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ABSTRACT 

The purpose of this study is to determine the effect of profitability, liquidity, and solvency on stock 

prices with earnings per share as a moderation variable. This research was conducted on energy 

sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2019-2021 period. Purposive 

sampling is used as a sampling technique with 23 selected companies from all energy sector 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2019-2021 period. The data in this study 

was processed using panel data regression analysis with the Eviews 12 program. The results of this 

study show that liquidity can affect stock prices. While profitability and liquidity have no effect on 

stock prices. And earnings per share are not able to moderate the effect of profitability, liquidity, 

and solvency on stock prices. From the results of this study, it is expected to have a good impact on 

company managers where this information is very important for company managers to attract 

investors in investing their capital. In addition, it can have an impact on suppliers and creditors for 

decision making in providing credit for the company. And lastly, it can have an impact on investors 

as a consideration in making investment decisions.  

Keywords: Share Price, Profitability, Liquidity, Solvency, and Earnings Per Share 

 

 

 

 

 

 

 

 

How to Cite: 

Filia, Z., M., Prihatni, R., & Khairunnisa, H., (2023) ANALISIS PENGARUH RASIO 

KEUANGAN TERHADAP HARGA SAHAM DENGAN EPS SEBAGAI MODERASI, 

Vol. 4, No. 3, hal 731-752. 

 

*Corresponding Author:*zefania1717@gmail.com      ISSN: 2722-982   
 

http://pub.unj.ac.id/journal/index.php/japa
mailto:zefania1717@gmail.com


732 

 

 

 

Zefania Marshanda Filia, dkk/Jurnal Akuntansi, Perpajakan, dan Auditing, Vol. 4, No. 3, Desember 2023, hal 731-752 

 

PENDAHULUAN 

 Dengan kemampuan untuk meningkatkan nilai keuangan, investasi dalam pasar modal sangat 

menjanjikan. Selain lebih menjanjikan, investasi saat ini dapat dilakukan dengan mudah dengan 

handphone dan internet. Pada 23 Mei 2023, Kontan.Co.Id melaporkan bahwa Bank Mandiri 

meluncurkan fitur Livin Investasi melalui aplikasi Livin by Mandiri. Fitur ini bertujuan untuk 

memudahkan pelanggan untuk membeli reksa dana. Otoritas Jasa Keuangan (OJK) telah 

mendaftarkan dan mengawasi fitur ini sendiri. Dengan mempertimbangkan kedua alasan di atas, 

pasar modal adalah pilihan yang tepat bagi masyarakat untuk mengembangkan bisnis yang 

menguntungkan dan mudah diakses. 

 Instrumen paling popular dalam pasar keuangan saat ini salah satunya adalah saham, menurut 

Bursa Efek Indonesia (IDX), yang diakses saat tanggal 15 Mei 2023. Perusahaan dapat menerbitkan 

saham ketika mereka memilih untuk mendanai. Namun, para investor menyukai saham karena 

tingkat keuntungan yang menarik. Saham menunjukkan keterlibatan seseorang atau badan usaha 

dalam perusahaan terbatas. Dengan menyertakan modal, pihak itu mendapatkan hak untuk 

mengklaim pendapatan dan aset perusahaan. Selain itu, mereka mendapat hak untuk menghadiri 

Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). 

 Dalam literatur yang dikemukakan oleh Kasmir (2019), disampaikan bahwa rasio 

profitabilitas dijadikan sebagai indikator yang menilai kemampuan suatu perusahaan dalam 

memperoleh laba dalam periode waktu tertentu, sementara juga mencerminkan efisiensi pengelolaan 

perusahaan. Hasil penelitian yang dilaporkan oleh Nasution & Sari (2020), Permatasari & Fitria 

(2020), Irfani & Anhar (2019), serta Agustami & Syahida (2019) secara konsisten menyatakan 

bahwa profitabilitas memberikan dampak positif terhadap harga saham. Secara alternatif, 

profitabilitas dapat diartikan sebagai parameter yang mencerminkan efisiensi suatu entitas bisnis 

dalam meraih keuntungan. Meningkatnya nilai profitabilitas menandakan potensi laba yang lebih 

besar bagi perusahaan yang bersangkutan. Walau demikian, analisis yang dilakukan oleh peneliti 

seperti Savitri dan Pinem (2022), serta Welan dan rekan-rekannya (2019), mengungkapkan hasil 

yang kontrastif; yakni, profitabilitas tidak memperlihatkan korelasi yang signifikan terhadap 

pergerakan harga saham. 

 Kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan cepat 

disebut sebagai rasio likuiditasnya. Kepercayaan terhadap pembayaran utang jangka pendek 

berkorelasi positif dengan porsi aset jangka pendek dibandingkan liabilitas jangka pendek (Kasmir, 

2019). Dalam penelitian yang dilakukan oleh (Latifah & Suryani, 2020), (Muhammad & Rahim, 

2015), (Levina & Dermawan, 2019), dan (Febrianda et al., 2019) mendapatkan hasil bahwa likuiditas 

memiliki pengaruh yang positif terhadap harga saham, Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh 

(Hardini & Mildawati, 2021) menghasilkan likuiditas berpengaruh negatif terhadap harga saham. 

Nilai likuiditas yang tinggi belum tentu menggambarkan perusahaan dalam keadaan baik, ini juga 

dapat diartikan bahwa kas perusahaan tidak dipergunakan dengan baik. Dengan adanya kemungkinan 

ini, investor mungkin saja berhati-hati dalam mempertimbangkan untuk melakukan investasi, terjadi 

penurunan terhadap harga saham. Lalu dalam penelitian (Candra & Wardani, 2021), dan (Savitri & 

Pinem, 2022) menghasilkan likuiditas tidak berpengaruh terhadap harga saham,  

 Rasio solvabilitas digunakan untuk mengukur seberapa besar beban utang yang harus 

ditanggung oleh perusahaan untuk pemenuhan aset (Kasmir, 2019). Dalam arti luas, rasio solvabilitas 

digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar semua kewajibannya, baik 

dalam jangka pendek maupun jangka panjang, dalam kasus pembubaran atau likuidasi. Dalam 

penelitian (Levina & Dermawan, 2019) mengatakan bahwa solvabilitas memiliki pengaruh positif 

terhadap harga saham, artinya perusahaan mampu melunasi kewajiban jangka  

panjangnya dan tidak bergantung pada pihak luar sehingga membuat investor tertarik untuk membeli 

saham dan mengakibatkan harga saham ikut meningkat. Sedangkan dalam penelitian (Permatasari & 
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Fitria, 2020) menghasilkan solvabilitas memiliki pengaruh negatif terhadap harga saham.Lalu dalam 

penelitiaan (Candra & Wardani, 2021), (Savitri & Pinem, 2022), (Renalita & Tanjung, n.d.), dan 

(Mahardika et al., 2021) mendapatkan hasil bahwa solvabilitas tidak berpengaruh terhadap harga 

saham. 

 Di samping indikator keuangan yang telah disebutkan, terdapat pula aspek rasio yang 

membahas tentang penghasilan per saham. Earning per share (EPS) merupakan parameter yang 

menggambarkan jumlah pendapatan yang dinikmati oleh para investor atau pemegang saham dari 

tiap lembar saham yang mereka miliki. Berdasarkan penelitian yang dikutip dalam sebuah artikel 

ilmiah (Trianjani & Suwitho, 2023), earning per share diartikan sebagai pendapatan bersih yang 

diperoleh per lembar saham biasa yang beredar dalam rentang waktu tertentu. Dalam konteks 

penelitian ini, pendapatan per saham merangkum peranan penting sebagai variabel penguat dalam 

menentukan harga saham. Fenomena ini dikarakterisasi sebagai variabel penguat karena pendapatan 

per saham mencerminkan hasil laba perusahaan yang berpotensi menjadi parameter penilaian bagi 

investor dalam mengevaluasi opsi investasi mereka. Secara konseptual, pendapatan per saham 

dianggap mampu memperkuat dampak profitabilitas, likuiditas, dan solvabilitas terhadap nilai 

intrinsik suatu saham. Dalam penelitian yang dilakukan oleh (Renalita & Tanjung, n.d.), dan 

(Mahardika et al., 2021) dikatakan bahwa earning per share mampu memoderasi atau memperkuat 

hubungan antara profitabilitas, likuiditas, dan solvabilitas terhadap harga saham. Tetapi hasil yang 

berbeda dari penelitian yang dilakukan oleh (Nathania & Wijaya, 2023) dimana dalam penelitiannya 

dikatakan bahwa eps tidak mampu memoderasi pengaruh profitabilitas, likuiditas, dan solvabilitas 

terhadap harga saham.  

 

TINJAUAN TEORI 

Signalling Theory 

 Untuk menentukan nilai perusahaan, teori sinyal digunakan, yang pertama kali dikemukakan 

oleh Spence dalam penelitian berjudul Job Market Signaling. Menurut buku akuntansi keuangan 

(Basioudis, 2019), jika isyarat atau sinyal menunjukkan suatu sinyal, pihak yang mengirimkan 

informasi (pemilik informasi) berusaha memberikan sebagian informasi yang relevan kepada pihak 

yang menerimanya. Penerima kemudian akan mengikuti sinyal dan menyesuaikan perilakunya. 

