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ABSTRACT

The purpose of this study is to determine whether the company's stock price is influenced by the
TATO, ROA, and EPS ratios and the moderating effect of earnings management. Companies in the
property and real estate sector listed on the Indonesia Stock Exchange between 2020 and 2023
constitute the population of this study. Based on the Moderated Regression Analysis, the EPS ratio has
an influence on the company's stock price and also has an effect when moderated by earnings
management, while other variables do not. This expands our understanding that investors tend to focus
more on the potential return on investment rather than just operational efficiency alone.

Keywords: total asset turnover; return on asset, earning per share, earning management; stock price.

ABSTRAK

Tujuan dari studi ini adalah untuk mengetahui apakah harga saham perusahaan dipengaruhi oleh
rasio TATO, ROA, dan EPS serta efek moderasi dari manajemen laba. Perusahaan-perusahaan di sektor
properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia antara tahun 2020 dan 2023 merupakan
populasi penelitian ini. Berdasarkan Moderated Regression Analysis, rasio EPS memiliki pengaruh
terhadap harga saham perusahaan dan juga berpengaruh ketika dimoderasi oleh manajemen laba,
sementara variabel yang lain tidak. Hal ini memperluas pemahaman kita bahwa investor cenderung
lebih fokus pada potensi pengembalian investasi daripada hanya efisiensi operasional saja.

Kata Kunci: total asset turnover; return on asset; earning per share; manajemen laba; harga saham.

tingkat permintaan saham (Widayanti &
Colline, 2017). Ketika kondisi keuangan
perusahaan  menunjukkan  perbaikan,

PENDAHULUAN

Penawaran dan permintaan merupakan

dua kekuatan utama pasar yang secara
langsung memengaruhi pergerakan harga
saham (Martiani, 2018). Harapan investor
terhadap kinerja perusahaan menjadi salah
satu faktor penting yang memengaruhi

harapan investor cenderung meningkat,
yang pada akhirnya meningkatkan minat
investasi dan menyebabkan harga saham
naik. Sebaliknya, jika kinerja keuangan
perusahaan memburuk, harapan investor
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menurun, sehingga minat terhadap saham
perusahaan menurun, yang berdampak pada
penurunan harga saham (Magfiro, 2022).

Harga saham di pasar global
mencerminkan dinamika yang rumit
sebagai respons terhadap perubahan dalam
kondisi ekonomi, situasi geopolitik, dan
kemajuan teknologi. Dalam beberapa
dekade terakhir, pasar saham global
mencatat pertumbuhan yang pesat, yang
sebagian besar didorong oleh adopsi
teknologi baru, peningkatan keterhubungan
ekonomi internasional, serta inovasi di
sektor keuangan yang semakin maju
(Gaffar, 2024). Meskipun demikian,
volatilitas tetap menjadi ciri khas utama
pasar saham, terutama selama periode krisis
global. Salah satu contoh signifikan adalah
pandemi COVID-19 pada tahun 2020, yang
menyebabkan penurunan tajam pada indeks
saham di berbagai negara sebagai respons
terhadap ketidakpastian yang meluas
(Barry, 2020). Fenomena ini menunjukkan
bahwa pasar saham global tidak hanya
menjadi cerminan dari stabilitas ekonomi,
tetapi juga rentan terhadap guncangan yang
bersifat sistemik.

Di Indonesia, tren harga saham juga
mencerminkan dinamika ekonomi domestik
dan global. Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) mengalami pertumbuhan yang
cukup stabil selama dekade terakhir,
meskipun sempat mengalami tekanan
signifikan akibat pandemi COVID-19 pada
awal 2020 (Bursa Efek Indonesia, 2020).
Berdasarkan laporan dari CNBC Indonesia,
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
pada tahun 2023 mencatatkan kinerja yang
impresif dengan mencapai rekor baru di
level 7.300 (Andrianto, 2023). Pencapaian
ini mencerminkan pemulihan yang kuat
setelah  ketidakstabilan selama masa
pandemi, sekaligus menunjukkan
optimisme investor terhadap prospek
ekonomi Indonesia. Kinerja positif IHSG
tersebut didukung oleh penguatan di
berbagai sektor utama, seperti perbankan
dan  teknologi, serta meningkatnya
partisipasi investor ritel yang berkontribusi

signifikan terhadap aktivitas perdagangan
di pasar saham. Dengan kondisi tersebut,
pasar saham Indonesia menjadi cerminan
dari perekonomian yang terus berkembang,
sekaligus menghadirkan peluang menarik
bagi investor domestik maupun asing.

Analisis laporan keuangan merupakan
metode yang umum digunakan untuk
menilai  kinerja  perusahaan  secara
menyeluruh (Sutapa, 2018). Salah satu
pendekatan yang paling sering digunakan
dalam analisis keuangan adalah analisis
rasio, yang memungkinkan evaluasi kinerja
berdasarkan data historis Perusahaan
(Husain, 2021). Rasio pasar, profitabilitas,
dan aktivitas adalah tiga rasio keuangan
utama yang memengaruhi nilai saham
perusahaan (Nur Rahmawati & Azib,
2022). Indikator seperti Earning per Share
(EPS), Total Asset Turnover (TATO), dan
Return on Asset (ROA) tidak hanya
memberikan gambaran mengenai kinerja
perusahaan, tetapi juga memiliki dampak
langsung terhadap harga saham.

TATO digunakan untuk mengukur
seberapa  efektif  perusahaan  dalam
memanfaatkan asetnya untuk menghasilkan
penjualan. Rasio TATO yang tinggi
menunjukkan  kemampuan perusahaan
dalam mengoptimalkan seluruh asetnya
untuk mendukung kegiatan operasional,
yang membuat saham perusahaan menjadi
lebih menarik di mata investor (Nisa, 2018).

