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ABSTRACT

The®&im of the research is to analyze and test the influence of working capital, dividend
policy and ROA on company value through share prices. T opulations in this study are
pharmaceutical sector companies listed on the IDX in 2019-2022%Fhe sampling technique used is
non-probability sampling using purposive sampling technique. The data analysis and hypothesis
testing in this research used the Structural Equation Model - Partial Least Square (PLS-SEM).

The results of direct hypothesis testin ow that capital working capital has no
significant effect on stock prices, the profitabili?ﬁlas a significant effect on stock prices, the
company size has no significant effect on stock prices, the capital structure has no significant
effect on company value, the profitability has no signifigmat effect on company value, and the
company size has significant effect on company value.*the results of the indirect influence

hypothesis test show that tal structure has no significant effect on company value through
share prices, the profitabilimas no significant effect on company value through share prices, and
the company size has no significant effect on company value through share prices.

Keywords: Working Capital, Dividend policy, ROA, Share price, Company value.

1. PENDAHULUAN Kebijakan dividen menengkan

Manajemen keuangan adalah apaka_h laba  perusahaan kan
upaya perusahaan dalam pengelolaan dibagikan ke pemegang ~saham
aset penyimpanan dana, perencanaan sebagai dividen ~atau disimpan
keuangan dan pengelolaan properti sebagai keuntungan yang disimpan
atau aset. Berdasarkan pendapat untu_k investasi di masa depan.
Sartono  (2015:6)  “Manajemen SUtI’ISI‘IO“ (2016:266) mengatakan
keuangan adalah proses mengelola bahwa, “Salah satu keputusan yang
dana yang mengacu pada harg:s, dlbuaF (_)Ieh manajemen adalah
pengalokasian dana secara efektif ke kebijakan dividen untuk menentukan

berbagai jenis investasi serta usaha apakah  keuntungan  perusahaan

menghimpun dana untuk membiayai selama suatu waktu akan_ dibagikan
investasi atau konsumsi”. seluruhnya atau sebagian untuk

Modal kerja, juga dikenal dividen, dan sisanya disimpan

sebagai "Working Kapital”, adalah sebagai laba ditahan”.

investasi  jangka pendek  yang ROA mengacu pada ukuran
dimiliki oleh suatu perusahaan, atau  besarnya aset ~ perusahaan.

seperti piutang, kas, saham yang Menurut Fahmi (2014:98) "Return
dijual dan  persediaan.Menurut On Assets adalah ukuran seberapa

Jumingga(2019:66) “Modal kerja baik investasi dapat r_nenghasilkan
aktiva lancer atau harta pada neraca keuntungan yang diperkirakan.
disebut modal kerja.
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Harga saham adalah ukuran
utama  keberhasilan  manajemen
perusahaan dan sangat dipengaruhi
oleh kekuatan pasar. Harga saham
selalu mengalami fluktuasi dan naik
turun berdasarkan sejumlah faktor
termasuk tingkat penawaran dan
permintaan saham. Ratnasari
(2022:1251) “Harga saham juga
menunjukkan nilai suatu perusahaan.
Harga saham tidak sama untuk
semua perusahaan, tetapi akan
mencerminkan Kkinerja dan nilai
perusahaan”.

Penilaian  perusahaan oleh
investor umumnya terkait dengan
Kinerja perusahaan, yang umumnya
terhubung dengan nilai sahamnya.
Kenaikan  harga saham  juga
berkontribusi pada peningkatan nilai
perusahaan. Venolika (2022:1332)
“Nilai perusahaan adalah bentuk
pencapaian perusahaan yang
didasarkan pada tingkat kepercayaan
masyarakat terhadap Kinerja
perusahaan selama proses
kegiatannya yang panjang, mulai dari
berdirinya hingga keadaan saat ini”.
Il. TINJAUAN PUSTAKA

Fahmi (2018:4) menyebutkan
beberapa tujuan dalam manajemen
keuangan, antara lain:

1) Memaksimalkan nilai
perusahaan.

2) Menjaga stabilitas keuangan.

3) Meminimalkan nilai
perusahaan saat ini dan di
masa depan.

