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Abstract. Islamic banking is a financial institution that functions as an intermediary for parties who have excess funds with
parties who lack funds to carry out business activities and other activities in accordance with Islamic law. The
development of Islamic banking in Indonesia in recent years has shown significant growth, ho wever, it has not been
followed by an increase in stock prices. This will cause investors to be uninterested in buying shares in Islamic Banks.
This study aims to determine the effect of company size and leverage on stock prices through return on assets (ROA)
as an intervening variable in Indonesian Islamic banking. The results of this study show that firm size and leverage
have a significant positive effect on stock price, while unexpectedly, ROA has a significant negative effect on stock
price. On the other hand, ROW was shown to significantly mediate the effect of firm size on stock price, but not the
effect of leverage. The effect of leverage on stock price is driven more by market perceptions of risk and growth
potential, rather than how efficiently the company manages its assets through debt financing. This means that investors
assess the use of debt more as a company's external strategy that does not always reflect an increase in internal
profitability performance.
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Abstrak. Bank syariah merupakan institusi keuangan yang menyalurkan dana dari pihak surplus ke pihak yang
membutuhkan, sesuai dengan prinsip Islam. Perkembangan perbankan syariah di Indonesia dalam beberapa tahun
terakhir ini menunjukkan pertumbuhan yang signifikan, namun demikian tidak diikuti dengan peningkatan harga
saham. Hal ini akan menyebabkan investor tidak tertarik untuk membeli saham kepada Bank Syariah. Penelitian ini
bertujuan untuk mengetahui Pengaruh Ukuran Perusahaan Dan Leverage Terhadap Harga Saham Melalui Return
On Asset (ROA) Sebagai Variabel Intervening Pada Perbankan Syariah Indonesia. Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa ukuran perusahaan dan Leverage berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham, sementara tidak
terduga, ROA berpengaruh negatif signifikan terhadap harga saham. Tetapi di sisi lain, ROA terbukti memediasi
secara signifikan pengaruh ukuran perusahaan terhadap harga saham, namun tidak memediasi pengaruh Leverage.
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. Hal ini
mengartikan bahwa investor menilai penggunaan utang lebih sebagai strategi eksternal perusahaan yang tidak selalu
mencerminkan peningkatan kinerja profitabilitas internal.

Kata Kunci - Ukuran Perusahaan, Leverage, Harga Saham, ROA, Perbankan Syariah

I. PENDAHULUAN

Bank syariah merupakan institusi keuangan yang menyalurkan dana dari pihak surplus ke pihak yang
membutuhkan, sesuai dengan prinsip Islam [1]. 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. Berikut ini adalah
Tabel 1 yang menunjukkan bukti data harga saham Bank Syariah periode 2021-2023.
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Tabel 1. Data Harga Saham Perbankan Syariah Periode 2021-2023

Nama Bank Syariah Harga Saham Ket | Hasil
2021 2022 2023 (%)

PT Bank Aladin | 98.476.896.000 | 47.593.998.000 | 17.000.302.000 | 0,82% | Turun
Syariah Tbk-BANK
PT Bank Syariah | 96.395.719.000 | 6.493.347.000 |45.481.184.000 | 0,52% | Turun
Indonesia Tbk-BRIS
PT Bank BTPN|21.052.111.000 | 22.662.990.000 | 18.792.282.500 | 0.10% | Turun
Syariah Tbk-BTPS
PT Bank Panin|2.951.830.800 |2.459.396.500 |1.846.103.700 | 037% | Turun
Dubai Syariah Tbk-
PNBS

Sumber: https://idx.co.id/id

Dari data tabel 1 dapat dilihat volatilitas pergerakan saham Perbankan Syariah secara umum setiap tahunnya
selama tiga periode menunjukkan fluktuasi cenderung menurun. Berdasarkan data dari situs resmi IDX atau BEI dapat
dilihat dari PT Bank Aladin Syariah Tbk diperoleh total persentase penurunan sebesar 0,82 % . Kemudian PT Bank
Syariah Indonesia Tbk diperoleh total persentase penurunan sebesar 0,52 % yang mengalami fluktuasi(naik turun).
Lalu PT Bank BTPN Syariah Tbk diperoleh total persentase penurunan sebesar 0,10 % yang mengalami fluktuasi
juga. Dan yang terakhir dari PT Bank Panin Dubai Syariah Tbk diperoleh total persentase penurunan sebesar 0,37 %.

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).

Teori Sinyal berguna untuk menjelaskan sinyal yang menyatakan bahwa pergerakan harga saham dapat
mengindikasikan adanya kabar baik dari perusahaan kepada publik [2]. Teori Sinyal ini memanfaatkan laporan
keuangan perusahaan berfungsi sebagai sinyal baik atau buruk bagi pemangku kepentingan [3]. Kasmir [4] laporan
keuangan menunjukkan keadaan keuangan perusahaan pada waktu tertentu. Kondisi keuangan merupakan
pemahaman terhadap jumlah kekayaan, kewajiban dan ekuitas dalam neraca perusahaan. Laporan keuangan yang jelas
dan benar akan memudahkan berbagai pihak dan manajemen dalam memahaminya, sehingga peranannya sangat
penting bagi perusahaan. Laporan keuangan yang disiapkan oleh perusahaan ini sangat berpengaruh bagi investasi
dan keputusan investor dan hal tersebut dapat memengaruhi pergerakan harga saham. Pergerakan harga saham
cenderung terdapat hubungan secara berkaitan terhadap kinerja perusahaan, jika semakin baik kinerja perusahaannya,
maka keuntungan operasionalnya juga semakin baik. Harga sama merupakan gambaran kualitas perusahaan sekarang
ini maupun kualitas pasarnya. Jadi, harga mencerminkan seberapa banyak saham diperjual belikan dalam harga yang
disetujui dari pembeli dengan penjual. Apabila pembelian saham semakin banyak, maka harga saham akan naik.
Sebaliknya, jika penjualan saham semakin banyak, maka harga saham akan menjadi turun[5]. Dapat diartikan jika
Teori sinyal adalah usaha manajemen suatu perusahaan dalam memberikan sinyal kepada Investor untuk menilai
peluang masa depan mengenai bagaimana pengelolaan perseroan[6] .

Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh terhadap Harga Saham [7], dikarenakan hal tersebut tidak menjamin nilai
baik atau tidaknya ukuran sebuah perusahaan [8]. Banyak investor yang mengaitkan nilai saham berkaitan dengan
skala perusahaan besar lebih stabil dan menguntungkan. Namun, banyak faktor lain seperti kinerja keuangan, potensi
pertumbuhan, dan kondisi pasar. Perusahaan besar tidak selalu menjamin keuntungan yang besar, karena mereka juga
bisa menghadapi tantangan yang lebih kompleks. Sebaliknya, perusahaan kecil yang memiliki potensi inovasi tinggi
atau pertumbuhan tinggi bisa mengalami lonjakan harga saham meskipun tidak memiliki ukuran yang besar. Penelitian
lain mengatakan ukuran perusahaan terdapat pengaruh terhadap harga saham dengan positif serta signifikan [9],
perusahaan besar cenderung meningkatkan kualitas dan kinerja, menarik keinginan investor dalam berinvestasi. Pada
akhirnya, permintaan saham bertambah, mendorong kenaikan harga saham [10].

Leverage tidak berpengaruh terhadap Harga Saham [11], karena mayoritas investor enggan berinvestasi di
perusahaan dengan leverage tinggi karena rendahnya return, yang memberi sinyal negatif dan memengaruhi harga
saham. Kenaikan leverage cenderung menurunkan harga saham cenderung turun [12]. Berbeda dengan penelitian lain
bahwa Leverage mempunyai dampak secara signifikan terhadap Harga Saham [13]. Ketika perusahaan menerapkan
leverage secara bijak, keuntungan dari investasi yang didanai utang dapat meningkatkan profitabilitas, yang sering
kali direspon positif oleh pasar dengan lonjakan atau naiknya harga saham.
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Return On Asset berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Harga Saham [14], tingkat ROA, baik tinggi
maupun rendah, tidak selalu mencerminkan harga saham. Peningkatan ROA juga tidak menjamin minat investor [15].
Tidak seperti penelitian lain yang menjelaskan mengenai Return On Asset memengaruhi Harga Saham [16]. Return
On Assets (ROA) secara semakin banyak, sehingga perusahaan untuk mengelola asetnya agar memperoleh
keuntungan akan semakin efisien, yang biasanya meningkatkan daya tarik di mata investor. Investor cenderung
melihat perusahaan dengan Return On Asset (ROA) tinggi menjadi entitas dengan lebih stabil juga mampu
memberikan pengembalian dengan lebih tepat, yang mampu mendorong harga saham naik. Perusahaan dalam ROA
yang konsisten tinggi juga sering dianggap memiliki manajemen yang baik, yang menjadi faktor penting dalam
keputusan investasi. Selain itu, ROA yang baik memperlihatkan jika perusahaan dapat menghasilkan keuntungan
meskipun dalam kondisi ekonomi yang sulit, yang memberikan rasa aman bagi pemegang saham.

ROA (Return on Assets) menjadi variabel intervening telah digunakan pada berbagai penelitian terdahulu untuk
menjelaskan bagaimana faktor-faktor seperti ukuran perusahaan dan leverage memengaruhi harga saham atau kinerja
pasar. Return On Asset (ROA) digunakan menjadi variabel intervening seperti pada penelitian [17]. Hal ini
dikarenakan ROA ialah perbandingan yang mengukur efektivitas perusahaan untuk memanfaatkan aset operasional
untuk meraih keuntungan. Penggunaan ROA sebagai variabel intervening memberikan pandangan yang lebih
mendalam tentang bagaimana profitabilitas perusahaan dapat memediasi pengaruh struktural perusahaan terhadap
persepsi pasar, khususnya dalam menghadapi perubahan harga saham dipengaruhi oleh faktor eksternal dan aturan
syariah.

Dari fenomena dan kesenjangan penelitian di atas, dapat disimpulkan jika topik permasalahan penelitian ini
mengenai fluktuasi harga saham yang bergantung pada peningkatan atau penurunan ROA. Faktor ini mendorong
penulis dalam meneliti kembali pengaruh variabel-variabel tersebut terhadap harga saham dari tahun ke tahun dengan
ROA menjadi variabel intervening. Hal ini juga membuat penulis terinspirasi untuk menentukan judul penelitian ini.
Penelitian ini berjudul “Peran Return On Asset (ROA) Sebagai Variabel Intervening Pada Ukuran Perusahaan Dan
Leverage Terhadap Harga Saham Perbankan Syariah Indonesia”.

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 ?

Pertanyaan Penelitian

ROA sebagai variabel perantara dalam pengaruh ukuran perusahaan dan leverage terhadap harga saham perbankan

syariah di Indonesia.