ROA  mencerminkan kemampuan
perusahaan dalam memanfaatkan total
asetnya untuk menghasilkan laba. Ketika
perusahaan mampu memaksimalkan aset
yang dimiliki untuk mencapai keuntungan,
nilai ROA akan meningkat. Peningkatan
ROA ini menjadi indikator positif bagi
investor, karena menunjukkan efisiensi
operasional perusahaan yang pada akhirnya
dapat mendorong kenaikan harga saham
(Husain, 2021).

Earning per Share (EPS) adalah
indikator penting bagi investor, karena
mencerminkan kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba per lembar
saham. Investor cenderung lebih tertarik
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pada perusahaan dengan rasio EPS yang
tinggi, karena hal ini mengindikasikan
keberhasilan perusahaan dalam
menghasilkan pendapatan yang stabil
(Sutapa, 2018). Tingginya EPS tidak hanya
meningkatkan kepercayaan investor, tetapi
juga berdampak positif terhadap kenaikan
harga saham.

PT Bumi Serpong Damai (BSDE), PT
Pakuwon Jati (PWON), dan PT
Summarecon Agung (SMRA) merupakan
perusahaan yang bergerak di sektor properti
dan real estate. Selama empat tahun
terakhir, laporan keuangan dari ketiga
perusahaan ini menunjukkan kinerja yang
cukup positif, dengan peningkatan pada
rasio EPS, ROA, dan TATO. Namun, hal
ini tidak sejalan dengan pergerakan harga
saham yang justru mengalami penurunan.
Fenomena ini dirangkum dalam tabel 1
untuk memberikan gambaran yang lebih
jelas:

Tabel 1. Rasio EPS, TATO, ROA, dan
Harga Saham PWON 2020-2023

o1 2082 0214 0021  Rp83s
(M) Q) q)) q))
37,88 0,201 0,027  Rp605
2022 ; ’ ’
«)) () q)) )
o023 4640 0214 0034 RpSTS

(M)

(M)

M

(@)

Keterangan: (1) = “naik”, (|) = “turun”

Sumber: Data diolah dari laporan keuangan dan

website IDX

Tabel 3. Rasio EPS, TATO, ROA, dan
Harga Saham BSDE 2020-2023

BSDE
Tahun — ppg  TATO ROA HArEd
Saham
2020 14,12 0,102 0,008 Rpl.225
S0yl 6449 0125 0025 RplOI0
M €)) €)) ()
116,34 0,157 0,041  Rp920
2022 ’ ’ ,
M €)) €)) ()
93,02 0173 0,034 Rpl.080
2023 ’ : y
Q) €)) () (1)

Keterangan: (1) = “naik”, (|) = “turun”

Sumber: Data diolah dari laporan keuangan dan

website IDX

Ketidakseimbangan antara pergerakan

PWON
Tahun  pps  TATO ROA Hare
Saham
2020 1931 0,150 0,042 Rp510
op1 2871 0198 0054  Rpaed
€)) (1) (1) ()
31,95 0,196 0,060 Rp456

2022 ’ , ,
€)) () (1) ()
op3 4371 0190 0073 Rpass

(M)

()

M

()

Keterangan: (1) = “naik”, (|) = “turun”
Sumber: Data diolah dari laporan keuangan dan
website IDX

Tabel 2. Rasio EPS, TATO, ROA, dan
Harga Saham SMRA 2020-2023

SMRA

Tahun  pps  TATO ROA Hare
Saham

2020 1247 0202 0,010  Rp80S

harga saham dan rasio keuangan pada
ketiga perusahaan tersebut terlihat jelas
dalam tabel 3. Pada PT Pakuwon Jati
(PWON), nilai EPS dan ROA menunjukkan
peningkatan yang konsisten, tetapi harga
saham terus mengalami  penurunan
sepanjang periode 2020-2023. Fenomena
serupa juga terjadi pada tahun 2021, ketika
rasio TATO meningkat, namun diikuti oleh
penurunan harga saham. Pada PT
Summarecon Agung (SMRA), pola yang
sama terlihat pada tahun 2022 dan 2023, di
mana rasio EPS dan ROA meningkat, tetapi
harga saham justru menurun. Selain itu,
pada tahun 2023, meskipun rasio TATO
meningkat, harga saham tetap mengalami
penurunan. Di sisi lain, PT Bumi Serpong
Damai (BSDE) mencatat kenaikan pada
EPS, TATO, dan ROA pada tahun 2021 dan
2022, namun harga sahamnya justru
menurun. Sebaliknya, pada tahun 2023,
harga saham mengalami kenaikan, tetapi
nilai EPS dan ROA justru menunjukkan
penurunan.
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Fenomena serupa pernah terjadi di
Indonesia, seperti pada kasus PT Tiga Pilar
Sejahtera Food Tbk (AISA) dan PT Garuda
Indonesia (GIAA). PT AISA menunjukkan
ketidakseimbangan antara laba bersih
perusahaan dan harga sahamnya pada tahun
2008, 2009, dan 2011, yang memunculkan
dugaan adanya praktik manajemen laba.
Investigasi oleh PT Ernst & Young
Indonesia pada tahun 2019 membuktikan
bahwa perusahaan menggunakan metode
manajemen laba dengan meningkatkan laba
untuk mengurangi kerugian perusahaan
(Indra Kusuma & Mertha, 2021).

