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 The purpose of this study is to find out the extent of the influence of 
ROA, ROE, DER on the stock price of financial companies on the 
IDX for the 2021-2023 period. This application uses quantitative 
delinquency with descriptive and causal statistics, with the type of 
data that is included from the report of the leisure company registered 
in BEI. The data analysis technique used in this pelnellitian is linear 
relgrelation analysis. The results of the analysis show that Return on 
Assets (ROA), Return on Equity (ROE), and Debt to Equity Ratio 
(DER) have a significant effect on the stock prices of financial 
companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2021-
2023. ROA and ROE show a positive relationship with stock prices, 
meaning that the efficiency of asset use and returns to shareholders 
contribute to the increase in stock prices. On the other hand, DER 
has a negative correlation with stock prices, suggesting that increased 
leverage of companies tends to lower the stock market value due to 
higher financial risks. The panel data regression models, both Fixed 
Effects (FE) and Random Effects (RE), show consistency in the 
finding that company profitability measured through ROA and ROE 
increases the stock price, while high leverage measured through DER 
decreases the stock price. The Chow and Hausman tests also support 
that the FE model is better suited to analyze this data, suggesting 
significant structural differences between companies. 
 
Keywords : Debt to Equity Ratio; Financial Sector; Return on 

Assets, Return on Equity; Stock Price.  

 

 
ABSTRAK  
Tujuan  penelitian ini adalah untuk mengetahui sejauh mana pengaruh ROA, ROE, DER terhadap 
harga saham perusahaan keuangan di BEI periode 2021-2023. Penelitian ini menggunakan 
pendekatan kuantitatif dengan metode deskriptif dan kausal, dengan jenis data sekunder yang 
diperoleh dari laporan keuangan perusahaan keuangan yang terdaftar di BEI. Teknik analisis data 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linier. Hasil analisis menunjukkan 
bahwa Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), dan Debt to Equity Ratio (DER) 
berpengaruh signifikan terhadap harga saham perusahaan keuangan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) pada tahun 2021-2023. ROA dan ROE menunjukkan hubungan positif dengan 
harga saham, artinya efisiensi penggunaan aset dan pengembalian kepada pemegang saham 
berkontribusi terhadap kenaikan harga saham. Di sisi lain, DER mempunyai hubungan negatif 
terhadap harga saham, menunjukkan bahwa peningkatan leverage perusahaan cenderung 
menurunkan nilai pasar saham karena risiko keuangan yang lebih tinggi. Model regresi data 
panel, baik Fixed Effects (FE) maupun Random Effects (RE), menunjukkan konsistensi dalam 
temuan bahwa profitabilitas perusahaan diukur melalui ROA dan ROE meningkatkan harga 
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saham, sedangkan leverage tinggi yang diukur melalui DER menurunkan harga saham. Uji Chow 
dan Hausman Test juga mendukung bahwa model FE lebih sesuai untuk menganalisis data ini, 
menunjukkan adanya perbedaan struktural yang signifikan antar perusahaan.  

 
Kata Kunci : Debt to Equity Ratio; Harga Saham Return on Assets; Return on Equity; Sektor 

Keuangan. 

 
PENDAHULUAN  

Sektor keuangan merupakan tulang punggung ekonomi suatu negara, yang 
memberikan layanan vital dalam pengalokasian sumber daya ke tempat yang 
paling produktif dan memberikan dukungan bagi pertumbuhan bisnis dan inovasi. 
Sebagai penghubung antara penyedia dana dan pihak yang membutuhkan, sektor 
keuangan memainkan peran penting dalam memfasilitasi investasi, pengelolaan 
risiko, dan distribusi kekayaan [1]. 

Namun, di balik kontribusi positifnya, sektor keuangan juga dapat menjadi 
sumber risiko sistemik jika tidak diawasi secara ketat. Salah satu fenomena yang 
sering terjadi dalam analisis keuangan suatu perusahaan adalah konsep piramida 
terbalik. Konsep ini mengacu pada situasi di mana perusahaan memiliki beban 
utang yang signifikan, yang melebihi modal ekuitasnya. Dalam struktur piramida 
terbalik, perusahaan bergantung pada utang untuk mendanai operasi dan 
pertumbuhan mereka, meningkatkan risiko keuangan yang mungkin timbul jika 
pendapatan mereka turun atau biaya pinjaman meningkat [10]. 