Tujuan

Penelitian ini mengkaji dampak Ukuran Perusahaan dan Leverage terhadap Harga Saham Bank Syariah di

Indonesia.

SDGS

Penelitian ini mengacu pada SDGs kategori 8, yang berfokus pada pertumbuhan ekonomi berkelanjutan,

peningkatan produktivitas tenaga kerja, dan penyediaan lapangan kerja yang layak untuk semua.

II. LITERATUR REVIEW

Variabel Independen

a.  Ukuran Perusahaan (X1)

Ukuran perusahaan menjadi aspek pada penentuan nilai perusahaan, mencerminkan total aset yang dimilikinya
[18]. Besaran perusahaan tercermin dari total penjualan, aset, serta rata-rata tingkatan penjualan [19]. Perusahaan
secara lebih besar memerlukan dana lebih banyak dibandingkan yang lebih kecil, sehingga cenderung mengejar
pendapatan lebih tinggi [20]. Ukuran perusahaan adalah faktor yang dipertimbangkan untuk memperkirakan kondisi
keuangan suatu perusahaan. Perusahaan yang lebih besar cenderung lebih menarik bagi investor untuk berinvestasi
[21]. Dari pengertian diatas, dapat disimpulkan bahwa perusahaan besar biasanya mempunyai total aset yang besar
dan dianggap lebih mampu menangani masalah daripada perusahaan kecil. Ukuran perusahaan yang besar juga
memudahkan perolehan dana dari pihak luar perusahaan [22].Penelitian ini mengukur ukuran perusahaan berdasarkan
total aset (SIZE) dengan memanfaatkan logaritma natural dari total aset, dikenal sebagai Ln total aset.

b. Leverage (X2)

Leverage merujuk pada tingkat utang perusahaan yang dihitung berdasarkan membagi rasio total utang dengan
seluruh ekuitasnya [23]. Leverage merupakan penggunaan dana atau aset perusahaan, yang kemudian mengharuskan
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membayar biaya tetap sebagai konsekuensi dari penggunaan dana tersebut [24]. Leverage dimanfaatkan dalam menilai
kemampuan perusahaan menyelesaikan kewajiban utangnya, untuk jangka pendek ataujuga panjang [25]. DER
mengukur perbandingan diantara utang dengan ekuitas perusahaan [26]. Menurut ketentuan Rasio Keuangan, DER
idealnya lebih dari 1, menunjukkan kemampuan perusahaan melunasi utang jatuh tempo dan beroperasi secara
berkelanjutan dengan modal yang ada [27]. Tingginya rasio utang menandakan perusahaan sangat bergantung pada
pinjaman untuk operasionalnya [28]. Leverage yang tinggi memperbesar biaya tetap perusahaan, berisiko menekan
laba, dan berdampak pada profitabilitas [29].

Variabel Intervening

a. Return On Asset (Z)

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 [30]. Sebaliknya, jika nilai ROA negatif menunjukkan bahwa perusahaan mengalami kerugian. Hal ini
disebabkan oleh fakta bahwa ROA menunjukkan efektivitas perusahaan untuk mendapatkan laba bersih pada aset
yang dimiliki. Dampak dari kondisi ini dapat berpengaruh pada harga saham [31].

Variabel Dependen

a. Harga Saham (Y)

Harga saham menggambarkan keadaan perusahaan. Jika kinerjanya baik, harga saham cenderung naik, sedangkan
penurunan kinerja menyebabkan harga saham turun. Perubahan harga ini mencerminkan minat investor terhadap
perusahaan [32]. Pada penelitian ini harga saham diproksikan dengan PER.

Kerangka Konseptual
Ukuran Perusahaan | ———— . H1
(%1) H"“‘a H4 T .
Return On Harga
Asset (7) *  Saham(Y)
- H3
o
= —
Leverage (X2) - HS —
| P
— H2

Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap Harga Saham

Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap Harga saham [33]. Hal secara sama di buktikan
pada penelitian [34]. Artinya besar kecilnya nilai Ukuran Perusahaan dalam suatu perusahaan mempengaruhi tinggi
rendahnya harga saham[35]. Besarnya perusahaan menjadi indikator kinerja yang baik, menarik investor untuk
membeli saham karena pangsa pasarnya cenderung stabil. Makin besar perusahaan, semakin kuat reputasinya,
sehingga diharapkan akan meningkatkan harga saham perusahaan [36]. Besarnya perusahaan mencerminkan
pengalaman, kemampuan berkembang, serta tingkat risiko dalam mengelola investasi demi kesejahteraan pemangku
kepentingan. Semakin besar perusahaan, semakin kuat kemampuannya bertahan dalam berbagai kondisi eksternal.

Dengan demikian, Perusahaan dapat lebih mudah mengakses pendanaan,dikarenakan investor memiliki
kepercayaan yang tinggi terhadap kemampuannya dalam menghasilkan laba dan memp erbesar skala operasional.
Peningkatan ukuran perusahaan dapat mendorong kenaikan harga saham [37]. Peneliti lain juga mengatakan ketika
suatu perusahaan mampu menghasilkan perusahaan dengan kualitas yang baik. Hal ini menarik keinginan investor
dalam melakukan investasi, hingga akhirnya mendukung peningkatan harga saham perusahaan [38].

H1: Ukuran Perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap Harga Saham

Leverage berpengaruh terhadap Harga Saham

Leverage memiliki pengaruh positif signifikan terhadap harga saham [39]. Hal ini karena leverage secara tinggi
mampu memperlancar efisiensi kinerja perusahaan memungkinkan pengelolaan modal yang optimal untuk melunasi
utang, meningkatkan penjualan, dan mendorong laba. Dengan demikian, investor cenderung tertarik berinvestasi,
mendorong kenaikan harga saham [40].

