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Abstract. This study aims to analyze the effect of price to book value and return on equity on stock
prices in pharmaceutical companies listed on the Indonesia Stock Exchange. Data collection used a
documentation method from secondary data obtained from financial reports and stock data using a
saturated sampling technique. The sample size was 11 pharmaceutical companies with a three-year
observation period (2021-2023). Therefore, 33 observations were observed. The data analysis
method used panel data linear regression analysis. The results showed that price to book value and
return on equity had no effect on stock prices.
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Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh price to book value dan return on
equity terhadap harga saham pada perusahaan Farmasi yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia.
Pengumpulan data menggunakan metode dokumentasi dari data sekunder yang di peroleh dari laporan
keuangan dan data-data saham dengan menggunakan teknik sampel jenuh. Jumlah sampel sebanya 11
perusahaan Farmasi dengan dengan 3 tahun observasi yakni 2021 — 2023. Sehingga data yang
diobservasi sebanyak 33 data observasi. Metode analisis data menggunakan analisis regresi linear data
panel. Hasil penelitian menunjukkan bahwa price to book value dan return on equity tidak
berpengaruh terhadap harga saham

Kata Kunci : Price to book value, Return on equity, Harga saham
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I. PENDAHULUAN

Pasar saham Indonesia telah berkembang pesat dalam beberapa tahun terakhir, menawarkan
berbagai peluang investasi bagi investor. Salah satu sektor yang menarik perhatian adalah sektor
farmasi, yang merupakan bagian dari industri manufaktur dan memiliki peran penting dalam
memenuhi kebutuhan kesehatan masyarakat. Perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) menawarkan saham mereka kepada publik, memungkinkan investor untuk
berpartisipasi dalam pertumbuhan dan keuntungan perusahaan-perusahaan ini. Harga saham
merupakan indikator penting dalam menilai kinerja perusahaan dan pasar modal. Fluktuasi harga
saham dapat dipengaruhi oleh berbagai faktor, baik internal maupun eksternal, yang kompleks dan
dinamis. Memahami faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham sangat penting bagi investor,
analis keuangan, dan pembuat kebijakan untuk membuat keputusan yang tepat dan strategis. Harga
saham perusahaan farmasi, seperti halnya perusahaan lainnya, dipengaruhi oleh berbagai faktor
fundamental dan teknikal. Faktor-faktor fundamental seperti kinerja keuangan perusahaan, termasuk
rasio-rasio keuangan, seringkali digunakan oleh investor untuk menilai potensi return dan risiko
investasi. Beberapa rasio keuangan yang umum digunakan dalam analisis saham diantaranya Price
to Book Value (PBV), dan Return on Equity (ROE).

PBV adalah rasio yang membandingkan harga pasar saham dengan nilai buku per lembar
saham. PBV yang rendah mungkin menunjukkan bahwa saham tersebut undervalued, sehingga
menarik bagi investor. Menurut Nugroho Riadi (2023) Price to book value merupakan rasio pasar
yang digunakan untuk mengukur kinerja harga pasar saham terhadap nilai bukunya sebagaimana
yang ada dilaporan posisi keuangan. Penelitian dilakukan oleh Putra & Santoso (2019)
mengemukakan bahwa PBV berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham, hal ini tidak
sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh yang Angelina & Salim (2021) mengemukakan bahwa
PBV tidak berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham. Artinya, Hasil ini mengindikasikan
PBV pada penelitian ini adalah bahwa rasio tersebut tidak selamanya digunakan oleh investor untuk
memprediksi atau menjelaskan pergerakan harga saham.