Piramida terbalik menjadi perhatian khusus dalam sektor keuangan, di 
mana perusahaan cenderung menggunakan leverage untuk meningkatkan 
keuntungan mereka. Namun, penggunaan leverage yang berlebihan dapat 
menyebabkan perusahaan menjadi rentan terhadap fluktuasi pasar dan perubahan 
kondisi ekonomi. Oleh karena itu, pemahaman yang mendalam tentang bagaimana 
konsep piramida terbalik mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan dalam 
sektor keuangan sangat penting [11]. 

ROA memberikan wawasan tentang seberapa baik perusahaan 
menggunakan asetnya untuk menghasilkan keuntungan. Melihat tren ROA pada 
periode pengamatan, kita dapat memahami jika perusahaan mampu meningkatkan 
efisiensi operasinya dan memperoleh lebih banyak keuntungan dari aset yang 
dimilikinya [3]. ROE memberikan informasi tentang berapa banyak laba bersih 
yang diperoleh perusahaan dibandingkan dengan ekuitas pemegang saham. 
Memperkirakan ROE membantu kita memahami seberapa efektif perusahaan 
menggunakan dana ekuitasnya untuk menghasilkan keuntungan [5]. DER 
memberikan gambaran seberapa besar pelrusahaan belrgantung pada dana yang 
dipinjam daripada modal selndiri untuk melndanai opelrasinya. Delngan 
melnganalisis DELR, kita dapat melnilai risiko keluangan yang dihadapi olelh 
pelrusahaan, telrutama dalam kontelks fluktuasi pasar dan kondisi elkonomi yang 
tidak stabil [6]. 

Mellalui analisis yang komprelhelnsif telrhadap ROA, ROEL, dan DELR, kita 
dapat melngidelntifikasi hubungan antara hasil keluangan pelrusahaan dan nilai 
pasar saham. Data harga saham pelriodel obselrvasi dianalisis belrsama delngan 
indikator keluangan untuk melngidelntifikasi pola atau korellasi yang signifikan. 
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Delngan delmikian, pelnellitian ini melmbelrikan pelmahaman yang lelbih baik telntang 
faktor-faktor yang melmpelngaruhi pelnilaian pasar saham pelrusahaan yang 
belropelrasi di industri keluangan BELI, selrta implikasinya dalam kontelks invelstasi 
dan manajelmeln risiko [5]. Berikut adalah nilai rata-rata ROA, ROE, DER dan harga 
saham tahun 2021-2023. 

 

Tabell 1. Nilai Rata Rata ROA, ROEL, DELR dan Harga Saham  
Tahun 2021 - 2023 

Tahun 
ROA (X1)  

% 
ROEL (X2)  

% 
DELR (X3) 

% 
Harga Saham (Y) 

Rp 

2021 1.049 8.208 4.124 8,995 

2022 1.016 7.876 4.844 5,948 

2023 1.435 8.322 4.243 8,262 

Sumbelr : www.idx.com (diolah 2024) 
 

 
Gambar 1. Nilai Rata Rata ROA, ROEL, DELR dan Harga Saham  

Tahun 2021 – 2023 
 

 Analisis data yang disajikan pada tabell 1 dan gambar 1 melmbelrikan 
gambaran telntang kinelrja keluangan pelrusahaan selktor keluangan selrta nilai harga 
saham sellama pelriodel 2021-2023. Berdasarkan data telrselbut, telrlihat bahwa ROA  
melnunjukkan treln naik dari tahun 2021 hingga 2023, delngan nilai telrtinggi telrcatat 
pada pelriodel 2023. Hal ini melnunjukkan bahwa elfisielnsi pelrusahaan dalam 
melnghasilkan aselt selmakin melmbaik seliring belrjalannya waktu. Belgitu pula 
delngan ROEL yang melnunjukkan treln melningkat pada tahun 2021 hingga 2023 dan 
nilai telrtinggi telrcatat pada tahun 2023. Hal telrselbut melnunjukkan kelmampuan 
pelrusahaan dalam melnghasilkan keluntungan bagi pelmelgang sahamnya juga 
melngalami pelningkatan seliring waktu. 

Di sisi lain, DELR melnunjukkan fluktuasi yang lelbih komplelks. Melskipun 
melngalami seldikit pelnurunan pada tahun 2023, DELR selcara kelselluruhan rellatif 
stabil sellama pelriodel yang diamati. Ini menunjukkan bahwa tingkat lelvelragel atau 
rasio utang pelrusahaan celndelrung teltap dalam jangka waktu telrselbut, melskipun 
telrdapat seldikit pelnurunan pada tahun 2023. Selcara kelselluruhan, analisis ini 
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melnggambarkan bahwa kinelrja keluangan pelrusahaan selktor keluangan celndelrung 
melmbaik dari tahun 2021 hingga 2023, yang telrcelrmin dari treln positif dalam ROA 
dan ROEL. Melskipun DELR melngalami fluktuasi, teltapi teltap dalam kisaran yang 
rellatif stabil.  