H2: Leverage berpengaruh positif signifikan terhadap Harga Saham

Return On Asset berpengaruh terhadap Harga Saham
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ROA memiliki pengaruh positif signifikan terhadap harga saham [41]. Peneliti lain juga mengatakan ROA terdapat
pengaruh terhadap minat beli saham secara positif dan signifikan, di mana kenaikan ROA meningkatkan ketertarikan
investor untuk berinvestasi [42]. Dalam perusahaan, aktivitas jual beli saham oleh investor dapat meningkatkan Return
On Asset, yang kemudian mendorong kenaikan harga saham. Hal ini memperkuat kepercayaan investor dan
meningkatkan minat investasi [43].

H3: Return On Asset berpengaruh positif signifikan terhadap Harga Saham

Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap Harga Saham melalui Return On Asset sebagai Variabel
Intervening

Ukuran perusahaan mempunyai pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan yang dikaitkan atau disebut menjadi
harga saham. Hal tersebut terkait erat dengan profitabilitas yang dalam konteks ini diukur memanfaatkan ROA
menjadi variabel mediasi (intervening) [44]. Ukuran perusahaan yang diperoleh perusahaan mampu berkontribusi
pada peningkatan profitabilitas yang akan berpengaruh di angka perusahaan yang dikaitkan atau dicerminkan dengan
harga saham [45]. Besarnya perusahaan dapat memengaruhi nilai yang dimilikinya secara signifikan, khususnya dari
manfaat yang didapat. Perusahaan besar biasanya memiliki kemampuan untuk melakukan ekspansi pasar, yang
menunjukkan suksesnya pengembangan bisnis serta stabilitas dalam pengelolaan. Hal ini mendorong investor untuk
menanamkan modal. Ketika keuntungan perusahaan meningkat, nilai perusahaan dan harga sahamnya pun cenderung
ikut naik, berkat prospek usaha yang meyakinkan [46].

H4 : Ukuran Perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap Harga Saham melalui Return On Asset sebagai
Variabel Intervening

Leverage berpengaruh terhadap Harga Saham melalui Return On Asset sebagai Variabel Intervening

Penelitian [47] memperlihatkan jika profitabilitas (ROA) dan leverage terdapat pengaruh terhadap nilai perusahaan
dengan positif serta signifikan, yang tercermin dalam harga saham. Temuan ini selaras dengan penelitian sebelumnya
[48] Leverage perusahaan mampu meningkatkan profitabilitas, yang berkontribusi pada kenaikan nilai perusahaan
melalui harga saham. Selain itu, Return On Asset (ROA) disebut dapat memediasi hubungan antara leverage dan nilai
perusahaan. Ketika perusahaan dapat memenuhi kebutuhan hutangnya, investor cenderung berasumsi bahwa
perusahaan tersebut telah mendapatkan laba sehingga mampu melunasi hutangnya. Meningkatnya hutang bisa
berujung pada kenaikan laba juga berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan secara tidak langsung [49].

HS5 : Leverage berpengaruh positif signifikan terhadap Harga Saham melalui Return On Asset sebagai Variabel
Intervening

III. METODE

Jenis Penelitian

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif deskriptif, yang berfokus pada pengumpulan data dan analisis
dengan menggambarkan informasi sesuai kondisi aslinya. Dengan memanfaatkan metode kuantitatif deskriptif,
penelitian ini bertujuan untuk menjelaskan situasi yang akan diteliti, didukung oleh studi kepustakaan untuk
memperkuat analisis dan membantu peneliti dalam menarik kesimpulan yang lebih akurat [50]. Penelitian ini
memanfaatkan data kuantitatif pada data panel yang diambil dari website www.idx.co.id.

Penelitian ini melibatkan tiga variabel: dependen (Harga Saham), independen (Ukuran Perusahaan dan Leverage),
serta intervening (ROA).

Populasi dan Teknik Pengambilan Sampel

Penelitian ini melibatkan keseluruhan perbankan syariah yang terdaftar pada OJK, berjumlah 206 bank. Sampel
yang dimanfaatkan mencakup 33 bank syariah yang terdaftar pada periode 2021- 2023. Pemilihan sampel
dilaksanakan melalui teknik purposive sampling, merupakan berdasarkan ketentuan tertentu agar sejalan terhadap
tujuan penelitian. Kriteria penentuan sampel yaitu seperti di bawah ini:

1. Semua Bank Syariah yang terdaftar pada OJK

2. Semua Bank Syariah yang terdaftar pada OJK periode tahun 2021-2023

3. Semua Bank Syariah yang operasionalnya berbasis syariah yang terdaftar pada OJK

4. Semua Bank Konvensional yang memiliki unit usaha berbasis syariah

5. Semua Bank Syariah yang menyusun laporan keuangan lengkap dalam rentang 2021-2023

Tabel 2. Prosedur Penarikan Sampel
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No. Kriteria Jumlah
1. | Semua Bank Syariah yang terdaftar pada OJK 206
2. | Semua Bank Syariah yang terdaftar di OJK pada periode tahun 2021-2023 33
3. | Semua Bank Syariah yang operasionalnya berbasis syariah yang terdaftar pada | 14
0K
4. | Semua Bank Konvensional yang memiliki unit usaha berbasis syariah 19
5. | Semua Bank Syariah yang menyajikan laporan keuangan secara lengkap 10
selama periode 2021-2023

