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ABSTRACT		

	This	research	was	conducted	with	the	aim	of	testing	and	analyzing	the	influence	of	Debt	
to	Equity	and	Total	Assets	Turnover	on	firm	value	through	Return	On	Equity	directly	or	indirectly.	
The	population	in	this	study	were	all	pharmaceutical	companies	listed	on	the	Indonesian	Stock	
Exchange,	while	the	sample	that	met	the	sampling	criteria	for	observations	was	carried	out	for	
five	years	and	there	were	six	pharmaceutical	companies	listed	on	the	Indonesian	Stock	Exchange.	
This	research	approach	uses	associative	research.	The	data	collection	technique	in	this	research	
uses	 documentation	 techniques	 and	 the	 analysis	 technique	 used	 is	 SEM	 (Structural	 Equation	
Model)	 analysis.	 The	 research	 results	 show	 that	 directly	 Debt	 to	 Equity	 Ratio,	 Total	 Assets	
Turnover,	Return	On	Equity	have	no	effect	on	firm	value.	Debt	to	Equity	Ratio	and	Total	Assets	
Turnover	have	no	effect	on	Return	On	Equity.	Indirectly,	Return	On	Equity	does	not	mediate	the	
influence	of	Debt	to	Equity	and	Total	Assets	Turnover	on	firm	value	in	pharmaceutical	companies	
listed	on	the	Indonesian	Stock	Exchange.	

Keywords:	Debt	to	Equity	Ratio,	Total	Assets	Turnover,	Return	On	Equity,	Firm	Value	
	
ABSTRAK	

Penelitian	 ini	 dilakukan	 dengan	 tujuan	 untuk	menguji	 dan	menganalisis	 pengaruh	
Debt	to	Equity	dan	Total	Assets	Turnover	terhadap	nilai	perusahaan	melalui	Return	On	Equity	
secara	langsung	maupun	secara	tidak	langsung.	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	lima	tahun	dan	sebanyak	enam	
perusahaan	 farmasi	 yang	 terdaftar	 di	 Bursa	 Efek	 Indonesia.	 Pendekatan	 penelitian	 ini	
menggunakan	 penelitian	 asosiatif.	 Teknik	 pengumpulan	 data	 dalam	 penelitian	 ini	
menggunakan	 teknik	dokumentasi	dan	 teknik	analisis	yang	digunakan	adalah	analisis	SEM	
(Structural	 Equation	Model).	Hasil	 penelitian	menunjukkan	 Secara	 langsung	Debt	 to	 Equity	
Ratio,	Total	Assets	Turnover,	Return	On	Equity	tidak	berpengaruh	terhadap	nilai	perusahaan.	
Debt	to	Equity	Ratio	dan	Total	Assets	Turnover	tidak	berpengaruh	terhadap	Return	On	Equity.	
Secara	tidak	langsung	Return	On	Equity	tidak	memediasi	pengaruh	Debt	to	Equity	dan	Total	
Assets	Turnover	terhadap	nilai	perusahaan	pada	perusahaan	farmasi	yang	terdaftar	di	Bursa	
Efek	Indonesia.		

Kata	kunci:	Debt	to	Equity	Ratio,	Total	Assets	Turnover,	Return	On	Equity,	Nilai	Perusahaan.	
	
PENDAHULUAN		

Didirikannya	 sebuah	perusahaan	memiliki	 tujuan	yang	 jelas.	Ada	beberapa	
hal	 yang	 mengemukakan	 tentang	 tujuan	 pendirian	 sebuah	 perusahaan	 untuk	
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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	et	al.,	
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).	

Tidak	 ada	 nilai	 perusahaan	 yang	 sama,	 setiap	 investor	 mempunyai	 cara	
pandang	yang	berbeda	dalam	merespons	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	(Hani,	2015).		

PBV	 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	et	al.,	2021).	

Semakin	 tinggi	 valuasi	 harga	 saham	 berarti	 semakin	 tinggi	 pula	 nilai	
perusahaan,	begitu	pula	sebaliknya.	Perusahaan	yang	memiliki	nilai	perusahaan	yang	
tinggi,	menjadi	cerminan	bahwa	perusahaan	tersebut	dapat	dipercaya.	Perusahaan	
yang	 memiliki	 nilai	 perusahaan	 yang	 tinggi,	 menjadi	 cerminan	 kemampuan	
pengelolaan	 keuangan	 perusahaan	 sehingga	 dapat	memberikan	 return	 yang	 tinggi	
pula	kepada	seluruh	pemegang	saham.	Kemampuan	pengelolaan	keuangan	tercermin	
dari	pengelolaan	modal	(debt	to	equity	ratio),	kemampuan	perusahaan	menghasilkan	
laba	(return	on	equity),	serta	kemampuan	mengelola	aktivanya	dalam	menghasilkan	
penjualan	(total	asset	turnover)	(Jessica,	2019).	

Debt	 to	Equity	Ratio	 (DER)	merupakan	perbandingan	rasio	yang	digunakan	
untuk	menilai	utang	dengan	ekuitas.	Debt	to	Equity	Ratio	menunjukkan	persentase	
penyediaan	dana	oleh	pemegang	saham	terhadap	pemberi	pinjaman.	Semakin	tinggi	
rasio,	 semakin	 rendah	 pendanaan	 perusahaan	 yang	 disediakan	 oleh	 pemegang	
saham.	Dari	perspektif	kemampuan	membayar	kewajiban	jangka	panjang,	semakin	
rendah	 rasio	 akan	 semakin	 baik	 kemampuan	 perusahaan	 dalam	 membayar	
kewajiban	 jangka	 panjangnya.	 Semakin	 tinggi	 DER	 menunjukkan	 komposisi	 total	
hutang	(jangka	pendek	dan	jangka	panjang)	semakin	besar	dibanding	dengan	total	
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modal	sendiri,	sehingga	berdampak	semakin	besar	beban	perusahaan	terhadap	pihak	
luar	(kreditur)	Jufrizen	&	Fatin,	(2020)	

Beberapa	 penelitian	 menunjukkan	 hubungan	 mengenai	 DER	 dengan	 Nilai	
Perusahaan.	(Sirait	et	al.,	2021)	(Radiman	&	Athifah,	2021)	(Gultom	&	Tartila,	2022)	
mengungkapkan	 pada	 penelitiannya	 bahwa	 debt	 to	 equity	 ratio	 tidak	 memberi	
pengaruh	 substansial	 kepada	 nilai	 perusahaan.	 Sementara	 itu	 terdapat	 pendapat	
yang	 berbeda	 yang	 dikemukakan	 oleh	 (Nur’aidawati,	 2018;	 Prasetia,	 2014)	
bahwasanya	 debt	 to	 equity	 ratio	 memberi	 pengaruh	 positif	 &	 substansial	 pada	
perusahaan.	

Pengelolaan	 seluruh	 aset	 yang	 dimiliki	 perusahaan	 dalam	 mencapai	
penjualan	 dapat	 diukur	 dengan	 TATO.	 Semakin	 besar	 nilai	 TATO	 berarti	 semakin	
efisien	perusahaan	menggunakan	seluruh	aset	dalam	menunjang	kegiatan	penjualan.	
Semakin	 tinggi	 TATO	 menunjukkan	 bahwa	 penggunaan	 aset	 perusahaan	 dalam	
memeroleh	penjualan	akan	semakin	tinggi.	Tingginya	pemakaian	aset	tersebut	akan	
diapresiasi	oleh	pasar	dengan	semakin	tingginya	nilai	Perusahaan	(Jessica,	2019).	

Berdasarkan	 hasil	 penelitian	 yang	 dilakukan	 oleh	 (N.	W.	 Yanti	 &	 Chandra,	
2019)	menyatakan	bahwasanya	total	asset	turn	over	memberi	efek	positif	pada	nilai	
Perusahaan,	sementara	 itu	menurut	(Gunawan	&	Alpi,	2023;	Nursalim	et	al.,	2021;	
Utami	&	Welas,	2019)	TATO	tak	memberi	pengaruh	pada	nilai	Perusahaan.	