Modal Kerja

Kasmir (2019: 253)

menyatakan bahwa “Modal kerja
kotor, juga dikenal sebagai modal
kerja kotor adalah semua bagian
aktiva lancar, seperti kas, bank,
piutang, surat-surat berharga,
inventaris, dan aktiva lancar lainnya”.
Kasmir (2019: 184), “Salah satu cara
untuk mengetahui seberapa efektif
Modal kerja sebuah organisasi dalam
jangka waktu tertentu adalah dengan
melihat perputaran Modal kerja, juga
dikenal sebagai turnover Modal
kerja”dapat dihitung menggunakan
rumus Kasmir (2019:184) yang
dinyatakan sebagai berikut:

Modal kerja=Aktiva lancar — Kewajiban lancar

Keterangan

Manajemen Keuangan

) . Aset yang berusia kurang dari satu
Manajemen yang g

Aktiva lancar
keuangan

merupakan  proses di  dalam tahun.
perusahaan di mana modal kerja Kewajiban : Utang  yang harus dibayar Qalam
lancar waktu singkat atau kurang dari satu

diperoleh, digunakan, dan
dialokasikan, serta aset perusahaan
dikelola untuk mencapai tujuan
utama perusahaan. Irfani (2020:11)
menyatakan bahwa “Manajemen
keuangan mengacu pada kegiatan
pengaturan keuangan perusahaan
yang bertujuan untuk mengelola dana
dengan cara efisien dan efektif
dengan tujuan mencapai sasaran
perusahaan”.

tahun sejak pembuatan neraca.

Kebijakan Dividen

Menurut  Fahmi (2017:80)
“Bagian keuntungan bisnis yang
diberikan kepada pemilik saham
sebagai kompensasi atas investasi
mereka dalam perusahaan dikenal
sebagai dividen”. Return on Equity
dihitung berdasarkan pendapatan
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Dividend Payout Ratio (DPR)
dijadikan sebagai totak ukur pada
para investor yang akan
memenamkan modalnya. Menurut
Hery (2017:87) perhitungan rasio ini
dapat dihitung sebagai berikut:

_ Dividen per share

saham di pasar modal”. Harga saham
pada penutupan periode bisa menjadi
acuan untuk menentukan harga
saham.

Nilai Perusahaan
Nilai perusahaan adalah sebuah
evaluasi dari pemegang lembar

DPR Earning per share saham atas kinerja perusahaan dalam
hubungannya dengan harga saham.

Keterangan : _ __ Santoso  (2010:487) menjelaskan
Dividen : Merupaka_n j_umlah t_otal Fj!V'de""‘fLIilai perusahaan merujuk pada nilai
per uang tunai dikurangi dari jumlgeiyalan perusahaan sebagai bagian
share saham yang didistibusikan. dari kegiatan bisnis yang
Earning  : Modal yang dimiliki berlangsung secara berkelanjutan”.
per share  oleh perusahaan. Franita (2018:7) juga menyatakan
bahwa Price to Book Value (PBV)

ROA dapat dihitung menggunakan rumus

Hery (2015:228) "ROA sangat
penting  sebagai  salah  satu
pendekatan analisis keuangan yang
lengkap ". Kasmir (2016:201)
menyatakan bahwa rumus berikut ini
dapat digunakan untuk mengukur
ROA suatu perusahaan:

ROA= Laba Bersih 100
~ Total Aset x

Keterangan :

Laba : Setelah semua biaya dan

bersih pengeluaran dikurangkan
dari pendapatan kotor, ada
uang yang tersisa.

Total : Semua asset yang dimiliki

aset suatu perusahaan

Harga Saham

Ramdhani (2017:177)
menyatakan “Harga saham memiliki
pola yang tidak menentu atau tidak
dapat. Harga saham ditentukan oleh
Kinerja perusahaan yang berkaitan
dengan kondisi pasar sekunder”.
Sartono  (2015:70)  menyatakan
bahwa “Harga saham ditentukan
berdasarkan mekanisme penawaran
dan permintaan masing-masing jenis

berikut:
Harga saham

- Nilai Buku Saham

PBV

Keterangan :

Harga : Harga yang ditetapkan

saham untuk suatu perusahaan
bagi pihak lain yang

berminat memiliki
kepemilikan saham.
Nilai : Nilai satu lembar saham
Buku perusahaan yang

Saham dinyatakan dalam rupiah

Total Modal

Nilai Buku saham =

Jumlah Saham yang Beredar

Keterangan :
Total : Semua aset perusahaan
Modal yang digunakan sebagai

sarana untuk mendanai
operasionalnya sebelum
memperoleh pendapatan
atau laba operasi.

