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Sugoto Sulistyono
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ABSTRAK

Harga saham adalah jumlah biaya untuk membeli satu saham di sebuah perusahaan. Harga suatu
saham tidak tetap, tetapi berfluktuasi sesuai dengan kondisi pasar. Kemungkinan akan meningkat jika
perusahaan dianggap berjalan dengan baik, atau menurun jika perusahaan tidak memenuhi harapan.
Industri farmasi merupakan jenis perusahaan dimana dalam kegiatannya memproduksi produk untuk
kesehatan berupa jamu dan obat obatan. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui Pengaruh Return on
Assets (ROA), Debt to Equity Ratio (DER) dan ukuran perusahaan terhadap harga saham pada
perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. Populasi pada penelitian ini merupakan seluruh
perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020. Sampel yang diambil
sebanyak 7 perusahaan dengan metode sampling yang digunakan adalah purposive sampling. Penelitian
ini menggunakan data sekunder yang dianalisis dengan metode deskriptif dan regresi linear berganda yang
diuji dengan asumsi klasik, uji F, uji kelayakan model dan uji T.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Return on Assets (ROA), Debt to Equity Ratio (DER) dan
ukuran perusahaan secara simultan berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Return on Assets
(ROA) secara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham, Debt to Equity Ratio
(DER) secara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham dan ukuran perusahaan
secara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham.

Kata kunci:
Return on Assets (ROA); Debt to Equity Ratio (DER); Ukuran Perusahaan; Harga Saham




THE EFFECT OF RETURN ON ASSETS (ROA), DEBT TO
EQUITY RATIO (DER) AND FIRM SIZE ON STOCK PRICES
IN PHARMACEUTICAL COMPANY LISTED ON THE
INDONESIA STOCK EXCHANGE

ABSTRACT

Stock price is the amount it would cost to buy one stock in a company. The price of a stock is not
fixed, but fluctuates according to market conditions. It will likely increase if the company is perceived to
be doing well, or fall if the company isn’t meeting expectations. The pharmaceutical industry is the kind
of company where the activities are producing products for health such as herbs and medicines. This
research aims to determine the effect of Return on Assets (ROA), Debt to Equity Ratio (DER) and firm
size on stock prices in pharmaceutical company listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX).

The type of this research is quantitative research. The population in this research are all
pharmaceutical companies which are listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) 2016-2020. The sample
taken as many as 7 companies with the sampling method used is purposive sampling. This research uses
the secondary data which was analyzed by descriptive method and multiple linear regression which was
tested with classical assumptions, goodness of fit test and T-Test.

The results indicate that Return on Assets (ROA), Debt to Equity Ratio (DER) and firm size
simultaneously have significant effect on stock prices. Return on Assets (ROA) partially has positive and
significant effect on stock prices, Debt to Equity Ratio (DER) partially has positive and significant effect
on stock prices, and firm size partially has positive and significant effect on stock prices.

Keywords:
Return on Assets (ROA); Debt to Equity Ratio (DER); Firm Size; Stock Price




PENDAHULUAN

Perkembangan industri tidak terlepas dari perkembangan kondisi ekonomi, lingkungan
serta faktor-faktor lainnya. Hal ini menuntut perusahaan untuk terus melakukan inovasi dalam
menghadapi perkembangan yang ada agar dapat mempertahankan bisnisnya serta memperoleh
laba untuk mencapai tujuan perusahaan. Salah satu industri yang terus mengalami
perkembangan dan tidak henti menciptakan produk baru adalah sektor farmasi. Menurut data
dari Badan Pengawas Obat dan Makanan (BPOM) melalui situsnya www.pom.go.id terdapat
243 Industri Farmasi dan Sarana Khusus di Indonesia yang memiliki sertifikat CPOB (Cara
Pembuatan Obat yang Baik) per 31 Desember 2020. Ke depannya pasar farmasi Indonesia
diprediksi masih mempunyai pertumbuhan dan terus mengalami perkembangan.

Pengelolaan manajemen menjadi faktor penting bagi perusahaan untuk melakukan
pembaharuan produk dan inovasi serta mengoptimalkan kualitas agar keberlangsungan hidup
perusahaan dapat terjaga. Salah satu bentuk pengelolaan yang dilakukan oleh manajemen
dalam perusahaan berkaitan dengan bentuk keputusan pendanaan, salah satunya melalui
penerbitan saham. Saham merupakan salah satu instrumen yang diperjualbelikan di pasar
modal. Pasar modal berfungsi sebagai media yang efisien untuk mengalokasikan dana dari
pihak-pihak yang mempunyai kelebihan dana atau disebut sebagai investor dan pihak yang
membutuhkan dana yaitu pihak perusahaan.