ROE adalah rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari
ekuitas pemegang saham. ROE yang tinggi menunjukkan efisiensi perusahaan dalam menggunakan
modal pemegang saham untuk menghasilkan laba. Semakin besar Return On Equity (ROE) nya
maka semakin baik karena hal tersebut menandakan bahwa perusahaan dapat memanfaatkan modal
yang dimilikinya dengan efektif dan efisien sehingga dapat menghasilkan laba yang lebih besar
(Yuniar, 2018). Penelitian yang dilakukan oleh Oktrivina et al. (2022) mengemukakan bahwa ROE
berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham. Hal ini berbanding terbalik dengan
penelitian yang dilakukan oleh Putri & Septianti (2020) yang mengatakan bahwa ROE tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham.

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh PBV dan ROE terhadap harga saham
pada perusahaan Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dengan memahami bagaimana
rasio-rasio keuangan ini mempengaruhi harga saham, investor dapat membuat keputusan investasi
yang lebih informasi dan strategis.
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Il. TINJAUAN TEORITIS
1. Teori Signal

Menurut Suganda (2018) menjelaskan bahwa teori sinyal digunakan untuk memahami suatu
tindakan oleh pihak manajemen dalam menyampaikan informasi kepada investor yang pada
akhirnya dapat mengubah keputusan investor dalam melihat kondisi perusahaan. Teori sinyal
(signaling theory) memiliki keterkaitan yang signifikan dengan harga saham. Teori ini menjelaskan
bahwa perusahaan secara sengaja memberikan sinyal kepada pasar untuk meningkatkan nilai
perusahaan. Sinyal-sinyal tersebut dapat berupa informasi mengenai kinerja keuangan perusahaan,
seperti harga saham, PBV dan ROE. Dengan demikian, perusahaan dapat memberikan petunjuk
kepada investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Semakin tinggi
sinyal yang diberikan, maka semakin tinggi kemakmuran pemegang saham dan semakin tinggi nilai
perusahaan.

2. Harga Saham

Menurut Hartono & Jogiyanto (2017) harga saham adalah harga suatu saham yang terjadi di
pasar bursa pada saat tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar dan ditentukan oleh permintaan dan
penawaran saham yang bersangkutan di pasar modal. Harga saham artinya nilai dari saham itu
sendiri. Menurut Widiatmojo dalam Rohmah, dkk (2017) harga saham dapat dibedakan menjadi
beberapa jenis yaitu: (a) Harga nominal merupakan nilai yang ditetapkan oleh emiten untuk menilai
setiap lembar saham yang dikeluarkannya. Harga nominal ini tercantum dalam lembar saham
tersebut. (b) Harga perdana merupakan harga sebelum harga tersebut dicatat di bursa efek. Besarnya
harga perdana ini tergantung dari persetujuan antara emiten dan penjamin emisi, (c) Harga pasar
adalah harga jual dari investor yang satu ke investor yang lain. Harga pasar terjadi setelah saham
tersebut dicatat di bursa efek. (d) Harga pembukaan adalah harga yang diminta penjual dari pembeli
pada saat jam bursa dibuka. (d) Harga penutupan penutupan merupakan harga pasar yang terjadi di
BEI pada akhir tahun yang bersangkutan. Pengukuran variabel harga saham dilakukan dengan cara
melihat rumus sebagai berikut:

Harga Saham = Closing Price

2. Price to Book Value (PBV)

Menurut Tryfino dalam Nugroho Riadi (2023) Price to book value merupakan rasio pasar
yang digunakan untuk mengukur kinerja harga pasar saham terhadap nilai bukunya sebagaimana
yang ada dilaporan posisi keuangan. Menurut Prihadi dalam Fitri Rahmahsari (2019) tingginya rasio
Price to Book Value menunjukkan penilaian atau harapan investor terhadap perusahaan. semakin
tinggi rasio perusahaan dipandang semakin mempunyai prospek yang baik. Artinya pembeli mau
mengeluarkan uang ekstra, karena adanya harapan di waktu yang akan datang, demikian pula
sebaliknya. Menurut Hery (2018) rumus yang digunakan untuk menghitung Price to book value
dapat digunakan sebagai berikut :

Harga pasar saham

PBV = X1009
v Nilai buku per lembar saham 00%
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3. Return On Equity (ROE)

