi leverage operasi dan keuanganlah yang mempengaruhi
penurunan penjualan terhadap laba dan arus kas bersih secara
keseluruhan

4. Tingkat pertumbuhan
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Jika hal lain dianggap sama, maka perusahaan yang memiliki
pertumbuhan lebih cepat harus, harus lebih mengandalkan diri pada
modal eksternal.

Profitabilitas

Perusahaan dengan tingkat pengembalian yang tinggi atas investasi
menggunakan utang relative kecil. Dengan tingkat pengembalian yang
tinggi memungkinkan perusahaan untuk membiayai sebagian besar
pendanaan dengan dana internal. Aset umum yang digunakan oleh
perusahaan dapat menjadi jaminan yang baik, sementara tidak untuk
asset dengan tujuan khusus.

Pajak

Bunga yang merupakan suatu beban pengurangan pajak dan pengurangan
ini lebih bernilai bagi perusahaan dengan tarif pajak yang tinggi. Jadi
makin tinggi tarif pajak suatu perusahaan, maka makin besar keunggulan
dari utang.

Kendali

Pengaruh utang dibandingkan saham pada posisi kendali suatu
perusahaan dapat mempengaruhi struktur modal. Hal ini jika manajemen
saat ini memiliki kendali hak suara lebih dari 50 persen saham tetapi
tidak berada dalam posisi untuk membeli saham tambahan lagi, maka
manajemen mungkin akan memilih utang sebagai pendanaan baru.

Sikap manajemen

Dengan tidak adanya bukti bahwa struktur modal yang satu akan

membuat harga saham lebih tinggi daripada struktur modal lainnya,
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manajemen dapat menilai sendiri struktur modal yang dianggap ketat
sehingga sikap dari seorang manager sangatlah penting didalam
mengambil sebuah keputusan manajemen perusahaan.

Sikap pemberi pinjaman dan lembaga pemeringkat

Didalamhalini manager mempunyai analisis tersendiri mengenai leverage
yang tepat bagi perusahaannya namun sering kali sikap pemberi
pinjaman dan perusahaan penilai kredibilitas sangat berpengaruh

terhadap keputusan struktur keuangan.

10. Kondisi pasar

11

12.

Kondisidipasarsaham dam obligasi mengalami perubahan jangka panjang
dan pendek yang mempunyai pengaruh penting terhadap struktur modal

perusahaan yang optimal.

. Kondisi internal perusahaan

Kondisi internal perusahaan ini juga dapat mempengaruhi terhadap
struktur modal yang ditargetkan.

Fleksibilitas perusahaan

Didalam fleksibilitas keuangan seorang manager harus mampu
mempertimbangkan berbagai alternative dalam memutuskan suatu
struktur modal yang akan digunakan.

Menurut (Sjahrial, 2008) menyatakan bahwa faktor-faktor penting

menentukan Debt to Assets Ratio (DAR) yang optimal antara lain:

AW -

Tingkat penjualan

Struktur aktiva

Tingkat pertumbuhan perusahaan
Kemampuan menghasilkan laba
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5. Variabilitas laba dan perlindungan pajak
6. Skala perusahaan
7. Kondisi intern perusahaan dan ekonomi makro

1.

Berikut penjelasannya :
Tingkat penjualan
Perusahaan dengan penjualan yang relatif stabil berarti memiliki aliran
kas yang relatif stabil pula, maka dapat menggunakan utang lebih besar
daripada perusahaan dengan penjualan yang tidak stabil.
Struktur aktiva
Perusahaan yang memiliki aktiva tetap dalam jumlah besar dapat
menggunakan utang dalam jumlah besar hal ini disebabkan karena dari
skalanya perusahaan besarakan lebih mudah mendapatkan akses ke
sumber dana dibandingkan dengan perusahaan kecil. Kemudian besarnya
aktiva tetap dapat digunakan sebagai jaminan atau kolateral utang
perusahaan.
Tingkat pertumbuhan perusahaan
Semakin cepat pertumbuhan perusahaan semakin besar kebutuhan dana
untuk pembiayaan ekspansi. Semakin besar kebutuhan untuk pembiayaan
mendatang maka semakin besar keinginan perusahaan untuk menahan
laba. Jadi perusahaan yang sedang tumbuh sebaiknya pertumbuhan ini
dapat diukur dari besarnya penelitian dan pengembangan.
Kemampuan menghasilkan laba
Periode sebelumnya merupakan faktor penting dalam menentukan

struktur modal. Dengan laba ditahan yang besar, perusahaan akan lebih
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senang menggunakan laba ditahan sebelum menggunakan utang atau
menerbitkan saham baru.

5. Variabilitas laba dan perlindungan pajak
Perusahaan dengan variabilitas laba yang kecil akan memiliki
kemampuan yang lebih besar untuk menanggung beban tetap yang
berasal dari utang. Ada kecenderungan bahwa utang akan memberikan
manfaat berupa perlindungan pajak.

6. Skala perusahaan
Perusahaan besar yang sudah mapan akan lebih mudah memperoleh
modal dipasar modal disbanding dengan perusahaan kecil. Karena
kemudahan akses tersebut berarti perusahaan besar memiliki fleksibiltas

yang lebih besar pula.

7. Kondisi intern perusahaan dan ekonomi makro
Perusahaan perlu melihat saat yang tepat untuk menjual saham dan
obligasi. Secara umum kondisi yang paling tepat untuk menjual obligasi
atau saham adalah pada saat tingkat bunga pasar sedang rendah dan pasar
modal sedang bullish.
2.1.4.4 Pengukuran Debt to Assets Ratio
Debt to Assets Ratio merupakan rasio yang menunjukkan total aktiva yang
di gunakan untuk menjamin keseluruhan total hutang Pengukuran untuk mencari

Debt to Assets Ratio menurut (Kasmir, 2017) bahwa:

Total Hutang
x 100%
Total A£ktiva

Debt to Asset Ratio =

Sedangkan menurut (S Hani, 2015) menyatakan bahwa:
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Total Liabilities
Debt to Total Asset Ratio = x 100%

Total Essets

2.2  Kerangka Konspetual

Kerangka konseptual adalah suatu hubungan atau kaitan antara konsep satu
terhadap konsep yang lainnya dari masalah yang ingin diteliti. Kerangka
konseptual ini gunanya untuk menghubungkan atau menjelaskan secara panjang
lebar tentang suatu topik yang akan dibahas. Kerangka ini didapat dari ilmu atau
teori yang dipakai sebagai landasan teori yang dipakai sebagai landasan teori yang
dihubungkan dengan variabel yang diteliti.

2.2.1 Pengaruh Return on Assets Terhadap Nilai Perusahaan

Return On Assets merupakan rasio perbandingan laba sebelum pajak
dengan total aktiva yang didapat dari laporan keuangan neraca dan laporan
keuangan laba rugi. Semakin tinggi rasio ini maka semakin baik bagi perusahaan
dalam menghasilkan laba atau keuntungan.

Return on Assets (ROA) merupakan perbandingan antara laba bersih
dibagi dengan total asset yang dimiliki, yang dinyatakan dalam persentase.
Pengukuran dengan ROA menunjukan kemampuan dari modal yang
diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva dalam menghasilkan laba (Hanum,
2009).