Dari aktivitas pasar modal harga saham merupakan faktor yang sangat penting dan harus
diperhatikan karena harga saham menunjukkan prestasi emiten. Harga saham merupakan
harga yang terjadi di pasar bursa pada saat tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar dan
ditentukan oleh permintaan dan penawaran saham yang bersangkutan di pasar modal (Utami,
2017). Harga saham mencerminkan keberhasilan perusahaan dalam mengelola manajemen dan
memaksimalkan kinerja perusahaannya. Jika kinerja perusahaan berada dalam kondisi baik hal
ini akan mengundang ketertarikan investor untuk berinvestasi dan memberikan kesempatan
bagi perusahaan mendapatkan tambahan dana. Oleh karena itu, harga saham merupakan nilai
penting bagi perusahaan.

Berdasarkan data yang diperoleh dari laman www.idx.com, harga saham 8 perusahaan
farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia mengalami fluktuasi selama periode tahun 2016-
2020. Fluktuasi harga saham tersebut disajikan dalam bentuk grafik di bawah ini:
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Dilansir dalam website bisnis.com (diakses pada 29 Mei 2021), saham sektor farmasi
telah menjadi salah satu sektor pilihan investor sepanjang tahun 2020 di tengah sentimen
pandemi Covid-19 yang berdampak variatif terhadap kinerja keuangan setiap emiten sepanjang
2020. Pernyataan ini didukung berdasarkan data Bloomberg yang menyatakan bahwa kinerja
mayoritas saham farmasi sepanjang 2020 berhasil naik impresif, bahkan menguat hingga triple
digit. Perkembangan positif tersebut salah satunya dialami oleh SIDO yang berhasil naik 26,27
persen sepanjang 2020. Dengan demikian, penulis tertarik untuk melakukan penelitian harga
saham pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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Bagi investor, penting untuk melakukan analisa terhadap harga saham salah satunya
dapat dilakukan melalui analisis kinerja perusahaan. Kinerja perusahaan menjadi tolok ukur
efektivitas perusahaan dalam menjalankan aktivitas bisnis atau mengelola manajemennya.
Banyak indikator yang digunakan dalam analisis kinerja perusahaan salah satunya dengan
menggunakan rasio keuangan. Pada penelitian ini penulis membatasi permasalahan dengan
menggunakan rasio keuangan sebagai variabel independen yaitu profitabilitas yang diproksikan
dengan Return on Assets (ROA) dan leverage yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER),
serta variabel independen lainnya yaitu ukuran perusahaan.

ROA dipakai untuk menilai kemampuan modal yang diinvestasikan dalam total aktiva
yang dipunyai sebagai penghasil laba juga melihat sejauh mana kinerja perusahaan. Kinerja
perusahaan yang tinggi dapat tercermin dari semakin besarnya tingkat ROA pada perusahaan
(Putranto dan Darmawan, 2018:112). Semakin besar kekuatan perusahaan dalam mendapatkan
keuntungan maka sebagai hal yang harus dilakukan adalah pengembalian aset perusahaan besar
pula. Tingkat pengembalian atas aset perusahaan dapat menjadi salah satu faktor ketertarikan
investor untuk membeli saham perusahaan. Hasil penelitian terdahulu dikemukakan oleh Afiah
Aprilia Abbas, dkk (2019) bahwa ROA memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham.
Namun dalam penelitian yang dilakukan oleh Agil Ardiyanto, dkk (2020) menunjukkan bahwa
ROA tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham.

Untuk mengetahui seberapa tinggi industri mempunyai modal kerja yang disertai
kemampuan mengelolanya secara efektif diukur dengan DER. Rasio ini menunjukkan
perbandingan total utang dengan total ekuitas perusahaan yang digunakan sebagai sumber
pendanaan usaha. Modal hutang ini terdiri dari hutang jangka pendek dan hutang jangka
panjang, tetapi karena pada dasarnya hutang jangka panjang jauh lebih besar daripada hutang
jangka pendek, sehingga para analis keuangan umumnya lebih tertuju pada hutang ini. DER
yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan sangat bergantung pada pihak luar dalam
mendanai kegiatan sehingga beban perusahaan juga akan meningkat (Assegaf, 2014). Hasil
penelitian terdahulu dikemukakan oleh Reza Hildayanti dan Tandika (2019) bahwa DER
berpengaruh terhadap harga saham. Namun dalam penelitian Lestari dan Suryantini (2019)
menunjukkan bahwa DER tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham.

Ukuran perusahaan merupakan suatu penetapan besar kecilnya perusahaan yang
artinya semakin tinggi total aset yang menunjukkan harta yang dimiliki perusahaan
mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut tergolong perusahaan besar. Semakin besar total
aset menunjukkan bahwa semakin besar harta yang dimiliki perusahaan sehingga investor akan
aman dalam berinvestasi atau menanamkan modal pada perusahaan tersebut (Rosita, Isharijadi
dan Murwani, 2018). Perusahaan dianggap memiliki nilai lebih dibandingkan dengan
perusahaan lainnya dengan total aset yang dimilikinya. Hasil penelitian terdahulu dikemukakan
oleh Welan, dkk (2019) bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap harga
saham. Namun dalam penelitian yang dilakukan oleh Nurlita, Yunita dan Robiyanto (2018)
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham.

