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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui Return On Equity mampu
memoderasi pengaruh Earning Per Share dan Price Earning Ratio
terhadap harga saham. Desain penelitian ini menggunakan
pendekatan kuantitatif deskriptif asosiatif. Populasi 31 perusahaan
subsektor Retailling yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun
2021-2023. Sampel 39 data keuangan dari 13 perusahaan yang
menggunakan teknik purposive sampling. Data dianalisis melalui
analisis regresi berganda dan Moderated Regression Analaysis (MRA).
Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial dan simultan
Earning Per Share dan Price Earning Ratio berpengaruh positif dan
signifikan terhadap harga saham. Ditemukan juga hasil uji moderasi
bahwa Return On Equity tidak mampu memoderasi pengaruh Earning
Per Share terhadap harga saham sedangkan Return On Equity mampu
memperkuat pengaruh Price Earning Ratio terhadap harga saham
Equity pada Perusahaan Subsektor Retailling.

Abstract

This study aims to determine whether Return on Equity (ROE) moderates
the effect of Earnings Per Share (EPS) and Price Earnings Ratio (PRE) on
stock prices. The research design uses a quantitative descriptive
associative approach. The population was 31 companies in the Retailing
subsector listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2021-2023. A
sample of 39 financial data from 13 companies was used, using purposive
sampling techniques. Data were analyzed through multiple regression
analysis and Moderated Regression Analysis (MRA). The results showed
that, partially and simultaneously, Earnings Per Share (EPS) and Price
Earnings Ratio (PRE) had a positive and significant effect on stock prices.
The moderation test also found that Return on Equity (ROE) was unable
to moderate the effect of Earnings Per Share (EPS) on stock prices, while
Return on Equity (ROE) strengthened the effect of Price Earnings Ratio
(PRE) on stock prices in Retailing subsector companies.
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PENDAHULUAN

Berdasarkan hasil Survei Penjualan Eceran (SPE) yang dikeluarkan oleh Bank
Indonesia pada tahun 2023, tercatat bahwa kinerja penjualan eceran riil mengalami
pertumbuhan.
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Gambar 1.Pertumbuhan Indeks Penjualan Riil (IPR) Tahun 2021-2023

Kenaikan Indeks Penjualan Riil (IPR) tentunya akan mendatangkan situasi
perekonomian negara dan investasi dalam keadaan baik. Namun, yang menarik adalah
temuan adanya kontras antara pertumbuhan Indeks Penjualan Riil (IPR) dengan harga
saham perusahaan subsektor retailling yang fluktuatif dan menurun. Berikut ini grafik
harga saham penutupan perusahaan subsektor retailling Tahun 2021-2023.
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Gambar 2. Harga Saham Perusahaan Subsektor Retailling

Berdasarkan Gambar 2, memperlihatkan fenomena gap dari Indeks Penjualan Riil (IPR)
yang mengalami pertumbuhan, tetapi ditemukan beberapa saham perusahaan memiliki
kinerja negatif dengan harga saham yang cenderung turun dari tahun 2021-2023.
Fenomena gap tersebut mengindikasikan adanya determinan yang diasumsikan
mempengaruhi harga saham mengalami penurunan meskipun pada kondisi bullish
market.

Teori sinyal (signalling theory) menjelaskan bahwa sebagai pihak yang memiliki
informasi mengenai kondisi yang terjadi di dalam perusahaan, maka manajemen
perusahaan perlu menyampaikan sinyal berupa informasi yang dapat digunakan oleh
investor (Purba, 2023:34). Investor akan menggunakan sinyal dari laporan keuangan
sebagai dasar pertimbangan untuk memilih saham yang akan dibeli. Saham perusahaan
dapat dianalisis menggunakan Earning Per Share (EPS) dan Price Earning Ratio (PER).
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Terdapat research gap dari kedua variabel bebas ini. Sitompul, dkk (2022)
menunjukkan bahwa Earning Per Share (EPS) berpengaruh positif dan signifikan terhadap
harga saham, sedangkan Maryam dan Suparman (2024) bahwa Earning Per Share (EPS)
tidak berpengaruh terhadap harga saham. Sementara itu, rasio Price Earning Ratio
terhadap harga saham yang diteliti oleh Nuryats dan Yudiantoro (2023) memberikan hasil
bahwa Price Earning Ratio (PER) berpengaruh signifikan terhadap harga saham,
sedangkan hasil perolehan Setiawan dan Sanjaya (2024) menunjukkan bahwa Price
Earning Ratio (PER) tidak berpengaruh terhadap harga saham.