Kasus yang serupa juga terjadi pada PT
GIAA. Pada tahun 2015, PT GIAA
mencatat kenaikan laba bersih dari kerugian
$368.911.279 menjadi laba $77.974.161,
tetapi harga sahamnya justru turun dari
Rp555 menjadi Rp309. Sebaliknya, pada
tahun berikutnya, laba bersih perusahaan
menurun, namun  harga  sahamnya
mengalami kenaikan. Pada tahun 2019, PT
GIAA  terbukti  melakukan  praktik
manajemen laba dan menerima sanksi dari
OJK (Arvita & Muniarty, 2020; Utami &
Kartikasari, 2020). Berdasarkan fakta-fakta
ini, kami menduga bahwa praktik
manajemen laba juga mungkin terjadi pada
ketiga perusahaan tersebut.

Meskipun banyak penelitian telah
membahas pengaruh rasio TATO, ROA,
dan EPS terhadap harga saham, studi yang
secara khusus menyoroti sektor properti dan
real estate di Indonesia masih relatif
terbatas.  Sebagian  besar  penelitian
sebelumnya cenderung berfokus pada
sektor lain, seperti perbankan (Lambey,
2014), keuangan (Maulani & Riani, 2021),
otomotif (Halim & Hafni, 2019), konstruksi
(Pirmansah & Huda, 2022), telekomunikasi
(Megawati, 2018), barang konsumsi (Laili,
2024), dan farmasi (Takarini & Dewi,
2023), atau pada perusahaan yang
tergabung dalam indeks seperti LQ45
(Ikhsan & Dermawan, 2019; Widayanti &
Colline, 2017), PEFINDO 25 (Kusuma,
2018), dan Jakarta Islamic Index (Salsabila
& Miranti, 2021). Dengan demikian, sektor

properti dan real estate menjadi topik yang
menarik untuk diteliti lebih mendalam.

Properti dan real estate merupakan
industri yang cukup penting dalam
perekonomian di Indonesia (Hasanah et al.,
2017). Meningkatnya populasi serta
kebutuhan akan ruang untuk hunian,
perkantoran, apartemen, pusat
perbelanjaan, area rekreasi, dan sebagainya
telah mendorong perkembangan yang
signifikan dari sektor ini (Hutahuruk,
2022). Dalam konteks investasi, properti
dan real estate disebut sebagai sektor yang
menjanjikan, karena umumnya investasi di
sektor  tersebut akan  mengalami
pertumbuhan  seiring  perkembangan
ekonomi (D. W. Saputra & Mauludi Ac,
2024). Selain itu, saham di industri ini
dianggap memiliki daya tahan yang lebih
baik terhadap fluktuasi kondisi ekonomi
atau krisis ekonomi dibandingkan dengan
saham-saham di sektor lain (Kusumawati &
Safiq, 2019). Maka dari itu, pemahaman
mendalam  tentang komponen yang
memengaruhi harga saham di sektor ini
menjadi sangat vital.

Penelitian-penelitian yang sudah ada
menunjukkan hasil yang beragam. Studi
oleh Kusuma (2018) menemukan bahwa
rasio profitabilitas dan aktivitas tidak
memengaruhi harga saham. Sebaliknya,
Lambey (2014) mengungkapkan bahwa
rasio profitabilitas dan aktivitas
memengaruhi harga saham. Hasil lainnya
diperlihatkan dalam studi yang dilakukan
oleh Widayanti & Colline (2017), Salsabila
& Miranti (2021), serta Daniswara Halim &
Hafni (2019) yang menyatakan bahwa
harga saham tidak dipengaruhi oleh rasio
aktivitas, sedangkan  rasio pasar
berpengaruh. Berbeda dengan hasil
tersebut, Ikhsan & Dermawan (2019)
menemukan bahwa rasio aktivitas dan pasar
memengaruhi harga saham. Hasil lain
ditemukan dalam studi Maulani & Riani
(2021), dan I. Saputra et al. (2019) yang
menemukan rasio profitasbilitas tidak
memengaruhi harga saham. Sementara
Pirmansah & Huda (2022), dan Takarini &
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Dewi (2023) dalam studinya menemukan
bahwa rasio profitabilitas dan pasar
memengaruhi harga saham.

Penelitian ini berupaya memberikan
kontribusi ilmiah dengan mengeksplorasi
peran manajemen laba sebagai variabel
moderasi dalam hubungan antara rasio
TATO, ROA, dan EPS terhadap harga
saham. Manajemen laba sering digunakan
oleh manajemen perusahaan sebagai
strategi untuk membentuk persepsi positif
pasar terhadap kinerja keuangan, terutama
ketika indikator seperti TATO, ROA, dan
EPS tidak memenuhi ekspektasi pasar
(Beananda & Serini, 2023; Durana et al.,
2021). Meski demikian, praktik ini tidak
terlepas  dari risiko, karena dapat
memengaruhi persepsi investor terhadap
keandalan informasi keuangan yang
disajikan. Dalam konteks teori pasar efisien
yang dikemukakan oleh Scott (2015),
manajemen laba dapat menurunkan kualitas
informasi akrual dalam laporan keuangan,
sehingga mengurangi reliabilitas informasi
dan  memengaruhi  respons  pasar.
Konsekuensinya, pasar mungkin
memberikan reaksi negatif yang tercermin
dalam penurunan harga saham. Temuan
empiris dari Christiani & Herawaty (2019),
Putra et al. (2024), dan Wahyuni et al.
(2024) juga mendukung pandangan ini, di
mana  manajemen laba  cenderung
melemahkan hubungan antara kinerja
keuangan dan nilai perusahaan dengan
mengaburkan relevansi informasi yang
disajikan. Oleh karena itu, peran
manajemen laba sebagai variabel moderasi
dalam penelitian ini menjadi signifikan
untuk memahami bagaimana dinamika
kinerja keuangan dan harga saham dapat
dipengaruhi oleh strategi yang dilakukan
manajemen.