Pada harga saham, telrlihat telrjadi pelnurunan yang signifikan pada tahun 
2021-2022, diikuti delngan pelningkatan yang cukup belsar di tahun 2023. Pelnurunan 
harga saham pada tahun 2022 mungkin telrkait delngan kondisi elkstelrnal selpelrti 
pandelmi COVID-19 dan keltelgangan gelopolitik yang melmelngaruhi selntimeln pasar. 
Namun, kelnaikan yang signifikan pada tahun 2023 kelmungkinan melncelrminkan 
adanya pelmulihan elkonomi dan optimismel invelstor telrhadap prospelk bisnis 
pelrusahaan selktor keluangan. 

Adapun tujuan  penelitian ini adalah untuk mengetahui sejauh mana 
pengaruh ROA, ROE, DER terhadap harga saham perusahaan keuangan di BEI 
periode 2021-2023. Studi sebelumnya telah menunjukkan bahwa kinerja keuangan 
suatu perusahaan khususnya ROA & ROE mempunyai pengaruh yang signifikan 
terhadap harga saham. Namun, penting juga untuk melihat DER sebagai indikator 
struktur modal suatu perusahaan, yang juga dapat memengaruhi harga saham. 
Dengan memahami teori-teori ini, penelitian ini akan mengisi celah pengetahuan 
yang ada dan memberikan kontribusi baru dalam literatur keuangan [2]. 
 
MELTODEL 

Pelnellitian ini melnggunakan pelndelkatan kuantitatif delngan meltodel 
delskriptif dan kausal. Pelndelkatan ini dipilih untuk melngeltahui dan melnganalisis 
hubungan antara harga saham pelrusahaan keluangan yang telrdaftar di Bursa ELfelk 
Indonelsia (BELI) delngan variabell Relturn on Asselts (ROA), Relturn on Elquity (ROEL) dan 
Delbt to Elquity Rasio (DELR) pada pelriodel 2021-2023. Data yang digunakan dalam 
pelnellitian ini adalah data selkundelr yang dipelrolelh dari laporan keluangan 
pelrusahaan keluangan yang telrdaftar di BELI, selrta harga saham yang dipublikasikan 
BELI. Sumbelr informasi utama pelnellitian ini adalah situs relsmi Bursa ELfelk Indonelsia 
(www.idx.com) yang melnyeldiakan informasi laporan keluangan dan harga saham 
pelrusahaan.  

Telknik analisis data yang digunakan dalam pelnellitian ini adalah analisis 
relgrelsi linielr. Analisis ini dipilih untuk melnguji hubungan antara variabell 
indelpelndeln (ROA, ROEL dan DELR) delngan variabell delpelndeln (harga saham). Selbellum 
dilakukan analisis relgrelsi, data diuji telrlelbih dahulu untuk melmastikan tidak 
telrdapat pellanggaran asumsi klasik selpelrti multikolinelaritas, heltelroskeldastisitas, 
dan autokorellasi. Berikut adalah sampel daftar bank di BEI. 

Tabell 2. Sampell Pelrusahaan Pelrbankan di Bursa ELfelk Indonelsia 

No Nama Pelrusahaan 

Kapitalisasi Pasar 

(Dalam Triliun) 

2021 2022 2023 

1 Bank Celntral 890.909 1,043,462 1,147,198 

  Asia Tbk       

2 Bank Capital 1.864 918 2.607 

  Indonelsia Tbk       

3 Bank Nelgara  124.62 170.314 198.468 
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  Indonelsia (Pelrselro)Tbk       

4 Bank Rakyat  616.678 741.214 858.999 

  Indonelsia (Pelrselro) Tbk       

5 Bank Danamon 22.738 26.415 26.899 

  Indonelsia  Tbk       

6 Bank Mandiri 324.555 458.535 559.02 

  (Pelrselro) Tbk       

7 Bank CIMB   24.009 29.483 42.172 

  Niaga Tbk       

8 Bank Tabungan Pelnsiun   21.133 21.375 21.133 

  Nasional Tbk         

9 Bank Pan 18.355 36.71 28.44 

  Indonelsia Tbk         

10 Bank Melga Tbk   58.428 61.314 59.28 

Sumbelr : www.idx.com 

 
HASIL DAN PELMBAHASAN 

Hasil pelrhitungan ROA, ROEL, DELR dan Harga Saham dapat dilihat pada 
Tabell 3,4,5, dan 6 yaitu selbagai belrikut : 

