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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengukur dan menganalisis kemampuan Earning Per Share
dalam memoderasi pengaruh Return on Asset, Debt To Equity Ratio, dan Dividen Payout Ratio
terhadap Harga saham. Obyek penelitian perusahaan sektor teknologi yang terdaftar di Bursa efek
Indonesia periode 2021 s.d 2023. Jumlah sampel penelitian ditentukan menggunakan teknik
purposive sampling, sebanyak 16 perusahaan, sehingga data yang diobservasi sebanyak 48. Jenis
data penelitian data kuantitatif, dan sumber data merupakan data sekunder berupa dokumen laporan
keuangan yang dikumpulkan melalui www.idx.co.id, dan data harga saham yang dipublikasikan di
bursa efek. Metode analisis data dekriptif kuantitatif dengan Analisis Moderated Regression Analysis
(MRA), yang meliputi ; deskriptif statistik, uji normalitas, pemilihan model regresi data panel
dengan uji chow, uji hausman, uji asumsi klasik, uji hipotesis, dan koefisien determinasi. Proses
pengolahan data mengggunakan eviews versi 12. Hasil penelitian menemukan model yang terpilih
adalah Fix Effect Model (FEM). Uji hipotesis menunjukkan, secara langsung ROA dan DPR
berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham, sedangkan DER tidak berpengaruh
terhadap harga saham. Sementara itu hasil uji hipotesis dengan MRA menunjukkan, EPS dapat
memperkuat pengaruh positif ROA dan DPR terhadap harga saham, namun tidak dapat memperkuat
pengaruh DER terhadap harga saham. Nilai R-Square dengan menambahkan variabel moderasi lebih
tinggi dibandingkan tanpa adanya variabel moderasi, hal ini menunjukkan bahwa kolaborasi antara
peningkatan ROA, DPR dengan didukung peningkatan EPS akan dapat meningkatkan harga saham
yang lebih baik

Kata Kunci : Harga saham, ROA,DER, DPR, EPS

PENDAHULUAN (IDXTECHNO) menjadi satu-satunya yang

Dalam dunia investasi dan keuangan, melemah saat sektor lainnya menghijau.
harga saham menunjukkan kinerja dan Berdasarkan data Bursa Efek Indonesia (BEI),
kesehatan keuangan suatu perusahaan. IDXTECHNO mengalami penurunan hingga
Seringkali, kenaikan harga saham merupakan minus 0,91%. Penurunan IDXTECHNO
tanda kinerja positif perusahaan dan prospek terjadi disebabkan adanya sejumlah saham
yang baik atas perusahaan tersebut. dari beberapa perusahaan sektor teknologi
Sebaliknya,  penurunan  harga  saham turun tajam. Selain itu, IDXTECHNO juga
menunjukkan kekhawatiran tentang prospek menjadi kinerja sektoral terburuk selama
bisnis. Berdasarkan informasi yang di rilis 2023, yakni minus 14,98%. Kondisi ini
(Riset, CNBC Indonesia, 23 August 2023 menjelaskan bahwa perusahaan-perusahaan
08:15), Indeks sektor teknologi pada sektor teknologi sedang dalam kondisi

96


mailto:tutysis12@gmail.com
http://www.idx.co.id/

Jurnal Bisnis dan Akuntansi Unsurya

kurang baik, sehingga minat investor untuk
berinvestasi pada sektor tersebut menurun.
Nilai saham

investasi para pemegang

dipengaruhi oleh harga saham. Investor
memperoleh keuntungan dari kenaikan harga
saham dan dividen yang dibayarkan oleh
perusahaan. Namun, jika harga saham turun,
investor dapat mengalami kerugian finansial.
Harga saham yang tinggi dan stabil akan
berdampak positif pada perusahaan untuk
mendapatkan modal melalui penawaran
saham baru atau utang dengan suku bunga
yang lebih rendah. Hal ini sangat penting bagi
perusahaan yang ingin berkembang dan

berkembang. Sentimen pasar terhadap
perusahaan dan ekonomi secara keseluruhan
diwakili oleh harga saham (Tumandung,
Murni, and Baramuli 2017).

Harga saham dapat berubah naik atau
turun dalam hitungan waktu yang cepat
bahkan bisa berubah dalam hitungan detik
atau menit. Kondisi kenaikan dan penurunan
harga saham tergantung permintaan dan
pewaran yang terjadi pada pasar modal.
Perubahan harga saham tidak hanya
berdampak kepada perusahaan akan tetapi
juga bagi para pemangku kepentingan.
Keadaan dan situasi tertentu yang dapat
mengubah harga saham antara lain kebijakan
perusahaan dalam melakukan ekspansi
termasuk kondisi mikro dan makro ekonomi,
seperti pembukaan keagenan, cabang baik di
negeri, perubahan

dalam maupun luar

mendadak  kedudukan  pengurus atau

komisaris suatu perusahaan yang terlibat

tindak pidana (Hapsoro & Husain, 2019; Haris
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et al., 2019; Le et al., 2020; Sharma et al.,
2020), (Prasetyo et al. 2021).

Analisis fundamental dengan
mempertimbangkan informasi terkait dengan
kinerja keuangan perusahaan, seperti rasio
keuangan, arus kas, dan ukuran kinerja dapat
digunakan sebagai dasar untuk memprediksi
harga saham (Herawati and Putra 2018),
(Husnan, 2009; Thalassinos et al., 2012;
2023). Rasio keuangan sebagai salah satu alat
untuk mengukur kinerja keuangan, meliputi
rasio  likuiditas, solvabilitas, aktivitas,
profitabilitas dan rasio pasar. Profitabilitas
meupakan rasio yang mengukur kemampuan
perusahaan dalam mengelola aset untuk
menghasilkan ~ laba.  Semakin  tinggi
profitabilitas, semakin tinggi minat investor
berinvestasi pada perusahan, sehingga dapat
meningkatkan permintaan saham dampaknya
harga saham meningkat (Suryasari, Ni Ketut
Nadila; Artini 2016). Debt to Equity rasio
merupakan rasio yang menggambarkan
besarnya utang dibandingkan modal yang
digunakan perusahaan dalam menjalankan
Semakin  besar