Rasio ini digunakan mengukur kemempuan manajemen dalam
memperoleh keuntunagan (laba) secara keseluruhan. Semakin besar ROA,
semakin besar pula tingkat keuntungan yang dicapai oleh perusahaan tersebut dan

semakin baik pula tingkat keuntungan yang dicapai oleh perusahaan tersebut dan
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semakin baik pula posisi perusahaan tersebut dari segi penggunaan asset.
(Sondakh, Saerang, & Samadi, 2019)

Berdasrkan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh (Astarani & Siregar,
2016), (Wahyuni, 2018) (Radiman, 2018) dan (Sirait et al., 2021) menyimpulkan
bahwa Retrun on Assets berpengaurh terhadap nilai perusahaan
2.2.2 Pengaruh Kebijakan Deviden Terhadap Nilai Perusahaan

Kebijakan dividen adalah keputusan tentang apakah akan membagi laba
atau menahannya untuk diinvestasikan kembali kedalam perusahaan. Kebijakan
dividen merupakan suatu keputusan untuk menentukan berapa besar bagian dari
pendapatan perusahaan yang akan diberikan kepada pemegang saham yang
diinvestasikan kembali atau ditahan dalam perusahaan. Pembagian dividen yang
tinggi kepada pemegang saham, diharapkan nilai perusahaan juga akan
meningkat. Sebaliknya, perusahaan tidak menghendaki adanya pembagian
dividen yang tinggi kepada pemegang saham. Hal ini dikarenakan, semakin tinggi
jumlah dividen yang akan dibagikan kepada pemegang saham, maka semakin
rendah dana yang berada dalam pengelolaan manajemen (Widana & Gerianta,
2013).

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu yang dilakukan oleh (Wati,
Sitiyanto, & Khaerunisa, 2018) (Suryani & Khafid, 2015) menyimpulkan bahwa
kebijakan deviden berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

2.2.3 Pengaruh Debt to Assets Ratio Terhadap Nilai Perusahaan
Penggunaan utang yang terlalu tinggi akan membahayakan perusahaan
karena perusahaan akan masuk dalam kata gorie xtreme leverage (utang extrim )

yaitu perusahaan terjebak dalam tingkat utang yang tinggi dan sulit untuk
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melepaskan beban utang tersebut. Karena itu sebaiknya perusahaan harus
menyimbangkan berapautang yang layak diambil dan dari mana sumber-sumber
yang dapat dipakai untuk membayar utang.

Menurut (Sudana, 2015) menyatakan bahwa “Debt to Assets Ratio atau
Debt Ratio merupakan salah satu rasio leverage yang menunjukkan seberapa
besar pembiayaan perusahaan dibiayai oleh utang. DAR mengukur proporsi dana
yang bersumber dari utang untuk membiayai aktiva perusahaan. Semakin besar
DAR menunjukkan semakin besar porsi penggunaan utang dalam membiayai
investasi pada aktiva, yang berarti pula risiko perusahaan akan meningkat”.

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu yang dilakukan oleh (Juliantika,
2015) dan (Hasibuan, 2016) menyimpulkan bahwa variabel DAR berpengaruh

signifikan terhadap nilai perahaan.

2.2.4 Pengaruh Return on Assets Kebijakan Deviden dan Debt to Assets

Ratio Terhadap Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan indikator penilaian pasar bagi perusahaan
secara keseluruhan sebab dengan nilai yang tinggi menunjukkan kemakmuran
pemegang saham juga tinggi. Meningkatnya nilai perusahaan dapat menarik minat
investor untuk menanamkan modalnya.

Return on Assets (ROA) merupakan perbandingan antara laba bersih
dibagi dengan total asset yang dimiliki, yang dinyatakan dalam persentase.

Pengukuran dengan ROA menunjukan kemampuan dari modal yang
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diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva dalam menghasilkan laba (Hanum,
2009).

Rasio ini digunakan mengukur kemempuan manajemen dalam
memperoleh keuntunagan (laba) secara keseluruhan. Semakin besar ROA,
semakin besar pula tingkat keuntungan yang dicapai oleh perusahaan tersebut dan
semakin baik pula tingkat keuntungan yang dicapai oleh perusahaan tersebut dan
semakin baik pula posisi perusahaan tersebut dari segi penggunaan asset.
(Sondakh et al., 2019)

Kebijakan dividen adalah keputusan tentang apakah akan membagi laba
atau menahannya untuk diinvestasikan kembali kedalam perusahaan. Kebijakan
dividen merupakan suatu keputusan untuk menentukan berapa besar bagian dari
pendapatan perusahaan yang akan diberikan kepada pemegang saham yang
diinvestasikan kembali atau ditahan dalam perusahaan. Pembagian dividen yang
tinggi kepada pemegang saham, diharapkan nilai perusahaan juga akan
meningkat. Sebaliknya, perusahaan tidak menghendaki adanya pembagian
dividen yang tinggi kepada pemegang saham. Hal ini dikarenakan, semakin tinggi
jumlah dividen yang akan dibagikan kepada pemegang saham, maka semakin
rendah dana yang berada dalam pengelolaan manajemen (Widana & Gerianta,
2013).

Menurut (Sudana, 2015) menyatakan bahwa “Debt to Assets Ratio atau
Debt Ratio merupakan salah satu rasio /everage yang menunjukkan seberapa
besar pembiayaan perusahaan dibiayai oleh utang. DAR mengukur proporsi dana

yang bersumber dari utang untuk membiayai aktiva perusahaan. Semakin besar
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DAR menunjukkan semakin besar porsi penggunaan utang dalam membiayai
investasi pada aktiva, yang berarti pula risiko perusahaan akan meningkat”.

Dari uraian kerangka konseptual tersebut, maka penulis membuat gambar
kerangka konseptual agar dapat lebih jelas pengaruh dari setiap variabel bebas

terhadap variabel terikat. Berikut ini skema gambar kerangka konseptual :

Return On Assets

Debt to Assets Nilai Persahaan
Ratio

Kebijakan
Deviden

Gambar 2.1 Kerangka Konseptual
2.3  Hipotesis
Hipotesis merupakan suatu penjelasan sementara perilaku atau keadaan

tertentu yang telah terjadi. Menurut (Juliandi, Irfan, & Manurung, 2015).
Berdasarkan batasan dan rumusan masalah yang telah dikemukakan diatas, maka
hipotesis dalam penelitian ini adalah
1. Return On Assets berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan

farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
2. Kebijakan deviden berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan

farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
3. Debt to Assets Ratio berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan

farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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4. Retrun on Assets, Kebijakan Deviden dan Debt to Assets Ratio secara bersama
sama berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan farmasi yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia



BAB 3
METODE PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan
menggunakan pendekatan asosiatif. Menurut (Juliandi et al., 2015) Pendekatan
assosiatif adalah pendekatan yang dilakukan untuk mengetahui hubungan atau
pengaruh antara dua variabel atau lebih. Dalam penelitian ini peneliti ingin
mengetahui hubungan atau pengaruh return on assets , kebijakan deviden dan

debt to assets ratio terhadap nilai perusahaan

3.2 Definisi Operasional

Defenisi operasional adalah petunjuk bagaimana suatu variabel diukur,
untuk mengetahui baik buruknya pengukuran dari suatu penelitian. Adapun yang
menjadi defenisi operasional dalam penelitian ini meliputi:

1. Nilai Perusahaan (Y)

Nilai perusahaan merupakan indikator penilaian pasar bagi perusahaan
secara keseluruhan sebab dengan nilai yang tinggi menunjukkan kemakmuran
pemegang saham juga tinggi. Meningkatnya nilai perusahaan dapat menarik minat
investor untuk menanamkan modalnya

Menurut (Harmono, 2011) menyatakan rumus sebagai berikut:

Price
PBV =
Nilai Buku Per Saham

2. Return On Assets (X1)
Return On Assets merupakan rasio perbandingan laba sebelum pajak

dengan total aktiva yang didapat dari laporan keuangan neraca dan laporan

41



42

keuangan laba rugi. Semakin tinggi rasio ini maka semakin baik bagi perusahaan
dalam menghasilkan laba atau keuntungan.

Menurut (Hery, 2018)Return On Assets (ROA) diukur dengan
menggunakan rumus:

Laba Bersih

Return On Asset (ROA) =
Total Aset

3. Kebijakan Deviden (X2)

Kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang diperoleh
perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan
ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi dimasa mendatang.

Menurut (Fahmi, 2014) Dividend payout ratio (DPR) dapat dihitung

dengan menggunakan rumus sebagai berikut :

DPR= Deviden Per Share

Earning Per Share
4. Debt to Assets Ratio (X3)

Debt to Assets Ratio merupakan rasio yang digunakan untuk
menggambarkan kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban
jangka panjangnya. Dengan kata lain, seberapa besar aktiva perusahaan dibiayai
oleh utang atau seberapa besar utang perusahaan.