Jumlah : Saham yang telah
Saham dikeluarkan oleh
yang perusahaan dan dimiliki

Beredar oleh individu,
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perusahaan, atau
lembaga

Kerangka Konseptual

Sarnamu (2017:36) menjelaskan
bahwa “Kerangka konseptual
mencakup variabel-variabel yang
akan dianalisis, yang mencerminkan
dampak atau keterkaitan antara satu
variabel dengan yang lainnya”.

sz Kebijakan
dividen

Xz

Kerangka konseptual yang tepat
juga mencerminkan kesinambungan
dalam penelitian dan pemahaman
yang menyeluruh tentang ide utama
dan subjek yang diteliti. Sugiyono
(2018:128)  berpendapat  bahwa
“Sebuah kerangka konseptual secara
teoritis  menghubungkan riabel
bebas dan variabel terikat”.*Berikut
ini merupakan kerangka konseptual
penelitian :

Yz Nilai
perusahaan

Y. Harga
saham

Gambar 1. Kerangka Konseptual Penelitian

Hipotesis

Hi : Modal kerja“memiliki
dampak yang signifikan
pada Harga saham

Hz : Kebijakan dividen memiliki
dampak yang signifikan
pada Harga saham

H: : ROA memiliki dampak
signifikan terhadap Harga
saham

Hs : Modal kgsla memiliki
dampak *yang signifikan
pada Nilai perusahaan

Hs : Kebijakan dividen memiliki

dampak yang signifikan
pada Nilai perusahaan

He : ROA memiliki dampak
signifikan pada Nilai
perusahaan

H; : Harga saham Q\emiliki
dampak yang signifikan
pada Nilai perusahaan

Hs : Modal kerja  memiliki
dampak yang signifikan
pada Nilai perusahaan
melalui Harga saham

Ho : Kebijakan dividen memiliki
dampak yang signifikan
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Nilai perusahaan melalui
Harga saham

Hio : ROA memiliki dampak
yang signifikan pada Nilai
perusahaan melalui Harga
saham

I1l. METODE PENELITIAN
Sukmadinata (2017:52) yang
menyatakan bahwa  “Rancangan
penelitian adalah suatu rencana yang
menguraikan tahapan atau prosedur
yang akan dilakukan,  waktu
pelaksanaan penelitian, sumber dan
situasi pengumpulan data, serta
pengumpulan dan pengolahan data”.
Penelitian ini menggunakan
pendekatan kuantitatif dalam
metodologi penelitiannya. Penelitian
ini memfokuskan pada tiga variabel
bebas, yaitu Modal kgsia, Kebijakan
dividen, dan ROA ™Satu variabel
mediasi, yaitu Harga saham dan satu
variabel terikat Nilai perusahaan.

Tempat dan Waktu Penelitian

. Perusahaan yang menjadi fokus
penelitian merupakan yang
beroperasi  dalam ktor aneka
industri dan tercatat™di Bursa Efek
Indonesia (BEI), serta informasinya
tersedia di situs web www.idx.co.id.
Waktu penelitian adalah sekitar 3
bulan, vyaitu dari bulan Februari
hingga April Tahun 2024.

Populasi dan Sampel

Arikunto (2013:173)
menjelaskan  “Populasi  mencakup
da seluruh objek penelitian”.
opulasi dalam  penelitian ini
mencakup 20 perusahaan di sektor
Aneka Industri yang tercatat dan
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) dalam rentang tahun 2019-
2022.

Menurut  Sugiyono (2018:81)
"Sampel merupakan sebagian dari

@kuran dan susunan dari populasi®.

enelitian ini menggunakan teknik

sampling non probability sampling

dengan menggunakan teknik
purposive sampling. Kriteria untuk
pengambilﬁampel adalah:

a. Sektor neka Industri yang
Terdaftar di BEI yang memiliki
keuangan lengkap yang telah
diaudit dan dipublikasikan
periode 2019-

2022.

b. Perusahaan sektor Aneka industri
yang Terdaftar di BEI yang
mengalami  keuntungan selama
periode 2019- 2022 Kabupaten
Situbondo.

Penelitian ini  menggunakan 9

perusahaan di Sektor Farmasi yang

terdaftar di BEI yang memeuhi
kriteria di atas. Sampel pada
penelitian ini terdapat 4 tahun
laporan keuangan x 9 perusahaan =
36 data.

Q/Ietode Analisis Data

Merupakan proses
menganalisis data untuk
mengumpulkan data primer atau
sekunder untuk memproses dan
menghasilkan  kesimpulangs dalam
pengambilan  keputusan. nalisis
data dan pengujian hipotesis dalam
penelitian ini  menggunakan alat
statistic Smart PLS 3.0.

