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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Kajian Teori 

2.2 Signalling Theory 

Signalling theory adalah teori yang membahas tentang bagaimana informasi 

disampaikan dan dipahami dalam pasar keuangan. Naik turunnya harga di pasar 

dapat menjadi sinyal bagi investor untuk mengambil keputusan investasi (Handini, 

2019). Tanggapan investor terhadap sinyal positif dan negatif sangat memengaruhi 

kondisi pasar. Mereka dapat bereaksi dengan berbagai cara, seperti membeli saham 

yang dijual atau menunggu untuk melihat perkembangan lebih lanjut sebelum 

mengambil tindakan. Reaksi tersebut bertujuan untuk menghindari risiko yang 

lebih besar yang mungkin timbul akibat kondisi pasar yang belum menguntungkan 

atau tidak mendukung investasi mereka. 

2.2.1. Price to Book Value 

 Sellain itul, rasio ini belrgulna dalam melnilai apakah harga saham dianggap 

telrlalul tinggi ataul telrlalul relndah. Sulkamullja, (2022) Pricel to Book Valulel adalah 

selbulah rasio yang melncelrminkan nilai pelrulsahaan. Rasio ini melmbandingkan nilai 

pelr lelmbar saham delngan nilai bulkul pelr lelmbar saham. Olelh karelna itu l, 

pelningkatan dalam Pricel to Book Valulel akan melmbelrikan dampak positif pada 

harga saham pelrulsahaan karelna melnulnjulkkan bahwa pelru lsahaan tellah belrhasil 

melnciptakan nilai yang lelbih belsar. Menurut (Veronika, 2018) Price to Book Value 

untuk menentukan posisi saham undervalue, overvalue dan fairvalue langkah yang 

dilakukan cukup sederhana. Investor maupun calon investor tidak perlu 

menentukan besarnya nilai intrinsik melainkan cukup dengan melihat beberapa 

nilai hasil perhitungan rasio price to book value.Semakin besar rasio price to book 

value semakin tinggi perusahaan dinilai oleh para pemodal (investor) relatif 

dibandingkan dengan dana yang telah ditananmkan di perusahaan. Price to Book 

Value merupakan rasio harga saham terhadap price to book value ratio, dimana 

nilai buku dihitung sebagai hasil bagi dari ekuitas pemegang saham dengan jumlah 

saham yang beredar. Semakin rendah Price to Book Value berarti semakin rendah 
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harga saham relatif terhadap nilai bukunya, sebaliknya semakin tinggi Price to 

Book Value maka semakin tinggi harga saham. 

Pricel to Book Valulel adalah pelrselpsi invelstor telrhadap kelmampulan manajelr 

dalam melngellola sulmbelr daya pelrulsahaan yang dipelrcayakan kelpada melrelka, yang 

telrcelrmin dalam harga saham (Indrarini, 2019). Rasio ini melrulpakan alat yang 

digulnakan olelh pasar kelulangan ulntulk melmbantul pelrulsahaan dan manajelmelnnya 

dalam pelrtulmbulhan. Selcara khulsuls, rasio ini melngindikasikan seljaulh mana 

pelrulsahaan mampul melnciptakan nilai, dan selmakin tinggi nilainya, selmakin sulksels 

pelrulsahaan dalam melnciptakan nilai bagi para pelmelgang saham (Sirait elt al., 2021). 

Price to Book Value merupakan sebuah perbandingan dari stock 

pricedengan book value,sehingga membuktikan adanya penyimpangan harga 

saham. jika Price to Book Value kecil menandakan harga saham turun, seandainya 

harga saham di bawah nilai buku ada keondongan jika saham akan bernilai rendah 

dengan book value. Maka saham-saham itu akan berpeluang besar akan naik  

sehingga bisa memberi keuntungan yang besar (Nurtyas & Yudiantoro, 2023).  

Pricel to Book Valulel melrulpakan selbulah indikator yang melnelntulkan apakah 

saham dinilai tinggi ataul relndah. Rasio ini dihitulng delngan melmbandingkan harga 

saham delngan nilai bulkul pelr saham (Rajagulkgulk & Suldjiman, 2022). Formula 

perhitungannya adalah sebagai berikut:  

𝑃𝐵𝑉 =
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒
 

Sulmbelr: Rajagulkgulk & Suldjiman, (2022) 

Keltelrangan:  

PBV       = Pricel to Book Valulel 

Markelt Pricel Pelr Sharel = Harga saham belreldar 

Book Valulel        = Nilai Bulkul 

Menurut Helrnita, (2019) melnyatakan faktor-faktor yang melmpelngarulhi 

Pricel to Book Valulel, telrmasulk reltulrn on asselt, salels growth, delbt to elqulity ratio. 

Belrikult factor-faktor yang melpelngarulhi selbagai belrikult: 
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1. Reltulrn on Asselt melrulpakan rasio kelulangan yang melngulkulr kelmampulan 

pelrulsahaan ulntulk melnghasilkan laba pelrulsahaan.  

2. Delbt to Elqulity Ratio melrulpakan rasio kelulangan yang belrtuljulan ulntulk 

melngulkulr selbarapa belsar kelmampulan pelrulsahaan dalam mellulnasi hultang 

delngan melnggulnakan elkulitas pelrulsahaan.  

3.  Salels Growth melrulpakan rasio yang melngulkulr selmakin belsar hasil 

pelnjulalan, diharapkan selmakin belsar julga laba yang dihasilkan olelh 

pelrulsahaan.  

Sellain faktor-faktor di atas, nilai pelrulsahaan julga dipelngarulhi olelh variabell 

lain, yaitul ulkulran pelrulsahaan (Sizel). Hal ini dikarelnakan su ldah banyak pelnellitian 

yang melmbulktikan bahwa variabell ulkulran pelrulsahaan signifikan dapat 

melmpelngarulhi nilai pelrulsahaan. Selmakin belsar ulkulran pelrulsahaan makan akan 

selmakin muldah pelrulsahan melndapatkan sulmbelr pelndanaan dari invelstor.  

Menurut Wilfriduls & Sulsanto, (2021) melngatakan banyak faktor-faktor 

yang belrpelngarulh telrhadap pricel to book valulel, diantaranya: profitabilitas, 

lelvelragel, pelrtulmbulhan asselt, dan ulku lran pelrulsahaan. 

2.2.2. Return On Assets  

 Dalam penelitian ini menggunakan return on assets karena memberikan 

ukuran yang lebih baik terhadap profitabilitas perusahaan karena menunjukan 

efektivitas manajemen dalam menggunakan aktiva untuk menghasilkan 

pendapatan. Meningkatnya laba dapat menunjukan prospek yang baik bagi 

perusahaan di masa depan yang ditandai dengan investor sebagi sinyal positif untuk 

berinvestasi, semakin baik perusahaan dalam menghasilkan laba maka semakin 

tinggi juga pembagian deviden yang diharapkan investor sehingga meningkatkan 

nilai perusahaan (Pangestuti et al., 2022). 

 Menurut Hayat et al., (2018) Return on Assets merupakan salah satu rasio 

profitabilitas. Dalam analisis laporan keuanga, return on assets mampu mengukur 

kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan pada masa lampau untuk 

kemudian diproyeksikan di masa yang akan datang. Assets atau aktiva yang 

dimasuk adalah keseluruhan harta perusahaan, yang diperoleh dari modal sendiri 
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maupun dari modal asing yang telah diubah perusahaan menjadi aktiva-aktiva 

perusahaan yang digunakan untuk keberlangsungan aktivitas perusahaan.   

 Menurut Delwi & Sulwarno, (2022) Reltulrn on Asselts melncelrminkan 

kelmampu lan pelrulsahaan dalam melndapatkan kelulntulngan dari aselt yang 

dimilikinya. Tuljulan dari Reltulrn on Asselts adalah u lntulk melnilai pelngelmbalian 

modal yang diinvelstasikan dari sellulrulh aselt yang dimiliki pelrulsahaan. Selmakin 

tinggi nilai Reltulrn on Asselts, selmakin elfisieln pelru lsahaan dalam melmbelrikan 

pelngelmbalian kelpada invelstor. Kelnaikan nilai Reltulrn on Asselts melnandakan 

pelningkatan laba pelrulsahaan, yang melncelrminkan kelsulkselsan pelrulsahaan dalam 

melndapatkan kelulntulngan. Selbaliknya, pelnulrulnan nilai Reltulrn on Asselts 

melngindikasikan bahwa pelru lsahaan melngalami kelrulgian. Reltulrn on Asselt 

melrulpakan selbulah indikator yang melncelrminkan hasil invelstasi, lelbih dikelnal 

delngan istilah Reltulrn on Total Asselt. Rasio ini melnggambarkan pelngelmbalian atas 

total aselt yang digulnakan dalam opelrasional pelrulsahaan. Selcara kontelkstulal, 

Reltulrn on Invelstmelnt belrpelran selbagai meltrik ulntu lk melngelvalulasi elfelktivitas 

manajelmeln dalam melngellola invelstasi pelrulsahaan. (Yanti elt al., 2023). 

