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Abstrak: Penelitian ini memiliki tujuan untuk menganalisis pengaruh ROE, ROA, dan EPS terhadap harga saham dengan reputasi auditor sebagai pemoderasi. Objek penelitian adalah perusahaan kategori industri manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2014-2018. Sampel dalam penelitin ini dipilih dengan kriteria purposive sampling. Jumlah sampel yang memenhi syarat sebesar 73 perusahaan sehingga terdapat 365 data observasi. Data dalam penelitian ini tidak terdistribusi normal, sehingga uji hipotesis dilakukan dengan analisis regresi robust. Hasil penelitian menunjukkan harga saham dipengaruhi oleh ROE dan EPS; tetapi tidak dipengaruhi oleh ROA. ROE dan EPS memiliki arah yang berlawanan dalam mempemgaruhi harga saham; ROE berarah negatif sedangkan EPS berarah positif. Reputasi auditor juga terbukti mampu memoderasi pengaruh ROE, ROA, dan EPS terhadap harga saham.
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1. Pendahuluan
Pasar modal atau capital market merupakan tempat di mana permintaan dan penawaran atas instrumen keuangan jangka panjang bertemu (Sapariyah et al., 2016). Pasar modal memiliki dua fungsi utama, yaitu sebagai sarana pendanaan usaha bagi perusahaan dan sebagai tempat investor berinvestasi atau menanamkan modalnya. Perkembangan ekonomi suatu negara dapat tercermin dari tingkat perkembangan pasar modal dan perkembangan berbagai macam jenis industri di negara tersebut (Sulia, 2017). 

Perusahaan manufaktur memiliki peran yang penting dan menarik perhatian investor atau para pemilik modal untuk menginvestasikan dananya di pasar modal. Salah satu cara untuk melihat perkembangan perusahaan manufaktur dapat dilihat dari pertumbuhan internal perusahaan, yaitu melalui kinerja keuangan. Menurut Darmadji & Fakhruddin (2006), kinerja perusahaan yang sudah go public akan terlihat dari harga sahamnya di pasar modal. Apabila perusahaan memiliki kinerja yang baik maka permintaan sahamnya akan meningkat pula (Zaki et al., 2017). 

Harga saham adalah nilai suatu saham yang menggambarkan kekayaan perusahaan yang menerbitkan saham tersebut, di mana perubahan harganya sangat ditentukan oleh kekuatan permintaan dan penawaran yang ada pada pasar bursa (Sulia, 2017). Faktor internal maupun eksternal dari suatu perusahaan dapat mempengaruhi fluktuasi harga saham. Pergerakan saham yang fluktuatif ini akan selalu dipantau oleh investor maupun calon investor karena hal ini akan memengaruhi keuntungan yang akan diperoleh (Zaki et al., 2017). 

Dari penelitian terdahulu ada beberapa faktor yang dinilai secara konsisten dan tidak konsisten dapat mempengaruhi perubahan harga saham. Faktor yang secara tidak konsisten mempengaruhi harga saham yaitu Return on Equity (ROE) dalam penelitian Rahmadewi & Abundanti (2018), Sari & Febriyani (2016) dan Setyorini et al. (2016) memiliki pengaruh terhadap harga saham, sedangkan dalam penelitian Andry (2017), Perdana et al. (2013), Suwandani et al. (2017), dan Wijaya & Lestari (2019) menunjukkan hasil sebaliknya. 

Return on Asset (ROA) dalam penelitian Sapariyah et al. (2016), Sari & Febriyani (2016), dan Zaki et al. (2017) menunjukkan hasil positif, yaitu ROA dapat mempengaruhi harga saham, sedangkan Setyorini et al. (2016) menunjukkan ROA berpengaruh secara negatif terhadap harga saham. Sebaliknya, dalam penelitian Permatasari & Mukaram (2019), Sulistiana (2017), dan Suwandani et al. (2017), ROA tidak mempengaruhi harga saham.

Faktor lainnya yaitu Earning per Share (EPS) seperti dalam penelitian Andry (2017), Firmansyah & Masril (2017), Munggaran et al. (2017), Perdana et al. (2013), Rahmadewi & Abundanti (2018), Setyorini et al. (2016) dan Yunarni et al. (2017) menunjukkan bahwa EPS dapat mempengaruhi harga saham. Berbanding terbalik dengan hasil penelitian (Wijaya & Lestari, 2019) yang menunjukkan bahwa EPS tidak memiliki pengaruh terhadap harga saham.

Reputasi auditor adalah salah satu informasi non-keuangan yang sering dijadikan pertimbangan para investor untuk mengambil keputusan investasi. Pemilihan auditor dengan reputasi baik tentunya akan berdampak baik pula untuk perusahaan, hal ini dikarenakan informasi yang diberikan oleh perusahaan tidak akan menyesatkan, karena auditor yang mengaudit laporan keuangannya merupakan auditor yang memiliki reputasi yang baik. 

