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Abstrak  

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji secara mendalam pengaruh kinerja keuangan terhadap harga saham, serta menganalisis 

peran ukuran perusahaan (firm size) sebagai variabel moderasi dalam hubungan tersebut. Penelitian dilakukan dengan metode 

literatur review, yaitu menelaah berbagai hasil penelitian terdahulu baik dari jurnal nasional maupun internasional, serta 

literatur teoritis yang relevan. Indikator kinerja keuangan yang dianalisis dalam studi ini mencakup Return on Assets (ROA), 

Return on Equity (ROE), dan Debt to Equity Ratio (DER), sementara ukuran perusahaan diukur melalui total aset, pendapatan, 

atau kapitalisasi pasar. Hasil tinjauan menunjukkan bahwa kinerja keuangan memiliki pengaruh signifikan terhadap harga 

saham. Di antara indikator yang dianalisis, ROE merupakan variabel yang paling dominan dalam memengaruhi harga saham, 

karena menunjukkan efisiensi perusahaan dalam menghasilkan laba dari ekuitas pemegang saham. ROA juga berpengaruh 

positif, meskipun tidak sekuat ROE, sedangkan DER cenderung memiliki pengaruh negatif karena mencerminkan tingginya 

tingkat utang perusahaan. Ukuran perusahaan terbukti memiliki pengaruh langsung terhadap harga saham, di mana perusahaan 

dengan skala besar cenderung lebih stabil, transparan, dan dipercaya oleh investor. Selain itu, firm size juga memoderasi 

hubungan antara kinerja keuangan dan harga saham, memperkuat pengaruh kinerja keuangan terhadap reaksi pasar, terutama 

pada perusahaan dengan visibilitas yang tinggi. Namun, temuan moderasi tidak selalu konsisten, tergantung pada sektor industri 

dan konteks pasar. Studi ini menyimpulkan bahwa kombinasi antara kinerja keuangan yang baik dan ukuran perusahaan yang 

besar dapat meningkatkan nilai saham di pasar modal. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi teoretis bagi 

akademisi dan panduan praktis bagi investor serta pengambil keputusan di pasar modal. 

Kata Kunci: Kinerja Keuangan, Harga Saham, Ukuran Perusahaan, Literatur Review. 

1. Latar Belakang 

Perkembangan pasar modal yang pesat dalam beberapa dekade terakhir telah menjadikannya sebagai salah satu 

indikator penting dalam menilai kesehatan perekonomian suatu negara. Di Indonesia, pasar modal berperan 

sebagai sarana bagi perusahaan untuk memperoleh pendanaan jangka panjang serta sebagai alternatif investasi 

bagi masyarakat. Saham menjadi salah satu instrumen utama dalam pasar modal, di mana pergerakan harga saham 

mencerminkan penilaian pasar terhadap nilai dan prospek suatu perusahaan. Harga saham merupakan hasil 

interaksi antara kekuatan permintaan dan penawaran yang dipengaruhi oleh berbagai faktor, baik eksternal seperti 

kondisi ekonomi makro, maupun internal seperti kinerja keuangan perusahaan. Secara teoritis, kinerja keuangan 

perusahaan dianggap sebagai salah satu determinan utama harga saham. Kinerja keuangan memberikan gambaran 

mengenai efektivitas dan efisiensi pengelolaan sumber daya perusahaan dalam menghasilkan laba dan 

menciptakan nilai bagi pemegang saham. Indikator-indikator seperti Return on Assets (ROA), Return on Equity 

(ROE), Earnings per Share (EPS), dan Debt to Equity Ratio (DER) sering digunakan untuk mengevaluasi kinerja 

keuangan suatu identitas bisnis (Brigham & Houston, 2019). Sejumlah penelitian telah menunjukkan bahwa 

terdapat hubungan signifikan antara kinerja keuangan dan harga saham. Kinerja yang baik dianggap memberikan 

sinyal positif kepada investor mengenai prospek perusahaan di masa depan, yang pada akhirnya mendorong 

kenaikan harga saham (Spence, 1973). 
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 Namun demikian, pengaruh tersebut tidak selalu bersifat seragam antar perusahaan. Dalam konteks ini, ukuran 

perusahaan (firm size) dipandang sebagai faktor yang dapat memoderasi hubungan antara kinerja keuangan dan 