operasionalnya. uatang

dibandingkan total ekuitas, menunjukkan
tingginya risiko bisnis tersbut. Hal ini akan
berdampak pada rendahnya motivasi investor
untuk  menanamkan

modalnya  pada

perusahaan dengan risiko tinggi, yang
menyebabkan permintaan saham menurun
sehingga menurunkan harga saham (Paramita
and Wahyuni 2019). Kebijakan dividen
merupakan bagian yang menjadi salah satu
daya tarik investor. Jika perusahaan mampu

memberikan dividen sesuai dengan harapan
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investor, maka dapat meningkatkan minat
investor untuk berinvestasi, dan berdampak
pada permintaan saham serta harga saham
mengalami  peningkatan (Jakataofik, S.
Paranita, and Ispriyahadi 2023). Earning
PerShare rasio

merupakan pasar

yang
menunjukkan prospek perusahaan dimasa
yang akan datang. Semakin tinggi nilai EPS
mengidikasikan perusahaan memiliki masa
depan yang baik, sehingga layak untuk dipilih
dalam berinvestasi. (Sinaga 2019).

diatas

Berdasarkan penjelasan

menunjukkan bahwa, rekasi pasar yang
ditunjukkan oleh pergerakan harga saham
akibat permintaan dan penawaran pada pasar
modal yang dilakukan investor, sangat
tergantung dengan informasi yang diterima
investor. Informasi tersebut merupakan sinyal
yang akan mempengaruhi keputusan investor
dalam berinvestasi.

Sinyal positif atau

informasi  positif (good news) yang

ditunjukkan  dengan informasi kinerja
keuangan yang baik akan berdampak positif
dengan permintaan saham yang tinggi dan
berdampak pada peningkatan harga saham.
Sebaliknya sinyal negatif atau informasi
negatif (bad news), akan menyebabkan reaksi
pasar juga negatif yang akan mengakibatkan
permintaan saham rendah dan menurunnya

harga saham.

Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang

masalah, dapat dirumuskan  masalah

penelitian sebagai berikut :
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a. Apakah Return on Asset berpengaruh
terhadap harga saham

b. Apakah Debt to Equity Ratio berpengaruh
terhadap harga saham

c. Apakah  Dividend  Payout  Ratio
berpengaruh terhadap harga saham

d. Apakah Earning Per Share mampu
memperkuat pengaruh positif Return on
Asset terhadap harga saham

e. Apakah FEarning Per Share mampu
memperkuat pengaruh negatif Debt fo
Equity Ratio terhadap harga saham

f. Apakah Earning Per Share mampu

memperkuat pengaruh positif Dividend

Payout Ratio terhadap harga saham

Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah
penelitian, maka tujuan penelitian sebagai
beikut :

a. Untuk mengetahui pengaruh Return on
Asset terhadap harga saham

b. Untuk mengetahui pengaruh Debt fo
Equity Ratio terhadap harga saham

c. Untuk mengetahui pengaruh Dividend
Payout Ratio terhadap harga saham.

d. Untuk mengetahui kemampuan FEarning
Per Share memperkuat pengaruh positif
Return on Asset terhadap harga saham

e. Untuk mengetahui kemampuan FEarning
Per Share memperkuat pengaruh negatif
Debt to Equity Ratio terhadap harga saham

f. Untuk mengetahui kemampuan Earning
Per Share memperkuat pengaruh positif

Dividend Payout Ratio terhadap harga

saham.
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TINJAUAN PUSTAKA

Teori Signal (Signaling Theory)

Teori sinyal atau teori sinyal,
menjelaskan bagaimana sinyal yang dikirim
oleh satu pihak ke pihak lain dapat
mengurangi informasi asimetris antara dua
pihak(Connelly et al.,2011; Yang et al.,2021,
(Sreepriya, Suprabha, and Prasad 2023).
Dalam industri keuangan, teori ini sering
digunakan untuk menjelaskan bagaimana
perusahaan dapat memberikan informasi
tentang kinerja dan prospek perusahaan
kepada pasar atau investor.

Signaling theory merupakan alat yang
untuk  memahami

berguna bagaimana

perusahaan mengkomunikasikan informasi
kepada investor dan pasar untuk mengurangi
asimetri informasi (Connelly et al. 2011).
Dengan mengirimkan sinyal yang tepat dan
dapat dipercaya,

perusahaan dapat

meningkatkan kepercayaan investor dan
mendukung harga saham perusahan.

Sinyal yang merupakan informasi
sangat penting bagi investor, karena dengan
informasi tersebut dapat mengurangi asimetri
informasi,

meningkatkan  kepercayaan,

membantu menilai nilai intrinsik saham,
mengidentifikasi peluang investasi, menilai
kualitas manajemen, menjaga stabilitas
portofolio, dan menangkap sentimen pasar.
(Yanuarti and Dewi 2019). Dengan
memahami dan menganalisis sinyal yang
diberikan oleh perusahaan, investor dapat
membuat keputusan investasi yang lebih baik

dan lebih informasi.
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Teori Keagenan (Agency Theory)