Profitabilitas	biasanya	digunakan	para	 investor	 sebagai	 indikator	penilaian	
karena	 semakin	 tinggi	 laba,	 semakin	 tinggi	 pula	 return	 yang	 akan	 diperoleh.	
Profitabilitas	 dapat	 diukur	 dengan	 menggunakan	 ROE	 (Return	 On	 Equity).	 ROE	
menunjukkan	 kemampuan	 dari	 ekuitas	 (umumnya	 saham	 biasa)	 yang	 dimiliki	
perusahaan	untuk	menghasilkan	laba	Jufrizen	&	Asfa,	(2015)	

Return	On	Equity	menunjukkan	kemampuan	dari	ekuitas	(umumnya	saham	
biasa)	yang	dimiliki	perusahaan	untuk	menghasilkan	 laba	Hani,	 (2015)..	Return	On	
Equity	yaitu	rasio	antara	laba	setelah	pajak	terhadap	total	modal	sendiri	(Equity)	yang	
berasal	dari	setoran	modal	pemilik.	Semakin	tinggi	Return	On	Equity	menunjukkan	
semakin	 efisien	 perusahaan	 dalam	 mengelola	 modal	 sendiri	 untuk	 menghasilkan	
keuntungan/laba	bersih.	Rasio	ini	digunakan	untuk	mengukur	tingkat	pengembalian	
perusahaan	 atau	 efektivitas	 perusahaan	 dalam	 menghasilkan	 keuntungan	 dengan	
memanfaatkan	ekuitas	yang	dimiliki	oleh	perusahaan	Jufrizen	&	Sari,	(2019a).	

Berdasarkan	hasil	penelitian	yang	dilakukan	oleh	(Christiana	&	Putri,	2021;	I.	
Yanti	 &	 Darmayanti,	 2019),	 return	 on	 equity	 memiliki	 pengaruh	 positif	 serta	
substansial	 pada	 nilai	 perusahaan.	 Sedangkan	 menurut	 (Gultom	 &	 Tartila,	 2022;	
Jufrizen	&	Fatin,	2020)	bahwa	return	on	equity	tidak	berpengaruh	signifikan	terhadap	
nilai	perusahaan	

Kerangka	penelitian	 ini	dirancang	untuk	menguji	dan	menganalisis	Debt	 to	
Equity	 Ratio	 (X1)	 sebagai	 variabel	 independen	 pertama	 dan	Total	 Assets	 Turnover	
(X2)	sebagai	variabel	independen	kedua,	apakah	kedua	variabel	independen	tersebut	
yaitu	 X1	 dan	 X2	 memiliki	 pengaruh	 terhadap	 variabel	 dependen	 yaitu	 nilai	
perusahaan	 (Y).	Variabel	 independen	 juga	 akan	dimediasi	 oleh	variabel	Return	On	
Equity	(Z)	untuk	dapat	mengetahui	apakah	dengan	adanya	Return	On	Equity	(Z)	dapat	
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memediasi	 hubungan	 variabel	 X1	 dan	 X2	 terhadap	 variabel	 nilai	 perusahaan	 (Y).	
Selanjutnya	Kerangka	konseptual	ditampilkan	pada	Gambar	1.	

	
Gambar	1.	Kerangka	Konseptual	

Debt	to	equity	ratio	merupakan	rasio	yang	digunakan	untuk	mengukur	hutang	
dan	 ekuitas.	Dengan	 kata	 lain,	 rasio	 ini	 berfungsi	 untuk	mengetahui	 setiap	 rupiah	
sendiri	 yang	 dijadikan	 modal	 jaminan	 hutang.	 Menurut	 (Kasmir,	 2021),	 semakin	
besar	debt	to	equity	ratio	ini	akan	semakin	tidak	menguntungkan	bagi	bank	(kreditor)	
karena	 akan	 semakin	 besar	 risiko	 yang	 ditanggung	 atas	 kegagalan	 yang	 terjadi	 di	
perusahaan.	 Namun,	 bagi	 perusahaan,	 semakin	 besar	 rasio	 ini	 semakin	 baik,	
sebaliknya	rasio	rendah	semakin	tinggi	dana	yang	disediakan	pemilik	dan	semakin	
besar	 dana	 sebagai	 pengamanan	 bagi	 peminjam	 jika	 terjadi	 kerugian/penyusutan	
aktiva.	(Gunawan,	2020)	juga	berpendapat	bahwa	semakin	tinggi	debt	to	equity	ratio,	
semakin	 tinggi	 kemampuan	 perusahaan	 untuk	 membayar	 seluruh	 kewajibannya,	
sehingga	 minat	 investor	 yang	 akan	 berinvestasi	 dalam	 perusahaan	 tersebut	 akan	
semakin	 kecil.	 Dengan	 demikian,	 harga	 saham	 perusahaan	 akan	 rendah	 dengan	
demikian	maka	nilai	Perusahaan	akan	semakin	rendah.	

Berdasarkan	 hasil	 penelitian	 terdahulu	 yang	 dilakukan	 oleh	 	 (Wati	 et	 al.,	
2018)	 dan	 (Frederik	 &	 Untu,	 2015)	 menyimpulkan	 bahwa	 Debt	 to	 Equity	 Ratio	
berpengaruh	terhadap	nilai	Perusahaan.	Dari	uraian	tersebut,	maka	hipotesis	yang	
terbentuk	sebagai	berikut	:	

H1	:	Debt	to	Equity	Ratio	Berpengaruh	Terhadap	Nilai	Perusahaan	

TATO	adalah	rasio	yang	mencerminkan	tingkat	efisiensi	penggunaan	seluruh	
aktiva	 perusahaan	 atau	 total	 aset	 dalam	 menghasilkan	 volume	 penjualan.	 Dalam	
penelitian	ini	variabel	total	assets	turn	over	berpengaruh	positif	signifikan	terhadap	
nilai	perusahaan,	yang	berarti	jika	nilai	TATO	naik	maka	nilai	perusahaan	sub	sektor	
makanan	 dan	 minuman	 juga	 naik.	 total	 asset	 turn	 over	 merupakan	 salah	 satu	
indikator	bagi	para	dan	calon	investor	dalam	pengambilan	keputusan	investasinya,	
artinya	 perusahaan	 mampu	 memanfaatkan	 dana	 yang	 tertanam	 pada	 aset	 dan	
mampu	meningkatkan	laba	dan	arus	kas,	sehingga	calon	investor	akan	tertarik	untuk	
menanamkan	 saham	 di	 perusahaan	 tersebut	 dan	 akan	 berefek	 pula	 pada	 nilai	
perusahaannya.	Hasil	penelitian	ini	didukung	oleh	signalling	theory	adalah	pertanda	
dari	 perusahaan	 kepada	 investor	 tentang	 bagaimana	manajemen	melihat	 peluang	
perusahaan.	Penyebab	total	assets	turn	over	yang	semakin	tinggi	mengartikan	bahwa	
perputaran	aset	yang	dimiliki	oleh	perusahaan	semakin	baik,	karena	semakin	tinggi	
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nilai	 TATO	 maka	 mencerminkan	 perusahaan	 tersebut	 mampu	 mengelola	 asetnya	
dengan	maksimal.	

TATO	 merupakan	 rasio	 perputaran	 aset	 untuk	 melihat	 sejauh	 mana	
kemampuan	perusahaan	dalam	mengelola	penjualan	menggunakan	seluruh	aset	yang	
dimiliki.	Jika	perusahaan	menginginkan	nilai	perusahaan	yang	baik,	maka	perusahaan	
harus	 mampu	 untuk	 memaksimalkan	 pengelolaan	 asetnya.	 Perputaran	 aset	 yang	
meningkat	 mencerminkan	 kapabilitas	 perusahaan	 ketika	 mengelola	 aset-asetnya	
dengan	 baik	 untuk	 menghasilkan	 penjualan	 yang	 tinggi.	 Semakin	 meningkatnya	
penjualan,	maka	makin	besar	pula	 laba	 yang	dihasilkan	dan	nilai	 perusahaan	 juga	
akan	semakin	meningkat.	

Penelitian	 yang	 dilakukan	 oleh	 (N.	 W.	 Yanti	 &	 Chandra,	 2019)	 yang	
menyatakan	bahwa	total	assets	turn	over	berpengaruh	positif	dan	signifikan	terhadap	
nilai	perusahaan	

Dari	uraian	tersebut,	maka	hipotesis	yang	terbentuk	sebagai	berikut	:	
H2	:	Total	Assets	Turnover	Berpengaruh	Terhadap	Nilai	Perusahaan	

Return	On	Equity	yaitu	rasio	antara	laba	setelah	pajak	terhadap	total	modal	
sendiri	(Equity)	yang	berasal	dari	setoran	modal	pemilik.	Semakin	tinggi	Return	On	
Equity	 menunjukkan	 semakin	 efisien	 perusahaan	 dalam	 mengelola	 modal	 sendiri	
untuk	menghasilkan	keuntungan/laba	bersih.	Rasio	ini	digunakan	untuk	mengukur	
tingkat	pengembalian	perusahaan	atau	efektivitas	perusahaan	dalam	menghasilkan	
keuntungan	dengan	memanfaatkan	ekuitas	yang	dimiliki	oleh	perusahaan	Jufrizen	&	
Sari,	(2019a).	

