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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Earnings Per Share, Leverage, Opini Audit, dan
Pertumbuhan Penjualan terhadap kinerja bisnis. Penelitian ini melibatkan 44 perusahaan infrastruktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2022 hingga 2024, menghasilkan 132 titik data observasional
yang diperoleh menggunakan seleksi selektif. Metode analisis yang digunakan adalah regresi linier berganda.
Hasilnya menunjukkan bahwa Earnings Per Share (nilai signifikansi 0,046) dan Pertumbuhan Penjualan
memberikan dampak positif dan substansial terhadap kinerja perusahaan, dengan koefisien masing-masing
sebesar 0,0325 dan tingkat signifikansi 0,014. Secara bersamaan, Leverage dan Opini Audit memberikan dampak
yang dapat diabaikan. Keempat variabel independen secara bersamaan memiliki dampak signifikan terhadap
keberhasilan perusahaan (Wald chi-square = 11,43; signifikansi = 0,022). Temuan ini memvalidasi pentingnya
pertumbuhan penjualan dalam meningkatkan kinerja dan menunjukkan bahwa indikator keuangan tradisional
dan penilaian audit tidak secara konsisten memiliki dampak individual yang signifikan. Hasil ini menguntungkan
bagi manajemen, investor, dan regulator.

Kata Kunci: Laba Per Saham, Tingkat Rasio Hutang, Opini Audit, Kinerja Perusahaan, Efek Random
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Abstract

This study aims to analyse the influence of Earnings Per Share, Leverage, Audit Opinion, and Sales Growth on
business performance. The research included 44 infrastructure companies listed on the Indonesia Stock
Exchange (IDX) from 2022 to 2024, resulting in 132 observational data points obtained using selective selection.
The utilised analytical method was multiple linear regression. The results demonstrate that Earnings Per Share
(significance value of 0.046) and Sales Growth exert a positive and substantial impact on firm performance, with
coefficients of 0.0325 and a significance level of 0.014, respectively. Concurrently, Leverage and Audit Opinion
exert negligible impact. All four independent variables simultaneously have a significant impact on company
success (Wald chi-square = 11.43; significance = 0.022). These findings validate the importance of sales growth
in improving performance and indicate that traditional financial indicators and audit assessments do not
consistently have a significant individual impact. These results are advantageous for management, investors,
and regulators.

Keywords: Earning Per Share, Audit Opinions, Company Performance, Random Effect
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PENDAHULUAN
Salah satu fenomena yang terjadi mengenai ketidakstabilan kinerja perusahaan di sektor
infrastruktur dapat ditemukan pada PT Waskita Karya Tbk (WSKT).

Gambar 1.1 Fenomena Kinerja Perusahaan PT Waskita Karya

Dari Gambar 1.1, grafik tersebut menunjukkan tren laba per saham PT Waskita Karya
selama periode tiga tahun, dari tahun penuh Desember 2022 hingga Desember 2024.
Berdasarkan data yang dikumpulkan dan divisualisasikan melalui grafik PT Waskita Karya
Tbk pada tahun 2022 tercatat sebesar -Rp 65,95 per lembar saham yang menunjukkan kondisi
kerugian bersih. Tren negatif ini berlanjut pada tahun 2023, di mana laba per saham jatuh
lebih dalam menjadi Rp -130,89 per lembar saham, atau hampir dua kali lebih lipat lebih
buruk dibanding tahun sebelumnya. Pada tahun 2024, turun lagi menjadi Rp -150,00 per
lembar saham yang menunjukkan tidak adanya pemulihan kinerja yang signifikan bahkan
setelah berbagai upaya restrukturisasi dilakukan. Kecenderungan ini terkait erat dengan
berbagai tantangan yang dihadapi oleh perusahaan, seperti tingginya beban utang, proyek
mangkrak, serta krisis kepercayaaan investor akibat kasus korupsi yang menyere manajemen
perusahan. Akibat dari penurunan laba per saham secara terus-menerus ini sangat signifikan.