Berdasarkan research gap di atas, dapat diambil kesimpulan bahwa teori yang ada tidak
selalu selaras dengan keadaan empiris. Dengan demikian, diduga ada variabel yang turut
berperan mempengaruhi Earning Per Share (EPS) dan Price Earning Ratio (PER) terhadap
harga saham. Oleh karena itu, dilakukan penelitian selanjutnya dengan
menambahkan variabel moderasi yaitu Return On Equity (ROE). Pemilihan Return On
Equity (ROE) didasari oleh teori yang menyatakan bahwa Return On Equity (ROE) berfungsi
untuk menilai kompetensi perusahaan untuk meraih keuntungan dengan memanfaatkan
investasi pemilik modal (Sari dan Dwilita, 2019:50).

Adapun tujuan dari penelitian ini adalah 1) Untuk mengetahui pengaruh EPS terhadap
harga saham perusahaan subsektor retailling yang terdaftar di BEI tahun 2021-2023. 2)
Untuk mengetahui pengaruh PER terhadap harga saham perusahaan subsektor retailling
yang terdaftar di BEI tahun 2021-2023. 3) Untuk mengetahui pengaruh EPS dan PER
terhadap harga saham perusahaan subsektor retailling yang terdaftar di BEI tahun 2021-
2023. 4) Untuk mengetahui ROE dalam memoderasi pengaruh EPS terhadap harga saham
perusahaan subsektor retailling yang terdaftar di BEI tahun 2021-2023. 5) Untuk
mengetahui ROE dalam memoderasi pengaruh PER terhadap harga saham perusahaan
subsektor retailling yang terdaftar di BEI tahun 2021-2023.

METODE

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif yang termasuk ke dalam jenis
penelitian deskriptif asosiatif. Dilakukan pada subsektor retailling yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia yaitu 31 perusahaan populasi dan 13 perusahaan sampel yang diperoleh
berdasarkan teknik pengambilan purposive sampling. Periode pengamatan selama tiga
tahun sehingga total sampel 39 data. Metode yang diterapkan dalam proses
pengumpulan data dalam penelitian ini adalah dokumentasi data sekunder yang diperoleh
melalui dokumen keuangan yakni laporan keuangan tahunan perusahaan subsektor
retailling yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2021-2023 yang dapat diakses
melalui website www.idx.co.id.

Metode analisis data terdiri dari Uji asumsi klasik meliputi uji normalitas,
multikolinearitas, autokorelasi dan heterokedastisitas. Metode yang diaplikasikan dalam
melakukan analisa data mencakup dua pendekatan yaitu analisis regresi berganda
(Multiple Linear Regression) dan Moderated Regression Analysis. Analisis regresi linear
berganda (Multiple Linear Regression) adalah bentuk analisis statistik yang diterapkan
dalam penelitian untuk menguji pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat.
Moderated Regression Analysis (MRA) atau disebut dengan pengujian interaksi digunakan
pada penelitian untuk menjawab hipotesis penelitian terkait kedudukan variabel
moderasi. Analisis ini dimanfaatkan untuk memperoleh temuan bahwa variabel moderasi
mampu mempengaruhi korelasi antara variabel bebas dan variabel terikat.
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HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil Analisis Regresi Linear Berganda

ATabel 1. Analisis Regresi Berganda

Coefficients2
Model Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients ¢ Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) 299.714 173.404 1.728 .092
EPS 8.524 2.791 451  3.054 .004
PER 3.374 .870 573 3.879 .000

a. Dependent Variable: Harga Saham

Berikut ini persamaan model regresi yang didasari oleh hasil pengujian di atas. Harga
Saham = 299,714 + 8,524 EPS + 3,374 PER + e

Moderated Regression Analysis

Tabel 2. Moderated Regression Analysis

Coefficients?