Berdasarkan uraian latar belakang dan perbedaan hasil dari penelitian terdahulu, serta
dengan melihat fenomena yang terjadi peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan
tujuan untuk mengetahui pengaruh antara ROA, DER dan ukuran perusahaan terhadap harga
saham pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2016-2020.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Ditetapkan Bursa Efek Indonesia sebagai tempat penelitian dengan mempertimbangkan bahwa



Bursa Efek Indonesia adalah salah satu pusat penjualan saham perusahaan yang Go Public di

Indonesia. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia periode 2016 sampai 2020 yang terdiri dari 11 perusahaan. Dalam pengambilan sampel

penelitian ini menggunakan teknik Purposive Sampling, yaitu teknik penentuan sampel dengan

pertimbangan tertentu. Dalam penelitian ini peneliti menarik sampel dari perusahaan yang

memenuhi kriteria, yaitu tersedianya data yang dibutuhkan oleh peneliti diantaranya adalah:

1. Perusahaan farmasi yang terdaftar di BEI periode tahun 2016-2020.

2. Perusahaan farmasi yang telah mempublikasikan laporan keuangan yang menyajikan data
rasio keuangan yang dibutuhkan serta harga saham pada penutupan tiap akhir tahun, mulai
dari tahun 2016 sampai 2020.

Berdasarkan kriteria sampel tersebut, terdapat 7 perusahaan yang memenuhi Kkriteria untuk
digunakan dalam penelitian.

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian kuantitatif, yaitu
berupa data penelitian yang diukur dalam suatu skala numerik (angka) yang dapat dianalisis
dengan menggunakan analisis statistik. Tujuannya untuk mendapatkan jawaban atas kejelasan
hubungan pengaruh antar variabel melalui analisis data dalam rangka pengujian hipotesis yang
telah ditetapkan. Lingkup penelitian ini adalah menguji pengaruh Return on Assets (ROA), Debt
to Equity Ratio (DER) dan ukuran perusahaan terhadap harga saham pada perusahaan farmasi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini berupa data sekunder. Data sekunder
adalah data yang telah dikumpulkan dan diterbitkan oleh pihak lain (Kurniawan dan
Puspitaningtyas, 2016:78). Data sekunder ini diperoleh dari laman resmi Bursa Efek Indonesia
(www.idx.co.id) berupa laporan keuangan perusahaan farmasi yang terpilih menjadi sampel
penelitian periode tahun 2016 sampai 2020 melalui dua metode, diantaranya 1) metode
dokumentasi, yaitu dengan cara mengumpulkan atau mendokumentasikan data dari berbagai
macam dokumen yang berguna sebagai bahan penelitian; 2) metode studi pustaka, yaitu dengan
mengkaji dari berbagai literatur pustaka seperti buku teks, jurnal, artikel dan sumber-sumber
pendukung lainnya yang berkaitan dengan informasi yang dibutuhkan.

Berikut adalah tabel operasionalisasi variabel yang digunakan dalam penelitian ini:

Variabel Definisi Indikator Skala
ROA ROA atau hasil
(X1) lpengembalian

latas aset]
imenunjukkan

lseberapa  besar]
kontribusi  aset]

dalam

menciptakan

laba bersih.

Dengan kata lain,

rasio ini

digunakan untuk| oo Laba Bersih | Rasio
mengukur Total Aset
lseberapa  besar]

jumlah laba

bersih yang akan
dihasilkan dari
lsetiap rupiah
dana yang




tertanam dalam
total aset (Hery,
2016:193).
DER DER adalah salah
(X2) lsatu rasio yang
digunakan untuk | oo _ Total Utang | Rasio
Imenilai Total Ekuitas
lpenggunaan
utang dengan
ekuitas yang
dimiliki oleh
[perusahaan
(Kasmir,
2013:157).

Ukuran  |[Ukuran
Perusahaan [perusahaan

(X3) merupakan suatu

iskala untuk
imengklasifikasik
lan besar kecilnya
lperusahaan
menurut
berbagai cara, Firm Size = Rasio
lantara lain Ln (Total Aset)
dengan total aset|
total  penjualan,
milai pasar
lsaham, dan
lsebagainya
(Hery, 2017:3).
Harga Harga saham
Saham fadalah hargal

Y) lsuatu saham
lyang terjadi di
[pasar bursa pada
lsaat tertentyl Harga Saham = Rasio
lyang ditentukan Harga Saham
oleh mekanisme | Penutupan tahunan,
[pasar berupa| yaitu 31 Desember
lpermintaan dan
[penawaran
lsaham  tersebut
(Hartono,
2015:130).

Metode analisis yang digunakan pada penelitian ini adalah analisis statistik deskriptif
dan uji regresi linear berganda.

