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 This study aims to analyze the effect of revenue and Earnings Per 

Share (EPS) on stock price growth of technology sector companies 

listed on the Indonesia Stock Exchange. This study employs 

secondary data from corporate financial statements and applies 

panel data regression analysis using the Random Effect Model 

approach. The results indicate that revenue has a positive but 

insignificant effect on stock price growth, while EPS has a positive 

and significant effect on stock price growth. These findings suggest 

that investors place greater emphasis on profitability indicators 

rather than revenue growth when evaluating the value of 

technology sector stocks. This study is expected to provide 

empirical evidence for capital market research and serve as a 

reference for investors in making investment decisions. 
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 Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pendapatan 

dan Earning Per Share (EPS) terhadap pertumbuhan harga saham 

perusahaan sektor teknologi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan 

perusahaan dengan metode analisis regresi data panel dan 

pendekatan Random Effect Model. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa pendapatan berpengaruh positif namun tidak signifikan 

terhadap pertumbuhan harga saham, sedangkan EPS berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap pertumbuhan harga saham. Temuan 

ini mengindikasikan bahwa investor lebih mempertimbangkan 

indikator profitabilitas dibandingkan pertumbuhan pendapatan 

dalam menilai nilai saham perusahaan sektor teknologi. Penelitian 

ini diharapkan dapat memberikan kontribusi empiris bagi 

pengembangan kajian pasar modal serta menjadi bahan 

pertimbangan bagi investor dalam pengambilan keputusan 

investasi. 

 

PENDAHULUAN 

 Investor perlu menganalisis berbagai faktor yang memengaruhi pergerakan harga 

saham, seperti permintaan-penawaran, kondisi ekonomi, sosial, budaya, politik, dan inflasi, 

agar dapat memilih perusahaan yang layak sebelum membeli saham (Sukmana & Muchtar, 

2024). Dalam praktik investasi, indikator yang paling sering digunakan adalah sales growth 

dan EPS growth, karena keduanya memberikan gambaran tentang kondisi finansial dan 

prospek perusahaan (He et al., 2024). Kedua ukuran tersebut saling melengkapi dalam 

menilai kesehatan keuangan, potensi ekspansi, serta kelayakan perusahaan. Sinergi antara 

sales growth dan EPS growth memungkinkan investor mengambil keputusan yang lebih tepat 

dan berorientasi pada keuntungan maksimal (Sloan & Wang, 2023). Pasar modal Indonesia 

terus menunjukkan perkembangan positif, didorong oleh beragam aktivitas investasi, 
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kebijakan fiskal dan moneter, serta pemulihan pasca-pandemi yang relatif cepat (Siregar & 

Noviani, 2024). Sektor teknologi tampil paling menonjol dengan lonjakan indeks hingga 

736% pada periode tertentu dan masuknya perusahaan besar seperti Bukalapak, meski data 

terbaru sebesar 149,44% masih menunggu konfirmasi dari IDX (Sinaga et al., 2022). 

Perbedaan antar sektor terlihat jelas, di mana teknologi unggul dalam volatilitas dan respons 

pandemi dibandingkan keuangan, infrastruktur, konsumsi, dan material dasar. Walaupun 

sektor konsumsi mencatat return historis tertinggi, sektor keuangan yang didominasi bank 

tetap menjadi penopang utama indeks dengan pertumbuhan moderat (Andriani et al., 2022). 

 

Tabel 1.  

Pertumbuhan  Harga Saham Per Sektor di IDX  

Sektor Pertumbuhan 1Y Top Growth 

IDX Sector Technology 149.44% 1 

IDX Sector Industrials 51.95% 2 

IDX Sector Basic Materials 38.89% 3 

IDX Sector Energy 32.26% 4 

IDX Sector Infrastructures 25.39% 5 

IDX Sector Healthcare 22.01% 6 

IDX Sector Properties & Real Estate 19.65% 7 

IDX Sector Transportation & Logistic 17.16% 8 

IDX Sector Consumer Non-Cyclicals 5.36% 9 

IDX Sector Consumer Cyclicals 4.14% 10 

IDX Sector Financials -7.53% 11 

 