Menurut Arishka dan Budianto dalam Oktrivina et al. (2022) return on equity adalah rasio
profitabilitas yang membandingkan antar laba bersih (net profit) perusahaan dengan asset bersihnya
(ekuitas atau modal). Dengan kata lain, rasio ini mengukur berapa banyak keuntungan yang di
hasilkan oleh perusahaan dibandingkan dengan modal yang disetor oleh pemegang saham. Return
On Equity (ROE) merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa efektif dana efisien
perusahaan dengan cara membandingkan antara laba dengan modal yang diinvestasikan. Semakin
besar Return On Equity (ROE) nya maka semakin baik karena hal tersebut menandakan bahwa
perusahaan dapat memanfaatkan modal yang dimilikinya dengan efektif dan efisien sehingga dapat
menghasilkan laba yang lebih besar (Yuniar, 2018). Menurut Prihadi (2020) rumus yang digunakan
untuk menghitung Price to book value dapat digunakan sebagai berikut :

Laba bersih setelah pajak
ROE = - X100%
Total Equity

Kerangka Konseptual

Price to Book Value

Harga Saham

Return on Equity

Gambar 1 : Kerangka Konseptual

Hipotesis
H1 : Price to book value berpengaruh terhadap harga saham
H2 : Return on equity berpengaruh terhadap harga saham

I11. METODOLOGI
1. Metode
Metode

Penelitian ini menggunakan pendekatan penelitian kuantitatif. Menurut Sugiyono (2019)
penelitian kuantitatif adalah jenis penelitian di mana fenomena dianalisis dengan data angka.
Penelitian dilakukan pada Perusahaan Farmasi yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia yang
berjumlah 11 perusahaan yang dapat disajikan pada tabel berikut ini.

37 Ahmad Agung, Laode Sumail, Chairunnisa Rumianti



Insan Cita Bongaya Research Journal E — ISSN 2807-7911
Volume 5, No. 1 Oktober 2025

T

RSN XEAS F50H DU

Tabel 1. Daftar Perusahaan

No. Kode Saham Nama Emiten
1 DVLA PT. Darya-Varia Laboratoria Thk
2 INAF PT. Idofarma TBK
3 KAEF PT. Kimia farma Thk
4 KLBF PT. Kalbe farma Thk
5 MERK PT. Merck Thk
6 PEHA PT. Phapros Thk
7 PEVA PT. Penta valent Tbk
8 SCPI PT. Organon Pharma Tbk
9 SIDO PT. Industri Jamu dan farmasi sido muncul Tbhk
10 SOHO PT. Soho Global health Thk
11 TSPC PT. Tempo Scan Pacific TBK

Sumber: www.idx.co.id periode penelitian: 2021-2023

Teknik penarikan sampel dalam penelitian ini menggunakan sampel jenuh sehingga seluruh
populasi dijadikan sampel. Jumlah pengamatan selama 3 tahun (2021-2023), sehingga jumlah data
yang diobservasi sebanyak 11 perusahaan x 3 tahun = 33 data observasi. Variabel independen terdiri
dari Price to book value (X1) dan Return on equity (X2) sedangkan vaiabel dependen adalah harga
saham (Y). Pengkuran variabel dapat disajikan pada tabel berikut ini.

Tabel 1. Variabel dan Pengukuran

No. Variabel Proksi Skala

1. Pri Book Val Harga pasar saham

ice to Book Value PRV = — gap £100%

(X1) Nilai buku per lembar saham Rasio

Sumber: (Hery, 2018)

2. Return on equit Laba Bersih
ota equlty Rasio
Sumber: (Prihadi, 2020)
3 Harg?Ys)aham Closing Price Rasio
Sumber: Jogiyanto (2017)

Penelitian ini menggunakan analisis regresi data panel yang bertujuan untuk mempelajari hubungan
antara variabel independen (X) terhadap variabel dependen (Y) Nilai Perusahaan. Persamaan linear
regresi data panel dalam penelitian ini dapat diformulasikan sebagai berikut:

Yit = a+ B1X1lit + L2X2it + €it
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Hasil

1.Analisis Statistik Deskriptif

Uji Statistik deskriptif digunakan untuk menggambarkan suatu data secara statistic
menggunakan Eviews 13. Adapun pengolahan data dalam bentuk deskriptif statistik akan
menampilkan Kkarakteristik sampel yang digunakan di dalam penelitian ini antara lain meliputi:
jumlah observasi, nilai rata-rata (mean), nilai minimum dan maksimum untuk masing-masing
variabel. Berdasarkan hasil pengolah data dengan menggunakan Eviews 13, maka statistik deskriptif
dari data penelitian dapat dilihat pada table berikut:

Tabel 2. Statistik Deskriptif

X1 X2 Y
Mean 2.445000 3.350875 3794.844
Median 1.955000 0.155000 1517.500
Maximum 16.00000 28.00000 29000.00
Minimum -17.06000 -15.00000 600.0000
Std. Dev. 4.882190 8.650602 6801.761
Skewness -1.142450 1.305134 3.295920
Kurtosis 10.87736 4.705246 12.57694
Jarque-Bera 89.69809 12.96182 180.2269
Probability 0.000000 0.001532 0.000000
Sum 78.24000 107.2280 121435.0
Sum Sqg. Dev. 738.9092 2319.820 1.43E+09
Observations 32 32 32

Sumber: (Eviews 13, Data diolah 2024)

Berdasarkan data pada tabel 2 tersebut dapat dijelaskan bahwa price to book value (X1) pada
periode 2021-2023 menunjukkan bahwa price to book value memiliki nilai minimum sebesar -
17.06000 dan nilai maximum sebesar 16.00000, kemudian nilai mean dari price to book value
sebesar 2.445000 dan nilai standar deviasi sebesar 4.882190. Return on equity (X2) pada periode
2021-2023 menunjukkan bahwa return on equity memiliki nilai minimum sebesar -15.00000 dan
nilai maximum sebesar 28.00000, kemudian nilai mean dari return on equity sebesar 3.350875 dan
nilai standar deviasi sebesar 8.650602. Harga saham (YY) pada periode 2021-2023 menunjukkan
bahwa harga saham memiliki nilai minimum sebesar 600.0000 dan nilai maximum sebesar
29000.00, kemudian nilai mean dari harga saham sebesar 3.350875 dan nilai standar deviasi sebesar
6801.761.

2. Uji Regresi Data Panel

Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi data panel untuk
mengetahui pengaruh price to book value dan return om equity terhadap harga saham pada metode
estimasi bagian sebelumnya dapat diliat bahwa estimasi yang terbaik digunakan dalam penelitian ini
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adalah CEM. Sehinga hasil analisis regresi data panel dengan menggunakan metode CEM dapat
dilihat pada tabel berikut:

Tabel 3. Hasil Analsisi Regresi Data Panel

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

C 4308.180 1719.519 2.505456 0.0186
X1 14.31307 18.22505 0.785352 0.4391
X2 -0.706715 9.823038 -0.071945 0.9432

Sumber: (Eviews 13, Data diolah 2024)
Berdasarkan data pada tabel 3 tersebut dapat dapat dilihat persamaan regresi linearnya yaitu:
Y =4308.180 (C) + 14,31307+ -0,706715

Nilai konstanta 4308.180 menunjukkan bahwa jika variabel EPS (X1) dan PER (X2) sama
dengan nol, maka harga saham akan mengalami peningkatan sebesar 4308.180. Nilai koefisien
regresi PBV (X1) 14.31307. yang bertanda positif menunjukkan bahwa variabel PBV (X3)
meningkat sebesar satu satuan, maka harga saham akan mengalami peningkatan sebesar 14.31307.
Nilai Koefisien regresi ROE (X2) -0.706715. yang bertanda negatif menunjukkan bahwa variabel
ROE (X4) menurun sebesar satu satuan, maka harga saham akan mengalami penurunan sebesar -
0.706715.