%. HASIL DAN PEMBAHASAN

Uji Asumsi Klasik
Uji Multikolinieritas

Tujuan pengujian
multikolinearitas  adalah gm untuk
menentukan apakah ada “Korelasi
antara variabel independen yang
terdapat dalam model regresi.
Penilaian atas pelanggaran asumsi
“Multikolinieritas” dapat dilakukan
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dengan memerikan nilai Varians
Inflation Factor (VIF), dimana nilai
VIF < 5,00 dengan menunjukkan
bahwa tidak ada hubungan signifikan
antara variabel independen. Hasil
pengujian multikolinieritas dalam
studi ini dipresentasikan dalam Tabel
1 sebagai berikut:
Tabel 1

Uji Multikolinieritas
Sumber :

Lampiran 7, Tahun 2024
X2

Xs. Y1 Y. Ni
ROA

Variabel X1
Penelitia Modal
Kerja

Kebijakan
Dividen

Harga
Saham

lai

Perusahaan

n
X1 ModaP*
Kerja o

1,509

1,814

Xa. :)
Kebijak
Dividen

1,521

1,590

X ROA] 1,087

1,131

Y1. Harga
Saham

1,304

Y2. Nilai d
Perusahaap

A

Analisis dalam Tabel 6
menunjukkan bahwa Modal kerja
(X1), Kebijakan dividen (X2), dan
ROA (X3) memiliki nilai VIF < 5,00.
Oleh karena itu, tidak ada indikasi
pelanggaran asumsi Klasik
multikolinieritas dalam model regresi
dalam penelitian ini.

jS Normalitas

Tujuan dari  Uji  normalitas
adalah untuk menilai apakah data
mengikuti distribusi normal. Dalam
pengujian statistik, diperiksa apakah
qilai kelebihan kurtosis (Excees

urtosis) atau skewness berada
dalam rentang -2,58 hingga 2,58.
Hasil uji normalitas dalam penelitian
ini tercantum dalam tabel 2 berikut
ini:

Tabel 2
Uji Normalitas

Excess Keterangan
Kurtosis

Variabel SKewness

Xi1. Modal Kerja
X. Kebijakan
Dividen

X3. ROA

Y:. Harga Saham
Y, Nilai
Perusahaan

Sumber : Lampiran 7, Tahun 2024

-1.048
-1.117

0.508
0.550

Normal
Normal

2.257
0.096
-0.853

1.759
1.130
0.531

Normal
Normal
Normal

Dari  hasil tabel tersebut,
kesimpulan yang dapat ditarik adalah
bahwa distribusi data pada indikator

profitabilitas  tidak  berdistribusi

normal, sedangkan distribusi

q’1dikator lainnya  berdistribusi
ormal.

Uji Koefisien Determinasi
Uji inner model digunakan untuk

menilai  korelasi antara variabel

bebas dan variabel terikat yang telah
diajukan dalam teori. Jika terdapat
lebih dari dua variabel disarankan
untuk menggunakan nilai R-Square

Adjusted yang tersedia dalam output

R-Square pada aplikasi Smart PLS.

Hasil uji tabel tersebut

mengindikasikan bahwa:

a. Modal kerja  (X1),Kebijakan
dividen (Xz), dan ROA (Xs)
berkontribusi  sebesar 0,161
(16,1%) yang mempunyai
pengaruh cukup beraghi terhadap
Harga saham (Y1), “sedangkan
variabel yang tidak diteliti dalam
penelitian ~ ini  memberikan
pengaruh sebesar 83,9%.

b. Modal kerja  (X1), Kebijakan
dividen (X2), dan ROA (X3)
berpengaruh  sebesar 0,232
(23,2%) yang mempunyai
pengaruh cukup berarti terhadap
Nilai perusahaan (Y2),
sedangkan variabel yang tidak
diteliti dalam penelitian ini
memberikan pengaruh sebesar
76,8%.

Angdisis Persamaan Struktural
engan menggunakan metode
Smart PLS (Partial Least Square),
persamaan struktural berikut disusun
berdasarkan hasil analisis penelitian:
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1.
x3 0.000 -
ROA