Sedangkan menurut (Hani, 2015) menyatakan bahwa:

Total Liabilities
Debt to Total Asset Ratio = x 100%

Total Essets
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3.3 Tempat dan Waktu Penelitian
3.3.1 Tempat Penilitian

Penelitian ini dilaksanakan di penelitian ini dilaksanakan di Bursa Efek
Indonesia J1. Juanda No 5-6A Medan.
3.3.2 Waktu Penelitian

Waktu penelitian direncanakan mulai dari bulan Juni 2021 sampai Oktober
2021. Rencana kegiatan penelitian sebagai berikut.

Tabel 3. 1 Skedul Rencana Penelitian

Waktu Penelitian

No | Kegiatan Penelitian Juni 2021 Juli 2021 Agustus September | Oktober 2021

2021 2021

1213412341 ]2|3[4/ 1|2 [3|4|1|2]|3]|4

Pengajuan judul

Riset awal

Pembuatan proposal

Bimbingan Proposal

Seminar Proposal

Riset

Penyusunan Skripsi

Bimbingan Sekripsi

O| 0| Q[N | || —

Sidang Meja Hijau

3.4 Populasi dan Sampel
3.4.1 Populasi

Populasi adalah sekumpulan yang memiliki kesamaan dalam satu atau
beberapa hal yang membntuk masalah pokok dalam suatu penelitian. Menurut
populasi merupakan totalitas dari seluruh unsur yang ada dalam wilayah
penelitian.
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan farmasi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang berjumlah 10 perusahaan
3.4.2 Sampel

Menurut (Sugiyono, 2018) sampel adalah bagian dari jumlah dan

karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut. Sampel dapat diambil dengan
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cara-cara tertentu, jelas dan lengkap yang dianggap bisa memiliki populasi. Dalam
penelitian sampel yang digunakan dipenelitian ini ditentukan dengan
menggunakan teknik penarikan purposive sampling, yaitu teknik pengambilan
sampel dengan pertimbangan tertentu dengan tujuan agar diperoleh sampel yang
sesuai dengan kriteria yang ditentukan.

Penulis memilih sampel yang berdasarkan penelitian terhadap karakteristik
sampel yang disesuaikan dengan penelitian kriteria sebagai berikut :
1. Perusahaan menerbitkan atau mempublikasikan laporan tahunan (Annual

Report) perusahaan selama periode pengamatan selama 2015-2020.

2. Perusahaan yang mepublikasikan data devidennya.
3. Perusahaan yang menyajikan laporan keuangan dalam bentuk rupiah.
4. Perusahaan yang tidak mengalami kerugian

Berdasarkan pada kriteria pengambilan sampel seperti yang telah
disebutkan diatas, maka jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian ini
adalah 5 perusahaan.

Berikut adalah data sampel perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.

Tabel 3.2 Sampel Perusahaan Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2015 sampai tahun 2020

NO Kode Perusahaan Nama Perusahaan
1 DVLA Darya Varia Laboratoria Tbk
2 KAEF Kimia Farma Tbk
3 KLBF Kalbe Farma Tbk
4 SIDO Industri Jamu & Farmasi Sido Muncul
Tbk
5 TSPC Tempo Scan Pasifik Tbk

Sumber : www,idx,co,id

3.5 Teknik Pengumpulan Data
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Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
dengan menggunakan teknik dokumentasi. Data yang digunakan dalam penelitian
ini dikumpulkan dengan mendokumentasikan dari laporan keuangan pada

perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2020.

3.6 Teknik Analisis Data

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis
data kuantitatif, menurut (Juliandi et al., 2015) “analisis data kuantitatif adalah
analisis data terhadap data-data yang mengandung angka-angka atau numerik
tertentu”. Teknik analisis data yang digunakan pada penelitian adalah regresi
linear berganda:
3.6.1 Regresi Linier Berganda

Digunakan untuk meramalkan, debt to equity ratio, current ratio, dan
inventory turnover terhadap return on equity periode sebelumnya dinaikkan atau
di turunkan. Dengan menggunakan persamaan regresi yaitu:

Y=a+ piX1+ 22X+ B3Xzs+ e

Keterangan :

Y= Variabel dependent (nilai perusahaan)

a = Konstanta

B = Koefesien Regresi

X = Variabel independent (return on assets)

X, = Variabel independent (kebijakan deviden)

X3 = Variabel independent (debt to assets ratio)

e= Standart Eror
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Sebelum melakukan uji regresi berganda dilakukan uji persyaratan regresi
yang disebut dengan uji asumsi klasik. Uji asumi klasik regresi berganda

3

bertujuan “untuk melihat apakah dalam model regresi yang digunakan dalam
penelitian adalah model yang terbaik. jika model adalah model yang baik, maka
hasil analisis regresi layak dijadikan sebagai rekomendasi untuk pengetahuan atau
untuk tujuan pemecahan masalah praktis.” (Juliandi et al., 2015). Adapun syarat
yang dilakukan untuk dalam pengujian regresi meliputi uji normalitas, uji multi
kolinearitas, uji heterokedastisitas.

3.6.1.1 Uji Normalitas

Pengujian normalitas data dilakukan untuk melihat apakah dalam model
regresi, variable dependen dan independennya memiliki distribusi normal atau
tidak. Jika data menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis
diagonal maka model regresi memenuhi asumsi normalitas, sehingga data dalam
model regresi penelitian cenderung normal.

Kriteria untuk menentukan normal atau tidaknya data, maka dapat dilihat
pada nilai probabilitasnya. Data adalah normal, jika nilai kolmogorov smirnov
adalah tidak tidak signifikan (Asymp. Sig (2-tailed)>0,05(a=5%)).

3.6.1.2 Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas digunakan untuk mengetahui apakah dalam model
regresi linear ditemukan adanya korelasi yang kuat antara variabel independen
dengan ketentuan menurut (Juliandi et al., 2015):

1) Jika nilai tolerance<0,5 atau value inflation factor (VIF) >5 maka

terdapat masalah multikolinearitas yang serius.
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2) lJika nilai tolerence>0,5 atau value inflation factor (VIF) <5 maka tidak

terdapat multikolinearitas yang serius.

3.6.1.3 Uji Heterokedastisitas

Uji heterokedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi terjadi ketidaksamaan varians dari residual dari suatu pengamatan lain.
Metode informasi dalam pengujian heterokedastisitas yaitu metode scatterplot.
Dasar pengambilan keputusan menurut (Juliandi et al., 2015) adalah :

1) Jika ada pola tertentu seperti titik-titik yang ada membentuk pola
tertentu yang teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit)
maka mengindikasikan telah terjadi heterokedastisitas.

2) Jika tidak ada pola yang jelas, sertatitik-tittk menyebar diatas dan
dibawah angka 0 pada sumbu Y maka tidak terjadi heterokedastisitas.

3.6.1.4 Uji Autokorelasi

Menurut (Juliandi, et al, 2015) uji autikorelasi baertujuan untuk menguji

apakah dalam sebuah model regresi linear ada korelasi antara kesalahan
pengganggu pada periode ke t dengan kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya).
Salah satu cara mengidentifikasi adalah dengan melihat nilai Durbin Watson (D-
W):

1) Jika nilai D-W dibawah -2 berarti ada autokorelasi positif.

2) lJika nilai D-W diantara -2 sampai +2 berarti tidak ada autokorelasi.

3) Jika nilai D-W diatas +2 berarti ada autokorelasi negatif.

3.6.2 Pengujian Hipotesis
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Menurut (Juliandi et al., 2015) hipotesis adalah dugaan atau jawaban
sementara dari pertanyaan yang ada pada perumusan masalah penelitian. Jadi
dapat disimpulkan bahwa hipotesis diperoleh dengan memprediksi penelitian
terdahulu sebagai referensi dalam pembuktian uji hipotesis berguna untuk
mengetahui apakah secara parsial atau simultan memiliki hubungan antara X; X»,
Xsberpenaruh terhadap Y ada dua jenis koefesien yang dapat dilakukan yaitu
dengan uji t dan uji f.

