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Abstract. This study examines the role of earnings per share (EPS) in mediating the effect of financial performance 

on stock prices. The companies studied are the main board healthcare sector companies in 2018-2021. Data sourced 

from the Indonesia Stock Exchange and Yahoo Finance. Covariance-based structural equation modeling (CB-SEM) 

was used as a data analysis method, using R and STATCAL software. The results of the study prove that financial 

performance has a positive and significant effect on EPS, EPS has a positive and significant effect on stock prices, 

and significant EPS mediates the effect of financial performance on stock prices. In addition, based on the results of 

confirmatory factor analysis (CFA), financial performance is able to explain or represent indicators of ROA, ROE 

and NPM well. 
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 Abstrak. Penelitian ini menguji peran earning per shares (EPS) dalam memediasi pengaruh kinerja keuangan 

terhadap harga saham. Perusahaan yang diteliti adalah perusahaan sektor healthcare papan utama pada tahun 2018-

2021. Data bersumber dari Bursa Efek Indonesia dan Yahoo Finance. Covariance-based structural equation modeling 

(CB-SEM) digunakan sebagai metode analisis data, dengan menggunakan software R dan STATCAL. Hasil penelitian 

membuktikan bahwa kinerja keuangan berpengaruh positif dan signifikan terhadap EPS, EPS berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap harga saham, serta EPS signifikan sebagai pemediasi pengaruh kinerja keuangan terhadap harga 

saham. Selain itu, berdasarkan hasil confirmatory factor analysis (CFA), kinerja keuangan mampu menjelaskan atau 

mewakili indikator ROA, ROE dan NPM dengan baik.   
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PENDAHULUAN 

 KSEI (2021) jumlah investor di pasar 

modal dari tahun 2018-2021 mengalami 

peningkatan yang signifikan (Gambar 1). Pada 

periode tahun 2020, jumlah investor individu 

sebanyak 3,88 juta orang, sementara pada 

akhir tahun 2021 mengalami peningkatan, 

yakni sebanyak 7,47 juta orang. Jumlah 

investor saham juga mengalami kenaikkan, 

yakni naik 103,37%, menjadi 3,44 juta orang. 

Jumlah investor didominasi oleh generasi 

milenial dan generasi Z, yakni lebih dari 80%. 

Jumlah investor muda (usia < 40 tahun) terus  

mengalami peningkatan atau pertumbuhan, 

yakni sebesar 88% atau 1,51 juta orang secara 

tahunan. Investor muda memiliki total asset 

yang berupa saham mencapai Rp 106,05 triliun 

(Arief, 2021; KSEI, 2021). Salah satu 

pencapaian pasar modal Indonesia adalah 

meningkatnya jumlah saham di Indonesia. 

Terus meningkatnya jumlah investor lokal di 

pasar modal pada masa pandemi COVID-19 

mailto:prana@usu.ac.id1
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mengindikasikan masyarakat mulai sadar akan 

pentingnya untuk berinvestasi (KSEI, 2022). 

 
Sumber : PT Kustodian Sentral Efek Indonesia 

(KSEI) (https://www.ksei.co.id/)  

Gambar 1. Jumlah Investor Pasar Modal 

dari Tahun 2018-2021 

Gambar 2 diperlihatkan pergerakan 

volume perdagangan saham pada periode 

2020-2021. World Health Organization 

(WHO) (2020) pada awal terjadi COVID-19, 

yakni bulan maret, volume perdagangan saham 

turun secara drastis. Namun mulai Mei 2020 

sampai Desember 2021 terjadi peningkatan 

volume perdagangan saham. Informasi 

mengenai volume perdagangan saham dan 

harga saham sangat dibutuhkan oleh investor 

sebagai bahan pertimbangan untuk 

pengambilan keputusan. Situasi pasar modal 

dapat diprediksi dengan volume perdagangan 

saham. Volume perdagangan saham dapat 

digunakan untuk mengukur minat investor 

terhadap saham tersebut. Semakin sering suatu 

saham diperdagangkan, maka semakin besar 

pula volume perdagangan saham perusahaan 

tersebut yang menandakan bahwa saham 

tersebut aktif. Peningkatan volume 

perdagangan saham dari Mei 2020 sampai 

Desember 2021 menandakan para investor 

semakin aktif dan berminat melakukan 

transaksi perdagangan saham di masa pandemi 

COVID-19. 