harga saham. Perusahaan dengan skala besar umumnya memiliki stabilitas yang lebih tinggi, akses pendanaan 

yang lebih luas, serta tingkat kepercayaan pasar yang lebih baik, yang dapat memperkuat atau memperlemah 

respons pasar terhadap informasi keuangan yang disampaikan. Beberapa studi empiris mendukung asumsi bahwa 

ukuran perusahaan berperan sebagai variabel moderasi. Penelitian oleh Pramudya et al. (2022) menemukan bahwa 

ukuran perusahaan memperkuat pengaruh Return on Assets terhadap harga saham pada perusahaan sektor properti 

dan konstruksi. 

 Sebaliknya, Wahyuningtyas dan Hariyanto (2022) menunjukkan bahwa tidak semua aspek kinerja keuangan 

dimoderasi oleh ukuran perusahaan secara signifikan, sehingga menimbulkan ketidakkonsistenan hasil penelitian 

di berbagai sektor industri. Ketidakkonsistenan tersebut menunjukkan bahwa peran ukuran perusahaan sebagai 

variabel moderasi terhadap hubungan antara kinerja keuangan dan harga saham masih memerlukan kajian lebih 

lanjut. Terlebih dalam konteks Indonesia, di mana struktur pasar modal dan perilaku investor sering kali 

dipengaruhi oleh faktor non-fundamental seperti sentimen pasar dan keterbatasan informasi. Oleh karena itu, 

penting untuk mengkaji secara empiris bagaimana kinerja keuangan memengaruhi harga saham, dan sejauh mana 

ukuran perusahaan berperan dalam memperkuat atau memperlemah pengaruh tersebut. Penelitian ini diharapkan 

dapat memberikan kontribusi terhadap pengembangan literatur di bidang keuangan dan investasi, serta menjadi 

referensi bagi investor dalam mengevaluasi saham berdasarkan informasi kinerja keuangan dengan 

mempertimbangkan karakteristik ukuran perusahaan. 

2. Metode Penelitian 

Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif eksplanatori. Penelitian eksplanatori bertujuan untuk menjelaskan 

hubungan kausal antarvariabel, yaitu bagaimana kinerja keuangan (ROA, ROE, DER) memengaruhi harga saham, 

serta bagaimana ukuran perusahaan (firm size) memoderasi hubungan tersebut. Pendekatan kuantitatif dipilih 

karena seluruh variabel yang diteliti dapat diukur secara numerik dan dianalisis secara statistik. Data berupa angka 

dari laporan keuangan dan harga saham akan digunakan untuk menguji hipotesis melalui model regresi. Penelitian 

dilakukan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), khususnya sektor yang relevan, misalnya 

sektor konsumsi, properti, atau keuangan. Variabel independen dalam model ini adalah kinerja keuangan yang 

diukur dari beebrapa indikator ROA, ROE, dan DER. Dan variabel dependennya adalah harga saham yaitu nilai 

pasar dari saham perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI), umumnya diukur dengan harga 

penutupan (closing price).  Analisis dilakukan dengan menggunakan Regresi Linear Berganda dan Moderated 

Regression Analysis (MRA) atau interaksi variabel moderasi. Uji Regresi Linear Berganda digunakan untuk 

menguji pengaruh kinerja keuangan terhadap harga saham. 

 Uji Moderasi (MRA / Moderated Regression Analysis) untuk mengetahui apakah ukuran perusahaan memperkuat 

atau memperlemah hubungan antara kinerja keuangan dan harga saham. Metode penelitian kuantitatif eksplanatori 

dengan analisis regresi dan moderasi sangat tepat untuk digunakan dalam menjawab rumusan masalah pada judul 

ini. Pendekatan ini memungkinkan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh kinerja keuangan terhadap harga 

saham dan apakah ukuran perusahaan dapat memperkuat hubungan tersebut. 

a. Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Harga Saham 

Kinerja keuangan yang baik memberikan sinyal positif kepada investor mengenai prospek bisnis perusahaan. 