Analisis Statistik Deskriptif

Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode analisis
deskriptif yaitu semua data yang telah terkumpul apa adanya melalui ukuran-ukuran statistik
dituangkan dalam bentuk kata-kata ataupun skema, kemudian dideskripsikan sehingga dapat
memberikan kejelasan yang realistis. Analisis ini bertujuan untuk memberikan deskripsi atau
gambaran suatu data dalam variabel yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi,
maksimum, dan minimum (Ghozali, 2016). Statistik deskriptif perlu dilakukan untuk melihat
gambaran seluruh data menjadi informasi yang lebih jelas serta mudah dipahami dalam
hubungan antar variabel.
Analisis Regresi Linear Berganda

Teknik analisis linear berganda digunakan untuk melihat pengaruh dari variabel
independen terhadap variabel dependen melalui tahapan uji persyaratan analisis atau biasa



disebut dengan uji asumsi klasik. Uji asumsi klasik digunakan untuk membuktikan bahwa model
persaman regresi linear ganda dapat diterima secara ekonometrika karena memenuhi
penaksiran BLUE (Best Linear Unbiased Estimator) artinya penaksiran tidak bias, linear dan
konsisten. Uji asumsi terdiri dari uji normalitas, multikolinearitas, autokorelasi, dan
heteroskedastisitas, yang dapat dijelaskan sebagai berikut (Mulyanto dan Wulandari, 2010:181):
Uji Normalitas
Uji ini bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model regresi variabel dependen dan
independennya berdistribusi normal atau tidak. Model regresi yang baik dan layak adalah
memiliki distribusi data yang normal. Pengujian normalitas data dapat menggunakan uji
Kolmogorov- Smirnov (Uji K-S) dengan kriteria jika angka sig. uji K-S > 0.05 maka data dikatakan
berdistribusi normal dan jika angka sig. uji K-S < 0.05 maka data tidak berdistribusi normal.
Uji Multikolinearitas
Multikolinearitas yaitu adanya korelasi yang sangat kuat antar variabel bebas tidak diharapkan
sehingga pengujian dilakukan untuk memastikan tidak terjadi multikolinearitas yang
menunjukkan variabel bebas satu dengan lainnya setara (independen). Tidak terjadinya
multikolinearitas atau terpenuhi uji pengujian dilakukan dengan melihat nilai VIF dan Tolerance,
yaitu jika nilai tolerance seluruh variabel independent mendekati angka 1 dan atau lebih besar
daripada 0.2 dan nilai VIF seluruh variabel independent berada di seputar angka 1 dan tidak
boleh lebih dari 10.
Uji Autokorelasi
Model regresi yang baik adalah yang tidak terjadi autokorelasi dimana pengujian dilakukan
dengan melihat nilai Durbin-Watson hasil pengolahan data dibandingkan dengan nilai dl dan du
pada Durbin-Watson tabel dengan kriteria sebagai berikut:

- 1.21 <DW < 1.65 =tidak dapat disimpulkan

- 2.35<DW < 2.79 = tidak dapat disimpulkan

- 1.65<DW < 2.35 =tidak terjadi autokorelasi

- DW<1.21 dan DW > 2.79 = terjadi autokorelasi
Uji Heteroskedastisitas
Heteroskedastisitas tidak diharapkan sehingga pengujian dilakukan untuk membuktikan bahwa
model persamaan regresi ganda tidak memiliki masalah heteroskedastisitas. Pengujian dilakukan
secara grafis yaitu dengan melihat titik-titik pada grafik scatter plot. Apabila titik-titik tersebar
acak tidak membentuk suatu pola tertentu seperti segitiga, segiempat, lengkung yang beraturan
dan sebagainya maka uji asumsi ini terpenubhi.
Uji Model/Goodness of Fit Test
Uji model adalah tahapan yang dilakukan ketika persyaratan analisis regresi linear berganda
terpenuhi. Uji model dilakukan melalui uji statistik F dan uji kelayakan model/Adjusted R Square.
Uji statistik F
Pada dasarnya menguji apakah secara keseluruhan variabel independen atau bebas mempunyai
hubungan yang linear dengan variabel dependen atau terikat secara simultan. Atau dapat
dikatakan bahwa variabel- variabel independen secara bersama-sama berpengaruh terhadap
variabel dependen. Kriteria pengambilan keputusan pada uji F dapat dilakukan dengan melihat
nilai signifikansi F pada output hasil regresi menggunakan SPSS dengan significance level 0,05 (a =
5%). Jika nilai signifikansi lebih besar dari a maka hipotesis ditolak, yang berarti variabel
independen tidak berpengaruh terhadap variabel dependen. Jika nilai signifikan lebih kecil dari
o maka hipotesis diterima, yang berarti bahwa variabel independen berpengaruh terhadap
variabel dependen.
Uji Adjusted R Square (Adj. R2)

