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Abstrak Penelitial ini merupakan pengembangan dari penelitian terdahulu
tentang pengaruh Return On Asset (ROA) dan Return On Equity
(ROE) terhadap harga saham. Pengembangan penelitian dilakukan
dengan cara menambahkan variabel Initial Public Offering (IPO)
sebagai variabel moderating. Objek penelitian berupa data dari laporan
keuangan tahunan emiten farmasi selama periode 2016 — 2021. Data
tersebut kemudian dianalisis menggunakan aplikasi SmartPLS 4.0.8 8.
Berdasarkan hasil uji hipotesis diketahui bahwa ROE tidak
berpengaruh terhadap harga saham, sedangkan ROE berpengaruh
terhadap harga saham. Selanjutnya, [PO mampu memdoserasi
pengaruh ROA dan ROE terhadap harga saham.

Kata Kunci ROA,ROE, IPO, Harga Saham

PENDAHULUAN

Penelitian ini merupakfll pengembangan penelitian yang telah dilakukan oleh
(Junaedi et al., 2021) tentang pengaruh Return On Asset (ROA) dan Return On Equity
(ROE) terhadap Harga Saham pada PT. Unilever Indonesia Tbk., yang menyarankan
agar penelitian selanjutnya bisa menambah variabel penelitian dan juga periode
penelitian. Berdasarkan hal tersebut, maka state of the art dalam penelitian ini adalah
dengan menambahkan variabel waktu terdaftar emiten di Bursa Efek Indonesia (BEI)
atau sering disebut dengan Initial Public Offering (1PO) sebagai variabel moderating
dan juga menggunakan periode terbaru yaitu tahun 2016 hingga 2021. Tidak hanya itu,
objek dalam penelitian ini tidak hanya satu perusahaan saja, melainkan menggunakan
seluruh emiten farmasi di Indonesia. Selanjutnya, adanya research gap dari beberapa
penelitian terdahulu juga merupakan salah satu alasan peneliti meneliti lebih jauh
tentang pengaruh ROA dan ROE terhadap harga saham.

Sekolah Tinggi Ilmu Ekonomi (STIE) Al-Washliyah Sibolga 1090




JESYA

JURNAL EKONOMI & EKONOMI SYARIAH
Jurnal Ekonomi & Ekonomi Syariah Vol 6 No 1, Januari 2023
E-ISSN : 2599-3410 | P-ISSN : 2614-3259
DOI : https://doi.org/10.36778/jesya.v6il .1157

ROA merupakan salah satu rasio keuangan yang didapat dengan membagi laba
bersih dengan total aktiva. Beberapa penelitian terdahulu mengenai ROA memiliki hasil
yang berbeda antara satu dengan lainnya. Dalam beberapa penelitian menyatakan
bahwasannya terdapat pengaruh yang signifikan antara ROA dengan harga saham
(Fatma, 2021; Hasniawati, 2021; Mulatsih & Dewi, 2021; Mustapa et al., 2021;
Permada & Aprianti, 2021, Purwanti, 2020; Sari, 2021). Semakin besar nilai ROA suatu
perusahaan maka akan semakin besar pula minat investor untuk berinvestasi, sehingga
meningkatkan harga saham perusahaan tersebut. Akan tetapi, ada beberapa penelitian
juga yang menyatakan bahwasannya tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara
ROA dengan harga saham (Husain, 2021; Junaedi et al., 2021; Khabib et al., 2021;
Maryani & Zakaria, 2020; Puspita et al., 2021). Besar kecilnya ROA tidak
mempengaruhi keputusan investor untuk berinvestasi, sehingga tidak mempengaruhi
harga saham suatu perusahaan.

