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Pendahuluan
Bank syariah merupakan institusi keuangan yang menyalurkan dana dari

pihak surplus ke pihak yang membutuhkan, sesuai dengan prinsip Islam.
Perbankan syariah di Indonesia masih terus berusaha meningkatkan dan
mempertahankan eksistensinya dalam industri keuangan di Indonesia agar
tetap berkembang. Perbankan syariah di Indonesia berkembang pesat selama
beberapa periode terakhir, tetapi harga sahamnya tetam stagnan. Hal tersebut
akan berdampak terhadap investor kurang tertarik dalam membeli saham
kepada Bank Syariah. Investor cenderung membeli saham ketika harganya
menarik meningkat setiap saat dan ini menguntungkan investor.
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Pendahuluan
Penelitian in menyajikan keterbaruan pada penekanan peran ROA sebagai

variabel intervening atau penghubung terhadap fluktuasi harga saham dalam
hubungan antara ukuran perusahaan, leverage, serta harga saham dalam sektor
perbankan syariah Indonesia yang mampu menggambarkan sejauh mana kinerja
keuangan yang diukur melalui efisiensi aset, dapat memengaruhi persepsi pasar
terhadap harga saham perbankan syariah. Penelitian ini juga menyajikan tambahan
informasi wawasan baru dalam konteks industri perbankan syariah di Indonesia,
yang mempunyai ciri khas serta aturan yang beragam dibandingkan dengan sektor
perbankan konvensional, sehingga hasil studi ini berpotensi menyajikan implikasi
praktis para investor dan pengambil kebijakan dalam upaya memitigasi risiko
investasi di sektor ini. Analisis ini menggunakan data perusahaan perbankan syariah
yang tercanntum di BEI dan OJK. Maka dari itu dapat ditentukan fenomena dari
penelitian ini membahas perubahan nilai saham bank syariah dari tahun ke tahun
akibat cerminan Return On Asset (ROA).
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Pertanyaan Penelitian (Rumusan Masalah)
1. Apakah Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap Harga Saham ?
2. Apakah Leverage berpengaruh terhadap Harga Saham ?
3. Apakah Return On Asset berpengaruh terhadap Harga Saham ?
4. Apakah Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap Harga Saham melalui Return On
Asset sebagai Variabel Intervening ?

5. Apakah Leverage berpengaruh terhadap Harga Saham melalui Return On Asset
sebagai Variabel Intervening ?
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Literatur Review Variabel X1 (Ukuran Perusahaan)

Ukuran perusahaan adalah faktor yang dipertimbangkan untuk memperkirakan kondisi
keuangan suatu perusahaan. Perusahaan yang lebih besar cenderung lebih menarik bagi
investor untuk berinvestasi.

Indikator Ukuran Perusahaan :
1. Nilai Perusahaan
2. Total Aset
3. Rata-rata tingkatan penjualan
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Literatur Review Variabel X2 (Leverage)

Leverage merujuk pada tingkat utang perusahaan yang dihitung berdasarkan membagi
rasio total utang dengan seluruh ekuitasnya. Leverage merupakan penggunaan dana atau
aset perusahaan, yang kemudian mengharuskan membayar biaya tetap sebagai
konsekuensi dari penggunaan dana tersebut.

Indikator Leverage :
1. Tingkat utang
2. Biaya tetap
3. Penggunaan dana atau asset perusahaan



7

Literatur Review Variabel Z (Return On Asset)

ROA menjadi rasio profitabilitas dengan membuktikan efektivitas perusahaan dalam
memperoleh keuntungan dari asetnya. ROA secara tinggi menandakan keuntungan besar,
sehingga menarik minat investor. Bertambahnya permintaan atas saham tersebut hingga
akhirnya mampu menyebabkan peningkatan harga saham perusahaan tersebut pada pasar.

Indikator Return On Asset :
1. Efektivitas perusahaan
2. Keuntungan
3. Permintaan atas saham
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Literatur Review Variabel Y (Harga Saham)

Harga saham menggambarkan keadaan perusahaan. Jika kinerjanya baik, harga saham
cenderung naik, sedangkan penurunan kinerja menyebabkan harga saham turun.

Indikator Return On Asset :
1. Keadaan perusahaan
2. Kinerja perusahaan
3. Minat investor



9

Kerangka Konseptual



10

Metode
❑ Jenis Penelitian
Penelitian ini menggunakan jenis penelitian kuantitatif deskriptif❑ Populasi dan Sampel Penelitian
1. Populasi : Penelitian ini melibatkan keseluruhan perbankan syariah yang terdaftar pada OJK,

berjumlah 206 bank.
2. Sampel : Pemilihan sampel ini menggunakan Teknik Purposive Sampling dengan mencakup 33

bank syariah yang terdaftar pada peeiode 2021-2023.❑ Teknik Pengambilan Sampel
Pemilihan sampel dilaksanakan melalui teknik purposive sampling, merupakan berdasarkan
ketentuan tertentu agar sejalan terhadap tujuan penelitian.❑ Jenis Sumber Data
Penelitian ini memanfaatkan data kuantitatif pada data panel yang diambil dari website
www.idx.co.id.
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Hasil
Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif bertujuan untuk memberikan gambaran umum mengenai karakteristik data
sebelum dilakukan analisis lebih lanjut. Statistik ini mencakup nilai minimum, maksimum, rata-rata
(mean), dan standar deviasi dari masing- masing variabel penelitian, yaitu ukuran perusahaan (X1),
leverage (X2), return on asset (Z), dan harga saham (Y). Hasil perhitungan statistik deskriptif dari
99 observasi disajikan pada Tabel 3 berikut ini:
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Hasil
Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran umum mengenai sebaran dan

karakteristik data sebelum dilakukan analisis regresi. Dalam penelitian ini, terdapat empat variabel
utama yang dianalisis, yaitu ukuran perusahaan (X1), leverage (X2), return on asset (Z), dan harga
saham (Y). Tabel 3 menunjukkan nilai minimum, maksimum, rata-rata (mean), dan standar deviasi
dari masing-masing variabel berdasarkan 99 observasi data panel.