Kinerja perusahaan menunjukkan kemampuan organisasi untuk memanfaatkan sumber
dayanya secara efisien guna menciptakan nilai. Menganalisis kinerja perusahaan
memungkinkan penilaian efisiensi dan produktivitasnya. Lebih lanjut, evaluasi kinerja
perusahaan sangat penting dalam memastikan pertumbuhan perusahaan. Penilaian kinerja
perusahaan adalah evaluasi berkala terhadap efektivitas operasional perusahaan, komponen-
komponennya, dan personelnya, berdasarkan tujuan, kriteria, dan tolok ukur yang telah
ditetapkan. Manajer dapat memanfaatkan penilaian kinerja untuk membuat keputusan penting
dalam kerangka operasional perusahaan, termasuk menetapkan tingkat upah karyawan dan
merencanakan pengembangan di masa mendatang. (Malau, 2019)

Brigham dan Houston (2021) menegaskan bahwa earning per share merupakan metrik yang
penting untuk mengevaluasi kemanjuran perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dan
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kerugian bagi pemegang saham. Mereka juga menekankan pentingnya memantau tren earning
per share dari waktu ke waktu, karena peningkatan earning per share yang konsisten dapat
menjadikan indikasi pertumbuhan perusahaan yang stabil.

Leverage didefinisikan sebagai tingkat kompetensi inti suatu perusahaan untuk
memanfaatkan aset yang bersumber dari utang dan alokasi saham dalam rangka mewujudkan
tujuan perusahaan untuk mengoptimalkan sumber daya yang disediakan oleh pemangku
kepentingan (Agustina dan Malau, 2023). Rusdi dkk. (2018) menyatakan bahwa opini audit
mencerminkan penilaian auditor atas penyajian laporan keuangan. Opini ini mencerminkain
tingkait transparansi dan akurasi laporan keuangan, yang dapat memengaruhi kepercayaan
investor, kreditur, serta pemangku kepentingan kepentingan lainnya terhadap perusahaan.

Pertumbuhan penjualan merupakan metrik krusial untuk mengevaluasi kinerja perusahaan,
karena menunjukkan kapasitas organisasi untuk meningkatkan penjualan produk dari waktu
ke waktu. Dewiningrat dan Mustanda (2018) memilih judul penelitian ini karena Kinerja
perusahaan merupakan metrik vital untuk mengevaluasi keberhasilan suatu entitas bisnis.
Keempat variabel tersebut penting karena masing-masing menyentuh aspek kunci dalam
menilai dan memahami kinerja perusahaan, baik dari sisi operasional, keuangan, maupun
kredibilitas informasi yang disajikan.

Signifikasi Penelitian

Penelitian ini memiliki kebaharuan dibandingkan penelitian terdahulu, yaitu dengan
menggabungkan empat variabel independen utama; Earning Per Share, Leverage, Opini
audit, dan Pertumbuhan penjualan. Penelitian sebelumnya yang menggunakan populasi
perusahaan sektor real estate dan properti, selain itu periode yang berbeda dimana penelitian
sebelumnya menggunakan periode 2019 hingga 2023. Selain perbedaan pada sektor
perusahaan dan periode, penelitian terdahulu lebih fokus atau menitikberatkan pada pengaruh
variabel keuangan terhadap pelaporan keuangan di audit.

KAJIAN PUSTAKA
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Teori Sinyal (Signal Theory)

Sinyal (Signal Theory) mengartikulasikan bahwa perusahaan berusaha untuk memberikan
informasi kepada pemangku kepentingan eksternal untuk mengurangi asimetri pengetahuan antara
manajemen dan investor. Menurut Deegan (2022), perusahaan memanfaatkan berbagai cara
seperti penyajian laporan keuangan, pengumuman pembagian dividen, dan penyesuaian struktur
modal sebagai bentuk sinyal kepada pasar. Gagasan ini awalnya disampaikan oleh Michael Spence
pada tahun 1973 dalam artikelnya "Job Market Signalling.” dalam The Quarterly Journal of
Economics, di mana ia menjelaskan bahwa individu, seperti pencari kerja, dapat mengirimkan
sinyal kepada pemberi kerja tentang kualitas mereka melalui indikator tertentu, seperti tingkat
pendidikan. Brealey et al. (2020) menyatakan bahwa sinyal positif yang diberikan perusahaan,
seperti kinerja keuangan atau prospek pertumbuhan yang baik, dapat meningkatkan kepercayaan
investor dan mempengaruhi peningkatan nilai saham. Peningkatan pemanfaatan utang juga dapat
ditafsirkan sebagai sinyal bahwa perusahaan mampu memenuhi kewajiban keuangan di masa
depan, sehingga menurunkan persepsi risiko bisnis. Secara keseluruhan, teori ini menjelaskan
dorongan perusahaan untuk mengungkapkan informasi keuangan secara transparan demi
membangun kepercayaan pasar.

