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Abstract

This research aims to determine and analyze the influence of ROE and DER partially and
simultaneously on PBV, to determine the influence of ROE, DER and PBV partially and
simultaneously on stock prices and to determine the influence of ROE and DER partially
on stock prices through PBV as an intervening. This research is a quantitative study using
panel data. Data collection uses document techniques. The results of the study are: 1) ROE
has an effect on PBV, 2) DER has no effect on PBV. 3) Simultaneously ROE and DER have
an effect on PBV. 4) ROE has an effect on Stock Price, 5) DER has no effect on Stock Price,
6) PBV has an effect on stock prices, 7) Simultaneously, ROE, DER and PBV have an effect
on stock prices, 8) PBV can mediate the effect of ROE on stock prices, and 9) PBV cannot
mediate the effect of DER on stock prices.
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Abstrak

Penelitian memiliki tujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh ROE dan DER
secara parsial dan simultan terhadap PBV, mengetahui pengaruh ROE, DER dan PBV
secara parsial dan simultan terhadap harga saham dan untuk mengetahui pengaruh ROE
dan DER secara parsial terhadap harga saham melalui PBV sebagai intervening.
Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif menggunakan data panel. Pengumpulan
data menggunakan Teknik dokumen. Hasil penelitian yakni: 1) ROE berpengaruh terhadap
PBV, 2) DER tidak memiliki pengaruh terhadap PBV. 3) Secara simultan ROE dan DER
berpengaruh terhadap PBV. 4) ROE memiliki pengaruh terhadap Harga Saham, 5) DER
tidak berpengaruh terhadap Harga Saham, 6) Adapun PBV berpengaruh terhadap harga
saham, 7) Secara simultan, ROE, DER dan PBV berpengaruh terhadap harga saham, 8)
PBV dapat memediasi pengaruh ROE terhadap harga saham, dan 9) PBV tidak dapat
memediasi pengaruh DER terhadap harga saham.

Kata Kunci: Return on Equity, Debt to Equity Ratio, Price Book Value, Harga Saham
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PENDAHULUAN

Sebagai negara berkembang, Indonesia masih menghadapi berbagai
tantangan dalam pembangunan ekonomi, khususnya dalam upaya mendorong
pertumbuhan yang berkelanjutan. Salah satu strategi yang ditempuh untuk
mengatasi permasalahan tersebut adalah dengan meningkatkan arus investasi
melalui penarikan modal dari investor domestik maupun asing. Kebutuhan akan
modal dalam jumlah besar menjadi konsekuensi logis dari target pertumbuhan
ekonomi yang telah ditetapkan pemerintah. Dalam konteks ini, pasar modal
berperan sebagai instrumen strategis yang mampu mempercepat pertumbuhan
ekonomi nasional melalui mekanisme penghimpunan dana dari masyarakat.

Perkembangan ekonomi global yang dinamis turut memengaruhi pola
interaksi antarnegara, terutama dalam era perdagangan bebas yang memungkinkan
terjalinnya kerja sama ekonomi lintas batas. Pertumbuhan ekonomi yang positif
menjadi sinyal kuat bagi investor dalam menentukan keputusan investasi. Salah
satu instrumen investasi yang diminati adalah saham, karena berpotensi
memberikan keuntungan dalam bentuk capital gain dan dividen dengan tingkat
imbal hasil yang relatif tinggi. Pasar modal, dengan demikian, tidak hanya
berfungsi sebagai sarana penghimpunan dana publik, tetapi juga sebagai wahana
perdagangan efek yang mencerminkan mekanisme permintaan dan penawaran.

Di Indonesia, perkembangan pasar modal menunjukkan tren yang
signifikan dalam beberapa tahun terakhir. Saham menjadi instrumen investasi yang
semakin populer dan diminati oleh investor. Secara konseptual, saham merupakan
bukti kepemilikan atas suatu perusahaan, baik oleh individu maupun badan usaha,
yang mencerminkan penyertaan modal pemegang saham dalam pembiayaan
operasional perusahaan. Pembentukan harga saham terjadi melalui mekanisme
permintaan dan penawaran di pasar modal. Peningkatan permintaan terhadap saham
cenderung mendorong kenaikan harga, sedangkan penurunan permintaan akan
menyebabkan harga saham mengalami penurunan.

Dalam praktik investasi saham, investor perlu melakukan analisis terhadap
kelayakan harga saham berdasarkan informasi yang tersedia. Penilaian harga saham
umumnya mempertimbangkan nilai intrinsik. Apabila harga pasar melampaui nilai
intrinsik, maka saham tersebut cenderung dijual karena berpotensi mengalami
koreksi. Sebaliknya, jika harga pasar berada di bawah nilai intrinsik, maka saham
tersebut layak untuk dibeli karena berpotensi mengalami kenaikan harga di masa
mendatang. Dengan demikian, keputusan investasi tidak hanya berorientasi pada
potensi return, tetapi juga mempertimbangkan risiko yang melekat pada investasi
tersebut.