3.6.2.1 Uji Signifikan Parsial (Uji Statistik t)

Uji t dipergunakan dalam penelitian ini untuk mengetahui kemampuan
dari masing-masing variabel independen dalam mempengaruhi variabel dependen.
Alasan lain uji t yaitu untuk menguji apakah variabel bebas.

Rumus yang digunakan dalam uji t adalah sebagai berikut :

n—2
t=r
V1 —r1r2

Keterangan:
t = Nilai t hitung
r = Koefisien korelasi
n = Jumlah sampel
Tahap-tahap:
1. Bentuk pengujiuan
H 0: rs = 0, artinya tidak terdapat hubungan antara variabel bebas (X)
dengan variabel terikat (Y).
H a: rs #0, artinya terdapat hubungan antara variabel bebas (X) dengan
variabel terikat (Y).

2. Kriteria pengambilan keputusan
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H_0 diterima : jika -tapei<thitung=tiabel, pada o = 5%, ds =n—k

H_O ditolak : jikathitungzttabel atau 'thitungft_tabel

Tolak Ho[l'erima Hog Tolak H

—tiabel 0 trabel
Gambar 3.1 Kriteria Pengujian Uji t

3.6.2.2 Uji F (Simultan)

Uji F ataupun uji signifikan serentak digunakan untuk melihat kemampuan
menyeluruh dari variabel bebas untuk dapat menjelaskan keragaman variabel
tidak terikat, serta untuk mengetahui apakah semua variabel memiliki koefisien

regresi sama dengan nol. Rumus uji F adalah sebagai berikut :

R?/k

Fh =
(1-R)/(n—k=-1)

Keterangan :
Fh= Nilai f hitung
R = Koefisien korelasi ganda
K= Jumlah variabel Independen
n = Jumlah anggota sampel
1. Bentuk pengujian
Ho: rs =0, artinya tidak terdapat hubungan signifikan antara variabel

bebas (X) dengan variabel terikat (Y)
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Ho :rs # 0, artinya terdapat hubungan signifikan antara variabel bebas (X)
dengan variabel terikat (Y)

2. Kiriteria Pengambilan Keputusan
Jika -Fpiung<Fiabel, maka berpengaruh signifikan

Jika Fhiwung>Fiabel, maka berpengaruh tidak signifikan.

Ho ditolak

Ho diterima

F tabel
Gambar 3-2 Kriteria Pengujian Hipotesis Uji F

3.6.3 Koefesien Detirminasi

Nilai R-square dari koefesien determinasi digunakan untuk melihat
bagaimana variasi nilai variabel terikat dipengaruhi oleh nilai variabel bebas. Nilai
koefisien determinasi adalah antara 0 dan 1. Apabila nilai R-square, semakin
mendekati satu maka semakin besar pengaruh variabel bebas terhadap variabel
terikat. Rumus koefisien determinasi sebagai berikut :

KD=1*x100%

Keterangan :
KD = Koefisien Determinasi
2 = Nilai Korelasi Berganda

100% = Persentase Kontribusi
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BAB 4

HASIL PENELITIAN

4.1 Deskripsi Data Penelitian
4.1.1 Deskripsi Data Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat
keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham dan
profitabilitas. Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi.
Nilai perusahaan yang tinggi akan membuat pasar percaya tidak hanya pada
kinerja perusahaan saat ini, namun juga pada prospek perusahaan di masa depan.
Pada umumnya tujuan utama investor dalam menanamkan dananya di perusahaan
adalah untuk mencari pendapatan dividen. Dalam kondisi demikian, setiap
perusahaan dituntut untuk dapat beroperasi dengan tingkat efisiensi yang cukup
tinggi supaya tetap mempunyai keunggulan dan daya saing dalam upaya
menghasilkan laba bersih seoptimal mungkin. (Salempang, 2016)

Nilai perusahaan merupakan nilai yang bergantung pada peluangnya untuk
tumbuh, dimana peluang ini bergantung pada kemampuannya untuk menarik
modal. Nilai perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para pemilik perusahaan,
sebab dengan nilai yang tinggi menunjukkan kemakmuran pemegang saham yang
tinggi. Kekayaan pemegang saham dan perusahaan dipersentasekan oleh harga
pasar dari saham yang merupakan cerminan keputusan investasi, pendanaan
(financing), dan manajemen asset (Jufrizen & Fatin, 2020).

Berikut ini adalah data nilai perusahaan pada perusahaan farmasi yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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Tabel 4.1 Data Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Farmasi Yang Terdaftar

Di Bursa Efek Indonesia

Kode Tahun Rata
Perusahaan 2015 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2020 Rata
DVLA 149 181 196| 1.80 1.92 2.03| 1.84
KAEF 235] 6.72 | 246 4.30 0.94 332 335
KLBF 0.01 | 0.01| 0.01| 0.01 0.01 0.01 | 0.01
SIDO 0.16| 0.14| 0.15| 0.22 0.31 0.37| 0.23
TSPC 0.09| 0.09| 0.08| 0.06 0.05 0.05| 0.07
Rata Rata 0.82] 1.76 | 093 | 1.28 0.65 1.16 | 1.10

Sumber: Data Diolah Peneliti (2021)

Berdasarkan table 4.1 diatas dapat dilihat bahwa nilai perusahaan pada
perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia adalah sebesar 1.10.
Jika dilihat dari rata rata pada setiap tahunnya terdapat 3 tahun diatas rata rata dan
3 tahun dibawah rata rata. Dimana 3 tahun diatas rata rata pada tahun 2016
dimana 1.76 pada tahun 2018 sebesar 1.28 pada tahun 2020 sebesar 1.16
sedangkan 3 tahun dibawah rata rata terdapat pada tahun 2015 sebesar 0.82 pada
tahun 2017 sebesar 0.93 dan padaa tahun 2019 sebesar 0.65.

Berdasarkan uraian sebelumnya dapat disimpulkan bahwa jika dilihat dari
rata rata pada setiap tahunnya nilai perusahaan pada perusahaan farmasi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia mengalmi kestabilan
4.1.2 Deskripsi Data Return on Assets

Rasio laba bersih terhadap total asset mengukur pengembalian atas total
asset (ROA) setelah bunga dan pajak.” Semakin besar return on asset (ROA)
berarti semakin efisien penggunaan aktiva perusahaan atau dengan kata lain
dengan jumlah aktiva yang sama bisa dihasilkan laba yang lebih besar, dan
sebalik (Brigham & Houston, 2014). Return On Assets adalah pengukuran
kemampuan perusahaan secara keseluruhan di dalam menghasilkan keuntungan

dengan jumlah keseluruhan aktiva yang tersedia dalam perusahaan ”. Semakin
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tinggi rasio ini, semakin baik keadaan suatu perusahaan. Tingkat pengembalian
atas aset menentukan pembagian laba dalam bentuk dividen yang dapat digunakan
oleh pemegang saham baik ditanamkan kembali di dalam perusahaan maupun di
tempat lain (Arseto & Jufrizen, 2018).