Return	 on	 Equity	 (ROE)	 merupakan	 suatu	 pengukuran	 dari	 penghasilan	
(income)	 yang	 tersedia	 bagi	 para	 pemilik	 perusahaan	 (baik	 pemegang	 saham	
preferen)	atas	modal	yang	mereka	investasikan	di	dalam	perusahaan.	Semakin	tinggi	
nilai	 ROE,	 semakin	 banyak	 investor	 yang	 tertarik	 dengan	 saham	 tersebut	 karena	
tingkat	 pengembalian	 yang	 akan	 didapatkan	 oleh	 investor	 akan	 semakin	 besar.	
Semakin	banyak	investor	yang	mencari	saham	di	perusahaan	yang	mempunyai	nilai	
ROE	yang	tinggi,	harga	saham	akan	naik	seiring	dengan	bertambahnya	permintaan	
dan	penawaran	di	pasar	modal	(Muslih	&	Bachri,	2020).	

Hasil	 penelitian	 terdahulu	 menunjukkan	 bahwa	 ROE	 berpengaruh	 positif	
terhadap	 nilai	 Perusahaan	 (Christiana	 &	 Putri,	 2021;	 L	 P	 Putri,	 2015;	 I.	 Yanti	 &	
Darmayanti,	2019).	

Dari	uraian	tersebut,	maka	hipotesis	yang	terbentuk	sebagai	berikut	:	
H3	:	Return	On	Equity	Berpengaruh	Terhadap	Nilai	Perusahaan	

Debt	 to	 equity	 ratio	 menunjukkan	 berapa	 bagian	 dari	 setiap	 rupiah	modal	
sendiri	yang	dijadikan	jaminan	untuk	keseluruhan	hutangnya.	Makin	tinggi	rasio	ini	
berarti	semakin	tinggi	jumlah	dana	dari	luar	yang	harus	dijamin	dengan	jumlah	modal	
sendiri	 (S	 Hani,	 2015).	 Meningkatnya	 hutang	 perusahaan	 diharapkan	 akan	
berdampak	 baik	 terhadap	 peningkatan	 laba	 sehingga	 kelangsungan	 hidup	
perusahaan	dimasa	yang	akan	datang	dapat	terjamin.	Namun,	meningkatnya	hutang	
juga	 dapat	 berdampak	 buruk	 bagi	 perusahaan,	 karena	 semakin	 besar	 hutang	
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perusahaan	maka	semakin	besar	kewajiban	yang	harus	dibayar	perusahaan	sehingga	
dapat	menurunkan	pendapatan	yang	dihasilkan	dan	juga	besarnya	risiko	gagal	bayar	
karena	 beban	 bunga	 (Jufrizen	&	 Sari,	 2019b).	 Pembelanjaan	 investasi	 perusahaan	
yang	 dilakukan	 dengan	 menggunakan	 hutang	 dapat	 memengaruhi	 kemampuan	
perusahaan	 dalam	 menghasilkan	 laba	 atas	 modal	 yang	 dimiliki	 perusahaan.	
Sebaliknya,	 Debt	 to	 Equity	 Ratio	 (DER)	 semakin	 kecil	 menunjukkan	 kinerja	 yang	
semakin	 baik,	 karena	 menyebabkan	 tingkat	 pengembalian	 yang	 semakin	 tinggi	
(Gultom	et	al.,	2020).		

Hasil	 penelitian	 (Julita,	 2019)	 menyebutkan	 bahwa	 debt	 to	 equity	 ratio	
berpengaruh	 positif	 dan	 signifikan	 terhadap	 return	 on	 equity.	 Penelitian	 lainnya	
menyatakan	bahwa	debt	to	equity	ratio	berpengaruh	negatif	terhadap	return	on	equity	
(Basri	&	Dahrani,	2017;	Sipahutar,	2017;	S	F	Wahyuni,	2017).	

Dari	uraian	tersebut,	maka	hipotesis	yang	terbentuk	sebagai	berikut	:	
H4	:	Debt	to	Equity	Berpengaruh	Terhadap	Return	On	Equity	

Total	 Asset	 Turnover	 merupakan	 rasio	 yang	menunjukkan	 tingkat	 efisiensi	
penggunaan	keseluruhan	aktiva	perusahaan	dalam	menghasilkan	volume	penjualan	
tertentu.	 Semakin	 tinggi	 rasio	 Total	 Asset	 Turnover	 berarti	 semakin	 efisien	
penggunaan	 keseluruhan	 aktiva	 dalam	 menghasilkan	 penjualan.	 Untuk	
meningkatkan	penjualan	suatu	perusahaan	harus	mempunyai	kinerja	yang	baik,	yang	
bisa	 mengelola	 dan	 mengoperasikan	 semua	 aktivanya	 juga	 termasuk	 penjualan,	
supaya	 perusahaan	 mendapatkan	 keuntungan	 yang	 diinginkan.	 Untuk	 melihat	
apakah	perusahaan	itu	mengelola	dan	mengoperasikan	sumber	dayanya	dengan	baik	
yang	mendatangkan	keuntungan	bagi	perusahaan	maka	bisa	dinilai	dengan	Return	On	
Equity	(Rachmat,	2023).	

Hasil	penelitian	(Rachmat,	2023)	menyebutkan	bahwa	 total	assets	 turnover	
berpengaruh	positif	dan	signifikan	terhadap	return	on	equity.		

Dari	uraian	tersebut,	maka	hipotesis	yang	terbentuk	sebagai	berikut	:	
H5	:	Total	Assets	Turnover	Berpengaruh	Terhadap	Return	On	Equity	

Debt	 to	 equity	 ratio	 (DER)	merupakan	 rasio	 untuk	mengukur	 sejauh	mana	
perusahaan	 dibiayai	 oleh	 hutang.	 Semakin	 tinggi	 debt	 to	 equity	 ratio	 merupakan	
pertanda	 buruk	 bagi	 perusahaan	 karena	 perusahaan	 harus	 mengeluarkan	
pendapatannya	untuk	melunasi	hutang.	 Sedangkan	price	 to	book	value	merupakan	
cerminan	sebuah	perusahaan	berjalan	dengan	baik	atau	tidak	untuk	menarik	seorang	
investor.	 Semakin	 besar	 return	 on	 equity	 maka	 akan	 semakin	 tinggi	 laba	 yang	
dihasilkan	oleh	perusahaan.	Dengan	tingginya	laba,	para	investor	berpendapat	bahwa	
dividen	 yang	 dibagikan	 besar	 nilainya	 dan	 menarik	 minat	 untuk	 berinvestasi	 di	
perusahaan	tersebut	(Gultom	&	Tartila,	2022).	

Dari	uraian	tersebut,	maka	hipotesis	yang	terbentuk	sebagai	berikut	:	
H6	 :	 Debt	 to	 Equity	 Ratio	 Berpengaruh	 Terhadap	 Nilai	 Perusahaan	

Melalui	Return	On	Equity	
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Total	 Assets	 Turnover	 adalah	 perbandingan	 penjualan	 dengan	 total	 aktiva.	
Disini	terlihat	bahwa	Total	Assets	Turnover	mengalami	peningkatan	bila	dilihat	dari	
rata-rata	per	tahunnya.	Hal	ini	dapat	diduga	bahwa	penjualan	lebih	besar	dibanding	
dengan	 total	 aktiva	 Perusahaan.	 Semakin	 tinggi	 nilai	 Total	 Assets	 Turnover	
menunjukkan	 semakin	 efektifnya	 aset	 perusahaan	 dalam	 menghasilkan	 laba	 bagi	
perusahaan,	 hal	 ini	merupakan	 sinyal	 positif	 bagi	 investor	 untuk	 berinvestasi	 dan	
memicu	naiknya	harga	saham	perusahaan,	naiknya	harga	saham	membuat	nilai	Price	
to	Book	Value	juga	naik	(Putra,	2020).	