Return merupakan tujuan utama investor dalam melakukan investasi
sebagai kompensasi atas risiko yang ditanggung. Dalam konteks saham syariah
yang tergabung dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), pergerakan harga
saham dipengaruhi oleh berbagai faktor, termasuk sentimen pasar, kebijakan
ekonomi, serta faktor fundamental perusahaan. Dua indikator fundamental yang
sering digunakan investor dalam menganalisis kinerja perusahaan adalah Return on
Equity (ROE) dan Debt to Equity Ratio (DER).

ROE merupakan rasio profitabilitas yang mengukur kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba bersih setelah pajak berdasarkan modal
sendiri yang ditanamkan oleh pemegang saham. ROE mencerminkan tingkat
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efektivitas perusahaan dalam mengelola ekuitas untuk menghasilkan keuntungan.
Secara teoritis, peningkatan ROE akan meningkatkan kepercayaan investor dan
mendorong kenaikan harga saham. Namun demikian, kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba yang besar tidak selalu sejalan dengan tingginya nilai
ROE, karena struktur modal dan faktor lainnya turut memengaruhi rasio tersebut.

Sementara itu, DER merupakan rasio leverage yang menggambarkan
perbandingan antara total utang dan total ekuitas perusahaan. DER digunakan untuk
menilai sejauh mana perusahaan membiayai aktivitasnya melalui utang. DER yang
tinggi mengindikasikan proporsi pendanaan dari utang yang besar, yang
berimplikasi pada meningkatnya risiko keuangan perusahaan. Secara teoritis,
peningkatan DER dapat menurunkan harga saham karena meningkatnya beban
utang dan risiko gagal bayar, sehingga memengaruhi persepsi investor terhadap
stabilitas perusahaan.

ISSI merupakan indeks saham syariah yang dikembangkan oleh Bursa Efek
Indonesia dan mengacu pada Daftar Efek Syariah yang diterbitkan oleh Otoritas
Jasa Keuangan. Konstituen 1SS terdiri atas seluruh saham syariah yang tercatat di
papan utama dan papan pengembangan, serta dilakukan peninjauan ulang secara
berkala dua kali dalam setahun mengikuti jadwal review Daftar Efek Syariah.
Keberadaan 1SSI bertujuan untuk memudahkan investor dalam mengidentifikasi
saham-saham yang memenubhi prinsip syariah di pasar modal Indonesia.

Berdasarkan Keputusan Dewan Komisioner Otoritas Jasa Keuangan Nomor
KEP-92/D.04.2023, terdapat beberapa perusahaan sektor keuangan yang masuk
dalam kategori saham syariah, antara lain PT Bank Syariah Indonesia Tbk (BRIS),
PT Bank BTPN Syariah Thk (BTPS), PT Bank Panin Dubai Syariah Tbk (PNBS),
dan PT Asuransi Jiwa Syariah Jasa Mitra Abadi Tbk (JMAS). Namun demikian,
tidak seluruh perusahaan tersebut terdaftar secara konsisten dalam ISSI selama
periode 2020-2023.

Data empiris menunjukkan bahwa pergerakan harga saham keempat
perusahaan tersebut selama periode 2020-2023 mengalami fluktuasi dengan
kecenderungan yang berbeda-beda. BRIS menunjukkan tren kenaikan harga saham
secara bertahap, BTPS cenderung mengalami penurunan, PNBS mengalami
kenaikan meskipun pada level harga yang relatif rendah, sedangkan JMAS
mengalami fluktuasi dengan kecenderungan meningkat. Pergerakan ROE dan DER
pada masing-masing perusahaan juga menunjukkan dinamika yang tidak selalu
selaras dengan teori. Pada beberapa periode, peningkatan ROE tidak diikuti oleh
kenaikan harga saham, demikian pula peningkatan DER yang secara teoritis
menekan harga saham justru diikuti oleh kenaikan harga pada periode tertentu.