Jumlah perusahaan yang terpilih menjadi sampel 3
Sumber: Data OJK yang diolah penulis (2024)

Teknik Analisis Data

Penelitian ini memanfaatkan analisis regresi linier berganda melalui bantuan software E-Views dalam menguji
pengaruh beberapa variabel independen terhadap satu variabel dependen. Prosesnya meliputi estimasi model,
kemudian uji asumsi klasik diantaranya uji normalitas (Kolmogorov-Smirnov), autokorelasi, multikolinieritas, serta
heteroskedastisitas. Sesudah uji asumsi klasik, langkah berikutnya adalah uji Sobel dalam menguji pengaruh tidak
langsung variabel X terhadap Y dengan variabel mediasi M atau yang lebih dikenal dengan variabel intervening.
Kemudian melakukan uji t (parsial), uji F (Simultan), juga Uji koefisien Determinasi (R2).

Regresi Linier Berganda ini memiliki rumus persamaan :

“Y = atb1X1+b2X2+b3Z+e” “Z = at+b1X1+b2X2+e”

Keterangan :

Y = Harga Saham

X1 = Ukuran Perusahaan X2 = Leverage
Z = Return On Asset a = Konstanta

e = Error or terms

b1b2b3 = Koefisien Regresi.

IV. HASIL DAN PEMBAHASAN

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:

Tabel 3. Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

Variabel N Minimum Maksimum Mean Std. Deviasi
X1 (Ukuran Perusahaan) 99 7,11 12,99 10,48 1,28

X2 (Leverage) 99 600 1.530.846 475.843,70 358.267,77
Z (ROA) 99 0,02 11,43 2,36 2,45

Y (Harga Saham) 99 1,32 227.864 10.367,98 28.590,48

Sumber: Olahan data primer menggunakan Excel (2025)

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,
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meskipun terdapat perbedaan antar perusahaan dalam ukuran dan efisiensi penggunaan aset, perbedaannya tidak
terlalu seperti pada leverage dan harga saham.

Hal ini penting untuk dicermati bahwa variasi yang tinggi pada leverage dan harga saham dapat berpengaruh
terhadap heterogenitas dalam model, sehingga perlu diuji lebih lanjut apakah model panel yang digunakan mampu
menangkap perbedaan ini secara signifikan. Selain itu, sebaran data yang lebar pada harga saham juga dapat
mengindikasikan adanya outlier atau ketidakseimbangan pasar antar emiten, yang bisa mempengaruhi hasil regresi
jika tidak dikendalikan dengan benar.

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)
[51]. Dalam penelitian ini terdapat dua variable Y dan ada 3 varibael X dimana digambarkan dalam persamaan 1 dan
2 sebagai berikut:

I. Y=a+blXl+b2X2+b3Z3+e¢

2. Z=a+blX1+b2X2+e

Hasil dari estimasi model regresi data panel dapat dilihat pada Tabel 4.1 dan Tabel 4.2 di bawah ini:

Tabel 4.1. Hasil Estimasi Model Regresi Data Panel 1

Variabel | Common Effect Model Fixed Effect Model Random Effect Model
t-statistik prob. (t-statistik prob. | t-statistik prob.
Konstanta| -3,1149 0,0024 -10,8092 0,0000 -4,5758 0,0000
X1 5,2608 0,0000 6,6979 0,0000 6,9734 0,0000
X2 0,9102 0,3650 10,6102 0,0000 10,4127 0,0000
z -4,8296 0,0000 -6,8470 0,0000 -7,1022 0,0000

Sumber: Pengolahan data dengan menggunakan Eviews 12.0 (2025)

Tabel 4.2. Hasil Estimasi Model Regresi Data Panel 2

Variabel Common Effect Model Fixed Effect Model Random Effect Model
t-statistik prob. t-statistik prob. t-statistik prob.
Konstanta -6,3802 0,0000 -7,5051 0,0000 -6,7996 0,0000
X1 22,6852 0,0000 37,1489 0,0000 38,1919 0,0000
X2 1,5885 0,1155 3,3235 0,0015 2,9048 0,0000

Sumber: Pengolahan data dengan menggunakan Eviews 12.0 (2025)

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) [52].

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 [53].

Perumusan hipotesis dalam Uji Chow adalah sebagai berikut:

e HO : Common Effect Model memberikan hasil yang lebih baik dibandingkan Fixed Effect Model
e Ha: Fixed Effect Model memberikan hasil yang lebih baik dibandingkan Common Effect Model

Kriteria pengambilan keputusan dalam Uji Chow menggunakan ketentuan sebagai berikut: jika nilai probabilitas
cross-section Chi-square > 0,05 maka HO diterima dan Ha ditolak. Sebaliknya, jika nilai probabilitas cross-section
Chi-square < 0,05 maka HO ditolak dan Ha diterima. Hasil pengujian Chow dalam penelitian ini dapat dilihat pada
Tabel 4.3 dan 4.4.

