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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  

Dalam dunia investasi dan keuangan, 

harga saham menunjukkan kinerja dan 

kesehatan keuangan suatu perusahaan. 

Seringkali, kenaikan harga saham merupakan 

tanda kinerja positif perusahaan dan prospek 

yang baik atas perusahaan tersebut. 

Sebaliknya, penurunan harga saham 

menunjukkan kekhawatiran tentang prospek 

bisnis. Berdasarkan informasi yang di rilis 

(Riset, CNBC Indonesia, 23 August 2023 

08:15), Indeks sektor teknologi 

(IDXTECHNO) menjadi satu-satunya yang 

melemah saat sektor lainnya menghijau. 

Berdasarkan data Bursa Efek Indonesia (BEI), 

IDXTECHNO mengalami penurunan hingga 

minus 0,91%. Penurunan IDXTECHNO 

terjadi disebabkan adanya sejumlah saham 

dari beberapa perusahaan sektor teknologi 

turun tajam. Selain itu, IDXTECHNO juga 

menjadi kinerja sektoral terburuk selama 

2023, yakni minus 14,98%.  Kondisi ini 

menjelaskan bahwa perusahaan-perusahaan 

pada sektor teknologi sedang dalam kondisi 
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kurang baik, sehingga minat investor untuk 

berinvestasi pada sektor tersebut menurun. 

Nilai investasi para pemegang saham 

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 

dalam maupun luar negeri, perubahan 

mendadak kedudukan pengurus atau 

komisaris suatu perusahaan yang terlibat 

tindak pidana (Hapsoro & Husain, 2019; Haris 

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 

operasionalnya. Semakin besar 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 merupakan rasio 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).  

Berdasarkan penjelasan diatas 

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 : 

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 Earning Per Share mampu 

memperkuat pengaruh negatif Debt to 

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 to 

Equity Ratio terhadap harga saham 

c. Untuk mengetahui pengaruh Dividend 

Payout Ratio terhadap harga saham.  

d. Untuk mengetahui kemampuan Earning 

Per Share memperkuat  pengaruh positif 

Return on Asset terhadap harga saham 

e. Untuk mengetahui kemampuan Earning 

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 

berguna untuk memahami 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. 

 

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.  

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 dimiliki. 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 

karena, ROA merupakan indikator 

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 

menarik investor untuk berinvestasi 

(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 dibandingkan dengan ekuitas. 

Perusahaan yang memiliki DER tinggi, 

menunjukkan perusahaan dalam menjalankan 

kegiatan usahanya lebih banyak menggunakan 

utang dibandingkan dengan ekuitasnya. 

Kondisi  ini dapat meningkatkan risiko 

keuangan perusahaan, karena beban bunga 

dan kewajiban pembayaran utang yang lebih 

besar. Peningkatan risiko tersebut dapat 

menyebabkan penurunan minat investor untuk 

berinvestasi pada perusahaan tersebut,  

sehingga permintaan saham rendah dan 

dampaknya harga saham cenderung turun. 

(Sinaga 2019), dalam penelitiannya 

membuktikan bahwa, Debt To Equity 

memiliki pengaruh negatif dan signifikan 

terhadap kenaikan dan penurunan harga 

saham. 

Dividend Payout Ratio merupakan 

rasio yang mencerminkan kebijakan 

perusahaan dalam mendistribusikan laba 

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 

demikian semakin tinggi nilai DPR 

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) 



Jurnal Bisnis dan Akuntansi Unsurya            Vol. 9, No. 2, Juni 2024 

 

102 

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 

tinggi menunjukkan bahwa perusahaan 

memiliki kemampuan untuk menghasilkan 

laba yang signifikan per saham. Ini 

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 

pendapatan. Ini seringkali meningkatkan 

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 :

 

 

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 

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. Earning 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 

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 

memenuhi 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 

Perusahaan 

Jumlah 

Data 

Observasi 

1 Perusahaan sektor 

Teknologi yang terdaftar 

di BEI tahun 2021 - 2023 

43 129 

2 Perusahaan yang 

mempublikasikan 

laporan keuangan secara 

rutin tahun 2021 - 2023 

16 48 

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.  

 

 

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. 

 

 

 

http://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 

 
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 = α + β1ROA  + β2DER + β3DPR 

+Ɛ……….1) 

HS = α + β1ROA + β2DER + β3DPR + β4ROA 

*EPS + β5DER*EPS + β6DPR*EPS + 

Ɛ….2) 

 

ANALISIS DAN PEMBAHASAN  

Deskriptif Statistik  

Hasil pengolahan data untuk deskriptif 

statitik sebagai berikut : 

       Tabel 3. Hasil Deskriptif Statistik 

 
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 nilai minimum 0,21, 

maksimum 8,574, mean 2,788519, serta 

standar deviasi 2,594023. Nilai mean lebih 

besar dari nilai standar menunjukkan data 

bersifat homogen penyimpangan data rendah 

maka penyebaran nilainya merata. Sementara 

EPS memiliki nilai minimum 0,220, 

maksimum 5,260, mean 0,973125, 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 : 

 
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 

 
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 

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 

 
   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) 

 
  Sumber : Pengolahan Data Eviews 12 

Berdasarkan tabel diatas, rekapitulasi hasil 

hipotesis model terpilih Fix Effect Model 

(FEM) sebagai berikut : 

 

0

1

2

3

4

-2.0 -1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0

Series: Standardized Residuals

Sample 2021 2022

Observations 32

Mean      -5.38e-17

Median  -4.44e-16

Maximum  1.896902

Minimum -1.896902

Std. Dev.   0.955748

Skewness   4.73e-17

Kurtosis   2.230516

Jarque-Bera  0.789475

Probability  0.673857 
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Tabel 7. Rekapitulasi Hasil Hipotesis 

Pengaruh Langsung 

Sumber : Output Eviews 12, diolah peneliti, 2024 
 

Model Persamaan Regresi ………..…….1)  

HS = 12,499 + 0,9584ROA -0,0226DER + 

1,1976DPR 

Berdasarkan tabel hasil hipotesis diatas,  

menunjukkan bahwa langsung ROA dan DPR 

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) 

 
Sumber : Pengolahan Data Eviews 12 

Adapun rekapitulasi hasil uji hipotesis 

Moderated Regression Analysis (MRA),  

sebagai berikut : 

 

Tabel 9. Rekapitulasi Hasil Uji Hipotesis 

Pengaruh Tidak Langsung 

 
  Sumber : Output  Eviews 12, diolah peneliti, 20204 

Model Persamaan Regresi ………………..2) 

HS = 14,374 +1,4452OA + 0,1561DER + 

1,559DPR + 1,5388ROA*EPS – 

0,001057DER + 2,0231DPR 

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 

Square sebesar 0,967904, dimana nilai 

tersebut lebih besar jika dibandingkan dengan 

nilai R-Adjusted Square yang tidak 

menggunakan variabel moderasi EPS, yaitu 

sebesar 0,93334. Hal ini menunjukkan bahwa 

EPS memiliki kemampuan yang signifikan 

dalam meningkatkan pengaruh variabel 

independen terhadap harga saham.  Dengan 
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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 

apakah terdapat korelasi antar variabel 

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 

 
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 : 

 

Tabel 11. Hasil Uji Heterokedastisitas 

 
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 penelitian ini 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 

mencerminkan efisiensi dan efektivitas 

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 

menguntungkan bahkan 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 tinggi dan 

pertumbuhan yang kuat dapat lebih 

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 penelitian ini 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. 

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 yang 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 

keuangan yang digunakan untuk 

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 

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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