Teori Kepatuhan (Compliance Theory

Dalam upaya memahami faktor-faktor yang memengaruhi kinerja perusahaan, dibutuhkan
pendekatan teoritis yang komprehensif. Selain teori-teori dasar, middle theory juga relevan
digunakan sebagai teori perantara dalam penelitian ini. Hipotesis kepatuhan menjelaskan
bagaimana dan mengapa perusahaan tunduk pada regulasi dan standar yang berlaku, termasuk
dalam hal pelaporan keuangan, pembagian dividen, opini audit, serta pengungkapan informasi
kinerja kepada pemangku kepentingan. Dari perspektif ini, dapat dianalisis sejauh mana
perusahaan mematuhi ketentuan yang berlaku dan bagaimana kepatuhan tersebut memengaruhi
kinerja perusahaan secara keseluruhan. Menurut Marlinah (2018), teori kepatuhan
menggambarkan kondisi di mana individu atau kelompok mematuhi perintah atau aturan karena
adanya kesadaran moral dan kepercayaan terhadap legitimasi otoritas tersebut. Teori ini awalnya
diusulkan oleh Sutinen dan Kuperan pada tahun 1999 dan banyak dikutip dalam konteks regulasi
pemerintah maupun bisnis. Dalam konteks ini, kepatuhan mencerminkan moralitas individu dalam
memenuhi aturan dan prosedur secara umum. Teori kepatuhan juga menekankan pentingnya
sosialisasi sebagai faktor yang memengaruhi perilaku taat.
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Earnings Per Share

Earnings per share (EPS) adalah persentase total laba per saham beredar. Investor juga
menggunakan EPS untuk memprediksi masa depan perusahaan. Zutter dan Smart (2022)
mendefinisikan EPS sebagai kinerja keuangan perusahaan yang menentukan keuntungan dan
kerugian pemegang saham.. Peningkatan EPS dari waktu ke waktu menunjukkan pertumbuhan
perusahaan yang positif, sementara penurunan EPS dapat mengindikasikan masalah dalam kinerja
perusahaan.

Leverage

Perusahaan dengan leverage yang signifikan, yang menunjukkan bahwa utang mereka
melebihi aset, lebih cenderung melakukan manipulasi manajemen laba. Akibatnya, perusahaan
dengan leverage tinggi sering menyesuaikan laba yang dilaporkan dengan menggeser laba dari
periode mendatang ke periode berjalan. Setiowati dkk. (2023)

Opini Audit

Auditor independen memberikan opini audit atas kebenaran laporan keuangan suatu entitas
berdasarkan standar akuntansi yang berlaku umum. Rusiadi dkk. (2018) menyatakan bahwa opini
audit mencerminkan penilaian auditor atas penyajian laporan keuangan. Opini ini mencerminkan
tingkat transparansi dan akurasi laporan keuangan, yang dapat memengaruhi kepercayaan investor,
kreditur, serta pemangku kepentingan kepentingan lainnya terhadap perusahaan.

Pertumbuhan Penjualan

Pertumbuhan penjualan merupakan metrik yang efektif untuk menilai kinerja penjualan
perusahaan. Kemampuan perusahaan untuk meningkatkan angka penjualan dari satu periode ke
periode berikutnya dibuktikan dengan pertumbuhan penjualan. (Oktamawati, 2017).

Kinerja Perusahaan

Kinerja perusahaan adalah seberapa baik perusahaan mengelola sumber dayanya untuk
menciptakan nilai. Kita dapat mengukur efisiensi dan produktivitas perusahaan dengan
mempelajari kinerja. Manajer dapat memanfaatkan penilaian kinerja untuk membuat
keputusan bisnis yang krusial seperti tingkat upah dan perencanaan masa depan. (Malau, 2019
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Hipotesis

Penelitian Agus dan Isra (2020) menunjukkan bahwa Earning Per Share (EPS) berpengaruh
positif signifikan terhadap Debt to equity rasio (DEM), sementara Dwi dkk. (2021) menunjukkan
bahwa Earning Per Share (EPS) dan Return on Asset (ROA) berpengaruh positif signifikan
terhadap harga saham. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis penelitian selanjutnya dirumuskan:
H1: Earning Per Share berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan

Perusahaan yang menunjukkan leverage signifikan rentan terhadap risiko kerugian substansial
karena utangnya yang besar, namun tetap memiliki potensi keuntungan yang tinggi. Sebaliknya,
perusahaan dengan leverage minimal menghadapi risiko kerugian yang lebih rendah selama masa
resesi ekonomi, tetapi juga dapat mencapai keuntungan yang lebih rendah jika kondisi ekonomi
membaik. Erawati dan Wahyuni, (2019).

H2: Leverage berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan.