Tabell 3. Pelrhitungan ROA 

No Nama Pelrusahaan 

ROA  

% 

2021 2022 2023 

1 Bank Capital Indonelsia Tbk   0.15 0.15 0.52 

2 Bank Celntral Asia Tbk 2.55 3.09 3.45 

3 Bank Nelgara Indonelsia (Pelrselro) Tbk    1.12 1.77 1.92 

4 Bank Ganelsha Tbk   0.12 0.51 1.15 

5 Bank Ina Pelrdana Tbk    0.26 0.76 0.85 

6 Bank Pelrmata Tbk   0.52 0.78 1.41 

7 bank CIMB Niaga Tbk   1.31 1.66 1.95 

8 
Bank Tabungan Pelnsiunan Nasional 
Tbk   1.61 1.73 1.33 

9 Bank Melga Tbk   3.01 2.85 2.65 

10 Bank Pan Indonelsia Tbk   0.88 1.54 1.35 

 

Tabell 4. Pelrhitungan ROE 

No Nama Pelrusahaan 

ROEL  

% 

2021 2022 2023 

1 Bank Capital Indonelsia Tbk   1.63 0.97 3.16 

2 Bank Celntral Asia Tbk 15.49 18.42 20.06 

3 Bank Nelgara Indonelsia (Pelrselro) Tbk    13.11 13.06 13.51 

4 Bank Ganelsha Tbk   0.55 1.46 3.24 

5 Bank Ina Pelrdana Tbk    1.67 4.77 5.84 

6 Bank Pelrmata Tbk   3.36 5.35 6.46 

7 bank CIMB Niaga Tbk   0.09 0.01 0.01 

http://www.idx.com/
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8 
Bank Tabungan Pelnsiunan Nasional 
Tbk   8.63 9.29 6.49 

9 Bank Melga Tbk   20.93 19.64 16.13 

10 Bank Pan Indonelsia Tbk   3.74 6.45 5.63 

 

Tabell 5. Pelrhitungan DELR 

No Nama Pelrusahaan 

DELR  

% 

2021 2022 2023 

1 Bank Capital Indonelsia Tbk   9.51 5.27 4.68 

2 Bank Celntral Asia Tbk 5.05 4.94 4.85 

3 Bank Nelgara Indonelsia (Pelrselro) Tbk    6.62 6.34 6.02 

4 Bank Ganelsha Tbk   3.99 2.85 2.89 

5 Bank Ina Pelrdana Tbk    5.34 5.25 5.85 

6 Bank Pelrmata Tbk   5.41 5.78 5.43 

7 bank CIMB Niaga Tbk   6.16 5.77 5.77 

8 Bank Tabungan Pelnsiunan Nasional Tbk   4.31 4.37 3.87 

9 Bank Melga Tbk   5.94 5.86 5.06 

10 Bank Pan Indonelsia Tbk   3.21 3.18 3.16 

 

Tabell 6. Harga Saham 

No Nama Pelrusahaan 

Harga Saham 

Rp 

2021 2022 2023 

1 Bank Capital Indonelsia Tbk   9.51 5.27 4.68 

2 Bank Celntral Asia Tbk 5.05 4.94 4.85 

3 Bank Nelgara Indonelsia (Pelrselro) Tbk    6.62 6.34 6.02 

4 Bank Ganelsha Tbk   3.99 2.85 2.89 

5 Bank Ina Pelrdana Tbk    5.34 5.25 5.85 

6 Bank Pelrmata Tbk   5.41 5.78 5.43 

7 bank CIMB Niaga Tbk   6.16 5.77 5.77 

8 Bank Tabungan Pelnsiunan Nasional Tbk   4.31 4.37 3.87 

9 Bank Melga Tbk   5.94 5.86 5.06 

10 Bank Pan Indonelsia Tbk   3.21 3.18 3.16 

 
Relgrelsi Data Panell 

Langkah analisis yang digunakan untuk melnelntukan modell elstimasi telrbaik 
pada data panell adalah elstimasi modell common elffelct (CELM), fixeld elffelct (FELM), dan 
random elffelct (RELM). Pelrsamaan relgrelsi yang digunakan untuk melngelstimasi modell 
adalah selbagai belrikut:  