Ketidaksesuaian antara teori dan fenomena empiris tersebut diperkuat oleh
hasil penelitian terdahulu yang menunjukkan temuan yang beragam. Sebagian
penelitian menyatakan bahwa ROE berpengaruh signifikan terhadap harga saham,
sementara penelitian lain menemukan bahwa ROE tidak berpengaruh signifikan.
Demikian pula dengan DER, terdapat penelitian yang menyatakan tidak
berpengaruh signifikan terhadap harga saham, namun terdapat pula hasil penelitian
yang menunjukkan pengaruh signifikan. Selain itu, beberapa studi mengemukakan
bahwa nilai perusahaan yang diproksikan dengan Price to Book Value (PBV) dapat
memediasi hubungan antara ROE dan DER terhadap harga saham, meskipun
temuan lainnya menunjukkan hasil yang berbeda.
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Nilai perusahaan (PBV) mencerminkan perbandingan antara harga pasar
saham dan nilai buku perusahaan, yang menggambarkan persepsi pasar terhadap
prospek pertumbuhan dan kinerja perusahaan di masa mendatang. PBV dapat
berfungsi sebagai variabel intervening yang menjembatani pengaruh ROE dan DER
terhadap harga saham. ROE yang tinggi umumnya meningkatkan persepsi positif
investor sehingga mendorong kenaikan PBV, yang pada akhirnya berdampak pada
peningkatan harga saham. Sebaliknya, DER yang tinggi dapat menurunkan persepsi
pasar terhadap nilai perusahaan dan berimplikasi pada penurunan harga saham.

Berdasarkan uraian tersebut, diperlukan kajian empiris yang komprehensif
untuk menganalisis pengaruh ROE dan DER terhadap harga saham dengan
mempertimbangkan nilai perusahaan sebagai variabel intervening pada perusahaan
sektor keuangan yang terdaftar dalam ISSI periode 2020-2023. Penelitian ini
bertujuan untuk menguji signifikansi dan arah pengaruh ROE serta DER terhadap
harga saham, baik secara langsung maupun tidak langsung melalui nilai
perusahaan. Hasil penelitian diharapkan dapat memberikan kontribusi teoretis
dalam memperkaya literatur keuangan syariah serta menjadi referensi praktis bagi
investor, khususnya investor pemula, dalam memahami dinamika harga saham dan
meminimalkan risiko investasi.

METODE

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Penelitian kuantitatif
merupakan metode yang menitikberatkan pada penggunaan data numerik sejak
tahap pengumpulan, pengolahan, penafsiran, hingga penyajian hasil penelitian.
Pendekatan ini disusun secara sistematis, terencana, dan terstruktur mulai dari
perumusan masalah hingga desain penelitian. Karakteristik utama penelitian
kuantitatif adalah penggunaan model matematis, teori, serta pengujian hipotesis
untuk menjelaskan hubungan antarvariabel.

Penelitian kuantitatif umumnya memiliki cakupan permasalahan yang luas
dengan variasi variabel yang kompleks. Oleh karena itu, metode ini menuntut
ketelitian dalam pengolahan angka serta penyajian hasil dalam bentuk tabel, grafik,
maupun gambar yang representatif guna mempermudah pemahaman pembaca.
Melalui pendekatan ini, penelitian bertujuan untuk menguji secara empiris
pengaruh Return on Equity (ROE) dan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap harga
saham dengan nilai perusahaan sebagai variabel intervening.

Lokasi dan Waktu Penelitian

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh melalui sumber
daring (online). Data laporan keuangan diakses melalui situs resmi masing-masing
perusahaan, sedangkan data harga saham diperoleh dari situs www.investing.com
sebagai sumber informasi pasar saham global.

Adapun waktu penelitian dimulai sejak pengajuan judul pada Desember
2024 hingga tahap penyelesaian dan persetujuan sidang yang direncanakan
berlangsung pada tahun 2025.

Jenis dan Sumber Data
Jenis Data

Data yang digunakan merupakan data sekunder, yaitu data yang diperoleh
secara tidak langsung melalui perantara seperti dokumen internal (laporan,
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pengumuman, peraturan) maupun dokumen eksternal (majalah, berita, publikasi,
dan sumber internet). Penggunaan data sekunder memiliki keunggulan dalam
efisiensi waktu dan biaya, membantu klasifikasi permasalahan, serta menjadi dasar
evaluasi terhadap data primer apabila diperlukan.
Sumber Data

Sumber data penelitian berasal dari laporan keuangan tahunan perusahaan
periode 2020-2023 yang dipublikasikan melalui situs resmi perusahaan, serta data
harga saham yang diperoleh dari www.investing.com.

Populasi dan Sampel

Populasi
Populasi merupakan keseluruhan objek yang memiliki karakteristik tertentu

sesuai dengan tujuan penelitian. Populasi tidak terbatas pada individu, tetapi
mencakup seluruh objek yang relevan dengan kajian penelitian. Dalam penelitian
ini, populasi adalah seluruh perusahaan sektor keuangan yang terdaftar pada Indeks
Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 2020-2023, yang berjumlah tujuh
perusahaan, yaitu:

1. PT Bank Aladin Syariah Thk (BANK)

2. PT Bank Syariah Indonesia Tbk (BRIS)

3. PT Bank BTPN Syariah Tbk (BTPS)

4. PT Bank Panin Dubai Syariah Tbk (PNBS)

5

6

7.