Berdasarkan hasil deskriptif, terlihat bahwa leverage (X2) dan harga saham (Y) memiliki rata-
rata dan standar deviasi yang sangat besar, menandakan adanya tingkat sebaran atau variasi data
yang tinggi pada kedua variabel ini. Hal ini menunjukkan bahwa terdapat perusahaan dengan
struktur pembiayaan utang yang sangat berbeda-beda, serta nilai pasar saham yang sangat
bervariasi. Sementara itu, ukuran perusahaan (X1) dan return on asset (Z) menunjukkan distribusi
data yang lebih stabil, terlihat dari standar deviasi yang relatif kecil dibandingkan nilai rata-rata.
Artinya, meskipun terdapat perbedaan antar perusahaan dalam ukuran dan efisiensi penggunaan
aset, perbedaannya tidak terlalu seperti pada leverage dan harga saham.
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Hasil
Analisis Regresi Data Panel
Pengolahan data menggunakan teknik regresi data panel dalam riset ini memanfaatkan
aplikasi Eviews 12.0. Tahap pertama dalam proses analisis regresi data panel adalah
melakukan estimasi terhadap model regresi data panel melalui tiga pendekatan yaitu
Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Model
(REM). Dalam penelitian ini terdapat dua variable Y dan ada 3 varibael X dimana
digambarkan dalam persamaan 1 dan 2 sebagai berikut:

1.Y = a + b1X1 + b2X2 + b3Z3 + e
2.Z = a + b1X1 + b2X2 + e
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Hasil
Hasil dari estimasi model regresi data panel dapat dilihat pada Tabel 4.1 dan Tabel 4.2 di bawah ini:
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Hasil
Setelah memperoleh hasil estimasi dari ketiga model regresi data panel tersebut, tahap

berikutnya adalah melakukan pengujian untuk menentukan model regresi data panel yang paling
optimal untuk digunakan dalam penelitian ini. Proses seleksi model regresi data panel yang terbaik
di antara CEM, FEM, atau REM dilakukan melalui serangkaian pengujian yang meliputi Uji Chow,
Uji Hausman, dan Uji Lagrange Multiplier (LM).

Hasil Uji Chow
Pengujian Chow digunakan untuk mengidentifikasi apakah pendekatan regresi data panel

menggunakan fixed effects model memberikan hasil yang lebih optimal dibandingkan dengan
common effects model. Uji Chow berfungsi sebagai metode perbandingan antara model common
effect dan fixed effect.

Perumusan hipotesis dalam Uji Chow adalah sebagai berikut:
• H0 : Common Effect Model memberikan hasil yang lebih baik dibandingkan Fixed Effect Model
• Ha : Fixed Effect Model memberikan hasil yang lebih baik dibandingkan Common Effect Model
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Hasil
Kriteria pengambilan keputusan dalam Uji Chow menggunakan ketentuan sebagai berikut: jika

nilai probabilitas cross-section Chi-square > 0,05 maka H0 diterima dan Ha ditolak. Sebaliknya,
jika nilai probabilitas cross-section Chi-square < 0,05 maka H0 ditolak dan Ha diterima. Hasil
pengujian Chow dalam penelitian ini dapat dilihat pada Tabel 4.3 dan 4.4.
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Hasil
Berdasarkan output Uji Chow 1 dan Uji Chow 2 yang tercantum dalam Tabel 4.3 dan Tabel

4.4, diperoleh nilai probabilitas cross-section Chi-square sebesar 0,0000 yang lebih kecil dari
tingkat signifikansi 0,05 (0,0000 < 0,05). Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa H0 ditolak
dan Ha diterima. Interpretasi dari hasil pengujian Chow menunjukkan bahwa fixed effect model
memberikan performa yang lebih baik apabila dibandingkan dengan common effect model,
sehingga tahap selanjutnya dapat dilakukan Uji Hausman.

Hasil Uji Hausman
Pengujian Hausman memiliki tujuan untuk menentukan pendekatan yang paling optimal antara

model efek acak (random effect) dan model efek tetap (fixed effect) yang seharusnya digunakan
dalam analisis data panel. Formulasi hipotesis dalam Uji Hausman adalah:

• H0 : Random Effect Model memberikan hasil yang lebih optimal dibandingkan Fixed Effect Model
• Ha : Fixed Effect Model memberikan hasil yang lebih optimal dibandingkan Random Effect Model
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Hasil
Dasar pengambilan keputusan dalam Uji Hausman menggunakan ketentuan sebagai berikut:

apabila nilai probabilitas cross-section random > 0,05 maka H0 diterima dan Ha ditolak.
Sebaliknya, jika nilai probabilitas cross-section random < 0,05 maka H0 ditolak dan Ha diterima.
Output Uji Hausman dalam penelitian ini ditampilkan pada Tabel 4.5 dan 4.6.