Berdasarkan uraian diatas maka penelitian ini akan berfokus pada Return on Equity (ROE), Return on Asset (ROA), dan Earning per Share (EPS) terhadap harga saham dengan reputasi auditor sebagai pemoderasi pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018.
2. Landasan Teori
Signaling Theory (Teori Sinyal)
Teori sinyal atau signaling theory adalah sinyal-sinyal informasi yang investor butuhkan dalam mempertimbangkan dan menentukan apakah perusahaan akan menanamkan sahamnya pada perusahaan yang bersangkutan (Suwardjono, 2002). Sedangkan menurut Scott (2012), teori sinyal merupakan isyarat yang diberikan pihak manajer kepada investor. Ketika manajer perusahaan memiliki informasi lebih baik mengenai perusahaan, maka manajer akan terdorong untuk menyampaikan informasi tersebut kepada calon investor, sehingga hal ini dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui suatu pelaporan dengan mengirimkan sinyal melalui laporan tahunan (Scott, 2012).

Signaling theory (teori sinyal) mengasumsikan adanya asymmetric information antara manajer dengan investor atau calon investor (Morris & Morris, 1987). Laporan keuangan yang disediakan oleh perusahaan kepada pihak eksternal merupakan upaya untuk mengurangi dampak dari asymmetric information. Informasi dalam laporan keuangan tersebut akan berperanan sebagai sinyal bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi. Jika investor berpersepsi positif terhadap sinyal dari informasi laporan keuangan, maka mereka akan menambah investasi sehingga akan mendorong kenaikan harga saham, dan begitu pula sebaliknya. Manajemen akan berusaha untuk mengungkapkan informasi yang menurut pertimbangannya akan sangat diminati investor apabila informasi tersebut merupakan berita baik.
Teori Pasar Saham
Fama (1970) dalam Scott (2012: 110) menjelaskan, “Pasar sekuritas yang efisien merupakan tempat dimana harga sekuritas yang diperdagangkan di pasar tersebut setiap saat sepenuhnya mencerminkan seluruh informasi yang diketahui publikmengenai sekuritas tersebut”. Menurut Fama (1970), bentuk pasar dibagi menjadi tiga kelompok yang dikenal dengan hipotesis pasar efisien (efficient market hypothesis). Ketiga bentuk pasar tersebut yaitu: 1) Hipotesis pasar efisien bentuk lemah (weak form of the efficient market hypothesis), 2) Hipotesis pasar efisien bentuk setengah kuat (semi strong form of the efficient market hypothesis), Hipotesis pasar efisien bentuk kuat (strong form of the efficient market hypothesis). Pengelompokan pasar efisien tersebut erat kaitannya dengan seberapa jauh penyerapan informasi yang terjadi di pasar.

Harga Saham
Harga saham adalah nilai dari suatu saham yang memberikan gambaran mengenai kekayaan perusahaan yang menerbitkan saham tersebut, di mana naik dan turunnya harga sangat ditentukan dengan kekuatan permintaan dan penawaran yang terjadi di pasar bursa (Sulia, 2017). Menurut Permatasari & Mukaram (2019), harga saham adalah salah satu variabel keberhasilan suatu perusahaan dalam mengelola aktivanya, sehingga apabila harga sahamnya di pasar semakin tinggi maka artinya perusahaan dinilai dapat mengelola aktivanya dengan baik. 

Return on equity (ROE)

Return on equity (ROE) adalah salah satu variable yang penting bagi investor dan variabel penentu bagi manajer. ROE akan menunjukkan pengelolaan dana pemegang saham oleh perusahaan untuk menghasilkan laba, atau dengan kata lain kinerja perusahaan dapat terlihat dari rasio return on equity (Wijaya & Lestari, 2019). ROE merupakan informasi efisiensi dan efektivitas manajemen dalam pengelolaan modal ekuitas/saham yang bersumber dari para investor. Jika ROE meningkat berarti ada peningkatan kinerja manajemen dalam pengelolaan modal saham dari para invetsor. Dengan begitu, ROE yang besar menunjukkan kinerja perusahaan yang semakin efektif sehingga rasio ini dapat digunakan dalam memprediksi harga suatu saham (Sulia, 2017).
Return on Asset (ROA)

Return on Asset (ROA) merupakan ukuran kinerja perusahaan dalam menghasilkan laba dari total aset yang digunakan dalam beraktivitas. ROA dijadikan ukuran untuk mengetahui efektivitas manajemen dalam pengelolaan investasi. Peningkatan ROA memiliki makna bahwa utilitas penggunaan aset dalam menghasilkan laba juga semakin meningkat; sehingga kinerja manajemen juga semakin meningkat (Sari & Febriyani, 2016). 
Earning per Share (EPS)