ROE merupakan salah satu rasio keuangan yang didapat dengan membagi laba
bersih dengan total ekuitas. Beberapa penelitian terdahulu mengenai ROE memiliki
hasil yang berbeda antara satu dengan lainnya. Dalam beberapat penelitian menyatakan
bahwasannya terdapat pengaruh yang signifikan antara ROE dengan harga saham
(Fatma, 2021; Hasniawati, 2021; Khabib et al., 2021; Maryani & Zakaria, 2020;
Mulatsih & Dewi, 2021; Mustapa et al., 2021; Purwanti, 2020; Puspita et al., 2021;
Ratnaningtyas, 2021). Semakin besar nilai ROE suatu perusahaan maka akan semakin
besar pula minat investor untuk berinvestasi, sehingga meningkatkan harga saham
perusahaan tersebut. Akan tetapi, ada beberapa penelitian juga yang menyatakan
bahwasannya tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara ROA dengan harga saham
(Husain, 2021; Junaedi et al., 2021; Sari, 2021). Besar kecilnya ROE tidak
mempengaruhi keputusan investor untuk berinvestasi, sehingga tidak mempengaruhi
harga saham suatu perusahaan.

IPO merupakan tanggal dimana suatu perusahaan tercatat di BEI. Semakin lama
suatu perusahan terdaftar di BEI berarti semakin paham bagai mana cara menarik
investor agar berinvestasi ke perusahaan mereka. Hal tersebut juga merupakan salah
satu kunci akan keberhasilan perusahaan tersebut tetap eksis di BEI hingga saat ini
(Ciuyono, 2018). Berbekal pemahaman tersebut, maka dalam penelitian ini IPO
digunakan sebagai variabel moderating. IPO bisa jadi memperkuat pengaruh ROA
terhadap harga saham suatu perusahaan dan juga memperkuat pengaruh ROE terhadap
harga saham suatu perusahaan.

Berdasarkan latar belakang tersebut, maka rumusan masalah dari penelitian ini
adalah:

1. Apakah ada pengaruh yang signifikan antara ROA terhadap harga saham pada
Emiten Farmasi di Indonesia?

2. Apakah ada pengaruh yang signifikan antara ROE terhadap harga saham pada
Emiten Farmasi di Indonesia?

3. Apakah IPO dapat memperkuat atau memperlemah pengaruh antara ROA
terhadap harga saham pada Emiten Farmasi di Indonesia?

4. Apakah IPO dapat memperkuat atau memperlemah pengaruh antara ROA
terhadap harga saham pada Emiten Farmasi di Indonesia?
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KA

JIAN TEORI

Return On Asset (ROA)

1.

Pengertian ROA

ROA adalah salah satu rasio profitabilitas yang menunjukkan efektif atau tidaknya
perusahaan dalam mengelola asset yang dimiliki untuk mendapatkan laba (Prihadi,
2019; Ristiyana, 2022; Sudarno et al., 2022).

Berikut ini adalah rumus untuk menghitung ROA (Ghani, 2020):

Laba Bersih

ROA = Total Asset

Pengaruh ROA Terhadap Harga Saham

Dalam beberapa penelitian menyatakan bahwasannya terdapat pengaruh yang
signifikan antara ROA dengan harga saham (Fatma, 2021; Hasniawati, 2021;
Mulatsih & Dewi, 2021; Mustapa et al., 2021; Permada & Aprianti, 2021; Purwanti,
2020; Sari, 2021). Berdasarkan pada hal tersebut, maka dapat ditarik hipotesis
sebagai berikut:

H1: Ada pengaruh yang signifikan antara ROA dengan Harga Saham

Return On Equity (ROE)
1.

Pengertian ROE

ROE adalah salah satu rasio profitabilitas yang menunjukkan efektif atau tidaknya
perusahaan dalam mengelola modal yang dimiliki untuk mendapatkan laba (Ghani,
2020: Goh, 2022; Septiana, 2019).

Berikut ini adalah rumus untuk menghitung ROA (Ghani, 2020):

Laba Bersih

ROE = —8
Total Equitas

Pengaruh ROE Terhadap Harga Saham

Dalam beberapat penelitian menyatakan bahwasannya terdapat pengaruh yang
signifikan antara ROE dengan harga saham (Fatma, 2021, Hasniawati, 2021; Khabib
et al., 2021; Maryani & Zakaria, 2020; Mulatsih & Dewi, 2021; Mustapa et al.,
2021; Purwanti, 2020; Puspita et al., 2021; Ratnaningtyas, 2021). Berdasarkan pada
hal tersebut, maka dapat ditarik hipotesis sebagai berikut:

H2: Ada pengaruh yang signifikan antara ROE dengan Harga Saham

Initial Public Offering (1PO)

1.