Selain menawarkan kebaruan dari sisi
penggunaan variabel moderasi, penelitian
ini juga menghadirkan kontribusi baru
dengan fokus pada sektor properti dan real
estate serta periode penelitian yang lebih
terkini, yaitu dari tahun 2020 hingga 2023.
Upaya ini dilakukan untuk mengisi

kesenjangan dalam literatur yang ada
sekaligus memberikan temuan yang relevan
dengan kondisi terbaru. Oleh karena itu,
peneliti  berupaya melakukan  studi
tambahan untuk menganalisis pengaruh
rasio TATO, ROA, dan EPS terhadap harga
saham pada perusahaan sektor properti dan
real estat selama periode 2020-2023,
dengan memasukkan manajemen laba
sebagai variabel moderasi.

Teori Sinyal

Dalam literatur keuangan, teori sinyal
merupakan teori fundamental yang sangat
penting untuk memahami interaksi antara
investor dan perusahaan. Mengingat adanya
masalah  asimentri informasi, ketika
manajer memiliki informasi pribadi tentang
kinerja bisnis mereka, mereka lebih
termotivasi untuk memberitahukan
informasi ini kepada investor dan
pemangku kepentingan eksternal lainnya
(Spence, 1978). Dengan menggunakan teori
sinyal, peneliti berusaha menerangkan
keterkaitan antara rasio keuangan dan harga
saham. Hal ini juga berarti bahwa pengguna
rasio keuangan dapat mempelajari dan
membuat keputusan di masa depan.

Teori Hipotesis Pasar Efisien

Menurut teori hipotesis pasar efisien,
sulit untuk memprediksi harga saham masa
mendatang berdasarkan informasi historis.
Pasar dianggap efisien apabila informasi
yang ada seluruhnya menunjukkan harga
sekuritas. Efisien berarti bahwa informasi
tetang perusahaan dapat diakses dengan
mudah dan murah oleh investor. Harga
pasar akan segera disesuaikan dengan
informasi baru tentang perusahaan jika
pasar menanggapi informasi ini dengan
cepat dan akurat (Fama, 1970).
Hubungan TATO dengan Harga Saham

Menurut teori sinyal, peningkatan rasio
TATO akan memberi sinyal positif kepada
investor bahwa bisnis berjalan dengan baik
(Lestari et al., 2024). Peningkatan nilai
TATO menandakan bahwa perusahaan
dapat mengelola total aset dengan baik
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dalam memaksimalkan penjualan. Peforma
keuangan yang baik akan memikat investor
dan  mempengaruhi  harga  saham
(Megawati, 2018). Studi oleh Lambey
(2014), dan Ikhsan & Dermawan (2019)
juga menunjukkan rasio TATO yang
memengaruhi harga saham. Maka, hipotesis
yang pertama adalah:
Hi: Total Asset Turnover (TATO)
berpengaruh positif terhadap harga
saham.

Hubungan ROA dengan Harga Saham
Berdasarkan teori sinyal, ketika Return
on Assets (ROA) meningkat, investor
menjadi lebih tertarik untuk berinvestasi
dalam  perusahaan  tersebut.  Nilai
perusahaan diwakili oleh harga sahamnya.
Apabila kinerja dan prospek bisnis baik,
maka dapat diperkirakan bahwa nilai
perusahaan akan meningkat di masa
mendatang dan berdampak pada harga
saham (Laili, 2024). Hasil ini sejalan
dengan studi Lambey (2014), Pirmansah &
Huda (2022), dan Takarini & Dewi (2023)
yang mengungkapkan harga saham
dipengaruhi oleh ROA. Maka, hipotesis
yang kedua adalah:
Ha: Return on Asset (ROA) berpengaruh
positif terhadap harga saham.

Hubungan EPS dengan Harga Saham
Nilai Earning Per Share (EPS) dapat
memberi investor informasi yang tepat,
menurut teori sinyal. Dengan memberi tahu
pasar modal tentang kualitas mereka,
perusahaan yang sukses dapat membedakan
diri mereka dari perusahaan yang gagal.
Dalam menilai peforma keuangan suatu
perusahaan, EPS juga dapat menjadi alat
penting. Peforma keuangan yang positif
tentu akan memikat investor dan
memengaruhi harga saham (Albertini &
Berger-Remy, 2019). Studi yang dilakukan
oleh Widayanti & Colline (2017), Salsabila
& Miranti (2021), Daniswara Halim &
Hafni (2019), dan Saputra et al. (2019)
mengungkapkan hal yang sama bahwa rasio

EPS memengaruhi harga saham. Maka,

hipotesis yang ketiga adalah:

Hs: Earning per Share (EPS) berpengaruh
positif terhadap harga saham.

Hubungan Manajamen Laba dengan
Harga Saham

Berdasarkan teori hipotesis pasar
efisien, pasar keuangan dianggap efisien
dan harga saham saat ini menyajikan semua
informasi yang ada (Bansal et al., 2021).
Investor sangat memperhatikan laba dan
manajer dapat melakukan manajemen laba
agar menarik pihak investor sehingga harga
saham menjadi naik (Bhutto et al., 2021).
Pendekatan yang umumnya digunakan
adalah manajemen laba akrual seperti
metode akuntansi (Ningsih, 2015). Namun,
terdapat anomali ketika harga saham tidak
bereaksi sesuai dengan informasi laporan
keuangan seperti yang diharapkan dalam
teori hipotesis pasar efisien (Scott, 2015).
Scott (2015) menunjukkan bahwa saham
perusahaan dengan akrual positif tinggi
cenderung turun seiring berjalannya waktu.