Berikut ini adalah data Return On Assets pada perusahaan farmasi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Tabel 4.2 Data Return on Assets Pada Perusahaan Farmasi Yang Terdaftar

Di Bursa Efek Indonesia
Kode Tahun Rata
Perusahaan 2015 2016 | 2017 | 2018 2019 2020 Rata
DVLA 7.841 993| 9.89| 11.93 12.12 8.16 | 9.98
KAEF 7.73 | 5.89| 544 | 4.25 0.09 0.12] 3.92
KLBF 15.02 | 15.44 | 14.76 | 13.76 12.52 12.32 | 13.97
SIDO 15.65] 16.08 | 16.90 | 19.89 22.88 2426 | 19.28
TSPC 842 | 8.28| 7.50| 6.87 7.11 9.16 | 7.89
Rata Rata 1093 | 11.13 | 10.90 | 11.34 10.94 10.81 | 11.01

Sumber: Data Diolah Peneliti (2021)

Berdasarkan table 4.2 diatas dapat dilihat bahwa return on assets pada
perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia adalah sebesar 11.01.
Jika dilihat dari rata rata pada setiap tahunnya terdapat 2 tahun diatas rata rata dan
4 tahun dibawah rata rata. Dimana 2 tahun diatas rata rata pada tahun 2016
dimana 11.13 pada tahun 2018 sebesar 11.34 sedangkan 4 tahun dibawah rata rata
terdapat pada tahun 2015 sebesar 10.93 pada tahun 2017 sebesar 10.90 padaa
tahun 2019 sebesar 10.94 dan pada tahun 2020 sesbesar 10.81

Berdasarkan uraian sebelumnya dapat disimpulkan bahwa jika dilihat dari
rata rata pada setiap tahunnya refrun on assets pada perusahaan farmasi yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia mengalmi penurunan.




55

4.1.3 Deskripsi Data Kebijakan Deviden

Kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang diperoleh
perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan
ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi dimasa mendatang.
Apabila perusahaan memilih untuk membagikan laba sebagai dividen, maka akan
mengurangi laba yang ditahan dan selanjutnya mengurangi total sumber dana
intern atau internal financing (S F Wahyuni & Hafiz, 2018).

Berikut ini adalah data kebijakan deviden pada perusahaan farmasi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Tabel 4.3 Data Kebijakan Deviden Pada Perusahaan Farmasi Yang
Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia

Kode Tahun Rata
Perusahaan 2015 2016 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | Rata
DVLA 0.36 0.51 0.74 0.56| 054 0.74| 0.57
KAEF 0.20 0.18 0.30 0.13 | 2.52| 1.58| 0.82
KLBF 0.44 0.38 0.43 048 | 049 045| 045
SIDO 0.82 0.77 0.72 099 | 0.79| 1.00| 0.85
TSPC 0.54 0.41 0.40 0.33] 030] 0.27]| 0.38
Rata Rata 0.47 0.45 0.52 0.50| 093] 0.81]| 0.61

Sumber: Data Diolah Peneliti (2021)

Berdasarkan table 4.3 diatas dapat dilihat bahwa kebijakan deviden pada
perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia adalah sebesar 0.61.
Jika dilihat dari rata rata pada setiap tahunnya terdapat 2 tahun diatas rata rata dan
4 tahun dibawah rata rata. Dimana 2 tahun diatas rata rata pada tahun 2019
dimana 0.93 pada tahun 2020 sebesar 0.81 sedangkan 4 tahun dibawah rata rata
terdapat pada tahun 2015 sebesar 0.47 pada tahun 2016 sebesar 0.45 pdaa tahun

2017 sebesar 0.52 dan pada tahun 2018 sesbesar 0.50.
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Berdasarkan uraian sebelumnya dapat disimpulkan bahwa jika dilihat dari
rata rata pada setiap tahunnya kebijkan deviden pada perusahaan farmasi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia mengalmi penurunan
4.1.4 Deskripsi Data Variabel Debt to Assets Ratio

Debt to Assets Ratio (DAR) merupakan rasio utang yang digunakan untuk
mengukur perbandingan antara total hutang dengan total aktiva. Dengan kata lain,
seberapa besar aktiva perusahaan dibiayai oleh utang atau seberapa besar utang
perusahaan berpengaruh terhadap pengelolaan aktiva (Kasmir, 2017)

Berikut ini adalah data debt to assets ratio pada perusahaan farmasi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Tabel 4.4 Data Debt to Assets Ratio Pada Perusahaan Farmasi Yang
Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia

Kode Tahun Rata
Perusahaan 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Rata
DVLA 29.26 29.50 31.97 28.68 28.63 33.24 | 30.21
KAEF 40.13 50.76 57.78 64.52 59.61 59.54 | 55.39
KLBF 20.14 18.14 16.38 15.71 17.56 19.01 | 17.83
SIDO 7.07 7.69 8.3 13.03 1.59 1.76 | 6.57
TSPC 30.99 29.62 31.65 30.98 30.83 29.96 | 30.67
Rata Rata 25.52 27.14 29.22 30.58 27.64 28.70 | 28.13

Sumber: Data Diolah Peneliti (2021)

Berdasarkan table 4.4 diatas dapat dilihat bahwa debt to assets ratio pada
perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia adalah sebesar 28.13.
Jika dilihat dari rata rata pada setiap tahunnya terdapat 3 tahun diatas rata rata dan
3 tahun dibawah rata rata. Dimana 3 tahun diatas rata rata pada tahun 2017
dimana 29.22 pada tahun 2018 sebesar 30.58 dan pada tahun 2020 sebesar 28.70
sedangkan 3 tahun dibawah rata rata terdapat pada tahun 2015 sebesar 25.52 pada

tahun 2016 sebesar 27.14 pdaa tahun 2019 sebesar 27.64.
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Berdasarkan uraian sebelumnya dapat disimpulkan bahwa jika dilihat dari
rata rata pada setiap tahunnya debt fo assets ratio pada perusahaan farmasi yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia mengalmi kestabilan

4.2 Analisis Data
4.2.1 Uji Asumsi Klasik

Sebelum melakukan analisis regresi berganda terlebih dahulu dilakukan uji
lolos kendala liner atau uji asumsi klasik. Tujuan dilakukannya uji asumsi klasik
adalah untuk mengetahui Apakah suatu variabel bormal atau tidak. Normal disini
dalam arti mempunyai distribusi data yang normal. Normal atau tidaknya data
berdasarkan patokan distribusi normal data dengan mean dan standar deviasi yang
sama. Jadi asumsi klasik pada dasarnya memiliki kriteria-kriteria sebagai berikut

4.2.1.1 Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui Apakah variabel dalam sebuah
model regresi, yaitu variabel terikat dan variabel bebas berdistribusi secara normal

atau tidak.

Marmal P Plot of Regrasaion Standardized Residual
Dapandent Variabia: NP

Expectad Cum Prob

Dbasrved Cum Proh

Sumber: Data diolah SPSS versi 24.0
Gambar 4.1 Hasil Uji Normalitas
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Pada grafik normal p-plot terlihat pada gambar diatas bahwa pola grafik
normal terlihat dari tititk-titik yang menyebar disekitar garis diagonal dan
penyebarannya mengikuti arah garis diagonal, maka dapat disimpulkan bahwa
model regresi telah memenuhi asumsi normalitas.

Salah satu uji statistik yang dapat digunakan untuk menguji normalitas
residual adalah uji statistik Ko/mogrov Smirnov (K-S). Pengujian ini digunakan
untuk mengetahui apakah variabel independen dan variabel dependen atau
keduanya berdistribusi normal atau tidak normal. uji Kol/mogrov Smirnov yaitu
Asymp, Sig. lebih kecil dari 0,05 (Asymp, Sig. < 0,05 adalah tidak normal).

Tabel 4.5 Hasil Uji Kolmogrov-smirnov
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized

Predicted Value
N 30
Normal Parameters®® Mean -1.5786569
Std. Deviation 2.30904960
Most Extreme Differences Absolute .139
Positive 139
Negative -.130
Test Statistic .139
Asymp. Sig. (2-tailed) .143°

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction.

Sumber: SPSS Versi 24.00

Berdasarkan table 4.11 diatas dapat diketahui bahwa nilai K-S variable
retrun on assets, kebijakan deviden, debt to assets ratio dan nilai perusahaan telah
berdistribusi secara normal karena dari masing-masing variabel memiliki
probabilitas lebih dari 0,05 yaitu 0,139 > 0,05

Nilai masing-masing variabel yang telah memenuhi standar yang telah

ditetapkan dapat dilihat pada baris Asymp. Sig. (2-tailed) dari baris tersebut nilai
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Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,143. Ini menunjukkan variabel berdistribusi
secara normal.