Tabel 4.3. Hasil Pengujian Chow 1

Effects Test Statistic df. Prob.
Cross-section F 18,856784 (32,62) 0,0000
Cross-section Chi-square 451,779041 32 0,0000

Sumber: Pengolahan data dengan menggunakan Eviews 12.0 (2025)
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Tabel 4.4. Hasil Pengujian Chow 2

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 9,893115 (32,64) 0,0000
Cross-section Chi-square 176,498435 32 0,0000

Sumber: Pengolahan data dengan menggunakan Eviews 12.0 (2025)

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 HO 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:

. HO : 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

Dasar pengambilan keputusan dalam Uji Hausman menggunakan ketentuan sebagai berikut: apabila nilai
probabilitas cross-section random > 0,05 maka HO diterima dan Ha ditolak. Sebaliknya, jika nilai probabilitas cross-
section random < 0,05 maka HO ditolak dan Ha diterima. Output Uji Hausman dalam penelitian ini ditampilkan pada
Tabel 4.5 dan 4.6.

Tabel 4.5. Output Pengujian Hausman 1
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 11,091905 3 0,0112

Sumber: Pengolahan data dengan menggunakan Eviews 12.0 (2025)

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 HO 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.

Tabel 4.6. Output Pengujian Hausman 2
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 14,123489 2 0,0009

Sumber: Pengolahan data dengan menggunakan Eviews 12.0 (2025)

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 HO 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

Kesimpulan Hasil Uji Chow dan Hausman

Tabel 4.7 Kesimpulan Uji Chow dan Hausman.

Jenis Uji Model yang Diuji Probabilitas Chi-Square | Keputusan | Model Terpilih
Uji Chow 1 Common Effect vs Fixed Effect | 0,0000 Tolak HO Fixed Effect
Uji Chow 2 Common Effect vs Fixed Effect | 0,0000 Tolak HO Fixed Effect
Uji Hausman 1 | Fixed Effect vs Random Effect | 0,0112 Tolak HO Fixed Effect
Uji Hausman 2 | Fixed Effect vs Random Effect | 0,0009 Tolak HO Fixed Effect

Sumber: Pengolahan data menggunakan EViews 12.0 (2025)

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.
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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.

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 [54]. Uji
Normalitas hanya dilakukan pada hasil estimasi regresi data panel Random Effect Model sesuai dengan estimasi yang
sudah terpilih. Uji Normalitas dapat dilakukan dengan melihat nilai probabilitas Jarque-Bera dengan membentuk
hipotesis sebagai berikut:
HO : Residual mengalami distribusi normal
Ha : Residual tidak mengalami distribusi normal
Kriteria dalam pengambilan kesimpulan pada Uji Normalitas pada penelitian ini yaitu ketika nilai probabilitas
Jarque-Bera > 0,05 maka HO diterima dan Ha ditolak. Jika nilai probabilitas Jarque-Bera < 0,05 maka HO ditolak dan
Ha diterima. Hasil Uji Normalitas pada penelitian ini disajikan pada Tabel 4.8.
Tabel 4.8 Hasil Uji Normalitas
Jarque-Bera Probability

0,794217 0,672261

Sumber: Olah data menggunakan Eviews 12.0 (2025)

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 HO 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.

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.

Tabel 4.9. Hasil Uji Multikolinearitas 1

X1 X2 4
X1 1,0000 -0,069940  0,715577
X2  -0,069940  1,0000 0,782406

zZ 0,715577 0,782406 1,0000

Sumber: Olah data menggunakan Eviews 12.0 (2025)

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.
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Tabel 4.10. Hasil Uji Multikolinearitas 2
X1 X2

X1 1,0000 -0,069940

X2  -0,069940 11,0000

Sumber: Olah data menggunakan Eviews 12.0 (2025)

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.

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.

Tabel 4.11. Hasil Uji Heteroskedastisitas Glejser 1

Variabel Koefisien Std. Error t-Statistic Prob.

Konstanta 47,69069 51,79438 0,920770 0,3607
X1 0,003633 0,003259 1,114859 0,2691
X2 2,27E-05 8,67E-05 0,26779 0,7943
Z -0,007383 0,006554 -1,126416 0,2643

Sumber: Olah data menggunakan Eviews 12.0 (2025)

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.

Tabel 4.12. Hasil Uji Heteroskedastisitas Glejser 2

Variabel Koefisien Std. Error t-Statistic Prob.

Konstanta 87,60765 3785315 2,314409 0,0239
X1 4,46E-05 0,000688 0,064877 0,9489
X2 -1,48E-05 8,02E-05 -0,184112 0,8545

Sumber: Olah data menggunakan Eviews 12.0 (2025)

Berdasarkan hasil pada tabel di atas, seluruh variabel independen (X1 dan X2) 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
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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.

Tabel 4.13. Hasil Estimasi Regresi Data Panel Random Effect Model 1

Variabel Koefisien Std. Error t-Statistic Prob.

Konstanta -1223.579 113,1976 -10,80924 0,0000
X1 0,047709 0,007123 6,697919 0,0000
X2 0,002010 0,000189 10,61038 0,0000
V4 -0,098082 -6,847074 -6,847074 0,0000

Sumber: Olah data menggunakan Eviews 12.0 (2025)

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.

Tabel 4.14. Hasil Estimasi Regresi Data Panel Random Effect Model 2

Variabel Koefisien Std. Error t-Statistic Prob.

Konstanta -5406.680 720,4004 -7,505105 0,0000
X1 0,486106 0,013085 37,14896 0,0000
X2 0,005073 0,001526 3,32359 0,0015

Sumber: Olah data menggunakan Eviews 12.0 (2025)

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.

