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kuantitatif dengan pendekatan asosiatif. Teknik pengumpulan datanya
adalah dokumentasi. Jenis dan sumber data dalam penelitian ini adalah
laporan keuangan perusahaan tahun 2019 sampai dengan tahun 2023 yang
diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia. Populasi dalam penelitian
ini sebanyak 20 perusahaan dan sampel sebanyak 8 perusahaan dengan
menggunakan teknik purposive sampling. Teknik analisis data dalam
penelitian ini menggunakan regresi data panel, uji asumsi klasik, uji t, uji f,
analisis jalur, koefisien determinasi dan uji Sobel. Pengolahan data pada
penelitian ini menggunakan eviews 12. Berdasarkan hasil penelitian yang
dilakukan disimpulkan bahwa secara parsial Net Profit Margin dan struktur
modal berpengaruh signifikan terhadap harga saham, sedangkan Earning
Per Share tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham, Net Margin
Laba dan Laba Per Saham tidak. berpengaruh signifikan terhadap Struktur
Modal, berdasarkan uji sobel yang dilakukan Struktur Modal tidak
memediasi pengaruh Net Profit Margin dan Earning Per Share terhadap
harga saham.
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This research aims to understand the influence of Net Profit Margin and
Earning Per Share on share prices mediated by capital structure in Coal sub-
sector companies listed on the Indonesian stock exchange for the period
2019-2023. The research method uses quantitative research with an
associative approach. The data collection technique is documentation. The
type and source of data in this research is the company's financial reports for
2019 to 2023 which were obtained from the official website of the Indonesian
Stock Exchange. The population in this study was 20 companies and the
sample was 8 companies using purposive sampling technique. Data analysis
techniques in this research use panel data regression, classical assumption
test, t test, f test, path analysis, coefficient of determination and Sobel test.
Data processing in this study used eviews 12. Based on the results of the
research conducted, it was concluded that partially Net Profit Margin and
capital structure had a significant effect on share prices, while Earning Per
Share had no significant effect on share prices, Net Profit Margin and Earning
Per Share did not. has a significant effect on Capital Structure, based on the
sobel test carried out Capital Structure does not mediate the effect of Net
Profit Margin and Earning Per Share on stock prices.
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Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Net Profit Margin (NPM) dan Earnings Per
Share (EPS) terhadap harga saham, dengan struktur modal sebagai variabel mediasi pada perusahaan sub
sektor batu bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019-2023. Pasar modal
memberikan peran besar bagi perekonomian suatu negara karena pasar modal memberikan dua fungsi
sekaligus, yakni fungsi ekonomi dan fungsi keuangan (Nababan, 2019). Pasar modal memainkan peran
penting dalam menyediakan sumber dana jangka panjang bagi perusahaan, dengan saham sebagai salah
satu instrumen investasi utama. Dengan adanya pasar modal, pihak yang memiliki kelebihan dana dapat
menginvestasikan dana tersebut dengan harapan memperoleh imbalan (return), sedangkan pihak issuer
(dalam hal ini perusahaan) dapat memanfaatkan dana tersebut untuk kepentingan investasi tanpa harus
menunggu tersedianya dana dari operasi perusahaan (M. Sari et al., 2019). Investor berinvestasi pada
sebuah perusahaan bertujuan untuk mendapatkan keuntungan dari investasinya dan hak kepemilikan
pada perusahaan (Christiana, 2019). Sumber dana dapat berasal dari internal dan juga eksternal (Pohan
et al., 2020)

Kinerja perusahaan, yang diukur melalui NPM dan EPS, dianggap dapat memengaruhi harga
saham, sedangkan struktur modal dapat menjadi faktor penentu dalam hubungan ini. Perusahaan di
sektor tambang batu bara menarik perhatian investor karena kontribusi besar Indonesia dalam produksi
batu bara global. Dalam beberapa kasus, ditemukan bahwasannya kinerja suatu perusahaan ternyata
tidak cukup untuk dijadikan indikator penentu dalam suatu harga saham (Delvia & Siregar, 2022). Harga
saham yang dapat menjadi indikator bahwa pengelolaan suatu perusahaan dapat dikatakan baik yaitu
dilihat dari harga saham (Siregar, 2022).