Adjusted R Square menunjukkan sejauh mana (persentase) variable independen dalam
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model mampu menjelaskan variable dependen. Pengujian model hasil analisis yang menunjukkan
layak tidaknya model hasil penelitian menjelaskan pengaruh Return on Assets (ROA), Debt to Equity
Ratio (DER), dan ukuran perusahaan terhadap harga saham pada perusahaan farmasi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Layak tidaknya model persamaan regresi linear ganda untuk
menjelaskan hipotesis penelitian dilakukan dengan melihat besaran nilai Adjusted R Square dan uji
F yaitu membandingkan nilai probabilitas (sig F) terhadap taraf uji penelitian (a = 0.05). Kriteria
yang digunakan untuk menguji kelayakan model adalah jika Sig F < a dan nilai Adjusted R Square
lebih besar atau mendekati 0,5 maka Ho ditolak dan Ha diterima, artinya model hasil penelitian
layak digunakan untuk menjelaskan pengaruh Return on Assets (ROA), Debt to Equity Ratio (DER),
dan ukuran perusahaan terhadap harga saham pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia. Namun jika Sig F > a dan nilai Adjusted R Square lebih kecil atau jauh dari 0,5 maka
Ho diterima dan Ha ditolak, artinya model persamaan regresi hasil penelitian tidak layak untuk
menjelaskan pengaruh Return on Assets (ROA), Debt to Equity Ratio (DER), dan ukuran perusahaan
terhadap harga saham pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Uji Hipotesis

Pengujian hipotesis dilakukan terhadap nilai koefisien regresi masing-masing variabel
penelitian pada model persamaan regresi linear ganda:

Y=a+b1X1+b2X2+b3X3

Pengujian hipotesis dilakukan dengan uji T yaitu membandingkan nilai probabilitas (sig t)
terhadap taraf uji penelitian (a = 0.05) pada masing-masing variabel independen.
Kriteria yang digunakan untuk menguji hipotesis penelitian adalah:
Hipotesis pertama
Jika Sig t < «, maka H1o ditolak dan H1a diterima, artinya terdapat pengaruh Return on Assets
(ROA) terhadap harga saham pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Sebaliknya jika Sig t > «, maka H1o diterima dan H1a ditolak, artinya tidak terdapat pengaruh
Return on Assets (ROA) terhadap harga saham pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia.
Hipotesis Kedua
Jika Sig t < a, maka H2o ditolak dan H2a diterima, artinya terdapat pengaruh Debt to Equity Ratio
(DER) terhadap harga saham pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Sebaliknya jika Sig t > a, maka H2o0 diterima dan H2a ditolak, artinya tidak terdapat pengaruh Debt
to Equity Ratio (DER) terhadap harga saham pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.
Hipotesis Ketiga
Jika Sig t < a, maka H3o ditolak dan H3a diterima, artinya terdapat pengaruh ukuran perusahaan
terhadap harga saham pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Sebaliknya jika Sig t > «, maka H3o diterima dan H3a ditolak, artinya tidak terdapat pengaruh
ukuran perusahaan terhadap harga saham pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Analisis Statistik Deskriptif



Descriptive Statistics

Minimu | Maximu Std.
N m m Mean Deviation
ROA 35 09 92.10] 12.8143 15.05369
DER 35 833 181.86| 543160 44.43524
Ukuran 35| 1198  16.93| 14.8483 1.50519

Perusahaan
Harga Saham
Valid N (listwise)

35

35

183

9200

2221.29

2102.284

Hasil analisis statistik deskriptif dapat dijelaskan sebagai berikut:

- Variabel ROA memiliki nilai minimum sebesar 0.09 dan nilai maksimum sebesar 92.10.
Nilai standar deviasi 15.05369 lebih besar dari nilai mean yaitu 12.8143 (15.05369 > 12.8143).

- Variabel DER memiliki nilai minimum sebesar 8.33 dan nilai maksimum sebesar 181.86. Nilai
standar deviasi 44.43528 lebih kecil dari nilai mean yaitu 54.3160 (44.43528 < 54.3160).

- Variabel ukuran perusahaan memiliki nilai minimum sebesar 11.98 dan nilai maksimum
sebesar 16.93. Nilai standar deviasi 1.50519 lebih kecil dari nilai mean yaitu 14.8483 (1.50519
< 14.8483).

Uji Normalitas

Hasil uji Kolmogorov-Smirnov diperoleh nilai Asymp. Sig. (2-tailed) lebih kecil dari nilai
signifikansi yaitu 0.020 < 0.05. Maka dapat dikatakan bahwa data residual tidak berdistribusi
normal. Untuk mengubah data residual agar berdistribusi normal, maka dilakukan
transformasi data ke dalam bentuk logaritma natural (Ln) yaitu mengkonversi data ke dalam
skala baru (Ln) untuk memenuhi homogentitas dan sebaran data menjadi normal.

Setelah dilakukan transformasi data dalam bentuk Ln diperoleh nilai Asymp. Sig. (2-tailed)
sebesar 0.131 yang artinya data telah memenuhi asumsi normalitas (0.131 > 0.05).

