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Abstrak
Selama pandemi, beberapa perusahaan meningkatkan leverage untuk
meningkatkan kinerja dan berdampak pada valuasi perusahaan. Penelitian ini
bertujuan untuk mengkaji peran mediasi return on equity pada pengaruh
leverage dan nilai perusahaan di Indonesia. Penelitian ini menggunakan
pendekatan kuantitatif dengan pendekatan analisis PLS-SEM. Populasinya
adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa efek ndonesia. Total sampel
sebanyak 687 perusahaan yang menggunakan metode purposive sampling.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa leverage tidak mempengaruhi nilai
perusahaan, sedangkan return on equity secara tidak langsung dapat
memediasi leverage pada nilai perusahaan. Penelitian ini berkontribusi kepada
manajer dan investor untuk mengambil tindakan di perusahaan dan akademisi
dan peneliti masa depan di bidang yang sama.
Kata kunci: return on equity, leverage, nilai perusahaan, theory sinyal

1. PENDAHULUAN

Faktor fundamental merupakan kinerja keuangan yang paling penting bagi investor,
selain itu kinerja keuangan juga menggambarkan kinerja manajemen dalam meningkatkan
nilai perusahaan (Sukesti, et al,, 2021; Endri, dkk., 2019; Prihatni, dkk., 2020; Endri, dkk.,
2021; Supeno, 2020). Ada banyak faktor fundamental yang secara signifikan
mempengaruhi nilai perusahaan, yaitu leverage (DER), dan return on equity (ROE). Hal ini
berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh (Hikmabh, et al., 2022; Ratnasari & Muniarty,
2020; Indriawati, 2021). Sebelum berinvestasi saham di pasar modal, seorang investor
perlu memperhatikan apakah modal yang diinvestasikan dapat memberikan return yang
diharapkan atau tidak dengan menganalisis kinerja keuangan perusahaan (Endri et al,,
2021). Peringatan investor terhadap suatu saham dipengaruhi oleh kinerja keuangan
perusahaan dan risiko yang dihadapi perusahaan karena akan menunjukkan prospek
perusahaan di masa depan (Prihatni et al., 2020).
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GAMBAR 1. 1Grafik Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
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Berdasarkan penelitian Shen, dkk., (2020) mengatakan bahwa dampak Covid 19
berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan. Dampak Covid 19 yang paling parah
adalah pada sektor pariwisata, sektor transportasi, dan sektor hiburan, hal ini disebabkan
oleh kondisi lockdown, dan masyarakat memprioritaskan kesehatan di atas yang lain
(Shen, et al, 2020). Berdasarkan Gambar 1, dapat kita lihat bahwa perusahaan di
Indonesia mengalami peningkatan sebelum Covid 19, yaitu dari tahun 2011 hingga 2019.
Pada tahun 2019 IHSG berada di level 6.299, namun pada tahun 2020 IHSG mengalami
penurunan yang sangat tajam yaitu 4.926. Kendati demikian, di tahun 2021, IHSG
perusahaan Indonesia mengalami kenaikan yang sangat baik yaitu 6.581.

Struktur permodalan yang optimal, yaitu antara utang dan modal, masih banyak
diperdebatkan (Al-Nsour & Al-Muhtadi, 2019). Apakah utang yang lebih tinggi
meningkatkan nilai perusahaan atau mengurangi nilai perusahaan? Debt-to-equity ratio
merupakan salah satu rasio leverage yang digunakan untuk mengukur tingkat penggunaan
debt to equity (Endri, et al, 2021; Endri, dkk., 2019; Kasmir, 2018). Tingkat utang
perusahaan menjadi perhatian penting bagi investor dalam membeli saham karena
berkaitan dengan risiko yang akan ditanggung sebagai penjamin yang tersisa (Endri, etal,,
2021; Endri, dkk. 2019). Peningkatan utang, jika dikelola dengan baik oleh perusahaan,
akan direspon positif oleh pasar sehingga perubahan struktur permodalan akan
berdampak positif terhadap nilai perusahaan (Prihatni, 2020). Utang dapat meningkatkan
kinerja perusahaan, dan hal ini akan berdampak pada nilai perusahaan yang pada
gilirannya berdampak pada harga saham (Sukesti, dkk., 2021).

