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Model penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan
menganalisis pengaruh antar variabel bebas yakni ekuitas, hutang,
aktiva dan laba terhadap harga saham sebagai variabel terikat dan
kinerja keuangan sebagai variabel intervening pada perusahaan
sub sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia periode 2014 — 2021.
data, fakta dan informasi yang diperoleh dari laporan keuangan
emiten terlihat bahwa nilai ekuitas, hutang, aktiva, laba, kinerja
keuangan dan harga saham masing masing perusahaan emiten sub
sektor farmasi selama periode penelitian memiliki perbedaan nilai
yang cukup besar dan signifikan, mengalami fluktuasi selama
periode penelitian. Analisis data dalam penelitian ini
menggunakan Partial Least Square (PLS-SEM), dengan
menggunakan software Smart PLS 3.0. Partial Least Square
merupakan persamaan Structural Equation Modeling /| SEM, yang
dapat digunakan sebagai alternatif lain yang lebih kuat
dibandingkan dengan menggunakan regresi berganda, analisis
jalur, analisis faktor, analisis time series, dan analisis kovarian.
Hasil penelitian menunjukkan 1) Variabel ekuitas tidak
berpengaruh terhadap variabel kinerja keuangan pada perusahaan
sub sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia periode 2014 - 2021.
2) Variabel hutang tidak berpengaruh terhadap variabel kinerja
keuangan. 3) Variabel aktiva tidak berpengaruh terhadap variabel
kinerja keuangan. 4) Variabel laba tidak berpengaruh terhadap
variabel kinerja keuangan. 5) Variabel ekuitas tidak berpengaruh
terhadap variabel harga saham. 6) Variabel hutang tidak
berpengaruh terhadap variabel harga saham. 7) Variabel aktiva
tidak berpengaruh terhadap variabel harga saham. 8) Variabel
laba tidak berpengaruh terhadap wvariabel harga saham. 9)
Variabel kinerja keunagan tidak berpengaruh terhadap variabel
harga saham. 10) Variabel ekuitas tidak berpengaruh terhadap
harga saham dengan kinerja keuangan sebagai variabel
intervening pada perusahaan sub sektor farmasi di Bursa Efek
Indonesia periode 2014 — 2021. 11) Variabel hutang tidak
berpengaruh terhadap harga saham dengan kinerja keuangan
sebagai variabel intervening. 12) Variabel aktiva tidak
berpengaruh terhadap harga saham dengan kinerja keuangan
sebagai variabel intervening. 13) Variabel laba tidak berpengaruh
terhadap harga saham dengan kinerja keuangan sebagai variabel
intervening.
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1. PENDAHULUAN

Pandemi Covid-19 yang masih melanda
Indonesia mendorong konsumsi vitamin, suplemen,
dan obat-obatan di masyarakat meningkat. Hal
tersebut secara tak langsung juga berimbas kepada
kinerja emiten farmasi yang cukup positif pada 2021,
dimana secara tak langsung akan berdampak pada
kinerja emiten farmasi yang cukup positif pada tahun
2021. PT Pyridam Farma Tbk. (PYFA) yang belum
merilis laporan keuangannya pada 2021. Rata-rata
pendapatan pendapatan 10 emiten farmasi naik
25,72% sepanjang tahun 2020, dimana hanya satu
emiten yang mencatatkan penurunan pendapatan,
yakni PT Organon Pharma Indonesia Tbk. (SCPI)
sebesar 25,37% (yoy) dari Rp 2,89 triliun menjadi Rp
2,16 triliun. Rata-rata laba bersih 10 emiten farmasi
tercatat meningkat 160,39% pada 2021, dan masih
terdapat tiga emiten di subsektor tersebut yang masih
mengalami penurunan laba bersih, yakni PT Darya-
Varia Laboratoria Tbk. (DVLA), PT Organon
Pharma Indonesia Tbk. (SCPI), dan PT Phapros Tbk.
(PEHA). Selain itu, PT Indofarma Tbk. (INAF) juga
mencetak rugi bersih sebesar Rp 37,58 miliar pada
2021 (Sembiring, Masni, Rahim, Zahar, & Hutabarat,
2024).

Padahal, emiten farmasi BUMN tersebut
masih mencetak laba bersih Rp 27,58 miliar pada
tahun 2020. PT Kalbe Farma Tbk. (KLBF)
menempati urutan pertama emiten farmasi dengan
perolehan pendapatan terbesar pada 2021, yakni Rp
26,26 triliun. Jumlah tersebut naik 13,62%
dibandingkan pada tahun 2020 yang sebesar Rp
23,11 triliun. selanjutnya menyusul PT Kimia Farma
Tbk. (KAEF) yang memperoleh pendapatan Rp 12,86
triliun, naik 28,49% (yoy) dari sebelumnya Rp 10,01
triliun. PT Tempo Scan Pacific Tbk. (TSPC)
mencatatkan pendapatan sebesar Rp 11,23 triliun
atau naik 2,43% (yoy) dari sebelumnya Rp 6,16
triliun. Pada posisi keempat ada PT Soho Global
Health Tbk. (SOHO) yang memperoleh pendapatan
Rp 7,08 triliun. Adapun PT Industri Jamu dan
Farmasi Sido Muncul Tbk. (SIDO) memperoleh
pendapatan sebesar Rp4,02 triliun. PT Indofarma
Tbk. (INAF) yang berada pada posisi keenam dengan
pendapatan Rp 2,9 triliun. Selanjutnya PT Organon
Pharma Indonesia Tbk. (SCPI) dan PT Darya-Varia
Laboratoria Tbk. (DVLA) yang memperoleh
pendapatan masing-masing sebesar Rp 2,16 triliun
dan Rp1,9 triliun. Terkait dengan hal tersebut, maka
situasi tersebut tentunya akan mempengaruhi harga
saham yang ada pada pasar modal Indonesia, yang
mencoba untuk membuktikannya dengan melakukan
penelitian ini (Manik et al., 2023).