Uji Multikolinearitas

Hasil uji multikolinearitas diperoleh nilai tolerance masing-masing sebesar 0.674, 0.680 dan
0.950. Selanjutnya nilai VIF masing-masing variabel yaitu sebesar 1.484, 1.471 dan 1.053.
Artinya tidak ada gejala multikoliniearitas.

Uji Autokorelasi

Uji Autokorelasi diperoleh nilai DW sebesar 2.368 (2.35 < 2.368 < 2.79) yang menunjukkan
bahwa hasil uji autokorelasi tidak dapat disimpulkan. Untuk meyakinkan penulis bahwa tidak
terjadi autokorelasi maka dilakukan uji Run Test dan diperoleh nilai Asyimp.Sig. (2-tailed)
sebesar 0.728. Nilai tersebut lebih besar dari 0.05 (0.728 > 0.05) yang dapat disimpulkan bahwa
tidak terjadi autokorelasi.

Uji Heteroskedastisitas

Menunjukkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas yang dibuktikan dengan titik pada grafik
scatterplot tidak membentuk pola tertentu, serta menyebar di atas dan dibawah angka 0 (nol)
sumbu Y sebagai berikut:

Scatterplot

Dependent Variable: Ln_Y

Regression Studentized Residual
o

Value



Uji Kelayakan Model

Hasil uji F dan Adjusted R Square nilai signifikansi F sebesar 0.001 dan nilai Adjusted R Square
sebesar 0.355. Hal tersebut memenubhi kriteria bahwa Sig F < a (0.001 < 0.05) dan nilai Adjusted R
Square mendekati 0.5, maka Ho ditolak Ha diterima, artinya model layak digunakan untuk
menjelaskan pengaruh ROA, DER dan ukuran perusahaan terhadap harga saham pada
perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Hasil Uji F
ANCVA!
Sum of Mean .
Model Squares Df Square F Sig.
—
Regression 13.965| 3 4.655|7.229| .0019
1 Residual 19.962| 31 .644
Total 33.927| 34

Berdasarkan tabel di atas diperoleh tingkat signifikansi sebesar 0.001. Hasil ini memenuhi kriteria
bahwa tingkat signifikansi lebih kecil dari 0.05 (0.001 < 0.05) yang dapat disimpulkan bahwa
hipotesis diterima yaitu variabel ROA, DER dan Ukuran Perusahaan secara simultan
berpengaruh terhadap harga saham.

Hasil Uji Adjusted R Square
R Adjusted R Std. Error of the
Model R Square Square Estimate
1 .6429 412 .355 .80246

Berdasarkan tabel di atas diperoleh nilai Adjusted R Square sebesar 0.355. Nilai tersebut
menunjukkan bahwa variabel ROA (X1), DER (X2) dan Ukuran Perusahaan (X3) dalam model
secara bersama-sama mampu menjelaskan 35,5% variasi harga saham (Y) sedangkan 64,5%
variasi harga saham (Y) lainnya dijelaskan oleh variabel lain yang tidak diteliti.

Uji Hipotesis

Hasil Uji T
Unstanqardized Standa}rdized
Persamaan regresi Coefficients | Coefficients diperoleh sebagai
o Std.

berikut: Model B Error Beta T | Sig.
Y =a+ blX1 + b2X2 + b3X3

1 (Constant) | g g21]  3.962 1 019
Y =-9.821 + 0.354X1 + : : 2.479( - 0.732X2 + 5.072X3

Ln_ROA 354 133 1446|2659 .012

Hipotesis Pertama Ln_DER 732 219 .558| 3.342| .002
Nilai koefisien regresi Ln_Ukuran N sarl5.764] o0t ROA (X1) sebesar 0.354
dan  memiliki  nilai Perusahaan] = ' ' ' ' probabilitas (Sig t)

sebesar 0.012 atau lebih kecil daripada taraf uji
penelitian (0.012 < 0.05), maka H;o ditolak dan Hia diterima yang berarti terdapat pengaruh ROA
secara positif dan signifikan terhadap harga saham pada perusahaan farmasi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia.
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Hipotesis Kedua

Nilai koefisien regresi DER (X2) sebesar 0.732 dan memiliki nilai probabilitas (Sig t) sebesar 0.002
atau lebih kecil daripada taraf uji penelitian (0.002 < 0.05), maka H;o ditolak dan H;a diterima
yang berarti terdapat pengaruh DER secara positif dan signifikan terhadap harga saham pada
perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Hipotesis Ketiga

Nilai koefisien regresi ukuran perusahaan (X3) sebesar 5.072 dan memiliki nilai probabilitas (Sig
t) sebesar 0.001 atau lebih kecil daripada taraf uji penelitian (0.001 < 0.05), maka Hzo ditolak dan
Hsa diterima yang berarti terdapat pengaruh ukuran perusahaan secara positif dan signifikan
terhadap harga saham pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

PEMBAHASAN
Pengaruh ROA terhadap Harga Saham

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ROA memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap harga saham pada perusahaan farmasi yang terdaftar di BEI. Artinya semakin tinggi
nilai ROA diikuti dengan meningkatnya harga saham perusahaan tersebut. Penelitian ini
mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Damayanti & Valianti (2015), Alamsyah (2019),
Putranto & Dharmawan (2018), Ulfah, dkk (2018) dan Aprilia Abbas, dkk (2019).