Rasio yang tinggi menunjukkan efisiensi dalam pengelolaan aset, yang pada 

gilirannya mencerminkan efisiensi pengelolaan perusahaan secara keseluruhan 

(Nafisah elt al., 2018). Kasmir, (2018) Return on assets merupakan rasio yang 

mewakili hasil atau keuntungan atas jumlah aset yang digunakan dalam operasional 

suatu perusahaan. Pengembalian aset adalah alat keuangan yang komprehensif. 

Rasio ini mengukur kinerja perusahaan dalam menghasilkan keuntungan atau 

keuntungan, dengan mempertimbangkan total aset yang digunakan selama 

beroperasi. 

Reltulrn On Asselts adalah hasil pelrkalian dari nelt incomel margin delngan total 

aktiva. Nelt incomel margin melncelrminkan kelmampulan pelrulsahaan dalam 

melmpelrolelh laba dari seltiap pelnjulalan, selmelntara total aktiva melngindikasikan 

seljaulh mana pelrulsahaan mampu l melnghasilkan pelnjulalan dari aselt yang dimilikinya 

(Sirait elt al., 2021). Reltulrn On Asselts melrulpakan rasio kelulangan yang  digu lnakan 

ulntulk melngulkulr selbelrapa belsar kontribulsi asselt dalam melnghasilan laba belrsih 

(Helry, 2021). Reltulrn on Asselts adalah selbulah meltrik yang digulnakan ulntulk melnilai 

kelmampu lan ataul ulpaya pelrulsahaan dalam melnghasilkan kelulntulngan delngan 
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melmanfaatkan total aselt yang dimiliki seltellah melmpelrhitulngkan biaya (Mahmuldah 

& Safitri, 2023). Brigham & Houlston, (2019) me lngatakan bahawa jika melnulnjulkkan 

pelningkatan dalam nilai Reltulrn on Asselts melnandakan pelrforma yang lelbih baik. 

Ini melngindikasikan bahwa pelrulsahaan dapat melmanfaatkan aselt yang dimiliki 

ulntulk melndapatkan laba seloptimal mu lngkin. Thian, (2022) me lnyatakan bahawa jika 

pelngelmbalian atas aselt melningkat, ini melnandakan bahwa laba yang dipelrolelh dari 

total aselt julga melningkat. Selbaliknya, jika pelngelmbalian aselt melnulruln, ini 

melnulnjulkkan bahwa laba yang dipelrolelh dari total aselt julga melnulruln.  

Menurut Pranaditya elt al., (2021) Reltulrn on asselt melrulpakan indikator 

kinelrja pelrulsahaan yang melngulkulr kelmampulan pelrulsahaan dalam melnghasilkan 

laba belrsih dari pelmanfaatan aktiva yang dimiliki ulntulk kelgiatan opelrasional. Rasio 

ini melrulpakan pelrbandingan antara laba belrsih delngan total aselt yang dimiliki olelh 

pelrulsahaan, selhingga diformullasikan selbagai belrikult (Pranaditya elt al., 2021):  

 𝑅𝑂𝐴 =
𝑳𝒂𝒃𝒂 𝑩𝒆𝒓𝒔𝒊𝒉

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔
   

Sulmbelr : Pranaditya elt al., (2021)  

Keltelrangan : 

ROA   = Reltulrn on Asselt  

Laba Belrsih  = Kelulntulngan belrsih  

Total Asselt = Julmlah ataul sellulrulh asselt 

2.2.3. Sales Growth 

 Dalam penelitian ini menggunkan Sales Growth untuk mengukur rasio 

pertumbuhan penjualan adalah rasio yang menggambarkan prestasi pertumbuhan 

penjualan dari tahun ke tahun. Rasio pertumbuhan menunjukkan seberapa 

kemampuan perusahaan dalam mempertahankan peringkat posisi ekonominya di 

tengah persaingan sesama sektor. Sales growth dapat dikatakan pertumbuhan 

penjualan merupakan hasil yang mencerminkan keberhasilan atas segala aktivitas 

yang dilakukan perusahaan dibandingkan dengan tahun sebelumnya (Alimunir & 

Irman, 2021). 
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Menurut Pranaditya elt al., (2021) Salels growth pelrulsahaan tinggi dan stabil 

condong melmelrlulkan dana lelbih belsar dan pelrulsahaan akan melmanfaatkan ultang 

lelbih banyak ulntulk strulktulr modalnya selbab melmiliki risiko relndah dalam 

pelnggulnaan ultang karelna pelrulsahaan delngan pelrtulmbulhan pelnjulalan tinggi 

melmpulnyai kelmampulan dalam melnanggulng belban tambahan belrulpa belban bulnga 

dari pelnggulnaan ultang karelna akan melmiliki laba belsar selhingga mampul lulnasi 

ultang dan belban bulnga atas pinjaman telrselbult dari pelrulsahaan yang tidak stabil 

pelnjulalannya. Dan selbaliknya selmakin relndah pelrtulmbulhan pelnjulalan pelrulsahaan 

selmakin relndah pelrulsahaan melnggulnakan ultang selbagai pelndanaannya karelna 

pelrtulmbu lhan pelnjulalan yang relndah melnandakan bahwa pelnjulalan tahuln 

selbellulmnya lelbih belsar dibandingkan pelnjulalan tahuln selkarang. Hal telrselbult 

diselbabkan faktor dari intelrnal maulpuln elkstelrnal, selpelrti pelrmintaan oultpult 

melnulruln, melsin dan pelralatan yang dimiliki pelrulsahaan kulrang melmadai dan 

canggih, naiknya bahan bakul seldangkan modal yang dimiliki pelrulsahaan seldikit 

selhingga hanya dapat melnghasilkan oultpult seldikit yang melnyelbabkan 

pelrtulmbu lhan pelnjulalan relndah ataul pelnulrulnan pelnjulalan selhingga pelndapatan dan 

laba yang diraih relndah, maka pelrulsahaan yang celndelrulng pelrtulmbulhan 

pelnjulalannya tidak stabil ataul relndah lelbih melnggulnakan modal selndiri 

dibandingkan ultang karelna pelnggulnaan ultang melmiliki risiko belrulpa belban bulnga 

yang haru ls ditanggulng. 

  Menurut Kasmir, (2018) Salels growth adalah salah satul indikator yang 

melnggambarkan seljaulh mana pelrulsahaan dapat melningkatkan pelnjulalan 

dibandingkan delngan total pelnjulalan kelsellulrulhan. Kelhadiran pelrulsahaan yang 

seldang tu lmbulh akan melnarik minat invelstor karelna masa pelrtulmbulhan melmiliki 

dampak signifikan telrhadap elksistelnsi jangka panjang pelrulsahaan. Salah satu l faktor 

yang dapat melmbelrikan gambaran telntang masa pelrtulmbulhan pelrulsahaan adalah 

tingkat pelrtulmbulhan pelnjulalan ataul salels growth. 

Pelrulsahaan akan melnjadi lelbih melnarik keltika melngalami pelrtulmbulhan, 

karelna masa pelrtulmbulhan ini akan melmelngarulhi elksistelnsi dan konsistelnsi jangka 

panjang pelrulsahaan. Olelh karelna itul, salah satul indikator yang dapat melmbelrikan 

gambaran melngelnai pelrtulmbulhan pelrulsahaan adalah pelrtulmbulhan pelnjulalan atau l 

yang dikelnal delngan istilah salels growth (Prihadi, 2019). 
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Salels growth melrulpakan sinyal baik bagi selbulah pelrulsahaan keltika kondisi 

pelnjulalanya melmiliki tingkat pelrkelmbangan yang baguls. Situlasi ini akan melnarik 

minat calon invelstor ulntulk mellakulkan invelstasi karelna melrelka akan melmpelrolelh 

tingkat pelngelmbalian yang melngulntu lngkan pulla. Tingkat pelrtulmbulhan pelnjulalan 

yang tinggi melnulnjulkkan pelndapatan yang melningkat seliring delngan pelningkatan 

belban ulntulk kelgiatan opelrasionalnya. Rasio ini diulkulr melnggulnakan pelrulbahan 

belsaran julmlah pelnjulalan dari pelriodel kel pelriodel (Elfitasari & Sulwitho, 2020). 