Teori sinyal menyatakan bahwa opini wajar tanpa pengecualian mempercepat publikasi
laporan keuangan yang telah diaudit. Opini tersebut langsung mengumumkan evaluasi laporan
keuangan yang baik. Sebaliknya, organisasi yang memperoleh opini auditor yang wajar tanpa
pengecualian biasanya mengalami keterlambatan dalam mengungkapkan hasil keuangannya
(Siahaan dkk., 2019).

Berdasarkan gagasan dan penjelasan ini, hipotesis penelitian berikut diajukan:
H3: Opini audit berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan

Peningkatan pertumbuhan penjualan juga menggambarkan daya saing pasar perusahaan. Jika
penjualan terus meningkat, potensi laba perusahaan juga akan meningkat. Namun demikian,
pengelolaan aset yang tidak efisien oleh perusahaan dapat menghambat pertumbuhan penjualan,
yang pada akhirnya berdampak buruk pada kinerja keseluruhan (Valentina dkk. 2017).
Pertumbuhan penjualan menunjukkan peningkatan pendapatan tahunan perusahaan. Peningkatan
pertumbuhan berkorelasi dengan meningkatnya kebutuhan akan modal eksternal dan menandakan
kemampuan perusahaan dalam meningkatkan total penjualannya (Kasmir, 2016).

Hipotesis penelitian yang diajukan berasal dari hipotesis dan penjelasan berikut:
H4: Pertumbuhan Penjualan berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan
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Sebuah studi tahun 2021 oleh Lorensia dkk. meneliti bagaimana struktur modal, dan
pertumbuhan penjualan memengaruhi kesuksesan bisnis. Hipotesis simultan dalam studi ini
menguji apakah variabel independen Earning Per Share (EPS), leverage, opini audit, dan
pertumbuhan penjualan secara signifikan memengaruhi kinerja perusahaan. Uji ini diperlukan
untuk menentukan apakah semua faktor ini dapat menjelaskan perbedaan kinerja perusahaan. Uji
simultan (uji F) akan menunjukkan apakah model regresi yang digunakan akurat dan dapat
menjelaskan hubungan keseluruhan antara variabel independen dan dependen.

Berdasarkan teori dan penjelasan, hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut:
H5: Earning Per Share, Leverage, Opini Audit, dan Pertumbuhan Penjualan memiliki
pengaruh simultan terhadap Kinerja Perusahaan.

METODE PENELITIAN

Populasi dan Sampel

Perusahaan infrastruktur Bursa Efek Indonesia periode 2022-2024 sebagai populasi dan
sampel dalam penelitian ini. Perusahaan-perusahaan dari tiga tahun tersebut dijadikan sampel.
Kami menggunakan purposive sampling. Berdasarkan 44 perusahaan, 132 observasi
dilakukan.
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Variabel Penelitian

Tabel 1. Identifikasi Variabel dan Cara Perhitungan Variabel

Variabel Cara Pengukuran Variabel Skala
Penelitian
Earning Per
Share Laba Bersih Setelah Pajak Eazio

Earning Per Share =

Saham Beredar

Sumber: (Brigham dan Houtzan, 2006)

Leverage DAR = Total Hutang Easio
"~ Total Aset

Sumber: (Malau, 2021)

Diulur menggunakan skoring [iker! dimana skor tertinggi
yaitu 4 votuk opini Wajar Tanpa Pengecualian (WTP), skor
Opini Audit 3 untuk opini Wajar Dengan Pengecualian (WDF), skor 2

Bl i ! Nominal
unituk opini Tidale Wajar (TW), dan teraldhir skor 1 untuk
opini Tidak Menyatakan Pendapat [ TMP/ Disclaimer)
Sumber: (Sari dan Muslih, 2022)
Pertumbuhan Pertumbuhan Penjualon = Penjualan () — F‘ar.1_;iuai'n:'t t—1) Fasio

Penjualan Penjualan (t —1)

Sumber: (Priambodo ef al. 2014)
Kinerja
Perusahaan _ Laba Bersih Easio

ROE =~ tal Aset

Sumber: (Sugiyono, 2022)

Teknik Analisis Data

Alat yang dipakai untuk penelitian ini menggunakan STATA 15 untuk analisis data.
Metode Analisis Data Diskresioner: Studi ini menggunakan Stata 15 untuk analisis data
kuantitatif. Studi ini mengkaji hubungan antara variabel independen dan dependen serta
tingkat kepentingannya. Metode analisis meliputi :

Analisis Statistik Deskriptif
Analisis ini menyediakan ringkasan komprehensif mengenai atribut data penelitian
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mencakup nilai minimal, maksimum, rata-rata, dan deviasi standar untuk setiap variabel.
Uji Asumsi Klasik