PT Asuransi Jiwa Syariah Jasa Mitra Abadi Tbk (JMAS)

PT Magna Investama Mandiri Thk (MGNA)

PT Saratoga Investama Sedaya Thk (SRTG)

(Sumber: Daftar Efek Syariah OJK, 2023).
Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel

Sampel merupakan bagian dari populasi yang memiliki karakteristik
tertentu dan mewakili keseluruhan populasi. Penelitian ini menggunakan teknik
non-probability sampling dengan metode purposive sampling, yaitu penentuan
sampel berdasarkan kriteria tertentu.

Adapun kriteria sampel meliputi:
1. Perusahaan bergerak di sektor keuangan.
2. Terdaftar dalam I1SSI periode 2020-2023.
3. Mempublikasikan laporan keuangan secara lengkap.

Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh empat perusahaan yang memenubhi
syarat, yaitu BRIS, BTPS, PNBS, dan JMAS. Jumlah observasi penelitian sebanyak
64 data yang mencakup periode triwulan 1 2020 hingga triwulan 1V 2023.

Definisi Operasional Variabel
1. Return on Equity (ROE) (X1)
ROE merupakan rasio yang mengukur laba bersih setelah pajak dibandingkan
dengan total ekuitas.
Rumus:
ROE = EAT / Equity x 100%
Skala: Rasio.
2. Debt to Equity Ratio (DER) (X2)
DER menunjukkan perbandingan antara total utang dan total ekuitas
perusahaan.
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Rumus:
DER = Total Debt / Total Equity x 100%
Skala: Rasio.
3. Harga Saham (Y)
Harga saham adalah harga penutupan (closing price) yang terbentuk melalui
mekanisme permintaan dan penawaran di pasar modal.
Skala: Rasio.
4. Nilai Perusahaan (2)
Nilai perusahaan diproksikan dengan Price to Book Value (PBV).
Rumus:
PBV = Harga Pasar / Book Value
BV = Ekuitas / Jumlah Saham Beredar
Skala: Rasio.
Metode Pengolahan dan Analisis Data
Pengolahan data dilakukan dengan bantuan perangkat lunak EVIEWS.
Sebelum analisis regresi, dilakukan uji asumsi klasik untuk memastikan model
memenuhi kriteria BLUE (Best Linear Unbiased Estimate).
Analisis Regresi Data Panel
Data panel merupakan kombinasi data time series dan cross section.
Keunggulan data panel adalah meningkatkan derajat kebebasan (degree of freedom)
serta meminimalkan bias akibat variabel yang dihilangkan.
Model regresi yang digunakan:
Model I:
PBV =a + bl ROE + b2 DER + ¢
Model I1:
Harga Saham = a + bl ROE + b2 DER + b3 PBV + ¢
Pemilihan Model Data Panel
1. Uji Chow
Menentukan model terbaik antara Common Effect dan Fixed Effect.
2. Uji Hausman
Menentukan model terbaik antara Fixed Effect dan Random Effect.
3. Uji Lagrange Multiplier
Menentukan model terbaik antara Common Effect dan Random Effect.
Uji Asumsi Klasik
1. Uji Multikolinearitas
Menguji adanya korelasi antarvariabel independen.
2. Uji Heteroskedastisitas (Glejser)
Menguji kesamaan varians residual.
Uji Hipotesis
1. Ujit (Parsial)
Menguji pengaruh masing-masing variabel independen terhadap variabel
dependen.
2. Uji F (Simultan)
Menguji pengaruh variabel independen secara bersama-sama terhadap variabel
dependen.
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3. Koefisien Determinasi (R?)
Mengukur besarnya kontribusi variabel independen terhadap variabel
dependen.
4. Uji Sobel
Digunakan untuk menguiji signifikansi variabel mediasi (PBV) dalam
memediasi pengaruh ROE dan DER terhadap harga saham, dengan rumus:
Z=abb2SEa2+a2SEb2Z = \frac{ab}{\sqrt{b”2 SEa”™2 + a2
SEb”"2}}Z=b2SEa2+a2SEb2ab
Keterangan:
a = Koefisien regresi variabel independen terhadap mediasi
b = Koefisien regresi variabel mediasi terhadap dependen
SEa = Standar error variabel independen terhadap mediasi
SEb = Standar error variabel mediasi terhadap dependen
Dengan tahapan analisis tersebut, penelitian ini diharapkan mampu
memberikan hasil empiris yang valid dan reliabel mengenai pengaruh ROE dan
DER terhadap harga saham dengan nilai perusahaan sebagai variabel intervening
pada perusahaan sektor keuangan yang terdaftar dalam ISSI periode 2020-2023.