Menurut Brigham dan Houston (Sofiatin, 2020), isyarat atau sinyal adalah suatu tindakan yang 

diambil perusahaan untuk memberi petunjuk bagi investor tentang bagaimana manajemen 

memandang prospek perusahaan. Keputusan investasi yang dibuat oleh orang-orang di luar 

perusahaan, seperti investor dan pelaku bisnis, dipengaruhi oleh sinyal yang diberikan perusahaan 

karena bersifat informasi penting. Karena informasi ini pada dasarnya memberikan gambaran tentang 

kondisi perusahaan saat ini, sekarang, dan di masa depan, serta bagaimana hal itu berdampak pada 

perusahaan. Perusahaan yang memiliki prospek yang baik tidak akan menjual sahamnya, sementara 

perusahaan yang memiliki prospek yang buruk tidak akan berusaha untuk mendapatkan modal baru 

yang diperlukan. 

 Rasio keuangan terkait erat dengan informasi yang sudah dijelaskan di atas. Rasio keuangan 

dapat memberi investor sinyal tentang nilai perusahaan dan memberikan gambaran dasar tentang 

laporan keuangan. Teori sinyal dengan harga saham membahas bagaimana informasi dan sinyal 

investor dapat memengaruhi harga saham. Sinyal yang dianggap positif biasanya meningkatkan 

minat dan kepercayaan investor pada saham, yang dapat menghasilkan kenaikan harga saham. Di  
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sisi lain, sinyal yang dianggap negatif, seperti kerugian yang lebih tinggi, cenderung membuat 

investor kehilangan kepercayaan pada saham tersebut, yang dapat mengakibatkan penurunan harga 

saham. 

Harga Saham 

 Menurut Burton Malkiel (2019), harga saham bergerak secara acak dan menunjukkan nilai 

sebenarnya dari suatu perusahaan. Selain itu, dia berpendapat bahwa melakukan diversifikasi 

portofolio dan mengikuti indeks pasar adalah strategi investasi yang paling efektif karena harga 

saham sangat fluktuatif dan dipengaruhi oleh banyak hal, seperti kinerja keuangan perusahaan, berita 

industri, kondisi ekonomi, dan sentimen pasar. Menurut Bursa Efek Indonesia, perasaan investor 

juga memengaruhi harga saham. Jika investor percaya bahwa perusahaan memiliki prospek yang 

baik, mereka cenderung membeli sahamnya, dan harga sahamnya naik. Sebaliknya, jika investor 

meragukan prospek perusahaan, mereka cenderung menjualnya, dan harga sahamnya turun. Selain 

itu, ada juga variabel yang datang dari luar, seperti perubahan kebijakan pemerintah, peristiwa 

ekonomi atau politik, dan perubahan dalam persaingan industri, yang dapat memengaruhi harga 

saham. Akibatnya, harga saham dapat sangat berubah dari waktu ke waktu. 

Profitabilitas 

 Kemampuan suatu perusahaan atau usaha dalam menghasilkan keuntungan yang cukup untuk 

memenuhi kebutuhan operasionalnya dan memberikan pengembalian investasi kepada pemegang 

saham dikenal sebagai profitabilitas. Profitabilitas biasanya dapat dihitung dengan 

membandingkan keuntungan perusahaan dengan pendapatan atau investasi yang dilakukan.. 

Profitabilitas adalah ukuran yang menunjukkan seberapa efektif manajemen suatu perusahaan dan 

kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan atau laba dalam jangka waktu tertentu. 

Profitabilitas yang baik menunjukkan bahwa perusahaan mampu menghasilkan laba yang baik. 

untuk menjalankan bisnisnya secara efisien dan memberikan pengembalian yang wajar kepada 

investor atau pemegang saham (Kasmir, 2019). Namun, perlu diingat bahwa profitabilitas tidak bisa 

dipakai sebagai satu-satunya cara untuk menilai kinerja perusahaan. Pertumbuhan, efisiensi, dan 

risiko juga merupakan faktor lain yang harus dipertimbangkan. 

Likuiditas 

 Likuliditas adalah ke lmulngkinan aselt, selpelrti saham atau l obligasi, u lntu lk diju lal ataul ditulkar 

delngan celpat tanpa kelhilangan banyak nilai. Ke lmampu lan pelrulsahaan dalam me lmelnulhi kelwajiban 

kelulangan melrelka delngan celpat dan tanpa masalah dike lnal selbagai liku liditas dalam kontelks 

pelrulsahaan. Melnulrult bulku l Kasmir (2019), rasio liku liditas melrulpakan kelmampu lan pelrulsahaan ulntu lk 

melmelnulhi hultang jangka pelndelknya delngan celpat. Kelyakinan bahwa kelwajiban lancar akan dibayar 

melningkat seliring delngan proporsi ase lt lancar te lrhadap kelwajiban lancar. Pe lrulsahaan delngan 

likuliditas yang baik dapat me lmelnulhi kelwajiban finansialnya de lngan celpat tanpa melngalami 

kelsullitan yang signifikan. Namuln, pelrlul diingat bahwa liku liditas yang tinggi ju lga dapat melnandakan 

kulrangnya invelstasi dalam pe lngelmbangan pelru lsahaan, selhingga pelrulsahaan haru ls melncari 

kelselimbangan yang telpat antara liku liditas dan pelrtulmbu lhan. 

Solvabilitas 

 Solvabilitas dapat diartikan se lbagai kelmampu lan su latu l pelrulsahaan atau l individu l ulntu lk 

melmelnulhi kelwajiban jangka panjangnya, se lpelrti pelmbayaran ultang jangka panjang dan pelmbayaran 

bulnga. Dalam kontelks pelrulsahaan, solvabilitas dapat diartikan se lbagai kelmampu lan  

 



735 

 

 

 

Zefania Marshanda Filia, dkk/Jurnal Akuntansi, Perpajakan, dan Auditing, Vol. 4, No. 3, Desember 2023, hal 731-752 

 

pelrulsahaan u lntu lk melmelnu lhi hultang jangka panjangnya sambil te ltap melnjalankan ope lrasi normal. 

Kasmir (2019) melnjellaskan solvabilitas se lbagai rasio yang melnelntu lkan selbelrapa banyak u ltang yang 

haruls ditanggu lng olelh pelrulsahaan u lntu lk melmelnulhi aseltnya. Pelrulsahaan delngan solvabilitas yang 

baik dapat melmelnulhi kelwajiban finansial jangka panjangnya tanpa me lngalami kelsullitan yang 

signifikan. Namu ln, pelrlul diingat bahwa solvabilitas yang tinggi tidak sellalul belrarti kinelrja yang baik; 

telrlalu l banyak ultang jangka panjang dapat me lmbu lat pelrulsahaan lelbih mahal dan me lngulrangi 

kelulntu lngan. Olelh karelna itul, solvabilitas sellalul haruls dielvalu lasi delngan mellihat kine lrja kelulangan 

dan kelsellulrulhan pelrulsahaan. 

Earning Per Share 

 Laba pelr saham (E lPS) adalah rasio kelulangan yang me lnghitulng julmlah laba be lrsih yang 

dihasilkan olelh sulatu l pelru lsahaan ulntu lk seltiap lelmbar saham yang belreldar di pasaran. E lPS dihitulng 

delngan melmbagi ju lmlah saham yang be lreldar pada akhir pe lriodel telrtelntu l. Pelndapatan pelr saham 

(ElPS) dapat me lnulnju lkkan kine lrja kelulangan pelru lsahaan dan tingkat profitabilitas yang dapat 

dihasilkan olelh seltiap lelmbar saham yang dimiliki ole lh invelstor; ElPS yang tinggi melnulnju lkkan 

bahwa pelrulsahaan mampu l melnghasilkan laba yang le lbih belsar ulntu lk seltiap le lmbar saham yang 

dimiliki olelh invelstor. ElPS julga digu lnakan olelh invelstor ulntu lk melngelvalu lasi saham  

Pengembangan Hipotesis 

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Harga Saham 

 Pelrulsahaan yang me lngalami kelrulgian ataul melmiliki margin kelulntu lngan yang kelcil 

celndelrulng ku lrang melnarik bagi inve lstor daripada pe lrulsahaan yang me lmiliki profitabilitas yang 

tinggi, selpelrti rasio kelulntu lngan yang tinggi atau l margin kelulntu lngan yang belsar. Keltika pelrulsahaan 

melmiliki kinelrja kelulangan yang baik, inve lstor akan le lbih pelrcaya pada prospe lk bisnisnya, selhingga 

melrelka akan lelbih belrseldia u lntu lk melmbelli sahamnya, me lnaikkan harga saham. Di sisi lain, ke ltika 

pelrulsahaan melmiliki kine lrja kelulangan yang bu lrulk, invelstor celndelrulng melnju lal sahamnya, yang 

dapat melnulrulnkan harga saham. Selsulai delngan pelnjellasan selbellulmnya, rasio profitabilitas adalah 

cara pelrulsahaan melmbelrikan sinyal ke lpada invelstor. Ini me lndulkulng telori sinyal bahwa pe lrulsahaan 

akan melmbelrikan sinyal ke lpada invelstor. Sinyal yang akan dibe lrikan telrdiri dari informasi pelnting 

yang dapat melmbantu l invelstor melmultulskan apakah pe lrulsahaan melmiliki prospelk yang baik u lntu lk 

keldelpannya dan akan melngulntu lngkan invelstor ataul tidak. Hal ini telrkait delngan kelyakinan invelstor 

bahwa bisnis delngan kinelrja kelulangan yang baik me lmiliki prospelk bisnis yang le lbih baik di masa 

delpan. 