Earning per Share (EPS) atau laba per lembar saham biasa adalah rasio untuk mengukur keberhasilan suatu perusahaan dalam memberikan keuntungan bagi pemegang saham biasa (Andry, 2017). Keuntungan adalah salah satu hal yang diperhatikan oleh investor dalam melakukan analisis saham, karena keuntungan merupakan alat ukur utama menilai keberhasilan suatu perusahaan. Semakin tinggi nilai EPS maka pemegang saham akan semakin senang karena laba yang disediakan akan semakin besar pula (Yunarni et al., 2017).  
Reputasi Auditor

Menurut Widarjo (2010) auditor yang bereputasi merupakan jaminan kualitas laporan keuangan yang diaudit. Informasi dalam laporan keuangan yang telah diaudit oleh auditor yang memiliki reputasi memiliki tingkat keandalan yang lebih tinggi, sehingga informasi tersebut dapat digunakan sebagai sandaran dalam pengambilan keputusan investasi oleh para investor saham (Gunawan & Halim, 2012).
3. Pengembangan Hipotesis
Pengaruh Return on Equity (ROE) terhadap Harga Saham

Return on equity (ROE) adalah rasio perbandingan antara laba bersih setelah pajak dengan total ekuitas (Sari & Febriyani, 2016). ROE akan menunjukkan pengelolaan dana pemegang saham oleh perusahaan untuk menghasilkan laba, atau dengan kata lain kinerja perusahaan dapat terlihat dari rasio return on equity (Wijaya & Lestari, 2019). Bagi pemegang saham, ROE merupakan ukuran seberapa efektif dana yang mereka investasikan dikelola oleh manajemen dalam menghasilkan return (Sulia, 2017).

Dalam penelitian Sari & Febriyani (2016), ROE berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Informasi kenaikan ROE akan dorespon positif oleh investor sebagai sinyal adanya kecenderungan akan adanya kenaikan return. Dengan begitu, ROE yang besar menunjukkan kinerja perusahaan yang semakin efektif sehingga rasio ini dapat digunakan dalam memprediksi harga suatu saham (Sulia, 2017).

H1 : ROE memiliki pengaruh positif terhadap Harga Saham
Pengaruh Return on Asset (ROA) terhadap Harga Saham

Return on Asset (ROA) adalah rasio yang mengukur besarnya laba bersih yang dihasilkan dari seluruh aktiva yang dimiliki perusahaan (Zaki et al., 2017). Dalam penelitian (Sapariyah et al., 2016; Sari & Febriyani, 2016; Zaki et al., 2017), ROA memiliki pengaruh terhadap harga saham. Peningkatan ROA merupakan adanya peningkatan utilitas penggunaan aset perushaan dalam menghasilkan laba (Sari & Febriyani, 2016). Ketika perusahaan memiliki ROA yang tinggi maka investor akan tertarik untuk menanamkan modalnya karena dianggap dapat memberikan laba yang tinggi, sehingga akan berdampak terhadap dividen yang akan diterima investor. Semakin tingginya repson positif investor terhadap kinerja perusahaan, maka akan berdmapak pada meningkatnya investasi saham ke dalam perushaan bersngakutan dan akan mendorong kenaikan harga saham (Zaki et al., 2017).

H2 : ROA memiliki pengaruh positif terhadap Harga Saham
Pengaruh Earning per Share (EPS) terhadap Harga Saham

Earning per Share (EPS) merupakan perbandingan untuk mengukur seberapa berhasil manajemen dari suatu perusahaan dalam memberikan keuntungan kepada investor saham biasa (Hery, 2015). EPS menunjukkan besarnya keuntungan yang didapatkan investor dari setiap lembar saham yang dimiliki (Firmansyah & Masril, 2017).

Dalam penelitian (Andry, 2017; Firmansyah & Masril, 2017; Munggaran et al., 2017; Yunarni et al., 2017), EPS berpengaruh terhadap harga saham perusahaan. EPS yang besar diharapkan dapat memberikan keuntungan yang besar pula untuk para investor (Firmansyah & Masril, 2017). Menurut Munggaran et al. (2017), apabila nilai EPS naik maka akan berdampak pada naiknya harga pasar saham. 

H3 : EPS memiliki pengaruh positif terhadap Harga Saham

Reputasi Auditor Memoderasi ROE, ROA, dan EPS terhadap Harga Saham

Menurut Widarjo (2010) reputasi auditor menentukan kualitas informasi dalam laporan keuangan sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi. Informasi yang diperoleh dari laporan auditor profesional akan cenderung memberikan tingkat reliabilitas atau tingkat keandalan yang lebih tinggi terhadap laporan keuangan yang dipublikasikan (Gunawan & Halim, 2012). Perusahaan yang memilih auditor bereputasi untuk mengaudit laporan keuangannya menunjukkan bahwa setiap informasi yang diberikan perusahaan merupakan informasi yang tidak menyesatkan (Permadi & Yasa, 2017).