Nilai t-statistic pada variabel independen PBV sebesar 0.785352 dengan nilai probability
0.4391 lebih besar dari tingkat kesalahan (alpha) 0.05 maka dapat disimpulkan bahwa variabel PBV
tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham pada Perusahaan Sub Sektor farmasi yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia, sehingga hipotesis pertama (H1) ditolak. nilai t-statistic pada
variabel independen ROE sebesar -0.071945 dengan nilai probability 0.9432 lebih besar dari tingkat
kesalahan (alpha) 0.05 maka dapat disimpulkan bahwa variabel ROE tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap harga saham pada Perusahaan Sub Sektor farmasi yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia, sehingga hipotesis kedua (H2) ditolak

IV. PEMBAHASAN
a. Pengaruh Price To Book Value terhadap Harga saham

Berdasarkan hasil pengelolaan menggunakan Eviews 13 secara parsial (t-test) PBV tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham pada Perusahaan Sub Sektor farmasi yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023. Yang ditunjukkan dengan nilai t-statistic pada
variabel independen PBV sebesar 0.785352 dengan nilai probability sebesar 0.4391 lebih besar dari
tingkat kesalahan (alpha) 0.05 maka dapat disimpulkan bahwa variabel PBV tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap harga saham pada Perusahaan Sub Sektor farmasi yang Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2021-2023. Hal ini menunjukkan PBV yang rendah juga bisa berarti bahwa
perusahaan memiliki masalah mendasar yang perlu diperhatikan sebelum investor membuat
keputusan dalam berinvestasi.
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Hasil penemuan ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Angelina & Salim (2021)
Artinya, meskipun PBV rendah, harga saham tidak selalu naik, dan meskipun PBV tinggi, harga
saham tidak selalu turun, karna PBV pada penelitian ini tidak berpengaruh secara signifikan.
Hipotesis ditolak

b. Pengaruh Return On Equity terhadap Harga saham

Berdasarkan hasil pengelolaan menggunakan Eviews 13 secara parsial (t-test) ROE tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham pada Perusahaan Sub Sektor farmasi yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023, yang ditunjukkan dengan nilai t-statistic pada
variabel independen ROE sebesar -0.71945 dengan nilai probability sebesar 0.9432 lebih besar dari
tingkat kesalahan (alpha) 0.05 maka dapat disimpulkan bahwa variabel ROE tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap harga saham pada Perusahaan Sub Sektor farmasi yang Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2021-2023. ROE yang rendah sering kali menjadi sinyal bahwa perusahaan
mungkin menghadapi tantangan dalam meningkatkan efisiensi dan pengembalian bagi pemegang
saham yang membuat kurang minatnya investor untuk membeli saham perusahaan karena melihat
rendahnya nilai ROE yang ditunjukkan..

Hasil penemuan ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Waskito (2021) Artinya,
ROE sebagai salah satu keputusan dalam membeli saham bahwa turunnya nilai ROE tidak akan
berdampak pada harga saham. Hipotesis ditolak

V. KESIMPULAN

Berdasarkan uraian atas hasil peneltian maka dapat disimpulkan bahwa : (1) PBV tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap Harga Saham pada perusahaan manufaktur sub sektor
farmasi yang terdaftar di BEI tahun 2021-2023. Hasil ini mengindikasikan PBV pada penelitian ini
adalah bahwa rasio tersebut tidak selamanya digunakan oleh investor untuk memprediksi atau
menjelaskan pergerakan harga saham. (2) ROE tidak berpengaruh secara signifikan terhadap harga
saham pada Perusahaan manufaktur Sub Sektor farmasi yang Terdaftar di BEI periode 2021-2023.
Hasil ini menunjukkan bahwa faktor lain di luar ROE mungkin lebih dominan dalam mempengaruhi
keputusan investasi dan pergerakan harga saham di sub sektor tersebut.
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