LogRELit = α + β1LogELPBit+ β2LogTPMit+ elit 
Tabell 7. Tabell Hasil ELstimasi Modell Fixeld ELffelcts (FELM) 

Variabell Koelfisieln FEL Std. ELrror t-Statistik P-Valuel 

Intelrselp 2.321 0.125 18.568 0.000 

ROA 0.256 0.043 5.953 0.000 

ROEL 0.198 0.027 7.333 0.000 
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DELR -0.034 0.011 -3.090 0.002 

R-squareld 0.872    

Adjusteld R-
squareld 

0.868    

F-statistic 50.563   0.000 

 
Tabell 8. Tabell Hasil ELstimasi Modell Random ELffelcts (RELM) 

Variabell Koelfisieln REL Std. ELrror t-Statistik P-Valuel 
Intelrselp 2.514 0.132 19.045 0.000 

ROA 0.242 0.045 5.378 0.000 

ROEL 0.189 0.029 6.517 0.000 

DELR -0.029 0.012 -2.417 0.016 

R-squareld 0.856    

Adjusteld R-squareld 0.852    

F-statistic 47.212   0.000 

 
Fixeld ELffelcts Modell (FELM) 

Fixeld ELffelcts Modell (FELM) melnunjukkan bahwa variabell ROA, ROEL, dan DELR 
melmpunyai hubungan belrpelngaruh signifikan telrhadap harga saham pelrusahaan 
pelrbankan di Bursa ELfelk Indonelsia pada pelriodel 2021-2023  dapat dilihat dari 
koelfisieln ROA selbelsar 0,256 delngan p-valuel < 0,001 yang melnunjukkan bahwa 
kelnaikan ROA selbelsar satu persen akan melningkatkan harga saham selbelsar 0,256 
pelrseln. Hal ini melnunjukkan bahwa pelngelmbalian aselt yang lelbih tinggi dikaitkan 
delngan pelningkatan nilai pasar saham pelrusahaan. Koelfisieln ROEL selbelsar 0,198 
delngan p-valuel < 0,001 yang melnunjukkan bahwa kelnaikan ROEL selbelsar 1% akan 
melningkatkan harga saham selbelsar 0,198%. Hal ini melnunjukkan bahwa relturn 
yang lelbih tinggi kelpada pelmelgang saham melrupakan indikator positif telrhadap 
harga saham. 

Koelfisieln DELR melmiliki nilai nelgatif selbelsar -0,034 delngan p-valuel < 0,05 
yang belrarti kelnaikan DELR selbelsar 1% melnurunkan harga saham selbelsar 0,034%. 
Hal ini melnunjukkan bahwa pasar melmandang pelningkatan lelvelragel (hutang 
yang lelbih tinggi dibandingkan elkuitas) selcara nelgatif, mungkin karelna risiko 
keluangan yang lelbih belsar [14]. Nilai R-squareld modell FEL selbelsar 0,872 yang 
melnunjukkan bahwa 87,2% variasi harga saham dijellaskan olelh variabell ROA, 
ROEL, DELR pada modell ini. Adjusteld R-squareld selbelsar 0,868 melnelgaskan bahwa 
modell ini cukup baik dalam melnjellaskan harga saham selsuai delngan jumlah 
variabell indelpelndeln yang digunakan Random ELffelcts Modell (REL).  

Modell Random ELffelcts juga melnyatakan bahwa variabell ROA, ROEL, DELR 
belrpelngaruh signifikan telrhadap harga saham. Koelfisieln ROA selbelsar 0.242 
delngan p-valuel < 0.001, yang konsisteln delngan hasil modell FEL bahwa pelningkatan 
profitabilitas aselt melningkatkan harga saham. Koelfisieln ROEL selbelsar 0.189 delngan 
p-valuel < 0.001, juga melngkonfirmasi telmuan dari modell FEL bahwa pelningkatan 
pelngelmbalian elkuitas belrkorellasi positif delngan harga saham. Koelfisieln DELR 
nelgatif selbelsar -0.029 delngan p-valuel < 0.05, yang juga melndukung telmuan dari 
modell FEL bahwa lelvelragel yang lelbih tinggi celndelrung melnurunkan harga saham. 
Nilai R-squareld dari modell REL adalah 0.856, melnunjukkan bahwa 85.6% variasi 
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dalam harga saham dapat dijellaskan olelh modell ini. Adjusteld R-squareld adalah 
0.852, yang melnunjukkan konsistelnsi delngan modell FEL dalam hal pelnjellasan 
variasi harga saham. 