Salels growth yang mellelbihi rata-rata ulntulk selbulah pelrulsahaan biasanya 

diselbabkan olelh pelrtulmbulhan yang celpat dalam indulstri di mana pelrulsahaan 

telrselbult belropelrasi. Hal ini dapat dicapai delngan melningkatkan pangsa pasar 

pelrulsahaan ulntulk melncapai tingkat pelrtulmbulhan yang selsulai delngan rata-rata 

indulstri (Firdau ls & Prastika Rohdiyarti, 2021). Salels growth adalah rasio yang 

melngulkulr pelndapatan yang belrasal dari pelnjulalan, dan dapat melmbelrikan 

informasi telntang tingkat pelrtulmbulhan pelnjulalan. Kondisi pelrtulmbulhan 

pelrulsahaan yang teltap akan melmpelngarulhi masa elksistelnsi pelrulsahaan dalam 

jangka waktul telrtelntul, dan salah satul faktornya adalah salels growth (Hidayat, 

2018). 

Menurut Mullyadi elt al., (2021) salels growth adalah rasio yang 

melnggambarkan nilai pelrulbahan pelnju lalan pelr pelriodel delngan hasil pelnjulalan pada 

pelriodel selbellulmnya yang dapat dihitulng delngan melmbandingkan pelnjulalan pada 

tahuln selkarang delngan pelnjulalan pada tahuln selbellulmnya, kelmuldian 

melngulrangkan nilai pelnjulalan tahu ln selbellulmnya dari nilai pelnjulalan tahuln 

selkarang yang diformullasikan selbagai belrikult (Mullyadi elt al., 2021):  

 

    𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑡 – (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑡−1)

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑡−1
 

Sulmbelr : Mullyadi elt al., (2021) 

 

Keltelrangan : 

Salels Growth   = Pelrtulmbulhan pelnjulalan  

Total Salels t   = Julmlah pelnjulalan pelriodel ataul tahuln selkarang  
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Total Salels t-1  = Julmlah pelnjulalan pelriodel ataul tahuln selbellulmnya 

 2.2.4. Debt Equity Ratio 

 Dalam penelitian ini menggunakan debt to equity ratio untuk mengukur 

rasio solvabilitas pada perusahaan untuk meningkatkan keuntungan atau 

memaksimalkan penggunaan modal yang ada. Tetapi penggunaan rasio solvabilitas 

juga beresiko apabila terlalu banyak hutang dapat meningkatkan tingkat resiko 

keuangan perusahaan, terutama jika keuntungan tidak dapat membayar bunga 

hutang. Dikarenakan itu, perlu dilakukan manajemen resiko yang baik dan 

penggunaan rasio solvabilitas yang sesuai dengan profil resiko dan bertujuan untuk 

keuanga perusahaan dan investor. rasio solvabilitas dapat berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan, hal ini berarti bahwa rasio solvabilitas 

perusahaan naik maka nilai perusahaan akan ikut naik begitupun sebaliknya 

(Handini, 2019). 

 Menurut P. Sihombing, (2018) Debt to equity ratio adalah rasio yang 

menunjukkan klaim relatif dari kreditur dan pemegang saham terhadap asset 

perusahaan atau proporsi relatif antar utang dan ekuitas dalam membiayai asset 

perusahaan. Pendeketan perhitungan yang digunakan sebagai ukuran debt to equity 

ratio yakni anatar utang jangka Panjang dan ekuitas. Pendeketan ukuran debt to 

equity ratio tersebut perlakuan terhadap hutang lancer, tak diragukan bahwa utang 

lancar bersifat jangka pendek dan kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban lancer itu tercermin pada rasio likuiditas. 

Menurut Delwi & Sulwarno, (2022) Delbt to elqu lity ratio adalah selbulah rasio 

yang melncelrminkan kelmampu lan pelrulsahaan dalam melmbayar hultangnya. Olelh 

karelna itul, rasio ini dianggap sangat pelnting, baik bagi pelrulsahaan itul selndiri 

maulpuln bagi invelstor yang belrelncana melnanamkan modalnya. Selmakin tinggi delbt 

to elqulity ratio, selmakin bulrulk kelmampulan pelrulsahaan ulntulk melmelnulhi kelwajiban 

pelmbayaran hultangnya. Delbt to Elqulity Ratio adalah selbulah rasio yang digu lnakan 

ulntulk melnilai proporsi ultang telrhadap modal pelrulsahaan. Rasio ini belrtuljulan ulntulk 

melmahami pelrbandingan antara dana yang dibelrikan olelh krelditulr delngan dana 

yang dimiliki olelh pelmilik pelru lsahaan (Helry, 2021). 
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 Delbt to elqulity ratio melrulpakan selbulah indikator yang digulnakan ulntulk 

melngelvalulasi proporsi ultang pelrulsahaan telrhadap elkulitasnya. Rasio ini melmbantu l 

dalam melmahami selbelrapa banyak dana yang dibelrikan olelh krelditulr dibandingkan 

delngan pelmilik pelrulsahaan, ataul delngan kata lain, rasio ini digulnakan ulntulk 

melnilai selbelrapa belsar modal selndiri yang digulnakan selbagai jaminan ulntulk 

melmpelrolelh ultang (Sondakh elt al., 2019). Delbt to Elqu lity Ratio adalah rasio 

kelulangan yang melngulkulr rasio ultang telrhadap elkulitas. Keltika rasio ultang 

pelrulsahaan melningkat, risiko kelulangannya melningkat. Rasio ini pada ulmulmnya 

melrulpakan salah satul pelnelntul ultama kellayakan pelrulsahaan dalam mellakulkan 

pinjaman dan pelnelntul tingkat pinjaman (Davidson, 2020) 

 Delbt to Elqulity Ratio adalah pelrbandingan antara total hultang delngan modal 

selndiri pelrulsahaan, yang melncelrminkan bagaimana pelrulsahaan melnanggulng risiko 

ataul melmpelrlu las ulsaha delngan melmanfaatkan modal pinjaman. Rasio ini 

melnggambarkan kelmampulan pelrulsahaan dalam melmelnulhi kelwajibannya, yang 

telrcelrmin dalam modal selndiri yang digulnakan ulntulk melmbayar hultang (Sirait elt 

al., 2021). Kasmir, (2018) delbt to elqu lity ratio belrgulna ulntu lk melmultulskan belrapa 

banyak dana yang diatulr krelditor banding belrapa banyak sulbsidi yang disiapkan 

olelh organisasi selndiri, ataul selbagai altelrnatif, belrfulngsi selbagai alat ulntulk 

melnelntulkan seltiap rulpiah yang dikellu larkan pelrulsahaan diteltapkan melnjadi jaminan 

ultang. Hantono elt al., (2019) Delbt to Elqulity Ratio adalah selbulah meltrik yang 

digulnakan ulntu lk melnilai seljaulh mana pelrulsahaan melngandalkan pinjaman dari 

pihak lular ataul krelditor. Dalam kontelks ini, diharapkan bahwa rasio Delbt to Elqulity 

Ratio melmiliki prelselntasel yang lelbih relndah. Hal ini diselbabkan olelh fakta bahwa 

jika rasio Delbt to Elqulity Ratio tinggi, itul melnandakan bahwa opelrasional 

pelrulsahaan didanai selcara signifikan mellaluli pinjaman dari krelditor. Tingginya 

rasio ini dapat melmbulat invelstor ragu l ulntulk melmbelrikan pinjaman ataul mellakulkan 

invelstasi pada pelrulsahaan telrselbult karelna melrelka khawatir telntang potelnsi 

kelulntulngan yang tidak selsulai delngan harapan. Olelh karelna itul, invelstor belrharap 

agar Delbt to Elqulity Ratio melmiliki nilai yang relndah ulntulk melnghindari kelrulgian 

potelnsial. 