H4.1 : Reputasi Auditor memoderasi pengaruh ROE terhadap Harga Saham

H4.2 : Reputasi Auditor memoderasi pengaruh ROA terhadap Harga Saham

H4.3 : Reputasi Auditor memoderasi pengaruh EPS terhadap Harga Saham
4. Metode Penelitian
Penelitian ini mengambil populasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2014-2018. Sampel ditentukan berdasarkan purposive sampling, dengan syarat perusahaan yang memenuhi kriteria berikut: 

a. terdaftar aktif di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2014-2018.

b. mempublikasikan laporan keuangan periode tahun 2014-2018.

c. tidak dalam kondisi delisting selama periode tahun 2014-2018.

d. memiliki data lengkap yang berhubungan dengan variabel independen.
e. tidak mengalami rugi berturut-turut selama periode 2014 – 2018.
Definisi dan Pengukuran Variabel
Return on Equity (ROE)
Return on Equity (ROE) merupakan ukuran kinerja perusahaan dalam memperoleh laba dari modal saham yang diinvestasikan oleh para investor (Sulia, 2017). Menurut Riyanto (2001), rumus yang digunakan dalam penghitungan Rate of Return on Equity (ROE) yaitu laba bersih setelah pajak dibagi dengan ekuitas (Suwandani et al., 2017). Dalam penelitian (Andry, 2017; Sari & Febriyani, 2016; Suwandani et al., 2017; Wijaya & Lestari, 2019), ROE dihitung dengan rumus sebagai berikut:
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Return on Asset (ROA)

Return on Asset (ROA) adalah rasio yang menggambarkan banyaknya laba bersih yang bisa didapatkan dari seluruh kekayaan yang dimiliki perusahaan (Sari & Febriyani, 2016). Menurut penelitian (Permatasari & Mukaram, 2019; Sapariyah et al., 2016; Sari & Febriyani, 2016; Sulistiana, 2017; Suwandani et al., 2017; Zaki et al., 2017), ROA dihitung dengan rumus sebagai berikut:
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Earning per Share (EPS)
Earning per Share (EPS) adalah tingkat keuntungan yang didapatkan setiap lembar saham biasa. Dalam penelitian (Andry, 2017; Firmansyah & Masril, 2017; Munggaran et al., 2017; Wijaya & Lestari, 2019; Yunarni et al., 2017), EPS dihitung menggunakan rumus sebagai berikut:
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Harga Saham
Harga saham adalah nilai dari suatu saham yang memberikan gambaran mengenai kekayaan perusahaan yang menerbitkan saham tersebut, di mana naik dan turunnya harga sangat ditentukan dengan kekuatan permintaan dan penawaran yang terjadi di pasar bursa (Sulia, 2017). Harga saham yang digunakan dalam penelitian (Andry, 2017; Firmansyah & Masril, 2017; Om & Goel, 2017; Permatasari & Mukaram, 2019; Sapariyah et al., 2016; Sari & Febriyani, 2016; Sulia, 2017; Sulistiana, 2017; Suwandani et al., 2017; Wijaya & Lestari, 2019; Yunarni et al., 2017; Zaki et al., 2017) merupakan harga saham pada saat penutupan atau closing price. Dalam penelitian ini harga saham diukur dengan harga saham pada tanggal 1 April setelah tahun laporan keuangan. 

Reputasi Auditor

Reputasi auditor merupakan cara untuk mengukur kualitas dari auditor dalam melakukan audit(Yunengsih et al., 2018). Reputasi auditor diukur dengan cara membuat peringkat berdasarkan pendapatan yang diperoleh KAP tersebut. Berikut merupakan tabel pengukuran reputasi auditor:

Tabel 1: Pengukuran Reputasi Auditor

	Kantor Akuntan Publik
	Pendapatan Tahunan
	Score

	Deloitte Touche Tohmatsu
	46,2 miliar USD
	5

	Price Waterhouse Coopers
	42,4 miliar USD
	4

	Ernst and Young
	36,4 miliar USD
	3

	Klynveld Peat Marwick Goerdeler
	29,75 miliar USD
	2

	KAP Non Big Four
	
	1




Sumber : www.statista.com
Analisis Data
Penelitian ini dalam analisis data menggunakan uji asumsi klasik, uji outlier, uji regresi robust. Uji asumsi klasik dilakukan untuk mengetahui apakah data memenuhi syarat untuk dilakukan pengujian hipotesis dengan model regresi linear berganda. Tujuannya untuk menentukan apakah model regresi tersebut layak untuk dilakukan ke tahap pengujian selanjutnya atau tidak. Uji normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi adalah uji asumsi klasik yang akan digunakan dalam penelitian ini.