Dari	uraian	tersebut,	maka	hipotesis	yang	terbentuk	sebagai	berikut	:	
H7	 :	 Total	 Assets	 Turnover	 Berpengaruh	 Terhadap	 Nilai	 Perusahaan	

Melalui	Return	On	Equity	
	
METODE	PENELITIAN	

Pendekatan	dalam	penelitian	menggunakan	pendekatan	asosiatif.	Jenis	data	
yang	digunakan	bersifat	kuantitatif,	yaitu	berbentuk	angka	(data	sekunder)	dengan	
menggunakan	 skala	 rasio	 berdasarkan	 rumus	 yang	 dijadikan	 sebagai	 dasar	
pengukuran.	Populasi	dalam	penelitian	ini	adalah	seluruh	perusahaan	farmasi	yang	
terdaftar	di	Bursa	Efek	Indonesia	yaitu	sebanyak	11	perusahaan.	Teknik	pengambilan	
sampel	dilakukan	dengan	teknik	purposive	sampling	yaitu	teknik	penentuan	sampel	
dengan	 pertimbangan	 tertentu	 di	 antaranya	 adalah:	 (1)	 perusahaan	 menyajikan	
laporan	 keuangan	 sesuai	 dengan	 periode	waktu	 yang	 ditentukan;	 (2)	 perusahaan	
tidak	 di	 delisting	 dari	 Bursa	 Efek	 Indonesia	 ;	 (2)	 perusahaan	 tidak	 mengalami	
kerugian,	sehingga	sampel	yang	diambil	dalam	penelitian	ini	sebanyak	6	perusahaan.	
Teknik	 pengumpulan	 data	 menggunakan	 studi	 dokumentasi.	 Sumber	 data	 yang	
digunakan	dalam	penelitian	 ini	adalah	 laporan	keuangan	Perusahaan	 farmasi	yang	
diperoleh	 dari	 situs	 www.idx.co.id.	 Teknik	 analisis	 data	 yang	 digunakan	 dalam	
penelitian	ini	adalah	metode	SEM	(Structural	Equation	Model),	uji	asumsi	klasik,	uji	
hipotesis,	 dan	 koefisien	 determinasi.	 Teknik	 analisis	 data	 yang	 digunakan	 dalam	
penelitian	ini	menggunakan	STATA.	
		
HASIL	DAN	PEMBAHASAN	

Uji	Asumsi	Klasik	

Uji	Normalitas	
Uji	 normalitas	dilakukan	untuk	mengetahui	Apakah	variabel	 dalam	 sebuah	

model	regresi,	yaitu	variabel	terikat	dan	variabel	bebas	berdistribusi	secara	normal	
atau	tidak.	
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Tabel	1.	Uji	Normalitas	Rasidual	

	
	

	
	

	
Sumber:	Hasil	Diolah	peneliti	dengan	Stata	(2024)	

Berdasarkan	 hasil	 uji	 normalitas	 di	 atas	 menunjukkan	 bahwa	 nilai	 prob	
sebesar	 0.16491.	 Sedangkan	 jika	 p-value	 >	 0,05	 maka	 data	 terdistribusi	 secara	
normal.	 Sehingga	berdasarkan	hasil	uji	normalitas	di	 atas	 terdapat	distribusi	yang	
normal.	

Uji	Multikolinieritas	
Variabel	bebas	dikatakan	terbebas	dari	gejala	multikolinieritas	apabila	nilai	

Variance	Inflation	Factor	(VIF)	kurang	dari	10	dan	nilai	Tolerance	(1/VIF)	lebih	dari	
0,10.	

Tabel	2.	Hasil	Pengujian	Multikolinieritas	

	
	
	
	
	
	
	
	
Sumber:	Hasil	Diolah	peneliti	dengan	Stata	(2024)	

Berdasarkan	tabel	di	atas,	bahwa	hasil	perhitungan	nilai	tolerance	lebih	dari	
0,10	 yang	 berarti	 tidak	 ada	 korelasi	 antar	 variabel	 bebas.	 Hasil	 perhitungan	 nilai	
Variance	 Inflation	 Factor	 (VIF)	 juga	 menunjukkan	 hal	 yang	 sama,	 tidak	 ada	 satu	
variabel	bebas	yang	memiliki	nilai	VIF	lebih	dari	10.	Jadi	dapat	disimpulkan	bahwa	
tidak	ada	gejala	multikolinieritas	antar	variabel	bebas	dalam	model	regresi.		

Uji	Heterokedastisitas	
Model	 regresi	 yang	 baik	 adalah	 yang	 homokedastisitas	 atau	 tidak	 terjadi	

heterokedastisitas	 (Ghozali,	 2013).	 Hipotesis	 dari	 pengujian	 heterokedastisitas	 ini	
adalah	H0	:	Homokedastisitas	dan	H1	:	Heterokedastisitas	(Suwardi,	2018).	

	

	

	

	

data_resid~l           30    0.94960      1.602     0.974    0.16491
                                                                    
    Variable          Obs       W           V         z       Prob>z

                   Shapiro–Wilk W test for normal data

    Mean VIF        1.07
                                    
         roe        1.01    0.988521
         der        1.09    0.913541
        tato        1.10    0.912528
                                    
    Variable         VIF       1/VIF  
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Tabel	3.	Hasil	Pengujian	Heterokedastisitas	

	
	
	
	
	

	
Sumber:	Hasil	Diolah	peneliti	dengan	Stata	(2024)	

Berdasarkan	tabel	di	atas	dapat	disimpulkan	bahwa	variabel	bebas	dikatakan	
terbebas	dari	gejala	heterokedastisitas	 jika	nilai	prob>chi2	 lebih	besar	dari	nilai	α	
yaitu	 0,05.	 Dari	 hasil	 output	 di	 atas,	 dapat	 dilihat	 bahwa	 nilai	 prob>chi2	 sebesar	
0,8861	 yang	 artinya	 lebih	 besar	 dari	 0,05.	 Sehingga	hipotesis	H1	ditolak	dan	data	
tersebut	terbebas	dari	gejala	heterokedastisitas	atau	data	bersifat	homokedastisitas.	

Uji	Koefisien	Determinasi	
Hasil	 selanjutnya	 dari	 analisis	 jalur	 adalah	 nilai	 koefisien	 determinasi	 dari	

masing-masing	variabel	dependen.	Nilai	 ini	menunjukkan	besar	pengaruh	variabel	
independen	terhadap	variabel	dependen.	

Tabel	4.	Hasil	Uji	Determinasi		

	
	
	
	
	
	
	
	

	
Sumber:	Hasil	Diolah	peneliti	dengan	Stata	(2024)	

Berdasarkan	 tabel	 di	 atas	 diperoleh	 hasil:	 Nilai	 R	 Squared	 variabel	 nilai	
perusahaan	 adalah	 sebesar	 0.0962,	 dimana	 hal	 ini	 menunjukkan	 bahwa	 besar	
pengaruh	variabel	Debt	to	Equity	Ratio,	Total	Assets	Turnover	dan	Return	On	Equitty		
terhadap	nilai	perusahaan	adalah	9,62%	dan	sisanya	dipengaruhi	oleh	variabel	lain	
sebesar	90,38%	yang	tidak	dijelaskan	dalam	model	penelitian	ini.	

Selanjutnya	nilai	R	Squared	variabel	Return	On	Equity	adalah	sebesar	0.0115,	
dimana	hal	ini	menunjukkan	bahwa	besar	pengaruh	variabel	Debt	to	Equity	dan	Total	
Assets	Turnover	 terhadap	Return	On	Equity	adalah	1,15%	dan	 sisanya	dipengaruhi	
oleh	variabel	lain	sebesar	98,85%	yang	tidak	dijelaskan	dalam	model	penelitian	ini.	

	
	

Prob > chi2 = 0.8861
    chi2(1) =   0.02

H0: Constant variance

Variable: Fitted values of pbv
Assumption: Normal error terms
Breusch–Pagan/Cook–Weisberg test for heteroskedasticity 

       Total    51.2095363        29  1.76584608   Root MSE        =    1.3342
                                                   Adj R-squared   =   -0.0080
    Residual    46.2814202        26  1.78005462   R-squared       =    0.0962
       Model    4.92811612         3  1.64270537   Prob > F        =    0.4436
                                                   F(3, 26)        =      0.92
      Source         SS           df       MS      Number of obs   =        30

       Total    .397030004        29   .01369069   Root MSE        =    .12057
                                                   Adj R-squared   =   -0.0617
    Residual    .392472469        27  .014536017   R-squared       =    0.0115
       Model    .004557535         2  .002278768   Prob > F        =    0.8557
                                                   F(2, 27)        =      0.16
      Source         SS           df       MS      Number of obs   =        30
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Hasil	Estimasi	Persamaan	Regresi	
Pengujian	ini	melihat	juga	nilai	koefisien	regresi	yang	bertanda	positif	dengan	

arti	pengaruh	nilai	variabel	independen	terhadap	variabel	dependen	bersifat	searah,	
dan	apabila	bertanda	negatif	maka	variabel	independen	terhadap	variabel	dependen	
berlawanan	arah.	Berikut	ini	adalah	hasil	estimasi	model	jalur	:	

	
	
	
	
	
	

	
Gambar	2.	Analisis	Jalur	(Path	Analysis)	

Sumber:	Hasil	Diolah	peneliti	dengan	Stata	(2024)	

Tabel	5.	Hasil	Direct		Effect	

	
	
	
	
	
	
Sumber:	Hasil	Diolah	peneliti	dengan	Stata	(2024)	

Berdasarkan	 Tabel	 di	 atas	 tersebut	 di	 atas,	 maka	 hasilnya	 adalah	 sebagai	
berikut:		
1. Pengaruh	 Debt	 to	 Equity	 Ratio	 terhadap	 nilai	 perusahaan,	 nilai	 signifikan	

pengaruh	Debt	 to	Equity	Ratio	 terhadap	nilai	perusahaan	adalah	sebesar	0,992	
dengan	koefisien	regresi	bertanda	negatif	sebesar	-0.0312323.	Oleh	karena	nilai	
signifikan	pengaruh	 variabel	Debt	 to	 Equity	 Ratio	 terhadap	nilai	 perusahaan	>	
0,05,	maka	 hipotesis	 ditolak.	 Sehingga	Debt	 to	 Equity	 Ratio	 tidak	 berpengaruh	
terhadap	nilai	perusahaan	pada	perusahaan	farmasi	yang	terdaftar	di	Bursa	Efek	
Indonesia.	