Menurut Kasmir, (2018) Delbt to Elqulity Ratio adalah selbulah indikator yang 

digulnakan ulntu lk melnilai proporsi ultang telrhadap elkulitas su latul pelrulsahaan. Rasio 
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ini dipelrolelh delngan melmbandingkan total ultang, telrmasulk ultang jangka pelndelk, 

delngan total elkulitas. Delngan kata lain, fulngsi ultama dari rasio ini adalah ulntulk 

melnelntulkan selbelrapa banyak modal selndiri yang digu lnakan selbagai jaminan ulntulk 

melndapatkan ultang. (Kasmir, 2018) Delbt to Elqulity Ratio adalah selbulah rasio yang 

melmpelrhitulngkan total ultang (Delbt) telrhadap elkulitas (Elqulity), selhingga 

dirulmulskan selbagai belrikult:  

𝐷𝐸𝑅 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔 (𝐷𝑒𝑏𝑡)

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

Sulmbelr : Kasmir, (2018)  

Keltelrangan: 

DElR    = Delbt to Elqulity Ratio  

Total Ultang  = Sellulrulh ultang pelrulsahaan  

Elkulitas  = Sellulrulh elkulitas (modal) pelrulsahaan  

2.2.5. Total Asset Turnover 

 Dalam penelitian ini Total Asset Turnover untuk mengukur rasio aktivitas 

adalah rasio yang menggambarkan sejauh mana suatu perusahaan mempergunakan 

sumber daya yang dimilikinya guna menunjang aktivitas perusahaan, penggunaan 

aktivitas ini dilakukan secara sangat maksimal dengan maksud memperoleh hasil 

yang maksimal. Rasio aktivitas menunjukkan kecepatan perputaran asset, piutang, 

persediaan serta utang dalam perusahaan. Semakin cepat perputaran persediaan, 

berarti semakin tinggi kemampuan manajemen dalam melakukan proses produksi 

serta memasarkan produk-produk tersebut. Semakin cepat perputaran piutang 

berarti semakin bagus kemampuan manajemen dalam melakukan penagihan 

piutang (Alimunir & Irman, 2021). 

 Menurut (Efendi & Dewianawati, 2021) Total Assets Turnover merupakan 

sebuah rasio perputaran total aktiva menunjukkan bagaimana tingkat efektivitas 

perusahaan dalam menggunakan seluruh aktiva untuk menciptakan penjualan 

dalam menggunakan seluruh aktiva untuk menciptakan penjualan dan pendapatan 

laba. Tingkat perputaran ini ditentukan oleh perputaran aktiva itu sendiri. 
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Menurut Salmi & Azib, (2019) Total Asselt Tulrnovelr adalah selbulah rasio 

kelulangan yang digulnakan ulntulk melngelvalulasi selbelrapa elfelktif total aselt yang 

dimiliki olelh pelrulsahaan dalam melnghasilkan pelndapatan dari pelnjulalan. (Salainti 

& Sulgiono, 2019) Total Asselt Tulrnovelr adalah rasio yang melmbandingkan 

pelnjulalan delngan total aktiva pelrulsahaan, yang digulnakan ulntulk melncelrminkan 

selbelrapa elfisieln aktiva belrpultar dalam satul pelriodel telrtelntu l. Jika rasio pelrpultaran 

total aktiva melnulnjulkkan elfisielnsi dalam melnggulnakan sellu lrulh aktiva pelrulsahaan 

ulntulk melnghasilkan volulmel pelnjulalan, jika pelrpultaran lambat, ini 

melngindikasikan bahwa aktiva pelru lsahaan telrlalul belsar dibandingkan delngan 

tingkat pelnjulalan. 

Menurut Pultra, (2020) Total Asselts Tulrnovelr melrulpakan rasio yang 

melmbandingkan pelnjulalan delngan total aktiva. Pelningkatan Total Asselts Tulrnovelr 

dari tahuln kel tahuln dapat diamati ulntu lk melngelvalulasi kinelrja pelrulsahaan. Delngan 

kata lain, jika pelnjulalan melningkat selcara proporsional lelbih belsar daripada total 

aselt, ini melnandakan bahwa pelrulsahaan tellah melmanfaatkan aseltnya delngan lelbih 

baik ulntulk melnghasilkan pelndapatan. Dalam kontelks ini, selmakin tingginya nilai 

Total Asselt Tulrnovelr melncelrminkan pelningkatan nilai pelnjulalan rellatif telrhadap 

total aselt yang dimiliki. 

Menurut Hantono elt al., (2019) Total Asselt Tulrnovelr adalah rasio yang 

melngindikasikan selbelrapa elfelktif aktiva digulnakan dalam melnghasilkan pelnjulalan. 

Jika aktiva dalam sulatul pelrulsahaan melnghasilkan pelnju lalan yang signifikan, 

pelrulsahaan akan melmpelrolelh kelulntu lngan. Olelh karelna itu l, selmakin tinggi rasio 

ini, selmakin melngulntulngkan bagi pelrulsahaan. Selbaliknya, jika pelrulsahaan tidak 

mampul melnghasilkan pelnjulalan dari aktiva, maka tidak akan melngulntulngkan bagi 

pelrulsahaan. 

Menurut Yana, (2022) Total Asselt Tulrnovelr adalah selbulah rasio yang 

digulnakan ulntulk melnilai selbelrapa elfelktif pelrulsahaan dalam melnghasilkan 

pelnjulalan belrdasarkan total aselt yang dimilikinya selrta selbelrapa selring aktiva 

telrselbult dipultar dalam prosels telrselbult. Noviyani, (2019) Total Asselt Tulrnovelr 

digulnakan selbagai meltodel ulntulk melngelvalulasi selbelrapa elfisieln sellulrulh aselt yang 

dimiliki pelrulsahaan digulnakan dalam aktivitas bisnisnya. Keltika Total Asselt 
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Tulrnovelr tinggi, hal ini melnu lnjulkkan bahwa pelru lsahaan tellah melnggu lnakan 

aseltnya delngan elfisieln ulntulk melncapai pelndapatan ataul tingkat pelnjulalan yang 

tinggi. Dampaknya, invelstor akan melmiliki kelyakinan lelbih tinggi telrhadap 

kelmampu lan pelrulsahaan dalam melngellola aseltnya delngan baik, yang pada akhirnya 

akan melningkatkan price to book value. 

Menurut Laksmiwati elt al., (2022) Total Asselt Tulrnovelr adalah selbulah rasio 

yang melncelrminkan kelmampulan aktiva pelrulsahaan dalam melnghasilkan 

pelnjulalan. Tingkat Total Asselt Tulrnovelr yang tinggi melngindikasikan elfisielnsi 

pelrulsahaan dalam melmanfaatkan total aseltnya, dan hal ini melncelrminkan kinelrja 

pelrulsahaan yang selmakin baik. Rulmuls Total Asselt Tu lrnovelr adalah: 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 =  
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

Sulmbelr : Laksmiwati elt al., (2022) 

Keltelrangan : 

Salels   = Pelnjulalan 

Total Asselt  = Julmlah ataul kelsellulrulhan asselt 

2.2.6. Debt to Asset Ratio 

 Dalam penelitian ini menggunakan Debt to Asset Ratio untuk mengukur 

rasio solvabilitas merupakan rasio yang menunjukkan bagaimana perusahaan 

mampu untuk mengelola hutangnya dalam rangka memperoleh keuntungan dan 

juga mampu untuk melunasi kembali hutangnya. Rasio solvabilitas ini merupakan 

kemampuan perusahaan dalam membiayai aset yang dimiliki dengan menggunakan 

pinjaman dan bagaimana perusahaan tersebut memenuhi kewajiban-kewajibannya 

dalam pembayaran pinjaman (Alimunir & Irman, 2021).  

Menurut Rahmawati elt al., (2022) Delbt to Asselt Ratio melrulpakan rasio yang 

dapat melmbelrikan gambaran telntang tingkat risiko kelulangan sulatul pelrulsahaan. 

Keltika nilai Delbt to Asselt Ratio melningkat, hal ini melngindikasikan bahwa 

pelrulsahaan melngandalkan lelbih banyak ultang dalam melmbiayai aseltnya. P. 

Sihombing, (2018)  Rasio Delbt to Asselt Ratio yang tinggi melnulnjulkkan pelrulsahaan 
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melnggulnakan ultang ataul financial lelvelragel yang tinggi. Pelnggulnaan ultang 

melmiliki dula sisi: 1. Melmingkatkan profitabilitas, 2. Melnaikkan risiko. Keltika 

pelnggulnaan ultang bisa melningkatkan profitabilitas pelrulsahaan yang tinggi, risiko 

atas ultang telrselbult relndah. Selbaliknya, bila profitabilitasyang dihasilkan dari 

pelnggulnaan ultang relndah maka risikonya akan tinggi. Rasio Delbt to Asselt Ratio 

yang relndah diinginkan para krelditulr karelna adanya kelculku lpan margin kelamanan 

atas ultang bagi krelditulr. Namuln, implikasinya bagi pelmelgang saham adalah ultang 

tidak dioptimalkan ulntulk melningkatkan manfaat laba bagi pelrulsahaan ataulpuln 

manfaat bagi pelrdagangan saham. Olelh karelna itul, Pelrulsahaan selharulsnya mampu l 

melnjaga agar relsio Delbt to Asselt Ratio tidak telrlalul tinggi ataulpuln telrlalul relndah. 