Pengertian IPO

IPO merupakan tanggal awal tercatatnya perusahaan di bursa saham serta pertama
kalinya perusahaan menjual sahamnya ke publik (Lestari, 2020; Sukamulja, 2021).
Berikut ini adalah rumus menghitung lamanya [PO suatu perusahaan:

Lama IPO = Tahun Objek Penelitian — Tahun IPO

IPO Memoderasi Pengaruh ROA dan ROE Terhadap Harga Saham
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IPO merupakan awal mula suatu perusahaan tercatat. Semakin lama [PO, maka
dapat diartikan semakin lama juga perusahaan tersebut bertahan di bursa saham. Hal
ini bisa disebabkan karena perusahaan tersebut sudah mengetahui bagaimana cara
bertahan dengan baik di bursa saham. Berdasarkan pada hal tersebut, maka dapat
ditarik hipotesis sebagai berikut:

H3: IPO memperkuat pengaruh yang signifikan antara ROA dengan Harga Saham
H4: IPO memperkuat pengaruh yang signifikan antara ROA dengan Harga Saham.

Kerangka Pemikiran
Berikut ini adalah model kerangka pemikiran dalam penelitian ini:

x1

Gambar 1. Kerangka Pemikiran
Sumber: Data diolah SmartPLS, 2022

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan metode penelitian kuantitatif. Populasi dari penelitian ini
adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 2016 s/d 2021. Sampel dari
penelitian ini adalah emiten farmasi periode 2016 s/d 2021 dengan menggunakan teknik
purposive sampling.

Tabel 1. Sampel Emiten Farmasi

NO NAMA EMITEN KODE IPO
1 Merck Tbk MERK 1981
2 Organon Pharma Indonesia Tbk. SCPI 1990
3 Kalbe Farma Tbk KLBF 1991
4 Darya-Varia Laboratoria Tbk DVLA 1994
5 Tempo Scan Pacific Tbk TSPC 1994
6 Pyridam Farma Tbk PYFA 2001
7 Kimia Farma Tbk. KAEF 2001
8 Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk. SIDO 2013

Sumber: Data diolah, 2022
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Berdasarkan tabel 1, diketahui bahwa dari 12 emiten farmasi, hanya 8 yang bisa
menjadi sampel. Emiten PEHA, SOHO, PEVE tidak menjadi sampel karena IPO
perusahaan tersebut lebih dari 2016. Slanjutnya, INAF juga tidak bisa menjadi sampel
karena ROA dan ROE bernilai negatif.

Dalam penelitian ini terdapat 3 macam variabel, yaitu 1)variabel bebas yaitu variabel
yang mempengaruhi variabel terikat; 2)variabel terikat yaitu variabel yang dipengaruhi
oleh variabel bebas; dan 3)variabel moderating adalah variabel yang memperkuat atan
memperlemah sutu hubungan (Sugiyono, 2016). Variabel bebas dalam penelitian ini
adalah ROA dan ROE. Variabel terikat dalam penelitian ini adalah Harga Saham.
Variabel moderating dalam penelitian ini adalah IPO. Jenis data dalam penelitian ini
adalah data sekunder. Metode pengumpulan data adalah dengan mendownload laporan
keuangan tahunan setiap emiten yang menjadi sampel di www.idx.co.id. Dari laporan
keuangan tahunan tersebut, diperoleh data ROA, ROE, IPO, dan juga Harga Saham.
Data yang sudah terkumpul kemudian dianalisis dengan aplikasi SmartPLS 4.0.8.8.