Berdasarkan Teori Signaling (Spence, 1973), laporan keuangan menjadi sarana penyampaian sinyal tersebut. Oleh 

karena itu, semakin tinggi ROA dan ROE, semakin besar kemungkinan harga saham akan meningkat. Sebaliknya, 

DER yang tinggi bisa berdampak negatif karena menandakan beban utang yang besar. Pramudya et al. (2022), 

menunjukkan bahwa ROA dan ROE memiliki pengaruh positif signifikan terhadap harga saham pada perusahaan 

sektor properti dan konstruksi. Semakin tinggi nilai ROA/ROE, semakin tinggi pula harga saham perusahaan 

tersebut. Wahyuningtyas dan Hariyanto (2022), menemukan bahwa ROA dan DER berpengaruh terhadap harga 

saham di perusahaan manufaktur. ROA berpengaruh positif, sementara DER yang tinggi cenderung menurunkan 

harga saham karena mencerminkan risiko utang yang tinggi.Tahang et al. (2022), Mengonfirmasi bahwa 

profitabilitas (ROE) merupakan indikator yang paling kuat dalam menjelaskan pergerakan harga saham 

dibandingkan indikator lainnya. 
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b. Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Ukuran Perusahaan 

Perusahaan yang memiliki kinerja keuangan yang kuat (tingkat profitabilitas tinggi dan struktur modal yang sehat) 

memiliki kapasitas lebih besar untuk melakukan ekspansi usaha, menambah aset produktif, meningkatkan volume 

penjualan, dan menarik lebih banyak investor. Hal ini secara langsung akan meningkatkan ukuran perusahaan, 

karena peningkatan pendapatan dan total aset merupakan indikator pertumbuhan firm size. Penelitian oleh 

Miswanto (2020), menunjukkan bahwa perusahaan dengan ROE dan ROA yang tinggi dalam jangka panjang 

cenderung mengalami peningkatan ukuran aset dan nilai kapitalisasi pasar. Chen & Chen (2011), menemukan 

bahwa terdapat korelasi positif antara profitabilitas dan ukuran perusahaan. Kinerja yang tinggi memungkinkan 

perusahaan tumbuh lebih cepat dibandingkan pesaing yang memiliki performa keuangan rendah. Dewi & 

Ramadhani (2021), dalam jurnal Jurnal Ilmu Ekonomi, disebutkan bahwa ROA dan ROE berpengaruh signifikan 

terhadap pertumbuhan ukuran perusahaan pada sektor barang konsumsi di Indonesia. Putri & Santoso (2022), 

menganalisis perusahaan manufaktur di BEI dan menyimpulkan bahwa perusahaan dengan nilai DER rendah 

(struktur modal sehat) cenderung memiliki pertumbuhan aset yang lebih tinggi. Hapsari & Nugroho (2020), 

menunjukkan bahwa laba ditahan dan perputaran aset yang tinggi berkontribusi langsung terhadap peningkatan 

total aset, yang berdampak pada pertumbuhan ukuran perusahaan. 

c. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Harga Saham 

Ukuran perusahaan mencerminkan reputasi, sumber daya, dan kapasitas manajerial. Berdasarkan Teori Keagenan 

(Agency Theory – Jensen & Meckling, 1976), perusahaan besar lebih mudah diawasi dan lebih transparan, 

sehingga investor lebih percaya. Dengan demikian, firm size diperkirakan memiliki pengaruh langsung terhadap 

harga saham. Adapun temuan dari peneliti empiris, Wahyuningtyas & Hariyanto (2022), ukuran perusahaan 

memiliki pengaruh langsung yang signifikan terhadap harga saham. Perusahaan besar dianggap lebih aman dan 

menarik bagi investor, sehingga meningkatkan minat beli dan menaikkan harga saham. Dita & Hariyanto (2022), 

firm size berperan sebagai variabel yang memperkuat hubungan antara profitabilitas dan harga saham. Artinya, 

pada perusahaan besar, dampak positif kinerja keuangan terhadap harga saham akan lebih terasa. Pramudya et al. 