Rasio profitabilitas merupakan cerminan kinerja perusahaan (Harahap, et al., 2020;
Indriawati, 2021; Kasmir, 2018). profitabilitas yang tinggi merupakan salah satu faktor
yang diperhatikan investor (Indriawati, 2021). Rasio profitabilitas merupakan bagian dari
analisis fundamental (Kartawinata, 2021). Salah satu rasio profitabilitas yang ingin penulis
kaji adalah rasio return on equity (ROE). Return on equity (ROE) adalah seberapa efisien
suatu perusahaan dalam menggunakan keuangannya untuk mendapatkan pengembalian
modal (Haryanto, et al., 2019). Return on equity (ROE) yang tinggi akan menarik minat
investor karena return on capital yang besar sehingga investor diuntungkan (Prihatni,
2020; Kasmir, 2018).

Perusahaan dengan nilai tinggi dapat menarik perhatian dan kepercayaan investor
(Sinurat, et al., 2020). Harga saham yang tinggi mencerminkan nilai perusahaan (Sukesti,
et al, 2021; Indriawati, 2021; Harahap, dkk., 2020). Harga saham dipengaruhi oleh faktor
fundamental dan teknikal (Sukesti, et al, 2021; Endri, dkk., 2019; Prihatni, 2020; Endri,
dkk., 2021; Supeno, 2020). Ada dua hal yang diinginkan investor dalam membeli saham,
yaitu capital gain dan dividen (Medyawati & Yunanto, 2017; Kartawinata, dkk. 2021).
Capital gain adalah selisih antara jual beli saham, sedangkan dividen adalah keuntungan
yang dibagikan kepada pemangku kepentingan (Medyawati & Yunanto, 2017;
Kartawinata, dkk., 2021). Dengan memiliki saham perusahaan, investor akan memiliki
hak atas pendapatan dan aset perusahaan setelah dikurangi pembayaran semua
kewajiban perusahaan (Hikmah, et al, 2020). Berdasarkan hal tersebut, penulis
mengasumsikan bahwa terdapat faktor pengaruh tidak langsung antara leverage dan nilai
perusahaan, yaitu return on equity (ROE).

Teori signaling pertama kali dikembangkan oleh Spence 1973 yang mengatakan
bahwa signaling theory adalah informasi yang dikeluarkan oleh signaler (perusahaan)
yang dapat mempengaruhi keputusan yang diambil oleh penerima sinyal (investor)
(Ghozali, 2020; Haryanto, dkk. 2019; Endri, dkk., 2019). Perusahaan yang mampu
bertahan di masa pandemi Covid akan memberikan sinyal yang baik kepada investor.
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Utang yang dikelola secara optimal akan memberikan manfaat (Wardani & Subowo, 2020;
Harahap, dkk., 2020) dan profitabilitas yang tinggi tentunya memiliki dana internal
yang lebih banyak dibandingkan perusahaan dengan profitabilitas yang rendah (Adair &
Adaskou, 2015). Ketika sebuah perusahaan mendapat untung, perusahaan tersebut
mampu mengembalikan modalnya sendiri dan mampu melunasi hutangnya. Ketika
perusahaan dengan utang tinggi mampu mengelola utang secara efektif dan efisien
(Harahap, etal, 2020; Haryanto, dkk., 2019; Endri, dkk., 2021), hal ini akan berdampak
pada laba per saham, semakin tinggi laba per saham, semakin besar dividen yang akan
didapatkan investor. Hal ini akan meningkatkan nilai perusahaan di mata investor dan
kreditur serta memberikan sinyal positif karena mampu membayar hutang dan
memperoleh keuntungan yang besar (Prihatni, 2020; Indriawati, 2021; Wardani &
Subowo, 2020).
Berdasarkan uraian di atas maka dapat disimpulkan rumusan masalah sebagai

berikut :

1. Apakah leverage berpengaruh signifikan terhadap ROE ?

2. Apakah leverage berpengaruh signifikan terhadap harga saham ?

3. Apakah ROE mampu memediasi hubungan antara leverage dan nilai perusahaan ?

2. METODE PENELITIAN

Desain penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan menggunakan
hubungan kausalitas. Penelitian ini menggunakan data sekunder yaitu data cross section
meliputi data rasio keuangan (DER, ROE, dan harga saham) yang diakses pada
www.idx.co.id, serta data dari media massa yaitu jurnal dan internet. Alat analisis yang
digunakan dalam penelitian ini adalah PLS (Partial least squares) dengan bantuan
program komputer Smart PLS versi 3.2.9 mengikuti penelitian (Moeljadi, et al., 2020 ),
sedangkan model dan kerangka penelitian mengikuti penelitian (Anita, dkk., 2020;
Abdillah, dkk., 2022). Menurut Hair, dkk. (2017), Partial least squares (PLS) memiliki
keunggulan yaitu tidak memerlukan data yang didistribusikan secara normal dan dapat
digunakan dengan sejumlah kecil sampel. Dasar untuk membuat keputusan tentang
signifikansi adalah bahwa nilai-P kurang dari 0,05 atau statistik T di atas 1,96 (Ghozali &
Latan, 2021).