Agency theory adalah teori yang

mempelajari  hubungan antara prinsipal
(pemilik atau pemegang saham) dan agen
(manajemen atau pengelola perusahaan)
dalam konteks organisasi dan pengelolaan
perusahaan. Teori ini berfokus pada konflik
kepentingan yang muncul karena agen

mungkin tidak selalu bertindak dalam
kepentingan terbaik prinsipal, dan bagaimana
masalah tersebut dapat diatasi melalui
berbagai mekanisme kontrol dan insentif
(Ross 1973), (Jensen and Meckling 1976).
Dengan  memahami  potensi  konflik
kepentingan dan masalah informasi asimetris,
prinsipal dapat mengembangkan mekanisme
yang efektif untuk memastikan bahwa agen
bertindak  sesuai dengan  kepentingan
terbaiknya (Pennman 2013). Mekanisme ini
termasuk insentif yang tepat, pemantauan
yang efektif, kontrak yang jelas, dan struktur
tata kelola yang baik. Meskipun ada
keterbatasan dalam implementasinya, agency
theory tetap merupakan alat yang berguna
dalam mengelola hubungan keagenan dan
meningkatkan kinerja perusahaan.(Sari et al.
2022), Agency theory membantu menjelaskan
bagaimana struktur kepemilikan dan tata
kelola perusahaan dapat mempengaruhi

kinerja perusahaan melalui mekanisme
kontrol dan insentif yang digunakan untuk
menyelaraskan kepentingan antara prinsipal
(pemilik atau pemegang saham) dan agen

(manajemen).
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Harga Saham

Harga saham adalah nilai pasar dari satu
saham suatu perusahaan yang diperdagangkan
di bursa efek. Harga ini mencerminkan nilai
perusahaan sebagaimana diinterpretasikan
oleh investor (Herawati and Putra 2018).

Harga saham memiliki berbagai manfaat yang

signifikan bagi perusahaan, investor, dan

ekonomi  secara keseluruhan. Sebagai
indikator  kinerja  perusahaan, sumber
pendanaan, alat penilaian investasi, dan

pengukuran sentimen pasar, harga saham
memainkan peran penting dalam dinamika
pasar keuangan. Manfaat-manfaat ini
membantu menciptakan lingkungan investasi
yang lebih efisien dan efektif, yang pada
akhirnya mendukung pertumbuhan ekonomi

dan kemakmuran (Prasetyo et al. 2021)

Jenis-jenis Harga Saham
Menurut (Nugroho et al. 2022), terdapat
beberpa jenis harga saham, diantaranya :

a. Harga Nominal ; harga yang tercantum
pada setiap lembar saham yang ditetapkan
emiten untuk menilai setiap lembar saham
yang dikeluarkan.

b. Harga saham Perdana ; harga saham yang
dicatat pada bursa efek yang ditetapkan
oleh penjamin emisi (underwriter) dan
emiten, atau harga jual dari perjanjian
emisi kepada investor.

c. Harga Pasar ; harga jual antara investor
yang satu dengan investor yang lain, harga
tersebut terjadi dipasar modal, dimana
sudah tidak lagi melibatkan emiten dari

penjamin emisi.

100

Vol. 9, No. 2, Juni 2024

d. Harga Pembukaan ; harga yang diminta
oleh pihak penjual dan pembeli pada saat
perdagangan saham dibuka atau dimulai
hari bursa.

e. Harga Penutupan ; harga yang diminta
pihak pembeli dan penjual pada akhir sesi

perdagangan saham atau akhir hari bursa.

Harga saham sebagai indikator penting

dari nilai pasar suatu perusahaan dan
dipengaruhi oleh berbagai faktor, baik internal
seperti kinerja keuangan dan manajemen,
maupun eksternal seperti kondisi ekonomi

makro dan sentimen pasar (Shi et al. 2023).

Return on Asset (ROA)

Return on Assets (ROA) adalah rasio
keuangan yang mengukur seberapa efisien
sebuah perusahaan dalam menghasilkan laba
dari total aset yang dimilikii. ROA
memberikan gambaran tentang kemampuan
manajemen perusahaan untuk menghasilkan
laba dengan menggunakan aset yang dimiliki
(Nasution 2020). Return on Asset merupakan
rasio yang menggambarkan efektifitas
perusahaan dalam mengelola asetnya untuk
menghasilkan keuantungan. Investor akan
lebih tertarik pada perusahaan yang mampu
menghasilkan keuntungan sesuai dengan
harapannya. Hal ini akan berdampak pada
banyaknya investor yang ingin menanamkan
modalnya pada perusahaan tersebut, dengan
membeli saham yang ditawarkan. Dengan
tingginya permintaan saham, maka akan
meningkatkan harga saham perusahaan
tersebut. (Sutanti et al. 2015), (Rahmadewi

and Abundanti 2018), menemukan bahwa
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Return On Asset, memiliki pengaruh yang
kuat terhadap perubahan harga saham.

ROA merupakan salah satu rasio
profitabilitas yang memiliki manfaat bagi
invetor sebagai salah satu dasar dalam
pengambilan keputusan investasi. Hal ini
ROA indikator

karena, merupakan

kemampuan perusahaan memberikan
keuantungan yang dapat memuaskan bagi
investor.

Dengan mempertimbangkan

profitabilitas perusahaan, investor dapat
membuat keputusan investasi yang tepat dan
mengoptimalkan potensi keuntungan.
Perusahaan dengan ROA yang tinggi dapat
meningkatkan ~ minat  investor  untuk
berinvestasi, sehingga dapat meningkatkan
harga saham (Herawati and Putra 2018).
Perusahaan dengan ROA tinggi menunjukkan
efisien dalam pengelolaan asetnya, sehingga
untuk  berinvestasi

menarik investor

(Tumandung, Murni, and Baramuli 2017).

Debt to Equity Ratio (DER)

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan
rasio yang memberikan gambaran terkait
struktur modal perusahaan, yaitu seberapa
besar pembiayaan perusahaan bersumber dari
utang ekuitas.

dibandingkan  dengan

Perusahaan yang memiliki DER tinggi,
menunjukkan perusahaan dalam menjalankan
kegiatan usahanya lebih banyak menggunakan
utang dibandingkan dengan

Kondisi

ekuitasnya.
ini dapat meningkatkan risiko
keuangan perusahaan, karena beban bunga

dan kewajiban pembayaran utang yang lebih
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besar. Peningkatan risiko tersebut dapat
menyebabkan penurunan minat investor untuk
berinvestasi tersebut,

pada perusahaan

sehingga permintaan saham rendah dan
dampaknya harga saham cenderung turun.
2019),

membuktikan  bahwa,

(Sinaga dalam  penelitiannya
Debt To Equity
memiliki pengaruh negatif dan signifikan
terhadap kenaikan dan penurunan harga
saham.