4.2.1.2 Uji Multikolonieritas

Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah pada model regresi
ditemukan adanya korelasi yang kuat antara variabel independen (bebas). Model
regresi yang baik seharusnya bebas multikolinieritas atau tidak terjadi korelasi
antara variabel independen (bebas). Uji multikolinieritas dapat dilihat dari nilai
Varians Inflation Factor (VIF) yang tidak melebihi 4 atau 5.

Berikut ini merupakan hasil pengujian dengan menggunakan Uji
Multikolinieritas pada data yang telah diolah berikut ini :

Tabel 4.6 Hasil Uji Multikolonieritas

Coefficients®

Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 (Constant)
ROA .600 1.667
DPR .640 1.562
DAR .860 1.162

a. Dependent Variable: NP

Sumber: Data diolah SPSS versi 24.00

Dari tabel 4.6 dapat dilihat bahwa variabel return on assets memiliki nilai
tolerance sebesar 0.600 > 0.10 dan nilai VIF sebesar 1.667 < 5. Variabel
kebijakan deviden memiliki nilai tolerance sebesar 0.640> 0.10 dan nilai VIF
sebesar 1.562< 5. Variabel debt to assets ratio memiliki nilai tolerance sebesar
0.860> 0.10 dan nilai VIF sebesar 1.162< 5. Dari masing-masing variabel
memiliki nilai tolerance > 0.1 dan nilai VIF < 5, dengan demikian dapat

disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala multikolinearitas dalam penelitian ini
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4.1.2.3 Uji Heteroskedastisitas

Uji heterokedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi, terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke
pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke
pengamatan lain tetap, maka disebut homokedastisitas dan jika berbeda disebut
heterokedastisitas. Ada beberapa cara untuk menguji ada atau tidaknya situasi
heteroskedastisitas dalam varian error terms untuk model regresi. Dalam

penelitian ini akan digunakan metode chart (Diagram Scatterplot).

Seatergion
Dapandert Variabis:

Regresion Sudenized Seis

Fegression Sandardized Predicied Vslue

Sumber: Data diolah SPSS versi 24.00
Gambar 4.2 Hasil Uji Heteroskedastisitas

Berdasarkan gambar 4.2 diatas, dapat diketahui bahwa data (titik-titik)
menyebar secara merata diatas dan dibawah garis nol, tidak berkumpul di satu
tempat, serta tidak membentuk satu pola tertentu sehingga dapat disimpulkan
bahwa pada uji regresi ini tidak terjadi heterokedastisitas.

4.2.1.3 Autokorelasi

Autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi
linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode ke t dengan
kesalahan pada periode ke t-1 (sebelumnya).Jika terjadi korelasi, maka dinamakan

ada problem autokorelasi.Model regresi yang baik adalah bebas dari autokorelasi.



61

Salah satu cara mengidentifikasikannya adalah dengan melihat nilai Durbin
Watson (D-W) :

Tabel 4.7 Hasil Uji Autokorelasi
Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 .971° .943 .936 .59924 1.220

a. Predictors: (Constant), DAR, DPR, ROA
b. Dependent Variable: NP

Sumber : SPSS 24.00

Dari tabel diatas bahwa nilai Durbin Watson (DW hitung) adalah sebesar
1,220 Dengan demikian tidak ada autokorelasi didalam model regresi karena DW

berada diantara -2 sampai +2 berarti tidak ada autokorelasi.

4.2.2 Regresi Linier Berganda

Analisis data dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi linier
berganda, penelitian ini bertujuan untuk melihat pengaruh hubungan antara
variabel-variabel independen terhadap variabel dependen dengan menggunakan
analisis regresi linier berganda. Penelitian ini memiliki dua variabel independen,
yaitu debt to equityratio, current ratio, inventory turnover, dan satu variabel
dependen yaitu return on equity.

Tabel 4.8 Hasil Uji Regresi Linier Berganda

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 3.310 .291 11.371 .000
ROA 442 114 .234 3.874 .001
DPR -.960 .050 -1.118 -19.108 .000
DAR -.732 195 -.189 -3.749 .001
a. Dependent Variable: NP

Sumber: Data diolah SPSS versi 24.00

Dari tabel 4.8 diatas diketahui nilai-nilai sebagai berikut :
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1. Konstanta =3.310
2. Return on assets =0.442
3. Kebijakan Deviden  =-0.960
4. Debt to assets Ratio = -0.732

Hasil tersebut dimasukkan kedalam persamaan regresi linier berganda

sehingga diketahui persamaan berikut :

Y =

2.

3.

a + bX1 + bX2 + bX3

Jadi persamaan diatas bermakna jika :

. Konstanta sebesar 3.310 menunjukkan bahwa apabila semua variabel

independen Return on assets, Kebijakan Deviden dan Debt to assets Ratio
diasumsikan bernilai nol, maka milai dari nilai perusahaan adalah sebesar
3.310.

Nilai koefisien regresi retrun on assets sebesar 0,442 menunjukkan bahwa
apabila nilai variabel refrun on assets miningkat sebesar satu satuan, maka
nilai perusahaan meningkatkan sebesar 0.442 satuan dengan asumsi
variabel independen lainnya bernilai nol

Nilai koefisien regresi kebijakan deviden sebesar -0,960 menunjukkan
bahwa apabila nilai variabel kebijakan deviden miningkat sebesar satu
satuan, maka nilai perusahaan menurun sebesar 0.960 satuan dengan

asumsi variabel independen lainnya bernilai nol

. Nilai koefisien regresi debt to assets ratio sebesar -0,732 menunjukkan

bahwa apabila nilai variabel kebijakan deviden miningkat sebesar satu
satuan, maka nilai perusahaan menurun sebesar 0.732satuan dengan

asumsi variabel independen lainnya bernilai nol
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4.2.3 Pengujian Hipotesis

4.2.3.1 Uji t (Uji Parsial)

Uji t digunakan dalam penelitian ini digunakan untuk mengetahui
kemampuan dari masing-masing variabel independen. Alasan lain uji t dilakukan
untuk menguji apakah variabel bebas (X) secara parsial atau individual
mempunyai hubungan signifikan atau tidak terhadap variabel terikat (Y).

Tabel 4.9 Hasil Uji Regresi Linier Berganda

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 3.310 291 11.371 .000
ROA 442 114 234 3.874 .001
DPR -.960 .050 -1.118 -19.108 .000
DAR -.732 195 -.189 -3.749 .001
a. Dependent Variable: NP

Sumber: Data diolah SPSS versi 24.00

Hasil pengujian statistic t pada tabel diatas dapat dijelaskan sebagai
berikut:
1. Pengaruh Return on Assets Terhadap Nilai Perusahaan

Uji t digunakan untuk mengetahui apakah return on assets ratio
berpengaruh secara individual (parsial) mempunyai hubungan yang signifikan
atau tidak terhadap nilai perusahaan. Untuk kriteria uji t dilakukan pada tingkat
a = 0,05 dengan nilai t untuk n = 30 — 3 = 27 adalah 2.051. thitung = 3.874 dan

ttabe] - 2.051

Tolak Hol\'erima Ho Tolak H

0 2.051 '
Gambar 4.6 Kriteria Pengujian Uji t

3.874
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diterima jika : -2.051 < t < 2.051 pada a=5%

Hy ditolak jika : thitung > 2.051, atau —thitung < -2.051

Nilai thitung untuk variabel return on assets adalah 3.874 dan tiabel
dengan o = 5% diketahui sebesar 2.051. dengan demikian teaber lebih besar dari
thitung dan nilai signifikan return on assets sebesar 0.001 < 0.05 artinya dari hasil
tersebut didapat kesimpulan bahwa Ho ditolak (Ha diterima) menunjukkan bahwa
return on assets berpengaruh dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
2. Pengaruh Kebijakan Deviden Terhadap Nilai Perusahaan