 
Sumber : Bursa Efek Indonesia 

(https://www.idx.co.id/)  

Gambar 2. Pergerakan Volume 

Perdagangan Saham Periode 2020-2021 

Perusahaan sektor healthcare 

merupakan salah satu sektor perusahaan yang 

paling diminati di masa pandemi COVID-19. 

Gambar 3 menampilkan pergerakan volume 

perdagangan saham berdasarkan perusahaan 

sektor healthcare periode 2019-2021.  

 
Sumber : Bursa Efek Indonesia 

(https://www.idx.co.id/)  

Gambar 3. Pergerakan Volume 

Perdagangan Saham Sektor Healthcare 

Periode 2019-2021 

Berdasarkan Gambar 3, terjadi 

penurunan volume perdagangan saham sektor 

healthcare yang signifikan pada awal pandemi 

COVID-2019, yakni pada Maret 2020 (WHO, 

2020). Setelah itu, volume perdagangan saham 

mengalami peningkatan hingga akhir tahun 

2021. Peningkatan volume perdagangan 

saham tersebut menandakan para investor 

sangat aktif dan tertarik untuk melakukan 

https://www.ksei.co.id/
https://www.idx.co.id/
https://www.idx.co.id/
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perdagangan saham pada perusahaan di sektor 

healthcare. 

Penelitian terkait harga saham sangat 

diperlukan bagi para investor saham untuk 

menjadi bahan pertimbangan bagi para 

investor saham dalam berinvestasi saham. 

Oleh karena itu perlu dianalisis faktor-faktor 

apa saja yang signifikan mempengaruhi 

pergerakan harga saham. Penelitian terkait 

harga saham telah dilakukan oleh beberapa 

peneliti. Riana dan Dewi (2015) meneliti peran 

earning per share (EPS) dalam memediasi 

pengaruh return on equity (ROE) terhadap 

harga saham pada perusahaan perbankan. Data 

yang diteliti dari tahun 2011-2013. Hasil 

penelitian menunjukkan ROE berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap EPS, EPS 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

harga saham, serta EPS mampu memediasi 

pengaruh ROE terhadap harga saham. 

Rachman, dkk., (2020) menganalisis pengaruh 

ekonomi makro dan kinerja keuangan terhadap 

harga saham, dengan melibatkan EPS sebagai 

variabel intervening. Data yang diteliti adalah 

data perusahaan perdagangan ritel pada tahun 

2011-2018. Kinerja keuangan menggunakan 

tiga indikator, yakni current ratio (CR), net 

profit margin (NPM) dan debt to equity ratio 

(DER). Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

CR, NPM dan DER, masing-masing tidak 

berpengaruh signifikan terhadap EPS, 

sementara EPS berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap harga saham. 

Anwar dan Rahmalia (2019) meneliti 

pengaruh ROE, EPS dan price earning ratio 

(PER) terhadap harga saham, pada perusahaan 

sektor makanan dan minuman yang terdaftar 

pada Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitan 

menunjukkan bahwa ROE berpengaruh 

signifikan terhadap harga saham, sementara 

EPS dan PER, masing-masing tidak 

berpengaruh signifikan terhadap harga saham. 

Efendi dan Ngatno (2018) mengkaji pengaruh 

ROA terhadap harga saham dengan EPS 

sebagai intervening. Data yang diteliti adalah 

data pada perusahaan sub sektor tekstil dan 

garmen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2013-2016. Return on asset (ROA) 

berpengaruh signifikan terhadap EPS, EPS 

berpengaruh signifikan terhadap harga saham, 

serta EPS signifikan memediasi hubungan 

antara ROA dan harga saham. 