Kinerja perusahaan, dengan profitabilitas yang diukur melalui Net Profit Margin (NPM) yang
dapat menggambarkan bagaimana tingkat kemampuan perusahaan dalam mengelola keuntungannya
(Fakhruddin & Hadianto, 2018)dan Earnings Per Share (EPS) yang dapat menggambarkan prospek earning
perusahaan di masa yang akan datang (Lumopa et al., 2023), dianggap sebagai faktor penting yang dapat
mempengaruhi harga saham di pasar modal (Basri, 2020). Penelitian ini berfokus pada perusahaan di
sektor tambang batubara, yang menjadi perhatian investor karena tingginya potensi keuntungan. Selain
itu, struktur modal juga dianggap sebagai variabel penting yang dapat memediasi pengaruh NPM dan
EPS terhadap harga saham. Melalui penelitian ini, diharapkan dapat memberikan pemahaman yang lebih
baik mengenai hubungan antara faktor-faktor tersebut dalam mempengaruhi harga saham perusahaan
di sektor ini.

Namun, harga saham tidak hanya dipengaruhi oleh faktor internal perusahaan seperti NPM dan
EPS, tetapi juga oleh struktur modal. Struktur modal yang optimal, yaitu perbandingan antara utang dan
ekuitas, dapat meningkatkan efisiensi perusahaan dan memberikan sinyal positif kepada investor. Oleh
karena itu, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh NPM dan EPS terhadap harga saham,
dengan struktur modal sebagai variabel mediasi pada perusahaan sub sektor batubara yang terdaftar di
BEI selama periode 2019-2023.

KAJIAN TEORI

Harga Saham

Menurut (Fahmi, 2016) saham merupakan tanda bukti pernyataan surat kepemilikan pada suatu
perusahaan untuk diperjual belikan dan diikuti hak yang dapat diperoleh serta kewajiban yang telah
dijelaskan kepada setiap pemegang sahamnya. Pada penelitian yang dilakukan oleh (Kartikaningsih &
Nugraha, 2020) menerangkan bahwa definisi saham ialah salah satu komponen dalam pasar modal dan
sering diperdagangkan di pasar modal dibandingkan dengan jenis lainnya. Adapun menurut (Sari &
Taufiq, 2020) harga saham dijelaskan sebagai harga suatu saham pada pasar yang sedang berlangsung,
pengertian ini juga serupa dengan pengertian saham menurut (Sartono, 2016) yang menjelaskan bahwa
harga saham merupakan harga yang terbentuk melalui mekanisme perdagangan atas permintaan dan
penawaran yang terjadi di pasar modal. Menurut (Inayah et al., 2021) dan (Dewi & Adiwibowo, 2019)
harga saham dapat diukur dengan rumus:
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Harga saham = Closing Price akhir periode

Struktur Modal

Struktur modal merupakan perimbangan antara penggunaan modal pinjaman yang terdiri dari
utang jangka pendek yang bersifat permanen, utang jangka panjang dengan modal sendiri yang terdiri
dari saham preferen dan saham biasa (Sjahrial, 2016). Struktur modal (financial structure) atau bisa juga
disebut struktur keuangan, merupakan kombinasi atau bauran segenap pos yang masuk ke dalam sisi
kanan neraca keuangan perusahaan/ pasiva (Kane & Marcus, 2018). Struktur modal merupakan suatu
gambaran dari bentuk proporsi finansial perusahaan yaitu antara ekuitas yang dimiliki yang bersumber
dari hutang jangka panjang dan ekuitas sendiri yang menjadi sumber pembiayaan suatu perusahaan
(Subramanyam, 2017). Menurut (Brigham & Houston, 2019) dan (Prasetia et al., 2014) Struktur Modal
dapat diukur dengan menggunakan indikator Debt To Equity Ratio dengan rumus:

Debt To Equity Ratio = Total Debt
Equity

Net Profit Margin

Net Profit Margin merupakan rasio pengukuran keuntungan dengan membandingkan antara laba
setelah bunga dan pajak dibandingkan dengan penjualan (Kasmir, 2019). Ratio ini menunjukkan
pendapatan bersih perusahaan atas penjualan. Rasio ini bisa diinterpretasikan sebagai kemampuan
perusahaan menekan biaya-biaya diperusahaan pada periode tertentu. Menurut (Sujarweni, 2017)
dijelaskan bahwa definisi Net Profit Margin adalah rasio yang digunakan untuk mengukur tingkat laba
bersih sesudah pajak kemudian dibandingkan dengan volume total penjualan. Selanjutnya (Van Home
& Wachowicz, 2015) menyatakan bahwa Net Profit Margin adalah ukuran profitabilitas perusahaan atas
penjualan setelah memperhitungkan semua biaya dan pajak. Menurut (Fahmi, 2015) dan (Suratna, 2020),
Net Profit Margin dapat dihitung dengan rumus:

Net Profit Margin = _Laba Bersih

X 100%
Penjualan (Sales) °

Earning Per Share

Earning Per Share (EPS) merupakan pembagian selisih laba dari investasi diberikan kepada
penanam modal atas setiap investasi surat berharga berupa saham (Kasmir, 2019). Selain itu pada
penelitian yang dilakukan oleh (Fitrianingsih & Kusmiyatun, 2022) menyebutkan bahwa Earning Per Share
diperoleh melalui keuntungan secara periodik yang diraih perusahaan dibagi dengan surat berharga
berupa saham total yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. Pada buku (Darmadji & Fakhrudin, 2015) juga
menjelaskan bahwa investor menilai Earning Per Share yang tinggi dapat memungkinkan pembagian
deviden yang lebih besar tergantung dengan kebijakan manajemen perusahaan tersebut jika
dibandingkan dengan nilai EPS yang kecil. Menurut (Desiyanti, 2017), nilai Earning Per Share dapat
dihitung dengan menngunakan rumus:

Earning Per Share = Laba Bersih setelah Bunga dan Pajak (EBIT)

Jumlah lembar saham beredar

METODE PENELITIAN

Penelitian ini jenisnya kuantitatif. empat variabel penelitian terdiri dari Net Profit Margin dan
Earning Per Share (X) sebagai dua variabel bebas, Harga Saham (Y) sebagai variabel terikat, dan Struktur
Modal (Z) sebagai variabel mediasi atau intervening. Objek pada penelitian ini ialah seluruh perusahaan
sub sektor Batubara yang terdaftar di Bursa Efek pada periode tahun 2019 sampai dengan 2023. Dengan
total populasi perusahaan sebanyak 20 perusahaan, untuk menghitung sampel menggunakan desain
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sampel nonprobabilitas dengan metode purposive sampling, yang diperoleh menjadi 8 sampel perusahaan.
Teknik pengumpulan data menggunakan Teknik dokumentasi. Teknik analisis data menggunakan
analisis data kuantitatif dengan menggunakan regresi data panel dengan bantuan software Eviews 12.
Untuk mengetahui pengaruh variabel mediasi dengan menggunakan rumus uji sobel.

HASIL PENELITIAN
Analisis Data

Pada penelitian ini menggunakan variabel mediasi, oleh karena itu penelitian ini dibagi menjadi
2 model sturktural.