Output Uji Hausman yang tercantum dalam Tabel 4.5 memperlihatkan bahwa nilai probabilitas cross-
section random sebesar 0,0112 yang lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05 (0,0112 < 0,05). Dengan
demikian, dapat disimpulkan bahwa H0 ditolak dan Ha diterima. Interpretasi dari hasil pengujian Hausman
menunjukkan bahwa fixed effect model memberikan performa yang lebih optimal apabila dibandingkan
dengan random effect model. Karena FEM terpilih sebagai model terbaik, maka dapat dinyatakan bahwa
model regresi mengalami masalah Omitted Variable Bias yang dapat diatasi dengan menggunakan
pendekatan efek tetap.
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Hasil

Output Uji Hausman yang tercantum dalam Tabel 4.6 memperlihatkan bahwa nilai probabilitas
cross-section random sebesar 0,0009 yang lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05 (0,0009 < 0,05).
Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa H0 ditolak dan Ha diterima. Interpretasi dari hasil
pengujian Hausman menunjukkan bahwa fixed effect model memberikan performa yang lebih
optimal apabila dibandingkan dengan random effect model. Karena FEM terpilih sebagai model
terbaik, maka dapat dinyatakan bahwa model regresi mengalami masalah Omitted Variable Bias
yang dapat diatasi dengan menggunakan pendekatan efek tetap.
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Hasil
Kesimpulan Hasil Uji Chow dan Hausman

Berdasarkan hasil uji Chow 4.7 diketahui bahwa nilai probabilitas pada kedua uji tersebut <
0,05 yang berarti model Fixed Effect lebih tepat dibandingkan Common Effect. Selanjutnya, hasil
uji Hausman (Tabel 4.5 dan 4.6) juga menunjukkan bahwa probabilitas < 0,05, sehingga Fixed
Effect Model lebih unggul dibandingkan Random Effect Model.

Dengan demikian, baik berdasarkan hasil Uji Chow maupun Uji Hausman, model regresi data
panel yang paling optimal dan sesuai untuk digunakan dalam penelitian ini adalah Fixed Effect
Model (FEM). Pemilihan FEM ini juga mendukung asumsi bahwa terdapat variabel-variabel
individual yang tidak dapat diamati namun tetap berpengaruh terhadap model, sehingga pendekatan
efek tetap dapat mengatasi masalah Omitted Variable Bias secara efektif.
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Hasil
Hasil Uji Asumsi Klasik

Uji Asumsi Klasik pada penelitian ini mengacu pada hasil estimasi regresi data panel
yang telah terpilih sebelumnya yaitu menggunakan Fixed Effect Model yang memiliki
pendekatan model estimasi Generalized Least Squared (GLS). Model estimasi GLS hanya
memerlukan Uji Normalitas, Heteroskedastisitas dan Uji Multikolinearitas karena pada metode
GLS sudah mengakomodasi masalah heteroskedastisitas dan autokorelasi.

Hasil Uji Normalitas
Tujuan Uji Normalitas yaitu berguna untuk melihat nilai residual berdistribusi normal

atau tidak. Uji Normalitas hanya dilakukan pada hasil estimasi regresi data panel Random Effect
Model sesuai dengan estimasi yang sudah terpilih.
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Hasil
Kriteria dalam pengambilan kesimpulan pada Uji Normalitas pada penelitian ini yaitu ketika

nilai probabilitas Jarque-Bera > 0,05 maka H0 diterima dan Ha ditolak. Jika nilai probabilitas
Jarque-Bera < 0,05 maka H0 ditolak dan Ha diterima. Hasil Uji Normalitas pada penelitian ini
disajikan pada Tabel 4.8.

Hasil Uji Normalitas pada Tabel 4.8 menunjukkan nilai probabilitas Jarque-Bera lebih besar
dari 0,05 yaitu 0,672261 > 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa H0 diterima dan Ha ditolak.
Berdasarkan hasil Uji Normalitas maka dapat diartikan bahwa persamaan regresi data panel dengan
estimasi Random Effect Model memiliki residual yang berdistribusi normal.
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Hasil
Hasil Uji Multikolinearitas

Asumsi yang wajib dipenuhi selanjutnya dalam regresi data panel dengan estimasi Random Effect Model
yaitu Uji Multikolinearitas. Suatu model regresi yang mengalami multikolinearitas apabila terdapat fungsi
linear yang sempurna pada beberapa atau semua independen variabel dalam fungsi linear. Uji
Multikolinearitas dapat dilihat dari nilai korelasi yang terjadi antar variabel independen. Kriteria dalam
pengambilan kesimpulan pada Uji Multikolinearitas yaitu ketika nilai korelasi setiap variabel independen >
0,8 terjadi multikolinearitas, tetapi jika nilai korelasi setiap variabel independen < 0,8 maka tidak terjadi
multikolinearitas. Hasil Uji Multikolinearitas pada penelitian ini disajikan pada Tabel 4.9 dan 4.10.
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Hasil
Uji Multikolinearitas merujuk pada Tabel 4.9 menunjukkan bahwa nilai korelasi X1 (ukuran perusahaan)

dengan X2 (leverage) sebesar -0,069940 < 0,8, sehingga dapat diinterpretasikan antara variabel X1 dan X2 tidak
terjadi multikolinearitas. Nilai korelasi X1 (ukuran perusahaan) dengan Z (return on asset) berada pada angka
0,715577 < 0,8 yang berarti bahwa tidak terjadi multikolinearitas antara variabel X1 dengan variabel Z. X2
(leverage) dengan Z (return on asset) memiliki nilai korelasi sebesar 0,782406 < 0,8, sehingga dapat dikatakan
bahwa tidak terjadi multikolinearitas antara variabel X2 dengan variabel Z.