Shinta dan Laksito (2014) 

menginvestigasi pengaruh kinerja keuangan, 

ukuran perusahaan, arus kas operasi terhadap 

EPS pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 

periode tahun 2010-2012. Beberapa variabel 

yang digunakan untuk menganalisis pengaruh 

EPS adalah NPM dan ROE. Hasil penelitian 

menunjukkan NPM dan ROE, masing-masing 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

EPS. Laksmiwati, dkk., (2022) menggunakan 

rasio NPM, ROE, dan ROA untuk mengukur 

kinerja keuangan perusahaan dari sisi rasio 

profitabilitas. Aprilia dan Wahjudi (2021) 

menggunakan proksi ROA untuk mengukur 

kinerja keuangan. Sementara Khairiyani 

(2020) menggunakan ROA dan ROE sebagai 

proksi untuk kinerja keuangan. 

Penelitian ini berbeda dari penelitian-

penelitian sebelumnya. Pada penelitian ini 

menguji apakah EPS signifikan memediasi 

pengaruh kinerja keuangan terhadap harga 

saham pada perusahaan healthcare papan 

utama (main board). Rasio ROA, ROE dan 

NPM digunakan sebagai proksi kinerja 

keuangan. Penelitian ini tertarik pada 

perusahaan papan utama oleh karena pada 

perusahaan papan utama memiliki ukuran 

perusahaan yang besar, track record yang baik 

dan jumlah pemegang saham yang banyak 

(The Indonesia Stock Exchange, 2022). 

Metode analisis data statistika dan software 

yang digunakan pada penelitian ini berbeda 

dari penelitian-penelitian sebelumnya. Metode 

analisis data statistika pada penelitian ini 

adalah covariance-based structural equation 

modeling (CB-SEM) dengan menggunakan 

software R dan STATCAL.   
 

METODOLOGI PENELITIAN 

Variabel Penelitian dan Hipotesis 

Variabel yang diteliti dalam penelitian 

ini adalah kinerja keuangan, EPS dan harga 

saham. Kinerja keuangan menggunakan proksi 

ROA, ROE dan NPM. ROA merupakan salah 

satu ukuran yang paling dasar keberhasilan 

bisnis (Tracy, 2012). ROA merupakan salah 

satu rasio penting bagi para analisis 
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fundamental (fundamental analysts) yang 

mengukur kemampuan suatu perusahaan 

dalam menghasilkan profit dengan 

menggunakan asset yang dimilikinya (Krantz, 

2016; Aerts dan Walton, 2013; Palat, 2016). 

ROA dapat dihitung dengan rumus sebagai 

berikut (The Indonesia Stock Exchange, 2021). 

𝑅𝑂𝐴 =
𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑓𝑜𝑟 𝑡ℎ𝑒 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡
× 100% (1) 

Semakin tinggi ROA menandakan 

suatu perusahaan semakin baik dalam 

memanfaatkan aset perusahaan untuk meraih 

laba. ROA dapat digunakan sebagai bahan 

pertimbangan untuk memutuskan perusahaan 

mana yang terbaik untuk berinvestasi dengan 

membandingkan ROA dari perusahaan-

perusahaan sejenis. 

Kijewska (2016) ROE merupakan 

salah satu rasio keuangan yang sangat popular 

di kalangan para investor. Jang & Ahn (2021) 

ROE dapat digunakan untuk mengukur kinerja 

perusahaan. ROE dihitung dengan rumus 

sebagai berikut (The Indonesia Stock 

Exchange, 2021). 

𝑅𝑂𝐸 =
𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑓𝑜𝑟 𝑡ℎ𝑒 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑

𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
× 100% (2) 

ROE memberitahu pemegang saham 

biasa (common shareholders) seberapa efektif 

uang mereka digunakan dalam menghasilkan 

keuntungan. Semakin tinggi ROE suatu 

perusahaan, semakin baik manajemen dalam 

menggunakan modal investor untuk 

menghasilkan keuntungan (Kijewska, 2016). 

Bunea, dkk., (2019) perusahaan dengan ROE 

yang tinggi sering memiliki keuntungan yang 

besar sehingga memberikan pengembalian 

yang besar kepada investor.  