Outlier merupakan penyimpangan data dengan karekteritik yang sangat berbeda dengan data observasi lainnya dengan nilai yang biasanya bersifat ekstrim. Outlier dapat muncul karena adanya kesalahan dalam menginput data atau gagal dalam menspesifikasikan adanya missing value dalam program komputer. Outlier bukan merupakan anggota populasi yang kita ambil sebagai sampel, dan outlier berasal dari populasi yang memiliki nilai ekstrim dan tidak berdistribusi normal (Ghozali, 2012). Uji outlier dalam penelitian ini digunakan untuk menemukan data-data yang memiliki sifat tersebut, untuk kemudian dikeluarkan dari sampel. Outlier dapat dilihat melalui standardized residual. Standardized residual merupakan nilai residual yang distandardisasi berdasarkan nilai mean dan standar deviasi.
Analisis regresi robust digunakan untuk menguji hipotesis dalam penelitian ini.  Regresi robust merupakan metode regresi yang digunakan apabila distribusi dari error tidak normal atau adanya beberapa outlier yang berpengaruh pada model (Ryan, 1997). Pada regresi robust terdapat beberapa metode estimasi diantaranya estimasi M, estimasi MM, estimasi S, Least Median Square (LMS), dan Least Trimmed Square (LTS) (Draper & Smith, 1998).

Metode regresi robust dalam penelitian menggunakan estima S untuk mengestimasi model pada robust dengan pembobot Tukey bisquare dalam mengatasi outlier. Estimasi S (Scale)  merupakan metode dengan high breakdown point. Metode estimasi S memiliki tingkat efisiensi yang lebih tinggi dibandingkan estimasi robust lainnya (LMS dan LTS). Estimasi S merupakan estimasi yang memiliki breakdownpoint tinggi yaitu sebesar 50% (Draper & Smith, 1998). Estimasi S juga meminimumkan skala residual dari estimasi M. Breakdown point sebesar 50% diperoleh dengan menggunakan fungsi Tukey Bisquare dan tunning constant sebesar 1.547. Meskipun estimasi S mempunyai breakdown point yang tinggi yaitu 50%, estimasi S mempunyai efisiensi yang sangat rendah (kurang lebih sekitar 30%) (Wilcox, 2005). Karena estimasi S dapat mencapai breakdown point hingga 50%, maka estimasi ini dapat mengatasi setengah dari outlier dan memberikan pengaruh yang baik bagi pengamatan lainnya. Model regresi yang diajukan dalam penelitian adalah:
Y = a+β1X1+β2X2+β3X3+β4X4+ β5X4X1+β6X4X2+β7X4X3
 Y : harga saham 
X2: ROA

 a : konstanta 
X3 : EPS
X1: ROE 

X4 : reputasi auditor
5. Hasil dan Diskusi
Deskripsi Objek Penelitian

Penelitian ini menggunakan populasi perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014 – 2018. Sampel dalam penelitian ini ditentukan dengan metode purposive sampling. Berikut ini merupakan tabel yang menunjukkan distribusi sampel:

Tabel 2: Deskripsi Objek Peneltian
	No.
	Kriteria
	Jumlah

	1.
	Perusahaan manufaktur terdaftar aktif di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2014-2018.
	135

	2.
	Perusahaan tidak mempublikasikan laporan keuangan dan laporan keuangan tahunan (annual report) periode tahun 2014-2018.
	29

	3.
	Perusahaan dalam kondisi delisting selama periode tahun 2014-2018.
	6

	4.
	Perusahaan tidak memiliki data lengkap yang berhubungan dengan variabel independen.
	0

	5.
	Perusahaan mengalami rugi berturut-turut selama periode 2014 – 2018.
	27

	Jumlah sampel dalam kriteria
	73

	Jumlah data observasi 2014-2018
	365


Statistik deskriptiv disajikan dalam table 3 berikut:

Tabel 3: Statistik Deskriptiv

	Descriptive Statistics

	
	N
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviation

	ROE (X1)
	365
	-,49
	1,44
	,1478
	,23971

	ROA (X2)
	365
	-,16
	,80
	,0799
	,09463

	EPS (X3)
	365
	-17350,39
	38700,56
	606,8878
	3702,76715

	Reputasi Auditor (X4)
	365
	1
	5
	2,06
	1,401

	Harga Saham (Y)
	365
	50,00
	139500,00
	3766,7735
	11200,14227

	Valid N (listwise)
	365
	
	
	
	


Uji Asumsi Klasik
Hasi uji normalitas sebagaimana dapat dilihat pada tabel 4 berikut menunjukkankan hasil nilai signifikansi 0,000, sehingga data dalam penelitian tidak berdistribusi normal karena kurang dari nilai signifikansi (0,05). Dari hasil uji normalitas di atas, dapat disimpulkan bahwa distribusi data tidak normal, sehingga tidak dapat menggunakan regresi linier berganda karena pada uji regresi linier berganda mensyaratkan agar uji asumsi klasik terpenuhi. Oleh karena itu penelitian ini akan menggunakan analisis regresi robust untuk menguji hipotesis.
Tabel 4: Hasil Uji Normalitas

	One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

	
	Unstandardized Residual

	N
	365

	Normal Parametersa,b
	Mean
	,0000000

	
	Std. Deviation
	10863,39664000

	Most Extreme Differences
	Absolute
	,311

	
	Positive
	,311

	
	Negative
	-,238

	Test Statistic
	,311

	Asymp. Sig. (2-tailed)
	,000c

	a. Test distribution is Normal.

	b. Calculated from data.

	c. Lilliefors Significance Correction.