NPM

Struktur

EPS
Gambar 1. Model Sub Struktural I

NPM

EPS Harga

Sturktur

Gambar 2. Model Sub Struktural 11

Uji Pemilihan Model

Regresi data panel yang akan dilakukan dengan menggunakan 3 model yaitu common effect, fixed
effect, random effect. Model yang akan dipilih dengan menggunakan 3 uji yaitu Chow Test, Hausman Test
dan Lagrange Multiplier test, adapun hipotesis dari masing-masing uji tersebut ialah:

Chow Test
HO, jika nilai prob. Cross section > 0.05 : Common effects Model
H1, jika nilai prob. Cross section < 0.05 : Fixed effect Model

Hausman Test
HO, jika nilai prob. Cross section > 0.05 : Random effect Model
H1, jika nilai prob. Cross section < 0.05 : Fixed effect Model

Lagrange Multiplier Test
HO, jika nilai prob. Cross section > 0.05 : Comimon effect Model
H1, jika nilai prob. Cross section < 0.05 : Random effect model

Dari tiga uji pemilihan model yang telah dilakukan, diperoleh model terpilih pada model sub

structural I ialah Random Effect Model (REM), sedangkan pada sub structural 1I ialah Fixed Effect Model
(FEM)

Uji Asumsi Klasik
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Uji Normalitas
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Gambar 3. Hasil Uji Normaliditas Model I
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Sumber: Data Diolah Eviews, 2024

Series: Standardized Residuals
Sample 2013 2023
Oiservations 40

Meleran 215817
Median 0017265
Maximum 0266575
Minimum  -0.358717
Std. Derw. 0248708
Skmwness  G33805
Kurtasis AERER

Jarque-Bera 1726235
Probability 0155183

Gambar 4. Hasil Uji Normaliditas Model II

Berdasarkan nilai probability diperoleh baik pada model sub I maupun Il nilai prob. Diatas 0.05,
sehingga menandakan hasil penelitian berdistribusi normal.

Uji Heterokedastisitas

Tabel 1. Hasil Uji Heterokedastisitas Model I

Dependent Variable: ABS(RESID)

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 07/16/24 Time: 20:34

Sample: 2019 2023

Periods included: 5

Cross-sections included: 8

Total panel (balanced) observations: 40

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficien | Std. Error t-Statistic Prob.
t

C 2.979116 1.118616 2.663215 0.0114

X1 -5.566807 | 4.553158 -1.222626 0.2292

X2 0.513216 3.066406 0.167367 0.8680

Sumber: Data Diolah Eviews, 2024

Tabel 2. Hasil Uji Heterokedastisitas Model II
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Dependent Variable: ABS(RESID)
Method: Panel Least Squares

Date: 07/16/24 Time: 20:36

Sample: 2019 2023

Periods included: 5

Cross-sections included: 8

Total panel (balanced) observations: 40

Variable Coefficien | Std. Error t-Statistic Prob.
t

C 0.378056 0.103665 3.646893 0.0010

X1 -0.377600 | 0.451591 -0.836156 0.4099

X2 0.086396 0.313477 0.275604 0.7848

Z -0.001893 | 0.012822 -0.147635 0.8837

Sumber: Data Diolah Eviews, 2024
Berdasarkan hasil dari uji heterokedastisidas model I dan II menunjukan bahwa nilai prob pada
masing-masing variabel independen > 0,05 sehingga disimpulkan lolos uji heterokedastisitas.

Uji Multikolinearitas
Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas Model I
X1 X2 Z
X1 1 0.31979815 -0.28755595
X2 0.31979815 |1 -0.17115317
Z -0.2875559 -0.17115317 1
Sumber: Data Diolah Eviews, 2024
Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas Model II
X1 X2 Z Y
X1 1 0.31979815 | -0.28755595 | -0.29026281
X2 0.31979815 1 -0.17115317 | -0.20060086
Z -0.28755595 | -0.171153 1 0.65681970
Y -0.29026281 | -0.2006008 0.65681970 1

Sumber: Data Diolah Eviews, 2024

Berdasarkan hasil dari output eviews 12 menunjukan bahwa masing-masing variabel
independen memiliki koefisien korelasi rendah dibawah 0,85 sehingga dapat disimpulkan bahwa
penelitihan ini terbebas dari masalah multikolinearitas.