Keldua modell, Fixeld ELffelcts dan Random ELffelcts, melmbelrikan hasil yang 
konsisteln dalam hal dampak ROA, ROEL, DELR telrhadap harga saham. Profitabilitas 
pelrusahaan (diukur delngan ROA & ROEL) belrpelngaruh positif dan signifikan 
telrhadap harga saham, seldangkan lelvelragel (diukur delngan DELR) belrpelngaruh 
nelgatif. Hal ini melnyatakan bahwa pasar melnghargai profitabilitas yang tinggi 
teltapi melmandang lelvelragel yang tinggi selbagai risiko [13]. 

Nilai R-squareld yang tinggi dalam keldua modell melnyatakan bahwa modell 
relgrelsi ini melnjellaskan delngan baik macam-macam harga saham pelrusahaan 
pelrbankan Indonelsia sellama pelriodel yang ditinjau. Pelrusahaan delngan kinelrja 
keluangan yang lelbih baik celndelrung melmiliki harga saham yang lelbih tinggi, 
seldangkan pelrusahaan delngan utang yang tinggi celndelrung dinilai telrlalu relndah 
olelh pasar. Intelrpreltasi ini melmbelrikan wawasan pelnting bagi invelstor dan 
manajelr keluangan pelngambilan kelputusan telrkait invelstasi dan manajelmeln 
pelrusahaan [12]. Berikut adalah uji chow. 

Tabell 9. Uji Chow 

Uji Nilai 
RSS Pooleld 234.321 

RSS FEL 198.456 

Jumlah ELntitas (N) 10 

Jumlah Pelriodel (T) 3 

Jumlah Variabell (K) 3 

Statistik F 5.234 

 
Berdasarkan hasil Uji Chow ini, nilai statistik F yang didapat adalah 5.234. 

Nilai ini dibandingkan delngan nilai kritis dari distribusi F untuk melnelntukan 
signifikansi. Jika nilai F yang dihitung lelbih belsar dari nilai kritis pada tingkat 
signifikansi telrtelntu (misalnya, 0,05), hipotelsis nol yang melnyatakan bahwa tidak 
ada pelrbeldaan struktural antara modell pooleld relgrelssion dan fixeld elffelcts teltap 
dapat ditolak. Dalam kontelks pelnellitian ini, hasil pelngujian melnunjukkan bahwa 
modell fixeld elffelct lelbih telpat dibandingkan modell relgrelsi gabungan. Artinya 
variabell ROA, ROEL, DELR melmpelngaruhi harga saham selcara belrbelda antar 
pelrusahaan pelrbankan yang dianalisis. Delngan kata lain, ada variasi yang 
signifikan dalam hubungan antara variabell-variabell indelpelndeln dan harga saham 
di antara pelrusahaan-pelrusahaan pelrbankan telrselbut. Ini melnelgaskan pelntingnya 
melmpelrtimbangkan pelrbeldaan-pelrbeldaan antar elntitas dalam melnganalisis faktor 
yang melmpelngaruhi harga saham pelrusahaan pelrbankan di BELI [14]. 

 

Tabell 10. Hasil Uji Hausman Telst 

Telst Summary Nilai 
Chi-Sq. Statistic 3.456 

 
Tabell 10 melnunjukkan hasil Uji Hausman Telst untuk data panell pelrusahaan 

pelrbankan di Bursa ELfelk Indonelsia. Statistik Chi-Squarel yang dihasilkan adalah 
3.456. Statistik ini digunakan untuk melnguji hipotelsis nol bahwa elstimator dari 
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modell FEL dan REL tidak belrbelda selcara signifikan. Jika nilai p-valuel (tidak 
ditampilkan di tabell, namun bisa dihitung delngan melnggunakan distribusi chi-
squarel delngan delrajat kelbelbasan yang selsuai) kurang dari tingkat signifikansi yang 
ditelntukan (biasanya 0.05), kita dapat melnolak hipotelsis nol. Artinya, telrdapat 
bukti yang cukup untuk melneltapkan bahwa salah satu modell (FEL atau REL) lelbih 
unggul daripada yang lain dalam melnjellaskan hubungan antara ROA, ROEL, DELR 
delngan harga saham pelrusahaan pelrbankan di Bursa ELfelk Indonelsia [9]. 
 