1080

Qambar 2. Hasil Uji Model Struktural PLS

Pembahasan
Pengaruh Modal kerja
terhadap Harga saham

Berdasarkan hasil uji hipotesis
pertama dengan menggunakan nilai
sampel asli menunjukkan adanya
dampak positif (0,536) dari variabel
Modal Keria (X1) terhadap Harga
saham (Y1), dengan Nilai T-Statistic
sebesar 2,938 (>1,964) serta nilai P
Value adalah 0,003 (<0,05). Oleh
karena itu, kesimpulannq]adalah
variabel Modal kerja (X1)“memiliki
pengaruh positif signifikan terhadap

variabel Harga Saham (Y1),
sehingga Hipotesis 1 diterima. Dari
hasil pengujian dapat dikatakan
bahwa perubahan Modal kerja
mempengaruhi  perubahan  harga
saham. Hal ini terjadi karena
perusahaan menggunakan

keuntungan untuk membayar hutang,
dibandingkan bagikan
keuntungan  kepada n@megang
saham. Kinerja keuangan dalam
penelitian  ini  diukur  dengan

qlenemukan bahwa Modal

menggunakan DER yang juga
merupakan salah satu indikator
kelayakan kredit suatu perusahaan.
Besaran DER suatu perusahaan
menunjukkan seberapa besar modal
perusahaan yang dibiayai melalui
hutang sehingga meningkatkan risiko

bayar perusahaan. Temuan

agal
Qenelitian ini tidak sejalan dengan

penelitian sebelumnya oleh Jennifer
dan Effendi (2022), yang
kerja
erpengaruh positif secara signifikan
terhadap Harga saham. Hasil
penelitian  ini  sejalan  dengan
penelitian yang dilakukan oleh Lero,
dkk (2023), yang menunjukkan
bahwa Modal kerja tidak memiliki
dampak signifikan terhadap Harga
saham.

Pengaruh  Kebijakan  dividen
terhadap Harga saham
Berdasarkan hasil uji hipotesis

kedua dengan menggunakan nilai
sampel asli menunjukkan adanya
dampak negatif (-0,230) dari variabel

414

10

w2

0.000

Nilai

Perusahaan



Jurnal Mahasiswa Entrepreneur (JME)

Q-lSSN 1 2064-898X =
P-ISSN : 2964-8750

FEB UNARS

Vol. 3, No. 3, Maret 2024 : 408-422

Kebijakan dividen (X2) terhadap
Harga saham (Y1), dan T-Statistic
sebesar 1,331 (<0,05) serta nilai P
Value sebesar 0,184 (>1,964). Oleh
karena itu, kesimpulannya adalah
variabel Kebijakan Divid (X2)
memiliki pengaruh positif *flamun
tidak signifikan terhadap variabel
Harga Saham  (Y1). Dengan
demikian, Hipotesis 2 ditolak. Hal ini
menandakan bahwa kinerja
perusahaan dalam  menghasilkan
keuntungan dari alokasi investasi
pemegang saham dipengaruhi secara
positif oleh tingkat Profitabilitas.
Temuan ini tidak sejalan dengan
hasil penelitian sebelumnya oleh
Maliza (2823), yang  menemukan
bahwa “Kebijakan dividen tidak
memiliki dampak yang signifikan
terhadap Harga saham.

Pengaruh ROA terhadap Harga
saham

Berdasarkan hasil uji hipotesis
ketiga dengan menggunakan nilai
sampel asli menunjukkan adanya
dampak positf (0,452) dari variabel
ROAm(X3) terhadap Harga saham
(Y1), dengan Nilai T-Statistic sebesar
1,628 (<1,964) serta nilai P Value
adalah 0,093 (>0,05).@&eh karena itu,
kesimpulannya adalah*variabel ROA
(X3) memiliki pengaruh positif
namun tidak signifikan terhadap
variabel Harga saham (Y1), sehingga
Hipotesis 3 ditolak. Hal ini ROA
mungkin kurang relevan di industri
seperti  teknologi atau layanan.
Ingatlah bahwa investor mungkin
tidak  tertarik  pada  strategi
manajemen risiko perusahaan atau
prospek pertumbuhan jangka
panjangnya. Temuan ini
berbeda  dengan

penelitian sebelumnya oleh
Khasanah dan Suselo (2022), Hasil
ini juga mendukung penelitian oleh
Tahang, dkk (2022), yang
menyimpulkan wa ROA tidak
memiliki dampak*Signifikan terhadap
Harga saham.