Hasil uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi dapat dilihat di tabel 5, 6, 7 berikut:

Tabel 5: Hasil Uji Multikolinearitas

	Model
	Collinearity Statistics

	
	Tolerance
	VIF

	1
	(Constant)
	
	

	
	ROE (X1)
	,985
	1,015

	
	ROA (X2)
	,963
	1,039

	
	EPS (X3)
	,969
	1,032

	
	Reputasi Auditor (X4)
	,929
	1,076


Tabel 6: Hasil Uji heteroskedastisitas
	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	484,148
	945,352
	
	,512
	,609

	
	ROE (X1)
	-39,265
	42,984
	-,047
	-,913
	,362

	
	ROA (X2)
	2545,211
	4163,112
	,032
	,611
	,541

	
	EPS (X3)
	,273
	,142
	,100
	1,927
	,055

	
	Reputasi Auditor (X4)
	1523,414
	382,453
	,211
	3,983
	

	a. Dependent Variable: Abs_RES


Tebel 7: Hasil Uji Autokorelasi

	Model Summaryb

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate
	Durbin-Watson

	1
	,235a
	,055
	,045
	10948,01583
	2,059

	a. Predictors: (Constant), Reputasi Auditor, ROE, EPS, ROA

	b. Dependent Variable: Harga Saham


Tabel 5, 6, dan 7 menunjukkan bahwa data dari variabel dalam penelitian ini tidak mengandung multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi antar variabel. setiap variabel independen memiliki nilai VIF kurang dari 10 dan nilai tolerance lebih dari 0,1. Dengan demikian data dalam pebelitian ini tidak terdapat hubungan multikolinearitas antar variabel independen. Tabel 6 di atas menunjukkan tidak terjadi gejala heteroskedastisitas antar data. Nilai signifikansi ROE 0,362, nilai signifikansi ROA 0,541, dan EPS 0,55. Tabel 7 di atas menunjukkan nilai DW yang dihasilkan adalah sebesar 2,059. Hasil tersebut apabila dibandingkan dengan nilai DW tabel menggunakan signifikansi sebesar 5%, jumlah variabel independen (k) sebanyak 3 maka kesimpulannya tidak terdapat autokorelasi karena menunjukkan dU (1,83825) < DW(2,059) < 4-dU  (4-1,83825=2,16175).
Pengujian Outlier
Tabel 8 berikut merupakan hasil uji outlier dengan memperhatikan nilai dari standardized residual.
Tabel 8: Hasil Casewise Diagnostics
	Case Number
	Std Residual
	
	Keputusan

	58
	4,302
	>2,5
	Observasi Outlier

	131
	5,586
	>2,5
	Observasi Outlier

	204
	5,713
	>2,5
	Observasi Outlier

	277
	6,311
	>2,5
	Observasi Outlier

	295
	12,056
	>2,5
	Observasi Outlier

	350
	7,205
	>2,5
	Observasi Outlier


Dari table 8 di atas nilai standardized residual lebih dari 2,5.  Jika nilai standardized residual lebih dari 2,5 atau kurang dari -2.5 maka data tersebut dikatakan sebagai outlier (Yaffe, 2002). Dikarenakan data teridentifikasi outlier sehingga membuat peneliti menggunakan uji non parametrik untuk mencari pengaruh dari variabel dependen, variabel idependen dan variabel moderasi dengan analisis regresi robust.
Analisis Regresi Robust
Tabel 9 berikut merupakan hasil uji regresi robust dengan menggunakan estimasi S:
Tabel 9: Hasil Analsisi Regresi Robust

	
	Unstandardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	
	

	(Constant)
	182,07
	53,7534
	3,387
	0,000785

	ROE (X1)
	-1755,80
	406,9912
	2,703
	0,0000208

	ROA (X2)
	-1185,64
	665,6033
	-2,11
	0,075713

	EPS (X3)
	4,86
	0,2654
	-4,791
	0,000000

	Reputasi Auditor (X4)
	-7,09
	29,8732
	1,475
	0,812629

	ROE*RA (X1X4)
	1685,14
	204,8191
	-2,081
	0,000000

	ROA*RA (X2X4)
	865,12
	411,2711
	2,138
	0,036119

	EPS*RA (X3X4)
	1,01
	0,1098
	7,23
	0,0000000


Dari tabel 9 di atas diperoleh persamaan regresi seperti berikut:

Y = 182,07 – 1755,80X1 – 1185,64X2 + 4,86X3 – 7,09X4 +  1685,14X4X1 + 865,12X4X2 + 1,01X4X3
Hipotesis pertama dalam penelitian ini menduga bahwa ROE berpengaruh positif terhadap harga saham dan pada hipotesis 4.1 dinyatakan bahwa pengaruh tersebut diperkuat oleh reputasi auditor sebagai pemoderasi. Dari tabel 9 menunjukkan bahwa koefisien regresi variabel ROE sebesar -1755,80 dengan nilai signifikansi 0,0000208, sehingga hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ROE berpengaruh negatif signifikan terhadap harga saham. Semakin tinggi ROE justru cenderung akan diikuti oleh penurunan harga saham. Investor menganggap kenaikan ROE justru sebagai sinyal negatif dalam keputusan investasi, sehingga mendorong mereka untuk bersikap negatif terhadap informasi tersebut. Di sisi lain, peranan reputasi auditor sebagai variabel pemoderasi pengaruh ROE terhadap harga saham ditunjukkan dengan nilai koefisen regresi sebesar 1685,14 dengan nilai signifikansi 0,0000. Hasil tersebut menunjukkan bahwa reputasi auditor mampu memperkuat pengaruh pengaruh ROE terhadap harga saham. Semakin baik reputasi auditor yang memeriksa laporan keuangan perusahaan akan semakin meningkatkan keyakinan investor terhadap kualitas laporan keuangan, khususnya informasi ROE untuk dijadikan sebagai alat pengambilan keputusan investasi.
Penelitian ini membuktikan bahwa ROE berpengaruh negatif signifikan terhadap harga saham dan pengaruh tersebut diperkuat oleh reputasi auditor. Hipotesis yang diajukan penelitian ini adalah “ROE berpengaruh positif terhadap harga saham” tidak terbukti. Hal ini dapat terjadi ketika investor cenderung tidak menggunakan analisis fundamental dalam mengambil keputusan, namun mereka menggunakan pengalaman dan spekulasi dalam berinvestasi, sehingga investor tidak mempertimbangkan ROE sebagai salah satu alasan dalam membeli saham (Rahmadewi & Abundanti, 2018). Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Perdana et al. (2013), Setyorini et al. (2016), dan Rahmadewi & Abundanti (2018) yang menyatakan bahwa ROE memiliki pengaruh negatif terhadap harga saham. Tetapi hasil tersebut berkebalikan dengan hasil penelitian Sari & Febriyani (2016) yang menyatakan bahwa ROE memiliki pengaruh positif terhadap harga saham. Sedangkan hasil penelitian Andry (2017), Suwandani et al. (2017), dan Wijaya & Lestari (2019) yang menyatakan ROE tidak memiliki pengaruh terhadap harga saham.
Hipotesis kedua dalam penelitian ini menyatakan bahwa ROA berpengaruh positif terhadap harga saham, dan pada hipotesis 4.2 dinyatakan bahwa pengaruh tersebut diperkuat oleh reputasi auditor. Hasil penelitian sebagaimana dalam tabel 9 menunjukkan bahwa koefisien regresi variabel ROA sebesar -1185,64 dengan nilai signifikansi sebesar 0,076. Dalam penelitian ini ROA berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap harga saham. Sehinga penelitian ini tidak membuktikan bahwa ROA berpengaruh positif terhadap harga saham. Semakin tinggi ROA justru cenderung akang diikuti oleh penurunan harga saham. Investor menganggap kenaikan ROA justru sebagai sinyal negatif, sehingga mendorong mereka untuk bersikap negatif terhadap informasi tersebut. Di sisi lain, peranan reputasi auditor ditunjukkan dengan nilai koefisien regresi 685,12 dengan nilai signifikansi 0,036. Hasil tersebut menunjukkan bahwa reputasi auditor mampu menjadi pemoderasi atau memperkuat pengaruh ROA terhadap harga saham. 
Return on Asset (ROA) adalah rasio yang mengukur besarnya laba bersih yang dihasilkan dari seluruh aktiva yang dimiliki perusahaan (Zaki et al., 2017). Hasil penelitian menunjukkan bahwa harga saham tidak dipengaruhi oleh ROA. Hal tersebut kemungkinan disebabkan karena investor tidak memperhitungkan ROA perusahaan dalam pengambian keputusan investasi dan lebih memperhatikan trend harga saham. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Permatasari & Mukaram (2019), Sulistiana (2017), dan Suwandani et al. (2017), bahwa ROA tidak mempengaruhi harga saham. Sedangkan menurut penelitian Sapariyah et al. (2016), Sari & Febriyani (2016), dan Zaki et al. (2017) menunjukkan hasil yang sebaliknya.
Hipotesis ketiga menduga bahwa EPS berpengaruh positif terhadap harga saham. Hasil penelitian dalam tabel 9 menunjukkan bahwa koefisien regresi untuk variabel EPS sebesar 4,86 dengan nilai signifikasi 0,00000. Hasil tersebut membuktikan bahwa harga saham dipengaruhi secara positif dan signifikan oleh EPS. Setiap ada peningkatan earnings per share (EPS) akan direspon positif oleh investor sehingga akan mendorong investor untuk membeli saham dan pada akhirnya akan menaikkan harga saham. Earnings per share (EPS) dalam penelitian ini terbukti menjadi informasi yang penting bagi investor karena laba per lembar saham merupakan harapan bagi investor untuk mendapatkan return investasi dalam bentuk dividen. Di sisi lain, penelitian ini juga membuktikan bahwa reputasi auditor mampu memperkuat pengaruh EPS terhadap harga saham. Dalam tabel 9 ditunjukkan bahwa koefisien regresi interaksi EPS dan reputasi auditor sebesar 1,01 dengan signifikansi sebesar 0,00000.