Uji t digunakan untuk mengetahui apakah kebijakan deviden berpengaruh
secara individual (parsial) mempunyai hubungan yang signifikan atau tidak
terhadap nilai perusahaan. Untuk kriteria uji t dilakukan pada tingkat ¢ = 0,05
dengan nilai t untuk n = 30 — 3 = 27 adalah 2.051. thitung = -19.108 dan trabel =

2.051

Tolak Holferima Ho Tolak H

~19.108  —2.051 0
Gambar 4.6 Kriteria Pengujian Uji t

diterima jika : -2.051 < t < 2.051 padaa=5%
Hy ditolak jika : thitung > 2.051, atau —thitung < -2.051
Nilai thitung untuk variabel kebijakan deviden adalah -19.108 dan tiabel
dengan a = 5% diketahui sebesar -2.051. dengan demikian twper lebih besar dari

thitung dan nilai signifikan kebijakan deviden sebesar 0.000 < 0.05 artinya dari
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hasil tersebut didapat kesimpulan bahwa Ho ditolak (Ha diterima) menunjukkan
bahwa kebijakan deviden berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
3. Pengaruh Debt to Assets Ratio Terhadap Nilai Perusahaan

Uji t digunakan untuk mengetahui apakah kebijakan pendanaan
berpengaruh secara individual (parsial) mempunyai hubungan yang signifikan
atau tidak terhadap nilai perusahaan. Untuk kriteria uji t dilakukan pada tingkat

a = 0,05 dengan nilai t untuk n = 30 — 3 = 27 adalah 2.051. thitung = -3.749 dan

ttabel == 2051
Tolak HolTerima Ho Tolak H
3749  —2.051 0 '

Gambar 4.6 Kriteria Pengujian Uji t
diterima jika : -2.051 < t < 2.051 pada o =5%

Ho ditolak jika : thitung > 2.051, atau —thitung < -2.051

Nilai thitung untuk variabel kebijakan deviden adalah -3.749 dan tiabel
dengan a = 5% diketahui sebesar -2.051. dengan demikian twper lebih besar dari
thing dan nilai signifikan kebijakan deviden sebesar 0.001 < 0.05 artinya dari
hasil tersebut didapat kesimpulan bahwa Ho ditolak (Ha diterima) menunjukkan
bahwa kebijakan pendanaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai

perusahaan pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
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Uji statistik F dilakukan untuk menguji apakah variable bebas (X) secara

simultan mempunyai hubungan yang signifikan atau tidak terhadap variable

terikat (Y).

Berdasarkan hasil pengolahan data dengan program SPSS versi 24 maka

diperoleh hasil sebagai berikut:

Tabel 4.10 Hasil Uji F
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 154.620 3 51.540 143.529 .000°
Residual 9.336 26 .359
Total 163.956 29
a. Dependent Variable: NP
b. Predictors: (Constant), DAR, DPR, ROA

Sumber : SPSS versi 24.00

ftabel:30—3—1:26

fhitung = 143.529 dal’l ftabe] == 2.98

Kriteria pengambilan keputusan :

H diterima jika: -2.98 < f

Terima Ho

Tolak | Ho

2.98

Gambar 4.7 Kurva Uji F

< 2.98, untuk o= 5%

143.529

Ho ditolak jika : fhitung > 2.96, atau — fhitung < -2.98 untuk a = 5%

Dari hasil diatas dapat dilihat bahwa nilai fhitung sebesar 143.529 dengan

tingkat signifikan sebesar 0.000. Sedangkan nilai frabel diketahui sebesar 2.98.
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berdasarkan hasil tersebut dapat diketahui bahwa fhitung > fravel (143.529 > 3.29)
artinya Ho ditolak. Jadi dapat disimpulkan bahwa variabel retrun on assets,
kebijakan deviden, dan debt to assets ratio sebesar berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan farmasi yang Terdaftar di Bursa Efek

Indonesia.

4.2.4 Uji Koefisien Determinasi

Nilai R-square dari koefisien determinasi digunakan untuk melihat
bagaimana variasi nilai variabel terikat dipengaruhi oleh nilai variabel bebas. Nilai
koefisien determinasi adalah antara 0 dan 1. Apabila nilai R-square semakin
mendekati satu maka semakin besar pengaruh variabel bebas terhadap variabel
terikat. Berikut hasil pengujian statistiknya :

Tabel 4.11 Hasil Uji Koefisien Determinasi
Model Summary®

Std. Error of the
Model R R Square Adjusted R Square Estimate
1 .971° .943 .936 .59924

a. Predictors: (Constant), DAR, DPR, ROA
b. Dependent Variable: NP

Sumber: SPSS versi 24

D =R*X 100%
D =0.943 X 100%
=943 %
Berdasarkan tabel diatas dapat dilihat bahwa nilai dari R square sebesar
0.943 yang berarti 94.3% dan hal ini menyatakan bahwa variabel retrun on assets,
kebijakan deviden, dan debt to assets ratio sebesar 94.3% untuk mempengaruhi

variabel nilai perusahaan. Selanjutnya selisih 100% - 94.3% = 6.7%. hal ini
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menujukkan 6,7% tersebut adalah variabel lain yang tidak berkontribusi terhadap
penelitian nilai perusahaan.
4.2.5 Pembahasan

Hasil temuan dalam penelitian ini adalah mengenai hasil temuan penelitian
ini terhadap kesesuaian teori, pendapat maupun penelitian terdahulu yang telah
dikemukakan hasil penelitian sebelumnya serta pola perilaku yang harus
dilakukan untuk mengatasi hal-hal tersebut. Berikut ini ada tiga bagian utama
yang akan dibahas dalam analisis hasil temuan penelitian ini, yaitu sebagai
berikut:
4.2.5.1 Pengaruh Return on Assets Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan penelitian yang diperoleh mengenai pengaruh keputusan
investasi terhadap nilai perusahaan pada perusahaan farmasi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia hasil uji hipotesis menunjukkan nilai thitung untuk variabel
return on assets adalah 3.874 dan twber dengan o = 5% diketahui sebesar 2.051.
dengan demikian traber lebih besar dari thitung dan nilai signifikan return on
assets sebesar 0.001 < 0.05 artinya dari hasil tersebut didapat kesimpulan bahwa
Ho ditolak (Ha diterima) menunjukkan bahwa return on assets berpengaruh dan
signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan farmasi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia.

Return On Assets merupakan rasio perbandingan laba sebelum pajak
dengan total aktiva yang didapat dari laporan keuangan neraca dan laporan
keuangan laba rugi. Semakin tinggi rasio ini maka semakin baik bagi perusahaan

dalam menghasilkan laba atau keuntungan.
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Return on Assets (ROA) merupakan perbandingan antara laba bersih
dibagi dengan total asset yang dimiliki, yang dinyatakan dalam persentase.
Pengukuran dengan ROA menunjukan kemampuan dari modal yang
diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva dalam menghasilkan laba (Hanum,
2009).

Rasio ini digunakan mengukur kemempuan manajemen dalam
memperoleh keuntunagan (laba) secara keseluruhan. Semakin besar ROA,
semakin besar pula tingkat keuntungan yang dicapai oleh perusahaan tersebut dan
semakin baik pula tingkat keuntungan yang dicapai oleh perusahaan tersebut dan
semakin baik pula posisi perusahaan tersebut dari segi penggunaan asset.
(Sondakh et al., 2019)

Penelitian ini sejalan dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh
(Astarani & Siregar, 2016), (Wahyuni, 2018) (Radiman, 2018) dan (Sirait et al.,
2021) menyimpulkan bahwa Retrun on Assets berpengaurh terhadap nilai
perusahaan
4.2.5.2 Pengaruh Kebijakan Deviden Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan penelitian yang diperoleh mengenai pengaruh kebijakan
deviden terhadap nilai perusahaan pada perusahaan farmasi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia hasil uji hipotesis menunjukkan nilai thitung untuk variabel
kebijakan deviden adalah -19.108 dan trapel dengan a = 5% diketahui sebesar -
2.051. dengan demikian twper lebih besar dari thitung dan nilai signifikan
kebijakan deviden sebesar 0.000 < 0.05 artinya dari hasil tersebut didapat

kesimpulan bahwa Ho ditolak (Ha diterima) menunjukkan bahwa kebijakan
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deviden berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Kebijakan dividen adalah keputusan tentang apakah akan membagi laba
atau menahannya untuk diinvestasikan kembali kedalam perusahaan. Kebijakan
dividen merupakan suatu keputusan untuk menentukan berapa besar bagian dari
pendapatan perusahaan yang akan diberikan kepada pemegang saham yang
diinvestasikan kembali atau ditahan dalam perusahaan. Pembagian dividen yang
tinggi kepada pemegang saham, diharapkan nilai perusahaan juga akan
meningkat. Sebaliknya, perusahaan tidak menghendaki adanya pembagian
dividen yang tinggi kepada pemegang saham. Hal ini dikarenakan, semakin tinggi
jumlah dividen yang akan dibagikan kepada pemegang saham, maka semakin
rendah dana yang berada dalam pengelolaan manajemen (Widana & Gerianta,
2013).