Pengaruh Modal kerja terhadap
Nilai perusahaan

Berdasarkan hasil uji hipotesis
keempat dengan menggunakan nilai
sampel asli menunjukkan dampak
positif (0,483) dari variabel Modal
Kerja (X1) terhadap Nilai perusahaan
(Y2), dengan Nilai T-Statistic sebesar
2,706 (>0,05) serta nilai P Value
adalah 0,007 (<1,964). Oleh karena
itu, kesimpulannya adalah variabel
Modal kerja tX1) memiliki pengaruh
positif ~ dan signifikan terhadap
variabel Nilai perusahaan (Y2),
sehingga Hipotesis 4 diterima. Oleh
karena itu, kesimpulagnya adalah
variabel Modal kerjagl) memiliki
pengaruh positif signifikan terhadap
variabel Nilai perusahaan (Y2),
sehingga Hipotesis 4 diterima. Hal
ini menunjukkandahwa Modal Kerja
memiliki dampak*Signifikan terhadap
Nilai perusahaan. Hasil penelitian ini
sejalan dengan temuan oleh Maulia
(2022)., yang menyimpulkan bahwa
Modal kerja memiliki dampak
signifikan terhadap Nilai perusahaan.
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Pengaruh  Kebijakan  dividen
terhadap Nilai perusahaan

Berdasarkan hasil uji hipotesis
dengan menggunakan nilai sampel
asli adanya dampak negatif (-0,478)
dari variabel Kebijakan dividen (X2)
terhadap Nilai perusahaan (Y2),
dengan Nilai T-Statistic sebesar
1,826 (<1,964) serta nilai P Value
adalah 0,068 (>0,05). Oleh karena
itu, kesimpulannya adalah Kebijakan
Dividen (X2) memiliki pengaruh
negatif namun tidak signifikan
terhadap Nilai Perusahaan (Y2),
sehingga Hipotesis 5 ditolak. Hal ini
terjadi disebabkan oleh persepsi
investor bahwa perusahaan lebih
memilih untuk menggunakan
keuntungan mereka untuk kebutuhan
operasional  perusahaan daripada
membagikannya kepada pemegang
saham sebagai dividen. Oleh karena
itu, investor tidak selalu
mempertimbangkan Kebijakan
dividen saat memutuskan untuk
membeli saham, sehingga tingkat
Kebijakan dividen tidak
memengaruhi ~ Nilai  perusahaan
secara signifikan. Temuan ini
menunjukkan  perbedaan  dengan
penelitian sebelumnya oleh
Agussalim  dkk  (2022), vyang
menunjukkan  bahwa  Kebijakan
éividen memiliki pengaruh yang

ignifikan terhadap Nilai perusahaan.
Namun, hasil ini sejalan dengan
temuan dari  penelitian  yang
dilakukan Yulianti, dkk (2024), yang
menemukan  bahwa  Kebijakan
dividen tidak memiliki dampak
terhadap Nilai perusahaan.

Pengaruh ROA terhadap Nilai
perusahaan

Berdasarkan hasil uji hipotesis
menggunakan nilai  sampel asli
menunjukkan dampak negatif adanya
(-0,183) dari  variabel ROA

serta nilai P Value sebesar 0,075
(>0,05). Oleh karena itu,
kesimpulannya adalah variabel ROA
3) memiliki pengaruh negatif
amun tidak signifikan terhadap
variabel Nilai Perusahaan (Y2).
Dengan demikian, Hipotesis 6
ditolak. Berdasarkan analisis,
disimpulkan bahwa ROA tidak
memiliki dampak yang signifikan
terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini
disebabkan oleh nilai aset (ROA),
yang merupakan ukuran efisiensi
yang menunjukkan seberapa baik
sebuah perusahaan menggunakan
asetnya untuk menghasilkan laba.
Investor percaya bahwa perusahaan
besar mampu mengelola aset mereka
dengan baik untuk menciptakan laba
bersih, sehingga menarik perhatian
investor dan mendapat tanggapan
positif. Temuan ini tidak sejalan
dengan penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh Ariyanto (2022) .

Pengaruh Harga saham terhadap
Nilai perusahaan

Berdasarkan hasil uji hipotesis
ketujuh dengan menggunakan nilai
sampel asli menunjukkan adanya
dampak positif (0,188) dari variabel
Harga saham (Yg terhadap Nilai
perusahaan (Y3), “dengan Nilai T-
Statistic sebesar 1,103 (<1,964) serta
nilai P Value adalah 0,271 (>0,05).
Oleh karena itu, kesimpulannya
adalah variabel Hagga saham (Y1)
memiliki pengaruh *Positif namun
tidak signifikan terhadap variabel
Nilai perusahaan (Y2), sehingga
Hipotesis 7 ditolak. Harga saham
dapat berperan dalam meningkatkan
nilai perusahaan melalui berbagai
mekanisme, termasuk meningkatkan
persepsi investor, memudahkan akses
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ke modal, dan memberikan insentif
kepada manajemen. Namun, dampak
ini umumnya tiglak signifikan dalam
menentukan ilai perusahaan.
Temuan dari penelitian ini tidak
konsisten dengan temuan penelitian
sebelumnya oleh Kurnia (2019),
yang menunjukkan bahwa harga
@ham memiliki dampak positif