HASIL

Hasil Penelitian
Struktural 1

Penelitian ini disusun ke dalam dua model struktural berdasarkan kerangka
konseptual yang telah dirumuskan. Struktural 1 bertujuan menganalisis pengaruh
Return on Equity (ROE) dan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap nilai perusahaan
yang diproksikan dengan Price to Book Value (PBV), baik secara parsial maupun
simultan.

Pemilihan Model Data Panel

Estimasi parameter data panel dilakukan melalui tiga pendekatan, yaitu
Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect
Model (REM). Pemilihan model terbaik dilakukan melalui uji Chow, uji Hausman,
dan uji Lagrange Multiplier (LM).

Hasil uji Chow menunjukkan nilai probabilitas 0,0000 < 0,05 sehingga
model yang dipilih adalah FEM dan pengujian dilanjutkan ke uji Hausman. Pada
uji Hausman diperoleh nilai probabilitas 0,1242 > 0,05, sehingga model yang lebih
tepat digunakan adalah REM dan dilanjutkan ke uji Lagrange Multiplier. Hasil uji
LM menunjukkan nilai probabilitas 0,0000 < 0,05, yang mengindikasikan bahwa
model REM merupakan model terbaik. Dengan demikian, estimasi Struktural 1
menggunakan Random Effect Model.

Uji Asumsi Klasik

Pengujian asumsi klasik dilakukan untuk memastikan model memenuhi
kriteria BLUE (Best Linear Unbiased Estimator). Pengujian meliputi uji
heteroskedastisitas dan multikolinearitas.

Uji heteroskedastisitas menggunakan metode Glejser menunjukkan nilai
probabilitas ROE sebesar 0,0601 dan DER sebesar 0,6728 (keduanya > 0,05),
sehingga dapat disimpulkan tidak terjadi gejala heteroskedastisitas.
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Uji multikolinearitas menunjukkan koefisien korelasi ROE dan DER
sebesar 0,153019 < 0,90, sehingga model terbebas dari multikolinearitas.
Persamaan Regresi
Model regresi panel Struktural 1 dirumuskan sebagai berikut:

PBV = 1,444 + 7,028(ROE) — 0,019(DER)

Interpretasi model menunjukkan bahwa konstanta sebesar 1,444
mengindikasikan nilai PBV ketika ROE dan DER bernilai nol. Koefisien ROE
sebesar 7,028 menunjukkan bahwa peningkatan ROE satu satuan akan
meningkatkan PBV sebesar 7,028 dengan asumsi variabel lain konstan. Sementara
itu, koefisien DER sebesar —0,019 menunjukkan bahwa peningkatan DER satu
satuan akan menurunkan PBV sebesar 0,019.

Pengujian Hipotesis

Uji t menunjukkan ROE berpengaruh signifikan terhadap PBV (Prob.
0,0023 < 0,05), sedangkan DER tidak berpengaruh signifikan terhadap PBV (Prob.
0,6594 > 0,05).

Uji F menghasilkan nilai probabilitas 0,006332 < 0,05, yang berarti ROE
dan DER secara simultan berpengaruh signifikan terhadap PBV.

Nilai koefisien determinasi (R?) sebesar 0,152930 menunjukkan bahwa 15%
variasi PBV dapat dijelaskan oleh ROE dan DER, sedangkan 85% dipengaruhi
variabel lain di luar model.

Struktural 2

Struktural 2 bertujuan menganalisis pengaruh ROE, DER, dan PBV
terhadap Harga Saham, baik secara parsial maupun simultan.
Pemilihan Model

Uji Chow menunjukkan nilai probabilitas 0,0000 < 0,05 sehingga model
yang dipilih adalah FEM. Uji Hausman juga menghasilkan probabilitas 0,0000 <
0,05, sehingga Fixed Effect Model dinyatakan sebagai model terbaik tanpa perlu
dilanjutkan ke uji LM.

Uji Asumsi Klasik

Uji heteroskedastisitas menunjukkan seluruh variabel memiliki probabilitas
> 0,05, sehingga tidak terjadi heteroskedastisitas.

Uji multikolinearitas menunjukkan seluruh koefisien korelasi antarvariabel
(ROE-DER = 0,1530; ROE-PBV = 0,3875; DER-PBV = 0,1108) < 0,90, sehingga
model bebas dari multikolinearitas.