Menurut Aripin & Handayani, (2020) Delbt to asselt ratio melrulpakan selbulah 

rasio kelulangan yang digulnakan u lntulk melngulkulr seljau lh mana ultang yang 

digulnakan ulntu lk melndanai aktiva pelrulsahaan ataul seljaulh mana ultang telrselbult 

melmelngarulhi pelngellolaan aktiva. Ulntulk melnggulnakan modal pinjaman ataul modal 

selndiri, manfaat dari delbt to asselt ratio selharulsnya melnggulnakan belbelrapa 

pelrhitulngan. Suldah melnjadi rahasia ulmulm bahwa pelnggulnaan modal selndiri 

melmiliki risiko yang lelbih relndah daripada pelnggulnaan modal pinjaman, dan 

pelnggulnaan modal pinjaman akan melmiliki elfelk risiko yang belrbelda telrhadap 

pelrulsahaan. 

Menurut Noviyani, (2019) Delbt to Asselt Ratio adalah indikator yang 

melncelrminkan kelmampulan sulatul pelrulsahaan dalam melmbayar ultangnya delngan 

melnggulnakan sellulrulh aselt yang dimilikinya. Tingginya Delbt to Asselt Ratio 

melnandakan adanya belban ultang yang signifikan pada pelrulsahaan. Pelnggulnaan 

ultang olelh pelrulsahaan dapat melmbelrikan kontribulsi yang positif telrhadap 

kellangsulngan opelrasionalnya. Ultang telrselbult dapat digulnakan ulntulk melndanai 

kelgiatan opelrasional dan melndulkulng pelrlulasan bisnis di masa delpan, selhingga 

belrpotelnsi melningkatkan price to book value. 

Menurut Sofiani & Sirelgar, (2022) Delbt to Asselt Ratio melmiliki tuljulan 

ulntulk melnggambarkan proporsi total hultang telrhadap total aktiva yang dimiliki 

olelh pelrulsahaan. Pelnting ulntulk dicatat bahwa kelmampu lan pelrulsahaan dalam 

melngellola aseltnya delngan elfisieln sangatlah vital. Olelh karelna itul, Delbt to Asselt 
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Ratio melmelgang pelranan pelnting dalam elvalulasi kinelrja pelrulsahaan. Sulatu l 

pelrulsahaan haruls melmpulnyai kelbijakan telrkait bagaimana melmelnulhi kelbu ltulhan 

dananya. Kelsalahan dalam pelnggulnaan hultang dapat melnyelbabkan pelrulsahaan 

melngalami kelbangkrultan selhingga invelstor celndelrulng hati-hati telrhadap 

pelrulsahaan yang melnggulnakan tingkat hultang yang tinggi. Delbt to Asselt Ratio 

adalah pelrbandingan antara ultang dan aselt sulatul pelrulsahaan. Ratio yang lelbih 

tinggi melnandakan risiko yang lelbih tinggi karelna kelwajiban yang lelbih belsar, 

selmelntara ratio yang lelbih relndah melnulnjulkkan risiko yang lelbih relndah karelna 

proporsi ultang yang lelbih kelcil dalam strulktulr kelu langan pelrulsahaan (Anwar, 

2019). 

Menurut Hery, (2021) Debt to Assets Ratio merupakan rasio yang 

digunakan untuk mengukur perbandingan antara total utang dengan total asset. Debt 

to Assets Ratio merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur besar investasi 

aset yang dibiayai dengan utang. Jika nilai rasio ini tinggi maka berdampak pada 

kesulitan untuk mencari modal ekternal atau dari pihak kreditor, sehingga dengan 

modal yang terbatas akan mempengaruhi kinerja perusahaan yang akan berdampak 

pula pada pendapatan yang akan diperoleh perusahaan itu sendiri.(Nurlatifah & 

Siburian, 2021) 

Menurut Sulkma, (2021) melnyatakan bahawa salah satul meltodel ulntulk 

melnilai seljaulh mana aselt selselorang didanai mellaluli ultang adalah delngan 

melnggulnakan indikator kelulangan yang dikelnal selbagai Delbt to Asselt Ratio. Ratio 

ini melnggambarkan proporsi aselt yang didanai mellaluli ultang dalam total aselt 

selselorang, dan selmakin tinggi nilai rasio telrselbult, selmakin belsar proporsi aselt yang 

didanai mellaluli ultang. Rulmuls Delbt to Asselt Ratio adalah: 

𝐷𝐴𝑅 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

Sulmbelr : Sulkma, (2021)  

Keltelrangan : 

Total Delbt = Julmlah ultang pelrulsahaan. 

Total Asselts = Total aselt pelrulsahaan. 



 

32 

  

2.3. Penelitian Terdahulu 

Belbelrapa pelnellitian telrdahullu l dijadikan dasar pelnellitian ini selbagai 

belrikult : 

Pultra, (2021) melakukan penelitian berjudul "Pengaruh Profitabilitas, 

Leverage, dan Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan." Metode yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linier berganda. Sampel 

penelitian terdiri dari tiga perusahaan yang masing-masing berasal dari dua 

subsektor, yaitu Pharmaceuticals & Healthcare Research dan subsektor property & 

real estate, dengan rentang waktu penelitian dari tahun 2016 hingga 2019. Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas secara parsial tidak memiliki 

pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan subsektor 

Pharmaceuticals & Healthcare Research. Namun, pada perusahaan subsektor 

property, profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap price to book value. 

Selain itu, leverage secara parsial memiliki pengaruh positif terhadap price to book 

value pada perusahaan sektor Pharmaceuticals & Healthcare Research, sementara 

pada perusahaan subsektor property tidak terdapat pengaruh positif yang signifikan 

terhadap price to book value. Perbedaan utama antara penelitian ini dengan 

penelitian sebelumnya terletak pada metode penelitian yang digunakan, yaitu 

analisis regresi linier berganda, serta penggunaan variabel X1 (return on assets), X2 

(sales growth), X3 (debt to equity ratio), X4 (debt to asset ratio), dan X5 (total asset 

turnover) pada sampel perusahaan dari sektor Pharmaceuticals & Healthcare 

Research. Meskipun demikian, kedua penelitian ini memiliki kesamaan dalam 

fokus variabel dependen Y, yaitu price to book value. 

Firdauls & Prastika Rohdiyarti, (2021) melakukan studi berjudul "Pengaruh 

Harga Saham, Debt To Equity Ratio, Return on Assets, dan Sales Growth terhadap 

Price Book Value." Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis 

regresi data panel dengan menggunakan model efek tetap (fixed effect). Sampel 

penelitian terdiri dari enam perusahaan di sektor pertanian yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia selama periode 2013-2018. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

harga saham memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap price to book value. 

Namun, debt to equity ratio tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap price 

to book value. Selain itu, return on assets memiliki pengaruh positif dan signifikan 
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terhadap price to book value, sementara pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap price to book value. Perbedaan utama antara penelitian ini 

dengan penelitian sebelumnya terletak pada metode yang digunakan, yaitu analisis 

regresi data panel, serta penggunaan variabel X: return on assets, sales growth, debt 

to equity ratio, debt to asset ratio, dan total asset turnover. Penelitian ini 

menggunakan sampel dari sektor pertanian di Bursa Efek Indonesia, sedangkan 

penelitian sebelumnya menggunakan sampel dari perusahaan Pharmaceuticals & 

Healthcare Research. Meskipun demikian, kedua penelitian ini memiliki kesamaan 

dalam hal penggunaan variabel X: return on assets, debt to equity ratio, sales 

growth, serta variabel Y: price to book value, serta penggunaan metode analisis 

regresi data panel. 

Khairulnnisa elt al., (2019) melakukan penelitian berjudul “Pengaruh Debt to 

Equity Ratio, Return on Assets, Asset Growth, Current Ratio, dan Total Assets 

Turnover Terhadap Price to Book Value.” Metode yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah analisis regresi linier berganda. Sampel penelitian terdiri dari 14 

perusahaan sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

selama periode 2011-2016. Hasil penelitian menunjukkan bahwa debt to equity 

ratio memiliki pengaruh positif signifikan terhadap price to book value, return on 

assets berpengaruh signifikan tetapi dengan tren negatif terhadap price to book 

value, asset growth memiliki pengaruh signifikan dan arah positif terhadap price to 

book value, current ratio tidak berpengaruh signifikan tetapi dengan arah positif 

terhadap price to book value, dan total assets turnover memiliki pengaruh positif 

signifikan tetapi dengan tren negatif terhadap price to book value. Perbedaan 

penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah pada metode yang digunakan, 

yaitu analisis regresi data panel, serta variabel X2 (sales growth), variabel X3 (debt 

to equity ratio), dan variabel X4 (debt to asset ratio), dengan sampel dari perusahaan 

Pharmaceuticals & Healthcare Research. Kesamaan dengan penelitian sebelumnya 

adalah pada variabel X: debt to equity ratio, return on assets, total assets turnover, 

dan variabel Y: price to book value.  