rhadap nilai perusahaan, tetapi
sejalan dengan temuan penelitian
olen Novita, dkk (2022) vyang
menyimpulkan bahwa h saham
tidak memiliki pengaruh™Signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Modal kerja terhadap
Nilai perusahaan melalui Harga
saham
Berdasarkan hasil uji hipotesis
kedelapan dengan menggunakan
nilai sampel asli menunjukkan
adanya dampak negatif (-0,123) dari
variabel ~ Struktur  modal  (X1)
terhadap terhadap Nilai perusahaan
Y2) melalui Harga saham (Y1),
engan Nilai T-Statistic sebesar
1,070 (<1,964) serta nilai P Value
adalah 0,258 (>0,05). Oleh karena
itu, kesimpulannya adalah variabel
qlodal kerja (X1) memiliki pengaruh
egatif namun tidak signifikan
terhadap terhadap variabel Nilai
perusahaan (Y2) melalui variabel
Harga saham (Y1), sehingga
Hipotesis 8 ditolak. Hal ini
menandakan bahwa walaupun Modal
kerjamungkin memengaruhi Harga
saham, dampaknya pada Nilai
perusahaan tidak signifikan. Variasi
dalam Struktur modal mungkin tidak
konsisten dalam memengaruhi Harga
saham atau nilai perusahaan, dengan
faktor lain seperti kebijakan dividen
atau kondisi pasar memiliki dampak

yang lebih besar. Hal ini menyoroti
pentinanya mempertimbangkan
faktor¥taktor lain yang dapat
memengaruhi ~ hubungan  antara
Struktur modal, Harga saham, dan
Nilai perusahaan, termasuk faktor
eksternal dan internal. Hasil ini
menolak temuan penelitian
sebelumnya oleh Irfan (2019)
Kurnia (2019), dan sejalan dengan
penelitian oleh Lero, dkk (2023) dan
Novita, dkk (2022).

Pengaruh erijakan dividen
terhadap Nilai perusahaan melalui
Harga saham

Berdasarkan hasil uji hipotesis
kesembilan dengan menggunakan
nilai sampel asli menunjukkan
adanya dampak positif (0,259) dari
ariabel Kebijakan dividen (X2)
erhadap Nilai perusahaan (Y>)
melalui Harga saham (Y1), dengan
Nilai tatistic  sebesar 1,646
(<1,964)"Serta nilai P Value adalah
0,100 (>0,05). Oleh Kkarena itu,
kesimpulannya  adalah  variabel
Kebijakan dividen (Xz2) memiliki
pengaruh  positif namun  tidak
signifikan terhadap variabel Nilai
perusahaan (Y2) melalui variabel
Harga saham (Y1), sehingga
Hipotesis 9 ditolak. Data yang
dihasilkan dari  penelitian
menunjukkan  bahwa,  meskipun
Kebijakan dividen berdampak positif
pada Harga saham, kontribusinya
terhadap nilai perusahaan tidak
dianggap signifikan dalam konteks
penelitian ini. Selain itu, pengaruh
positif namun tidak signifikan ini
juga mungkin menunjukkan bahwa
variasi dalam Kebijakan dividen
tidak secara konsisten mempengaruhi
Harga saham atau Nilai perusahaan
dalam jangka waktu yang
diteliti.
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Kesimpulan q\i berbeda dengan
termuan dari penelitian sebelumnya
yang dilakukan olen Maliza (2023),
dan Kurnia (2019) dan Yuliana
(2020), namun sejalan dengan
penelitian oleh Sitinjak (2022) dan
Novita, dkk (2022).

Pengaruh ROAQerhadap Nilali
perusahaan melalui Harga saham

Berdasarkan hasil uji hipotesis
kesepuluh  dengan menggunakan
nilai sampel asli menunjukkan
adanya dampak negatif (-0,098) dari
variabel ROA (Xa) terhadap Nilai
perusahaan ga(Y2) melalui Harga
saham ('Y1),"dengan Nilai T- Statistic
sebesar 1,469 (<1,964) serta nilai P
Value adalah 0,142 (>0,05). Oleh
karena itu, kesimpulannya adalah
variabel A (X3)  memiliki
pengaruh “fegatif namun tidak
signifikan terhadap variabel Nilai
perusahaan (Y2) melalui variabel
Harga saham (Y1), sehingga
Hipotesis 10 ditolak. Temuan dari
penelitian ~ menunjukkan  bahwa
pengaruh negatif yang berasal dari
ROA terhadap Nilai perusahaan
melalui Harga saham tidak secara
signifikan.  Selain itu, implikasi
negatif yang tidak signifikan ini juga
mungkin menunjukkan bahwa variasi
dalam ROA tidak konsisten dalam
memengaruhi Harga saham atau
Nilai perusahaan dalam periode
waktu yang diteliti. Temuan ini
menolak  penemuan penelitian
sebelumnya oleh Khasanah dan
Suselo (2022), dan Kurnia (2019),
dan mendukung temuan penelitian
oleh Yulianti, dkk (2024) dan
Novita, dkk (2022).