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):
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HO1: X1 (ukuran perusahaan) tidak berpengaruh signifikan terhadap Y (harga saham)
Hal: X1 (ukuran perusahaan) berpengaruh signifikan terhadap Y (harga saham)

HO02: X2 (leverage) tidak berpengaruh signifikan terhadap Y (harga saham)

Ha2: X2 (leverage) berpengaruh signifikan terhadap Y (harga saham)

HO3: Z (return on asset) tidak berpengaruh signifikan terhadap Y (harga saham)

Ha3: Z (return on asset) berpengaruh signifikan terhadap Y (harga saham)

Untuk Model 2 (Persamaan Z):

HO1: X1 (ukuran perusahaan) tidak berpengaruh signifikan terhadap Z (return on asset)
Hal: X1 (ukuran perusahaan) berpengaruh signifikan terhadap Z (return on asset)

HO02: 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 HO ditolak dan Ha diterima, yang berarti variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel
dependen. Sebaliknya, apabila nilai probabilitas > 0,05 maka HO diterima dan Ha ditolak, yang berarti variabel
independen tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.

Tabel 4.15. Hasil Uji t 1

Variabel Koefisien Std. Error t-Statistic Prob.

Konstanta -1223.579 113,1976 -10,80924 0,0000
X1 0,047709 0,007123 6,697919 0,0000
X2 0,002010 0,000189 10,61038 0,0000
V4 -0,098082 -6,847074  -6,847074 0,0000

Sumber: Olah data menggunakan Eviews 12.0 (2024)

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, HO1 ditolak dan Hal diterima, yang berarti ukuran perusahaan berpengaruh
positif dan signifikan terhadap variabel Y (harga saham). Koefisien 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, HO2 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, HO3 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.
Tabel 4.16. Hasil Uji t 2

Variabel Koefisien Std. Error t-Statistic Prob.

Konstanta -5406.680 720,4004 -7,505105 0,0000
X1 0,486106 0,013085 37,14896 0,0000
X2 0,005073 0,001526 3,32359 0,0015

Sumber: Olah data menggunakan Eviews 12.0 (2024)

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, HO1 ditolak dan Hal 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
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signifikan ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan ukuran yang lebih besar cenderung memiliki return on asset
yang lebih tinggi.

2.Variabel X2 (leverage) memiliki nilai t-statistic sebesar 3,32359 dengan nilai probabilitas sebesar 0,0015 < 0,05.
Oleh karena itu, HO2 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):
e HO: X1, X2, dan Z secara bersama-sama tidak berpengaruh signifikan terhadap Y
e Ha: X1, X2, dan Z secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap Y
Untuk Model 2 (Persamaan Z):
e HO: X1 dan X2 secara bersama-sama tidak berpengaruh signifikan terhadap Z
e 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 HO 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 HO 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.

Tabel 4.17. Hasil Uji F 1
F-statistic 2221,1371
Prob (F-statistic) 00,0000

Sumber: Olah data menggunakan Eviews 12.0 (2025)

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, HO 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.

Tabel 4.18. Hasil Uji F 2
F-statistic 669,31560
Prob (F-statistic) 00,0000

Sumber: Olah data menggunakan Eviews 12.0 (2025)

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, HO 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.

Koefisien Determinan (R2)

Koefisien determinasi (R?) digunakan untuk mengukur seberapa besar kemampuan model regresi dalam
menerangkan variasi variabel dependen. Nilai R? 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.
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Tabel 4.19 Uji R 1
R-squared 00,9919
Adjusted R-squared 00,9874
Sumber: Olah data menggunakan Eviews 12.0 (2025)
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.
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.

Tabel 4.20 Uji R 2
R-squared 00,9735
Adjusted R-squared 00,9595

Sumber: Olah data menggunakan Eviews 12.0 (2025)

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.

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 f-statistic yang
merepresentasikan kekuatan hubungan. Jika nilai p-values < 0,05 dan ¢-statistic > 1,96 maka dapat dikatakan terdapat
pengaruh mediasi yang signifikan.

Tabel 4.21 Uji Variabel Intervening

Original Sample Sample Mean Standard T P
(O ™) Deviation Statistic Values
v Xl ->7-> 0,958 20,909 0,459 2,086 0,019
v X2->7-> 0,073 20,070 0,047 1,558 0,060

Sumber: Pengolahan data dengan menggunakan SemPLS (2025)

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 ¢
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 ¢-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 aset atau profitabilitas yang tercermin dalam ROA. Dengan
demikian, leverage lebih cenderung memengaruhi 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. Perusahaan
dengan total aset yang besar biasanya juga menunjukkan kapasitas yang lebih baik dalam menghasilkan laba serta
membayar dividen secara konsisten. Dalam konteks ini, ukuran perusahaan dianggap sebagai proyeksi atas kinerja
masa depan yang stabil dan menjanjikan, sehingga memicu peningkatan permintaan terhadap saham perusahaan dan
pada akhirnya menaikkan harga saham.

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. Dengan demikian, perusahaan yang mampu memanfaatkan leverage secara efisien
akan memperoleh kepercayaan lebih dari investor, yang pada akhirnya akan tercermin pada kenaikan harga saham.

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.

Secara konseptual, ROA menunjukkan seberapa efektif perusahaan dalam mengelola aset untuk menghasilkan
laba. Nilai negatif dalam hubungan ini bisa mengindikasikan bahwa perusahaan sedang dalam tahap investasi besar
atau ekspansi yang mengurangi rasio profitabilitas saat ini, namun diharapkan dapat memberikan hasil yang lebih baik
di masa mendatang. Dalam situasi seperti ini, investor tetap menunjukkan antusiasme dengan membeli saham
perusahaan, sehingga menyebabkan harga saham naik walaupun ROA menurun. Hasil ini menegaskan bahwa
hubungan antara kinerja keuangan dan harga saham tidak selalu bersifat linier dan dapat dipengaruhi oleh sentimen
pasar serta ekspektasi masa depan. Oleh sebab itu, manajemen perlu menyeimbangkan antara strategi pertumbuhan
jangka panjang dan pencapaian laba jangka pendek untuk menjaga stabilitas nilai saham di pasar.