 Loi & Masyitah, (2023) meakukan penelitian berjudul “Pengaruh Size, 

Return on Asset, everage, Dan Sales Growth Terhadap Price Book Value”. Metode 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah menggunakan analisis statistik 
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deskriptif. Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian ini terdiri 34 

perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017 - 

2020. Hasil penelitian menunjukan bahwa secara parsia Size tidak berpengaruh dan 

tidak signifikan terhadap Price book value, Secara parsia Return On Assets 

berpengaruh dan signifikan terhadap Price book value, Secara parsia everage tidak 

berpengaruh dan tidak signifikan terhadap Price book value, Secara parsia Sales 

Growth tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap Price book value, Secara 

simlutan menunjukkan bahwa Size, Return On Assets, everage dan Sales Growth 

berpengaruh terhadap Price Book Value. Perbedaan penelitian terdahulu dengan 

penelitian ini yaitu: metode penelitian yang digunakan analisis regresi data panel, 

variabel X3 (Debt to equity ratio), variabel X4 (Debt to Asset Ratio), variabel X5 

(Total Asset Tutnover) dan sampel penelitian digunakan perusahan 

Pharmaceuticals & Health care Research. Persamaan penelitian terdahulu dengan 

penelitian ini: Variabel X: return on asset, sales growth dan Variabel Y: price to 

book value. 

Elndarwati & Helrmulningsih, (2019) melakukan penelitian berjudul 

“Pengaruh Struktur Modal dan Pertumbuhan Penjualan terhadap Nilai Perusahaan 

dengan Profitabilitas sebagai Variabel Intervening Pada Perusahaan Property dan 

Rea Estate”. Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah menggunakan 

metode koreasiona. Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian ini terdiri 10 

perusahaan yang memiliki Total Aset lebih dari 5 Triliun dan kurang dari 25 Triliun. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal memiliki pengaruh positif 

signifikan terhadap profitabilitas, pertumbuhan penjualan berpengaruh positif 

signifikan terhadap profitabilitas, struktur modal berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan, pertumbuhan penjualan berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan, dan profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Namun, profitabilitas tidak menjadi variabel intervening antara 

pengaruh struktur modal dan pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan. 

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya terletak pada metode yang 

digunakan, yaitu analisis regresi data panel, serta variabel yang digunakan: X1 

(return on assets), X2 (sales growth), X3 (debt to equity ratio), X4 (debt to asset 

ratio), X5 (total asset turnover), dengan sampel penelitian dari perusahaan 
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Pharmaceuticals & Healthcare Research. Kesamaan dengan penelitian sebelumnya 

adalah pada variabel X: return on assets, sales growth dan variabel Y: price to book 

value. 

Dolontellidel & Wangkar, (2019) melakukan penelitian berjudul "Pengaruh 

Sales Growth dan Firm Size terhadap Nilai Perusahaan.  Metode yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah metode asosiatif dengan pendekatan kuantitatif. Sampel 

penelitian terdiri dari 13 perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan 

berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, dan ukuran perusahaan 

juga berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Perbedaan penelitian 

terdahulu dengan penelitian ini yaitu: metode penelitian yang digunakan analisis 

regresi data panel, variabel X1 (return on assets), variabel X2 (sales growth), 

variabel X3 (Debt to equity ratio), variabel X4 (Debt to Asset Ratio), variabel X5 

(Total Asset Turnover) dan sampel penelitian digunakan perusahan  

Pharmaceuticals & Health care Research . Persamaan penelitian terdahulu dengan 

penelitian ini: Variabel X: return on asset, sales growth dan Variabel Y: price to 

book value. 

 Delwi & Suljana, (2019) melakukan penelitian berjudul Pengaruh ikuiditas, 

Pertumbuhan penjualan, dan Risiko Bisnis terhadap Nilai Perusahaan. Metode yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah menggunakan analisis regresi inier berganda. 

Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian ini terdiri 5 perusahaan 

teekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian menunjukan 

bahwa ikuiditas berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan, Pertumbuhan 

penjualan berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan dan Risiko bisnis 

berpengaruh negatif terhadap Nilai Perusahaan. Perbedaan penelitian terdahulu 

dengan penelitian ini yaitu: metode penelitian yang digunakan analisis regresi data 

panel, variabel X1 (return on assets), variabel X2 (sales growth), variabel X3 (Debt 

to equity ratio, variabel X4 (Debt to Asset Ratio), variabel X5 (Total Asset 

Tutnover) dan sampel penelitian digunakan perusahan Pharmaceuticals & Health 

care Research. Persamaan penelitian terdahulu dengan penelitian ini: Variabel X: 

return on asset, sales growth dan Variabel Y: price to book value. 
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Khoelriyah, (2020) melakukan penelitian berjudul "Pengaruh Size, 

Leverage, Sales Growth, dan IOS terhadap Nilai Perusahaan." Metode yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linier. Sampel penelitian 

terdiri dari 18 perusahaan pertambangan yang terdaftar di Indonesia. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan, leverage keuangan memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap nilai 

perusahaan, sementara pertumbuhan penjualan dan IOS berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Perbedaan penelitian terdahulu dengan 

penelitian ini yaitu: metode penelitian yang digunakan analisis regresi data panel, 

variabel X1 (return on assets), variabel X2 (sales growth), variabel X3 (Debt to 

equity ratio), variabel X4 (Debt to Asset Ratio), variabel X5 (Total Asset Tutnover) 

dan sampel penelitian digunakan perusahan  Pharmaceuticals & Health care 

Research . Persamaan penelitian terdahulu dengan penelitian ini: Variabel X: return 

on asset, sales growth dan Variabel Y: price to book value. 

 Ultami & Wellas, (2019) melakukan studi dengan judul "Pengaruh Current 

Ratio, Return On Asset, Total Asset Turnover, dan Debt To Equity Ratio terhadap 

Price to Book Value." Metode penelitian ini menggunakan analisis pengujian 

hipotesis. Sampel penelitian terdiri dari 22 perusahaan sub sektor properti dan real 

estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Temuan penelitian menunjukkan 

bahwa current ratio dan debt to equity ratio memiliki pengaruh terhadap price to 

book value, sedangkan return on asset dan total asset turnover tidak memberikan 

dampak negatif terhadap price to book value. Perbedaan dengan penelitian 

sebelumnya terletak pada penggunaan metode analisis regresi data panel, serta 

inklusi sampel perusahaan dalam sektor Pharmaceuticals & Health care Research. 

Kesamaannya terletak pada variabel yang diteliti, yaitu return on asset, sales 

growth, total asset turnover sebagai variabel independen, dan price to book value 

sebagai variabel dependen. 

l 

Sullistyono elt al., (2020) melakukan penelitian berjudul "Pengaruh Return 

on Equity, Debt to Equity Ratio, dan Earnings per Share Terhadap Price to Book 

Value." Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi 

berganda. Sampel penelitian terdiri dari 13 perusahaan makanan dan minuman yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Return on 



 

 

37 

 

Equity memiliki pengaruh signifikan terhadap price to book value, Debt to Equity 

Ratio juga berpengaruh signifikan terhadap price to book value, dan Earnings Per 

Share juga memiliki pengaruh signifikan terhadap price to book value. Perbedaan 

dengan penelitian sebelumnya terletak pada penggunaan metode analisis regresi 

data panel, serta inklusi sampel perusahaan dalam sektor Pharmaceuticals & Health 

care Research. Kesamaannya terletak pada variabel yang diteliti, yaitu Debt to 

Equity Ratio sebagai variabel independen, dan Price to Book Value sebagai variabel 

dependen. 

Salmi & Azib, (2019) melakukan penelitian berjudul Pengaruh Return on 

Asset dan Total Asset Turnover terhadap Price to Book Value. Metode yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah metode deskriptif dengan teknik survei. 

Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian ini perusahaan-perusahaan barang 

dan konsumsi yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia. Hasil penelitian 

menunjukan bahwa variabel Return on Asset dan Total Asset Turnover mempunyai 

pengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Perbedaan penelitian Terdahulu 

dengan penelitian ini yaitu: metode penelitian yang digunakan analisis regresi data 

panel, variabel X1 (return on assets), variabel X2 (sales growth), variabel X3 (Debt 

to equity ratio), variabel X4 (Debt to Asset Ratio), variabel X5 (Total Asset 

Tutnover) dan sampel penelitian digunakan perusahan Pharmaceuticals & Health 

care Research. Persamaan penelitian Terdahulu dengan penelitian ini: Variabel X: 

return on asset dan Total asset turnover dan Variabel Y: price to book value.  

Rinaldi & Oktavianti, (2023) melakukan penelitian dengan judul "Pengaruh 

Total Aset Turnover, Debt to Asset Ratio, dan Return on Asset terhadap Price to 

Book Value." Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi 

linear. Sampel penelitian terdiri dari 8 perusahaan subsektor Pharmaceuticals & 

Healthcare Research yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa secara parsial, Total Asset Turnover memiliki pengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan Debt to Asset Ratio dan 

Return on Asset tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Secara 

simultan, Total Asset Turnover, Debt to Asset Ratio, dan Return on Asset 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Pelrbeldaan pelnellitian 

telrdahullu l delngan pelnellitian ini yaitul: meltodel pelnellitian yang digulnakan analisis 
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relgrelsi data panell, variabell X1 (reltu lrn on asselts), variabell X2 (salels growth), 

variabell X3 (Delbt to elqulity ratio), variablel X4 (Delbt to Asselt Ratio), variablel X5 

(Total Asselt Tultnovelr). Pelrsamaan pelnellitian telrdahullul delngan pelnellitian ini: 

Variabell X (reltulrn on asselts), (Delbt to Asselt Ratio), (Total Asselt Tultnovelr) dan 

Variabell Y: Pricel to book valulel. 

Novianti elt al., (2022) melakukan penelitian dengan judul "Pengaruh 

Dividend Payout Ratio dan Debt to Asset Ratio terhadap Price to Book Value." 

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode asosiatif dan 

kuantitatif. Penelitian ini menggunakan sampel dari PT Astra International Tbk. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Dividend Payout Ratio berpengaruh positif 

terhadap Price to Book Value, sementara Debt to Asset Ratio memiliki pengaruh 

positif dan signifikan terhadap Price to Book Value. Secara simultan, Dividend 

Payout Ratio dan Debt to Asset Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

Price to Book Value.  

Sulkma, (2021) melakukan penelitian dengan judul "Peran Firm Size, 

Current Ratio, Debt to Asset Ratio, dan Return on Equity terhadap Price to Book 

Value." Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linear 

berganda. Sampel penelitian terdiri dari perusahaan telekomunikasi yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Firm Size, Current 

Ratio, Debt to Asset Ratio, dan Return on Equity berpengaruh terhadap Price to 

Book Value. Pengujian t menunjukkan bahwa variabel Firm Size tidak berpengaruh 

terhadap Price to Book Value, sementara variabel Current Ratio, Debt to Asset 

Ratio, dan Return on Equity berpengaruh terhadap Price to Book Value. 

Hasangapon et al., (2021) melakukan penelitian berjudul “Pengaruh Ukuran 

Perusahaan dan Total Asset Turnover terhadap Nilai Perusahaan yang Dimediasi 

oleh Profitabilitas pada Perusahaan Sektor Wholesale dan Retail.” Penelitian ini 

menggunakan SPSS 25 untuk analisis regresi linier berganda. Sampel penelitian 

mencakup 15 perusahaan perdagangan eceran dan 47 perusahaan perdagangan 

grosir. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas dan perputaran total aset 

secara positif meningkatkan nilai perusahaan, tetapi ukuran perusahaan tidak 

berpengaruh. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah 

penggunaan software SPSS 25, variabel ukuran perusahaan, dan sampel penelitian. 
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Kesamaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah variabel 

profitabilitas, variabel total asset turnover, dan metode analisis regresi linier 

berganda. 

Putri et al., (2023) berjudul “Pengaruh Rasio Lancar, Pengembalian Ekuitas, 

dan Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan pada Sektor Pharmaceuticals & 

Healthcare Research” juga menggunakan analisis regresi linier berganda dengan 

SPSS versi 25. Penelitian ini mengambil sampel perusahaan subsektor 

Pharmaceuticals & Healthcare Research yang terdaftar di BEI dari tahun 2017-

2021. Hasil penelitian menunjukkan bahwa rasio lancar, return on equity, dan 

ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Perbedaan 

penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah pada penggunaan software 

SPSS 25, variabel current ratio, return on equity, dan ukuran perusahaan. 

Kesamaannya adalah pada variabel nilai perusahaan, sampel penelitian, dan metode 

analisis regresi linier berganda. 

Rambe et al., (2023) meneliti “Pengaruh ROA, DER, Perputaran Total 

Aktiva, dan Pertumbuhan Penjualan terhadap Nilai Perusahaan (Studi pada 

Perusahaan Sektor Industri Barang Konsumsi yang Terdaftar di BEI Periode 2017-

2021).” Penelitian ini menggunakan regresi linier berganda. Sampel penelitian 

terdiri dari perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia antara tahun 2017 dan 2021. Hasil penelitian menunjukkan bahwa return 

on asset dan total asset turnover berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sedangkan 

pertumbuhan penjualan dan debt to equity ratio tidak berpengaruh. Kesamaan 

penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah variabel return on asset, debt to 

equity ratio, pertumbuhan penjualan, total asset turnover, price to book value, dan 

analisis regresi linier berganda. 

2.4. Kerangka Pemikiran  

Kelrangka pelmikiran konselptulal ini dirancang ulntulk melnyajikan hulbulngan 

teloritis antara variabell belbas dan variabell telrikat dalam ulpaya ulntulk melngelvalulasi 

dampak ataul pelngarulh dari Reltu lrn On Asselts, Salels Growth, Delbt to Elqulity, Total 

Asselt Tulrnovelr, dan Delbt to Asselt Ratio telrhadap Pricel to Book Valulel. Delngan 

melnggulnakan kelrangka pelmikiran ini, pelnellitian belrtu ljulan ulntulk melngidelntifikasi 

apakah variabell-variabell belbas telrselbult melmiliki pelngarulh yang signifikan 
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telrhadap variabell telrikat, yang akan melmbantul dalam melmahami faktor-faktor 

yang melmelngarulhi Pricel to Book Valulel dalam kontelks analisis valulasi pelrulsahaan. 

Selhingga telrbelntulkah kelrangka pelmikiran, selbagai belrikult: 
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 2.5. Hipotesis  

 Hipotelsis pelnellitian melrulpakan dulgaan selmelntara dari rulmulsan masalah 

yang tellah disimpullkan. Belrikult ini lima hipotelsis dalam pelnellitian ini, yaitul: 

2.5.1. Pengaruh Return On Assets Terhadap Price to Book Value  

 Return on Assets semakin tinggi, maka semakin efesien dalam 

menghasilkan laba. Sehingga return on assets mempengaruhi price to book value 

dan memberikan sinyal positif kepada investor dalam berinvestasi menguntungkan 
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(Julfrizeln & Sari, 2019). Return on assets semakin besar yang dihasilkan, maka 

semakin besar juga price to book value Perusahaan. Sehingga memberikan sinyal 

positif kepada investor dalam berinvestasi, apabila permintaan saham tinggi maka 

akan mempengaruhi tinggi price to book value perusahaan (Mahmuldah & Safitri, 

2023). Return on Assets mempengaruhi Price to Book Value dan menunjukkan 

return on assets menjadi pertimbangan bagi investor dalam melakukan investasi, 

sehingga dengan meningkat return on asset, maka meningkat juga price to book 

value perusahaan (Deltama & Laily, 2021). Menurut (Firdaus & Prastika Rohdiyarti, 

2021), efisiensi operasional perusahaan berkorelasi langsung dengan return on 

asset. Pengembalian aset yang rendah dapat disebabkan oleh banyak faktor seperti 

kelebihan persediaan yang diinvestasikan, banyaknya aset perusahaan yang 

menganggur, atlalu aset tetap yang berkinerja di bawah rata-rata (Firdaus & 

Prastika Rohdiyarti, 2021). Pultra, (2021); Awulllel elt al., (2018); Pioh elt al., (2018); 

Firdauls & Prastika Rohdiyarti, (2021) melnyatakan reltulrn on asselts belrpelngarulh 

positif dan signifikan telrhadap pricel to book valulel. Maka hipotelsis pelrtama ini, 

yaitul: 

H1 : Return on Assets berpengaruh terhadap Price to Book Value 

2.5.2. Pengaruh Sales Growth Terhadap Price to Book Value  

 Peningkatan sales growth menyebabkan kenaikan Price to Book Value. 