Aerts dan Walton (2013) NPM adalah 

ukuran kandidat pertama dari keseluruhan 

profitabilitas. NPM mengukur kesuksesan 

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan 

berdasarkan hasil penjualan. Rasio NPM dapat 

digunakan sebagai perbandingan di antara 

perusahaan-perusahaan sejenis. NPM 

merupakan rasio yang paling populer di antara 

rasio-rasio yang lain. NPM menerangkan 

kemampuan suatu perusahaan dalam 

memperoleh keuntungan berdasarkan 

penjualan. NPM dihitung dengan rumus 

sebagai berikut (The Indonesia Stock 

Exchange, 2021). 

𝑁𝑃𝑀 =
𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑓𝑜𝑟 𝑡ℎ𝑒 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠
× 100% (3) 

EPS merupakan salah satu rasio yang 

paling sering digunakan untuk menilai kinerja 

perusahaan dalam menghasilkan laba. Analis 

dan investor sering menggunakan EPS untuk 

menilai perusahaan (Wahlen, dkk., 2015). EPS 

merupakan salah satu rasio yang digunakan 

secara luas oleh karena dapat memiliki 

pengaruh langsung terhadap nilai saham 

(Tracy, 2012). EPS merupakan suatu rasio 

yang menunjukkan keuntungan yang 

dihasilkan oleh satu lembar saham dalam satu 

tahun (Palat, 2016). Investor dapat secara 

langsung menghitung keuntungan yang 

dihasilkan oleh satu lembar saham dalam satu 

tahun dan kemudian dapat memutuskan 

apakah harga saham di lapangan masuk akal 

atau tidak (Palat, 2016). 

 EPS memberikan informasi tentang 

keuntungan yang akan dibagikan kepada 

investor atau pemegang saham per saham. 

Calon pemegang saham sangat tertarik dengan 

EPS yang lebih besar karena merupakan salah 

satu indikator keberhasilan perusahaan dalam 

memperoleh laba. Semakin besar EPS akan 

mempengaruhi keuntungan tunai atau dividen 

yang diterima pemegang saham (Fuadi & 

Satini, 2015). EPS dapat dihitung sebagai 

berikut (The Indonesia Stock Exchange, 2021). 

𝐸𝑃𝑆 =
𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑓𝑜𝑟 𝑡ℎ𝑒 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑

 𝑛𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑙𝑖𝑠𝑡𝑒𝑑 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠
× 100% (4) 

Berikut hipotesis penelitian yang akan 

diuji. 

𝐻1: Kinerja keuangan berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap EPS. 
𝐻2: EPS berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap harga saham. 

𝐻3: EPS signifikan memediasi pengaruh 

kinerja keuangan terhadap harga. Dengan kata 

lain, EPS secara tidak langsung signifikan 

mempengaruhi harga saham melalui EPS. 

 Gambar 4 diberikan model penelitian 

yang diajukan. 
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Gambar 4. Model Penelitian 

Software dan Metode Analisis Data 

Penelitian ini menggunakan software R 

dan STATCAL dalam pengolahan data 

statistik. R adalah bahasa pemrograman yang 

dapat digunakan untuk melakukan komputasi 

statistik dan membuat berbagai grafik. R 

menyediakan berbagai alat uji statistik, seperti 

pemodelan linier dan nonlinier, uji statistik 

klasik, analisis deret waktu, klasifikasi, 

pengelompokan, dll. R bersifat open source 

dan gratis, yang dapat digunakan di berbagai 

platform seperti UNIX, Windows dan MacOS. 

R dapat didownload gratis pada alamat 

https://www.r-project.org/ (Gio dan Irawan, 

2016; Gio dan Effendie, 2017). 

STATCAL adalah salah satu program 

aplikasi statistik gratis. STATCAL dibuat 

menggunakan bahasa pemrograman R di 

RStudio menggunakan berbagai paket R untuk 

melakukan analisis grafis dan statistik. 

STATCAL adalah program aplikasi statistik 

yang user friendly yang dirancang sesederhana 

mungkin sehingga hanya membutuhkan 

beberapa langkah untuk mendapatkan hasil. 