HASIL ANALISIS DATA
Hasil pengujian data menggunakan aplikasi SmartPLS 4.0.8.8. menghasilkan kerangka
pemikiran sebagai berikut:

x1

1.000 {0.000)
|

X1-ROA

-0.558 (0.382)

.'—w 000 (0.000)— PO

PO 1,842 {0.008)

Y — 1000 {0.000)

1334 [0.034)

)
1.000 {0 000)
|

x2

Gambar 2. Hasil Kerangka Pemikiran
Sumber: Data diolah SmartPLS, 2022

Berdasarkan gambar 2, dapat diketahui nilai outer loadings untuk mengevaluasi model

pegukuran, nilai R-square untuk mengevaluasi model struktural, dan nilai P Values
untuk menguji hipotesis penelitian.

Evaluasi Model Pengukuran

Uji Validitas Convergent

Pengujian ini menggunakan nilai loading factor sebagai alat ukur, dengan ketentuan
nilai loading factor > 0,7 (Ghozali, 2021).
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Tabel 2. Quter Loadings
IPO X1 X2 y 1POx X1 TPOx X2 Keterangan

IPO 1.00 Valid
X1 1.00 Valid
X2 1.00 Valid
Y 1.00 Valid
IPO x X1 1.00 Valid
IPO x X2 1.00 Valid

Sumber: Data diolah SmartPLS, 2022

Berdasarkan tabel outer loadings, diketahui nilai loading faktor variabel ROA, ROE,
IPO, dan Harga Saham adalah 1. Hal ini berarti sudah memenuhi ketentuan, dimana 1 >
0,7. Sehingga dapat disimpulkan bahwa data penelitian sudah valid berdasarkan
pengujian Validitas Convergent menggunakan nilai loading factor.

Evaluasi Model Struktural

R-square

Pengujian ini menggunakan nilai R-square sebagai alat ukur, dengan ketentuan nilai R-
square 0,67 (kuat), 0,33 (moderat), dan 0,19 (lemah). Jika nilai R-square semakin
tinggi, maka pengaruh ROA, ROE, IPO terhadap harga saham semakin besar. (Ghozali,
2021).

Tabel 3. R-square
R-square Keterangan

Y-PRICE 0,842 Kuat
Sumber: Data diolah SmartPL5§, 2022

Berdasarkan tabel 3, dapat diketahu bahwa nilai R-Square adalah 0,842. Sehingga dapat
disimpulkan hungungan antar variable tergolong kuat, dan model penelitian ini sudah
baik. Hal ini juga dapat diartikan, besar pengaruh variable ROA, ROE, dan IPO
terhadap harga saham adalah 842%. Sedangkan, 15.8% lainnya dipengaruhi oleh
variable internal dan eksternal emiten lainnya.

Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis ini menggunakan nilai T" Statistics dan nilai P Values sebagai alat
ukur, dengan ketentuan nilai nilai T Statistics > 1,96 dan nilai P Values < 0,05 (Ghozali,
2021).

Tabel 4. Hasil Uji Hipotesis

Original T P Keterangan
Sample Statistics  Values
IPO -> PRICE 0,064 0,388 0,698 Tidak
ROA -> PRICE -0,558 0873 0,382 Tidak
ROE ->PRICE 1,334 2,117 0034 Berpengaruh

IPO x ROA ->PRICE 1431 2630 0009 Berpengaruh
IPO x ROE -> PRICE -1,542 2,633 0008 Berepngaruh
Sumber: Data diolah SmartPLS, 2022
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Berdasarkan table hasil uji hipotesis, dapat diketahui sebagai berikut:

1. Pengaruh ROA Terhadap Harga Saham
Diketahui nilai T Statistics sebesar 0,873. Hal ini berarti tidak memenuhi ketentuan,
dimana 0.873 < 1,96. Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat hubungan
antara ROA dengan harga saham menggunakan nilai T Statistics.
Diketahui Nilai P Values sebesar 0,382. Hal ini berarti tidak memenuhi ketentuan,
dimana 0,382 > 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat hubungan
antara ROA dengan harga saham menggunakan nilai P Values.