Berdasarkan Tabel 4.10, hasil uji multikolinearitas menunjukkan bahwa nilai korelasi antara X1 (ukuran
perusahaan) dengan X2 (leverage) sebesar -0,069940. Nilai korelasi ini berada di bawah batas toleransi 0,8 (|-
0,069940| < 0,8), sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolinearitas antara variabel X1 dan X2.
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Hasil
Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model regresi terdapat ketidaksamaan

varians dari residual satu observasi ke observasi lainnya. Jika varians residual tidak konstan, maka model
mengalami heteroskedastisitas, yang dapat menyebabkan ketidakefisienan estimasi meskipun masih bersifat
BLUE (Best Linear Unbiased Estimator). Dalam model regresi panel, uji heteroskedastisitas dapat dilakukan
dengan metode seperti uji Glejser, uji White, atau pengamatan terhadap grafik residual.

Berikut ini disajikan hasil uji heteroskedastisitas menggunakan metode Glejser. Uji ini dilakukan dengan
meregresi nilai absolut residual terhadap masing-masing variabel independen dalam model. Tujuannya adalah
untuk mengetahui apakah variabel-variabel independen secara signifikan memengaruhi nilai absolut residual.
Jika nilai probabilitas dari masing-masing variabel lebih besar dari 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa tidak
terdapat masalah heteroskedastisitas dalam model regresi panel yang digunakan.
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Hasil
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Hasil
Berdasarkan hasil pada tabel di atas, seluruh variabel independen (X1, X2, dan Z) menunjukkan nilai

probabilitas (p-value) di atas 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa tidak ada hubungan yang signifikan antara
variabel-variabel independen dengan nilai absolut residual. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa
model regresi panel ini tidak mengalami heteroskedastisitas, sehingga model telah memenuhi salah satu
asumsi klasik penting dalam regresi panel dan hasil estimasi dapat dinyatakan cukup valid dari sisi kestabilan
varians error.

Persamaan Regresi Data Panel
Analisis regresi menjadi prosedur statistik dalam mengestimasikan secara sistematis hubungan rata-rata

variabel dependen dengan variabel independent. Model regresi yang digunakan pada penelitian ini adalah
model regresi data panel dengan pendekatan estimasi Fixed Effect Model. Tujuan pembuatan model regresi
yaitu untuk mengolah, membahas sampel yang sudah diperoleh dan untuk menilai hipotesis yang sudah
dibuat. Hasil estimasi regresi data panel dengan pendekatan Fixed Effect Model.
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Hasil

Persamaan regresi data panel yang terbentuk dengan pendekatan random effect model berdasarkan Tabel 4.13 adalah
sebagai berikut:
Yit = -1223,579 + 0,047709 X1it + 0,002010 X2it – 0,098082Zit
Nilai koefisien X1 sebesar 0,047709 menunjukkan bahwa jika X1 (ukuran perusahaan) naik 1 satuan maka variabel Y akan
meningkat sebesar 0,047709 dengan asumsi variabel X2 dan Z konstan. X2 memiliki nilai koefisien sebesar 0,002010 dapat
diinterpretasikan apabila X2 (leverage) naik 1 satuan maka variabel Y akan meningkat sebesar 0,002010 dengan anggapan
variabel X1 dan Z tidak berubah. Interpretasi untuk Z yang memiliki nilai koefisien -0,0980 82 yaitu ketika Z (return on asset)
naik 1 satuan maka variabel Y akan turun sebesar 0,098082 dengan asumsi variabel X1 dan X2 konstan.
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Hasil

Persamaan regresi data panel yang terbentuk dengan pendekatan random effect model berdasarkan Tabel 4.14 adalah
sebagai berikut:
Zit = -5406,680 + 0,486106 X1it + 0,005073 X2it
Nilai koefisien X1 sebesar 0,486106 menunjukkan bahwa jika X1 (ukuran perusahaan) naik 1 satuan maka Z (return on
asset) akan meningkat sebesar 0,486106 dengan asumsi variabel X2 konstan. X2 memiliki nilai koefisien sebesar
0,005073 dapat diinterpretasikan apabila X2 (leverage) naik 1 satuan maka Z (return on asset) akan meningkat sebesar
0,005073 dengan anggapan variabel X1 tidak berubah.
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Hasil
Hasil Uji Hipotesis
Hasil Uji t

Uji t (t-test) diperlukan dalam pengujian pengaruh masing-masing variabel independen yang digunakan dalam
penelitian ini terhadap variabel dependen secara parsial. Uji t dilakukan untuk menguji hipotesis penelitian yang telah
ditetapkan. Dalam penelitian ini, uji t dilakukan untuk menguji pengaruh parsial variabel independen terhadap variabel
dependen pada kedua model persamaan regresi.
Perumusan hipotesis dalam Uji t adalah sebagai berikut:
Untuk Model 1 (Persamaan Y):
• H01: X1 (ukuran perusahaan) tidak berpengaruh signifikan terhadap Y (harga saham)
• Ha1: X1 (ukuran perusahaan) berpengaruh signifikan terhadap Y (harga saham)
• H02: X2 (leverage) tidak berpengaruh signifikan terhadap Y (harga saham)
• Ha2: X2 (leverage) berpengaruh signifikan terhadap Y (harga saham)
• H03: Z (return on asset) tidak berpengaruh signifikan terhadap Y (harga saham)
• Ha3: Z (return on asset) berpengaruh signifikan terhadap Y (harga saham)
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Hasil
Untuk Model 2 (Persamaan Z):
• H01: X1 (ukuran perusahaan) tidak berpengaruh signifikan terhadap Z (return on asset)
• Ha1: X1 (ukuran perusahaan) berpengaruh signifikan terhadap Z (return on asset)
• H02: X2 (leverage) tidak berpengaruh signifikan terhadap Z (return on asset)
• Ha2: X2 (leverage) berpengaruh signifikan terhadap Z (return on asset)
Kriteria pengambilan keputusan dalam Uji t menggunakan ketentuan sebagai berikut: apabila nilai probabilitas < 0,05 maka H0 ditolak dan Ha diterima,
yang berarti variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Sebaliknya, apabila nilai probabilitas > 0,05 maka H0 diterima dan Ha
ditolak, yang berarti variabel independen tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.
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Hasil
Berdasarkan hasil Uji t pada Tabel 4.15, dapat diinterpretasikan sebagai berikut:
• Variabel X1 (ukuran perusahaan) memiliki nilai t-statistic sebesar 6,697919 dengan nilai probabilitas sebesar
0,0000 < 0,05. Dengan demikian, H01 ditolak dan Ha1 diterima, yang berarti ukuran perusahaan berpengaruh
positif dan signifikan terhadap variabel Y (harga saham). Kosefisien positif sebesar 0,047709 menunjukkan
bahwa setiap peningkatan 1 satuan ukuran perusahaan akan meningkatkan variabel Y sebesar 0,047709
satuan.