Uji ini bertujuan untuk memastikan bahwa model regresi mematuhi asumsi statistik
esensial, sehingga menjamin validitas hasil uji regresi. Asumsi yang dinilai meliputi:
Uji Normalitas

Gunakan uji Kolmogorov-Smirnov atau Shapiro-Wilk untuk memastikan apakah data
mengikuti distribusi normal.
Nilai multikolinearitas dengan menggunakan metrik Variance Inflation Factor (VIF) dan
Tolerance. Nilai heteroskedastisitas: Gunakan uji Glejser atau diagram scatterplot residual.
Lakukan uji autokorelasi (opsional): Untuk data deret waktu, gunakan uji Durbin-Watson.
Analisis Regresi Random Effect

Regresi Random Effect Regresi berganda menganalisis dampak faktor-faktor independen
(laba per saham, leverage, opini audit, dan pertumbuhan penjualan) terhadap variabel
dependen (kesuksesan bisnis). Model regresi dirumuskan sebagai berikut:

CPit= o+ B1EPS;; + f2Levit+ B30Ai: + B4PPit + &t
Di mana:

CP = Company Performance / Kinerja Perusahaan
o: Konstanta

B1, B2, B3, Pa: Koesifiensi Variabel Independen
EPS: Earning Per Share

Lev: Leverage

OA: Opini Audit

PP: Pertumbuhan Penjualan

i total perusahaan

¢ runtun waktu

eir: Error Term

Uji Statistik (Uji t dan Uji F)

1. Uji-t parsial: Digunakan untuk menilai dampak masing-masing variabel independen terhadap
integritas laporan keuangan secara individual.

2. Uji-F (simultan): Digunakan untuk menilai apakah ketiga variabel independen secara
bersama-sama memberikan pengaruh yang substansial terhadap integritas laporan keuangan.
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Uji Hipotesis: Uji ini bertujuan untuk memastikan apakah koefisien regresi yang diperoleh
signifikan secara statistik, khususnya, jika nilainya tidak sama dengan nol. Uji ini bertujuan
untuk memastikan ada atau tidaknya hubungan yang substansial antara variabel independen
dan dependen (Ghozali, 2018).

3. Koefisien Determinasi (R?): Digunakan untuk memastikan sejauh mana variasi variabel
dependen dijelaskan oleh variabel independen dalam model regresi.

Alur Analisis Data

Tahap awal meliputi analisis statistik deskriptif untuk merangkum karakteristik data. Uji
korelasi dilakukan untuk menganalisis korelasi antar variabel yang diteliti. Selanjutnya, model optimal
untuk analisis data panel diidentifikasi, diikuti dengan penilaian ketahanan model menggunakan Uji
Chow (untuk menilai kesesuaian model common effect atau fixed effect yang lebih tepat), Uji Lagrange
(Uji LM) (untuk menentukan keunggulan model common effect atau fixed effect yang lebih tepat), dan
Uji Hausman (untuk membedakan antara model fixed effect dan random effect). Setelah menentukan
model ideal, model komprehensif tersebut diuji.yang kemudian menjadi dasar untuk mengevaluasi
hipotesis yang diajukan dalam penelitian.
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HASIL ANALISA DAN PEMBAHASAN

Tabel 1 Statistik Deskriptif

Variabel Obs Mean Std. Dev Min Max
KP 132 0.1683 0.1062 0.0001 0.7159
EPS 132 1.0181 1.3101 0.0007 8.5641
LEV 132 0.5141 0.5412 0.0003 3.6001
0OA 132 3.7272 0.8657 1 4
PP 132 0.2731 0.3478 0.0004 2.0272