Dividend Payout Ratio merupakan
mencerminkan

rasio kebijakan

laba

yang
perusahaan dalam mendistribusikan
kepada pemegang saham versus menahan laba

untuk reinvestasi. Perusahaan yang mampu

membayar dividen tinggi diasumsikan
perusahaan tersebut stabil dan
menguntungkan. Hal ini menjadi
pertimbangan investor, dimana

mencerminkan perusahaan tersebut sebagai
investasi yang aman. Dalam berinvestasi
investor tentu saja lebih tertarik untuk
memilih perusahaan yang aman. Dengan
nilai  DPR

demikian  semakin

tinggi
menunjukkan bahwa perusahan tersebut
memberikan keamanan atas investasi yang
ditanamkan, sehingga meningkatkan minat
investor berinvestasi, yang berdampak pada
permintaan saham meningkat dan akan
menaikkan harga saham. (Yanuarti and Dewi
2019), kebijakan pembagian dividen yang
dilakukan perusahaan menjadi sinyal positif
kepada investor, sehingga berdampak pada
kenaikan harga saham.

Earnings Per Share (EPS)
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Earnings Per Share (EPS) merupakan metrik
yang penting dalam analisis fundamental yang
mengukur laba bersih yang dihasilkan per
saham yang beredar. EPS sering digunakan
oleh investor untuk menilai profitabilitas
perusahaan dan pertumbuhan laba. EPS yang
bahwa

menunjukkan perusahaan

tinggi
memiliki kemampuan untuk menghasilkan
laba saham. Ini

yang signifikan per

memberikan keyakinan kepada investor
bahwa laba yang diperoleh berkelanjutan dan
dapat diandalkan, yang bisa mendukung harga
saham dalam jangka panjang. (Dewi and
Suayana 2013). Stabilitas atau peningkatan
EPS menunjukkan manajemen yang baik
dalam mengelola biaya dan memaksimalkan
Ini seringkali

pendapatan. meningkatkan
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kepercayaan investor dan mendukung harga

saham (Sinaga 2019). Sebagai variabel
moderasi EPS memiliki dampak memperkuat
dan memperlemah pengaruh antara kinerja
keuangan dan harga saham. EPS yang tinggi
dan stabil akan dapat memperkuat dampak
positif kinerja keuangan terhadap harga
saham, sementara EPS yang rendah atau

volatil dapat melemahkan hubungan tersebut.

Kerangka Pemikiran dan Hipotesis
Penelitian
Berdasarkan  penjelasan  ,rumusan

masalah dan tujuan penelitian, kerangka
pemikiran dan hipotesis penelitian sebagai

berikut :

Varizbel Independen

Refum on Asset

Debt o Equity Rato

Dividend Payout Rafio

Variz0el Moderssi

He () }lﬂi-} H6 (+)

Vanizbel Dependen

| Harga Scham

Ezming Per Share

Gambar 1. Kerangka Pemikiran

Sumber : Diolah Peneliti, 2024

Hipotesis Penelitian
a. Reurn on Asset berpengaruh positif
terhadap Harga sahan
b. Debt to Equity ratio berpengaruh
negatif tergadap Harga saham

102

c. Dividend Payout Ratio berpengaruh
positif terhadap Harga saham

d. Earning  Per  Share  mampu

memperkuat pengaruh positif Return

on Asset terhadap Harga Saham
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e. Earning  Per  Share  mampu

memperkuat pengaruh negatif Debt to

Equity Ratio terhadap Harga Saham

f. Farning  Per  Share  mampu
memperkuat pengaruh positif
Dividend Payout Ratio terhadap

Harga Saham.

METODE PENELITIAN
Obyek Penelitian

Penelitian ini menggunakan obyek
perusahaan Sektor Teknologi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2021 sampai
dengan 2023. Sektor ini terdiri dari 2 (dua)
sub sektor, yaitu sub sektor Perangkat Lunak
& Jasa TI (Aplikasi & Jasa Internet Online,
Jasa & Konsultan TI, Perangkat Lunak) dan
Sub Sektor Perangkat Keras & Peralatan

Teknologi ( Peralatan Jaringan, Perangkat

Vol. 9, No. 2, Juni 2024

Komputer, Perangkat & Instrumen Elektronik,
Komponen Elektronik & Semi Konduktor).

Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi dalam penelitian ini sebanyak
43 perusahaan selama periode 2021 s.d 2023,
sehingga jumlah populasi data penelitian
sebanyak 129. Sampel data dalam penelitian
ini merupakan data balance, dimana jumlah
data masing-masing perusahaan sama yaitu 3
tahun. Sehingga perusahaan yang tidak
memenubhi kriteria penelitian tidak disertakan
dalam penelitian ini.

Sampel penelitian ini  ditentukan
dengan teknik purposive sampling, dimana
penentuan sampel dilakukan berdasarkan
kriteria tertentu. Adapun jumlah sampel
berdasarkan teknik sampling yang digunakan,

tersaji pada tabel berikut :

Tabel 1. Kriteria Sampel Penelitian

No Kriteria Sampel Jumlah Jumlah
Perusahaan Data
Observasi

1 Perusahaan sektor 43 129
Teknologi yang terdaftar
di BEI tahun 2021 - 2023

2 Perusahaan yang 16 48
mempublikasikan

laporan keuangan secara
rutin tahun 2021 - 2023

Sumber : Diolah Peneliti, 2024

Jenis dan Sumber Data Penelitian

Jenis data penelitian yang digunakan
dalam penelitian ini adalah data kuantitatif,
yaitu berupa angka-angka yang disajikan
dalam laporan keuangan, dan harga saham

yang dipublikasikan di Bursa Efek Indonesia.
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Sumber data penelitian yang digunakan
adalah sekunder, yaitu data yang diperoleh
secara tidak langsung dari obyek penelitian,
dimana dikumpulkan dengan mengunduh

melalui website BEI www.idx.co.id.
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Variabel Penelitian