STATCAL dapat didownload gratis pada 

alamat https://statcal.com/ (Gio dan Caraka, 

2018). 

Metode analisis data yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah covariance-based 

structural equation modelling (CB-SEM). CB-

SEM merupakan gabungan dari metode 

confirmatory factor analysis (CFA) dan path 

analysis. Dalam R, paket R lavaan 

menyediakan fungsi untuk melakukan CB-

SEM (Rosseel, 2012). Berikut tahapan-

tahapan analisis data. 

 

Menggunakan CFA untuk membentuk skor 

untuk variabel kinerja keuangan. ROA, ROE 

dan NPM digunakan sebagai proksi kinerja 

keuangan. Dalam hal ini, kinerja keuangan 

merupakan suatu variabel laten. Selanjutnya 

menguji seberapa baik kinerja keuangan dalam 

mewakili atau mencerminkan ROA, ROE dan 

NPM.  

 

Ukuran standardized loading factor (SLF), 

average variance extracted (AVE) dan 

construct reliability (CR) digunakan untuk 

menguji seberapa baik kinerja keuangan dalam 

mewakili indikator ROA, ROE dan NPM. 

Batasan kriteria yang digunakan adalah nilai 

SLF > 0.5, AVE > 0.5 dan CR > 0.7 

menyatakan suatu variabel laten baik dalam 

menjelaskan atau mewakili indikator-

indikatornya (Byrne, 2016; Hair, dkk., 2017). 

Berikut rumus untuk menghitung AVE dan CR 

(Hair, dkk., 2017). 

𝐶𝑅 =
(∑ 𝑆𝐿𝐹𝑖

𝑛
𝑖=1 )2

(∑ 𝑆𝐿𝐹𝑖
𝑛
𝑖=1 )2 + (∑ 𝑒𝑖

𝑛
𝑖=1 )

 (5) 

𝐴𝑉𝐸 =
∑ 𝑆𝐿𝐹𝑖

2𝑛
𝑖=1

∑ 𝑆𝐿𝐹𝑖
2𝑛

𝑖=1 + ∑ 𝑒𝑖
𝑛
𝑖=1

 (6) 

Selanjutnya masuk pada tahapan 

analisis jalur atau path analysis untuk 

melakukan pengujian hipotesis penelitian. 

Dalam proses pengolahan data tidak perlu 

menggunakan pengujian asumsi normalitas, 

oleh karena CB-SEM dengan paket R lavaan 

menggunakan pendekatan koreksi Satorra-

Bentler scaled test statistic and robust 

standard errors (Rosseel, 2012). Beberapa 

studi simulasi telah menunjukkan bahwa 

pendekatan koreksi Satorra-Bentler scaled test 

statistic and robust standard errors efektif 

untuk data tidak normal, bahkan dalam sampel 

kecil sampai sedang. Pendekatan koreksi 

Satorra-Bentler scaled test statistic and robust 

standard errors sering kali menghasilkan 

kecocokan model yang lebih baik, tidak 

mengherankan jika pendekatan ini menjadi 

populer di kalangan pengguna SEM (Rosseel, 

2012). Tabel 1 diperlihatkan beberapa fungsi R 

untuk keperluan analisis data. Berdasarkan 

Tabel 1, sebagai contoh fungsi R cfa() 

digunakan untuk melakukan CFA, fungsi 

standardizedSolution() digunakan untuk 

memperoleh hasil estimasi baku atau standar. 

Tabel 1. Deskripsi Fungsi  R dalam  

Paket R Lavaan 
Fungsi Deskripsi Fungsi 

cfa() Melakukan confirmatory factor 

analysis (CFA) 

sem() Melakukan CB-SEM 

https://www.r-project.org/
https://statcal.com/
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standardizedSo

lution() 

Mendapatkan hasil perhitungan 

baku atau standar 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Gambar 5 disajikan rata-rata ROA, 

ROE, NPM, EPS dan harga saham pada tahun 

2018-2021 dari masing-masing perusahaan. 