 Dalam pelnellitian yang dilaku lkan olelh (Pelrmatasari & Fitria, 2020) yang melngatakan bahwa 

Profitablitas yang tinggi dalam su latu l pelrulsahaan melngindikasikan bahwa pelngellolahan yang elfelktif 

selrta prospelk yang baik dimasa de lpan. Namu ln keltika pelrulsahaan seldang dihadapkan delngan 

belrkulrangnya laba pelnju lalan yang telntu lnya belrimbas pada laba pe lrulsahaan. Se lorang invelstor 

telntu lnya akan melmpelrtimbangkan pelrulsahaan delngan prospelk yang baik di masa de lpan. Pelrnyataan 

diatas ju lga didu lkulng olelh belbelrapa pelnellitian lainnya yang dilaku lkan olelh (Nasu ltion & Sari, 2020), 

(Mulhammad & Rahim, 2015), (Lelvina & Delrmawan, 2019), (Candra & Wardani, 2021), dan 

(Hardini & Mildawati, 2021). Dalam pelnellitiannya melrelka selpelndapat bahwa profitabilitas me lmiliki 

pelngarulh yang positif telrhadap harga saham. Be lrdasarkan hasil pelnellitian selbellulmnya, maka pelnelliti 

melrulmulskan hipotelsis selbagai belrikult :  

H1: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap harga saham 
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Pengaruh Likuiditas Terhadap Harga Saham 

 Karelna invelstor celndelrulng lelbih telrtarik pada bisnis yang dapat me lmelnulhi kelwajiban 

kelulangan melrelka delngan mu ldah dan melmbayar divide ln selcara telratu lr, liku liditas pelrulsahaan dapat 

melmelngarulhi harga saham. Pe lrulsahaan yang melmiliki tingkat likuliditas yang tinggi, se lpelrti aselt 

lancar ataul kas yang cu lkulp ulntu lk melmbayar kelwajiban jangka pelndelk dan modal ke lrja, dapat 

melmbelri invelstor kelpelrcayaan bahwa melrelka dapat de lngan mu ldah melmelnulhi kelwajiban kelulangan 

melrelka, yang melnarik inve lstor ulntu lk melmbelli saham, yang pada gilirannya dapat me lningkatkan 

harga saham. Tingkat liku liditas su latu l organisasi ju lga dapat melmelngarulhi keltelrseldiaan dana yang 

telrseldia ulntu lk invelstasi atau l elkspansi. Telori sinyal seljalan delngan pelrnyataan di atas. Me lnulrult telori 

ini, pelrulsahaan dapat melngirimkan sinyal kelpada invelstor mellaluli analisis rasio liku liditas kelulangan. 

Invelstor dapat melnggulnakan analisis rasio likuliditas ini se lbagai su lmbelr informasi u lntu lk melmbulat 

kelpultulsan invelstasi melrelka dalam pelrulsahaan. Delngan tingkat liku liditas yang le lbih tinggi, bisnis 

lelbih muldah melndapatkan su lmbelr daya kelulangan yang dipelrlulkan ulntu lk melningkatkan opelrasinya, 

yang dapat melningkatkan kine lrjanya dan pada akhirnya me lningkatkan harga saham. Kondisi ini 

dapat melnarik invelstor. 

 Dalam pelnellitian yang dilaku lkan (Lelvina & Delrmawan, 2019) melngatakan bahwa 

belrdasarkan hasil pelnellitian me lnulnju lkkan bahwa te lrdapat pelngarulh positif dan signifikan antara 

variabell solvabilitas te lrhadap harga saham. Hal ini me lngindikasikan bahwa se lmakin tinggi tingkat 

likuliditas pelrulsahaan maka harga saham pe lrulsahaan telrselbult ju lga selmakin me lningkat. Ini artinya 

pelngellolaan u ltang yang baik pada pe lrulsahaan dapat digu lnakan selbagai pelnelntu lan harga saham dan 

dapat dijadikan selbagai bahan pelrtimbangan invelstor dalam pelmbellian saham. Pe lnellitian diatas 

seljalan delngan pelnellitian yang dilaku lkan olelh (Mellvani, 2019), (Felrriyanti & Triyonowati, 2019), 

dan (Fitriani & Manaf, 2019), yang dimana pelnellitian me lrelka seltuljul bahwa solvabilitas melmiliki 

pelngarulh yang positif telrhadap harga saham. Be lrdasarkan hasil pelnellitian selbellulmnya, maka pelnelliti 

melrulmulskan hipotelsis selbagai belrikult : 

H2: Likuiditas berpengaruh positif terhadap harga saham 

Pengaruh Solvabilitas Terhadap Harga Sahan 

 Harga saham dapat dipe lngarulhi olelh solvabilitas pe lrulsahaan atau l kellayakan kelulangan. 

Solvabilitas melnulnju lkkan selbelrapa baik selbulah bisnis dapat me lmelnulhi kelwajiban kelulangan jangka 

panjang dan melmpelrtahankan kine lrja kelulangannya dalam jangka panjang. Pe lrulsahaan delngan 

tingkat solvabilitas yang tinggi, misalnya delngan rasio u ltang telrhadap elkulitas yang relndah, atau l 

delngan cadangan kas yang cu lkulp ulntulk melmbayar kelwajiban jangka panjang, ce lndelrulng lelbih 

melnarik bagi invelstor. Selbaliknya, pelrulsahaan delngan tingkat solvabilitas yang re lndah, misalnya 

delngan rasio ultang telrhadap elkulitas yang relndah, ataul melmiliki belban ultang yang tinggi, celndelrulng 

akan melnghadapi risiko ke lbangkrultan ataul kelsullitan me lmelnulhi kelwajiban ke lulangannya, selhingga 

dapat melnulrulnkan kelpelrcayaan inve lstor dan melngu lrangi minat invelstor dalam me lmbelli saham 

pelrulsahaan telrselbult. Hal ini dapat me lnyelbabkan pelnulrulnan harga saham. 

 Dalam pelnellitian yang dilaku lkan (Lelvina & Delrmawan, 2019) melngatakan bahwa 

belrdasarkan hasil pelnellitian me lnulnju lkkan bahwa te lrdapat pelngarulh positif dan signifikan antara 

variabell solvabilitas te lrhadap harga saham. Hal ini me lngindikasikan bahwa se lmakin tinggi tingkat 

likuliditas pelrulsahaan maka harga saham pe lrulsahaan te lrselbult ju lga selmakin me lningkat. Ini artinya 

pelngellolaan u ltang yang baik pada pe lrulsahaan dapat digu lnakan selbagai pelnelntulan harga saham dan 

dapat dijadikan selbagai bahan pelrtimbangan invelstor dalam pelmbellian saham. Pe lnellitian diatas  
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seljalan delngan pelnellitian yang dilaku lkan olelh (Mellvani, 2019), (Felrriyanti & Triyonowati, 2019), 

dan (Fitriani & Manaf, 2019), yang dimana pelnellitian me lrelka seltuljul bahwa solvabilitas melmiliki 

pelngarulh yang positif telrhadap harga saham. Be lrdasarkan hasil pelnellitian selbellulmnya, maka pelnelliti 

melrulmulskan hipotelsis selbagai belrikult: 

H3: Solvabilitas berpengaruh positif terhadap harga saham 

 

Earning Per Share Memoderasi Pengaruh Profitabiltas Terhadap Harga Saham 

 Profitabilitas pelr le lmbar saham (ElPS) adalah pe lngulkulran laba be lrsih pelrulsahaan yang 

telrseldia ulntu lk seltiap lelmbar saham yang be lreldar. Jika E lPS melningkat, maka ini dapat me lnulnju lkkan 

kinelrja kelulangan yang le lbih baik, yang pada gilirannya me lningkatkan harga saham. Dalam hal ini, 

jika pelrulsahaan melmiliki profitabilitas yang tinggi, misalnya de lngan rasio laba te lrhadap pelnju lalan 

yang tinggi, maka E lPS pe lrulsahaan dapat me lningkat dan, pada gilirannya, ke lulntu lngan pelr lelmbar 

saham (ElPS) pelrulsahaan dapat me lningkat. Dalam pelnellitian yang dilaku lkan ole lh (Relnalita & 

Tanju lng, n.d.) dan (Ghifary & Azib, 2022) melnyeltu ljuli bahwa elarning pelr sharel mampul melmodelrasi  

pelngarulh profitabilitas te lrhadap harga saham. Be lrdasarkan hasil pelnellitian se lbellulmnya, maka 

pelnelliti melrulmulskan hipotelsis selbagai belrikult: 

H4: Earning Per Share Mampu Memoderasi Pengaruh Profitabilitas Terhadap Harga Saham 

 