2.1. populasi dan sampel

Populasi dalam penelitian ini melibatkan seluruh perusahaan yang terdaftar dan
dipublikasikan di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2021. Total populasi perusahaan
di Indonesia di BEI adalah 729 perusahaan. Jumlah sampel adalah 687. Teknik
pengambilan sampel menggunakan metode non-probability sampling yaitu teknik
purposive sampling yang memilih data berdasarkan Kkriteria tertentu, yaitu teknik yang
mewakili populasi. Kriteria sampel adalah :

TABEL 1. Kriteria Sampel Penelitian

No Kriteria sampel Jumlah sampel

1. Perusahaan yang tercatat di BEI periode 2021 729

2. Perusahaan yang belum memiliki data lengkap di BEI periode 2021 (42)
Jumlah sampel 687

Sumber: data yang diolah peneliti tahun 2022
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GAMBAR 2. Kerangka penelitian

2.2. Definisi variabel

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan menggunakan alat
ukur harga penutupan pada tanggal 31 Desember 2021. Saham dapat didefinisikan
sebagai sertifikat yang menunjukkan bukti kepemilikan perusahaan, dan pemegang saham
berhak mendapatkan keuntungan dari pendapatan yang diperoleh perusahaan (Supeno,
2020; Kartawinata, dkk., 2021). Dengan memiliki saham, pemegang saham akan
mendapatkan keuntungan berupa dividen dan capital gain (Medyawati & Yunanto, 2017;
Kartawinata, dkk., 2021).

Variabel mediasi profitabilitas yang menggunakan alat ukur, Return on assets (ROE).
Return on equity (ROE) dihitung sebagai rasio laba bersih setelah pajak terhadap total
ekuitas (Kasmir, 2018; Haryanto, dkk., 2019; Prihatni, 2020). Adapun rumusnya:

Net profit
ROE = —————x100%
Total equity

Variabel independen menggunakan variabel struktur modal, yang menggunakan alat
ukur debt-to-equity ratio (DER). DER membandingkan utang yang dimiliki perusahaan dan
modalnya sendiri (Kasmir, 2018). Rasio ini disebut rasio leverage atau solvabilitas untuk
mengukur struktur modal yang optimal di perusahaan (Endri, et al, 2021; Kasmir,
2018). Adapun rumusnya:

Total debt

DER = ———
Total equity

x100%

3. HASIL DAN PEMBAHASAN

Statistika deskriptif adalah statistika yang digunakan untuk mendeskripsikan data
menjadi informasi yang lebih jelas dan mudah dipahami yang memberikan gambaran
penelitian berupa hubungan variabel independen. Analisis statistik deskriptif digunakan
untuk mengetahui deskripsi data dilihat dari nilai minimum, maksimum, rata-rata, dan
standar deviasi variabel.

TABEL 2. Descriptive Statistics

Variabel Min Max Mean Standard Deviasi
STOCK PRICE 36 49.000 1.707,04 4.111,60
DER 0,01 142,77 2,27 8,39
ROE -284 1,52 -0,58 12,05

Sumber: data yang diolah peneliti tahun 2022
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1. Harga saham minimal 36 menunjukkan bahwa semakin rendah harga saham
perusahaan, semakin buruk kinerja perusahaan sehingga dapat memberikan tingkat
pengembalian yang lebih rendah di masa depan, sebaliknya nilai harga saham
maksimum 49.000 menunjukkan bahwa perusahaan dapat meningkatkan nilai
perusahaan dan kinerja perusahaan yang baik serta dapat memberikan tingkat
pengembalian yang lebih tinggi di masa depan. Sedangkan rata-rata harga saham
perusahaan adalah 1.707,04, dan Standar Deviasi adalah 4.111,60, menunjukkan
angka yang lebih besar dari nilai rata-rata harga saham perusahaan, dengan
penyimpangan data yang besar menunjukkan fluktuasi data harga saham perusahaan
yang tinggi.