• Variabel X2 (leverage) memiliki nilai t-statistic sebesar 10,61038 dengan nilai probabilitas sebesar 0,0000 <
0,05. Oleh karena itu, H02 ditolak dan Ha2 diterima, yang berarti leverage berpengaruh positif dan signifikan
terhadap variabel Y (harga saham). Koefisien positif sebesar 0,002010 menunjukkan bahwa setiap
peningkatan 1 satuan leverage akan meningkatkan variabel Y sebesar 0,002010 satuan.

• Variabel Z (return on asset) memiliki nilai t-statistic sebesar -6,847074 dengan nilai probabilitas sebesar
0,0000 < 0,05. Dengan demikian, H03 ditolak dan Ha3 diterima, yang berarti return on asset berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap variabel Y (harga saham). Koefisien negatif sebesar -0,098082 menunjukkan
bahwa setiap peningkatan 1 satuan return on asset akan menurunkan variabel Y sebesar 0,098082 satuan.
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Hasil

Berdasarkan hasil Uji t pada Tabel 4.16, dapat diinterpretasikan sebagai berikut:
1.Variabel X1 (ukuran perusahaan) memiliki nilai t-statistic sebesar 37,14896 dengan nilai probabilitas sebesar
0,0000 < 0,05. Dengan demikian, H01 ditolak dan Ha1 diterima, yang berarti ukuran perusahaan berpengaruh
positif dan signifikan terhadap return on asset (Z). Koefisien positif sebesar 0,486106 menunjukkan bahwa
setiap peningkatan 1 satuan ukuran perusahaan akan meningkatkan return on asset sebesar 0,486106 satuan.
Pengaruh yang sangat signifikan ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan ukuran yang lebih besar
cenderung memiliki return on asset yang lebih tinggi.
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Hasil
2.Variabel X2 (leverage) memiliki nilai t-statistic sebesar 3,32359 dengan nilai probabilitas sebesar 0,0015 <
0,05. Oleh karena itu, H02 ditolak dan Ha2 diterima, yang berarti leverage berpengaruh positif dan signifikan
terhadap return on asset (Z). Koefisien positif sebesar 0,005073 menunjukkan bahwa setiap peningkatan 1
satuan leverage akan meningkatkan return on asset sebesar 0,005073 satuan. Hal ini mengindikasikan bahwa
penggunaan leverage yang tepat dapat meningkatkan efisiensi penggunaan aset perusahaan dalam
menghasilkan laba.

Uji F
Uji F bertujuan untuk melihat kelayakan suatu model regresi dengan menguji apakah salah satu atau

lebih variabel independen dalam model berpengaruh secara keseluruhan terhadap variabel dependen. Uji F
dilakukan untuk menguji kelayakan model regresi secara simultan pada kedua persamaan yang digunakan
dalam penelitian ini. Perumusan hipotesis dalam Uji F adalah sebagai berikut:
Untuk Model 1 (Persamaan Y):
• H0: X1, X2, dan Z secara bersama-sama tidak berpengaruh signifikan terhadap Y
• Ha: X1, X2, dan Z secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap Y
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Hasil
Untuk Model 2 (Persamaan Z):
• H0: X1 dan X2 secara bersama-sama tidak berpengaruh signifikan terhadap Z
• Ha: X1 dan X2 secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap Z
Kriteria pengambilan keputusan dalam Uji F yaitu jika nilai probabilitas (F-statistic) < 0,05 dapat disimpulkan
bahwa H0 ditolak dan Ha diterima, yang berarti salah satu atau lebih variabel independen berpengaruh
terhadap variabel dependen secara simultan dan model regresi dianggap signifikan atau layak digunakan.
Sebaliknya, apabila nilai probabilitas (F-statistic) > 0,05 dapat disimpulkan bahwa H0 diterima dan Ha
ditolak, yang berarti tidak ada variabel independen yang berpengaruh terhadap variabel dependen secara
simultan dan model regresi tidak signifikan. Hasil Uji F pada penelitian ini disajikan pada Tabel 4.17 dan
4.18.
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Hasil
Berdasarkan hasil Uji F pada Tabel 4.17, diperoleh nilai F-statistic sebesar 221,1371 dengan nilai

probabilitas sebesar 0,0000 < 0,05. Dengan demikian, H0 ditolak dan Ha diterima, yang berarti variabel X1 (ukuran
perusahaan), X2 (leverage), dan Z (return on asset) secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap variabel Y. Hal
ini menunjukkan bahwa model regresi data panel Model 1 dengan pendekatan random effect model pada penelitian ini
dianggap signifikan atau layak digunakan untuk menjelaskan hubungan antara variabel independen dengan variabel
dependen Y.