Uji Autokorelasi
Tabel 5. Hasil Uji Autokorelasi Model II
Root MSE 3.027410
Mean dependent var 0.572738
S.D. dependent var 3.100649
Sum squared resid 366.6083
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| Durbin-Watson stat 2.168429

Sumber: Data Diolah Eviews, 2024

Tabel 6. Hasil Uji Autokorelasi Model I

Root MSE 53.44545
Mean dependent var 106.3589
S.D. dependent var 190.4959
Akaike info criterion 11.34520
Schwarz criterion 11.80964
Hannan-Quinn criter. 11.51313
Durbin-Watson stat 1.973583

Sumber: Data Diolah Eviews, 2024

Berdasarkan hasil uji autokorelasi model I menunjukan bahwa nilai dw sebesar 2.168429, oleh
karena itu, nilai du sebesar 1,628 < nilai dw sebesar 2.168429 < nilai (4-du) 4-1,628 = 2,372, maka dapat
disimpulkan bahwa pada penelitian ini tidak mengandung autokorelasi. Begitu pun dengan hasil uji
autokorelasi model I menunjukan bahwa nilai dw sebesar 1.973583, oleh karena itu, nilai du sebesar 1,628
< nilai dw sebesar 1.973583 < nilai (4-du) 4-1,628 = 2,372, maka dapat disimpulkan bahwa pada penelitian

ini tidak mengandung autokorelasi.

Uji Hipotesis
Model sub structural I

Tabel 7. Random Effect Model

Dependent Variable: Z

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 07/08/24 Time: 15:14

Sample: 2019 2023

Periods included: 5

Cross-sections included: 8

Total panel (balanced) observations: 40

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.106693 3.798686 1.344331 0.1870
X1 -5.691595 6.296507 -0.903929 0.3719
X2 1.578193 4.393083 0.359245 0.7215

Sumber: Data Diolah Eviews, 2024

Dari hasil penelitian diperoleh masing-masing, baik variabel x1 yakni NPM dan x2 yakni EPS
tidak berpengaruh terhadap variabel z (struktur modal). Karena nilai prob. Pada x1 sebesar 0.3719 dan x2
sebesar 0.7215 dimana >0.05 yang berarti tidak berpengaruh terhadap struktur modal.

Model sub structural II

Tabel 8. Fixed Effect Model

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 07/08/24 Time: 15:16

Bursa, Vol. 3, No.2, Mei 2024. p. 80-91
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Sample: 2019 2023

Periods included: 5

Cross-sections included: 8

Total panel (balanced) observations: 40

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

@ 165.4873 29.24646 5.658370 0.0000
X1 58.90425 27.4049 7.462339 0.0473
X2 6.584140 88.43962 0.074448 0.9412
Z -16.93005 3.617398 -4.680175 0.0001

Sumber: Data Diolah Eviews, 2024

Dari hasil penelitian diperoleh bahwa pada variabel x1 (NPM) dan variabel z (struktur
modal) memiliki nilai prob dibawah 0.05 dimana hal ini menunjukkan bahwa kedua variabel tersebut
berpengaruh terhadap variabel Y (harga saham), sedangkan variable x2 (EPS) memiliki nilai prob. Sebesar
0.94 > 0.05, hal ini menunjukkan variabel EPS tidak memiliki pengaruh signiifkan terhadap harga saham.
Sobel Test

. ab
Dengan menggunakan rumus uji sobel: z =

Jbzsa2+(a25b2+5azsb2)
Pada sub structural I diperoleh nilai Z sebesar 0.868 dan pada model sub structural II nilai Z sebesar

-0.3503, maka dapat disimpulkan pada penelitian ini variabel z (struktur modal) tidak dapat memediasi
pengaruh masing-masing antara Net Profit Margin dan Earning Per Share terhadap Harga Saham.