Earning Per Share Memoderasi Pengaruh Likuiditas Terhadap Harga Saham 

 Julmlah laba belrsih pelr lelmbar saham yang dimiliki ole lh pelmelgang saham su latu l pelrulsahaan 

diselbult elarnings pelr sharel (ElPS). ElPS dapat melmodelrasi pelngarulh antara liku liditas dan harga saham 

karelna belrbagai variabell, se lpelrti kinelrja kelulangan pelrulsahaan, kondisi pasar, dan faktor e lkonomi 

makro lainnya, dapat me lmpelngarulhi liku liditas dan harga saham. Jika pe lrulsahaan me lmiliki tingkat 

likuliditas yang baik, ia dapat me lmelnulhi kelwajiban finansialnya dan me lngalokasikan le lbih banyak 

sulmbelr daya ulntu lk invelstasi dan pelrtulmbu lhan. Ini dapat melningkatkan pelndapatan dan laba be lrsih, 

selhingga dapat melningkatkan nilai E lPS. Hasil ini selsulai delngan hasil pelnellitian yang dilaku lkan olelh 

(Relnalita & Tanju lng, n.d.) dimana hasil dalam pe lnellitian melnyatakan elarning pelr sharel mampul 

melmodelrasi pelngarulh liku liditas telrhadap harga saham. Dan pe lnellitian ini julga didulkulng olelh 

pelnellitian yang dilaku lkan ole lh (Trianjani & Su lwitho, 2023). Belrdasarkan hasil pe lnellitian 

selbellulmnya, maka pelnelliti me lrulmulskan hipotelsis selbagai belrikult: 

H5: Earning Per Share Mampu Memoderasi Pengaruh Likuiditas Terhadap Harga Saham 

 

Earning Per Share Memoderasi Pengaruh Solvabilitas Terhadap Harga Saham 

 Solvabilitas dan harga saham dapat dipe lngarulhi olelh elarnings pelr sharel (ElPS). Kelmampulan 

pelrulsahaan u lntu lk melmelnu lhi kelwajiban kelulangan jangka panjangnya dike lnal selbagai solvabilitas. 

Delngan tingkat solvabilitas yang tinggi, pe lrulsahaan dapat me lmelnulhi kelwajiban u ltangnya dan 

melngulrangi risiko kelbangkrultan, melningkatkan kelpelrcayaan invelstor. Dalam hal ini, ElPS dapat 

melmodelrasi pelngarulh antara solvabilitas dan harga saham. Jika pe lrulsahaan me lmiliki ElPS yang 

relndah dan solvabilitas yang bu lrulk, maka harga sahamnya dapat tu lruln karelna invelstor melnganggap  

 

bahwa pelrulsahaan melmiliki risiko ke lbangkrultan yang tinggi. Se lbaliknya, jika pe lrulsahaan melmiliki 

ElPS yang tinggi, itul melnu lnju lkkan kinelrja kelulangan yang baik dan pote lnsi pelrtulmbu lhan yang ku lat, 
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selrta kelmampulan ulntu lk me lmelnulhi kelwajiban u ltang jangka panjangnya. Dalam pe lnellitian yang 

dilakulkan olelh (Relnalita & Tanju lng, n.d.) didu lkulng delngan pelnellitian yang dilaku lkan olelh 

(Mahardika elt al., 2021) dan (Trianjani & Su lwitho, 2023) yang ju lga melnyeltu ljuli bahwa elarning pelr 

sharel mampu l melmodelrasi pelngarulh hu lbulngan solvabilitas dan harga saham. Be lrdasarkan hasil 

pelnellitian selbellulmnya, maka pelnelliti melrulmulskan hipotelsis selbagai belrikult: 

H6: Earning Per Share Mampu Memoderasi Pengaruh Solvabilitas Terhadap Harga Saham 

Belrdasarkan pelnjellasan diatas maka dapat ditarik ke lsimpullan bahwa profitabilitas, likuliditas, 

dan solvabilitas dapat me lmelngarulhi harga saham. Dan de lngan dimodelrasi ole lh elarning pelr share l 

dapat melmpelrkulat ataulpu ln melmpelrlelmah pelngaru lh profitabilitas, liku liditas, dan solvabilitas.  

 

Gambar 1 Kerangka Konseptual 

Sulmbelr: Diolah Pelnelliti, 2023 

 

METODE PENELITIAN 

 Dalam pelnellitian ini, data se lkulndelr tellah ditelrapkan mellaluli pelnelrapan me ltodel analisis 

relgrelsi data panell. Pelmilihan relgrelsi data panell selbagai pelndelkatan analisis u ltama dipelrtimbangkan 

seliring delngan sifat data yang te lrdiri dari dimelnsi cross selction dan time l selriels. Pelnellitian ini 

melmfokulskan su lbjelknya pada pe lrulsahaan elnelrgi yang te lrdaftar di Bu lrsa E lfelk Indonelsia sellama 

pelriodel 2019 hingga 2021. Dalam rangkaian pe lnellitian ini, se lgmeln elnelrgi te llah melnjadi fokuls 

elksaminasi, dibelrlakulkannya pe lnellitian ini se lbagian dise lbabkan olelh keltahanan yang ditu lnju lkkan 

olelh selktor telrselbult pada masa pande lmi COVID-19. Bahkan dalam konte lks keltelrbatasan yang 

diakibatkan olelh pandelmi, relspon dari Melntelri Elnelrgi dan Sulmbelr Daya Mine lral, Arifin Tasrif, 

telrhadap tantangan yang dihadapi ole lh selktor telrselbu lt ditandai olelh selrangkaian kelbijakan stratelgis. 

Di antara langkah-langkah te lrselbult telrmasu lk pelnelrbitan relvisi Ulndang-Ulndang Pelrtambangan 

Minelral dan Batu lbara, konvelrsi pelmbangkit listrik dari die lsell kel gas, se lrta langkah paling 

belrpelngarulh, yaitu l imple lmelntasi pelnyelsulaian harga gas bu lmi u lntu lk selktor indu lstri telrtelntu l gulna 

melningkatkan daya saing dan me lmacul pelrtulmbu lhan elkonomi nasional. Informasi pe lnellitian 

dipelrolelh mellaluli aksels kel platform daring yang me llipulti www.idx.co.id, www.finance l.yahoo.com, 

selrta su lmbelr-sulmbelr relsmi pelrulsahaan yang rellelvan. Pelnelntu lan sampe ll dilaku lkan delngan 

melnggulnakan meltodel pulrposivel sampling, di mana kritelria yang diteltapkan me lnjadi peldoman dalam 

pelmilihan sampell yang relprelselntatif. 

a. Pelrulsahaan Selktor Elnelrgi yang telrdaftar di Bu lrsa Elfelk Indonelsia (BElI) selcara belrtulrult-tulrult 

pelriodel 2019 – 2021 



739 

 

 

 

Zefania Marshanda Filia, dkk/Jurnal Akuntansi, Perpajakan, dan Auditing, Vol. 4, No. 3, Desember 2023, hal 731-752 

 

b. Pelrulsahaan Selktor E lnelrgi yang melnelrbitkan Laporan Kelulangan selcara konsiste ln dan lelngkap 

pada tahuln 2019 – 2021 

c. Pelrulsahaan Selktor E lnelrgi yang melnyajikan Laporan Kelulangannya dalam mata u langrulpiah 

pada tahuln 2019-2021 

 
Tabel 1. Hasil Seleksi Sampel 

Sulmbelr: Diolah pelnelliti, 2023 

 

Belrikult opelrasionalisasi variabell dalam pelnellitian ini: 

Harga Saham 

 Dalam kontelks pelnellitian ini, pe lnilaian nilai saham dise llidiki delngan me lmanfaatkan harga 

pelnultulpan saham pelrulsahaan, yang dike lnal ju lga selbagai harga pelnultulp, yang te lrcatat sellama pelriodel 

15 hari pasca-pulblikasi laporan kelulangan pelrulsahaan. (Delwi Wullandari, 2023). 

Profitabilitas 

 Dalam analisis ini, kelulntu lngan pelrulsahaan diu lkulr delngan meltrik Reltu lrn On Elqulity (ROEl). 

ROEl adalah indikator yang me lnggambarkan elfisielnsi pelrulsahaan dalam melraih laba dari modal yang 

diinvelstasikan. Parameltelr ini melncelrminkan kelmampu lan su latu l pelrulsahaan dalam me lngalokasikan 

modalnya ulntu lk melmpelrolelh kelulntu lngan yang diantisipasi olelh para pelmelgang saham atau l pelmilik 

modal. Telrdapat belragam ru lmuls yang dapat ditelrapkan gu lna melnghitulng nilai ROE l. (Latifah & 

Sulryani, 2020): ROEl = Laba Belrsih Seltellah Pajak / E lkulitas. 

Likuiditas 

Dalam kajian ini, liku liditas diidelntifikasi selbagai relprelselntasi Cu lrrelnt Ratio (CR). Cu lrrelnt 

Ratio adalah indikator yang me lngulkulr kapasitas elntitas bisnis dalam melmelnu lhi kelwajiban jangka 

pelndelk mellaluli aselt yang dapat diu lbah melnjadi kas ataul seltara kas dalam pelriodel waktu l yang sama. 