2. Pengaruh	 Total	 Assets	 Turnover	 terhadap	 nilai	 perusahaan,	 nilai	 signifikan	
pengaruh	Total	Assets	Turnover	terhadap	nilai	perusahaan	adalah	sebesar	0,173	
dengan	 koefisien	 regresi	 bertanda	 positif	 sebesar	 1.336648.	 Oleh	 karena	 nilai	
signifikan	pengaruh	variabel	Total	Assets	Turnover	terhadap	nilai	perusahaan	>	
0,05,	maka	hipotesis	ditolak.	Sehingga	Total	Assets	Turnover	tidak	berpengaruh	
terhadap	nilai	perusahaan	pada	perusahaan	farmasi	yang	terdaftar	di	Bursa	Efek	
Indonesia.	

3. Pengaruh	Return	On	Equity	terhadap	nilai	perusahaan,	nilai	signifikan	pengaruh	
Return	 On	 Equity	 terhadap	 nilai	 perusahaan	 adalah	 sebesar	 0,243	 dengan	
koefisien	regresi	bertanda	positif	sebesar	2.315909.	Oleh	karena	nilai	signifikan	

                                                                              
         der    -.0312323   .3170635    -0.10   0.922    -.6526653    .5902008
        tato     1.336648   .9802734     1.36   0.173    -.5846524    3.257949
         roe     2.315909   1.982614     1.17   0.243    -1.569942    6.201761
  pbv         
                                                                              
         der     .0095553   .0291455     0.33   0.743    -.0475688    .0666793
        tato    -.0338073   .0900598    -0.38   0.707    -.2103212    .1427066
  roe         
Structural    
                                                                              
               Coefficient  std. err.      z    P>|z|     [95% conf. interval]
                               OIM
                                                                              
Direct effects
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pengaruh	 variabel	 Return	 On	 Equity	 terhadap	 nilai	 perusahaan	 >	 0,05,	 maka	
hipotesis	 ditolak.	 Sehingga	Return	On	 Equity	 tidak	 berpengaruh	 terhadap	 nilai	
perusahaan	pada	perusahaan	farmasi	yang	terdaftar	di	Bursa	Efek	Indonesia.	

4. Pengaruh	 Debt	 to	 Equity	 Ratio	 terhadap	 Return	 On	 Equity,	 nilai	 signifikan	
pengaruh	Debt	to	Equity	Ratio	 terhadap	Return	On	Equity	adalah	sebesar	0,743	
dengan	koefisien	 regresi	 bertanda	postif	 sebesar	0.0095553.	Oleh	karena	nilai	
signifikan	pengaruh	variabel	Debt	 to	Equity	Ratio	 terhadap	Return	On	Equity	 >	
0,05,	maka	 hipotesis	 ditolak.	 Sehingga	Debt	 to	 Equity	 Ratio	 tidak	 berpengaruh	
terhadap	Return	On	Equity	pada	perusahaan	manufaktur	yang	terdaftar	di	Bursa	
Efek	Indonesia.	

5. Pengaruh	 Total	 Assets	 Turnover	 terhadap	 Return	 On	 Equity,	 nilai	 signifikan	
pengaruh	Total	Assets	Turnover	terhadap	Return	On	Equity	adalah	sebesar	0,707	
dengan	koefisien	regresi	bertanda	negatif	sebesar	0.0338073.	Oleh	karena	nilai	
signifikan	pengaruh	variabel	Total	Assets	Turnover	terhadap	Return	On	Equity	>	
0,05,	maka	hipotesis	ditolak.	Sehingga	Total	Assets	Turnover	tidak	berpengaruh	
terhadap	Return	On	Equity	pada	perusahaan	manufaktur	yang	terdaftar	di	Bursa	
Efek	Indonesia.	

Tabel	6.	Hasil	Indirect	effects	

	
	
	
	
	
	
	
	
Sumber:	Hasil	Diolah	peneliti	dengan	Stata	(2024)	

Berdasarkan	 Tabel	 di	 atas	 tersebut	 di	 atas,	 maka	 hasilnya	 adalah	 sebagai	
berikut:		
1. Pengaruh	Debt	to	Equity	terhadap	nilai	perusahaan	melalui	Return	On	Equity	,	nilai	

signifikan	pengaruh	Debt	to	Equity	terhadap	nilai	perusahaan	melalui	Return	On	
Equity	 adalah	 sebesar	 0,752	 dengan	 koefisien	 regresi	 bertanda	 positif	 sebesar	
0.0221292.	 Oleh	 karena	 nilai	 signifikan	 pengaruh	 variabel	 Debt	 to	 Equity	
terhadap	 nilai	 perusahaan	 melalui	 Return	 On	 Equity	 >	 0,05,	 maka	 hipotesis	
ditolak.	 Sehingga	Debt	 to	 Equity	 tidak	 berpengaruh	 terhadap	 nilai	 perusahaan	
melalui	Return	On	Equity	pada	perusahaan	farmasi	yang	terdaftar	di	Bursa	Efek	
Indonesia.	

2. Pengaruh	 Total	 Assets	 Tunrover	 terhadap	 nilai	 perusahaan	 melalui	 Return	 On	
Equity,	nilai	signifikan	pengaruh	Debt	to	Equity	terhadap	nilai	perusahaan	melalui	
Return	On	Equity	adalah	sebesar	0,721	dengan	koefisien	regresi	bertanda	negatif	
sebesar	0.0782947.	Oleh	karena	nilai	 signifikan	pengaruh	variabel	Total	Assets	
Tunrover	 terhadap	 nilai	 perusahaan	 melalui	 Return	 On	 Equity	 >	 0,05,	 maka	

                                                                              
         der     .0221292   .0701064     0.32   0.752    -.1152768    .1595351
        tato    -.0782947   .2190757    -0.36   0.721    -.5076752    .3510858
         roe            0  (no path)
  pbv         
                                                                              
         der            0  (no path)
        tato            0  (no path)
  roe         
Structural    
                                                                              
               Coefficient  std. err.      z    P>|z|     [95% conf. interval]
                               OIM
                                                                              
Indirect effects
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hipotesis	 ditolak.	 Sehingga	 Total	 Assets	 Tunrover	 tidak	 berpengaruh	 terhadap	
nilai	 perusahaan	 melalui	 Return	 On	 Equity	 pada	 perusahaan	 farmasi	 yang	
terdaftar	di	Bursa	Efek	Indonesia.	

Pembahasan		
Berdasarkan	 uji	 hipotesis	 yang	 telah	 dilaksanakan,	 dapat	 diketahui	 bahwa	

Debt	to	Equity	Ratio	tidak	berpengaruh	terhadap	nilai	perusahaan.	Artinya	semakin	
meningkatnya	debt	to	equity	ratio	maka	price	to	book	value	tidak	akan	terpengaruhi.	
Nilai	 yang	 tidak	 signifikan	mencerminkan	 bahwa	 debt	 to	 equity	 ratio	 tidak	 cukup	
mempengaruhi	price	to	book	value.	Besarnya	nilai	DER	menandakan	bahwa	sumber	
modal	 perusahaan	 sangat	 tergantung	 dari	 pihak	 luar.	 Ketika	 perusahaan	 tidak	
mampu	mengelola	hutangnya	dengan	optimal,	hal	tersebut	akan	berdampak	buruk	
pada	 kondisi	 keuangan	 perusahaan.	 Maka	 sebaiknya	 perusahaan-perusahaan	 di	
sektor	farmasi	ini	harus	bisa	untuk	mengelola	hutangnya	dengan	baik	seperti	fokus	
pada	tujuan	hutang	tersebut,	memperhitungkan	risiko,	mengoptimalkan	pengelolaan	
hutang	 seperti	 mempergunakannya	 sesuai	 dengan	 kebutuhan	 dan	 membayarkan	
semua	 kewajiban	 yang	 dimiliki	 agar	 kondisi	 keuangan	 perusahaan	 dan	 nilai	
perusahaan	 berada	 dalam	 kondisi	 stabil.	 Hasil	 penelitian	 ini	 sejalan	 dengan	 hasil	
penelitian	yang	dilakukan	oleh	(Gultom	&	Tartila,	2022;	Radiman	&	Athifah,	2021)	
dimana	debt	to	equity	ratio	(DER)	tidak	memiliki	pengaruh	yang	signifikan	terhadap	
price	to	book	value	(PBV).	