Berdasarkan hasil Uji F pada Tabel 4.18, diperoleh nilai F-statistic sebesar 69,31560 dengan nilai probabilitas
sebesar 0,0000 < 0,05. Dengan demikian, H0 ditolak dan Ha diterima, yang berarti variabel X1 (ukuran perusahaan) dan
X2 (leverage) secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap variabel Z (return on asset). Hal ini menunjukkan
bahwa model regresi data panel Model 2 dengan pendekatan random effect model pada penelitian ini dianggap signifikan
atau layak digunakan untuk menjelaskan hubungan antara variabel independen dengan return on asset.
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Hasil
Koefisien Determinan (R2)

Koefisien determinasi (R²) digunakan untuk mengukur seberapa besar kemampuan model regresi dalam menerangkan variasi
variabel dependen. Nilai R² berkisar antara 0 hingga 1, dimana semakin mendekati 1 menunjukkan bahwa model semakin baik dalam
menjelaskan variasi variabel dependen. Dalam penelitian ini, digunakan nilai Adjusted R-squared yang merupakan modifikasi dari R-
squared yang telah disesuaikan dengan jumlah variabel independen dalam model, sehingga memberikan gambaran yang lebih akurat
tentang kemampuan model dalam menjelaskan variasi variabel dependen.

Berdasarkan hasil pada Tabel 4.19, nilai R-squared sebesar 0,9919 atau 99,19% menunjukkan bahwa variabel independen X1
(ukuran perusahaan), X2 (leverage), dan Z (return on asset) mampu menjelaskan variasi variabel dependen Y sebesar 99,19%. Sementara
itu, nilai Adjusted R-squared sebesar 0,9874 atau 98,74% menunjukkan bahwa setelah disesuaikan dengan jumlah variabel independen
dalam model, ketiga variabel tersebut mampu menjelaskan variasi variabel Y sebesar 98,74%. Sisanya sebesar 1,26% (100% - 98,74%)
dijelaskan oleh variabel lain yang tidak termasuk dalam model penelitian ini.
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Hasil
Nilai Adjusted R-squared yang sangat tinggi (98,74%) menunjukkan bahwa model regresi memiliki kemampuan prediksi

yang sangat baik, dimana hampir seluruh variasi variabel dependen Y dapat dijelaskan oleh variabel independen yang digunakan
dalam model.

Berdasarkan hasil pada Tabel 4.20, nilai R-squared sebesar 0,9735 atau 97,35% menunjukkan bahwa variabel independen
X1 (ukuran perusahaan) dan X2 (leverage) mampu menjelaskan variasi variabel Z (return on asset) sebesar 97,35%. Sementara
itu, nilai Adjusted R-squared sebesar 0,9595 atau 95,95% menunjukkan bahwa setelah disesuaikan dengan jumlah variabel
independen dalam model, kedua variabel tersebut mampu menjelaskan variasi return on asset sebesar 95,95%. Sisanya sebesar
4,05% (100% - 95,95%) dijelaskan oleh variabel lain yang tidak termasuk dalam model penelitian ini.

Nilai Adjusted R-squared yang tinggi (95,95%) menunjukkan bahwa model regresi memiliki kemampuan prediksi yang
sangat baik dalam menjelaskan variasi return on asset berdasarkan ukuran perusahaan dan leverage.
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Hasil
Uji Hipotesis Tidak Langsung (Intervening)
Uji hipotesis tidak langsung dilakukan untuk mengetahui apakah variabel intervening (dalam hal ini Return on Asset atau
Z) mampu memediasi hubungan antara variabel independen (X1: ukuran perusahaan dan X2: leverage) terhadap variabel
dependen (Y: harga saham). Analisis ini biasanya menggunakan pendekatan path analysis atau model struktural dalam
Structural Equation Modeling (SEM) berbasis Partial Least Square (PLS). Interpretasi hasil uji ini dilihat dari nilai p-
values, yang menunjukkan signifikansi jalur mediasi, serta nilai t-statistic yang merepresentasikan kekuatan hubungan.
Jika nilai p-values < 0,05 dan t-statistic > 1,96 maka dapat dikatakan terdapat pengaruh mediasi yang signifikan.
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Hasil
Berdasarkan hasil yang ditampilkan pada Tabel 4.21, jalur tidak langsung antara ukuran perusahaan (X1)