Culrrelnt ratio dapat dihitu lng melnggulnakan rulmuls (Hardini & Mildawati, 2021):  

CR = Aselt Lancar / Kelwajiban Lancar 

Solvabilitas 
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 Pelneltrasi invelstigatif dilu lkiskan mellaluli Rasio U ltang telrhadap Elkulitas (DE lR). Rasio u ltang 

telrhadap elkulitas melrulpakan parame ltelr yang me lmpelrlihatkan proporsi u ltang pelrulsahaan telrhadap 

elkulitasnya. Meltrik ini telrcapai delngan melmbagi total u ltang pelrulsahaan delngan ju lmlah kelsellulrulhan 

elkulitasnya. Relprelselntasi matelmatis ulntulk melnelntu lkan rasio u ltang telrhadap elkulitas adalah selbagai 

belrikult: (Fala Dika & Pasaribu l, 2020): 

DElR = Total Ultang / Elku litas x 100% 

Earning Per Share 

 Salah satu l faktor yang belrpelran selbagai variabell modelrasi dalam kontelks pelnellitian ini ialah 

Elarning Pelr Sharel (ElPS). Elarning Pelr Sharel (ElPS) melrulpakan indikator ke lulangan yang 

melmpelrhitulngkan laba be lrsih pelrulsahaan pelr ulnit saham yang dipe lrdagangkan di pasar finansial. 

Dalam kelrangka pelnellitian ini, pe lnelntu lan kelulntu lngan pelr saham dapat dilaku lkan mellaluli pelnelrapan 

rulmuls yang telrcantu lm belrikult ini. (Trianjani & Su lwitho, 2023):  

ElPS = Laba Belrsih / Julmlah Saham Be lreldar 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Statistik Deskriptif 

Dalam ulsaha u lntu lk melnggambarkan sifat-sifat data yang diambil se lbagai contoh, analisis 

statistik delskriptif melnyajikan nilai-nilai rata-rata, maksimu lm, minimulm, selrta delviasi standar. 

Telmulan yang dihasilkan dari prosels analisis ini adalah selbagai belrikult: 

Tabel 2 Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

 

Sulmbelr: Data diolah delngan E lvielws 12,2023 

 Dari pelnellitian statistik de lskriptif yang telrcantu lm dalam tabell telrselbu lt, ditelmulkan bahwa 

variabell harga saham melmiliki nilai minimulm selbelsar 50 dan nilai maksimu lm selbelsar 9150. Analisis 

julga melnulnju lkkan bahwa nilai rata-rata variabell harga saham adalah 823,04 de lngan standar delviasi 

selbelsar 1665,14. Dapat dipe lrhatikan bahwa standar de lviasi mellelbihi nilai me lan, melngindikasikan 

adanya kelragaman yang cu lkulp belsar dalam sampell, selrta kelheltelrogelnan yang signifikan.   

  

Variabell Profitabilitas (Re ltulrn on Elqulity/ROEl) melnulnju lkkan relntang nilai yang lu las, dimullai 

dari nilai minimu lm selbelsar -2137,77 hingga melncapai nilai maksimulm selbelsar 211,97. Dalam 

kontelks statistik delskriptif, nilai rata-rata (melan) ROEl adalah -40,38 delngan delviasi standar selbelsar 

276,57. Fakta bahwa de lviasi standar yang lelbih belsar dari melan melngindikasikan variasi yang 

signifikan dalam sampell data, melnandakan adanya he ltelrogelnitas yang me lncolok dalam tingkat 

profitabilitas pelrulsahaan yang diamati. 
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 Indelks Likuliditas (CR) me lncapai nilai minimulm selbelsar 1,26 dan melncapai pu lncaknya pada 

angka 14613,02. Belrkelnaan delngan variabell CR, me lan nya telrcatat selbelsar 366,30 de lngan standar 

delviasi selbelsar 1752,33. Dari hasil te lrselbult, dapat disimpu llkan bahwa nilai standar de lviasi 

melnulnju lkkan angka yang le lbih relndah daripada me lan, melngindikasikan bahwa ke lragaman dalam 

sampell telrselbult telrbilang selmpit dan homogeln selcara statistik. 

 Variabell Solvabilitas (DE lR) melnulnju lkkan nilai telrelndah selbelsar -3932,59 dan nilai te lrtinggi 

melncapai 5715,68. Data statistik melnulnju lkkan bahwa nilai rata-rata variabell DElR adalah -1,81, 

delngan delviasi standar me lncapai 1065,67. Hal ini me lngindikasikan bahwa de lviasi standar yang 

signifikan dari melan melnggambarkan kelragaman yang su lbstansial dalam sampell data, melnulnju lkkan 

tingkat heltelrogelnitas yang signifikan. 

 Variabell Pelndapatan Pe lr Saham (ElPS) melnu lnju lkkan kisaran nilai yang signifikan, de lngan 

nilai telrelndah melncapai -159,31 dan nilai telrtinggi me lncapai 702. Selmelntara itu l, rata-rata dari 

variabell ElPS adalah -15,49, delngan simpangan baku l selbelsar 111,15. Hal ini me lngindikasikan bahwa 

simpangan baku l mellelbihi rata-rata, melnandakan kelbelragaman yang su lbstansial dalam sampe ll selrta 

adanya heltelrogelnitas yang signifikan dalam distribu lsi nilai-nilai E lPS. 

Pemilihan Model Regresi Data Panel 

Uji Chow 

 Ulji Chow melrulju lk pada proseldulr statistik yang be lrtuljulan ulntu lk melnilai kelulnggullan rellatif 

antara modell-modell yang be lrbelda dalam kontelks elstimasi data panell, delngan foku ls pada pelnilaian 

kelselsulaian antara meltodel Common Elffelcts Modell (CE lM) dan Fixeld Elffelcts Modell (FElM).  

Tabel 3. Hasil Analisis Uji Chow 

 

Sulmbelr: Data diolah delngan elvielws 12, 2023 

 Dilansir dari telmu lan Ulji Chow yang telrcantu lm dalam tabell 3, dite lmulkan bahwa nilai 

probabilitas cross selction chi-sqularel 0,00 melnulnju lkkan signifikansi yang le lbih relndah daripada 

tingkat signifikansi konvelnsional 0,05. Olelh karelna itu l, kelsimpullan yang dapat diambil dari analisis 

ini adalah bahwa modell FE lM melnulnju lkkan kelulnggu llan yang lelbih belsar daripada mode ll CElM. 

 

Uji Hausman 

 Pelnguljian Hau lsman me lnyajikan su latu l meltodel statistik yang belrtulju lan ulntu lk melnelntu lkan 

pelmilihan modell yang optimal antara E lstimasi Elfelk Teltap (Fixeld Elffelcts Modell/FElM) dan Elstimasi 

Elfelk Acak (Random E lffelcts Modell/RElM) dalam mellakulkan analisis data pane ll. 

Tabel 4. Hasil Analisis Uji Hausm 
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Sulmbelr: Data diolah delngan Elvielws 12, 2023 

 

 Belrdasarkan hasil analisis U lji Haulsman yang telrcatat dalam tabell 4, dite lmulkan bahwa 

probabilitas yang te lramati adalah se lbelsar 0,6363, yang se lcara signifikan me llampau li ambang batas 

konvelnsional 0,05. Olelh karelna itul, kelsimpullan yang dapat diambil adalah mode ll Elfelk Acak (RElM) 

melndelmonstrasikan kelulnggu llan statistik yang le lbih belsar dibandingkan delngan Modell Elfelk Teltap 

(FElM), selbagaimana didu lkulng olelh hasil pelnguljian yang dilaku lkan.  

Uji Lagrange Multiplier 

 Ulji Lagrangel Mulltiplie lr melrulpakan ulji statistik u lntu lk melmilih apakah mode ll RElM ataul CElM 

yang paling telpat u lntu lk me lngelstimasi data panell. 

Tabel 5. Hasil Analisis Uji Lagrange Multiplier 

 

Sulmbelr: Data diolah delngan E lvielws 12, 2023 

 Dari data yang telrcantu lm dalam Tabell 5 dan hasil analisis U lji Haulsman, disimpu llkan bahwa 

nilai cross selction yang dipe lrolelh adalah 0,0000 atau l kulrang dari tingkat signifikansi 0,05. Hal ini 

melnulnju lkkan su lpelrioritas mode ll Random E lffelcts Modell (RElM) dalam konte lks relgrelsi data panell 

dibandingkan delngan modell Common Elffelcts Modell (CElM), selbagaimana dibu lktikan olelh hasil 

pelnguljian yang dilaku lkan. Olelh karelna itul, selcara kelsellulrulhan, kelsimpullan yang dapat ditarik adalah 

bahwa modell RElM melrulpakan pilihan yang le lbih telpat dan konsisteln dalam melnganalisis data panell 

dalam kontelks pelnellitian yang dilaku lkan. 

Uji Asumsi Klasik  

 Ulntu lk melngklarifikasi apakah he ltelrokeldastisitas, mu lltikolinielritas, dan au ltokorellasi tidak 

belrkontribu lsi pada hasil e lstimasi relgrelsi yang dilaku lkan, dipelrlulkan pelngelcelkan telrhadap asu lmsi 

klasik selbagaimana disarankan ole lh Nulgroho dan Haritanto (2022). Be lrdasarkan analisis te lrdahullul 

telrhadap modell-modell yang rellelvan, modell yang paling se lsulai ulntu lk analisis data pane ll dalam 

kontelks pelnellitian ini adalah Modell Elfelk Acak (RE lM).  