Persamaan Regresi
Model regresi Struktural 2 dirumuskan sebagai berikut:

Harga Saham = —278 + 5491(ROE) — 28(DER) + 613(PBV)
Konstanta —278 menunjukkan nilai harga saham ketika seluruh variabel
independen bernilai nol. Koefisien ROE sebesar 5491 menunjukkan bahwa

kenaikan ROE satu satuan meningkatkan harga saham sebesar 5491. Koefisien
DER sebesar —28 menunjukkan bahwa kenaikan DER satu satuan menurunkan
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harga saham sebesar 28. Koefisien PBV sebesar 613 menunjukkan bahwa
peningkatan PBV satu satuan meningkatkan harga saham sebesar 613.
Pengujian Hipotesis

Uji t menunjukkan bahwa ROE (Prob. 0,0000 < 0,05) dan PBV (Prob.
0,0000 < 0,05) berpengaruh signifikan terhadap harga saham, sedangkan DER
(Prob. 0,1071 > 0,05) tidak berpengaruh signifikan.

Uji F menghasilkan probabilitas 0,000000 < 0,05, yang berarti ROE, DER,
dan PBV secara simultan berpengaruh signifikan terhadap harga saham.

Nilai R? sebesar 0,562457 menunjukkan bahwa 56% variasi harga saham
dapat dijelaskan oleh ROE, DER, dan PBV, sedangkan 44% dipengaruhi faktor lain
di luar model.

Uji Mediasi (Sobel Test)

Uji Sobel dilakukan untuk menguji peran mediasi PBV dalam hubungan
antara ROE dan DER terhadap harga saham.

Hasil perhitungan menunjukkan nilai t hitung pengaruh ROE terhadap harga
saham melalui PBV sebesar 3,075493 > t tabel 1,99962. Dengan demikian, PBV
terbukti mampu memediasi secara signifikan pengaruh ROE terhadap harga saham.

Sebaliknya, nilai t hitung pengaruh DER terhadap harga saham melalui PBV
sebesar 0,442659 < t tabel 1,99962. Hal ini menunjukkan bahwa PBV tidak mampu
memediasi pengaruh DER terhadap harga saham.

Secara keseluruhan, hasil penelitian mengindikasikan bahwa ROE memiliki
pengaruh langsung dan tidak langsung terhadap harga saham melalui nilai
perusahaan, sedangkan DER tidak menunjukkan pengaruh signifikan baik secara
langsung maupun melalui variabel mediasi.

PEMBAHASAN

Pada subbab ini, analisis difokuskan pada penjelasan rasional mengenai
signifikan atau tidak signifikannya pengaruh variabel independen terhadap variabel
dependen dengan menggunakan Signaling Theory sebagai landasan teoretis.

Signaling Theory menjelaskan adanya asimetri informasi antara manajemen
perusahaan sebagai pihak yang memiliki informasi internal lebih komprehensif dan
investor sebagai pihak eksternal di pasar modal. Untuk mengurangi ketidakpastian
tersebut, manajemen menyampaikan sinyal melalui laporan kinerja keuangan
maupun kebijakan korporasi. Rasio profitabilitas dan struktur permodalan menjadi
instrumen sinyal yang diinterpretasikan investor sebagai informasi positif (good
news) atau negatif (bad news). Peningkatan laba atau profitabilitas dipersepsikan
sebagai sinyal prospek yang baik, sedangkan penurunan kinerja dianggap sebagai
indikasi memburuknya kondisi perusahaan. Berdasarkan kerangka tersebut, hasil
penelitian diinterpretasikan sebagai berikut.

1. Pengaruh Return on Equity (ROE) terhadap Nilai Perusahaan (PBV)

Hasil pengujian menunjukkan bahwa ROE berpengaruh signifikan terhadap
PBV (Prob. 0,0023 < 0,05). Temuan ini mengindikasikan bahwa profitabilitas yang
tinggi mampu meningkatkan persepsi pasar terhadap nilai perusahaan.

Secara teoretis, peningkatan ROE merepresentasikan efisiensi manajemen
dalam mengelola modal pemegang saham untuk menghasilkan laba. Dalam
perspektif Signaling Theory, ROE yang tinggi dan stabil merupakan sinyal positif
mengenai prospek pertumbuhan perusahaan. Respons investor terhadap sinyal
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tersebut tercermin dalam peningkatan valuasi pasar yang diwujudkan melalui
kenaikan PBV.

Dalam konteks perusahaan sektor keuangan syariah periode 2020-2023
yang berada pada fase pandemi dan pemulihan ekonomi, stabilitas ROE menjadi
indikator penting kepercayaan pasar. Perusahaan dengan ROE yang relatif tinggi
mengirimkan sinyal kekuatan fundamental dan tata kelola yang baik, sehingga
mampu mempertahankan PBV pada tingkat yang relatif tinggi.

2. Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Nilai Perusahaan (PBV)

Hasil penelitian menunjukkan bahwa DER tidak berpengaruh signifikan
terhadap PBV (Prob. 0,6594 > 0,05). Kondisi ini mengindikasikan bahwa struktur
utang tidak menjadi pertimbangan utama investor dalam menentukan valuasi
perusahaan sektor keuangan syariah.

Dalam perspektif Signaling Theory, Kketidaksignifikanan ini dapat
diinterpretasikan sebagai terjadinya noise signal atau sinyal yang tidak efektif.
Pertama, pada perusahaan berbasis syariah, struktur pendanaan didominasi oleh
skema bagi hasil seperti mudharabah dan musyarakah yang secara karakteristik
lebih dekat pada ekuitas dibandingkan utang konvensional. Oleh karena itu, DER
tidak sepenuhnya dipersepsikan sebagai indikator risiko keuangan.

Kedua, periode 2020-2023 ditandai oleh volatilitas makroekonomi akibat
pandemi, inflasi, dan dinamika suku bunga. Dalam kondisi tersebut, sinyal
makroekonomi lebih dominan dibandingkan sinyal mikro perusahaan, sehingga
pengaruh DER terhadap PBV menjadi tereduksi.

3. Pengaruh ROE dan DER secara Simultan terhadap PBV

Secara simultan, ROE dan DER berpengaruh signifikan terhadap PBV (Prob.
0,006332 < 0,05), dengan koefisien determinasi sebesar 15%. Artinya, kedua
variabel tersebut secara bersama-sama mampu menjelaskan 15% variasi nilai
perusahaan.

Pengaruh simultan ini menunjukkan adanya kombinasi sinyal profitabilitas
dan struktur modal dalam membentuk persepsi pasar. ROE berfungsi sebagai sinyal
utama profitabilitas, sedangkan DER dalam konteks syariah tidak sepenuhnya
dipersepsikan sebagai risiko tinggi. Kombinasi profitabilitas yang kuat dan risiko
relatif rendah menjadi faktor yang meningkatkan kepercayaan investor terhadap
valuasi perusahaan.

4. Pengaruh ROE terhadap Harga Saham

ROE terbukti berpengaruh signifikan terhadap harga saham (Prob. 0,0000 <
0,05). Hal ini menunjukkan bahwa profitabilitas menjadi determinan utama dalam
pembentukan harga saham.

Dalam kerangka Signaling Theory, kenaikan ROE memberikan sinyal
ekspektasi dividen dan pertumbuhan laba di masa depan. Investor merespons sinyal
tersebut dengan meningkatkan permintaan saham, sehingga harga saham
mengalami kenaikan. Dengan demikian, harga saham merefleksikan respons pasar
terhadap informasi profitabilitas.

5. Pengaruh DER terhadap Harga Saham

DER tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham (Prob. 0,1071 >

0,05). Kondisi ini memperkuat indikasi bahwa struktur utang bukan merupakan
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faktor dominan dalam pengambilan keputusan investasi pada perusahaan sektor
keuangan syariah.

Beberapa faktor yang menjelaskan fenomena ini antara lain dominasi skema
pembiayaan berbasis bagi hasil, pengaruh kuat faktor makroekonomi selama
pandemi, serta sentimen pasar dan aksi korporasi yang lebih menentukan
pergerakan harga saham dibandingkan indikator DER.

6. Pengaruh PBV terhadap Harga Saham

PBV berpengaruh signifikan terhadap harga saham (Prob. 0,0000 < 0,05).
Hal ini menunjukkan bahwa valuasi pasar menjadi sinyal langsung yang
memengaruhi keputusan investasi.

PBV mencerminkan persepsi kolektif investor terhadap prospek
perusahaan. Ketika PBV tinggi, pasar menilai perusahaan memiliki potensi
pertumbuhan yang baik, sehingga meningkatkan permintaan saham dan mendorong
kenaikan harga. Dengan demikian, PBV berperan sebagai sinyal valuasi yang
secara langsung tercermin dalam harga saham.

7. Pengaruh ROE, DER, dan PBV secara Simultan terhadap Harga Saham
Secara simultan, ROE, DER, dan PBV berpengaruh signifikan terhadap harga
saham (Prob. 0,000000 < 0,05) dengan kontribusi penjelasan sebesar 56%. Hal ini
menunjukkan adanya sinergi antara profitabilitas, struktur modal, dan valuasi pasar
dalam membentuk harga saham.