Sumber: Output 15

1. Analisis Statistik Deskriptif

Dari hasil Statistik deskriptif diatas bahwa variabel Earning Per Share (EPS)
memiliki nilai minimum 0,0007, maksimum 8,5641, mean 1,0181, dan standar deviasi
1,8101. Rata-rata positif menandakan bahwa perusahaan sering menghasilkan laba per
saham, meskipun beberapa mengalami kerugian, seperti yang ditunjukkan oleh angka
minimum yang sangat rendah. Deviasi standar yang tinggi menunjukkan variabilitas yang
signifikan dalam laba di antara organisasi. Variabel leverage memiliki nilai minimum
0,0007, maksimum 3,6001, dan rata-rata 0,5141 deviasi standar 0,5412. Ini menunjukkan
bahwa perusahaan biasanya membiayai aset mereka dalam rasio utang terhadap ekuitas
yang seimbang, namun perusahaan tertentu memiliki proporsi utang yang meningkat
secara signifikan. Variabel opini audit berkisar antara 1 hingga 4, dengan rata-rata 3,7272
dan deviasi standar 0,8657, yang menunjukkan bahwa sebagian besar organisasi menerima
penilaian wajar tanpa pengecualian. Variabel pertumbuhan penjualan berkisar antara
0,0004 hingga 2,0272, dengan rata-rata 0,15 dan deviasi standar 0,40, yang mencerminkan
peningkatan penjualan secara keseluruhan, meskipun beberapa organisasi mengalami
penurunan. Variabel kinerja perusahaan menunjukkan nilai minimum 0,0001 dan nilai
maksimum 0,7159, dengan rata-rata 0,0001 dan deviasi standar 0,7159 dengan 1,683 dan
deviasi standar 0,1062, yang menunjukkan bahwa perusahaan seringkali berkinerja baik,
meskipun terdapat variabilitas di seluruh entitas dalam sampel penelitian.

Tabel 2 Uji Korelasi
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Variabel KP EPS LV 0A FP
KP 1.0000
EPS 0.0745 1.0000
LV -0.0094 -0.0229 1.0000
0A -0.0430 -0.0231 01170 1.0000
PP -0.0389 02434 0.0742 -02283 1 0000

Sumber: Statal5

Uji Korelasi

Hasil uji korelasi menunjukkan bahwa kinerja perusahaan memiliki korelasi positif
yang sangat lemah dengan Earning Per Share (EPS) sebesar 0,0745. Korelasi antara
kinerja perusahaan dan leverage minimal, dengan nilai negatif -0,0094, yang menandakan
tidak adanya hubungan linear yang jelas. Lebih lanjut, kinerja perusahaan menunjukkan
hubungan negatif dengan opini audit sebesar -0,0430 dan dengan pertumbuhan penjualan
sebesar -0,0389. Kedua korelasi tersebut mendekati 0, sehingga menandakan tidak adanya
hubungan linear yang kuat antara karakteristik ini dan kinerja perusahaan. Secara
bersamaan, korelasi antar variabel independen menunjukkan banyak hubungan yang cukup
kuat, termasuk korelasi positif sebesar 0,2434 antara EPS dan pertumbuhan penjualan,
yang meskipun relatif moderat, menunjukkan kecenderungan hubungan searah.
Sebaliknya, terdapat korelasi negatif sebesar -0,2285 antara pertumbuhan penjualan dan
opini audit, yang menandakan hubungan yang merugikan dengan kekuatan korelasi yang
agak lemah.

Tabel 3. Pemilihan Model Terbaik ( Uji Chow, LMTest, Hausman Test )

Testing Value Prob Conclusion
Chow Test rho 0.73585016 Fixed Effect Model
Lagranage Multiplier Test Prob > chi? 0.0008 Random Effect Model
Hausman Test Prob = chil 0.4365 Random Effect Model

Sumber: Output Statal5

3. Pemilihan Model Terbaik (Uji Chow, LMTest, Hausman Test)

Untuk mengidentifikasi model optimal dalam analisis regresi data panel, digunakan Uji Chow,
Uji Lagrange (LM), dan Uji Hausman. Model optimal untuk studi ini adalah model Random Effect,
karena memenuhi kriteria pemilihan model yang ditetapkan oleh Uji LM dan Uji Hausman. Model
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ini digunakan dalam analisis selanjutnya untuk menilai dampak faktor-faktor independen terhadap
kinerja organisasi.
Tabel 4. Random Effect Model

KP coef Std. Err. z P>z Hipotesis
EPS 0.0061 0.0036 1.69 0.046 Diterima
LEV 0.0003 0.0125 0.03 0.489 Ditolak
OA -0.0122 0.0148 -0.83 0.204 Ditolak
PP 0.030 0.0122 2.46 0.014 Diterima
Cons. 0.042 0.10 4.20 0.000

Sumber: Output Statal5

4. Pembahasan

Berdasarkan hasil regresi tabel 4 dengan model Random Effect dan robust standard
error, Pengujian pendahuluan menunjukkan bahwa Earning Per Share (EPS) memberikan
pengaruh menguntungkan yang kuat terhadap kinerja perusahaan (koefisien 0,0062;
signifikansi 0,046), konsisten dengan teori persinyalan dan penelitian sebelumnya.
Sebaliknya, Leverage (koefisien 0,0003; sig. 0,489) dan Opini Audit (koefisien -0,0122;
sig. 0,204) tidak berpengaruh signifikan secara parsial, menunjukkan bahwa struktur modal
dan opini auditor belum tentu mencerminkan kinerja secara langsung. Pertumbuhan
penjualan memberikan pengaruh positif yang substansial terhadap kinerja perusahaan
(koefisien 1,007; sig. 0,014), yang menunjukkan bahwa peningkatan pendapatan
operasional secara signifikan meningkatkan profitabilitas.