Berdasarkan Gambar 5, rata-rata kinerja 

keuangan (ROA, ROE dan NPM) paling tinggi 

terjadi pada perusahaan SIDO. ROA, ROE dan 

NPM pada SRAJ dan INAF bernilai negatif 

atau paling rendah. EPS dan harga saham 

paling tinggi terjadi pada perusahaan PRDA. 

Selanjutnya, EPS pada SRAJ dan INAF 

bernilai negatif atau paling rendah. 

Berdasarkan harga saham, SRAJ memiliki 

harga saham paling rendah. 

 
Sumber : Hasil Pengolahan Software STATCAL  

Gambar 5. Rata-Rata ROA, ROE, NPM, 

EPS dan Harga Saham Tahun 2018-2021 

Gambar 6 disajikan nilai korelasi 

Pearson antar variabel. Nilai korelasi Pearson 

berkisar -1 sampai 1. Nilai korelasi Pearson 

yang semakin mendekati -1 atau 1 

menandakan korelasi tersebut semakin kuat. 

Sementara nilai korelasi Pearson yang 

mendekati 0 menandakan korelasi tersebut 

semakin lemah.  

 
Sumber : Hasil Pengolahan Software STATCAL  

Gambar 6. Korelasi antar Variabel 

Berdasarkan Gambar 6, korelasi di 

antara indikator kinerja keuangan, yakni ROA, 

ROE dan NPM sangat kuat, oleh karena nilai 

korelasi Pearson di antara indikator kinerja 

keuangan > 0,9, yakni mendekati 1. EPS dan 

harga saham berkorelasi cukup kuat, dengan 

nilai korelasi Pearson 0,64. Diketahui seluruh 

nilai korelasi Pearson bernilai positif. 

Gambar 7 disajikan scatterplot 

indikator kinerja keuangan, yakni ROA, ROE, 

NPM terhadap EPS. Sebaran data pada 

Gambar 7 menunjukkan trend positif. 

Berdasarkan Gambar 7, semakin meningkat 

kinerja keuangan, maka semakin meningkat 

EPS. Di antara tiga indikator kinerja keuangan 

tersebut, ROE memiliki korelasi paling kuat 

terhadap EPS, yakni dengan nilai korelasi 

0,455. 

 
Sumber : Hasil Pengolahan Software STATCAL  

Gambar 7. Scatterplot ROA, ROE, NPM 

terhadap EPS 

Gambar 8 disajikan scatterplot antara 

EPS dan harga saham. Sebaran data pada 

Gambar 8 menunjukkan trend positif. 

Berdasarkan Gambar 5, semakin meningkat 

EPS, maka semakin meningkat harga saham. 
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Sumber : Hasil Pengolahan Software STATCAL  

Gambar 8. Scatterplot EPS dan Harga 

Saham 

Selanjutnya digunakan metode analisis 

data CB-SEM. CB-SEM merupakan gabungan 

dari dua metode analsisi data, yakni CFA dan 

analisis jalur. Tahap awal pada CB-SEM 

adalah CFA. CFA digunakan dalam penelitian 

ini dengan tujuan untuk menguji apakah 

kinerja keuangan sudah cukup baik dalam 

mencerminkan atau menjelaskan indikator 

ROA, ROE dan NPM. Tabel 2 disajikan hasil 

pengujian CFA. 

Tabel 2. Hasil Perhitungan CFA 

Variabel Laten Indikator SLF AVE CR 

Kinerja Keuangan 

ROA 0.990 

0.943 0.980 ROE 0.970 

NIM 0.950 

Sumber: Hasil Pengolahan Software STATCAL  

Berdasarkan hasil pengujian CFA pada 

Tabel 2, nilai SLF dari ROA, ROE dan NIM, 

masing-masing di atas 0,5. Kemudian nilai 

AVE adalah 0,943 > 0,5 dan nilai CR adalah 

0,980 > 0,7. Sehingga kinerja keuangan sudah 

baik dalam mencerminkan atau mewakili 

indikator ROA, ROE dan NPM. 