Berdasarkan	 uji	 hipotesis	 yang	 telah	 dilaksanakan,	 dapat	 diketahui	 bahwa	
Total	 Assets	 Turnover	 tidak	 berpengaruh	 terhadap	 nilai	 perusahaan.	 Hal	 ini	
menunjukkan	 bahwa	 peningkatan	Total	 Asset	 Turnover	 dapat	mempengaruhi	 nilai	
perusahaan.	Dimana	jika	perputaran	total	aktiva	lambat	maka	hal	ini	menunjukkan	
bahwa	 aktiva	 yang	 dimiliki	 perusahaan	 terlalu	 besar	 dibandingkan	 dengan	
kemampuan	perusahaan	dalam	meningkatkan	penjualan.	Hal	ini	akan	mengakibatkan	
investor	kurang	memperhatikan	dan	mempertimbangkan	rasio	perputaran	total	aset	
dalam	berinvestasi	sehingga	tidak	mempengaruhi	nilai	perusahaan.	Hasil	penelitian	
ini	sejalan	dengan	hasil	penelitian	terdahulu	yang	dilakukan	oleh	(Gunawan	&	Alpi,	
2023;	Nursalim	et	al.,	2021;	Utami	&	Welas,	2019),	TATO	tak	memberi	pengaruh	pada	
nilai	Perusahaan	

Berdasarkan	 uji	 hipotesis	 yang	 telah	 dilaksanakan,	 dapat	 diketahui	 bahwa	
Return	 On	 Equity	 tidak	 berpengaruh	 terhadap	 nilai	 perusahaan.	 	 ini	 bermakna	
semakin	 meningkatnya	 return	 on	 equity	 maka	 price	 to	 book	 value	 juga	 akan	
meningkat.	 Nilai	 yang	 tidak	 signifikan	menunjukkan	 bahwa	 return	 on	 equity	 tidak	
cukup	mempengaruhi	price	 to	 book	 value.	 Hal	 ini	 berarti	 bahwa	 perusahaan	 yang	
mengalami	 penurunan	 keuntungan	 maka	 harga	 saham	 perusahaan	 akan	 ikut	
menurun	sehingga	akan	menurunkan	price	to	book	value.	Hasil	penelitian	ini	sejalan	
dengan	 penelitian	 terdahulu	 yang	 dilakukan	 oleh	 (Jufrizen	 &	 Fatin,	 2020)	 bahwa	
return	on	equity	tidak	berpengaruh	signifikan	terhadap	nilai	perusahaan	

Berdasarkan	 uji	 hipotesis	 yang	 telah	 dilaksanakan,	 dapat	 diketahui	 bahwa	
Debt	to	equity	ratio	tidak	berpengaruh	terhadap	Return	On	Equity,	Hasil	penelitian	ini	
mengindikasikan	 bahwa	meningkatnya	 nilai	 debt	 to	 equity	 ratio	 maka	 tidak	 akan	

http://issn.pdii.lipi.go.id/issn.cgi?daftar&1551452039&&&2019
http://issn.pdii.lipi.go.id/issn.cgi?daftar&1552874658&1&&
https://journal-laaroiba.com/ojs/index.php/alkharaj/2279


Al-Kharaj: Jurnal Ekonomi, Keuangan & Bisnis Syariah 
Volume	6	Nomor	5	(2024)			5240	–	5256			P-ISSN	2656-2871	E-ISSN	2656-4351	

DOI:	10.47467/alkharaj.v6i5.2279	
	

 5252 | Volume 6 Nomor 5  2024 
 

mempengaruhi	 peningkatan	 nilai	 return	 on	 equity.	 Dimana	 meningkatnya	 hutang	
dapat	berdampak	buruk	bagi	perusahaan,	karena	semakin	besar	hutang	perusahaan	
maka	 semakin	 besar	 kewajiban	 yang	 harus	 dibayar	 perusahaan	 sehingga	 dapat	
menurunkan	 pendapatan	 yang	 dihasilkan	 dan	 juga	 besarnya	 risiko	 gagal	 bayar	
karena	beban	bunga.	Hasil	penelitian	 ini	 sejalan	dengan	hasil	penelitian	 terdahulu	
yang	dilakukan	oleh	(Linzzy	Pratami	Putri	et	al.,	2022)	menyimpulkan	bahwa	Debt	to	
equity	ratio	tidak	signifikan	berpengaruh	terhadap	return	on	equity	pada	perusahaan	
properti	dan	real	estate	yang	terdaftar	di	Bursa	Efek	Indonesia.		

Berdasarkan	 uji	 hipotesis	 yang	 telah	 dilaksanakan,	 dapat	 diketahui	 bahwa	
Total	 Assets	 Turnover	 tidak	 berpengaruh	 terhadap	 Return	 On	 Equity,	 hal	 ini	
menunjukkan	 bahwa	 jikalau	 Total	 Assets	 Turnover	 mengalami	 penurunan,	 maka	
Return	On	Equity	perusahaan	akan	meningkat.	Hal	tersebut	bisa	saja	terjadi	karena	
kondisi	 penjualan	 laba	 yang	 berasal	 dari	 penjualan	 lebih	 besar	 dibanding	 dengan	
tambahan	 jumlah	 beban	 bunga.	 Peningkatan	 laba	 tersebut	 dijadikan	 sebagai	
penambah	modal	 dari	 laba	 ditahan	 sehingga	 sebagian	 besar	 perusahaan	berusaha	
untuk	menambah	 aktiva	 tetap	melalui	 penambahan	modal	 baik	 yang	 berasal	 dari	
utang	jangka	panjang.	Hasil	penelitian	ini	sejalan	dengan	hasil	penelitian	terdahulu	
yang	dilakukan	oleh	(Chung,	2018)	menyimpulkan	bahwa	total	assets	turnover	tidak	
berpengaruh	terhadap	return	on	equity.	

Berdasarkan	 uji	 hipotesis	 yang	 telah	 dilaksanakan,	 dapat	 diketahui	 bahwa	
Return	On	Equity	tidak	memediasi	pengaruh	Debt	to	Equity	terhadap	nilai	perusahaan.	
Hasil	penelitian	ini	mengindikasikan	bahwa	peningkatan	ataupun	penurunan	debt	to	
equity	ratio	tidak	akan	memengaruhi	return	on	equity	yang	berarti	bahwa	pengaruh	
pinjaman	dana	dari	pihak	luar	tidak	dapat	meningkatkan	profit	perusahaan	dan	jika	
tingkat	keuntungan	meningkat	maka	perusahaan	tidak	dapat	memenuhi	kewajiban-
kewajibannya	 sehingga	 para	 investor	 tidak	 akan	 tertarik	 untuk	 membeli	 saham	
perusahaan	 tersebut.	Hasil	penelitian	 ini	 sejalan	dengan	penelitian	 terdahulu	yang	
dilakukan	 oleh	 (Gultom	 &	 Tartila,	 2022)	 bahwa	 return	 on	 equity	 tidak	 dapat	
memediasi	debt	to	equity	ratio	terhadap	price	to	book	value.	