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
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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.

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. Dengan demikian,
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.

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.

Implikasi praktis dari hasil ini adalah bahwa manajemen perusahaan besar tidak hanya perlu menjaga pertumbuhan
aset, namun juga memastikan bahwa aset-aset tersebut dioptimalkan dalam menghasilkan keuntungan (ROA). Investor
akan lebih menghargai perusahaan yang besar namun juga efisien, karena keduanya menjadi sinyal kuat terhadap
prospek jangka panjang yang stabil. Oleh karena itu, strategi peningkatan aset perlu diiringi dengan penguatan efisiensi
operasional agar mampu menciptakan nilai tambah bagi pemegang saham.

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.

V.PENUTUP
Kesimpulan
Berdasarkan hasil penelitian, analisis regresi data panel, dan pengujian hipotesis yang telah dilakukan, maka
kesimpulan dari penelitian ini disusun berdasarkan lima hipotesis utama sebagai berikut:
1. Ukuran perusahaan (X1) berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham (Y). Hasil
penelitian menunjukkan bahwa semakin besar ukuran suatu perusahaan, maka semakin tinggi harga
saham yang dimiliki. Hal ini disebabkan oleh persepsi positif investor terhadap perusahaan besar
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yang dianggap lebih stabil, memiliki kemampuan menghasilkan laba, dan dipercaya memiliki
prospek jangka panjang yang baik.

Leverage (X2) berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham (Y).
Leverage yang digunakan secara optimal untuk pembiayaan produktif terbukti dapat meningkatkan
harga saham. Investor menilai penggunaan utang sebagai sinyal ekspansi dan pertumbuhan, asalkan
perusahaan tetap mampu mengelola beban utang secara sechat dan tidak melebihi kapasitas
keuangan.

Return on Asset (Z) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham (Y).Secara tidak
terduga, hasil menunjukkan bahwa ROA berpengaruh negatif terhadap harga saham. Hal ini dapat
dikaitkan dengan kondisi perusahaan yang mungkin sedang berada dalam fase ekspansi sehingga
laba terhadap aset menurun, tetapi investor tetap optimis terhadap potensi pertumbuhan jangka
panjangnya.

Ukuran perusahaan (X1) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Return on Asset (Z). Ukuran
perusahaan yang besar terbukti mendukung efisiensi pengelolaan aset dalam menghasilkan laba.
Perusahaan besar memiliki keunggulan dalam hal skala ekonomi, efisiensi biaya, serta akses yang
lebih luas terhadap sumber daya produksi dan pasar.

Leverage (X2) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Return on Asset (Z). Leverage yang
digunakan untuk investasi produktif terbukti meningkatkan ROA. Hal ini menunjukkan bahwa
penggunaan utang secara efisien dapat menjadi alat pengungkit untuk meningkatkan kinerja
keuangan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang dimiliki.

Return on Asset (Z) memediasi secara signifikan pengaruh ukuran perusahaan (X1) terhadap harga
saham (Y). Artinya, ukuran perusahaan tidak hanya berpengaruh langsung, tetapi juga secara tidak
langsung meningkatkan harga saham melalui efisiensi pengelolaan aset yang tercermin dalam ROA.
Hal ini menunjukkan pentingnya peran profitabilitas sebagai mekanisme yang menjembatani
pengaruh faktor internal perusahaan terhadap respons pasar.

Return on Asset (Z) tidak memediasi secara signifikan pengaruh leverage (X2) terhadap harga
saham (Y). Meskipun leverage terbukti berpengaruh langsung terhadap harga saham, hubungan
tidak langsung melalui ROA tidak terbukti secara statistik. Ini mengindikasikan bahwa pengaruh
leverage lebih bersifat langsung terhadap persepsi investor dan pasar, tanpa melalui efisiensi kinerja
aset.

Berdasarkan kesimpulan di atas, maka saran-saran yang dapat diberikan untuk penelitian ini adalah sebagai

berikut:

1.

Bagi Manajemen Perusahaan, penting untuk terus meningkatkan ukuran dan efisiensi aset dengan
tetap memperhatikan struktur pendanaan agar tidak terlalu bergantung pada utang. Pengelolaan
utang yang sehat akan meningkatkan daya saing dan kinerja keuangan sekaligus memperkuat
persepsi pasar.

Bagi Investor, temuan dalam penelitian ini dapat menjadi pertimbangan dalam pengambilan
keputusan investasi, khususnya dengan memperhatikan ukuran perusahaan dan struktur leverage
sebagai indikator kunci dalam menilai potensi pertumbuhan harga saham.

Bagi Peneliti Selanjutnya, disarankan untuk menambahkan variabel lain seperti kepemilikan
institusional, pertumbuhan penjualan, dan struktur biaya untuk memberikan gambaran yang lebih
komprehensif terhadap faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham dan profitabilitas.

Bagi Regulator atau Pembuat Kebijakan, hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai dasar untuk
merumuskan kebijakan yang mendukung stabilitas keuangan perusahaan terbuka melalui
pengawasan struktur modal dan transparansi kinerja keuangan.
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