Model penelitian ini  bertujuan untuk
mengetahui dan menganalisis pengaruh antar variabel
bebas yakni ekuitas, hutang, aktiva dan laba terhadap
harga saham sebagai variabel terikat dan kinerja
keuangan sebagai variabel intervening pada
perusahaan sub sektor farmasi di Bursa Efek

Indonesia periode 2014 — 2021. Pada penelitian ini
variabel bebas pertama menggunakan ekuitas dengan
indikator MS (modal sendiri), yang merupakan
besarnya jumlah modal sendiri yang dimiliki oleh
masing masing emiten. Standar Akuntansi Keuangan
(PSAK No. 21) menyatakan bahwa ekuitas
merupakan bagian hak pemilik dalam perusahaan
yaitu selisih antara aset dan kewajiban yang ada.
Data dan fakta laporan keuangan masing masing
emiten diketahui ekuitas yang dimiliki setiap emiten
pada sub sektor farmasi selama periode penelitian
memiliki perbedaan jumlah dan besaran yang cukup
signifikan (Halal, Declare, Pratiwi, & Hutabarat,
2024).

Variabel hutang merupakan variabel bebas
kedua pada penelitian ini dengan indikator antara lain
HJP (hutang jangka panjang), HL (hutang lancar),
dan TH (total hutang). Hutang merupakan semua
kewajiban keuangan perusahaan kepada pihak lain
yang belum terpenuhi, di mana hutang ini merupakan
sumber dana atau modal perusahaan yang berasal
dari kreditor.(Surono, 2022). Data dan fakta yang
diperoleh dari laporan keuangan emiten diketahui
bahwa nilai hutang setiap emiten mempunyai besaran
dan nilai yang Dberbeda-beda, yang akan
mempengaruhi kinerja setiap emiten maupun kinerja
sub sektor farmasi secara menyelutuh (Mayasari et
al., 2024).

Variabel bebas ketiga penelitian ini yakni
aktiva yang dibentuk dengan indikator AL (aktiva
lancar), AT (aktiva tetap) dan TA (total aktiva).
Aktiva merupakan bentuk kekayaan yang dimiliki
perusahaan dan merupakan sumber daya bagi
perusahaan untuk melakukan usaha. (Surono, 2022).
Data sekaligus fakta yang diperoleh dari laporan
keuangan terlihat bahwa aktiva tiap perusahaan
emiten pada sub sektor farmasi mempunyai besaran
dan nilai yang berbeda-beda cukup signifikan,
dimana akan mempengaruhi kinerja setiap emiten
dan kinerja sub sektor farmasi secara menyeluruh di
Bursa Efek Indonesia (Hutabarat & Rosmiati, 2022).

Penelitian ini menggunakan variabel kinerja
keuangan sebagai variabel intervening (perantara).
Kinerja keuangan merupakan suatu analisis yang
dilakukan untuk melihat sejauh mana suatu
perusahaan telah melaksanakan dengan
menggunakan aturan-aturan pelaksanaan keuangan
secara baik dan benar. (Fahmi, 2012). Variabel
kinerja keuangan menggunakan indikator CR
(current ratio), QR (quick ratio)dan CashR (cash
ratio), DAR (debt to assets ratio), DER (debt to
equity ratio), TATO (total assets turnover), FATO
(fixed assets turnover), 1TO (inventory turnover),
ROE (return on equity), NPM (net profit margin),
GPM (gross profit margin).

Penelitian ini menggunakan harga saham
sebagai variabel terikat. Harga saham merupakan
Satuan nilai atau pembukuan dalam berbagai
instrumen finansial yang mengacu pada bagian
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kepemilikan sebuah perusahaan atau sebuah bentuk
kepemilikan perusahaan dipasar modal. (Hartanto,
2018). Variabel harga saham dengan menggunakan
indikator HS (harga saham). Perusahaan emiten sub
sektor farmasi memiliki harga saham yang beragam
dengan perbedaan harga yang cukup signifikan pada
sub sektor farmasi, yang akan mempengaruhi kinerja
pasar saham di pasar modal (Hutabarat, 2022).

Berdasarkan uraian diatas, data, fakta dan
informasi yang diperoleh dari laporan keuangan
emiten terlihat bahwa nilai ekuitas, hutang, aktiva,
laba, kinerja keuangan dan harga saham masing
masing perusahaan emiten sub sektor farmasi selama
periode penelitian memiliki perbedaan nilai yang
cukup besar dan signifikan, mengalami fluktuasi
selama periode penelitian.

2. METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan variabel bebas
yakni ekuitas, hutang, aktiva dan laba. Harga saham
sebagai variabel terikat dan kinerja keuangan sebagai
variabel intervening. Analisis data dalam penelitian
ini menggunakan Partial Least Square (PLS-SEM),
dengan menggunakan software Smart PLS 3.0.
Partial Least Square merupakan persamaan
Structural Equation Modeling / SEM adalah suatu
teknik statistik yang mampu menganalisis pola
hubungan antara konstruk laten dan indikatornya,
konstruk laten yang satu dengan lainnya, serta
kesalahan pengukuran secara langsung. SEM
memungkinkan dilakukannya analisis di antara
beberapa variabel dependen dan independen secara
langsung (Hair et al, 2011). SEM menjadi suatu
teknik  analisis yang lebih  kuat karena
mempertimbangkan pemodelan interaksi,
nonlinearitas,  variabel-variabel =~ bebas  yang
berkorelasi (correlated independent), kesalahan
pengukuran, gangguan kesalahan-kesalahan yang
berkorelasi (correlated error terms), beberapa
variabel bebas laten (multiple latent independent)
dimana masing-masing diukur dengan menggunakan
banyak indikator, dan satu atau dua variabel laten
yang juga masing-masing diukur dengan beberapa
indikator. Dengan demikian SEM dapat digunakan
sebagai alternatif lain yang lebih kuat dibandingkan
dengan menggunakan regresi berganda, analisis jalur,
analisis faktor, analisis ftime series, dan analisis
kovarian (Byrne, 2010 dalam Ambarini, 2021).

Menurut Ghozali (2008), PLS dimaksudkan
untuk causal-perdictive analysis dalam situasi
kompleksitas yang tinggi dan dukungan teori yang
rendah. Variabel laten (konstruk) dalam penelitian ini
terdapat indikator-indikator yang bersifat reflektif,
yaitu arah panah variabel laten (konstruk) menuju ke
indikator, yang berarti mengasumsikan kontruk laten
mempengaruhi variasi pengukuran dan asumsi
hubungan kausalitas dari konstruk laten ke indikator.
Ciri model indikator reflektif antaralain arah
hubungan kausalitas dari variabel laten ke indikator,
antar indikator diharapkan saling berkorelasi

(memiliki internal consistency), menghilangkan satu
indikator tidak akan menghilangkan makna dan arti
variabel yang diukur, kesalahan pengukuran (error)
pada tingkat indikator. Metode ini mempunyai
keunggulan yakni tidak memerlukan asumsi dan
dapat diestimasi dengan jumlah sampel yang relatif
kecil. (Haryono, 2017). Smart PLS digunakan dalam
penelitian ini dengan beberapa alasan, yakni (Yunan

Surono, 2022):

- Variabel penelitian ini merupakan distribution
free (tidak mengasumsikan data berdistribusi
tertentu, dapat berupa kategori nominal, ordinal,
interval dan rasio).