Pada periode krisis, risiko keuangan cenderung menjadi perhatian utama,
sedangkan pada fase pemulihan, profitabilitas menjadi sinyal dominan. Kombinasi
ROE yang tinggi, DER yang relatif terkendali, serta PBV yang mencerminkan
potensi undervalued memperkuat daya tarik investasi dan mendorong kenaikan
harga saham.

8. Pengaruh ROE terhadap Harga Saham melalui PBV

Hasil uji Sobel menunjukkan bahwa PBV mampu memediasi pengaruh
ROE terhadap harga saham (t hitung 3,075493 > t tabel 1,99962). Artinya, pengaruh
ROE terhadap harga saham terjadi secara tidak langsung melalui peningkatan nilai
perusahaan.

ROE vyang tinggi meningkatkan persepsi pasar terhadap kualitas
perusahaan, sehingga mendorong kenaikan PBV. Kenaikan PBV selanjutnya
menjadi sinyal yang memperkuat minat investor dan meningkatkan harga saham.
Dengan demikian, mekanisme mediasi ini sejalan dengan Signaling Theory.

9. Pengaruh DER terhadap Harga Saham melalui PBV

Sebaliknya, PBV tidak mampu memediasi pengaruh DER terhadap harga
saham (t hitung 0,442659 < t tabel 1,99962). Hal ini menunjukkan bahwa sinyal
risiko yang disampaikan melalui DER tidak cukup kuat untuk memengaruhi valuasi
pasar maupun harga saham.

Kegagalan mediasi ini terjadi karena DER tidak memiliki pengaruh
signifikan terhadap PBV sejak awal, sehingga tidak terjadi transmisi sinyal dari
struktur modal menuju valuasi pasar dan harga saham. Dalam konteks perusahaan
syariah, dominasi pembiayaan berbasis bagi hasil menyebabkan DER tidak
dipersepsikan sebagai indikator risiko utama oleh investor.
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Secara keseluruhan, hasil penelitian menegaskan bahwa profitabilitas
(ROE) merupakan sinyal utama yang memengaruhi nilai perusahaan dan harga
saham, baik secara langsung maupun tidak langsung melalui PBV. Sebaliknya,
struktur utang (DER) tidak menjadi determinan signifikan dalam konteks
perusahaan sektor keuangan syariah periode 2020-2023.

KESIMPULAN
Berdasarkan pada pembahasan di atas, maka kesimpulan penelitian ini
yakni:

1. Return on equity (ROE) memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan (PBV)
dengan nilai Prob sebesar 0,0023 < 0,05.

2. Debt on equity (DER) tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan
(PBV) dngan nilai Prob sebesar 0,6594 > 0,05.

3. Return on equity (ROE) dan debt on equity (DER) secara simultan memiliki
pengaruh terhadap nilai perusahaan (PBV) dengan nilai Prob 0,006332 < 0,05.
Kemampuan return on equity (ROE) dan debt on equity (DER) dalam
mempengaruhi nilai perusahan (PBV) yakni sebesar 15% yang ditandai dengan
Nilai R Square yang ditunjukkan sebesar 0,152930. Sedangkan sisanya sebesar
85% dijelaskan pengaruhnya oleh variabel lain yang tidak disebutkan dalam
penelitian ini.

4. Return on equity (ROE) memiliki pengaruh terhadap Harga Saham dengan
nilai Prob sebesar 0,0000 < 0,05.

5. Debt on equity (DER) tidak memiliki pengaruh terhadap Harga Saham dengan
nilai Prob sebesar 0,1071 > 0,05.

6. Nilai perusahaan (PBV) memiliki pengaruh terhadap harga saham dengan nilai
Prob sebesar 0,0000 < 0,05.

7. Return on equity (ROE), debt on equity (DER) dan nilai perusahaan secara
simultan memiliki pengruh terhadap harga saham dengan nilai Prob sebesar
0,000000 < 0,05. Adapun kemampuan return on equty (ROE), debt on equity
(DER) dan nilai perusahaan (PBV) dalam mempengaruhi harga saham yakni
sebesar 56% yang ditandai dengan nilai R Square yang ditunjukkan sebesar
0,562457. Sedangkan sisanya sebesar 44% dijelaskan pengaruhnya oleh
variabel lainnya yang dalam penelitian ini tidak dituliskan.

8. Nilai perusahaan (PBV) dapat memediasi pengaruh return on equity (ROE)
terhadap harga saham dengan nilai t hitung sebesar 3,075493 > t tabel 1,99962.

9. Nilai perusahaan (PBV) tidak dapat memediasi pengaruh debt on equity (DER)
terhadap harga sahamdengan nilai t hitung didapati sebesar 3,075493 > t tabel
1,99962.
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