Berdasarkan	 uji	 hipotesis	 yang	 telah	 dilaksanakan,	 dapat	 diketahui	 bahwa	
Return	 On	 Equity	 tidak	 memediasi	 pengaruh	 Total	 Assets	 Turnover	 terhadap	 nilai	
perusahaan.	Hal	ini	mengindikasikan	bahwa	tinggi	rendahnya	Total	Assets	Turnover	
tidak	 berpengaruh	 terhadap	Price	 to	 Book	 Value.	 Semakin	 tinggi	 nilai	Total	 Assets	
Turnover	 menunjukkan	 semakin	 efektifnya	 aset	 perusahaan	 dalam	 menghasilkan	
laba	 bagi	 perusahaan,	 hal	 ini	 merupakan	 sinyal	 positif	 bagi	 investor	 untuk	
berinvestasi	 dan	memicu	 naiknya	 harga	 saham	 perusahaan,	 naiknya	 harga	 saham	
membuat	nilai	Price	to	Book	Value	juga	naik.	Hasil	penelitian	ini	sejalan	dengan	hasil	
penelitian	terdahulu	yang	dilakukan	oleh	(Putra,	2020)	menyimpulkan	bahwa	Return	
On	Equity	 tidak	dapat	memediasi	pengaruh	Total	Assets	Turnover	 terhadap	Price	to	
Book	Value.	
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KESIMPULAN	

Melalui	 hasil	 analisis	 dan	 pembahasan	 yang	 telah	 diuraikan,	 maka	 dapat	
diambil	 beberapa	 kesimpulan	 adalah	 Debt	 to	 Equity	 Ratio	 tidak	 berpengaruh	
terhadap	 nilai	 perusahaan	 pada	 perusahaan	 farmasi	 yang	 terdaftar	 di	 Bursa	 Efek	
Indonesia.	Total	Assets	Turnover	tidak	berpengaruh	terhadap	nilai	perusahaan	pada	
perusahaan	farmasi	yang	terdaftar	di	Bursa	Efek	Indonesia.	Return	On	Equity	 tidak	
berpengaruh	terhadap	nilai	perusahaan	pada	perusahaan	farmasi	yang	terdaftar	di	
Bursa	Efek	 Indonesia.	Debt	 to	Equity	Ratio	 tidak	berpengaruh	 terhadap	Return	On	
Equity	 pada	perusahaan	manufaktur	 yang	 terdaftar	di	Bursa	Efek	 Indonesia.	Total	
Assets	 Turnover	 tidak	 berpengaruh	 terhadap	 Return	 On	 Equity	 pada	 perusahaan	
manufaktur	yang	terdaftar	di	Bursa	Efek	Indonesia.	Debt	to	Equity	tidak	berpengaruh	
terhadap	nilai	perusahaan	melalui	Return	On	Equity	pada	perusahaan	farmasi	yang	
terdaftar	di	Bursa	Efek	Indonesia.	Total	Assets	Tunrover	tidak	berpengaruh	terhadap	
nilai	perusahaan	melalui	Return	On	Equity	pada	perusahaan	farmasi	yang	terdaftar	di	
Bursa	Efek	Indonesia.	
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TABULASI DATA 

Kode 

Perusahaan 

Harga Saham 

2018 2019 2020 2021 2022 

DVLA 1940 2450 2420 2750 2370 

KLBF 1520 1620 1480 1615 2090 

MERK 4300 2850 3280 3690 4750 

PYFA 189 198 975 1015 865 

SIDO 840 638 805 865 755 

TSPC 1390 1395 1400 1500 1410 

 
Kode 

Perusahaan 

Total Ekuitas 

2018 2019 2020 2021 2022 

DVLA 1200262 1306079 1326287 1391412 1403621 

KLBF 15294595 16705582 18276082 21265878 22097329 

MERK 518280 594011 612683 9920443 757242 

PYFA 118928 124726 157632 167100 442357 

SIDO 2902614 3064707 3221740 3471185 3505475 

TSPC 5432849 5791036 6377236 6875304 7550758 

 

Kode 

Perusahaan 

Jumlah Saham 

2018 2019 2020 2021 2022 

DVLA 1120 1120 1120 1120 1120 

KLBF 46875 46875 46875 46875 46875 

MERK 448 448 448 448 448 

PYFA 535 535 535 535 535 

SIDO 15000 15000 15000 15000 15000 

TSPC 4500 4500 4500 4510 4510 

 

Kode 

Perusahaan 

BV 

2018 2019 2020 2021 2022 

DVLA 1072 1166 1184 1242 1253 

KLBF 326 356 390 454 471 

MERK 1157 1326 1368 22144 1690 

PYFA 222 233 295 312 827 

SIDO 194 204 215 231 234 

TSPC 1207 1287 1417 1524 1674 

 

Kode 

Perusahaan 

PBV 

2018 2019 2020 2021 2022 

DVLA 1.81 2.10 2.04 2.21 1.89 

KLBF 4.66 4.55 3.80 3.56 4.43 

MERK 3.72 2.15 2.40 0.17 2.81 

PYFA 0.85 0.85 3.31 3.25 1.05 

SIDO 4.34 3.12 3.75 3.74 3.23 

TSPC 1.15 1.08 0.99 0.98 0.84 

 

 



Kode 

Perusahaan 

Total Utang 

2018 2019 2020 2021 2022 

DVLA 482559 523881 660424 691499 605518 

KLBF 2851611 3559144 4288218 4400757 5143984 

MERK 744833 307049 317218 342223 280405 

PYFA 68129 66060 70943 639121 1078211 

SIDO 435014 464850 627776 597785 575967 

TSPC 2437126 2581733 2727421 2769022 3778216 

 

Kode 

Perusahaan 

Total Ekuitas 

2018 2019 2020 2021 2022 

DVLA 1200262 1306079 1326287 1391412 1403621 

KLBF 15294595 16705582 18276082 21265878 22097329 

MERK 518280 594011 612683 9920443 757242 

PYFA 118928 124726 157632 167100 442357 

SIDO 2902614 3064707 3221740 3471185 3505475 

TSPC 5432849 5791036 6377236 6875304 7550758 

 

Kode 

Perusahaan 

DER 

2018 2019 2020 2021 2022 

DVLA 0.40 0.40 0.50 0.50 0.43 

KLBF 0.19 0.21 0.23 0.21 0.23 

MERK 1.44 0.52 0.52 0.03 0.37 

PYFA 0.57 0.53 0.45 3.82 2.44 

SIDO 0.15 0.15 0.19 0.17 0.16 

TSPC 0.45 0.45 0.43 0.40 0.50 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Kode 

Perusahaan 

Penjualan 

2018 2019 2020 2021 2022 

DVLA 1699657 1813020 1829699 1900893 1917041 

KLBF 21074306 22633476 23112654 26261194 28933502 

MERK 611958 744634 655847 1064394 1124559 

PYFA 250445 247114 277398 630530 715425 

SIDO 2763292 3067434 3335411 4020980 3865523 

TSPC 10088118 10993842 10968402 11234443 12254369 

 

 

Kode 

Perusahaan 

Total Aset 

2018 2019 2020 2021 2022 

DVLA 1682821 1829960 1986711 2082911 2009139 

KLBF 18146206 20264726 22564300 25666635 27241313 

MERK 1263113 901060 929901 10262666 1037647 

PYFA 187057 190786 228575 806221 1520568 

SIDO 3337628 3529557 3849516 4068970 4081442 

TSPC 7869975 8372769 9104657 9644326 11328974 

 

 

Kode 

Perusahaan  

TATO 

2018 2019 2020 2021 2022 

DVLA 1.01 0.99 0.92 0.91 0.95 

KLBF 1.16 1.12 1.02 1.02 1.06 

MERK 0.48 0.83 0.71 0.10 1.08 

PYFA 1.34 1.30 1.21 0.78 0.47 

SIDO 0.83 0.87 0.87 0.99 0.95 

TSPC 1.28 1.31 1.20 1.16 1.08 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Kode 

Perusahaan 

Laba Bersih 

2018 2019 2020 2021 2022 

DVLA 200651 221783 162072 146505 149375 

KLBF 2497261 2537601 2799622 3232007 3450083 

MERK 37377 78256 71902 131660 179837 

PYFA 8447 9342 22104 5478 275472 

SIDO 663849 807689 934016 1260898 1104714 

TSPC 540378 595154 834369 877817 1037527 

 

Kode 

Perusahaan 

Total Ekuitas 

2018 2019 2020 2021 2022 

DVLA 1200262 1306079 1326287 1391412 1403621 

KLBF 15294595 16705582 18276082 21265878 22097329 

MERK 518280 594011 612683 9920443 757242 

PYFA 118928 124726 157632 167100 442357 

SIDO 2902614 3064707 3221740 3471185 3505475 

TSPC 5432849 5791036 6377236 6875304 7550758 

 

 

Kode 

Perusahaan 

ROE 

2018 2019 2020 2021 2022 

DVLA 0.17 0.17 0.12 0.11 0.11 

KLBF 0.16 0.15 0.15 0.15 0.16 

MERK 0.07 0.13 0.12 0.01 0.24 

PYFA 0.07 0.07 0.14 0.03 0.62 

SIDO 0.23 0.26 0.29 0.36 0.32 

TSPC 0.10 0.10 0.13 0.13 0.14 
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. *(4 variables, 30 observations pasted into data editor) 