Berdasarkan teori yang dikemukakan oleh Kasmir (2013:201), ROA merupakan rasio
yang menunjukkan hasil (return) atas jumlah aktiva yang digunakan dalam perusahaan. ROA
memberikan ukuran yang lebih baik atas profitabilitas perusahaan karena menunjukkan
efektivitas manajemen dalam menggunakan aktiva untuk memperoleh pendapatan. Hal ini
sejalan dengan pendapat yang dikemukakan oleh Afiah Aprilia Abbas, dkk (2019) bahwa
semakin tinggi keuntungan yang dihasilkan perusahaan maka efektivitas dan kondisi keuangan
perusahaan dinilai semakin baik. Dengan demikian investor akan menilai saham dengan nilai
yang tinggi sehingga diharapkan akan menghasilkan tingkat pengembalian saham bagi investor
yang juga tinggi. Hal ini berdampak pada tingginya jumlah permintaan saham suatu perusahaan
yang akan berdampak pada kenaikan harga sahamnya.

Hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Putri (2015),
Ukhriyawati & Pratiwi (2018) dan Moorcy (2018) yang menunjukkan bahwa ROA tidak
berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Hal ini berarti bahwa tinggi atau rendahnya
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba yang diproksikan melalui nilai ROA tidak
berpotensi dalam mempengaruhi daya tarik investor dalam keputusan berinvestasi. Jadi dapat
disimpulkan bahwa setiap terjadi peningkatan ROA belum tentu harga saham juga akan
meningkat dan bisa terjadi sebaliknya. Selain itu hasil penelitian yang dikemukakan oleh
Alifatussalimah & Sujud (2020) menunjukkan bahwa ROA berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap harga saham. Artinya semakin tinggi nilai ROA berbanding terbalik dengan harga
sahamnya. Total aktiva yang dimiliki perusahaan lebih besar dibandingkan dengan laba
bersihnya. Hal ini memungkinkan investor beranggapan bahwa ada banyak aktiva yang
menganggur atau tidak dapat dimanfaatkan secara maksimal, akibatnya hanya sebagian investor

yang menilai perusahaan dari segi profit assets.

Pengaruh DER terhadap Harga Saham
Hasil penelitian menunjukkan bahwa DER memiliki pengaruh negatif dan signifikan
terhadap harga saham pada perusahaan farmasi yang terdaftar di BEIL. Artinya semakin tinggi
nilai DER perusahaan maka semakin tinggi harga saham. Penelitian ini mendukung hasil
penelitian yang dilakukan oleh Mujati S & Dzulqodah (2016) dan Hildayanti & Tandika (2019).
DER berpengaruh positif terhadap harga saham menunjukkan bahwa investor
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memperhatikan berapa besar modal yang dibiayai oleh utang dibandingkan dengan modal yang
berasal dari ekuitas. Secara umum perusahaan yang mempunyai nilai DER tinggi dinilai lebih
berisiko dikaitkan dengan kemampuannya dalam memenuhi kewajiban terutama kewajiban
jangka panjangnya. Namun pada penelitian ini menunjukkan bahwa DER berpengaruh positif
dan signifikan terhadap harga saham perusahaan farmasi. Tingginya DER mengindikasikan
bahwa perusahaan dibiayai oleh utang yang sifatnya produktif. Artinya perusahaan mampu
mengelola dan mengalokasikan utang yang dimiliki untuk mengembangkan bisnis yang dapat
meningkatkan aset perusahaan.

Selain itu, ketika perusahaan mampu memanfaatkan utang tersebut secara tepat untuk
mengembangkan bisnis akan berdampak pada peningkatan kapasitas produksi serta penjualan
sehingga akan berdampak positif terhadap laba perusahaan karena pendapatan yang dihasilkan
juga meningkat sehingga kewajiban utangnya dapat terpenuhi. Hal ini terjadi karena industri
farmasi merupakan salah satu yang terpenting yang dibutuhkan masyarakat dalam
memproduksi dan mendistribusikan obat-obatan serta alat kesehatan. Dengan demikian,
penggunaan utang dapat menunjang perusahaan agar dapat memaksimalkan dan
mengembangkan aktivitas bisnisnya dalam memperoleh laba karena perusahaan memerlukan
tambahan dana untuk meningkatkan operasional perusahaan. Jadi, meskipun Debt to Equity Ratio
(DER) tinggi, tetapi laba yang mengalir kepada investor tetap tinggi yang menyebabkan
permintaan saham juga tinggi sehingga berdampak pada harga sahamnya.