PEMBAHASAN

Pengaruh Net Profit Margin Terhadap Harga Saham

Hasil penelitian mengenai pengaruh Net Profit Margin terhadap Harga Saham pada perusahaan
sub sektor batubara di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023 menunjukkan bahwa secara parsial ada
pengaruh positif dan signifikan. Uji hipotesis menghasilkan nilai thitung 7,462, > ttabel 2,023 dengan
tingkat signifikansi 0,043 < 0,05, sehingga HO ditolak dan H1 diterima. Hal ini berarti Net Profit Margin
yang lebih tinggi mencerminkan efisiensi operasional yang lebih baik, meningkatkan kepercayaan
investor, dan mendorong permintaan saham, konsisten dengan teori keuangan. Penelitian ini juga
mendukung penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh (Watung & Ilat, 2016), (Q. R. Siregar et al., 2021)
dan (Oztiirk & Karabulut, 2018).

Pengaruh Earning Per Share Terhadap Harga Saham

Hasil penelitian mengenai pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap Harga Saham pada
perusahaan sub sektor batubara di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023 menunjukkan bahwa secara
parsial tidak ada pengaruh signifikan. Uji hipotesis menghasilkan nilai thitung -0,074< ttabel 2,023
dengan tingkat signifikansi 0,09412 > 0.05, sehingga HO diterima dan H1 ditolak. Meskipun EPS yang
lebih tinggi seharusnya mencerminkan profitabilitas yang lebih baik, faktor lain seperti aksi korporasi
negatif atau faktor eksternal mungkin mempengaruhi saham, sehingga EPS tinggi belum mampu menjadi
indikator positif bagi investor. Penelitian ini juga mendukung penelitian sebelumnya yang dilakukan
oleh (Q. R. Siregar & Farisi, 2020), (Sekar & Saranya, 2020), (Chaeriyah et al., 2020) dan (Banerjee, 2019).

Pengaruh Net Profit Margin Terhadap Struktur Modal

Hasil penelitian mengenai pengaruh Net Profit Margin terhadap struktur modal pada perusahaan
sub sektor batubara di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023 menunjukkan bahwa secara parsial tidak
ada pengaruh signifikan. Uji hipotesis menghasilkan nilai thitung -0,903 < ttabel 2,023 dengan tingkat
signifikansi 0,3719 > 0.05, sehingga HO diterima dan H1 ditolak. Ketidakhadiran pengaruh signifikan ini
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mungkin disebabkan oleh kebijakan perusahaan yang lebih memilih utang sebagai sumber pendanaan
untuk memanfaatkan keuntungan pajak, serta faktor lain seperti kebijakan manajemen, kondisi pasar,
dan risiko bisnis. Penelitian ini juga mendukung penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh (Kholifah et
al., 2021), (Tanri et al., 2020), dan (Mulyani & Oktaviani, 2021).

Pengaruh Earning Per Share Terhadap Struktur Modal

Hasil penelitian mengenai pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap struktur modal pada
perusahaan sub sektor batubara di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023 menunjukkan bahwa secara
parsial tidak ada pengaruh signifikan. Uji hipotesis menghasilkan nilai thitung -0,359 < ttabel 2,023
dengan tingkat signifikansi 0,7215 > 0.05,sehingga HO diterima dan H1 ditolak. Ketidakhadiran pengaruh
signifikan ini mungkin disebabkan oleh berbagai faktor lain yang mempengaruhi keputusan struktur
modal, meskipun EPS mencerminkan profitabilitas perusahaan, seperti kondisi spesifik perusahaan dan

lingkungan pasar. Penelitian ini juga mendukung penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh
(Komalasari et al., 2020).