 

. regress pbv der tato roe 

 

      Source |       SS           df       MS      Number of obs   =        30 

-------------+----------------------------------   F(3, 26)        =      0.92 

       Model |  4.92811612         3  1.64270537   Prob > F        =    0.4436 

    Residual |  46.2814202        26  1.78005462   R-squared       =    0.0962 



-------------+----------------------------------   Adj R-squared   =   -0.0080 

       Total |  51.2095363        29  1.76584608   Root MSE        =    1.3342 

 

------------------------------------------------------------------------------ 

         pbv | Coefficient  Std. err.      t    P>|t|     [95% conf. interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

         der |  -.0312323   .3405808    -0.09   0.928    -.7313062    .6688416 

        tato |   1.336648   1.052983     1.27   0.216    -.8277884    3.501085 

         roe |   2.315909   2.129669     1.09   0.287    -2.061688    6.693506 

       _cons |   .9009466   1.139264     0.79   0.436    -1.440845    3.242738 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

. predict data_residual, residuals 

 

. swilk data_residual 

 

                   Shapiro–Wilk W test for normal data 

 

    Variable |        Obs       W           V         z       Prob>z 

-------------+------------------------------------------------------ 

data_resid~l |         30    0.94960      1.602     0.974    0.16491 

 

. vif 

 

    Variable |       VIF       1/VIF   

-------------+---------------------- 

        tato |      1.10    0.912528 

         der |      1.09    0.913541 

         roe |      1.01    0.988521 

-------------+---------------------- 



    Mean VIF |      1.07 

 

. Heterokedastisitas 

command Heterokedastisitas is unrecognized 

r(199); 

 

. summarize der tato roe pbv 

 

    Variable |        Obs        Mean    Std. dev.       Min        Max 

-------------+--------------------------------------------------------- 

         der |         30        .568    .7610854        .03       3.82 

        tato |         30        .916    .2463051         .1       1.34 

         roe |         30        .167    .1170072        .01        .62 

         pbv |         30    2.494333    1.328851        .17       4.66 

 

. xttest der tato roe pbv 

command xttest is unrecognized 

r(199); 

 

. xttest 

command xttest is unrecognized 

r(199); 

 

. xttest3 

command xttest3 is unrecognized 

r(199); 

 

. regress pbv der tato roe 

 

      Source |       SS           df       MS      Number of obs   =        30 



-------------+----------------------------------   F(3, 26)        =      0.92 

       Model |  4.92811612         3  1.64270537   Prob > F        =    0.4436 

    Residual |  46.2814202        26  1.78005462   R-squared       =    0.0962 

-------------+----------------------------------   Adj R-squared   =   -0.0080 

       Total |  51.2095363        29  1.76584608   Root MSE        =    1.3342 

 

------------------------------------------------------------------------------ 

         pbv | Coefficient  Std. err.      t    P>|t|     [95% conf. interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

         der |  -.0312323   .3405808    -0.09   0.928    -.7313062    .6688416 

        tato |   1.336648   1.052983     1.27   0.216    -.8277884    3.501085 

         roe |   2.315909   2.129669     1.09   0.287    -2.061688    6.693506 

       _cons |   .9009466   1.139264     0.79   0.436    -1.440845    3.242738 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

. estat hettest 

 

Breusch–Pagan/Cook–Weisberg test for heteroskedasticity  

Assumption: Normal error terms 

Variable: Fitted values of pbv 

 

H0: Constant variance 

 

    chi2(1) =   0.02 

Prob > chi2 = 0.8861 

 

. regress roe der tato 

 

      Source |       SS           df       MS      Number of obs   =        30 

-------------+----------------------------------   F(2, 27)        =      0.16 



       Model |  .004557535         2  .002278768   Prob > F        =    0.8557 

    Residual |  .392472469        27  .014536017   R-squared       =    0.0115 

-------------+----------------------------------   Adj R-squared   =   -0.0617 

       Total |  .397030004        29   .01369069   Root MSE        =    .12057 

 

------------------------------------------------------------------------------ 

         roe | Coefficient  Std. err.      t    P>|t|     [95% conf. interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

         der |   .0095553    .030722     0.31   0.758    -.0534811    .0725916 

        tato |  -.0338073   .0949313    -0.36   0.725    -.2285903    .1609757 

       _cons |   .1925401   .0960514     2.00   0.055    -.0045412    .3896214 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

. estat gof 

estat gof not valid 

r(321); 

 

. estat teffects 

estat teffects not valid 

r(321); 

 

. estat teffects 

estat teffects not valid 

r(321); 

 

. estat teffects 

estat teffects not valid 

r(321); 

 

. estat gof 



estat gof not valid 

r(321); 

 

. estat teffects 

estat teffects not valid 

r(321); 

 

. estat eqgof 

estat eqgof not valid 

r(321); 

 

. sem (tato -> roe, ) (tato -> pbv, ) (roe -> pbv, ) (der -> roe, ) (der -> pbv, ), nocapslatent 

 

Endogenous variables 

  Observed: roe pbv 

 

Exogenous variables 

  Observed: tato der 

 

Fitting target model: 

Iteration 0:   log likelihood = -59.182858   

Iteration 1:   log likelihood = -59.182858   

 

Structural equation model                                   Number of obs = 30 

Estimation method: ml 

 

Log likelihood = -59.182858 

 

------------------------------------------------------------------------------ 

             |                 OIM 



             | Coefficient  std. err.      z    P>|z|     [95% conf. interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

Structural   | 

  roe        | 

        tato |  -.0338073   .0900598    -0.38   0.707    -.2103212    .1427066 

         der |   .0095553   .0291455     0.33   0.743    -.0475688    .0666793 

       _cons |   .1925401   .0911224     2.11   0.035     .0139435    .3711367 

  -----------+---------------------------------------------------------------- 

  pbv        | 

         roe |   2.315909   1.982614     1.17   0.243    -1.569942    6.201761 

        tato |   1.336648   .9802734     1.36   0.173    -.5846524    3.257949 

         der |  -.0312323   .3170635    -0.10   0.922    -.6526653    .5902008 

       _cons |   .9009466   1.060597     0.85   0.396    -1.177786    2.979679 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

   var(e.roe)|   .0130824   .0033779                      .0078869    .0217004 

   var(e.pbv)|   1.542714    .398327                      .9300496    2.558967 

------------------------------------------------------------------------------ 

LR test of model vs. saturated: chi2(0) = 0.00                 Prob > chi2 = . 

.  

. estat teffects 

 

 

Direct effects 

------------------------------------------------------------------------------ 

             |                 OIM 

             | Coefficient  std. err.      z    P>|z|     [95% conf. interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

Structural   | 

  roe        | 

        tato |  -.0338073   .0900598    -0.38   0.707    -.2103212    .1427066 



         der |   .0095553   .0291455     0.33   0.743    -.0475688    .0666793 

  -----------+---------------------------------------------------------------- 

  pbv        | 

         roe |   2.315909   1.982614     1.17   0.243    -1.569942    6.201761 

        tato |   1.336648   .9802734     1.36   0.173    -.5846524    3.257949 

         der |  -.0312323   .3170635    -0.10   0.922    -.6526653    .5902008 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

 

Indirect effects 

------------------------------------------------------------------------------ 

             |                 OIM 

             | Coefficient  std. err.      z    P>|z|     [95% conf. interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

Structural   | 

  roe        | 

        tato |          0  (no path) 

         der |          0  (no path) 

  -----------+---------------------------------------------------------------- 

  pbv        | 

         roe |          0  (no path) 

        tato |  -.0782947   .2190757    -0.36   0.721    -.5076752    .3510858 

         der |   .0221292   .0701064     0.32   0.752    -.1152768    .1595351 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

 

Total effects 

------------------------------------------------------------------------------ 

             |                 OIM 

             | Coefficient  std. err.      z    P>|z|     [95% conf. interval] 



-------------+---------------------------------------------------------------- 

Structural   | 

  roe        | 

        tato |  -.0338073   .0900598    -0.38   0.707    -.2103212    .1427066 

         der |   .0095553   .0291455     0.33   0.743    -.0475688    .0666793 

  -----------+---------------------------------------------------------------- 

  pbv        | 

         roe |   2.315909   1.982614     1.17   0.243    -1.569942    6.201761 

        tato |   1.258354   .9999725     1.26   0.208    -.7015565    3.218264 

         der |  -.0091031   .3236146    -0.03   0.978     -.643376    .6251698 

------------------------------------------------------------------------------ 
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