Dalam situasi di mana manajemen laba
diterapkan, kualitas informasi keuangan
yang ditampilkan kepada investor dapat
menurun. Praktik manajemen laba dapat
menciptakan ketidakpastian atas reliabilitas
informasi keuangan (Durana et al., 2021),
dan tidak sepenuhnya mencerminkan
kinerja aktual (Liu et al., 2020). Praktik ini
juga dapat menciptakan persepsi yang
menyesatkan di pasar modal, di mana
investor mulai mempertanyakan validitas
rasio keuangan sebagai indikator kinerja
keuangan (Kurnia & Mulyati, 2023).
Penelitian Christiani & Herawaty (2019),
Putra et al. (2024), dan Wahyuni et al.
(2024) juga mengungkapkan bahwa
manajemen laba dapat melemahkan
pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai
perusahaan dan memengaruhi transparansi
dan kredibilitas perusahaan di mata
investor. Oleh karena itu, manajemen laba
dapat memperlemah hubungan antara rasio
keuangan seperti TATO, ROA, dan EPS
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terhadap harga saham. Maka, hipotesis

yang keempat adalah:

H4a: Manajemen Laba memperlemah
pengaruh TATO terhadap harga
saham.

H4b: Manajemen Laba memperlemah
pengaruh ROA terhadap harga
saham.

H4c: Manajemen Laba memperlemah
pengaruh EPS terhadap harga
saham.

Berikut adalah kerangka pemikiran untuk
penelitian ini:

Total Asset
Turnover (X1)

Return on Asset
(X2)

Harga
Saham

(Y)

Earnings per
Share (X3)

u
/
1

Manajemen
Laba (M)

Gambar 1. Kerangka Pemikiran

METODE PENELITIAN

Populasi dan Sampel Penelitian

Penelitian ini merupakan penetitian
empiris kuantitatif. Objek penelitian dalam
studi ini adalah perusahaan terbuka di
Indonesia pada sektor properti dan real
estate. Data yang digunakan adalah data
sekunder yang berasal dari laporan
keuangan periode tahun 2020 hingga 2023.
Metode pemilihan sampel yang dipilih
adalah  purposive  sampling, dengan
beberapa kriteria yang terlihat pada tabel 4.
Berdasarkan pemilahan, didapatkan jumlah
sampel penelitian sebanyak 80.

Tabel 4. Kriteria Sampel Penelitian
Deskripsi Total

Perusahaan sektor properti dan real
estate yang terdaftar di IDX
Tidak terdaftar di BEI/IDX dari tahun (14)
2020 -2023
Berada dalam papan pencatatan

29)
pemantauan khusus
Tidak selalu menghasilkan laba (29)
selama tahun 2020 — 2023
Tidak menggunakan mata uang rupiah 0)
Jumlah tahun penelitian (2020 —2023) 4
Jumlah sampel penelitian 80

92

Pengukuran Variabel

Dalam penelitian ini terdapat 3 jenis
variabel, yaitu variabel terikat, bebas, dan
moderasi. Harga saham merupakan variabel
terikat, sementara rasio TATO, ROA, dan
EPS merupakan variabel bebas. Selain itu,
terdapat manajemen laba sebagai variabel
moderasi.

TATO adalah ukuran seberapa baik
perusahaan dapat menghasilkan penjualan
dengan memaksimalkan total asetnya.
Peningkatan rasio ini memperlihatkan
keefektifan perusahaan dalam mengelola
semua asetnya (Hanafi & Halim, 2009).
Rasio TATO ditunjukkan dengan rumus:

__ Penjualan
Total Aset

TATO

ROA adalah ukuran seberapa baik
sebuah perusahaan dapat memperoleh
keuntungan berdasarkan nilai asetnya. Nilai
ROA yang meningkat menandakan bahwa
pengelolaan aset perusahaan menjadi lebih
efektif. (Hanafi & Halim, 2009). Rasio
ROA ditunjukkan dengan rumus:

Laba Bersih
Total Aset

ROA =

EPS adalah rasio yang mengungkapkan
berapa laba per lembar saham yang diterima
pemegang saham dalam periode tertentu.
EPS biasanya sangat menarik bagi investor
dan manajemen saat ini atau calon investor
(Gitman & Zutter, 2012). Rasio EPS
ditunjukkan dengan rumus:
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Laba yang tersedia
untuk pemegang

saham biasa
Jumlah lembar saham

biasa yang beredar

EPS =

Manejemen laba adalah strategi
manajer dalam mengubah,
menyembunyikan, dan menunda informasi
keuangan untuk mengecoh investor tentang
citra perusahaan (Sulistyanto, 2018).
Rumus menghitung manajemen laba
(Modifikasi Jones) adalah sebagai berikut
(Swastika, 2013):

1. Gunakan rumus berikut untuk
mendapatkan total akrual (TAC):

TAC = Nlit - CFOit

2. Kemudian, totak akrual (TA) dihitung
dengan rumus berikut:

TAlt

=By () B )

B2 e

3. Lalu, formula berikut digunakan untuk
mencari Nondiscretionary accruals
(NDA):

Rev;

NDAy = B1 () + Bo (5 -
Rec; PPEl

v ecﬁ-+ B _16

4. Terakhir, discretionary acrruals (DA)
dihitung dengan rumus di bawah ini:

TALt

DAlt,' NDALt

it—1

Keterangan:

CFOy = arus kas aktivitas operasi pada
tahun berjalan

NI = laba bersih pada tahun berjalan

Ai.1 = total aset pada tahun sebelumnya

TAix = total acrual pada tahun berjalan

PPEit = property, pabrik, dan peralatan
pada tahun berjalan

NDAj = nondiscretionary Accruals pada
tahun berjalan

AReci; = selisih piutang usaha pada tahun

berjalan dengan tahun sebelumnya.
ARevj; = selisih pendapatan pada tahun
berjalan tahun sebelumnya
DA = discretionary Accruals pada tahun

sebelumnya
¢ = tingkat kesalahan
Metode Analisis Data

Studi ini menggunakan teknik analisis
regresi linier berganda dengan variabel
moderasi. Karena bentuk data merupakan
data panel, maka uji dilakukan dengan alat
bantu Eviews 9. Sebelum uji regresi, model
penelitian harus lolos uji multikolinearitas
yang merupakan uji asumsi klasik. Setelah
itu dilakukan uji spesifikasi model untuk
membandingkan 3 model regresi yang
terdiri dari common effect, fixed effect, dan
random effect. Uji yang digunakan adalah
uji chow, uji hausman, dan uji langrange
multiplier, dimana setiap uji
membandingkan 2 model persamaan
regresi. Model yang terpilih dalam 2 uji
dinyatakan sebagai model terbaik (Basuki
& Yuliadi, 2014).

Dikarenakan terdapat variabel
moderasi dalam penelitian ini, maka
digunakan teknik Moderated Regression
Analysis (MRA). MRA dapat mengevaluasi
kontribusi tambahan dari suatu variabel
setelah diinteraksikan dengan variabel
lainnya. Kontribusi tambahan tersebut
didapatkan melalui perubahan dalam nilai
R? (Hartmann & Moers, 1999). Untuk itu,
diperlukan 2 persamaan regresi sebagai
berikut:

Persamaan regresi antara variabel dependen
yaitu ROA diregresikan ke dalam variabel
independen TATO, ROA, dan EPS

+ BsEPS + €

Persamaan regresi antara variabel dependen
dan independent setelah adanya interaksi
dengan variabel moderasi manajemen laba.
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SHR = By + B,TATO + B,ROA
+ BiEPS + BLERN
+ BsTATO.ERN
+ BsROA.ERN
+ B,EPS.ERN + €

Keterangan:

SHR = Harga Saham Penutupan
Bo = Konstanta

Bi-7 = Koefisien Regresi

TATO = Total Asset Turnover
ROA = Return on Asset

EPS = Earnings per Share
ERN = Manajemen Laba

€ = Error
HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil

Untuk mendapatkan pemodelan regresi
yang baik, data penelitian harus memenuhi
asumsi klasik. Untuk data panel, hanya
diperlukan uji multikolinearitas, sementara
uji asumsi klasik yang lainnya tidak perlu
dilakukan. (Basuki & Yuliadi, 2014).

Tabel 5. Uji Multikolinearitas
Menggunakan Matriks Korelasi

TATO ROA EPR ERN
TATO 1.0000 03511 -0.0460 0.0875
ROA 0.3511 1.0000 0.3119 -0.1462
EPS -0.0460 0.3119 1.0000 -0.1598
ERN 0.0875 -0.1462 -0.1598 1.0000
Sumber: Data diolah dengan Eviews9

Data tabel 5 menunjukkan bahwa nilai
korelasi dari setiap variabel tidak melebihi
0,85. Ini menandakan bahwa tidak
ditemukan adanya korelasi antara variabel.
Artinya, data penelitian terbebas dari
masalah  multikolinieritas dan  dapat
dilakukan uji regresi. Selanjutnya dilakukan
uji estimasi model. Tujuannya adalah untuk
mendapatkan model regresi yang terbaik.
Hasil uji menunjukkan bahwa model yang
terbaik adalah Common Effect Model
(CEM).

Sebagai upaya untuk memberikan
gambaran awal, analisis statistik deskriptif
dilakukan untuk mengevaluasi setiap
variabel. Hasilnya ditunjukkan dalam tabel
6.

Tabel 6. Statistik Deskriptif

SHR TATO ROA EPS ERN
Mean 2472 0.200  0.045 98.87 0.004

Std. 6772 0.100 0.038 237.0 0.066
Dev

Sumber: Data diolah dengan Eviews9

Tabel 6 memperlihatkan nilai rata-rata
dari setiap variabel, yaitu harga saham
(SHR), rasio TATO, ROA, EPS, dan
manajemen laba (ERN). Untuk mengetahui
seberapa jauh perbedaan antara setiap
variabel, disajikan juga data mengenai
standar deviasi.

Tabel 7. Common Effect Model
t-

Variable Coefficient . . Prob.
Statistic

C -623.87 -0.44182 0.6599
TATO 9183.95 1.29440  0.1997
ROA -11083.82 -0.59399 0.5544
EPS 11.38 2.88683  0.0051
ERN 3632.80 0.15186  0.8797
TATO*ERN -40677.01 -0.49603 0.6214
ROA*ERN 13248397 0.68235  0.4972

EPS*ERN -339.86 -2.89169  0.0051

Sumber: Data diolah dengan Eviews9

Persamaan regresi yang terbentuk
adalah:

SHR= -623,87 + 9183,95*TATO -
11083,82*ROA + 11,38*EPS +
3632,80*ERN -
40677,01*TATO.ERN +
132483,97*ROA.ERN -
339,86*EPS.ERN + £

Tabel 8. Koefisien Determinasi Persamaan
Regresi Sebelum Kontribusi Variabel
Moderasi

Adjusted
R-squared

R-squared 0.4674 0.4464

Sumber: Data diolah dengan Eviews9

Nilai koefisien determinasi yang
ditampilakan dalam Adjusted R-Squared
(R?) untuk persamaan pertama adalah
sebesar 0,4464. Artinya rasio TATO, ROA,
dan EPS dapat memengaruhi sekitar
44,64% dari keadaan harga saham
perusahaan, dan 55,36% sianya dipengaruhi
atau dapat dijelaskan oleh faktor lain.
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Tabel 9. Koefisien Determinasi Persamaan
Regresi Moderasi
Adjusted

R-squared
Sumber: Data diolah dengan Eviews9

R-squared 0.5289 0.4831

Berdasarkan hasil pengujian yang
terlihat dalam tabel 9, nilai Adjusted R-
Square (R?) untuk persamaan 2 adalah
sebesar 0,4831. Ini menunjukkan bahwa
keadaan TATO, ROA, dan EPS dimoderasi
oleh manajemen laba dapat memengaruh
sekitar 48,31% dari keadaan harga saham.
Selanjutnya, 51,69% dari harga saham
perusahaan  dipengaruhi atau  dapat
dijelaskan oleh sumber lain.