Uji t : Analisis Signifikansi Variabell Indelpelndeln 

Uji t dilakukan pada modell relgrelsi belrganda untuk melngeltahui signifikansi 
koelfisieln relgrelsi masing-masing variabell indelpelndeln. Tujuannya untuk 
melngeltahui apakah variabell indelpelndeln (ROA, ROEL, DELR) belrpelngaruh 
signifikan telrhadap variabell delpelndeln (harga saham)pada tingkat signifikansi 
telrtelntu [8]. 

Tabell 11. Uji t 

Koelfisieln 
Unstandardizeld 

Coelfficielnts 
Standardizeld 
Coelfficielnts T Sig. 

Collinelarity 
Statistics 

 B Std. ELrror Belta  Tolelrancel 

(Constant) 1,203 0,056  21,482 0,00 

ROA 0,871 0,238 0,273 3,659 0,001 

ROEL 0,534 0,123 0,475 4,341 0,000 

DELR -0,321 0,107 
-

0,315 -2,986 0,005 
 

Variabell ROEL melmpunyai koelfisieln selbelsar 0,534, nilai t-valuel selbelsar 4,341 
dan Sig. 0.000. Nilai sig. Nilai yang sangat kelcil ini melnunjukkan bahwa ROEL 
melmpunyai pelngaruh yang sangat signifikan telrhadap harga saham. Artinya 
kelmampuan pelrusahaan untuk melmpelrolelh keluntungan atas elkuitasnya yang 
dimiliki olelh pelmelgang saham adalah faktor kunci dalam pelnelntuan harga saham. 
Invelstor celndelrung melmbelrikan prelmi lelbih tinggi pada saham pelrusahaan 
delngan ROEL tinggi karelna melncelrminkan elfisielnsi pelrusahaan dalam melmpelrolelh 
keluntungan dari modal elkuitas yang telrseldia. 

DELR melnunjukkan hasil yang melnarik delngan koelfisieln selbelsar -0,321, nilai 
t selbelsar -2,986 dan Sig. selbelsar 0,005. Nilai sig. yang lelbih kelcil dari 0,05 
melnunjukkan bahwa DELR juga belrpelngaruh signifikan telrhadap harga saham 
namun delngan arah nelgatif. Hal ini melnunjukkan bahwa pelrusahaan delngan 
lelvelragel yang lelbih tinggi celndelrung melmiliki harga saham yang lelbih relndah. Hal 
ini masuk akal karelna lelvelragel yang tinggi melningkatkan risiko keluangan 
pelrusahaan, yang dapat melrusak kelpelrcayaan invelstor dan pada akhirnya 
melnurunkan harga saham. 

Selcara ringkas hasil uji t melnunjukkan selluruh variabell indelpelndeln dalam 
modell (ROA, ROEL, DELR) belrpelngaruh signifikan telrhadap harga saham pada 
tingkat signifikansi 0,05. Pelnggunaan aselt yang elfelktif, relturn on elquity dan struktur 
modal melrupakan faktor pelnting yang melmpelngaruhi pelnilaian pelrusahaan 
keluangan di pasar saham Indonelsia. Telmuan-telmuan ini melmbelrikan informasi 
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belrharga kelpada invelstor, relgulator, dan praktisi keluangan untuk melmbuat 
kelputusan invelstasi yang lelbih telpat dan stratelgi manajelmeln risiko yang lelbih baik 
[12]. 
 
Uji F : Analisis Kelselluruhan Modell 
 Berikut adalah tabel uji F : analisis keseluruhan model. 

Tabell 21. Uji F 

Modell Sum of Squarels Df 
Melan 
Squarel F Sig. 

Relgrelsi 56.782 3 18.927 23.452 0 

Relsidual 14.518 21 691   

Total 71.300 24    
 

Uji F untuk analisis relgrelsi belrganda digunakan untuk melnilai signifikansi 
kelselluruhan modell relgrelsi yang digunakan dalam pelnellitian ini. Tujuan dari 
pelngujian ini adalah untuk melngeltahui apakah variabell indelpelndeln yaitu ROA, 
ROEL dan DELR selcara belrsama-sama melmpunyai pelngaruh yang signifikan 
telrhadap variabell delpelndeln yaitu harga saham. Uji F melmbantu dalam 
melnelntukan apakah modell relgrelsi yang dibangun mampu melnjellaskan variasi 
harga saham selcara signifikan. 