2. Pengaruh ROE Terhadap Harga Saham
Diketahui nilai T Statistics sebesar 2,177. Hal ini berarti sudah memenuhi ketentuan,
dimana 2,177 > 1,96. Sehingga dapat disimpulkan bahwa terdapat hubungan antara
ROE dengan harga saham menggunakan nilai T Statistics.
Diketahui Nilai P Values sebesar 0,034, Hal ini berarti sudah memenuhi ketentuan,
dimana 0,034 < 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa terdapat hubungan antara
ROE dengan harga saham menggunakan nilai P Values.

3. IPO Memoderasi Pengaruh ROA Terhadap Harga Saham
Diketahui nilai T Statistics sebesar 2,630. Hal ini berarti sudah memenuhi ketentuan,
dimana 2,630 > 1,96. Sehingga dapat disimpulkan bahwa [PO mampu memoderasi
hubungan antara ROA dengan harga saham menggunakan nilai T Statistics.
Diketahui Nilai P Values sebesar 0,009. Hal ini berarti sudah memenuhi ketentuan,
dimana 0,009 < 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa IPO mampu memoderasi
hubungan antara ROA dengan harga saham menggunakan nilai P Values.

4. IPO Memoderasi Pengaruh ROE Terhadap Harga Saham
Diketahui nilai T Statistics sebesar 2,633. Hal ini berarti sudah memenuhi ketentuan,
dimana 2,633 > 1,96. Sehingga dapat disimpulkan bahwa [PO mampu memoderasi
hubungan antara ROA dengan harga saham menggunakan nilai T Statistics.
Diketahui Nilai P Values sebesar 0,008. Hal ini berarti sudah memenuhi ketentuan,
dimana 0,008 < 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa IPO mampu memoderasi
hubungan signifikan antara ROA dengan harga saham menggunakan nilai P Values.

PEMBAHASAN

Pengaruh ROA Terhadap Harga Saham

Berdasarkan hasil uji hipotesis, diketahui bahwa ROA tidak berpengaruh terhadap harga
saham. Hal ini berarti sejalan dengan hasil terdahulu yang berpendapat bahwa ROA
tidak dapat mempengaruhi Harga saham secara signifikan (Husain, 2021; Junaedi et al.,
2021; Khabib et al., 2021; Maryani & Zakaria, 2020; Puspita et al., 2021). Meskipun
dalam teorinya nilai ROA yang besar menunjukkan bahwa kinerja perusahaan sudah
baik, akan tetapi hal tersebut tidaklah berlaku dalam emiten farmasi. Para investor tidak
menggunakan acuan nilai ROA sebagai dasar untuk berinvestasi. Ketidaktertarikan
investor terhadap nilai ROA sebagai acuan, menyebabkan tidak adanya hubungan antara
besar kecilnya nilai ROA terhadap harga saham emiten famrasi. Akan tetapi, penelitian
ini tidak sejalan dengan hasil penelitian terdahulu yang berpendapat bahwa ROA dapat
mempengaruhi harga saham secara signifikan (Fatma, 2021; Hasniawati, 2021,
Mulatsih & Dewi, 2021; Mustapa et al., 2021; Permada & Aprianti, 2021; Purwanti,
2020; Sari, 2021).
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Pengaruh ROE Terhadap Harga Saham