Penelitian ini sejalan dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh
(Wati et al., 2018) (Suryani & Khafid, 2015) menyimpulkan bahwa kebijakan
deviden berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
4.2.5.3 Pengaruh Debt to Assets Ratio Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan penelitian yang diperoleh mengenai pengaruh kebijakan
deviden terhadap nilai perusahaan pada perusahaan farmasi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia hasil uji hipotesis menunjukkan nilai thitung untuk variabel
kebijakan deviden adalah -3.749 dan twaber dengan a = 5% diketahui sebesar -
2.051. dengan demikian twber lebih besar dari thitung dan nilai signifikan
kebijakan deviden sebesar 0.001 < 0.05 artinya dari hasil tersebut didapat

kesimpulan bahwa Ho ditolak (Ha diterima) menunjukkan bahwa kebijakan
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pendanaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Penggunaan utang yang terlalu tinggi akan membahayakan perusahaan
karena perusahaan akan masuk dalam kata gorie xtreme leverage (utang extrim )
yaitu perusahaan terjebak dalam tingkat utang yang tinggi dan sulit untuk
melepaskan beban utang tersebut. Karena itu sebaiknya perusahaan harus
menyimbangkan berapautang yang layak diambil dan dari mana sumber-sumber
yang dapat dipakai untuk membayar utang.

Menurut (Sudana, 2015) menyatakan bahwa “Debt to Assets Ratio atau
Debt Ratio merupakan salah satu rasio leverage yang menunjukkan seberapa
besar pembiayaan perusahaan dibiayai oleh utang. DAR mengukur proporsi dana
yang bersumber dari utang untuk membiayai aktiva perusahaan. Semakin besar
DAR menunjukkan semakin besar porsi penggunaan utang dalam membiayai
investasi pada aktiva, yang berarti pula risiko perusahaan akan meningkat”.

Penelitian ini sejalan dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh
(Juliantika, 2015) dan (Hasibuan, 2016) menyimpulkan bahwa variabel DAR
berpengaruh signifikan terhadap nilai perahaan.
4.2.5.4 Pengaruh Return on Assets, Kebijakan Deviden, Debt to Assets Ratio

Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan penelitian yang diperoleh mengenai pengaruh return on
assets, kebijakan deviden, debt to assets ratio terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia hasil uji hipotesis

menunjukkan nilai fhiwng sebesar 143.529 dengan tingkat signifikan sebesar

0.000. Sedangkan nilai fraper diketahui sebesar 2.98. berdasarkan hasil tersebut
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dapat diketahui bahwa fhitung > frabel (143.529 > 3.29) artinya Ho ditolak. Jadi
dapat disimpulkan bahwa variabel retrun on assets, kebijakan deviden, dan debt
to assets ratio sebesar berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan farmasi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Nilai perusahaan merupakan indikator penilaian pasar bagi perusahaan
secara keseluruhan sebab dengan nilai yang tinggi menunjukkan kemakmuran
pemegang saham juga tinggi. Meningkatnya nilai perusahaan dapat menarik minat
investor untuk menanamkan modalnya.

Return on Assets (ROA) merupakan perbandingan antara laba bersih
dibagi dengan total asset yang dimiliki, yang dinyatakan dalam persentase.
Pengukuran dengan ROA menunjukan kemampuan dari modal yang
diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva dalam menghasilkan laba (Hanum,
2009).

Rasio ini digunakan mengukur kemempuan manajemen dalam
memperoleh keuntunagan (laba) secara keseluruhan. Semakin besar ROA,
semakin besar pula tingkat keuntungan yang dicapai oleh perusahaan tersebut dan
semakin baik pula tingkat keuntungan yang dicapai oleh perusahaan tersebut dan
semakin baik pula posisi perusahaan tersebut dari segi penggunaan asset.
(Sondakh et al., 2019)

Kebijakan dividen adalah keputusan tentang apakah akan membagi laba
atau menahannya untuk diinvestasikan kembali kedalam perusahaan. Kebijakan
dividen merupakan suatu keputusan untuk menentukan berapa besar bagian dari
pendapatan perusahaan yang akan diberikan kepada pemegang saham yang

diinvestasikan kembali atau ditahan dalam perusahaan. Pembagian dividen yang
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tinggi kepada pemegang saham, diharapkan nilai perusahaan juga akan
meningkat. Sebaliknya, perusahaan tidak menghendaki adanya pembagian
dividen yang tinggi kepada pemegang saham. Hal ini dikarenakan, semakin tinggi
jumlah dividen yang akan dibagikan kepada pemegang saham, maka semakin
rendah dana yang berada dalam pengelolaan manajemen (Widana & Gerianta,
2013).

Menurut (Sudana, 2015) menyatakan bahwa “Debt to Assets Ratio atau
Debt Ratio merupakan salah satu rasio /everage yang menunjukkan seberapa
besar pembiayaan perusahaan dibiayai oleh utang. DAR mengukur proporsi dana
yang bersumber dari utang untuk membiayai aktiva perusahaan. Semakin besar
DAR menunjukkan semakin besar porsi penggunaan utang dalam membiayai

investasi pada aktiva, yang berarti pula risiko perusahaan akan meningkat”.
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BAB S

PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dikemukakan

sebelumnya maka dapat diambil kesimpulan dari penelitian mengenai Pengaruh

return on assets, kebijakan deviden, debt to assets ratio terhadap nilai perusahaan

pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia adalah sebagai

berikut:

1. Secara parsial return on assets berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

2. Secara parsial kebijakan deviden berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

3. Secara parsial debt to assets ratio berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

4. Secara simultan return on assets, kebijakan deviden, debt to assets ratio
berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahan farmasi yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia

5.2 Saran

1. Untuk pihak perusahaan agar dapat menjaga nilai perusahaan dimata invcstor
agar dapat menarik minat untuk berinvetasi

2. Untuk pihak perusahaan agar dapat menjaga return on assets agar invcstor
berminat untuk berinvetasi

3. Untuk pihak perusahaan agar dapat terus memerikan deviden agar invcstor

berminat untuk berinvetasi
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4. Untuk pihak perusahaan agar dapat mempertimbangkan pengambilan

keputusan pendaan dalam hutang dan aset.

5.3 Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini telah diusahakan dan dilaksanakan sesuai dengan prosedur

ilmiah, namun demikian masih memiliki keterbatasan yaitu:

1.

Dalam faktor mempengaruhi nilai perusahaan hanya menggunakan return on
assets, kebijakan deviden dan debt to assets ratio, sedangkan masih banyak
faktor-faktor yang mempengaruhi return on equity.

Adanya keterbatasan peneliti dalam memperoleh data yang peneliti hanya
gunakan selama lima tahun berturut-turut mulai dari 2015 hingga 2020,

sedangkan masih banyak data yang bisa digunakan.

. Adanya keterbatasan peneliti dalam memperoleh sampel yang peneliti hanya

gunakan hanya 5 perusahaan, sedangkan masih banyak perusahaan lain yang

bisa digunakan.
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