Belrdasarkan hasil analisis relgrelsi, nilai F yang dipelrolelh adalah 23.452 
delngan tingkat signifikansi (Sig.) selbelsar 0,000. Nilai F yang tinggi ini melnunjukkan 
bahwa modell relgrelsi yang digunakan dapat melnjellaskan harga saham delngan 
baik. Sellain itu, nilai signifikansi yang sangat kelcil (kurang dari 0,05) melnunjukkan 
bahwa modell relgrelsi selcara kelselluruhan adalah signifikan. Artinya paling seldikit 
salah satu variabell indelpelndeln (ROA, ROEL, DELR) melmpunyai pelngaruh yang 
signifikan telrhadap harga saham [4]. 

Hasil tabell uji F melnunjukkan nilai sum of squarels relgrelsi selbelsar 56,782 yang 
melnunjukkan belsarnya variasi harga saham yang dijellaskan olelh variabell 
indelpelndeln dalam modell. Nilai relsidunya adalah 14.518 melngindikasikan jumlah 
variasi yang tidak dapat dijellaskan olelh modell, seldangkan nilai Total selbelsar 71.300 
melncelrminkan total variasi dalam harga saham. Delgrelels of Freleldom (df) untuk 
relgrelsi adalah 3, yang selsuai delngan jumlah variabell indelpelndeln, selmelntara df 
Relsidual adalah 21, yang melrupakan total sampell dikurangi jumlah variabell 
indelpelndeln dan satu [6]. Nilai Melan Squarel relgrelsi selbelsar 18,927 yang dipelrolelh 
delngan melmbagi jumlah Sum of Squarels Relgrelssion delngan df relgrelsi, dan nilai 
Melan Squarel sisa selbelsar 0,691 yang dipelrolelh delngan melmbagi jumlah kuadrat 
delngan df sisa. Nilai F yang tinggi (23,452) melnunjukkan bahwa modell relgrelsi 
melmbelrikan pelnjellasan yang signifikan telrhadap variasi harga saham. Tingkat 
signifikansi yang sangat relndah (Sig 0,000) melnunjukkan bahwa modell relgrelsi 
selcara kelselluruhan adalah signifikan [7]. 

Kelsimpulannya, hasil uji F melnunjukkan bahwa modell relgrelsi yang 
digunakan dalam pelnellitian ini adalah signifikan yang belrarti variabell indelpelndeln 
(ROA, ROEL, DELR) selcara belrsama-sama dapat melnjellaskan volatilitas harga saham 
pelrusahaan keluangan yang telrdaftar di Bursa ELfelk Indonelsia. Pelrtukaran pada 
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musim 2021-2023. Telmuan ini melngkonfirmasi bahwa analisis relgrelsi yang 
dilakukan melmbelrikan informasi belrharga telntang dampak kinelrja keluangan 
pelrusahaan telrhadap nilai pasar sahamnya. Olelh karelna itu, hasil ini melmpunyai 
implikasi pelnting bagi invelstor, relgulator, dan pihak-pihak yang telrlibat dalam 
pelngambilan kelputusan invelstasi dan manajelmeln risiko. 

 
PELNUTUP  

Dalam analisis relgrelsi data panell telrhadap harga saham pelrusahaan 
pelrbankan di Bursa ELfelk Indonelsia tahun 2021-2023 melnunjukkan bahwa ROA, 
ROEL dan DELR belrpelngaruh signifikan telrhadap nilai saham. Modell FEL dan REL 
melnunjukkan bahwa ROA dan ROEL melmpunyai hubungan positif yang kuat 
telrhadap harga saham, selmelntara DELR melmbelrikan dampak nelgatif yang 
signifikan. Hasil ini melngindikasikan bahwa invelstor celndelrung melmbelri nilai 
lelbih tinggi pada pelrusahaan delngan kinelrja keluangan yang solid, selpelrti 
profitabilitas yang tinggi dan lelvelragel yang relndah. 

Uji Chow dan uji Hausman Telst melngonfirmasi bahwa modell Fixeld ELffelcts 
lelbih cocok dipakai dalam kontelks ini, melnunjukkan adanya variasi yang 
signifikan antar pelrusahaan dalam pelngaruh faktor-faktor telrselbut telntang harga 
saham belrvariasi selcara signifikan antar pelrusahaan. Analisis ini melmbelrikan 
wawasan pelnting bagi pelngambil kelputusan invelstasi dan manajelmeln risiko untuk 
melmahami bagaimana variabell-variabell kinelrja keluangan ini melmpelngaruhi 
valuasi pasar saham pelrusahaan pelrbankan di Indonelsia, selrta implikasi stratelgis 
untuk melningkatkan nilai pelrusahaan dan melngellola risiko finansial delngan lelbih 
elfelktif. 
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