- Penelitian ini menguji pengaruh antar variabel,
namun hubungan pengaruh antar variabel tersebut
dalam penelitian ini masih lemah atau belum
diketahui secara pasti, dalam smart PLS dapat
digunakan untuk penelitian yang mempunyai
landasan teori yang kuat maupun lemah, bahkan
penelitian yang Dbersifat konfirmasi teori
(theorical  testing) dan merekomendasikan
hubungan yang belum ada dasar teorinya
(eksploratori).

Evaluasi model dalam PLS dilakukan dengan
two step approach (pendekatan dua langkah), dimana
mengevaluasi model pengukuran hingga memperoleh
memperoleh kecukupan syarat dan dilanjutkan
dengan evaluasi model struktural hingga evaluasi
kualitas model. (Yamin, 2022).

a. Yamin (2022) mengemukakan bahwa Loading
Factor (LF) atau outer loading menggambarkan
seberapa baik item
mencerminkan/menggambarkan pengukuran
variabel. Hair et al (2021), Henseler et al (2009)
menggunakan LF > 0,70 dapat diterima, Pendapat
lainnya menurut Chin (1998), nilai LF > 0,60
dapat diterima.

b. Internal konsistensi reliabilitas yang ditunjukkan
oleh Composite Reliability (CR) yaitu ukuran
untuk menunjukan seberapa jauh reliabilitas
variabel. Menurut Hair et al (2011), untuk studi
eksplorasi nilai Composite Reliability antara 0,60
— 0,70 dapat diterima.

c. Average Variance Extracted (AVE) yaitu rerata
variasi setiap item pengukuran yang dikandung
oleh variabel. Seberapa jauh secara keseluruhan
variabel dapat menjelaskan variasi item
pengukuran. Ukuran ini juga menggambarkan
seberapa baik Convergent Validity variabel.
Menurut Hair et al (2021), nilai (AVE) > 0,50.

d. Menurut Yamin (2022) Hasil pengujian dilihat
dari nilai t-values untuk pengujian 2 arah (two-
tailed test) adalah 1.65 (signifikan level = 10%),
1.96 (signifikan level = 5%), dan 2.58 (signifikan
level = 1%).

e. Discriminant validity menggambarkan seberapa
jauh variabel atau konstruk yang dibangun
berbeda dengan variabel/konstruk lainnya dan
teruji secara statistik. Pengujian discriminant
validity dilakukan pada tingkat variabel dan
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indikator. Pada tingkat indikator digunakan
ukuran cross loadings dan pada tingkat variabel
adalah Fornell-Lacker Criterion yaitu
membandingkan akar AVE dengan korelasi
antara variabel.

f. Menurut Hair et al (2019), Nilai R square 0.75,
0.50 dan 0.25 mengandung arti pengaruh
substantif (tinggi), moderat dan lemah.

Langkah-langkah pengujian model penelitian

berbasis Partial Least Square, (Yunan Surono, 2021)

yakni:

a. Membuat rancangan model struktural (inner
model), dengan membuat formulasi model
hubungan antar konstruk.

b. Membuat rancangan outer model, dengan

membuat spesifikasi hubungan antar konstruk
laten dengan konstruknya (reflektif).
c. Membuat konstruksi diagram jalurnya (path

coefficients), dengan membuat  visualisasi
hubungan antar konstruk laten  dengan
konstruknya.

d. Mengestimasi model dengan menggunakan

skema pemilihan weighting dalam proses estimasi
model.

e. Melakukan evaluasi model dengan melihat
evaluasi terhadap model pengukuran dan evaluasi
model struktural.

f. Pengujian hipotesis dan interpretasi.

Hasil konstruksi model awal penelitian oleh
peneliti dengan menggunakan Smart PLS terlihat
pada gambar berikut:
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Gambar 1, konstruksi awal penelitian

3. HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil

Hasil penelitian, menunjukkan bahwa estimasi
hubungan antar variabel laten dengan konstruknya
diperoleh hasil sebagai berikut;
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Gambar 2, hasil konstruksi penelitian.

Gambar 2 dan tabel 1 terlihat bahwa variabel
ekuitas dengan indikator MS memiliki nilai loading
factor diatas 0,7. Variabel hutang dengan indikator
HJP, HL dan TH memiliki nilai /loading factor diatas
0,7. Variabel aktiva dengan indikator AL, AT dan
TA memiliki nilai loading factor diatas 0,7. Variabel
laba dengan indikator LB, LK dan LSP memiliki
nilai loading factor diatas 0,7. Variabel kinerja
keuangan dengan indikator CR, CashR, QR memiliki
nilai loading factor diatas 0,7., yang berarti sudah
ideal (indikator tersebut valid mengukur konstruk
variabel yang dibentuknya)., sedangkan indikator
NPM memiliki nilai loading factor dibawah 0,7
(tidak mampu mengkonstruk  variabel yang
dibentuknya / tidak valid), akan tetapi berdasarkan
tabel 1 terlihat bahwa nilai Cronbach’s Alpha dan
nilai Average Variance Extracted telah terpenuhi dari
model tersebut.. Variabel kinerja keuangan yang
tereleminasi (tidak mampu mengkonstruk variabel)
yakni DAR, DER, FATO, GPM, ITO ROE dan
TATO. Variabel harga saham dengan indikator HS
memiliki nilai loading factor diatas 0,7., yang berarti
sudah ideal (indikator tersebut valid mengukur
konstruk variabel yang dibentuknya) dan bisa di uji
untuk tahap selanjutnya.

Kriteria Fornell-Larcker Criterion, akar AVE
dari aktiva (0,971) lebih tinggi dari korelasinya
dengan ekuitas (0,958), korelasinya dengan harga
saham (-0,102), korelasinya dengan hutang (0,786),
korelasinya dengan kinerja keuangan (0,043), dan
korelasinya dengan laba (0,848). Demikian juga
dengan masing-masing akar AVE dari variabel
ekuitas, harga saham, hutang, kinerja keuangan dan
laba yang lebih tinggi dibandingkan dengan korelasi
variabel lainnya. Evaluasi validitas  diskriminan
berdasarkan kriteria Fornell-Larcker Criterion dapat
diterima.