Pengaruh Struktur Modal Terhadap Harga Saham

Hasil penelitian mengenai pengaruh struktur modal terhadap harga saham pada perusahaan sub
sektor batubara di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023 menunjukkan bahwa secara parsial ada
pengaruh positif dan signifikan. Uji hipotesis menghasilkan nilai thitung 4,680 > 2,023 dengan tingkat
signifikansi 0,000 < 0.05, sehingga HO ditolak dan H1 diterima. Pengaruh ini terjadi karena struktur modal
dapat memengaruhi harga saham melalui berbagai mekanisme seperti risiko keuangan, manfaat pajak,
dan sinyal pasar, yang dapat mengubah persepsi investor terhadap prospek masa depan perusahaan.
Penelitian ini juga mendukung penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh (Yunior et al., 2021) dan
(Mahirun, 2023).

Pengaruh Net Profit Margin Terhadap Harga Saham dimediasi Struktur Modal

Hasil pengujian hipotesis keenam melalui analisis jalur menunjukkan bahwa Net Profit Margin
(NPM) berpengaruh secara tidak langsung terhadap nilai perusahaan, dengan pengaruh langsung lebih
besar daripada pengaruh tidak langsung. Berdasarkan uji Sobel, nilai 0,868 < 1,96, sehingga dapat
disimpulkan bahwa struktur modal tidak memediasi pengaruh NPM terhadap harga saham. Hal ini
menunjukkan bahwa dalam penelitian ini, struktur modal tidak memiliki dampak signifikan dalam
memediasi hubungan NPM dengan harga saham, mungkin karena tidak adanya perubahan substansial
dalam komposisi utang dan ekuitas yang memengaruhi persepsi pasar. Penelitian ini juga mendukung
penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh (Faidah & Wismar’ein, 2021)

Pengaruh Earning Per Share Terhadap Harga Saham dimediasi Struktur Modal

Hasil pengujian hipotesis ketujuh melalui analisis jalur menunjukkan bahwa Earning Per Share
(EPS) berpengaruh secara tidak langsung terhadap nilai perusahaan, dengan pengaruh langsung lebih
besar daripada pengaruh tidak langsung. Uji Sobel menghasilkan nilai -0,3503 < 1,96, sehingga dapat
disimpulkan bahwa struktur modal tidak memediasi pengaruh EPS terhadap harga saham. Dalam
penelitian ini, EPS memengaruhi harga saham secara langsung tanpa melalui struktur modal. Investor
dan pasar cenderung merespons perubahan EPS secara langsung sebagai indikator kinerja keuangan
perusahaan, sehingga perubahan EPS berdampak langsung pada harga saham tanpa perlu
memperhitungkan struktur modal. Penelitian ini juga mendukung penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh (Asteriou et al., 2021).

PENUTUP

Berdasarkan hasil penelitian ini, dapat disimpulkan bahwa Net Profit Margin (NPM) memiliki
pengaruh signifikan langsung terhadap harga saham pada perusahaan sub sektor batubara yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia, sementara Earning Per Share (EPS) tidak menunjukkan pengaruh signifikan.
Struktur modal terbukti memiliki peran penting dalam menentukan harga saham, meskipun tidak
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memperkuat pengaruh NPM dan EPS secara mediasi. Namun, penelitian ini memiliki keterbatasan yang
perlu diperhatikan. Cakupan penelitian hanya mencakup satu sub sektor dan menggunakan sampel
terbatas, yaitu 8 perusahaan, yang dapat memengaruhi generalisasi hasil. Selain itu, keterlambatan
pelaporan keuangan tahunan oleh perusahaan, serta penggunaan software E-Views yang masih jarang
dalam penelitian sejenis turut menjadi kendala. Dengan memahami keterbatasan ini, diharapkan
penelitian selanjutnya dapat memperluas cakupan sektor dan menggunakan sampel yang lebih besar
agar menghasilkan kesimpulan yang lebih representatif.
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