terhadap harga saham (Y) melalui Return on Asset (Z) menunjukkan hasil yang signifikan. Hal ini ditunjukkan oleh
nilai t-statistic sebesar 2,086 dan p-value sebesar 0,019 yang lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05. Dengan
demikian, dapat disimpulkan bahwa Return on Asset (Z) mampu memediasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap
harga saham secara signifikan. Ini berarti bahwa ukuran perusahaan tidak hanya berpengaruh langsung terhadap
harga saham, tetapi juga mempengaruhi harga saham secara tidak langsung melalui peningkatan Return on Asset.
Secara praktis, semakin besar perusahaan, semakin efisien pengelolaan aset yang dilakukan, dan hal ini pada
akhirnya akan meningkatkan nilai saham perusahaan di mata investor. Sebaliknya, pada jalur leverage (X2)
terhadap harga saham (Y) melalui Return on Asset (Z), ditemukan bahwa hubungan tersebut tidak signifikan secara
statistik. Nilai t-statistic sebesar 1,558 dan p-value sebesar 0,060 yang lebih besar dari 0,05 menunjukkan bahwa
Return on Asset tidak memediasi secara signifikan pengaruh leverage terhadap harga saham. Hal ini
mengindikasikan bahwa meskipun leverage memiliki pengaruh langsung terhadap harga saham, pengaruh tersebut
tidak melalui mekanisme efisiensi asset atau profitabilitas yang tercermin dalam ROA. Dengan demikian leverage
lebih cenderung mempengaruhi persepsi pasar secara langsung tanpa melalui kinerja keuangan internal seperti
ROA sebagai perantara.
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Pembahasan
1. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Harga Saham
Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel ukuran perusahaan (X1) memiliki pengaruh
positif dan signifikan terhadap harga saham (Y). Hal ini terlihat dari nilai koefisien sebesar
0,047709 dan nilai probabilitas 0,0000 yang lebih kecil dari taraf signifikansi 5% (0,05).
Dengan kata lain, semakin besar ukuran suatu perusahaan, maka semakin tinggi pula harga
saham yang dimiliki oleh perusahaan tersebut. Ukuran perusahaan mencerminkan besarnya
total aset yang dimiliki perusahaan dalam menjalankan operasionalnya, dan menjadi indikator
sejauh mana perusahaan mampu bertahan serta bersaing dalam industri. Investor umumnya
cenderung memiliki kepercayaan yang lebih besar terhadap perusahaan yang memiliki ukuran
besar karena dinilai lebih stabil, memiliki manajemen risiko yang lebih baik, serta akses
terhadap pendanaan eksternal yang lebih luas. Temuan ini sejalan dengan teori Signaling yang
menyatakan bahwa informasi yang diberikan perusahaan kepada publik, seperti aset dan
ukuran, akan dijadikan sinyal oleh investor untuk mengambil keputusan investasi.
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Pembahasan
2. Pengaruh Leverage terhadap Harga Saham
Leverage (X2) dalam penelitian ini terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham, sebagaimana
ditunjukkan oleh nilai koefisien sebesar 0,002010 dan nilai probabilitas 0,0000 < 0,05. Leverage menggambarkan
seberapa besar perusahaan menggunakan utang untuk membiayai aktivitas operasionalnya. Pengaruh positif
menunjukkan bahwa peningkatan penggunaan utang oleh perusahaan dipersepsikan positif oleh investor, selama
utang tersebut digunakan secara produktif. Hal ini mengindikasikan bahwa investor melihat leverage sebagai
instrumen pendanaan yang dapat meningkatkan ekspansi bisnis dan profitabilitas, terutama jika perusahaan mampu
mengelola beban bunga dan risiko finansial dengan baik. Dalam konteks manajemen keuangan, leverage yang
digunakan secara efektif dapat memberikan efek pengungkit (leverage effect) yang mampu meningkatkan return
bagi pemegang saham. Namun demikian, perusahaan perlu berhati-hati dalam menjaga struktur modal yang
optimal, karena leverage yang berlebihan dapat meningkatkan risiko kebangkrutan dan ketidakmampuan memenuhi
kewajiban keuangan. Oleh karena itu, keberhasilan leverage dalam meningkatkan harga saham sangat bergantung
pada efektivitas pengelolaannya. Temuan ini mendukung teori Struktur Modal oleh Modigliani dan Miller (MM
Theory) yang menyatakan bahwa penggunaan utang yang tepat dapat meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini
berarti perusahaan yang mampu memanfaatkan leverage secara efisien akan memperoleh kepercayaan lebih dari
investor, yang pada akhirnya akan tercermin pada kenaikan harga saham.
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Pembahasan
3. Pengaruh Return on Asset terhadap Harga Saham
Hasil penelitian memperlihatkan bahwa variabel Return on Asset (ROA) berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap harga saham, dengan nilai koefisien -0,098082 dan nilai probabilitas
0,0000 < 0,05. Temuan ini cukup menarik karena bertolak belakang dengan dugaan awal yang
mengasumsikan bahwa semakin tinggi profitabilitas perusahaan, semakin tinggi pula harga
sahamnya. Interpretasi dari hasil ini dapat dikaitkan dengan ekspektasi pasar yang lebih besar
terhadap pertumbuhan dan ekspansi perusahaan, meskipun tingkat efisiensi penggunaan aset
saat ini belum optimal. Dengan kata lain, investor mungkin menilai prospek jangka panjang
perusahaan sebagai hal yang lebih penting dibandingkan performa profitabilitas jangka pendek.
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Pembahasan
4. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Return on Asset
Penelitian ini juga menemukan bahwa ukuran perusahaan (X1) memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap Return on Asset (Z), dengan nilai koefisien sebesar 0,486106 dan nilai
probabilitas 0,0000 < 0,05. Artinya, semakin besar perusahaan, semakin tinggi kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba dari total aset yang dimilikinya. Perusahaan yang lebih