Langkah selanjutnya kita akan melakukan

perhitungan  (calculate)  dengan  melakukan
Bootstraping.
Hasil Bootstraping.

Hasil  perhitungan  (calculate)  dengan

melakukan Bootstraping pada Smart PLS 3.0,
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diperoleh nilai koeffisien jalur (path coefficients)
seperti terlihat pada gambar 3 berikut;
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Gambar 3, Hasil Bootstraping.

Hasil Bootstraping juga menghasilkan tabel
result for outer loadings, yang menggambarkan
kemampuan merefleksikan dan signifikansi indikator
terhadap variabelnya. Bahwa nilai outer loading hasil
Bootstraping, menunjukkan bahwa indikator NPM
yang mempunyai nilai P values sebesar 0,069 atau
diatas 0,05 yang berarti tidak mampu mengkonstruk
variabel kinerja keuangan (tidak valid). Indikator
lainnya mempunyai pengaruh signifikan terhadap
variabel yang dibentuknya dimana nilai P values
masing masing indikator lebih kecil dari 0,05.,
sehingga indikator mampu merefleksikan variabel
yang dibentuknya.

Guna mengetahui berpengaruh atau tidaknya
antar variabel dapat diketahui dari besarnya P values,
jika nilai P values lebih kecil (kurang) dari 0,05 atau
sebesar 5% maka hubungan antar variabel tersebut
dikatakan berpengaruh, dan jika nilai P values lebih
besar (diatas) 0,05 maka hubungan antar variabel
dikatakan tidak berpengaruh. Selain itu, untuk
melihat tingkat signifikansi dapat diketahui dari
kolom T statistics. Menurut Ghozali (2006), nilai ¢-
stat yang berada diatas nilai 1,96 menunjukkan
pengaruh yang signifikan dari masing-masing
hipotesis. Guna mengetahui besarnya pengaruh antar
variabel dapat diketahui dari kolom original sample.

Hasil perhitungan path coeffisien berdasarkan
tabel 5 menunjukkan bahwa;

a. Variabel ckuitas tidak berpengaruh terhadap
variabel kinerja keuangan karena nilai P values
sebesar 0,818 atau lebih besar dari 0,05.,
demikian juga jika dilihat dari nilai T statistics
yakni sebesar 0,230 atau dibawah 1,96 maka
hubungan antar variabel tersebut dikatakan tidak
berpengaruh.

b. Variabel hutang tidak berpengaruh terhadap
variabel kinerja keuangan karena nilai P values
sebesar 0,670 atau lebih besar dari 0,05.,
demikian juga jika dilihat dari nilai T statistics
yakni sebesar 0,427 atau dibawah 1,96 maka

hubungan antar variabel tersebut dikatakan tidak
berpengaruh.

c. Variabel aktiva tidak berpengaruh terhadap
variabel kinerja keuangan karena nilai P values
sebesar 0,854  atau lebih besar dari 0,05.,
demikian juga jika dilihat dari nilai T statistics
yakni sebesar 0,184 atau dibawah 1,96 maka
hubungan antar variabel tersebut dikatakan tidak
berpengaruh.

d. Variabel laba tidak berpengaruh terhadap variabel
kinerja keuangan karena nilai P values sebesar
0,523 atau lebih besar dari 0,05., demikian juga
jika dilihat dari nilai T statistics yakni sebesar
0,639 atau dibawah 1,96 maka hubungan antar
variabel tersebut dikatakan tidak berpengaruh.

e. Variabel eckuitas tidak berpengaruh terhadap
variabel harga saham karena nilai P values
sebesar 0,968 atau lebih besar dari 0,05.,
demikian juga jika dilihat dari nilai T statistics
yakni sebesar 0,040 atau dibawah 1,96 maka
hubungan antar variabel tersebut dikatakan tidak
berpengaruh.

f. Variabel hutang tidak berpengaruh terhadap
variabel harga saham karena nilai P values
sebesar 0,821 atau lebih besar dari 0,05.,
demikian juga jika dilihat dari nilai T statistics
yakni sebesar 0,226 atau dibawah 1,96 maka
hubungan antar variabel tersebut dikatakan tidak
berpengaruh.

g. Variabel aktiva tidak berpengaruh terhadap
variabel harga saham karena nilai P values
sebesar 0,858  atau lebih besar dari 0,05.,
demikian juga jika dilihat dari nilai T statistics
yakni sebesar 0,180 atau dibawah 1,96 maka
hubungan antar variabel tersebut dikatakan tidak
berpengaruh.

h. Variabel laba tidak berpengaruh terhadap variabel
harga saham karena nilai P values sebesar 0,815
atau lebih besar dari 0,05., demikian juga jika
dilihat dari nilai T statistics yakni sebesar 0,234
atau dibawah 1,96 maka hubungan antar variabel
tersebut dikatakan tidak berpengaruh.

i. Variabel kinerja keuangan tidak berpengaruh
terhadap variabel harga saham karena nilai P
values sebesar 0,595 atau lebih besar dari 0,05.,
demikian juga jika dilihat dari nilai T statistics
yakni sebesar 0,532 atau dibawah 1,96 maka
hubungan antar variabel tersebut dikatakan tidak
berpengaruh.

Specific Indirect Effects (pengaruh tidak langsung

melalui variabel intervening)

Hasil bootstraping juga memperlihatkan
pengaruh tidak langsung dari variabel bebas yakni
variabel ekuitas, hutang, aktiva dan laba terhadap
harga saham dengan kinerja keuangan sebagai
variabel intervening. , yang dapat dilihat pada tabel 6
berikut;

Tabel 6 Specific Indirect Effects hasil Bootstraping
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Sumber : data hasil PLS, 2023.
Hasil perhitungan path coeffisien berdasarkan
tabel 6 menunjukkan bahwa;

j. Variabel ekuitas tidak berpengaruh terhadap
variabel harga saham dengan kinerja keuangan
sebagai variabel intervening, sebab memiliki nilai
P values sebesar 0,910 atau lebih besar dari 0,05.,
demikian juga jika dilihat dari nilai T statistics
yakni sebesar 0,113 atau dibawah 1,96 maka
hubungan antar variabel tersebut dikatakan tidak
berpengaruh.