Penelitian ini berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Damayanti & Valianti
(2015), Nurlita, dkk (2018), Ukhriyawati & Pratiwi (2018), Nisa (2018), Lestari & Suryantini (2019)
dan Hartini & Rosadi (2019) yang menunjukkan bahwa DER tidak berpengaruh signifikan
terhadap harga saham. Artinya besar kecilnya nilai DER dalam perusahaan tidak mempengaruhi
pergerakan harga saham. Dalam hal ini investor tidak terlalu mempertimbangkan manfaat
maupun risiko yang diungkapkan melalui nilai DER.

Selain itu hasil penelitian yang dikemukakan oleh Putranto & Dharmawan (2018),
Alifatussalimah & Sujud (2020) menunjukkan bahwa DER berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap harga saham. Dalam hal ini investor sangat mempertimbangkan risiko yang akan
ditimbulkan akibat beban utang yang dimiliki perusahaan. Tetapi investor juga harus jeli dalam
melihat nilai DER karena tidak semua perusahaan gagal dalam memanfaatkan utangnya untuk
biaya operasional sehingga perusahaan mampu membayar kewajibannya dengan baik.

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Harga Saham

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan yang dihitung dengan Ln
(Total Aset) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham pada perusahaan
farmasi yang terdaftar di BEIL. Artinya semakin besar atau meningkatnya ukuran perusahaan
yang diukur dengan total aset maka harga sahamnya juga akan meningkat. Penelitian ini
mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Habsari & Akhmadi (2018), Andriyanti Nst,
dkk (2020), Alamsyah (2019), Ulfah, dkk (2018) dan Welan, dkk (2019).

Pertumbuhan total aset pada perusahaan menunjukkan bahwa perusahaan semakin
unggul dan memiliki performace yang baik sehingga dapat memperkecil risiko. Investor
cenderung memberikan perhatian yang khusus terhadap pertumbuhan perusahaan karena
perusahaan dianggap terus mengalami perkembangan dan memiliki kondisi yang semakin stabil.
Pada akhirnya hal ini akan memudahkan perusahaan dalam memperoleh modal karena ukuran
perusahaan dapat menentukan persepsi investor terhadap perusahaan tersebut dan akhirnya
tertarik untuk menanamkan sahamnya. Akibatnya permintaan saham perusahaan akan
meningkat sehingga berdampak pada peningkatan harga saham perusahaan tersebut.

Penelitian ini berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Nurlita, dkk (2018),
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Angelina & Salim (2021) yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan yang diukur
menggunakan Ln (Total Aset) tidak berpengaruh terhadap harga saham. Artinya ukuran
perusahaan tidak menjadi patokan kestabilan harga saham suatu perusahaan karena investor
tidak mempertimbangkan faktor ukuran perusahaan dalam keputusannya untuk berinvestasi
atau menanamkan sahamnya.

KESIMPULAN

Kesimpulan yang dapat diambil berdasarkan hasil analisis data tentang “pengaruh ROA,
DER dan ukuran perusahaan terhadap harga saham pada perusahaan farmasi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia” adalah ketiga variabel independen yaitu ROA, DER dan ukuran
perusahaan secara bersama-sama berpengaruh terhadap harga saham sebesar 35.5%. Hasil
pengujian hipotesis menunjukkan adanya hubungan positif dan signifikan antara masing-
masing variabel independen yaitu ROA, DER dan ukuran perusahaan terhadap harga saham
pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2016-2020.

Berdasarkan hasil analisis dan kesimpulan, maka diberikan saran bagi perusahaan untuk
menjaga kestabilan perusahaan serta terus meningkatkan kinerja untuk melahirkan persepsi
bahwa perusahaan berjalan dengan baik sehingga dapat menarik serta mempertahankan
kepercayaan investor kepada perusahaan. Dalam hal ini yang tergambar pada variabel ROA,
diharapkan perusahaan mampu memaksimalkan penggunaan aset dalam memperoleh laba.
Yang tergambar pada variabel DER, diharapkan perusahaan mampu memanfaatkan penggunaan
utang yang dapat menunjang perusahaan dalam memperoleh laba sehingga dapat memenuhi
kewajibannya. Yang tergambar pada variabel ukuran perusahaan, diharapkan perusahaan
mampu meningkatkan kemampuan bisnisnya agar senantiasa berkembang dan dapat
meningkatkan skala perusahaan. Saran yang dapat diberikan bagi investor dalam hal ini agar
lebih selektif dan lebih teliti dalam menilai perusahaan yang akan dijadikan tempat untuk
berinvestasi. Investor hendaknya tidak hanya mempertimbangkan tingkat profitabilitas atau laba
yang dapat dihasilkan perusahaan tetapi juga perlu mempertimbangkan risiko yang dapat timbul
akibat penggunaan utang perusahaan.

Dengan keterbatasan penelitian disarankan bagi peneliti selanjutnya untuk memperluas
jangkauan penelitian dengan menambahkan periode waktu yang digunakan dan juga dapat
menambahkan variabel independen lain yang mungkin memiliki pengaruh terhadap harga
saham serta menggunakan sektor industrl lainnya agar berbeda dari obyek penelitian ini.
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