5. Koefisien Determinasi (R2)

Hasil pengolahan data menggunakan model Random Effect dengan robust standard
error koefisien determinasi (R?) sebesar 0,7515. Hasil ini menggambarkan 75,15% varians
kinerja perusahaan (variabel dependen) dapat dijelaskan oleh faktor-faktor independen,
yang meliputi Earning Per Share (EPS), Leverage, Opini Audit, dan Pertumbuhan
Penjualan. Sebaliknya, 24,85% sisanya disebabkan oleh hal-hal di luar cakupan model
penelitian ini. Nilai R? yang signifikan menggambarkan bahwa model regresi yang
digunakan memiliki kapasitas penjelas yang substansial, di mana sebagian besar variasi
kinerja perusahaan dapat digambarkan oleh interaksi keempat variabel independent.
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6. Adjust R Square
Temuan regresi menggunakan model Random Effect dan robust standard error

menghasilkan Nilai Adjusted R-squared yang Disesuaikan adalah 0,7388. Sekitar 73,88%
variasi Kinerja perusahaan dapat diatribusikan pada variabel independen yang digunakan
dalam model, khususnya Earning Per Share (EPS), Leverage, Opini Audit, dan
Pertumbuhan Penjualan. Sebaliknya, 26,12% sisanya diatribusikan pada faktor-faktor yang
tidak termasuk dalam model ini. Nilai R? yang Disesuaikan tinggi, yang selaras dengan
nilai R?, menandakan bahwa model regresi yang digunakan efektif dalam menjelaskan
variabel dependen dan hanya sedikit dipengaruhi oleh jumlah variabel prediktor yang
digunakan.

7. Persamaan Model Random Effect Model (REM)

Y =0.42 + 0,006*X1 + 0,0003*X2 — 0,0122*X3 + 0,03*X4

Berdasarkan kesimpulan di atas, dapat disimpulkan bahwa:

a. Earning Per Share berpengaruh positif terhadap Kkinerja perusahaan, yang
menunjukkan bahwa peningkatan EPS berkorelasi dengan peningkatan Kkinerja
perusahaan. Nilai z sebesar 1,69 dan nilai p sebesar 0,092 menunjukkan bahwa
pengaruh tersebut tidak signifikan pada tingkat 5%, meskipun mendekati signifikansi
pada tingkat 10%.

b. Leverage memiliki pengaruh positif sangat kecil terhadap kinerja perusahaan (coef =
0,0003), dengan nilai z = 0,03 dan p = 0,979, yang artinya tidak signifikan secara
statistik dan hampir tidak berpengaruh.

c. Opini Audit berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan (coef = —0,0122) yang
berarti semakin konservatif atau buruk opini audit, kinerja perusahaan cenderung
menurun. Namun, nilai z = —0,83 dan p = 0,409, menandakan tidak signifikan.

d. Pertumbuhan penjualan memberikan pengaruh positif dan cukup besar terhadap
keberhasilan perusahaan, dengan koefisien = 0,030, z = 2,46, dan p = 0,014, artinya
hipotesis H4 diterima. Ini menunjukkan bahwa peningkatan penjualan secara nyata
mendorong peningkatan kinerja perusahaan.

Available online at: https://ejournal.uki.ac.id/index.php

KESIMPULAN
Penelitian ini menggunakan model regresi Random Effect dengan robust standard error untuk
menganalisis dampak parsial dan simultan dari Earning Per Share (EPS), Leverage, Opini Audit,
dan Pertumbuhan Penjualan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kinerja perusahaan. Studi
ini menghasilkan kesimpulan sebagai berikut:
1. Earning Per Share (EPS) berdampak signifikan terhadap kinerja perusahaan memengaruhi
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kinerja perusahaan, sehingga hipotesis H1 diterima.

Leverage tidak menunjukkan dampak substansial terhadap kinerja perusahaan, sehingga
hipotesis H2 ditolak.

Opini Audit memiliki koefisien negatif dan hipotesis H3 juga tidak diterima.
Pertumbuhan Penjualan terbukti berpengaruh signifikan dan positif, hipotesis H4 diterima.
Secara simultan, keempat variabel independen (EPS, Leverage, Opini Audit, Pertumbuhan
Penjualan berdampak signifikan terhadap kinerja perusahaan, sehingga hipotesis H5
diterima.