besar biasanya memiliki skala ekonomi yang lebih baik, efisiensi dalam operasional, serta
sistem manajemen yang lebih matang. Hal ini memungkinkan perusahaan untuk
mengoptimalkan penggunaan asetnya dalam menciptakan pendapatan, sehingga meningkatkan
nilai ROA. Selain itu, perusahaan besar cenderung memiliki posisi tawar yang lebih kuat di
pasar, baik dari sisi pemasok maupun konsumen. Kemampuan untuk melakukan efisiensi biaya
dan inovasi produk dalam skala besar menjadikan perusahaan besar lebih kompetitif, yang pada
akhirnya meningkatkan margin keuntungan. Dengan struktur biaya tetap yang bisa disebar
dalam volume produksi yang besar, maka rasio ROA akan meningkat.
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Pembahasan
5. Pengaruh Leverage terhadap Return on Asset
Leverage (X2) dalam penelitian ini juga terbukti memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap Return on
Asset (ROA), dengan nilai koefisien 0,005073 dan probabilitas 0,0015 < 0,05. Pengaruh positif ini
menunjukkan bahwa penggunaan utang dalam struktur pendanaan perusahaan mampu meningkatkan efisiensi
penggunaan aset dalam menghasilkan laba. Ketika utang digunakan untuk mendanai investasi produktif,
maka aset yang dibiayai oleh utang akan memberikan return tambahan yang lebih tinggi daripada biaya
bunga yang dikeluarkan. Hal ini berarti leverage yang dikelola secara efisien dapat meningkatkan rasio
profitabilitas perusahaan. Namun, perusahaan harus memperhatikan batas optimal dari penggunaan utang
agar tidak menimbulkan risiko keuangan yang berlebihan. Tingkat leverage yang terlalu tinggi dapat
menyebabkan over-leverage dan mengganggu kestabilan keuangan perusahaan, terutama jika laba yang
dihasilkan tidak cukup untuk menutupi beban bunga. Oleh karena itu, peran manajemen dalam mengelola
struktur modal menjadi sangat krusial dalam memaksimalkan kinerja keuangan. Temuan ini mendukung
pendekatan trade-off theory dalam teori Struktur Modal, yang menyatakan bahwa perusahaan akan mencari
kombinasi optimal antara utang dan ekuitas untuk meminimalkan biaya modal dan memaksimalkan nilai
perusahaan. Dengan leverage yang proporsional, perusahaan dapat meningkatkan efisiensi aset dan mencapai
tingkat profitabilitas yang optimal.
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Pembahasan
6. Pengaruh Tidak Langsung Ukuran Perusahaan terhadap Harga Saham melalui Return
on Asset
Hasil analisis menunjukkan bahwa variabel Return on Asset (Z) mampu memediasi hubungan
antara ukuran perusahaan (X1) terhadap harga saham (Y). Nilai t-statistic sebesar 2,086 dan p-
value sebesar 0,019 (< 0,05) menandakan bahwa mediasi ini signifikan. Artinya, semakin besar
ukuran perusahaan, maka Return on Asset cenderung meningkat, dan peningkatan ROA
tersebut selanjutnya berdampak positif terhadap harga saham. Temuan ini memberikan
pemahaman bahwa pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai pasar tidak hanya berlangsung
secara langsung, tetapi juga melalui jalur efisiensi penggunaan aset. Hal ini mendukung teori
Resource-Based View (RBV) yang menyatakan bahwa keunggulan internal seperti skala aset
dapat diubah menjadi kinerja pasar yang lebih baik apabila dimanfaatkan secara produktif.
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Pembahasan
7. Pengaruh Tidak Langsung Leverage terhadap Harga Saham melalui Return on Asset
Berdasarkan hasil uji jalur tidak langsung, pengaruh leverage (X2) terhadap harga saham (Y) melalui
Return on Asset (Z) menunjukkan nilai t-statistic sebesar 1,558 dan p-value sebesar 0,060 (> 0,05), yang
berarti tidak signifikan secara statistik. Dengan demikian, ROA tidak memediasi hubungan antara
leverage dan harga saham. Hasil ini mengindikasikan bahwa meskipun leverage memiliki pengaruh
langsung terhadap harga saham, namun jalur mediasi melalui efisiensi pengelolaan aset tidak berjalan
efektif. Artinya, investor menilai penggunaan utang lebih sebagai strategi eksternal perusahaan yang
tidak selalu mencerminkan peningkatan kinerja profitabilitas internal. Temuan ini memberi gambaran
bahwa pengaruh leverage terhadap harga saham lebih didorong oleh persepsi pasar terhadap risiko dan
potensi pertumbuhan, bukan dari seberapa efisien perusahaan mengelola asetnya melalui pembiayaan
utang. Dalam praktiknya, leverage yang tinggi bisa meningkatkan nilai perusahaan jika pasar meyakini
bahwa dana yang diperoleh digunakan untuk tujuan produktif, namun jika tidak dibarengi dengan
efisiensi manajerial (misalnya dalam meningkatkan ROA), maka leverage tidak memberikan efek
mediasi yang berarti. Oleh karena itu, penting bagi manajemen untuk mengomunikasikan penggunaan
leverage secara transparan agar dapat mempertahankan kepercayaan investor.
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Kesimpulan
Berdasarkan analisis regresi data panel dan pengujian hipotesis, penelitian ini

menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan (X1) dan leverage (X2) berpengaruh positif
signifikan terhadap harga saham (Y), yang mengindikasikan bahwa investor merespons
positif perusahaan besar dan yang memanfaatkan utang secara optimal untuk ekspansi.
Secara tidak terduga, Return on Asset (Z) berpengaruh negatif signifikan terhadap harga
saham karena perusahaan berada dalam fase ekspansi yang dipersepsikan prospektif oleh
investor meskipun laba jangka pendek menurun. Di sisi lain, ukuran perusahaan dan
leverage terbukti berpengaruh positif signifikan terhadap ROA, menunjukkan bahwa skala
ekonomi dan penggunaan utang yang produktif mampu meningkatkan efisiensi
pengelolaan aset. Lebih lanjut, ROA terbukti memediasi secara signifikan pengaruh ukuran
perusahaan terhadap harga saham, namun tidak memediasi pengaruh leverage.