Berdasarkan hasil uji hipotesis, diketahui bahwa ROE berpengaruh terhadap harga
saham. Hal ini berarti sejalan dengan hasil terdahulu yang berpendapat bahwa ROE
dapat mempengaruhi Harga saham secara signifikan (Fatma, 2021; Hasniawati, 2021;
Khabib et al., 2021; Maryani & Zakaria, 2020, Mulatsih & Dewi, 2021; Mustapa et al.,
2021; Purwanti, 2020; Puspita et al., 2021; Ratnaningtyas, 2021). Dalam hasil uji
hipotesis juga dapat diketahui nilai original sample adalah 1,334 . Dikarenakan bernilai
positif, maka dapat diartikan bahwa hubungan pengaruh tersebut bersifat positif.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa semakin besar nilai ROE semakin tingga harga
saham emiten farmasi di Indonesia. Nilai ROE mencerminkan seberapa efektif emiten
farmasi mengolah modalnya menjadi laba. Semakin besar nilai ROE berarti semakin
bagus kinerja perusahaan dalam mengelolah modal menjadi laba. Nilai ROE yang tinggi
merupakan salah satu good news bagi investor. Hal ini mencerminkan efektifitas emiten
farmasi dalam mengelolah setiap rupiah investasi pemegam saham menjadi laba.
Semaik tinggi nilai ROE, maka semakin tinggi nilai emiten farmasi tersebut. Hal ini
kemudian menjadi daya tarik bagi investor untuk membeli saham emiten farmasi.
Banyaknya investor yang membeli, kemudian berpengaruh langsung terhadap kenaikan
harga saham emiten farmasi tersebut. Akan tetapi, hasil penelitian ini tidak sejalan
dengan beberapa penelitian terdahulu yang menyebutkan bahwasannya tidak ada
pengaruh antara ROE dengan harga saham secara signifikan (Husain, 2021; Junaedi et
al., 2021; Sari, 2021).

IPO Memoderasi Pengaruh ROA Terhadap Harga Saham

Berdasarkan hasil uji hipotesis, diketahui bahwa IPO memoderasi pengaruh antara ROA
dengan harga saham. Dalam hasil uji hipotesis juga dapat diketahui nilai original
sample adalah 1431. Dikarenakan bernilai positif, maka dapat diartikan bahwa
hubungan pengaruh tersebut bersifat positif. Sehingga dapat disimpulkan bahwa
semakin lama IPO maka semakin kuat pengaruh antara ROA dan harga saham emiten
farmasi di Indonesia. Semakin lama PO berarti semakin lama pula suatu emiten farmasi
bertahan di bursa saham. Pengalaman yang telah dimiliki, membuat emiten farmasi
paham bagaimana cara mengelolah asset yang dimilikinya denga efektif dan efisien.
Kinerja yang baik, merupakan daya tarik bagi investor untuk membeli saham emiten
farmasi sehingga harga saham emiten farmasi tersebut. Adanya pengalaman yang lebih
baik karena sudah lama bertahan di bursa saham inilah yang dapat memperkuat
hubungan antara ROA dengan harga saham.

IPO Memoderasi Pengaruh ROE Terhadap Harga Saham

Berdasarkan hasil uji hipotesis, diketahui bahwa IPO memoderasi pengaruh antara ROE
dengan harga saham. Dalam hasil uji hipotesis juga dapat diketahui nilai original
sample adalah -1,542. Dikarenakan bernilai negatif, maka dapat diartikan bahwa
hubungan pengaruh tersebut bersifat negatif. Sehingga dapat disimpulkan bahwa
semakin lama [PO maka semakin lemah pengaruh antara ROA dan harga saham emiten
farmasi di Indonesia. Semakin lama IPO berarti semakin lama pula suatu emiten farmasi
bertahan di bursa saham. Pengalaman yang telah dimiliki, membuat emiten farmasi
paham bagaimana cara mengelolah modal yang dimilikinya denga efektif dan efisien.
Hal ini menyebabkan para investor memiliki harapan yang lebih tinggi lagi terhadap
nilai ROE emiten farmasi. Akan tetapi hal ini tidak diimbangi dengan nilai ROE emiten
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farmasi yang cenderung stabil. Adanya harapan yang tinggi dan adanya kecenderungan
nilai ROE yang stabil inilah yang menyebabkan IPO dapat memperlemah hubungan
antara ROA dengan harga saham.

SIMPULAN dan SARAN

Berdasarkan hasil penelitian, dapat disimpulkan bahwa ROA tidak berpengaruh
terhadap harga saham. Akan tetapi, ROE berpengaruh terhadap harga saham.
Selanjutnya, IPO dapat memperkuat pengaruh ROA terhadap harga saham. Akan tetapi,
IPO memperlemah pengaruh ROE terhadap harga saham.
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