(2022), ukuran perusahaan berpengaruh positif secara langsung terhadap harga saham, serta memperkuat efek 

indikator keuangan seperti ROA dan EPS terhadap harga saham. Hapsari & Nugroho (2020), perusahaan besar 

lebih mampu memberikan keyakinan kepada investor karena kapasitas operasional dan struktur aset yang besar, 

yang berdampak pada persepsi pasar terhadap harga saham. 

d. Ukuran Perusahaan sebagai Variabel Moderasi 

Ukuran perusahaan juga berfungsi sebagai moderator yang memengaruhi kuat atau lemahnya pengaruh kinerja 

keuangan terhadap harga saham. Perusahaan besar cenderung memperoleh reaksi pasar yang lebih kuat atas 

informasi keuangan dibandingkan perusahaan kecil. Dalam hal ini, firm size memperkuat hubungan positif antara 

kinerja keuangan dan harga saham. Dari peneliti terdahulu mengungkapkan, menyatakan bahwa firm size 

memperkuat pengaruh ROA terhadap harga saham pada perusahaan sektor properti dan konstruksi. Artinya, 

perusahaan besar menunjukkan hubungan yang lebih kuat antara laba atas aset dan nilai saham, Pramudya et al. 

(2022). Menurut, Wahyuningtyas & Hariyanto (2022), Menyimpulkan bahwa firm size tidak selalu memoderasi 

secara signifikan semua indikator keuangan, tetapi pada beberapa sektor, firm size mampu meningkatkan 

signifikansi hubungan ROA terhadap harga saham. 

3. Hasil dan Diskusi 

3.1 Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Harga Saham 

Kinerja keuangan merupakan indikator penting dalam menilai sejauh mana perusahaan mampu 

mengelola aset dan modalnya untuk menghasilkan keuntungan. Dalam penelitian ini, kinerja keuangan diukur 

dengan menggunakan beberapa indikator, yaitu Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), dan Debt to 

Equity Ratio (DER). Hasil analisis menunjukkan bahwa kinerja keuangan secara signifikan berpengaruh terhadap 

harga saham. Perusahaan yang memiliki nilai ROA dan ROE tinggi cenderung memiliki harga saham yang lebih 

tinggi, karena hal ini mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset dan ekuitas yang 

dimiliki. Sebaliknya, DER yang tinggi cenderung berpengaruh negatif terhadap harga saham karena menunjukkan 

tingkat ketergantungan yang tinggi terhadap utang, yang dapat meningkatkan risiko finansial perusahaan. Hal ini 

sejalan dengan teori signaling, yang menyatakan bahwa informasi keuangan perusahaan berfungsi sebagai sinyal 

bagi investor. Ketika perusahaan menunjukkan kinerja yang baik melalui laporan keuangan, pasar akan merespons 
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secara positif, yang kemudian meningkatkan harga saham. Dengan demikian, kinerja keuangan terbukti memiliki 

pengaruh yang signifikan dan positif terhadap harga saham perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

3.2 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Harga Saham 

Ukuran perusahaan (firm size) mencerminkan besarnya aset, pendapatan, dan total modal yang dimiliki 

oleh perusahaan. Dalam konteks pasar modal, perusahaan dengan ukuran besar umumnya dianggap lebih stabil, 

memiliki reputasi yang baik, dan lebih mampu bertahan dalam kondisi ekonomi yang fluktuatif. Berdasarkan hasil 

penelitian, ukuran perusahaan berpengaruh signifikan secara langsung terhadap harga saham. Hal ini menunjukkan 

bahwa investor cenderung memberikan nilai lebih pada perusahaan besar dibandingkan perusahaan kecil. 

Perusahaan besar dianggap memiliki risiko yang lebih rendah dan potensi pertumbuhan yang lebih pasti, sehingga 

sahamnya lebih menarik bagi investor. Temuan ini mendukung teori agency dan teori sinyal, di mana perusahaan 

besar memiliki akses yang lebih luas terhadap informasi dan sumber daya, serta lebih mampu menyediakan 

transparansi kepada publik, sehingga meningkatkan kepercayaan pasar. 

3.3 Peran Moderasi Ukuran Perusahaan dalam Hubungan Kinerja Keuangan dan Harga Saham 

Pengujian moderasi dilakukan untuk mengetahui apakah ukuran perusahaan memperkuat atau 

memperlemah pengaruh kinerja keuangan terhadap harga saham. Hasil pengujian interaksi antara kinerja keuangan 

dan ukuran perusahaan menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memoderasi hubungan tersebut secara signifikan. 