 

Normalitas 
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Gambar 1. Diagram Hasil Uji Normalitas

 
Sulmbelr: Data diolah delngan E lvielws 12, 2023 

 

 Belrdasarkan ilu lstrasi yang disajikan dalam gambar 1, te lrlihat bahwa probabilitas nilai data 

pelnellitian adalah selbelsar 0,000000, yang belrada di bawah ambang signifikansi 0,05. Implikasinya, 

data telrselbult tidak melngiku lti distribulsi normal. Dalam rangka melngatasi keltidaknormalan distribu lsi 

data, pelnellitian ini melnelrapkan transformasi pada se ltiap variabellnya. Pelndelkatan ini dipilih de lngan 

melmpelrtimbangkan visu lalisasi grafik histogram se lrta melngelvalu lasi nilai probabilitas dari u lji 

Jarqulel-Belra, gulna melnelntu lkan apakah transformasi dan/atau l idelntifikasi ou ltlielr dapat melngatasi 

keltidaknormalan distribu lsi data. 

 

Tabel 6. Hasil Uji Jarque Bera 

 
Sulmbelr: Data diolah delngan E lvielws 12, 2023 

 

Pemilihan Model Regresi Data Panel Setelah Transformasi 

 

Uji Chow 

Tabel 7. Hasil Uji Chow Data Panel Setelah Transformasi 

 
Sulmbelr: Data diolah delngan E lvielws 12, 2023 

 Belrdasarkan hasil U lji Chow pada tabell 7, nilai probabilitas cross se lction chi sqularel 0,00 ataul 

kulrang dari 0,05, selhingga hasil u lji ini melnyatakan bahwa modell FElM lelbih baik dari CE lM. 
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Uji Hausman  

Tabel 8. Hasil Uji Hausman Data Panel Setelah Transformasi 

 
Sulmbelr: Data diolah delngan E lvielws 12, 2023 

 

 Belrdasarkan hasil U lji Hau lsman pada tabell 8, nilai probabilitas 0,0006 atau l kulrang dari 0,05, 

selhingga hasil ulji ini melnyatakan bahwa mode ll FElM lelbih baik dari RElM.  

 

Uji Lagrange Multiplier 

 Ulji Lagrangel Mulltiplie lr adalah ulji statistik yang me lnelntu lkan apakah modell RElM ataul CElM 

yang paling telpat digu lnakan u lntu lk melngelstimasi data pane ll. Namu ln, kare lna dula ulji modell 

selbellulmnya tellah melmastikan bahwa mode ll Fixeld Elffelct adalah yang dipilih, u lji ini tidak lagi 

dilakulkan. 

 

Uji Asumsi Klasik Data Panel Setelah Transformasi 

Normalitas 

Gambar 2. Diagram Hasil Uji Normalitas Data Panel Setelah Transformasi 

 

 
Sulmbelr: Data diolah delngan Elvielws 12, 2023 

 

 Belrdasarkan gambar 2, dilihat dari nilai probabilitynya se lbelsar 0,464524. Dimana nilai ini 

lelbih belsar dari 0,05, yang artinya data pe lnellitian ini belrdistribulsi normal. 

 

Heterokedastisitas 

 

Tabel 9. Hasil Uji Heterokedastisitas Data Panel Setelah Transformasi 

 
Sulmbelr: Data diolah delngan E lvielws 12, 2023 

  Dari tabell 9 dapat dilihat nilai probabilitas chi-sqularel adalah 0,16, dimana nilai ini le lbih belsar 

dari 0,05 maka selcara statitistik variabe ll indelpelndeln tidak melmbelri pelngarulh variabell delpelndeln 

maka heltelrokeldastisitas tidak te lrjadi. 
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Multikolinieritas 

 

Tabel 10. Hasil Uji Multikolinieritas Data Panel Setelah Transformasi 

 
Sulmbelr: Data diolah delngan E lvielws 12, 2023 

 

  Belrdasarkan tabe ll 10, kita dapat me llihat bahwa se ltiap hu lbulngan antara variabell tidak ada 

yang belrnilai lelbih dari 0.80. Maka dapat dikatakan bahwa tidak te lrjadi mu lltikolinielritas dalam data 

pelnellitian ini. 

 

Autokorelasi 

 

Tabel 11. Hasil Uji Autokorelasi Data Panel Setelah Transformasi 

 
Sulmbelr: Data diolah delngan E lvielws 12, 2023 

 

 Belrdasarkan hasil tabell 11, dapat dilihat bahwa nilai du lrbin-watson selbelsar 3,72. Dimana 

nilai ini le lbih belsar dari 4-DL artinya dalam data pe lnellitian telrdapat geljala au ltokorellasi. Namu ln 

dikarelnakan data pelnellitian ini adalah data pane ll, maka tidak dipelrlulkan ulji au ltokorellasi (Guljarati & 

Portelr, 2009).  

 

Analisis Regresi Data Panel 

 

Tabel 12. Hasil Uji Regresi Data Panel Dengan Fixed Effect Model 
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Sulmbelr: Data diolah delngan E lvielws 12, 2023 

 

Dari tabell 12 maka didapatkan pelrsamaan relgrelsi selbagai belrikult:  

HS = 0,054573 - 0,004985ROE l + 1,224721CR + 0,001130DElR + ε 

Kelterangan: 

HS   = Harga Saham 

ROEl   = Reltulrn On E lqulity 

CR   = Culrrelnt Ratio 

DElR    = Delbt To E lqulity Ratio 

ε   = Elrror  

 

 Modelrateld relgrelssion analysis me lrulpakan analisis yang be lrtuljulan ulntu lk melnguli pelngaru lh 

variabell indelpelndeln telrhadap variabe ll delpelndeln delngan dipelrkulat adanya variabe ll modelrasi. 

Dimana dalam pelnellitian ini variabe ll modelrasinya adalah e larning pelr sharel. Dari tabell 12 maka 

didapatkan pelrsamaan relgrelsi selbagai belrikult : 

HS = 0,054573 - 0,004985ROE l + 1,224721CR + 0,001130DE lR + 5,340005ROE l_ElPS + 

0,082095CR_ElPS – 0,000165DElR_ElPS + ε 

Kelterangan:  

HS   = Harga Saham 

ROEl   = Reltulrn On Asselt 

CR   = Culrrelnt Ratio 

DElR   = Delbt To E lqulity Ratio 

ROEl_ElPS = Reltulrn On Asselt_Elarning Pelr Sharel 

CR_ElPS = Culrrelnt Ratio_ E larning Pelr Sharel 

DElR_ElPS  = Delbt To E lqulity Ratio_E larning Pelr Sharel 

 

Uji Hipotesis 

 

Uji T Statistik 

 Ulji T dilaku lkan u lntu lk melngulji bagaimana pe lngarulh su latu l variabell indelpelndelnt telrhadap 

variabell delpelndelnnya selpelrti yang ditullis (Nulgroho & Haritanto, 2022) dalam bulkulnya. Belrdasarkan 

tabell 12 dapat dilihat bahwa:  

a. Nilai probabilitas variabell Profitabilitas (ROEl) selbelsar 0,38, dimana nilai ini le lbih belsar daripada 

0,05 maka dapat dikatakan bahwa Profitabilitas (ROE l) tidak belrpelngarulh telrhadap Harga Saham.  

b. Nilai probabilitas variabell Likuliditas (CR) selbelsar 0,03, dimana nilai ini lelbih kelcil daripada 0,05 

maka dapat dikatakan bahwa Liku liditas (CR) belrpelngarulh telrhadap Harga Saham 

c. Nilai probabilitas variabell Solvabilitas (DElR) selbelsar 0,26, dimana nilai ini le lbih belsar daripada 

0,05 maka dapat dikatakan bahwa Solvabilitas (DE lR) tidak belrpelngarulh telrhadap Harga Saham 

d. Nilai probabilitas variabe ll Profitabilitas (ROE l) yang te llah diintelraksikan delngan Elarning Pelr 

Sharel (ElPS) selbelsar 0,32, dimana nilai ini le lbih belsar daripada 0,05 maka dapat dikatakan bahwa 

Elarning Pelr Sharel (ElPS) tidak dapat me lmodelrasi pelngarulh Profitabilitas (ROE l) telrhadap Harga 

Saham.  

e. Nilai probabilitas variabe ll Liku liditas (CR) yang te llah diintelraksikan delngan E larning Pelr Sharel 

(ElPS) selbelsar 0,54, dimana nilai ini le lbih belsar daripada 0,05 maka dapat dikatakan bahwa 

Elarning Pelr Sharel (E lPS) tidak dapat me lmodelrasi pelngarulh Liku liditas (CR) te lrhadap Harga 

Saham.  
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f. Nilai probabilitas variabe ll Solvabilitas (DE lR) yang te llah diintelraksikan delngan Elarning Pelr 

Sharel (ElPS) selbelsar 0,20, dimana nilai ini le lbih belsar daripada 0,05 maka dapat dikatakan bahwa 

Elarning Pelr Sharel (E lPS) tidak dapat me lmodelrasi pelngarulh Solvabilitas (DE lR) telrhadap Harga 

Saham.  