Dalam penelitian ini menggunakan
variabel Dependen yaitu harga saham,
variabel independen Return On Asset (ROA),
Debt to Equity Ratio (DER), dan Dividend
Payout Ratio (DPR). Serta variabel moderasi
Earning PerShare (EPS).
Pengukuran masing-masing variabel tersebut
tersaji pada tabel berikut :

Tabel 2. Variabel Penelitian dan

Pengukuran

Variabel Pengukuran (
Dependen
Harga sahawm |_Harga saham pesunipan tewalan £l |
Independen
Retum  On Asset Laba Bersik Setelak Pajak
ROA) | |
Detx 1o Equuty Ratio
DER) | |
Dividend Payout
Rauo | Laadyy Borxi

Variabel Moderusi
Enrming  PerShase
(EPS

Labu Bersilk Setelehk Fajak

Jumlah Saham Bererdar

Sumber : Diolah Peneliti, 2024

Metode Analisis Data

Analisis data penelitian dekriptif
kuantitatif ~dengan Analisis Moderated
Regression Analysis (MRA), mengingat

dalam penelitian ini menggunakan variabel
moderasi. Adapun analisis data meliputi,
deskriptif statistik, pemilihan model regresi
data panel ; uji chow dan uji hausman, uji
asumsi klasik, uji hipotesis. Dalam analisis
data akan dilakukan. Proses pengolahan data

menggunakan software Eviews versi 12.

Model Regresi :
HS = o + BROA + PDER + B;DPR
e, 1

HS = o + BiROA + B,DER + ;DPR + B4ROA
*EPS + BsDER*EPS + BsDPR*EPS +
€..2)

ANALISIS DAN PEMBAHASAN
Deskriptif Statistik
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Hasil pengolahan data untuk deskriptif
statitik sebagai berikut :
Tabel 3. Hasil Deskriptif Statistik

Dale: OROXZ4 Time: 12:26
S mpde: 2021 2022
HE RDA DER DOFER EFE

Kean 14 504 38 1.768RAZ A4 FBEEAT 2511317 (iR racd i)
Medan 2 2 2EO00 O 180000 A, 420000 1122000 0. 725000
Klasumum B 502000 £, 400000 B, 400000 2, 574000 B, 2E0000
Klinimum Lo -Jcoa ol ] 0020000 LaRx aala ] .21 0000 [l ala < )
E14, Do, 182,457 22 g ol ) 2. BNz 2. 7EER3 0202712
Ekdaress 1428502 1.226162 0. 128066 0.206870 Z. 740 508
LU g'=F"1 2BTIO0T 2417002 1.522214 Z20z55T 1,253
Jarcuoe-Bora 17.825442 1524124 2531168 T AQZDEE 225 2651
Fro babilitg [afala) ] 0000245 0225008 QOZSEo LR ala )
Eum ©21. 2100 24 41000 205 5200 122.74820 A6, 71000
Sum &g, Dav. 1601 1.62 2550, 502 26 D60 R N 30, 20002
Dt=erations 42 a4z 48 ag 42

Sumber : Diolah Peneliti, 2024

Berdasarkan output tersebut

menunjukkan bahwa variabel harga saham

memiliki  nilai  minimum 0,63, nilai
maksimum 65,030, mean 14,20430, dan
standar deviasi 18,45733. Dimana nilai mean
lebih besar dari nilai standar menunjukkan
penyimpangan data rendah maka penyebaran
nilainya merata. ROA  menghasilkan
minimum 0,020, maksimum 8,4, mean
1,758542, dan standar deviasi 2,750256. Hal
ini berarti data bersifat heterogen, dikarenakan
sebaran data bervariasi, yang berarti rata-rata
ROA memiliki tingkat penyimpangan yang
tinggi. DER memiliki nilai minimum 0,09,
maksimum 8,4, mean 4,282917, serta standar
deviasi 2,594023. Nilai mean lebih besar dari
nilai standar menunjukkan penyimpangan
data rendah maka penyebaran nilainya merata.
DPR  memiliki
maksimum 8,574, mean 2,788519,

standar deviasi 2,594023. Nilai mean lebih

nilai  minimum 0,21,

serta

besar dari nilai standar menunjukkan data
bersifat homogen penyimpangan data rendah
maka penyebaran nilainya merata. Sementara
EPS memiliki minimum 0,220,

maksimum 5,260, mean 0,973125,

nilai

serta
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standar deviasi 0,902713. Nilai mean lebih

besar dari nilai standar menunjukkan
penyimpangan data rendah maka penyebaran

nilainya merata.

Uji Normalitas
Hasil uji pengolahan data uji normalitas

sebagai berikut :

It

Series: Standardized Residuals
Sample 2021 2022
Observations 32

o
Mean
Median
P Maximum
Minimum
Std. Dev.
d Skewness
Jarque-Bera
20 15 10 05 00 05 10 15 20

Probabilty

-5.38e-17
-4.44e-16
1.896902
-1.896902
0.955748
47317
2.230516

0.789475
0673857

Gambar 2. Uji Normlitas
Sumber : Diolah Peneliti, 2024

Berdasarkan hasil pengolahan data
menunjukkan bahwa nilai Probability Jarque-
Bera sebesar 0,673857 lebih besar dari 0,05,
dengan demikian dapat disimpulkan bahwa
data penelitian berdistribusi normal.
Pemilihan Model Regresi Panel
a. Uji Chow

Uji ini dilakukan untuk memilih model
antara Common Effect Model (CEM) dengan
Fix Effect Model (FEM). Hasil output

pengolahan data uji chow sebagai beriikut :

Tabel 4. Hasil Uji Chow

Redundan Fixed Efiacts Tasts
Equation FEM
Test cross-sedion fxed effects
Effacts Tast Statistic af Prob
Cross-section F 31322200 {1529)  0.0000
Cross-saction Chi-squars 136 568826 15 &0000
Sumber : Pengolahan Data Eviews 12