Model Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients ¢ Sig
e Std. Error Beta )

1 (Constant) 172.335 162.606 1.060 .297
EPS 6.024 2.931 319  2.056 .048
PER -.266 .675 -.045 -.393 .697
ROE -10.186 16.657 -.090 -.612 .545
EPS*ROE 215 215 .208 997 .326
PER*ROE 1.097 .125 946 8.810 .000

a. Dependent Variable: Harga Saham

Berdasarkan hasil tersebut maka dapat diperoleh persamaan regresi Moderated
Regression Analysis (MRA) sebagai berikut. Harga Saham = 172,335+ 6,024 EPS + - 0,266
PER+ -10,186 ROE + 0,215 (EPS*ROE) + 1,097 (PER*ROE) + e

Uji Koefisien Determinasi (R2)

Tabel 3. Uji Koefisien Determinasi

Model Summary®
Model RR Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 .576a .332 .295 610.320

Model regresi pada penelitian ini menunjukkan nilai Adjusted R Square sebesar 0,295
atau 29%. Angka tersebut mengartikan bahwa variabel EPS dan PER mampu untuk
menjelaskan variasi harga saham sebesar 29,5%.

Tabel 4. Uji Statistik t

Coefficients2
Model Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients ¢t sig
B Std. Error Beta )
1 (Constant) 299.714 173.404 1.728 .092
EPS 8.524 2.791 451 3.054 .004
PER 3.374 .870 .573 3.879 .000

a. Dependent Variable: Harga Saham
Hasil uji t pada variabel EPS mempunyai nilai sig = 0,004 < 0,05 sehingga hipotesis

pertama diterima. Hal ini dapat diartikan bahwa variabel EPS berpengaruh positif dan
signifikan terhadap harga saham. Hasil uji t pada variabel PER memiliki nilai sig = 0,000

Sinyal Keuangan Perusahaan Ritel | 369



[jma, Nurfitriana, Usman Taba, [lTham rahim, Hasmawati

< 0,05 yang artinya hipotesis kedua diterima.Ini berarti, PER berpengaruh positif dan
signifikan terhadap harga saham.

Tabel 5. Uji Statistik F

ANOVA=
Model Sum of Squares Df Mean Square F  Sig.
1 Regresion 6664214.397 2 3332107.198 8.945 .001b
Residual 13409652.526 36 372490.348
Total 20073866.923 38

a. Dependent Variable: Harga Saham
b. Predictors: (Constant), PER, EPS

Berdasarkan uji F (simultan) pada tabel 5 diketahui bahwa nilai sig 0,001 < 0,05.
Fhitung didapatkan 8,945 > Ftabel 2,87. Ditarik kesimpulan bahwa hipotesis ketiga
dinyatakan diterima. Menunjukkan bahwa EPS dan PER berpengaruh positif dan
signifikan terhadap harga saham.

Tabel 6. Hasil Uji Variabel Moderasi

Coefficients?
Model Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients ¢ Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) 172.335 162.606 1.060 .297
EPS*ROE 215 215 208 .997 .326
PER*ROE 1.097 .125 946 8.810 .000

a. Dependent Variable: Harga Saham

Dari hasil pengujian interaksi dengan metode Moderated Regression Analysis (MRA)
diperoleh nilai t hitung sebesar 0,997 < t tabel 1,68957, dan nilai sig sebesar 0,326 >
0,05. Berdasarkan nilai tersebut maka hipotesis keempat ditolak, yaitu ROE tidak mampu
memoderasi pengaruh EPS terhadap harga saham. Disisi lain, hipotesis kelima diterima,
bahwa ROE mampu memoderasi pengaruh PER terhadap harga saham. Ini dilihat dari
nilai t hitung 8,810 > t tabel 1,68957, dan nilai sig sebesar 0,000 < dari 0,05. Tanda positif
pada koefisien variabel interaksi PER dan ROE mengindikasikan kedudukan ROE
memperkuat hubungan PER terhadap harga saham.

Pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap Harga Saham

Nilai EPS yang tinggi merupakan sinyal positif dari perusahaan yang diberikan kepada
para investor. Hasil penelitian ini membuktikan signalling theory bahwa semakin tinggi
EPS suatu perusahaan, maka semakin tinggi juga besaran laba yang dapat diperoleh
investor untuk setiap lembaran saham yang dimilikinya. Selain itu, indikasi bagi
perusahaan yang memiliki EPS yang tinggi berarti perusahaan tersebut memiliki kinerja
yang baik. Hal ini tentunya akan memicu ketertarikan investor untuk melakukan
pembelian saham perusahaan tersebut, sehingga akan meningkatkan permintaan saham
dan mendorong peningkatan harga saham perusahaan.

Hasil penelitian ini juga sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Sitompul., dkk
(2022). Penelitian lainnya yang menguatkan yakni yang dilakukan oleh Kurniati dan
Priyanto (2022) yang menyatakan adanya pengaruh EPS yang positif dan signifikan
terhadap harga saham.

Pengaruh Price Earning Ratio (PER) terhadap Harga Saham

Berdasarkan pandangan dari Signalling Theory bahwa PER dapat dijadikan sebagai
sinyal oleh perusahaan untuk menunjukkan kepada publik mengenai pertumbuhan
perusahaan pada masa yang akan datang. Oleh karena itu, perusahaan yang mampu
memberikan sinyal PER yang tinggi atau semakin baik maka investor dapat menerimanya
sebagai informasi bahwa perusahaan ini memiliki peluang tingkat pertumbuhan tinggi.
Ketika investor mengharapkan pertumbuhan tersebut maka investor akan bersedia untuk
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membayar laba perusahaan, kesediaan tersebutlah yang akan menyebabkan semakin
tingginya harga saham di pasar bursa.

Hasil yang diperoleh dari penelitian ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh
Nurtyas dan Yudiantoro (2023) dan temuan Sari dan Dwilita (2019). Sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh (Zanariah dan Ferdinansyah (2021) menyatakan bahwa
ketika nilai PER suatu perusahaan mengalami kenaikan maka akan diikuti oleh kenaikan
harga saham, begitu pula sebaliknya.

Pengaruh Earning Per Share (EPS) dan Price Earning Ratio (PER) terhadap Harga
Saham

Informasi EPS dan PER dapat dijadikan sebagai pertimbangan oleh investor dalam
proses pengambilan keputusan investasi. Merujuk pada teori sinyal, manajemen
perusahaan dapat memberikan sinyal EPS dan PER yang tinggi kepada publik maka akan
memicu respon yang positif pula dari publik. Hal ini akan menyebabkan peningkatan
harga saham perusahaan di pasar. Temuan dari penelitian ini sejalan dengan hasil
temuan yang diperoleh oleh Ustman., dkk (2021) dan penelitian Fitri dan Alwi (2023)
bahwa harga saham perusahaan dapat disebabkan oleh dua faktor fundamental
perusahaan yaitu nilai laba tiap lembaran saham perusahaan atau EPS dan harga setiap
laba perusahaan atau PER.