Oleh karena itu, kenaikan harga saham, yang berarti kenaikan Price to Book Value 

mencerminkan kinerja perusahaan yang dapat meningkatkan kepercayaan investor 

(Sinaga elt al., 2019). Sebuah organisasi dapat mengantisipasi untuk menciptakan 

Hasil operasi yang lebih tinggi dengan pertumbuhan penjualan yang lebih tinggi. 

Rasio utang terhadap ekuitas yang lebih tinggi karena pertumbuhan penjualan yang 

meningkat seiring dengan Hasil operasi yang lebih baik akan semakin 

meningkatkan kepercayaan pihak luar (kreditur) terhadap bisnis (Firdaus & Prastika 

Rohdiyarti, 2021). Semakin tinggi tingkat sales growth, maka akan mempengaruhi 

price to book value. Sehingga Perusahaan harus mencerminkan keberhasilan tujuan 

Perusahaan untuk mendapatkan laba yang diinginkan. Selmakin tinggi tingkat salels 

growth, maka akan melmpelngaru lhi pricel to book valulel. Selhingga Pelrulsahaan haruls 

melncelrminkan kelbelrhasilan tu ljulan Pelrulsahaan ulntu lk melndapatkan laba yang 
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diinginkan (Santoso, 2018). Khoelriyah, (2020); Dolontellidel & Wangkar, (2019); 

Elndarwati & Helrmulningsih, (2019); I. A. P. T. Delwi & Suljana, (2019) melnyatakan 

salels growth belrpelngarulh positif signifikan telrhadap Pricel to Book Valulel. Maka 

hipotelsis keldula pelnellitian ini, yaitul: 

H2 : Sales Growth berpengaruh terhadap Price to Book Value  

2.5.3. Pengaruh Debt To Equity Terhadap Price to Book Value  

 Berdasarkan teori sinyal dijelaskan bahwa terdapat sinyal berupa tingkat 

debt to equity ratio yang tinggi, memberikan sinyal bahwa price to book value 

dipercaya oleh kreditur, sehingga meningkatkan minat investor untuk membeli 

saham Perusahaan dan meningkatnya harga saham pasar akan berpengaruh 

terhadap price to book value (Helrnita, 2019). Kapasitas perusahaan untuk 

memenuhi hutangnya ditunjukkan oleh rasio utang terhadap ekuitas yang lebih 

rendah. Kuantitas kewajiban meningkat seiring dengan persentase penggunaan 

utang dalam struktur modal perusahaan. Beban bunga perusahaan akan meningkat 

sebagai respons terhadap peningkatan nilai utang terhadap ekuitas, yang akan 

menurunkan profitabilitas. Harga saham perusahaan akan terpengaruh jika 

profitabilitas menurun (Aprilia et al., 2018) Para investor cenderung menghindari 

saham dengan rasio utang terhadap ekuitas yang tinggi karena hal ini menunjukkan 

risiko yang lebih tinggi bagi perusahaan. Rasio utang terhadap ekuitas yang tinggi 

berarti bahwa bisnis menggunakan lebih banyak utang dibandingkan dengan 

ekuitas yang dimilikinya. Semakin besar nilai debt to equity ratio menandakan 

bahwa struktur permodalan usaha lebih banyak memanfaatkan hutang-hutang 

relatif terhadap ekuitas, semakin tinggi debt to equity ratio mencerminkan risiko 

perusahaan yang relatif tinggi, akibatnya investor cenderung menghindari saham-

saham yang memiliki debt to equity ratio yang tinggi (Firdaus & Prastika 

Rohdiyarti, 2021). A. N. Hasanah & Arifin, (2020); Elndarwati & Helrmulningsih, 

(2019); Ultami & Wellas, (2019); Khair ulnnisa elt al., (2019) selrta Pioh elt al., (2018) 

melnyatakan Delbt to elqulity ratio belrpelngarulh positif signifikan telrhadap pricel to 

book valulel. Maka hipotelsis keltiga ini, adalah: 

H3 : Debt to Equity Ratio berpengaruh terhadap Price to Book Value 
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2.5.4 Perngaruh Total Asset Turnover Terhadap Price to Book Value  

  Total asset turnover yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan efektif 

dalam menghasilkan pendapatan atau laba dari asetnya. Hal ini menjadi peluang 

bagi investor untuk melakukan investasi, yang dapat meningkatkan harga saham 

perusahaan tersebut. Kenaikan harga saham juga berpotensi meningkatkan price to 

book value. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa total asset turnover 

berpengaruh signifikan terhadap price to book value (Aprilia elt al., 2018). Investor 

cenderung menghindari saham dengan rasio utang terhadap ekuitas yang tinggi 

karena hal ini mengindikasikan tingkat risiko yang lebih besar bagi perusahaan. 

Rasio utang terhadap ekuitas yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan 

menggunakan lebih banyak utang daripada ekuitas. Total asset turnover digunakan 

untuk mengukur perputaran semua aset yang dimiliki perusahaan dan mengukur 

berapa jumlah penjualan yang diperoleh dari aset tersebut sehingga akan diketahui 

seberapa besar efektivitas perusahaan dalam menggunakan sumber dayanya yang 

berupa aset. Semakin tinggi nilai total asset turnover menunjukkan semakin efektif 

aset perusahaan dalam menghasilkan laba bagi perusahaan, hal ini merupakan 

kesempatan bagi investor untuk berinvestasi dan memicu naiknya harga saham 

perusahaan tersebut (Salainti & Sugiono, 2019). Semakin tinggi nilai total asset 

turnover menunjukkan semakin efektif aset perusahaan dalam menghasilkan laba 

bagi perusahaan, hal ini merupakan kesempatan bagi investor untuk berinvestasi 

dan memicu naiknya harga saham perusahaan tersebut. Naiknya harga saham ini 

membuat nilai price to book value juga naik. Sehingga dapat diartikan bahwa total 

asset turnover berpengaruh signifikan terhadap price to book value (Aprilia et al., 

2018). Salmi & Azib, (2019); Rinaldi & Oktavianti, (2023) yang melnyatakan 

bahwa total asselt tulrnovelr belrpelngarulh positif telrhadap pricel to book valulel. Maka 

hipotelsis kelelmpat ini, adalah  

H4: Total Asset Turnover berpengaruh terhadap Price to Book Value  

 

2.5.5 Pengaruh Debt to Asset Ratio Terdahap Price to Book Value  

 Nilai Delbt to Asselt Ratio Selmakin tinggi maka melnandakan tingginya ultang 

yang dimiliki pelrulsahaan dalam melmbiayai aktiva, hal ini akan melnimbullkan 
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relsiko bagi pelrulsahaan. Julmlah hultang yang dapat lelbih belsar dari asselt yang 

dimiliki melnandakan kondisi kelulangan pelrulsahaan seldang tidak selhat. Nilai rasio 

Delbt to Asselt Ratio yang tinggi julga melmbulat invelstor lelbih melmpelrtimbangkan 

selbellulm belrinvelstasi (Rahmawati elt al., 2022). Debt to Asset Ratio adalah 

perbandingan antara aset dan utang perusahaan. Karena kewajibannya yang 

meningkat, perusahaan lebih berisiko semakin tinggi rasionya di sisi lain, rasio yang 

lebih kecil berarti perusahaan tidak terlalu berisiko (Anwar, 2019). Rasio Hutang 

terhadap Aset, rasio ini dapat dihitung dengan membagi jumlah seluruh utang 

dengan jumlah seluruh aset. Total kewajiban lancar dan tidak lancar perusahaan 

adalah komponen utang. Secara bersamaan, aset tetap dan aset lancar perusahaan 

dijumlahkan untuk mendapatkan komponen total aset. Hubungan antara rasio utang 

terhadap ekuitas dan price to book value berbanding terbaik, yang berarti 

peningkatan rasio utang terhadap ekuitas aset akan menyebabkan price to book 

value menurun. Rasio utang terhadap ekuitas yang tinggi akan membuat investor 

kurang tertarik untuk berinvestasi karena menandakan kenaikan suku bunga dan 

risiko gagal bayar yang tinggi. Koefisien koreasi antara debt to assets ratio 

berpengaruh positif terhadap price to book value. Novianti elt al., (2022); Sulkma, 

(2021) Delbt to Asselt Ratio belrpelngaru lh selcara positif dan signifikan telrhadap Price l   

to   Book   Valu lel. Maka hipotelsis kellima ini, adalah: 

H5: Debt to Asset Ratio berpengaruh terahadap Price to Book Value 

 

 