k. Variabel hutang tidak berpengaruh terhadap
variabel harga saham dengan kinerja keuangan
sebagai variabel intervening, sebab memiliki nilai
P values sebesar 0,891 atau lebih besar dari 0,05.,
demikian juga jika dilihat dari nilai T statistics
yakni sebesar 0,138 atau dibawah 1,96 maka
hubungan antar variabel tersebut dikatakan tidak
berpengaruh.

l. Variabel aktiva tidak berpengaruh terhadap
variabel harga saham dengan kinerja keuangan
sebagai variabel intervening, sebab memiliki nilai
P values sebesar 0,838 atau lebih besar dari 0,05.,
demikian juga jika dilihat dari nilai T statistics
yakni sebesar 0,205 atau dibawah 1,96 maka
hubungan antar variabel tersebut dikatakan tidak
berpengaruh.

m. Variabel laba tidak berpengaruh terhadap variabel
harga saham dengan kinerja keuangan sebagai
variabel intervening, sebab memiliki nilai P
values sebesar 0,754 atau lebih besar dari 0,05.,
demikian juga jika dilihat dari nilai T statistics
yakni sebesar 0,313 atau dibawah 1,96 maka
hubungan antar variabel tersebut dikatakan tidak
berpengaruh.

Pengujian Kelayakan Model (Goodness of Fit)

Hasil uji goodness of fit model dapat dilihat
pada tabel 2 berikut;
Tabel 2. Nilai R?

R s R
quare
Square |\ jiusted
HARGA
SAHLAM 0.022 -0.063
KINERJA
KEUANGAN 0.229 0.176

Sumber: data olahan, 2023.

Hasil uji goodness of fit model dilihat pada
nilai R-square, dari hasil running calculate model
pada variabel endogen kinerja keuangan diperoleh
angka sebesar 0,229 atau sebesar 22,9%. Angka
tersebut memperlihatkan bahwa besarnya pengaruh
keragaman data yang dapat dijelaskan oleh model

tersebut adalah sebesar 22,9%., sisanya sebesar

77,1% dijelaskan oleh variabel lain yang belum

terkandung dalam model tersebut dan termasuk

error. Pada variabel endogen harga saham diperoleh
angka sebesar 0,022 atau sebesar 2,2%., angka
tersebut memperlihatkan bahwa besarnya pengaruh
keragaman data yang dapat dijelaskan oleh model

tersebut adalah sebesar 2,2%., sisanya sebesar 97,8%

dijelaskan oleh variabel lain yang belum terkandung

dalam model tersebut dan termasuk error. Hasil
tersebut menjelaskan bahwa model penelitian ini
merupakan model yang mempunyai pengaruh pada

kategori lemah menurut Hair (2019).

Pembahasan

Berdasarkan hasil diatas, maka hasil penelitian
dapat dijelaskan antaralain:

1. Menganalisis pengaruh ekuitas terhadap kinerja
keuangan pada perusahaan sub sektor farmasi di
Bursa Efek Indonesia periode 2014 - 2021,
menunjukkan bahwa variabel ekuitas tidak
berpengaruh terhadap variabel kinerja keuangan
karena memiliki nilai P values sebesar 0,818 atau
lebih besar dari 0,05 dan juga dapat dilihat pada
nilai T statisik yakni sebesar 0,230 atau lebih
kecil dari 1,96., maka hubungan antar variabel
tersebut dikatakan tidak berpengaruh. Dengan
demikian ekuitas tidak berpengaruh terhadap
kinerja keuangan dan mempunyai arah positif
yang terlihat pada nilai original sample (O) yakni
sebesar 0,376 (H. M. Zuhri Saputra Hutabarat,
2019).

Nilai path coefficients (inner model) sebesar

0,376 yang berarti jika terjadi kenaikan sebesar 0,376

satuan atau 37,6% pada variabel ekuitas maka akan

terjadi kenaikan pada variabel kinerja keuangan
sebesar 1 satuan atau sebesar 100% dengan indikator

CR, CashR, NPM dan QR. Variabel ekuitas dengan

indikator MS (modal sendiri) mempunyai loading

factor (outer loading) sebesar 1,000 yang berarti
indikator MS mampu mengkonstruk variabel ekuitas
sebesar 100% (absolute).

Variabel kinerja keuangan dengan indikator

CR mempunyai loading factor (outer loading)

sebesar 0,959 yang berarti setiap perubahan varibel

kinerja keuangan maka akan tercermin pada indikator

CR sebesar (0,959 x 0,959 = 91,96 %) dan mampu

mengkonstruk varibel kinerja keuangan sebesar

91,96%., indikator CashR mempunyai loading factor

(outer loading) sebesar 0,963., dihitung (0,963 x

0,963 = 92,73 %) yang berarti mampu mengkonstruk

kinerja keuangan sebesar 92,73%., indikator NPM

mempunyai loading factor (outer loading) sebesar

0,497., dihitung (0,497 x 0,497 = 24,70 %) yang

berarti mampu mengkonstruk kinerja keuangan

sebesar 24,70%., dan indikator QR mempunyai
loading factor (outer loading) sebesar 0,972 dihitung

(0,972 x 0,972 = 94,47 %) yang berarti mampu

mengkonstruk kinerja keuangan sebesar 94,47%.

2. Menganalisis pengaruh hutang terhadap kinerja
keuangan pada perusahaan sub sektor farmasi di
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Bursa Efek Indonesia periode 2014 - 2021,
menunjukkan bahwa variabel hutang tidak
berpengaruh terhadap variabel kinerja keuangan
karena memiliki nilai P values sebesar 0,670 atau
lebih besar dari 0,05 dan juga dapat dilihat pada
nilai T statisik yakni sebesar 0,427 atau lebih
kecil dari 1,96., maka hubungan antar variabel
tersebut dikatakan tidak berpengaruh. Dengan
demikian hutang tidak berpengaruh terhadap
kinerja keuangan dan mempunyai arah negatif
yang terlihat pada nilai original sample (O) yakni
sebesar -0,341(Y. A. Zuhri Saputra Hutabarat,
2018) dan (Harbeng Masni, Zuhri Saputra
Hutabarat, Lili Andriani, 2010).