Meskipun tidak semua variabel menunjukkan pengaruh parsial yang signifikan, secara

kolektif, keempat variabel ini memberikan dampak yang cukup besar terhadap kinerja perusahaan,
terutama pada industri yang dianalisis dalam studi ini.

KETERBATASAN PENELITIAN

Studi ini memiliki banyak keterbatasan yang perlu dipertimbangkan dan dipertimbangkan

ketika menginterpretasikan hasil dan merumuskan penelitian selanjutnya, termasuk:

1.

2.

3.

Terbatas pada variabel tertentu: Penelitian ini memakai empat variabel independen antara
lain; Earnings Per Share (EPS), Leverage, Opini Audit, dan Pertumbuhan Penjualan.
Meskipun demikian, faktor-faktor tambahan lainnya dapat memengaruhi Kinerja
perusahaan, termasuk ukuran organisasi, efisiensi operasional, konfigurasi kepemilikan,
dan kondisi makroekonomi.

Tipe data sekunder: Data yang berasal dari laporan keuangan yang dipublikasikan dan
bersifat kuantitatif. Hal ini membatasi kemampuan untuk menangkap faktor-faktor
kualitatif yang mungkin memengaruhi Kkinerja, seperti budaya organisasi, strategi
manajemen, atau persepsi pasar.

Terbatas pada sektor dan periode tertentu: Sampel perusahaan dalam penelitian ini dibatasi
pada sektor tertentu dan dalam periode waktu tertentu (2022-2024), maka hasilnya tidak
dapat digeneralisasi secara menyeluruh yang dapat seluruh industri atau untuk periode yang
lebih panjang.

Pengaruh dominan satu variabel: Temuan menunjukkan bahwa hanya variabel
Pertumbuhan Penjualan dan Earning Per Share yang signifikan secara statistik. Hal ini
mungkin disebabkan oleh spesifikasi model atau situasi di sektor yang diteliti selama
periode ini.

IMPLIKASI PENELITIAN

1.

Penelitian ini memiliki banyak konsekuensi, baik secara ilmiah maupun pragmatis, yaitu:
Implikasi Teoritis: Hasil penelitian ini memperkaya literatur mengenai faktor-faktor
yang memengaruhi Kinerja perusahaan dengan menekankan pentingnya pertumbuhan
penjualan sebagai determinan utama, serta memberikan bukti empiris bahwa tidak
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semua indikator keuangan klasik seperti EPS dan leverage selalu relevan dalam semua
konteks industri.

2. Implikasi Praktis: Bagi manajemen perusahaan, hasil ini menunjukkan bahwa fokus
pada strategi peningkatan penjualan dapat memberikan dampak nyata terhadap kinerja.
Manajemen sebaiknya memberikan perhatian lebih pada peningkatan efisiensi
penjualan dan perluasan pasar dibanding hanya mengandalkan struktur keuangan atau
laporan audit sebagai tolok ukur keberhasilan.

3. Implikasi Kebijakan dan Investor: Bagi investor dan analis, penelitian ini menegaskan
pentingnya mempertimbangkan pertumbuhan penjualan dalam analisis fundamental
perusahaan. Sedangkan bagi regulator dan auditor, hasil ini dapat menjadi masukan
untuk mengevaluasi peran opini audit dalam memengaruhi persepsi kinerja.

SARAN
Berdasarkan keterbatasan dan hasil penelitian yang disajikan, berikut ini direkomendasikan
untuk pengembangan di masa mendatang:

1. Menambahkan variabel lain: Penelitian mendatang diharapkan dapat menambahkan
variabel lain seperti Return on Assets (ROA), Current Ratio (CAR), dan Return on Assets
(ROA), ukuran perusahaan, atau tata kelola perusahaan untuk memperoleh hasil yang lebih
komprehensif.

2. Perluasan cakupan sampel dan waktu: Diharapkan penelitian selanjutnya menggunakan
sampel lintas industri serta memperpanjang periode waktu pengamatan agar hasilnya lebih
general dan kuat secara statistik.

3. Pendekatan metode campuran (mix-method): Untuk mendapatkan pemahaman yang lebih
menyeluruh, disarankan untuk menggunakan pendekatan campuran dengan memasukkan
data kualitatif seperti wawancara dengan manajer perusahaan atau studi kasus mendalam.

4. Analisis perbandingan: Penelitian lanjutan dapat membandingkan antara perusahaan yang
memperoleh opini audit berbeda, atau antara perusahaan yang listing di sektor yang
berbeda, untuk melihat variasi efek dari opini audit dan struktur keuangan terhadap kinerja.
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