.E
\&ESIMPULAN

Berdasarkan analisis dan
pembahasan  sebelumnya, dapat
disimpulkan beberapa temuan dari
penelitian  ini. Berikut adalah
rangkuman hasil penelitian secara
keseluruhan:

1. Modal kerja berpengaruh
signifikan  terhadap  Harga
saham, (H. diterima);

2. Kebijakan Dividen memiliki
pengaruh positif namun tidak
signifikan  terhadap variabel
Harga Saham, (H2 ditolak);

3. ROA memiliki pengaruh positif
namun tidak signifikan terhadap
variabel Harga Saham, (Hs
ditolak.;

4. Modal Kerja memiliki pengaruh
positif dan signifikan terhadap
variabel Nilai Perusahaan, (Ha
diterima).;

5. Kebijakan Dividen memiliki
pengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap Nilai
Perusahaan, (Hs ditolak).;

6. ROA memiliki pengaruh negatif
dan tidak signifikan terhadap
variabel Nilai Perusahaan, (He
ditolak);

. ghlarga Saham memiliki pengaruh

§ositif namun tidak signifikan
terhadap variabel Nilai

Perusahaan, (H- ditolak);

8. Modal Kerja memiliki pengaruh
negatif tidak signifikan terhadap
terhadap variabel Nilai
Perusahaan  melalui  Harga
saham, (Hg ditolak).;

9. Kebijakan Dividen memiliki
pengaruh positif namun tidak
signifikan  terhadap variabel
Nilai Perusahaan melalui Harga
Saham, (Ho ditolak).;

10. ROA memiliki dampak positif
dantidak  signifikan  melalui
Harga saham, (Hzo ditolak);

\l
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Saran

Berdasarkan rangkuman
kesimpulan yang telah dijelaskan,
beberapa rekomendasi dapat
disampaikan sebagai pertimbangan
untuk penelitian mendatang. Saran-
saran ini akan disajikan di bawah ini:

Qagi Perusahaan

Penelitian ini diharapkan dapat
memberikan ~ wawasan kepada
perusahaan mengenai faktor-faktor
yang dipertimbangkan ole%nvestor
dalam melakukan prediksi*terhadap
harga saham, seperti Debt to Equity
Ratio. Meskipun metrik ini tidak
menunjukkan dampak yang
signifikan terhadap harga saham
dalam konteks penelitian ini,
perusahaan tetap diimbau untuk
memperhatikan manajemen
utangnya. Ini mencakup evaluasi
kembali proporsi modal sendiri dan
modal pinjaman yang digunakan

untuk  mendukung  operasional
perusahaan. Dengan  demikian,
perusahaan akan memahami

implikasinya terhadap harga saham
dan valuasi perusahaan, sehingga
dapat menarik minat investor untuk
erinvestasi dalam saham
Qerusahaan.

Bagi Universitas Abdurachman
Saleh Situbondo

Temuan dari penelitian ini dapat
menjadi landasan bagi lembaga
Pendidikan tinggi dalam
meningkatkan kurikulum Manajemen
Keuangan. Langkah ini akan
memberikan pengetahuan yang lebih
luas dan mendalam kepada para
akademisi tentang topik-topik seperti
Modal kerja, kebijakan dividen,
ROA Harga saham, dan Nilai
perusahaan.

.E
Bagi penelig lainnya

Temuan ari penelitian  ini
diharapkan ~ dapat =~ memberikan
kontribusi  yang berharga bagi
peneliti lain dalam mengembangkan
model-model terkini yang terkait
dengan Modal kerja,
Kebijakan dividen, ROA Harga
saham, dan Nilai perusahaan. Saran
untuk peneliti berikutnya adalah
untuk memperluas cakupan literatur
dan referensi, meningkatkan jumlah
sampel penelitian, menambah
variabel independen, serta
melakukan penelitian pada beragam
objek, mengingat setiap sektor atau
subsektor memiliki ciri khas yang
berbeda.
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