Nilai path coefficients (inner model) sebesar -

0,341 yang berarti jika terjadi penurunan hutang

sebesar -0,341 satuan atau -34,1% pada variabel

hutang maka akan terjadi penurunan pada variabel

kinerja keuangan sebesar 1 satuan atau sebesar 100%

dengan indikator CR, CashR, NPM dan QR. Variabel

hutang dengan indikator HJP (hutang jangka
panjang) mempunyai loading factor (outer loading)
sebesar 0,801 yang berarti setiap perubahan varibel
hutang maka akan tercermin pada indikator HJP
sebesar (0,801 x 0,801 = 64,16 %) dan mampu

mengkonstruk variabel hutang sebesar 64,16%.

Indikator HL (hutang lancar) mempunyai loading

factor (outer loading) sebesar 0,983., dihitung (0,983

x 0,983 = 96,62%) yang berarti mampu

mengkonstruk variabel hutang sebesar 96,62%.

Indikator TH (total hutang) mempunyai loading

factor (outer loading) sebesar 0,983., dihitung (0,983

x 0983 = 096,62%) yang berarti mampu

mengkonstruk variabel hutang sebesar 96,62%.

3. Menganalisis pengaruh aktiva terhadap kinerja
keuangan pada perusahaan sub sektor farmasi di
Bursa Efek Indonesia periode 2014 - 2021,
menunjukkan bahwa variabel aktiva tidak
berpengaruh terhadap variabel kinerja keuangan
karena memiliki nilai P values sebesar 0,854 atau
lebih besar dari 0,05 dan juga dapat dilihat pada
nilai T statisik yakni sebesar 0,184 atau lebih
kecil dari 1,96., maka hubungan antar variabel
tersebut dikatakan tidak berpengaruh. Dengan
demikian aktiva tidak berpengaruh terhadap
kinerja keuangan dan mempunyai arah negatif
yang terlihat pada nilai original sample (O) yakni
sebesar -0,395 (Saputra Hutabarat, 2017).

Nilai path coefficients (inner model) sebesar -

0,395 yang berarti jika terjadi penurunan hutang

sebesar -0,395 satuan atau -39,5% pada variabel

aktiva maka akan terjadi penurunan pada variabel

kinerja keuangan sebesar 1 satuan atau sebesar 100%

dengan indikator CR, CashR, NPM dan QR. Variabel

aktiva dengan indikator AL (aktiva lancar)
mempunyai loading factor (outer loading) sebesar

0,978 yang berarti setiap perubahan varibel aktiva

maka akan tercermin pada indikator AL sebesar

(0,978 x 0,978 = 95,64 %) dan mampu mengkonstruk

variabel aktiva sebesar 95,64%. Indikator AT (aktiva

tetap) mempunyai loading factor (outer loading)

sebesar 0,939., dihitung (0,939 x 0,939 = 88,17%)

yang berarti mampu mengkonstruk variabel hutang

sebesar  88,17%. Indikator TA (total aktiva)
mempunyai loading factor (outer loading) sebesar

0,995., dihitung (0,995 x 0,995 = 99,00%) yang

berarti mampu mengkonstruk variabel hutang sebesar

99,00%.

4. Menganalisis pengaruh laba terhadap kinerja
keuangan pada perusahaan sub sektor farmasi di
Bursa Efek Indonesia periode 2014 - 2021,
menunjukkan bahwa variabel laba tidak
berpengaruh terhadap variabel kinerja keuangan
karena memiliki nilai P values sebesar 0,523 atau
lebih besar dari 0,05 dan juga dapat dilihat pada
nilai T statisik yakni sebesar 0,639 atau lebih
kecil dari 1,96., maka hubungan antar variabel
tersebut dikatakan tidak berpengaruh. Dengan
demikian laba tidak berpengaruh terhadap kinerja
keuangan dan mempunyai arah positif yang
terlihat pada nilai original sample (O) yakni
sebesar 0,407.

Nilai path coefficients (inner model) sebesar

0,407 yang berarti jika terjadi peningkatan laba

sebesar 0,407 satuan atau 40,7% pada variabel laba

maka akan terjadi peningkatan pada variabel kinerja
keuangan sebesar 1 satuan atau sebesar 100% dengan
indikator CR, CashR, NPM dan QR. Variabel laba
dengan indikator LB (laba bersih) mempunyai
loading factor (outer loading) sebesar 0,993 yang
berarti setiap perubahan varibel laba maka akan
tercermin pada indikator LB sebesar (0,993 x 0,993 =

98,60 %) dan mampu mengkonstruk variabel aktiva

sebesar  98,60%. Indikator LK (laba kotor)

mempunyai loading factor (outer loading) sebesar

0,961., dihitung (0,961 x 0,961 = 92,35%) yang

berarti mampu mengkonstruk variabel laba sebesar

92,35%. Indikator LSP (laba sebelum pajak)

mempunyai loading factor (outer loading) sebesar

0,996., dihitung (0,996 x 0,996 = 99,20%) yang

berarti mampu mengkonstruk variabel laba sebesar

99,20% (Almaududi, Sembiring, & Hutabarat, 2024).

5. Menganalisis pengaruh ekuitas terhadap harga
saham pada perusahaan sub sektor farmasi di
Bursa Efek Indonesia periode 2014 - 2021,
menunjukkan bahwa variabel ekuitas tidak
berpengaruh terhadap variabel harga saham
karena memiliki nilai P values sebesar 0,968 atau
lebih besar dari 0,05 dan juga dapat dilihat pada
nilai T statisik yakni sebesar 0,040 atau lebih
kecil dari 1,96., maka hubungan antar variabel
tersebut dikatakan tidak berpengaruh. Dengan
demikian ekuitas tidak berpengaruh terhadap
harga saham dan mempunyai arah positif yang
terlihat pada nilai original sample (O) yakni
sebesar 0,056 (Annisa Sepriani, 2015).

Nilai path coefficients (inner model) sebesar

0,056 yang berarti jika terjadi kenaikan sebesar 0,056

satuan atau 5,6% pada variabel ekuitas maka akan

terjadi kenaikan pada variabel harga saham sebesar 1
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satuan atau sebesar 100% dengan indikator HS

(harga saham). Variabel ekuitas dengan indikator MS

(modal sendiri) mempunyai loading factor (outer

loading) sebesar 1,000 yang berarti indikator MS

mampu mengkonstruk variabel ekuitas sebesar 100%

(absolute). Variabel harga saham dengan indikator

HS (harga saham) mempunyai loading factor (outer

loading) sebesar 1,000 yang berarti indikator HS

mampu mengkonstruk variabel ekuitas sebesar 100%

(absolute).