 

Uji Koefisien Determinasi 

 Belrdasarkan tabe ll 12 diatas didapatkan nilai adju lsteld r-squlareld selbelsar 0,84 yang dimana 

nilai ini dapat diartikan bahwa se lbelsar 84% variabell Profitabilitas (ROE l), Liku liditas (CR), 

Solvabilitas (DElR), dan variabell Profitabilitas (ROE l), Likuliditas (CR), dan Solvabilitas (DE lR) yang 

suldah diintelraksikan delngan variabell modelrasi yakni E larning Pelr Sharel (ElPS) dapat me lnjellaskan 

variabell Harga Saham dan 16% sisanya dije llaskan olelh variabell lainnya. 

 

Uji Kelayakan Model (Uji F) 

 Ulji f melrulpakan u lji kellayakan modell dan melnulnjulkkan apakah sellulru lh variabell indelpelndeln 

yang dimaksu ldkan dalam mode ll melmpelngarulhi variabell delpelndeln. Apabila nilai prob. F < 0,05 

melngindikasikan bahwa pe lrsamaan modell yang digu lnakan dapat dikatakan layak. Be lrdasarkan 

Tabell 12, nilai probabilitas F-statistik adalah selbelsar 0,00 ataul lelbih kelcil dari 0,05. Hasil ini 

melmbelri kelsimpullan modell yang digulnakan layak. 

 

PEMBAHASAN 

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Harga Saham 

 Belrdasarkan hasil pe lnellitian yang te lrkelmulka, telrulngkap bahwa harga saham tidak 

melnulnju lkkan korellasi yang signifikan de lngan tingkat profitabilitas, yang se lring diu lkulr mellaluli 

Reltulrn on Elqulity (ROEl). Implikasinya adalah bahwa para inve lstor tidak selmata-mata melmandang 

ROEl selbagai pelnelntu l tulnggal dalam me lngelvalu lasi kinelrja kelulangan su latu l pelrulsahaan. Selbaliknya, 

melrelka ju lga melmpelrhitu lngkan seljulmlah faktor elkstelrnal yang mellipulti kelbijakan pelmelrintah, treln 

dalam indu lstri telrkait, dan kondisi pasar yang se ldang belrlangsulng. Invelstor ju lga melmpelrtimbangkan 

faktor kelulangan lainnya saat me lnilai selbulah pelrulsahaan. Hasil pelnellitian ini seljalan delngan 

pelnellitian yang dilaku lkan ole lh (Handayani, 2021) bahwa Profitabilitas yang diproksikan de lngan 

Reltulrn On Elqulity (ROEl) tidak me lmpelngarulhi nilai dari Harga Saham. Hasil ini ju lga seljalan delngan 

pelnellitian yang dilaku lkan ole lh (Mellvani, 2019). Dimana dalam pelnellitian yang me lrelka lakulkan 

dikatakan bahwa Profitabilitas tidak mampul melmpelngarulhi harga saham.  

 

Hasil pelnellitian be lrbelda dan tidak seljalan ditelmulkan dalam pelnellitian yang dilaku lkan olelh 

(Candra & Wardani, 2021), dimana dalam pelnellitiannya nilai Profitabilitas dapat me lmbelri pelngarulh 

positif telrhadap Harga Saham. Hal te lrselbult selsulai delngan telori yang digu lnakan dalam pelnellitian ini, 

yaitul Telori Sinyal. Dimana se lharulsnya mellaluli pelrhitulngan nilai Profitabilitas (ROE l) selharulsnya 

dapat melmbelrikan sinyal positif bagi inve lstor selbagai bahan pelrtimbangan pelngambilan kelpultiulsan 

dalam pelmbellian saham. Namu ln tidak delngan hasil pelnellitian ini yang dimana Profitabilitas (ROE l) 

tidak mampul melnjadi sinyal bagi inve lstor dalam melnilai selbulah pelrulsahaan. 

 

Pengaruh Likuiditas Terhadap Harga Saham 

 Hasil pelnellitian se lbellulmnya melnulnju lkkan bahwa Liku liditas (CR) melmiliki kelmampulan 

ulntu lk melmpelngarulhi harga saham se lcara positif. Delngan kata lain, pelningkatan nilai Liku liditas (CR) 

melnyelbabkan pelnulrulnan harga saham. Pe lrulsahaan yang me lmiliki tingkat likuliditas yang tinggi, 

selpelrti kas ataul aselt lancar yang culkulp ulntu lk melmbayar kelwajiban jangka pelndelk dan modal kelrja, 

dapat melmbelri kelpelrcayaan kelpada invelstor bahwa me lrelka dapat delngan mu ldah  
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melmelnulhi kelwajiban kelu langan melrelka, yang akan me lnarik minat invelstor u lntu lk melmbelli saham 

melrelka. Telori sinyal yang ada dalam pe lnellitian ini me lndulkulng pelrnyataan di atas. Melnulrult telori ini, 

rasio likuliditas (CR) dapat me lmbelri invelstor sinyal yang positif saat melrelka melmilih ulntu lk melmbelli 

saham. 

 

 Pelrnyataan diatas se lsulai delngan telori yang ada dalam pe lnellitian ini, yaitu l telori sinyal. 

Dimana rasio Liku liditas (CR) mampu l melmbelrikan sinyal positif ke lpada inve lstor, selbagai bahan 

pelrtimbangan dalam inve lstor melngambil kelpultulsan u lntu lk melmbelli saham. (Latifah & Sulryani, 

2020) dalam pelnellitiannya ju lga melngatakan bahwa Liku liditas dapat melmbelri pelngarulh positif  

telrhadap Harga Saham. Hasil ini se ljalan delngan pelnellitian yang dilaku lkan olelh (Lelvina & 

Delrmawan, 2019) dan (Hardini & Mildawati, 2021) yang ju lga melngatakan bahwa Liku liditas dapat 

melmpelngarulhi Harga Saham se lcara positif. Namu ln hasil belrbelda ditelmulkan dalam pe lnellitian yang 

dilakulkan olelh (Candra & Wardani, 2021) dan (Savitri & Pinelm, 2022) dimana dalam pelnellitiannya 

dikatakan bahwa Liku liditas tidak dapat melmpelngarulhi Harga Saham.  

 

Pengaruh Solvabilitas Terhadap Harga Saham 

 Invelstor tidak me lmpelrtimbangkan nilai solvabilitas (DE lR) ataul cara pe lrulsahaan melmelnulhi 

kelwajiban jangka panjangnya ke ltika melrelka melnanamkan saham di pe lrulsahaan. Hasil pe lnguljian 

hipotelsis selbellulmnya me lnulnju lkkan bahwa nilai DE lR tidak dapat me lmpelngarulhi Harga Saham. 

Delngan kata lain, invelstor le lbih celndelrulng pelrcaya bahwa se ltiap pelrulsahaan haru ls melnggulnakan 

hultang ulntu lk melningkatkan bisnisnya. Namu ln delmikian, melnggulnakan hu ltang ju lga haruls 

diselsulaikan delngan kelbu ltulhan yang tellah direlncanakan delngan baik agar pelngellolaan bisnis dapat 

dilakulkan delngan baik. Ole lh karelna itu l, pelnambahan hu ltang yang dilu llulskan tidak pe lrlul dianggap 

selbagai kelpultulsan yang bu lrulk.  

 

 Pelrnyataan ini se ljalan delngan hasil dari pe lnellitian yang dilaku lkan ole lh (Mahardika elt al., 

2021) dimana dalam pe lnellitiannya dikatakan invelstor celndelrulng tidak me lnggulnakan analisi 

fulndamelntal dalam pelngambilan kelpultulsannya mellainkan invelstor melnggulnakan relfelrelnsi telrtelntu l, 

pelngalaman atau l bahkan me llakulkan spelkullasi. Hasil ini me lnulnjulkkan bahwa faktor psikologi dari 

invelstor ju lga melngambil pelranan yang cu lkulp pelnting dalam pelngambilan ke lpultulsan invelstasi. 

Namu ln hasil belrbelda didapatkan dalam pelnellitian yang dilaku lkan olelh (Fala Dika & Pasaribu l, 2020) 

dan (Relnalita & Tanju lng, n.d.), dimana melrelka me lngatakan bahwa Solvabilitas (DE lR) dapat 

melmpelngarulhi Harga Saham. Pe lrnyataan ini ju lga sama delngan telori dalam pelnellitian ini, yaitu l telori 

sinyal. Dimana selharulsnya rasio Solvabilitas (DE lR) mampu l melmbelri sinyal ke lpada invelstor dalam 

mellakulkan pelnilaian telrhadap pelrulsahaan. Namu ln, hasil pelnellitian ini me lnu lnju lkkan bahwa rasio 

Solvabilitas (DElR) tidak mampu l melmbelrikan sinyal ke lpada invelstor.  

 

EPS Memoderasi Pengaruh Profitabiltas Terhadap Harga Saham  

 Profitabilitas (ROE l) dan E larning Pelr Sharel saling telrkait, teltapi karelna pelrtulmbu lhan laba 

yang tinggi dapat me lningkatkan laba be lrsih yang dibagikan ke lpada pelmelgang saham, Profitabilitas 

(ROEl) mu lngkin melmelngarulhi Elarning Pelr Sharel. dan pada akhirnya akan be lrdampak positif pada 

harga saham. Namu ln, banyak faktor lainnya ju lga melmpelngarulhi harga saham. Profitabilitas (ROE l) 

dan Elarning Pelr Sharel selndiri tidak sellalul melmpelngarulhi harga saham se lcara langsulng tanpa 

melmpelrtimbangkan faktor lainnya. Ole lh karelna itu l, dalam pelnellitian ini E larning Pelr Sharel tidak 

dapat melmodelrasi pelngarulh Profitabilitas (ROE l) telrhadap Harga Saham. 