Pembahasan

TATO memiliki nilai signifikansi
0,1997 > 0,05 dan koefisien sebesar
9183,95. Ini menandakan bahwa TATO
tidak memengaruhi harga saham secara
signifikan. Dengan demikian, H1 ditolak.
Ini  menunjukkan  bahwa  efisiensi
penggunaan aset tidak cukup untuk
mengubah harga saham secara substansial.
Hasil statistik deskriptif menginformasi
bahwa nilai rata-rata rasio TATO adalah
19,9673%, yang menunjukkan bahwa
perusahaan tidak efisien dalam mengelola
asetnya untuk menghasilkan penjualan.
Faktor seperti kinerja keuangan lainnya,
kondisi pasar, dan ekspektasi investor
tentang pertumbuhan perusahaan di masa
depan, mungkin lebih mendominasi harga
saham. Rasio TATO mungkin tidak efektif
karena investor lebih memerhatikan return
per lembar saham yang akan diperoleh
daripada tingkat keefektifan perusahaan
dalam penggunaan aset (Halim & Hafni,
2019). Hasil ini sejalan dengan penemuan
dalam penelitian Salsabila & Miranti
(2021), Kusuma (2018) dan Widayanti &
Colline (2017), serta bertentangan dengan
hasil yang didapatkan oleh Ikhsan &
Dermawan (2019) dan Lambey (2014).

Rasio ROA memiliki nilai signifikansi
sebesar 0,5544 > 0,05 dan koefisien sebesar
-11083,83. Ini membuktikan bahwa harga
saham tidak dipengaruhi secara signifikan

oleh ROA. Dengan demikian, H2 ditolak.
Dalam hal ini, bisnis menunjukkan
kinerjanya saat ini dengan rasio return on
assets.  Namun  demikian, kondisi
kinerjanya saat ini tidak sepenuhnya
menggambarkan kinerja masa depan,
sehingga tidak cukup meyakinkan bagi
investor. Investor tidak akan bereaksi jika
mereka tidak yakin dengan informasi yang
diberikan. Selain itu, rata-rata rasio ROA
yang ditemukan adalah sebesar 0.044682
atau 4,4682%. Angka ini berada dibawah
standar yang dikemukakan oleh Zinn
(2023) bahwa nilai ROA yang baik adalah
5% atau lebih. Ini memberikan gambaran
mengenai rasio ROA sektor properti dan
real estate di Indonesia yang tidak cukup
bagus. Hasil ini sejalan dengan studi
Kusuma (2018), Maulani & Riani (2021),
dan 1. Saputra et al. (2019), serta
bertentangan dengan hasil yang diperoleh
Ikhsan & Dermawan (2019) dan Lambey
(2014).

Dengan nilai signifikansi 0,0051 < 0,05
dan koefisien sebesar 11,38, rasio EPS
menunjukkan pengaruh yang signifikan dan
positif terhadap harga saham. Oleh karena
itu, H3 diterima. EPS dapat dipakai untuk
menilai seberapa baik manajemen dapat
menghasilkan manfaat bagi investor.
Perusahaan dengan prospek tinggi harus
memiliki EPS yang tinggi pula. Investor
akan termotivasi untuk meneruskan
investasinya, = yang  efeknya  akan
mengakibatkan  harga  saham  naik.
Penemuan ini searah dengan studi
Daniswara Halim & Hafni (2019), Ikhsan &
Dermawan (2019), Pirmansah & Huda
(2022), Salsabila & Miranti (2021),
Takarini & Dewi (2023), dan Widayanti &
Colline (2017), serta bertentangan dengan
hasil yang diperoleh Nafiah (2019) dan
Widodo et al. (2022).

Dengan nilai signifikansi 0,6214 > 0,05
dan nilai koefisien -40677,01, harga saham
tidak dipengaruhi oleh rasio TATO yang
dimoderasi dengan manajemen laba. Oleh
karena itu, H4a ditolak. Ini menunjukkan
bahwa upaya manajemen untuk mengatur
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laba melalui kebijakan akrual tidak cukup
untuk mempengaruhi hubungan antara
efisiensi penggunaan aset dan harga saham.
Praktik manajemen laba akrual mungkin
tidak memberikan sinyal yang cukup jelas
kepada investor tentang kinerja perusahaan
yang sebenarnya.

Sementara itu, ROA yang dimoderasi
dengan manajemen laba menunjukkan nilai
signifikansi sebesar 0,4972 > 0,05 dan nilai
koefisien sebesar 132483,97. Ini
menandakan ~ bahwa  ROA  ketika
dimoderasi oleh manajemen laba tidak
memiliki  pengaruh  yang  signifikan
terhadap harga saham, jadi Ha, ditolak.
Artinya pengaruh ROA terhadap harga
saham tidak signifikan dipengaruhi oleh
manajemen laba akrual. Praktik manajemen
laba tidak banyak mempengaruhi harga
saham karena tidak memberikan sinyal
berupa informasi yang dapat diandalkan
investor tentang kinerja perusahaan yang
sebenarnya.