6. Menganalisis pengaruh hutang terhadap harga
saham pada perusahaan sub sektor farmasi di
Bursa Efek Indonesia periode 2014 - 2021,
menunjukkan bahwa variabel hutang tidak
berpengaruh terhadap variabel harga saham
karena memiliki nilai P values sebesar 0,821 atau
lebih besar dari 0,05 dan juga dapat dilihat pada
nilai T statisik yakni sebesar 0,226 atau lebih
kecil dari 1,96., maka hubungan antar variabel
tersebut dikatakan tidak berpengaruh. Dengan
demikian hutang tidak berpengaruh terhadap
harga saham dan mempunyai arah positif yang
terlihat pada nilai original sample (O) yakni
sebesar 0,144 (Mayasari, Siti Syuhada, & Zuhri
Saputra Hutabarat, 2023).

Nilai path coefficients (inner model) sebesar

0,144 yang berarti jika terjadi kenaikan hutang

sebesar 0,144 satuan atau 14,4% pada variabel

hutang maka akan terjadi kenaikan pada variabel

harga saham sebesar 1 satuan atau sebesar 100%

dengan indikator HS (harga saham).

7. Menganalisis pengaruh aktiva terhadap harga
saham pada perusahaan sub sektor farmasi di
Bursa Efek Indonesia periode 2014 - 2021,
menunjukkan bahwa variabel aktiva tidak
berpengaruh terhadap variabel harga saham
karena memiliki nilai P values sebesar 0,858 atau
lebih besar dari 0,05 dan juga dapat dilihat pada
nilai T statisik yakni sebesar 0,180 atau lebih
kecil dari 1,96., maka hubungan antar variabel
tersebut dikatakan tidak berpengaruh. Dengan
demikian aktiva tidak berpengaruh terhadap harga
saham dan mempunyai arah negatif yang terlihat
pada nilai original sample (O) yakni sebesar -
0,329.

Nilai path coefficients (inner model) sebesar -

0,329 yang berarti jika terjadi penurunan aktiva

sebesar -0,329 satuan atau -32,9% pada variabel

aktiva maka akan terjadi penurunan pada variabel

harga saham sebesar 1 satuan atau sebesar 100%

dengan indikator HS (harga saham).

8. Menganalisis pengaruh laba terhadap harga
saham pada perusahaan sub sektor farmasi di
Bursa Efek Indonesia periode 2014 - 2021,
menunjukkan bahwa variabel laba tidak
berpengaruh terhadap variabel harga saham
karena memiliki nilai P values sebesar 0,815 atau
lebih besar dari 0,05 dan juga dapat dilihat pada
nilai T statisik yakni sebesar 0,234 atau lebih
kecil dari 1,96., maka hubungan antar variabel

tersebut dikatakan tidak berpengaruh. Dengan
demikian laba tidak berpengaruh terhadap harga
saham dan mempunyai arah negatif yang terlihat
pada nilai original sample (O) yakni sebesar
0,064.

Nilai path coefficients (inner model) sebesar

0,064 yang berarti jika terjadi peningkatan laba

sebesar 0,064 satuan atau 6,4% pada variabel laba

maka akan terjadi peningkatan pada variabel harga
saham sebesar 1 satuan atau sebesar 100% dengan

indikator HS (harga saham) (Surono et al., 2023).

9. Menganalisis pengaruh kinerja keuangan terhadap
harga saham pada perusahaan sub sektor farmasi
di Bursa Efek Indonesia periode 2014 - 2021,
menunjukkan bahwa variabel kinerja keuangan
tidak berpengaruh terhadap variabel harga saham
karena memiliki nilai P values sebesar 0,595 atau
lebih besar dari 0,05 dan juga dapat dilihat pada
nilai T statisik yakni sebesar 0,532 atau lebih
kecil dari 1,96., maka hubungan antar variabel
tersebut dikatakan tidak berpengaruh. Dengan
demikian kinerja keuangan tidak berpengaruh
terhadap harga saham dan mempunyai arah
positif yang terlihat pada nilai original sample (O)
yakni sebesar 0,112.

Nilai path coefficients (inner model) sebesar

0,112 yang berarti jika terjadi peningkatan kinerja

keuangan sebesar 0,112 satuan atau 11,2% pada

variabel kinerja keuangan dengan indikator CR,

CashR, NPM dan QR maka akan terjadi peningkatan

pada variabel harga saham sebesar 1 satuan atau

sebesar 100% dengan indikator HS (harga saham).

10. Menganalisis pengaruh ekuitas terhadap harga
saham dengan kinerja keuangan sebagai variabel
intervening pada perusahaan sub sektor farmasi di
Bursa Efek Indonesia periode 2014 — 2021,
menunjukkan bahwa variabel ekuitas tidak
berpengaruh terhadap variabel harga saham
dengan kinerja keuangan sebagai variabel
intervening karena memiliki nilai P values
sebesar 0,891 atau lebih besar dari 0,05 dan juga
dapat dilihat pada nilai T statisik yakni sebesar
0,138 atau lebih kecil dari 1,96., maka hubungan
antar  variabel tersebut dikatakan tidak
berpengaruh, sehingga kinerja keuangan tidak
signifikan memediasi pengaruh ekuitas terhadap
harga saham. Dengan demikian ekuitas tidak
berpengaruh terhadap harga saham dengan kinerja
keuangan sebagai variabel intervening dan
mempunyai arah positif yang terlihat pada nilai
original sample (O) yakni sebesar 0,042.

Nilai path coefficients (inner model) sebesar

0,042 yang berarti jika terjadi peningkatan ekuitas

sebesar 0,042 satuan atau 4,2% pada variabel ckuitas

dengan indikator MS dengan melalui variabel kinerja
keuangan dengan indikator CR, CashR, NPM dan

QR maka akan terjadi peningkatan pada variabel

harga saham sebesar 1 satuan atau sebesar 100%

dengan indikator HS (harga saham).
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11. Menganalisis pengaruh hutang terhadap harga
saham dengan kinerja keuangan sebagai variabel
intervening pada perusahaan sub sektor farmasi di
Bursa Efek Indonesia periode 2014 — 2021,
menunjukkan bahwa variabel hutang tidak
berpengaruh terhadap variabel harga saham
dengan kinerja keuangan sebagai variabel
intervening karena memiliki nilai P values
sebesar 0,838 atau lebih besar dari 0,05 dan juga
dapat dilihat pada nilai T statisik yakni sebesar
0,205 atau lebih kecil dari 1,96., maka hubungan
antar  variabel tersebut dikatakan tidak
berpengaruh, sehingga kinerja keuangan tidak
signifikan memediasi pengaruh ekuitas terhadap
harga saham. Dengan demikian hutang tidak
berpengaruh terhadap harga saham dengan kinerja
keuangan sebagai variabel intervening dan
mempunyai arah negatif yang terlihat pada nilai
original sample (O) yakni sebesar -0,038.