Berdasarkan hasil output tersebut

menunjukkan nilai probababilitas pada F-test
sebesar 0,000, dan probability cross-section
chi-square sebesar 0,0000, dimana nilai

tersbut lebih kecil dari 0,05, maka sesuai
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kriteria model yang terpilih dari uji chow
adalah Fix Effect Model (FEM).
b. Uji Hausman

Uji ini dilakukan untuk memilih model
antara Fix Effect Model (FEM) dengan
Random Effect Model (REM). Hasil output
pengolahan data uji hausman sebagai berikut:

Tabel 5. Hasil Uji Hausman

Correlsted Random Effects - Hausman Test
Equation: REM
Test cross-section random effects
Test Summary Chi-Sq Statshic Chi-Sg d.f Prob.
Cross-section random 43 541470 3 00000,
Sumber : Pengolahan Data Eviews 12

Berdasarkan  hasil output diatas

menunjukkan nilai probability cross-section
(0,0000) lebih kecil dari 0,05 maka model
yang digunakan adalah FEM.
Dari dua uji tersebut, maka model yang
terpilih dalam penelitian ini adalah Fix Effect
Model (FEM).

Hasil Regresi data panel model terpilih
Fix Effect Model (FEM), sebagai berikut :

Tabel 6. Hasil Model Regresi Panel Fix
Effect Model (FEM)

Sarrpile 2021 2023

Periods inciuded: 3

Cross-sections ncluded: 18

Total panel (balanced) observations: 48

Variable Cowfficient Srd Error t-Sratintic Prob.
[~ 12 46880 1.54843087 8083747 00000
ROA 0 958403 0.439820 2170034 00376
DER -0.022825 0.319181  .0.070886 0.8440
DPR 1.187600 0. 424036 2.820287 0.0080
EMects Specifcation
Cross-section fixed (dummy varables)
R -saunrod 0847448 Mean dependent var 14 20408
Acdiunted R-squsred 0933448 S D. dependent ver 18.45733
S E. of ragression 36528872 Akalke info critenon 5647535
Sum squared resid 11T Schwarz critenon G.Jan275
Log likethood ~118.5423  Hannan-Quenn criter £ 927500
F-statistec G5 82066 Duwbin-Watson stat 2.996670
Prob(F-statistic) 0 000000

Sumber : Pengolahan Data Eviews 12

Berdasarkan tabel diatas, rekapitulasi hasil
hipotesis model terpilih Fix Effect Model
(FEM) sebagai berikut :
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Tabel 7. Rekapitulasi Hasil Hipotesis hasil

Pengaruh Langsung

Adapun rekapitulasi uji  hipotesis

Moderated Regression Analysis (MRA),
Koelisien
09581 |
20,0236
| 11976

1-sinlxsik
2,179
T 0009 |

2.5203

Prob Hawl
0.000 | HI disenma
0,940 | H2 disolak
00086 | H3 dywenana |
093334
6982
0,000000 |

sebagai berikut :
| DPR = Harga Sahamn
| R-Adjusted Square

| F-Statesik

| Prob (F-Stistik)

Sumber : Output Eviews 12, diolah peneliti, 2024

Tabel 9. Rekapitulasi Hasil Uji Hipotesis
Pengaruh Tidak Langsung

stik | Prob |

3 | 004

Hasil
H4 Gtenuma

Keteranpan Koefisien

ROAEPS - Ha

.................. 1) D

[t
3

Model Persamaan Regresi

HS = 12,499 + 0,9584ROA -0,0226DER + ;lf’ “,!h.lzx Salum o
R-Adgsied Squase w

1,1976DPR IFoutsk €850 |

Prob (F-Stanstik) 0.000000

Berdasarkan tabel hasil hipotesis diatas, Sumber : Output Eviews 12, diolah peneliti, 20204

menunjukkan bahwa langsung ROA dan DPR Model Persamaan Regresi

HS = 14,374 +1,44520A + 0,1561DER +
1,559DPR + 1,5388ROA*EPS
0,001057DER + 2,0231DPR

berpengaruh positif dan signifikan terhadap

harga saham, sedangkan DER tidak

berpengaruh terhadap harga saham. Nilai R-

Adjusted Square sebesar 0,93334, F-Statistik
sebesar 69,821 dan Prob (F-Statistik) sebesar
0,000000 menunjukkan bahwa seluruh
variabel-variabel independen secara langsung

berpengaruh signifikan terhadap harga saham.

Analisis Moderated Regression Analysis
(MRA)

Analisis ini dilakukan untuk menguji
kemampuan variabel moderasi memperkuat
pengaruh variabel independen terhadap
variabel dependen. Hasil Output pengolahan
data sebagai berikut :

Tabel. 8 Hasil Uji Moderated Regression
Analysis (MRA)

Dari tabel diatas, menunjukkan bahwa
EPS memperkuat pengaruh positif ROA
terhadap harga saham, yang ditunjukkan
dengan nilai t-statistik sebesar 2,387329, dan
Prob atau signifikansi 0,0245 < 0,05.
Demikian juga EPS memperkuat pengaruh
positif DPR terhadap harga saham, yang
ditunjukkan dengan nilai t-statistik sebesar
2,648062, dan Prob atau signifikansi 0,0136 <
0,05. Sementara itu, EPS tidak mampu
mmperkuat pengaruh DER terhadap harga
saham, yang ditunjukkan dengan nilai t-
statistik sebesar -0,667583 dan Prob atau