2. DER minimal 0,01 menunjukkan bahwa perusahaan tidak terlalu bergantung pada
utang dalam mengelola ekuitas perusahaannya, sedangkan nilai DER maksimum
142,7 menunjukkan bahwa perusahaan bergantung pada utang sehingga perusahaan
yang bersangkutan tidak dapat melunasi kewajiban jangka panjangnya di masa
depan. Sedangkan rata-rata DER perusahaan adalah 2,27. Standar Deviasi adalah 8,39,
yang lebih tinggi dari nilai rata-rata perusahaan, dengan deviasi data yang besar
menunjukkan fluktuasi tinggi dalam data DER perusahaan.

3. ROE minimal -284 menunjukkan bahwa perusahaan belum mampu mengelola
ekuitasnya untuk meningkatkan laba perusahaan, sedangkan nilai ROE maksimum
1,52 menunjukkan bahwa perusahaan berusaha mengelola ekuitasnya dalam
mengoptimalkan pendapatan. Sedangkan rata-rata ROE perusahaan sebesar -0,58,
dan Standar Deviasi sebesar 12,05 yang lebih tinggi dari nilai rata-rata perusahaan,
dengan deviasi data yang besar menunjukkan fluktuasi data ROE perusahaan yang
tinggi.
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GAMBAR 3. Diagram jalur kuadrat terkecil parsial

Koefisien determinasi mengungkapkan sejauh mana variabel independen dalam
model regresi dapat menjelaskan kekuatan model pada variabel dependen. Nilai R-
kuadrat dapat menentukan koefisien determinasi (R2). Nilai R2 yang rendah
menunjukkan bahwa variabel dependen memiliki kemampuan terbatas.

TABEL 3. Koefisien Determinasi

R Square
ROE 0,079
Stock Price 0,011

Sumber: data yang diolah peneliti tahun 2022
114



| Prosiding Seminar Nasional SPs Unilak (SeNasPU) 2023

“Peningkatan Kapabilitas Masyarakat Dalam Hukum dan Bisnis
SeNaSPU Menuju Indonesia Berkelanjutan” 11 Januari 2023

Berdasarkan tabel di atas, diketahui bahwa nilai R kuadrat dari Return on Equity
(ROE) sebesar 0,079, yang berarti Debt to equity (DER) dapat mempengaruhi Return on
Equity (ROE) sebesar 7,9%. Sedangkan nilai R square dari harga saham adalah 0,011, yang
berarti Debt to equity (DER), dan Return on Equity (ROE) dapat mempengaruhi harga
saham sebesar 1,1%.

Tabel 4. Efek Langsung

Original Sample (0) P Values Hipotesis

DER -> ROE -0,280 0,000 Diterima
DER -> STOCK PRICE -0,012 0,318 Diterima
ROE -> STOCK PRICE 0,102 0,000 Diterima

Sumber: data yang diolah peneliti tahun 2022

1. Nilai koefisien jalur Debt to equity (DER) pada Return on Equity (ROE) adalah -0,280
(kolom sampel asli), yang negatif, yang berarti bahwa Debt to equity (DER) memiliki
pengaruh negatif terhadap Return on Equity (ROE). Diketahui bahwa P-Values adalah
0,000 <0,05, sehingga disimpulkan bahwa Debt to equity (DER) berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap harga saham.

2. Nilai koefisien jalur Debt to equity (DER) pada harga saham adalah -0,012 (kolom
sampel asli), yang negatif, yang berarti Debt to equity (DER) memiliki pengaruh
negatif terhadap harga saham. Diketahui bahwa P-Values adalah 0,318 > 0,05,
sehingga disimpulkan bahwa Debt to equity (DER) tidak berpengaruh negatif
signifikan terhadap harga saham.

3. Nilai koefisien jalur Return on Equity (ROE) pada harga saham adalah 0,102 (kolom
sampel asli), yang positif, yang berarti Return on Equity (ROE) berpengaruh positif
terhadap harga saham. Diketahui bahwa P-Values adalah 0,000 <0,05, sehingga
disimpulkan bahwa Return on Equity (ROE) berpengaruh positif dan signifikan
terhadap harga saham.

TABEL 5. Efek Tidak Langsung Spesifik
Original Sample (O) P Values Hipotesis

DER -> ROE -> STOCK PRICE -0,029 0,002 Diterima
Sumber: data yang diolah peneliti tahun 2022

Pengaruh tidak langsung Debt to equity (DER) terhadap harga saham melalui Return
on Equity (ROE) sebesar -0,023, dengan P-Value sebesar 0,014 <0,05, yang berarti Return
on Equity (ROE) signifikan sebagai mediator hubungan antara Debt to equity (DER)
terhadap harga saham.