Setelah dilakukan uji CFA, selanjutnya 

masuk pada tahap analisis jalur. Tabel 3 dan 

Gambar 9 disajikan hasil analisis jalur. 

 

 

Tabel 3. Hasil Perhitungan Analisis Jalur 

Jalur 
Koefisien 

Jalur 
P-

Value R-Square 

Kinerja Keuangan -> 
EPS 0.427 0.000 0.183 

EPS -> Harga Saham 0.644 0.002 0.414 
Kinerja Keuangan -> 
EPS -> Harga Saham 0.275 0.044 - 

Sumber: Hasil Pengolahan Software STATCAL 

 

 
Sumber : Hasil Pengolahan Software STATCAL  

Gambar 9. Diagram Jalur berdasarkan 

Hasil Analisis Jalur 

Berdasarkan hasil pada Tabel 3 dan 

Gambar 9, kinerja keuangan berpengaruh 

positif terhadap EPS, dengan nilai koefisien 

jalur 0,427, dan signifikan, dengan nilai p-

value = 0,000 < 0,05 (𝑯𝟏 diterima). Nilai r-

square EPS adalah 0,183, yang berarti kinerja 

keuangan mampu menjelaskan EPS sebesar 

18,3%. EPS berpengaruh positif terhadap 

harga saham, dengan nilai koefisien jalur 

0,644, dan signifikan, dengan nilai p-value = 

0,002 < 0,05 (𝑯𝟐  diterima). Nilai r-square 

dari harga saham adalah 0,414, yang berarti 

EPS mampu menjelaskan harga saham sebesar 

41,4%. Dari hasil pengujian mediasi, diperoleh 

nilai p-value = 0,044 < 0,05, maka disimpulkan 

EPS signifikan memediasi pengaruh kinerja 

keuangan terhadap harga saham (𝑯𝟑 

diterima). 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

kinerja keuangan memiliki pengaruh positif  

dan signifikan terhadap EPS, yang berarti EPS 

suatu perusahaan dapat ditingkatkan, dengan 

meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. 

Hasil ini sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Shinta dan Laksito (2014), dan 

Efendi dan Ngatno (2018), dengan beberapa 

indikator dari kinerja keuangan memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap EPS. 

Selanjutnya, temuan dari hasil penelitian ini 

adalah EPS berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap harga saham, yang mana sejalan 

dengan hasil penelitian Riana dan Dewi 

(2015), dan Rachman, dkk., (2020), yakni EPS 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
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harga saham. Hasil temuan terakhir dalam 

penelitian ini adalah EPS signifikan sebagai 

pemediasi pengaruh kinerja keuangan terhadap 

harga saham. Dengan kata lain, kinerja 

keuangan secara tidak langsung memberikan 

pengaruh yang signifikan terhadap harga 

saham, melalui EPS. Kinerja keuangan 

menggunakan proksi ROA, ROE dan NIM. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil 

penelitian Riani dan Dewi (2015) 

menunjukkan EPS mampu memediasi 

pengaruh ROE terhadap harga saham, serta 

Anwar dan Rahmalia (2019) EPS mampu 

memediasi hubungan antara ROA dan harga 

saham. 

 

SIMPULAN  

 Hasil dari penelitian ini 

memperlihatkan ROA, ROE dan NPM sebagai 

proksi yang baik untuk kinerja keuangan 

berdasarkan hasil uji CFA. Selanjutnya kinerja 

keuangan berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap EPS, EPS berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap harga saham, dan EPS 

signifikan memediasi pengaruh kinerja 

keuangan terhadap harga saham. Dengan kata 

lain, pergerakan harga saham secara langsung 

signifikan dipengaruhi EPS, dan secara tidak 

langsung dipengaruhi oleh kinerja keuangan, 

melalui EPS. Hasil penelitian ini membuktikan 

bahwa semakin baik kinerja keuangan suatu 

perusahaan, maka semakin meningkatkan nilai 

EPS. Di samping itu, semakin meningkat EPS, 

maka akan meningkatkan harga saham.  
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