signifikansi 0,5105 > 0,05. Nilai R-Adjusted

Sample. 2021 2023 . .
Periods Included: 3 , Square sebesar 0,967904, dimana nilai
Cross-sectons Intlvged. 16
Tatal pane! (Balanced) cbservations: 40
Variaie Coatcient  Ste Ermor  t-Statate  Prob tersebut lebih besar jika dibandingkan dengan
c 1473217 1.683430 8.751428 0.0000 . . . .
ROA 1.4452083 o.757%an 25087764 0.0176 nllal R-Ad]usted Square yang t]dak
DER 0165165 0. 350644 0471015 0.6416
DR 155094063 1. 116830 2390697 D.0421 . . .
(o) S 638822 544579 2.38732% 245
ROA_EPS Jeamez  064asTe 2307328 0.0248 menggunakan variabel moderasi EPS, yaitu
DPR_EFPS 2023105 0 763988 2 648063 0 D136
Effects Specification sebesar 0,93334. Hal ini menunjukkan bahwa
Cross-secton fiXxed (Jummy varnabies) req . . .
N e ua S e EPS memiliki kemampuan yang signifikan
Adjusiec R-sguared 0967904 S.0. depeandaent var 18.45733
s regression 3306678 ke nfo crienon 3 333326 M :
B ey pad et 2642066  Schwarz crerion 6 390955 dalam meningkatkan pengaruh variabel
Log hkalibhood =110 79%8 Hannan-Quinn Sriter S 8587427
F-statistic 68 45409 Durtén-Watson stot 2269383 .
ProtF-statistic) 0000000 independen terhadap harga saham. Dengan

Sumber : Pengolahan Data Eviews 12
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demikian meskipun secara langsung kenaikan
dan penurunan harga saham dipengaruhi oleh
variabel independen ROA dan DPR, namun
jika didukung dengan peningkatan EPS akan
lebih meningkatkan minat investor dalam
berinvestasi, sehingga dapat meningkatkan
harga saham lebih baik lagi.
Uji Asumsi Klasik
a. Uji Multikolinearitas

Uji ini dilakukan untuk mengetahui
antar variabel

apakah terdapat korelasi

independen. Model regresi yang baik
seharusnya tidak terjadi korelasi di antara
variabel independen. Berdasarkan hasil
pengolahan data, hasil uji multikolinearitas
sebagai berikut :

Tabel 10. Hasil Uji Multikolinearitas

HS ROA DER DPFR
HS 1.000000 0636528 0052588 0 660411
RCA D 638528 1.00000C 0472548 0 529442
DER 0.052598 0472549 1.000000 0.051825
DPR D 880411 0 526442 0051828 1.000000

Sumber : Pengolahan Data Eviews 12

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas
menunjukkan tidak terdapat nilai korelasi
yang tinggi antar variabel bebas dan tidak
melebihi 0,90 (Ghozali, 2013:83) sehingga
disimpulkan tidak terdapat multikolinearitas
antar variabel bebas.

b. Uji Heterokedastisitas

Uji ini bertujuan untuk menguji apakah
dalam model regresi terjadi ketidaksamaan
varian dari residual satu pengamatan ke
pengamatan yang lain. Model regresi yang
baik  seharusnya tidak terjadi  gejala
heterokedastisitas. Hasil pengolahan data uji

heterokedastisitas sebagai berikut :
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Tabel 11. Hasil Uji Heterokedastisitas

Panel Cross-section Heteroskedasticity LR Test

Equation. UNTITLED

Specification HS ROA DER DPR ROA_EPS DER EPSDPR EPS
Nul hypothesis: Residuals are homoskedastic

__Value df

Probabilty
Likelihood ratio 1096456 16 0.6026

Sumber : Pengolahan Data Eviews 12

Berdasarkan  tabel output diatas
menunjukkan bahwa nilai Probability sebesar
0,6026 > 0,05, sehingga dapat disimpulkan
bahwa tidak terdapat gejala heterokedastisitas

pada model regresi dalam penelitian ini.

PEMBAHASAN
Pengaruh ROA terhadap Harga Saham
Hasil ini

penelitian menunjukkan

bahwa, ROA berpengaruh positif dan
Signifikan terhadap Harga Saham. Hal ini
karena ROA yang merupakan indikator
kinerja keuangan yang menunjukkan seberapa
efisien perusahaan dalam mengelola asetnya
untuk menghasilkan laba. ROA yang tinggi
menunjukkan bahwa perusahaan dapat
menghasilkan keuntungan yang lebih besar
dari setiap unit aset yang dimilikinya, yang
dan efektivitas

mencerminkan  efisiensi

manajemen  dalam  penggunaan  aset
perusahaan. Hal ini memberikan sinyal positif
kepada  investor = bahwa  manajemen
perusahaan memiliki kemampuan dan strategi
yang baik dalam mengelola aset perusahaan,
sehingga meningkatkan kepercayaan investor
terhadap kemampuan perusahaan untuk terus
berkembang dan menghasilkan keuntungan di
masa depan. Kepercayaan tersebut akan
tercermin pada reaksi investor dipasar modal

yang ditunjukkan dengan kenaikan harga
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saham. Investor cenderung menyukai

perusahaan yang efisien hal ini akan

mengindikasikan bahwa perusahan akan tetap
bahkan

menguntungkan dalam  kondisi

ekonomi yang sulit. Efisiensi ini, pada
gilirannya, meningkatkan daya tarik saham
perusahaan di pasar modal.
Pengaruh DER terhadap Harga Saham
Hasil penelitian ini menemukan bahwa,
DER tidak berpengaruh terhadap Harga
Saham. Investor sering kali lebih fokus pada
metrik kinerja lain seperti laba bersih,
pertumbuhan pendapatan, dan arus kas bebas
daripada DER. Laba yang dan

lebih

tinggi
pertumbuhan yang kuat dapat
berpengaruh pada persepsi investor terhadap
perusahaan dibandingkan dengan rasio utang.
Selama perusahaan dapat menunjukkan
kinerja yang kuat dalam hal profitabilitas dan
pertumbuhan, DER tidak menjadi faktor
utama yang mempengaruhi harga saham. Jika
manajemen mampu mengelola utang dengan
bijak dan menghasilkan pengembalian yang
tinggi dari investasi yang dibiayai dengan
utang, investor tidak terlalu khawatir tentang
tingkat DER. Kepercayaan investor pada
kemampuan manajemen untuk mengelola
utang dapat mengurangi dampak negatif DER
terhadap harga saham.
Pengaruh DPR terhadap Harga Saham
Hasil ini