Pengaruh Leverage Terhadap ROE

Berdasarkan tabel 4 Nilai koefisien jalur Debt to equity (DER) pada Return on Equity
(ROE) adalah -0,280 (kolom sampel asli), yang negatif, yang berarti bahwa Debt to equity
(DER) memiliki pengaruh negatif terhadap Return on Equity (ROE). Diketahui bahwa P-
Values adalah 0,000 <0,05, sehingga disimpulkan bahwa Debt to equity (DER) berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap harga saham. DER yang tinggi dapat berdampak negatif
pada return on equity (ROE) perusahaan. Jika perusahaan memiliki DER yang tinggi, ini
dapat berdampak buruk pada tingkat profitabilitasnya yang diukur dengan ROE. Hal ini
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sesuai dengan theory signalling yang memberikan sinya buruk kepada investor. Beban
bunga yang lebih tinggi dapat mengurangi laba bersih perusahaan, yang pada gilirannya
menurunkan ROE. Selain itu, perusahaan dengan DER yang tinggi mungkin mengambil
risiko yang lebih besar, yang dapat menyebabkan ROE menjadi lebih rendah jika
perusahaan mengalami masalah keuangan.

Pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan

Berdasarkan tabel 4 Nilai koefisien jalur Debt to equity (DER) pada harga saham
adalah -0,012 (kolom sampel asli), yang negatif, yang berarti Debt to equity (DER)
memiliki pengaruh negatif terhadap harga saham. Diketahui bahwa P-Values adalah
0,318 > 0,05, sehingga disimpulkan bahwa Debt to equity (DER) tidak berpengaruh negatif
signifikan terhadap harga saham. Debt to equity ratio (DER) yang tinggi dapat memiliki
pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hal ini sesuai dengan theory signalling yang
mengatakan bahwa hutang yang tinggi memberikan sinya negative terhadap investor DER
yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan lebih banyak menggunakan utang daripada
modal sahamnya untuk mengfinansir kegiatan operasionalnya. Hal ini dapat
meningkatkan risiko utang perusahaan dan menurunkan kepercayaan investor terhadap
perusahaan. Investor mungkin merasa takut untuk membeli saham perusahaan tersebut
karena tingkat risiko yang tinggi, sehingga menurunkan harga saham perusahaan dan nilai
perusahaan secara keseluruhan.

Pengaruh (ROE) dalam memediasi leverage (DER) terhadap nilai perusahaan.
Berdasarkan tabel 5 Pengaruh tidak langsung Debt to equity (DER) terhadap harga
saham melalui Return on Equity (ROE) sebesar -0,023, dengan P-Value sebesar 0,014
<0,05, yang berarti Return on Equity (ROE) signifikan sebagai mediator hubungan antara
Debt to equity (DER) terhadap harga saham. ROE dapat digunakan untuk mengurangi
pengaruh DER terhadap nilai perusahaan karena ROE merupakan ukuran kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba, sedangkan DER adalah ukuran tingkat leverage
keuangan perusahaan. Hal ini sesuai dengan theory signalling yang mengatakan bahwa
ROE mampu menjadi sinyal antara hutang dan nilai perusahaan. Jika perusahaan memiliki
ROE tinggi dan DER rendah, perusahaan tersebut biasanya dianggap sehat secara finansial
karena mampu menghasilkan laba yang tinggi dan menggunakan sedikit utang untuk
membiayai operasinya. Hal ini dapat meningkatkan nilai perusahaan di mata investor.
Namun, jika perusahaan memiliki ROE rendah dan DER tinggi, perusahaan tersebut
mungkin akan terlihat kurang menarik bagi investor karena kurang mampu menghasilkan
laba dan banyak bergantung pada utang untuk membiayai operasinya. Oleh karena itu,
ROE dapat membantu mengurangi dampak DER terhadap nilai perusahaan dengan
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam mengelola laba dan utangnya dengan baik.

4. SIMPULAN

Berdasarkan hasil di atas maka dapat disimpulkan bahwa leverage tidak
mempengaruhi nilai perusahaan, sedangkan return on equity secara tidak langsung dapat
memediasi leverage pada nilai perusahaan. Penelitian ini berkontribusi kepada manajer
dan investor untuk mengambil tindakan di perusahaan dan akademisi dan peneliti masa
depan di bidang yang sama. Untuk peneliti selanjutnya diharapkan mampu menambah
variabel baru seperti likuiditas dan pertumbuhan perusahaan, selain itu juga menambah
variabel kontrol, serta menambah waktu pengamatan yang Panjang.
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