Rasio EPS yang dimoderasi dengan
manajemen laba memiliki nilai signifikansi
sebesar 0,0051 < 0,05 dan koefisien sebesar
-339,86, lebih kecil dari sebelum
dimoderasi. Hal ini menunjukkan bahwa
meskipun EPS memiliki pengaruh yang
negatif, pengaruhnya terhadap harga saham
adalah signifikan ketika dimoderasi oleh
manajemen laba. Dengan demikian, H4c
diterima. Praktik manajemen laba akrual
tidak hanya gagal memperbaiki persepsi
investor terhadap EPS, tetapi mungkin
malah memperburuknya. Investor mungkin
menganggap manajemen laba akrual
sebagai indikasi bahwa bisnis mencoba
menyembunyikan kinerja yang sebenarnya.
Pada akhirnya, ini akan berdampak negatif
pada harga saham. Hal ini tentunya sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh
(Sloan, 1996) dan bertentangan dengan
hasil yang diperoleh Meita (2019).

Dapat dilihat dari tabel 8 dan tabel 9
yaitu koefisien determinasi dari model 1
sebelum adanya moderasi yaitu 44,64% dan
model 2 setelah dilakukan moderasi yaitu
48,31%, dimana terjadi kenaikan 3,67%.

Dengan  demikian, adanya variabel
moderasi manajemen laba dalam model
regresi meningkatkan kemampuan model
dalam menjelaskan variabilitas harga
saham sebesar 3,67%, dari 44,64% menjadi
48,31%. Hal ini menunjukkan bahwa model
regresi dengan adanya variabel moderasi
lebih baik dalam menggambarkan pengaruh
rasio keuangan terhadap harga saham.

SIMPULAN

Penelitian empiris ini berhasil menguji
pengaruh rasio TATO, ROA, dan EPS
terhadap harga saham perusahaan, dengan
manajemen laba sebagai pemoderasi.
Melalui metode pengumpulan data
sekunder dan analisis regresi yang
dilakukan, semua hipotesis penelitian
berhasil dijawab secara efektif, sehingga
menghasilkan temuan dan implikasi yang
penting.

Temuan bahwa rasio TATO dan ROA
tidak berpengaruh terhadap harga saham
menunjukkan bahwa faktor-faktor lain di
luar efisiensi penggunaan aset atau kinerja
saat ini lebih dominan dalam menentukan
valuasi perusahaan di pasar saham. Hal ini
memperluas pemahaman teoritis kita
tentang kompleksitas faktor-faktor yang
mempengaruhi harga saham, memperkuat
argumen bahwa investor cenderung lebih
fokus pada potensi pengembalian investasi
daripada hanya efisiensi operasional
semata.

Lebih lanjut, temuan bahwa EPS
memiliki pengaruh terhadap harga saham
memberikan pandangan bagi praktisi
keuangan dan manajemen perusahaan
bahwa EPS tidak hanya digunakan sebagai
indikator kinerja finansial saat ini, tetapi
juga sebagai faktor penentu daya tarik
investasi. Perusahaan perlu
memprioritaskan strategi untuk
meningkatkan EPS sebagai bagian dari
upaya untuk membangun kepercayaan
pasar dan meningkatkan valuasi saham

Selain itu, hasil moderasi terhadap
manajemen laba menunjukkan bahwa
praktik akrual dalam mengelola laba
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mungkin tidak hanya gagal menguatkan
hubungan antara variabel-variabel
fundamental dan harga saham, tetapi dapat
juga memperburuk persepsi investor. Hal
ini menegaskan pentingnya transparansi
dan integritas dalam pelaporan keuangan,
serta kehati-hatian dalam penggunaan
praktik manajemen laba agar tidak
merugikan kepercayaan pasar.

Dari sisi asimetri informasi, Temuan
ini  mengindikasikan ~bahwa  praktik
manajemen laba dapat meningkatkan
kesenjangan informasi antara manajemen
dan investor. Ketika laba yang dilaporkan
tidak mencerminkan kondisi ekonomi yang
sebenarnya, investor menghadapi tantangan
dalam menilai kinerja perusahaan secara
akurat, yang pada gilirannya dapat
mengurangi efisiensi pasar karena harga
saham tidak sepenuhnya mencerminkan
informasi fundamental. Oleh karena itu,
diperlukan pengawasan yang lebih ketat
terhadap praktik pelaporan keuangan untuk
meminimalkan asimetri informasi dan
meningkatkan  kepercayaan  investor.
Penelitian ini tidak hanya memberikan
perspektif baru dalam analisis hubungan
kinerja keuangan terhadap harga saham,
tetapi juga membantu investor memahami
peran manajemen laba dalam menciptakan
atau mengurangi asimetri informasi di pasar
modal.

Keterbatasan dari  penelitian  ini
termasuk batasan data penelitian yang
hanya menggunakan sektor properti dan
real estate di Indonesia. Studi selanjutnya
dapat mempertimbangkan sektor-sektor
lainnya atau bahkan mencakup seluruh
perusahaan terbuka di Indonesia dengan
periode sampel yang lebih lama. Lebih
lanjut, studi mendatang dapat memperluas
cakupan untuk mempertimbangkan rasio
keuangan lainnya, serta faktor eksternal
lainnya yang mungkin memengaruhi
hubungan antara rasio keuangan dan harga
saham, serta mempertimbangkan dinamika
pasar yang lebih kompleks. Selain itu,
peningkatan koefisien determinasi setelah
adanya moderasi menunjukkan bahwa

penggunaan variabel moderasi sudah tepat.
Namun, karena peningkatan tersebut relatif
kecil, terdapat potensi bahwa penggunaan
proksi lain untuk variabel moderasi atau
independen dapat menghasilkan
peningkatan yang lebih signifikan.
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