Return On Equity (ROE) Memoderasi Pengaruh antara Earning Per Share (EPS)
terhadap Harga Saham

Temuan penelitian ini menyebutkan bahwa Signalling Theory tidak mampu untuk
menjelaskan adanya informasi ROE dan EPS dalam upaya untuk menarik minat investor
sehingga harga saham perusahaan naik. Dalam hal ini, ROE tidak dapat memperkuat
ataupun memperlemah pengaruh EPS terhadap harga saham. Seberapa pun besar
persentase ROE suatu perusahaan tidak berpengaruh pada hubungan EPS terhadap
harga saham. Temuan penelitian ini justru mengarah pada teori Behavior Finance
(perilaku keuangan) yang mengungkapkan bagaimana investor menyikapi dan bereaksi
atas informasi yang ada dalam upaya pengambilan keputusan agar dapat memaksimalkan
kentungan. Dalam teori ini, merujuk pada kemungkinan investor untuk lebih cenderung
bereaksi pada informasi angka pada laba per saham daripada melihat informasi yang
disampaikan perusahaan mengenai kemampuannya memanfaatkan modalnya untuk
memperoleh laba. Temuan ini menjelaskan bahwa investor cenderung tidak memasukkan
variabel ROE dalam mendukung nilai EPS sebagai dasar pertimbangan dalam keputusan
investasinya. Maka, peran ROE sebagai faktor pendukung untuk memoderasi dinilai tidak
substansial.

Berkaitan dengan penelitian terdahulu, sebelumnya belum ada ditemukan penelitian
yang melakukan penelitian ROE memoderasi pengaruh antara EPS terhadap harga
saham. Dengan ini, penelitian ini adalah penelitian terbarukan dari perspektif ilmu
analisis harga saham perusahaan. Di sisi lain, justru persentase ROE dapat bertindak
sebagai mediator dari hubungan EPS terhadap harga saham. Hal ini dibuktikan
berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Elizabeth (2023) bahwa ROE berperan dalam
memediasi pengaruh EPS ke harga saham.

Return on Equity (ROE) Memoderasi Pengaruh antara Price Earning Ratio (PER)
terhadap Harga Saham

Hasil yang diperoleh pada penelitian ini membuktikan bahwa Signalling Theory dapat
menunjukkan sinyal persentase ROE yang tinggi dapat memperkuat hubungan antara
PER dengan harga saham karena menunjukkan bahwa perusahaan memiliki kemampuan
untuk menghasilkan laba dengan efisien sehingga meningkatkan pengharapan investor
terhadap peluang pertumbuhannya, yang pada akhirnya meningkatkan harg saham.
Artinya adalah hubungan yang terjadi antara PER terhadap harga saham akan menjadi
lebih kuat dan lebih signifikan apabila persentase ROE diperhitungkan pada saat
membuat keputusan investasi. Hasil yang ditemukan pada penelitian ini sejalan dengan
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hasil penelitian yang didapatkan oleh Putri., dkk (2021) bahwa ROE mampu memoderasi
pengaruh antara PER terhadap harga saham perusahaan.

SIMPULAN

1) EPS berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham
EPS menjadi sinyal fundamental utama; semakin tinggi laba per saham, semakin kuat
persepsi profitabilitas perusahaan, sehingga mendorong kenaikan harga saham.

2) PER berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham
PER mencerminkan optimisme pasar; investor bersedia membayar harga lebih tinggi
karena ekspektasi pertumbuhan laba di masa depan, yang berujung pada peningkatan
harga saham.

3) EPS dan PER secara simultan berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham
Kombinasi kinerja laba aktual (EPS) dan valuasi pasar (PER) saling melengkapi dalam
memberikan gambaran komprehensif, sehingga bersama-sama mampu mendorong
pergerakan harga saham secara signifikan.

4) ROE tidak mampu memoderasi pengaruh EPS terhadap harga saham
Pengaruh EPS terhadap harga saham bersifat langsung dan berdiri sendiri. Efisiensi
penggunaan modal (ROE) tidak mengubah kekuatan hubungan tersebut, menandakan
bahwa investor lebih fokus pada besaran laba per saham itu sendiri.

5) ROE mampu memoderasi pengaruh PER terhadap harga saham dengan arah
memperkuat
ROE yang tinggi memvalidasi ekspektasi pasar yang tercermin dari PER. Hal ini
memperkuat keyakinan investor bahwa valuasi tinggi tersebut didukung oleh
fundamental efisiensi yang nyata, sehingga dampak positif PER terhadap harga saham
menjadi lebih besar.
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