EPS merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur keberhasilan manajemen dalam memberikan keuntungan terhadap investornya. EPS biasa digunakan oleh manajemen perusahaan, investor, dan calon investor dalam memprediksi harga saham karena dengan EPS menggambarkan besarnya keuntungan dari setiap lembar saham. Investor melakukan investasi dengan modalnya agar mendapatkan keuntungan. Investor memiliki anggapan bahwa indikator dalam menghasilkan keuntungan bagi mereka dilihat dari besarnya laba per saham atau earning per share yang dibagikan. Hal ini tentu akan mendorong investor untuk membeli saham sehingga harga saham akan bergerak naik dengan adanya peningkatan jumlah permintaan saham. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Andry (2017), Firmansyah & Masril (2017), Munggaran et al. (2017), dan Yunarni et al. (2017) yang menunjukkan bahwa EPS dapat mempengaruhi harga saham. Hasil ini berbanding terbalik dengan penelitian (Wijaya & Lestari, 2019) yang menunjukkan bahwa EPS tidak memiliki pengaruh terhadap harga saham.
6. Kesimpulan dan Saran
Penelitian ini menguji apakah return on equity (ROE), return in asset (ROA) dan earnings per share (EPS) memiliki peran yang signifikan dalam mempengaruhi fluktuasi harga saham. Penelitian ini juga menguji apakah reputasi auditor mampu memperkuat pengaruh tiga variabel tersebut terhadap harga saham. Hasil penelitian ini menyimpulkan bahwa ROE dan ROA tidak berpengaruh positif terhadap harga saham. Sebaliknya, ROE memiliki peran negatif signifikan dalam mempengaruhi harga saham. ROA berperanan negatif walaupun tidak signifikan dalam mempengaruhi fluktuasi harga saham. Informasi adanya kenaikan ROE justru akan direspon negatif oleh investor sehingga akan mendorong turunnya harga saham; sedangkan ROA tidak dianggap sebagai informasi yang penting bagi investor sehingga tidak berpengaruh dalam pengambilan keputusan investasi.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa earnings per share berperanan positif dan signifikan dalam mempengaruhi fluktuasi harga saham. Setiap ada peningkatan earnings per share (EPS) akan direspon positif oleh investor sehingga akan mendorong investor untuk membeli saham dan pada akhirnya akan menaikkan harga saham. Earnings per share (EPS) dalam penelitian ini terbukti menjadi informasi yang penting bagi investor karena laba per lembar saham merupakan harapan bagi investor untuk mendapatkan return investasi dalam bentuk dividen.

Reputasi auditor juga terbukti mampu memperkuat pengaruh ROE, ROA, dan EPS terhadap harga saham. Semakin kuat reputasi auditor akan semakin meningkatkan kepercayaan investor terhadap informasi ROE, ROA, dan EPS yang bersumber dari laporan keuangan auditan. Auditor dengan reputasi yang lebih baik akan menyebabkan investor memiliki tingkat kepercayaan yang lebih tinggi untuk menggunakan laporan keuangan yang telah diaudit sebagai sumber informasi dalam pengambilan keputusan investasi.

Penelitian ini memiliki keterbatasan dalam penentuan populasi dan sampel yang hanya terbatas pada perusahaan manufaktur. Penelitian ini juga hanya menguji pengaruh tiga variabel ROE, ROA dan EPS terhadap harga saham. Data dalam penelitian ini juga tidak normal, sehingga harus menggunakan regresi robust untuk menguji hipotesis. Keterbatasan lain dalam penelitian ini adalah pengukuran reputasi auditor yang didasarkan pada pendapatan tahunan auditor yang bersangkutan. Dalam penelitian selanjutnya disarankan agar reputasi auditor diukur dengan peringkat yang mungkin ditentukan oleh lembaga independen pemeringkatan tertentu.
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