penelitian menunjukkan

bahwa, DPR berpengaruh positif dan
Signifikan terhadap Harga saham. DPR adalah
rasio yang menunjukkan persentase laba
bersih perusahaan yang dibagikan kepada

pemegang saham dalam bentuk dividen.
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Perusahaan yang mampu membayar dividen

secara  teratur  menunjukkan  bahwa
perusahaan memiliki arus kas yang kuat dan
stabil, serta kemampuan untuk menghasilkan
laba secara konsisten. Saham dengan dividen
yang tinggi dan konsisten menarik minat
investor yang mengharapkan pendapatan
reguler selain dari potensi kenaikan harga
saham. Perusahaan yang membayar dividen
tinggi merupakan sinyal positif kepada pasar
tentang prospek keuangan masa depan
perusahaan. DPR yang tinggi memberikan
kepercayaan kepada investor tentang stabilitas
keuangan dan prospek masa depan
perusahaan, menyediakan pendapatan pasif
yang stabil, mengurangi ketidakpastian dan
risiko, serta meningkatkan reputasi dan
kredibilitas perusahaan di pasar. Hal ini, dapat
berkontribusi pada peningkatan permintaan
akan saham perusahaan, yang pada gilirannya
mendorong harga saham naik.

EPS Memoderasi pengaruh ROA terhadap
Harga Saham

Hasil penelitian ini menunjukkan,
bahwa EPS memperkuat berpengaruh positif
ROA terhadap Harga Saham. Hal ini karena,
ROA dan EPS merupakan metrik keuangan
yang sering digunakan oleh investor untuk
mengevaluasi kinerja perusahaan. ROA yang

tinggi pada umumnya akan diikuti dengan

peningkatan EPS, karena efisiensi dalam
penggunaan aset akan mengarah pada
peningkatan laba bersih, yang akhirnya

tercermin dalam EPS. Jika ROA menunjukkan
kinerja operasional yang baik dan EPS

mendukung, maka investor lebih yakin akan
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prospek masa depan perusahaan, yang pada
gilirannya dapat memperkuat pengaruh positif
ROA terhadap harga saham. Ketika investor
melihat bahwa perusahaan tidak hanya efisien
dalam mengelola asetnya (ditunjukkan oleh
ROA vyang tinggi) tetapi juga mampu
menghasilkan laba yang signifikan bagi
pemegang saham (ditunjukkan oleh EPS yang
tinggi), mereka lebih mungkin untuk membeli
saham perusahaan tersebut, yang pada
akhirnya meningkatkan harga saham.
EPS Memoderasi pengaruh DER terhadap
Harga Saham

Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa, EPS tidak memperkuat berpengaruh
DER terhadap Harga Saham. Hal ini karena
DER dan EPS merupakan dua metrik
untuk

keuangan digunakan

yang
mengevaluasi kondisi keuangan perusahaan,
namun keduanya memberikan informasi yang
berbeda. Meskipun EPS tinggi menunjukkan
laba yang baik, hal ini tidak serta merta
mengurangi kekhawatiran investor tentang
tingginya DER. Investor masih melihat
perusahaan berisiko tinggi karena struktur
modal yang dimiliki lebih banyak bersumber
dari hutang, meskipun laba per saham tinggi.
Investor masih memiliki kekhawatiran terkait
kemampuan perusahaan untuk mengelola
hutangnya. Investor berasumsi bahwa laba
yang dihasilkan (yang tercermin dalam EPS)
tidak cukup untuk mengimbangi risiko hutang
yang tinggi.

EPS memoderasi pengaruh DPR terhadap
Harga Saham
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Hasil penelitian ini menunjukkan,
bahwa EPS dapat memperkuat berpengaruh
positif DPR terhadap Harga Saham. EPS dapat
memperkuat pengaruh DPR terhadap harga
saham, karena keduanya memberikan
gambaran yang menyeluruh tentang kinerja
keuangan perusahaan dan kemampuannya
untuk memberikan pengembalian kepada
pemegang saham. DPR yang tinggi
menunjukkan komitmen perusahaan untuk
membayar dividen, sementara EPS yang
tinggi menunjukkan kemampuan perusahaan
untuk menghasilkan laba yang mendukung
pembayaran dividen tersebut. Kombinasi ini
meningkatkan kepercayaan investor,
memperkuat sinyal positif tentang kinerja dan
prospek masa depan perusahaan, perusahaan
mampu memberikan pengembalian yang
stabil dan berkelanjutan dan pada akhirnya

dapat mendorong harga saham naik.

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Berdasarkan analisis dan pembahasan
hasil penelitian, maka dapat disimpulkan :

a. Return On Asset (ROA) berpengaruh
positif dan signifikan terhadap harga
saham

b. Debt to Equiity Ratio (DER) tidak
berpengaruh terhadap harga saham

c. Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh
positif dan signifikan terhadap harga
saham

d. Earning Per Share (EPS) dapat

memperkuat pengaruh positif Return On

Asset (ROA) terhadap harga saham
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e. Earning Per Share (EPS) tidak dapat
memperkuat pengaruh Debt to Equiity
Ratio (DER) terhadap harga saham

f. Earning Per Share (EPS) dapat
memperkuat pengaruh positif Dividend
Payout Ratio (DPR) terhadap harga saham

Saran

Perusahaan harus dapat meningkatkan

EPS melalui strategi peningkatan laba bersih,

seperti inovasi produk, ekspansi pasar, dan

peningkatan efisiensi operasional. EPS yang
tinggi akan memperkuat pengaruh positif dari

ROA, DER, dan DPR terhadap harga

saham.Bagi investor, perlunya

mempertimbangkan informasi EPS dan juga

ROA, DER, dan DPR agar dapat melakukan

pengambilan keputusan investasi yang lebih

informatif dan potensial menguntungkan.

Bagi  peneliti  selanjutnya  disarakan
menambahkan data observasi yang lebih
banyak dan = menambahkan  variabel
independen lainnya seperti kinerja non
keuangan.
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