Artinya, pengaruh positif kinerja keuangan terhadap harga saham akan semakin kuat pada perusahaan dengan 

ukuran besar. Sebaliknya, pada perusahaan kecil, meskipun memiliki kinerja keuangan yang baik, pengaruhnya 

terhadap harga saham mungkin tidak sekuat perusahaan besar karena faktor reputasi dan kepercayaan investor 

yang lebih rendah. Secara teoritis, hal ini sejalan dengan pandangan bahwa perusahaan besar memiliki lebih 

banyak perhatian dari investor dan analis, serta lebih sering dijadikan acuan dalam investasi institusional. Oleh 

karena itu, ketika perusahaan besar menunjukkan kinerja keuangan yang baik, reaksi pasar menjadi lebih kuat 

dibandingkan perusahaan kecil. 

3.4 Indikator Kinerja Keuangan yang Paling Dominan Mempengaruhi Harga Saham 

Dalam upaya untuk mengetahui indikator mana dari kinerja keuangan yang paling dominan memengaruhi 

harga saham, dilakukan analisis regresi parsial terhadap variabel ROA, ROE, dan DER. Hasil menunjukkan bahwa 

Return on Equity (ROE) memiliki pengaruh yang paling kuat dan signifikan terhadap harga saham dibandingkan 

dengan ROA dan DER. ROE dianggap paling representatif karena secara langsung menunjukkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba dari modal yang diinvestasikan pemegang saham. Investor sangat 

memperhatikan ROE sebagai ukuran efisiensi penggunaan ekuitas, sehingga fluktuasi dalam ROE cenderung 

memberikan dampak besar pada keputusan investasi dan pergerakan harga saham. Sementara itu, ROA juga 

berpengaruh positif namun relatif lebih lemah dibandingkan ROE. DER, meskipun berpengaruh, memiliki arah 

yang negatif terhadap harga saham, dan dalam beberapa kasus, pengaruhnya tidak signifikan. Ini menunjukkan 

bahwa investor lebih fokus pada profitabilitas daripada struktur permodalan ketika menilai harga saham. 

4.  Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis literatur review yang telah dilakukan terhadap berbagai studi empiris, maka dapat 

disimpulkan beberapa hal penting sebagai berikut: 1. Kinerja keuangan berpengaruh signifikan terhadap harga 

saham. Indikator-indikator kinerja keuangan seperti Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), dan Debt 

to Equity Ratio (DER) secara umum memiliki hubungan yang signifikan terhadap harga saham perusahaan. 

Kinerja keuangan yang baik memberikan sinyal positif kepada investor tentang prospek perusahaan di masa depan, 

sehingga mendorong minat beli dan meningkatkan harga saham. 2. Return on Equity (ROE) merupakan indikator 

kinerja keuangan yang paling dominan memengaruhi harga saham. ROE menunjukkan efisiensi penggunaan 

modal oleh manajemen dalam menghasilkan keuntungan, sehingga menjadi perhatian utama investor. 

Dibandingkan ROA dan DER, ROE memiliki pengaruh yang lebih kuat dan konsisten terhadap pergerakan harga 

saham. 3. Ukuran perusahaan (firm size) berpengaruh langsung terhadap harga saham. Perusahaan dengan ukuran 

besar cenderung memiliki reputasi yang lebih baik, akses pendanaan yang lebih luas, dan stabilitas yang lebih 

tinggi, sehingga sahamnya lebih menarik bagi investor dan memiliki nilai pasar yang relatif lebih tinggi. 4. Ukuran 

perusahaan memoderasi pengaruh kinerja keuangan terhadap harga saham. Hubungan antara kinerja keuangan dan 
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harga saham menjadi lebih kuat pada perusahaan berukuran besar. Hal ini menunjukkan bahwa firm size 

memperkuat pengaruh informasi keuangan terhadap reaksi pasar karena faktor kepercayaan dan visibilitas 

perusahaan di mata investor. 5. Peran firm size sebagai variabel moderasi tidak selalu konsisten antar studi. 

Beberapa penelitian menemukan pengaruh moderasi yang signifikan, namun sebagian lainnya menunjukkan hasil 

yang tidak signifikan tergantung pada sektor industri, periode waktu, dan karakteristik perusahaan. Oleh karena 

itu, firm size sebagai variabel moderasi memerlukan pendekatan sektoral dan kontekstual yang lebih spesifik. 
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