Nilai path coefficients (inner model) sebesar -

0,038 yang berarti jika terjadi penurunan hutang

sebesar 0,038 satuan atau 3,8% pada variabel hutang

dengan indikator HJP, HL dan TH dengan melalui
variabel kinerja keuangan dengan indikator CR,

CashR, NPM dan QR maka akan terjadi penurunan

pada variabel harga saham sebesar 1 satuan atau

sebesar 100% dengan indikator HS (harga saham)

(Dacholfany et al., 2023).

12. Menganalisis pengaruh aktiva terhadap harga
saham dengan kinerja keuangan sebagai variabel
intervening pada perusahaan sub sektor farmasi di
Bursa Efek Indonesia periode 2014 — 2021,
menunjukkan bahwa variabel aktiva tidak
berpengaruh terhadap variabel harga saham
dengan kinerja keuangan sebagai variabel
intervening karena memiliki nilai P values
sebesar 0,910 atau lebih besar dari 0,05 dan juga
dapat dilihat pada nilai T statisik yakni sebesar
0,113 atau lebih kecil dari 1,96., maka hubungan
antar  variabel tersebut  dikatakan tidak
berpengaruh, sehingga kinerja keuangan tidak
signifikan memediasi pengaruh aktiva terhadap
harga saham. Dengan demikian aktiva tidak
berpengaruh terhadap harga saham dengan kinerja
keuangan sebagai variabel intervening dan
mempunyai arah negatif yang terlihat pada nilai
original sample (O) yakni sebesar -0,044 (Adriani
et al., 2023).

Nilai path coefficients (inner model) sebesar -

0,044 yang berarti jika terjadi penurunan aktiva

sebesar 0,044 satuan atau 4,4% pada variabel aktiva

dengan indikator AL, AT dan TA dengan melalui
variabel kinerja keuangan dengan indikator CR,

CashR, NPM dan QR maka akan terjadi penurunan

pada variabel harga saham sebesar 1 satuan atau

sebesar 100% dengan indikator HS (harga saham).

13. Menganalisis pengaruh laba terhadap harga
saham dengan kinerja keuangan sebagai variabel
intervening pada perusahaan sub sektor farmasi di
Bursa Efek Indonesia periode 2014 — 2021,

menunjukkan bahwa variabel laba tidak
berpengaruh terhadap variabel harga saham
dengan kinerja keuangan sebagai variabel
intervening karena memiliki nilai P values
sebesar 0,754 atau lebih besar dari 0,05 dan juga
dapat dilihat pada nilai T statisik yakni sebesar
0,313 atau lebih kecil dari 1,96., maka hubungan
antar  variabel tersebut dikatakan tidak
berpengaruh, sehingga kinerja keuangan tidak
signifikan memediasi pengaruh laba terhadap
harga saham. Dengan demikian laba tidak
berpengaruh terhadap harga saham dengan kinerja
keuangan sebagai variabel intervening dan
mempunyai arah positif yang terlihat pada nilai
original sample (O) yakni sebesar 0,046.
Nilai path coefficients (inner model) sebesar
0,046 yang berarti jika terjadi peningkatan laba
sebesar 0,046 satuan atau 4,6% pada variabel laba
dengan indikator LB, LK dan LSP dengan melalui
variabel kinerja keuangan dengan indikator CR,
CashR, NPM dan QR maka akan terjadi peningkatan
pada variabel harga saham sebesar 1 satuan atau
sebesar 100% dengan indikator HS (harga saham)
(Surono et al., 2024).

4. KESIMPULAN
Kesimpulan yang dapat
penelitian ini adalah sebagai berikut;

1. Variabel ekuitas tidak berpengaruh terhadap
variabel kinerja keuangan pada perusahaan sub
sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia periode
2014 - 2021.

2. Variabel hutang tidak berpengaruh terhadap
variabel kinerja keuangan pada perusahaan sub
sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia periode
2014 - 2021.

3. Variabel aktiva tidak berpengaruh terhadap
variabel kinerja keuangan pada perusahaan sub
sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia periode
2014 - 2021.

4. Variabel laba tidak berpengaruh terhadap variabel
kinerja keuangan pada perusahaan sub sektor
farmasi di Bursa Efek Indonesia periode 2014 —
2021.

5. Variabel ekuitas tidak berpengaruh terhadap
variabel harga saham pada perusahaan sub sektor
farmasi di Bursa Efek Indonesia periode 2014 —
2021.

6. Variabel hutang tidak berpengaruh terhadap
variabel harga saham pada perusahaan sub sektor
farmasi di Bursa Efek Indonesia periode 2014 —
2021.

7. Variabel aktiva tidak berpengaruh terhadap
variabel harga saham pada perusahaan sub sektor
farmasi di Bursa Efek Indonesia periode 2014 —
2021.

8. Variabel laba tidak berpengaruh terhadap variabel
harga saham pada perusahaan sub sektor farmasi
di Bursa Efek Indonesia periode 2014 — 2021.

diambil dari
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9. Variabel kinerja keunagan tidak berpengaruh
terhadap variabel harga saham pada perusahaan
sub sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia
periode 2014 —2021.

10. Variabel ekuitas tidak berpengaruh terhadap
harga saham dengan kinerja keuangan sebagai
variabel intervening pada perusahaan sub sektor
farmasi di Bursa Efek Indonesia periode 2014 —
2021.

11. Variabel hutang tidak berpengaruh terhadap harga
saham dengan kinerja keuangan sebagai variabel
intervening pada perusahaan sub sektor farmasi di
Bursa Efek Indonesia periode 2014 —2021.

12. Variabel aktiva tidak berpengaruh terhadap harga
saham dengan kinerja keuangan sebagai variabel
intervening pada perusahaan sub sektor farmasi di
Bursa Efek Indonesia periode 2014 — 2021.

13. Variabel laba tidak berpengaruh terhadap harga
saham dengan kinerja keuangan sebagai variabel
intervening pada perusahaan sub sektor farmasi di
Bursa Efek Indonesia periode 2014 — 2021.
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