 

Hal ini seljalan delngan pelnellitian yang dilaku lkan olelh (Trianjani & Su lwitho, 2023), yang 

dimana dalam pelnullisannya dia julga melngatakan bahwa E larning Pelr Sharel tidak mampul 
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melmodelrasi pelngarulh Profitabilitas (ROE l) telrhadap Harga Saham. Namu ln tidak se ljalan delngan 

pelrnyataan dari telori dalam pe lnellitian ini, yakni te lori sinyal. Artinya rasio Profitabilitas (ROE l) dan 

Elarning Pelr Sharel (ElPS) tidak mampu l melmbelrikan sinyal kelpada inve lstor selbagai bahan 

pelrtimbangan dalam pelngambilan kelpultulsan ulntu lk pelmbellian saham.  

 

EPS Memoderasi Pengaruh Likuiditas Terhadap Harga Saham 

 Hasil di atas me lnu lnju lkkan bahwa inve lstor tidak me lmpelrtimbangkan Liku liditas (CR) dan 

Elarning Pelr Sharel saat me lmbu lat kelpultulsan invelstasi melrelka; olelh karelna itu l, Elarning Pelr Share l 

tidak dapat melmpelngarulhi kelnaikan ataul pelnulrulnan Harga Saham. Kelsimpu llan ini melnulnju lkkan 

bahwa Elarning Pelr Share l tidak dapat me lmpelrkulat ataul melmpelrlelmah pelngarulh Liku liditas (CR) 

telrhadap Harga Saham, yang be lrtelntangan delngan telori sinyal yang digu lnakan dalam pelnellitian ini, 

yang melnganggap bahwa variabe ll yang dipelrtimbangkan selharulsnya. Hal ini tidak se ljalan delngan 

telori dalam pelnellitian ini, yaitu l telori sinyal dimana se lharulsnya variabell Likuliditas (CR) dan E larning 

Pelr Sharel (ElPS) mampu l melmbelrikan sinyal bagi inve lstor selbagai bahan pe lrtimbangan dalam 

pelngambilan kelpultulsan. Namu ln dalam pelnellitian ini ju lstrul Likuliditas (CR) dan E larning Pelr Share l 

(ElPS) tidak mampu l melmbelrikan sinyal kelpada invelstor.  

  

Pelnellitian yang dilaku lkan olelh (Trianjani & Sulwitho, 2023) dan (Relnalita & Tanju lng, n.d.) 

melngatakan bahwa Elarning Pelr Sharel mampul melmodelrasi pelngarulh Likuliditas (CR) telrhadap Harga 

Saham, karelna nilai Liku liditas (CR) yang tinggi me lnulnju lkkan pelrulsahaan mampu l melmelnulhi 

kelwajiban jangka pelndelknya dan hal telrselbult melmulngkinkan pelrulsahaan u lntu lk melndapatkan 

kelulntu lngan yang lelbih belsar. Jika nilai Liku liditas (CR) tinggi dikare lnakan belsarnya kelulntu lngan 

yang dipelrolelh, maka akan me lningkat pulla laba pelr saham yang ditelrima olelh para pelmelgang saham.  

 

EPS Memoderasi Pengaruh Solvabilitas Terhadap Harga Saham 

 Dalam kontelks ini, para inve lstor melnulnju lkkan ku lrangnya kelcelndelrulngan ulntu lk 

melmpelrtimbangkan indikator solvabilitas se lpelrti Rasio U ltang Elkulitas (DE lR) dan laba pe lr saham 

selbagai ellelmeln ultama dalam prosels pelngambilan kelpultulsan invelstasi melrelka. Melrelka celndelrulng 

melngarah pada faktor-faktor tambahan yang me lmelngarulhi kinelrja pelrulsahaan. Pe lnggulnaan tingkat 

ultang yang tinggi u lntulk me lmbiayai opelrasional dapat me lnyelbabkan pelningkatan risiko bagi 

pelrulsahaan dan selcara belrsamaan melngulrangi keltelrtarikan invelstor ulntu lk me lnyulntikkan modalnya. 

Selmakin melrosotnya nilai tawaran su latu l elntitas korporatif, se lmakin telrgellincir pu lla nilai instru lmeln 

saham yang telrkait delngannya. Hal ini me lndorong kelmulngkinan pelnulrulnan harga saham yang 

telrcelrmin dari keladaan fu lndamelntal pelrulsahaan. Akibatnya, te lrjadi pelnulrulnan nilai laba pe lr lelmbar 

saham (Elarnings Pelr Sharel/ElPS), yang dalam konte lks ini tidak mampu l melnahan pelngarulh dari rasio 

ultang telrhadap modal selndiri (Delbt to Elqulity Ratio/DE lR).  

 

 Hasil ini tidak se ljalan delngan pelnellitian yang dilaku lkan olelh (Trianjani & Sulwitho, 2023) 

dan (Relnalita & Tanju lng, n.d.) yang dalam pelnullisannya me lngatakan bahwa E larning Pelr Share l 

mampul melmodelrasi pelngarulh Solvabilitas (DE lR) te lrhadap Harga Saham. Karelna nilai Solvabilitas 

(DElR) yang tinggi ju lga dapat me lngindikasikan bahwa pelrulsahaan seldang mellakulkan elkspansi bisnis 

selhingga dapat melningkatkan pelncapaian laba pelru lsahaan. Delngan belgitul laba pelr saham ju lga akan 

melningkat. Hal telrselbult dapat me lnjadi sinyal positif bagi invelstor selsulai delngan telori dalam 

pelnellitian ini selhingga harga saham iku lt melningkat.  
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KESIMPULAN DAN SARAN 

 

Kesimpulan  

 Fokuls dari pelnellitian ini be lrtulmpu l pada ulpaya pelnelntu lan dampak likuliditas, solvabilitas, dan 

profitabilitas te lrhadap harga saham, de lngan elarning pelr sharel diangkat selbagai variabell modelrasi. 

Sulmbelr data yang dijadikan landasan dalam pelnellitian ini adalah laporan ke lulangan pelrulsahaan yang 

melnjadi objelk analisis. Elntitas korporasi yang me lngellularkan laporan kelulangan dan te lrdaftar di Bu lrsa 

Elfelk Indonelsia (BElI) dalam relntang tahuln 2019 hingga 2021 te llah melncatat se lbanyak 69 obselrvasi 

dari total popu llasi yang me lnjadi su lbjelk pelnellitian ini. Te lmulan yang mu lncu ll dari analisis data 

pelnellitian, yang dilaksanakan me llalu li aplikasi E lvielws 12 selbagaimana dibahas pada bagian 

selbellulmnya, melnyimpullkan selbagai belrikult:  

1. Profitabilias tidak me lmiliki pelngarulh telrhadap harga saham 

2. Likuliditas melmiliki pelngarulh positif telrhadap harga saham 

3. Solvabilitas tidak melmiliki pelngarulh telrhadap harga saham 

4. Elarning pelr sharel tidak dapat melmodelrasi pe lngarulh profitabilitas telrhadap harga saham 

5. Elarning pelr sharel tidak dapat melmodelrasi pe lngarulh likuliditas telrhadap harga saham 

6. Elarning pelr sharel tidak dapat melmodelrasi pe lngarulh solvabilitas te lrhadap harga saham 

 

Keterbatasan Penelitian 

Dalam mellaksanakan pe lnellitian ini, masih te lrdapat belbelrapa keltelrbatasan, yaitu l selbagai 

belrikult: 

1. Keltelrbatasan pelriodel pelngamatan sampell yang hanya se llama tiga pe lriodel pelnellitian, yaitul 

dari tahuln 2019 sampai 2021.  

2. Keltelrbatasan variabe ll yang digu lnakan ulntu lk melngulji nilai pelrulsahaan hanya profitabilitas, 

likuliditas, dan solvabilitas.  

3. Total sampell pelru lsahaan yang dipelrhitulngkan pada pelnellitian ini hanya te lrbatas pada selktor 

elnelrgy diantara belbelrapa klasifikasi selktor yang telrdaftar di BElI. 

 

Saran 

Belrdasarkan keltelrbatasan pada pe lnellitian telrselbult, belrikult ini adalah relkome lndasi bagi pelnellitian 

sellanjultnya:  

1. Total pelriodel pelngamatan sampell pada pelnellitian ini hanya te lrbatas pada tiga tahu ln, 

diharapkan pada pelnellitian sellanjultnya dapat melmpelrpanjang pelriodel pelngamatan sampell  

2. dari 5 sampai 10 tahuln.  

3. Variabell yang digu lnakan ulntu lk melngulji harga saham, diharapkan pada pelnellitian sellanjultnya 

dapat melnggulnakan variabell lain  

4. Total sampell pelru lsahaan yang digu lnakan pada pelnellitian ini adalah selktor elnelrgi, diharapkan 

pada pelnellitian se llanjultnya dapat melngamati pelrulsahaan-pelrulsahaan pada se lktor pelrulsahaan 

lain, selpelrti selktor barang konsu lmeln, selktor kelselhatan, dan selktor-selktor lainnya. 
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