Sektor teknologi di pasar modal Indonesia menunjukkan pertumbuhan yang paling 

menonjol dibandingkan sektor lain, didorong oleh ketahanan selama pandemi, IPO 

perusahaan besar seperti Bukalapak, peluncuran indeks IDXTECHNO, serta meningkatnya 

penggunaan internet dan e-commerce. Perkembangan ini menegaskan peluang investasi yang 

menjanjikan, terutama dengan dukungan stabilitas ekonomi, ekspansi digital, dan 

kemampuan adaptasi sektor teknologi terhadap perubahan pasar. Walaupun sektor konsumsi 

memiliki return historis tinggi, teknologi lebih unggul dalam fleksibilitas menghadapi 

transformasi digital dan volatilitas. Fenomena ini membuka ruang penelitian lebih lanjut 

mengenai keterkaitan kripto, digitalisasi, dan profitabilitas pasca-pandemi untuk memahami 

dinamika investasi berkelanjutan di Indonesia (Jatiwardani et al., 2024). Kajian pustaka 

menunjukkan bahwa hubungan antara sales growth dan harga saham tidak selalu konsisten, 

bahkan pada perusahaan LQ-45 maupun sektor konsumen non-siklis peningkatan penjualan 

sering kali diimbangi oleh biaya tinggi sehingga tidak berdampak signifikan (Fitria & Lestari, 

2025; Gunarianto et al., 2023; Sari et al., 2021). Temuan serupa juga terlihat di sektor 

manufaktur dan energi, di mana sales growth tidak selalu memberikan efek positif terhadap 

nilai perusahaan maupun frekuensi perdagangan (Akbar & Syah, 2021; Mutiara et al., 2022). 

Sebaliknya, EPS growth terbukti memiliki pengaruh positif terhadap harga saham, baik di 

perbankan, farmasi, telekomunikasi, maupun makanan-minuman, sehingga menjadi sinyal 

penting bagi investor (Hanifah, 2019; Humaerah et al., 2022; Lusiana, 2020; Siregar & 
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Noviani, 2024; Wulansari et al., 2023). Pada sektor teknologi IDX, penelitian lebih banyak 

menyoroti faktor lain seperti aset total, cash flow, dan ROE, sehingga riset mengenai sales 

growth dan EPS growth khususnya di bidang healthcare-teknologi masih sangat diperlukan 

(Mutiara et al., 2022). 

Penelitian ini relevan untuk menjawab kesenjangan literatur, karena temuan 

sebelumnya mengenai pengaruh sales growth dan EPS growth terhadap harga saham masih 

inkonsisten, khususnya di sektor manufaktur dan perbankan Indonesia, sehingga diperlukan 

perspektif baru dalam konteks transformasi digital (Siregar & Noviani, 2024; Suhartini et al., 

2024; Zarefar & Armadani, 2024). Pemilihan IDX Sector Technology sebagai objek 

penelitian didasarkan pada pertumbuhan profitabilitas yang ditopang stabilitas ekonomi, 

peningkatan pengguna internet dan smartphone, serta penetrasi e-commerce, sementara studi 

terdahulu lebih menekankan rasio lain seperti aset total, cash flow, dan ROE (Jatiwardani et 

al., 2024; Nurlaily et al., 2023). Sektor teknologi menjadi fokus penting karena potensi 

investasinya tinggi di tengah perkembangan ekonomi digital Indonesia, dengan akses internet 

mencapai 77% pada 2022, serta peran e-commerce dan fintech dalam mendorong 

pertumbuhan PDB (et al., 2023; Jatiwardani et al., 2024; Marlin et al., 2023; Valeriani & Sah, 

2024). Kondisi ini menjadikan sektor teknologi sebagai representasi yang tepat untuk 

menguji hubungan sales growth dan EPS growth, sekaligus menarik bagi investor jangka 

panjang meskipun tetap memiliki risiko volatilitas. 

Sales growth merupakan indikator penting yang menggambarkan peningkatan 

pendapatan perusahaan dari periode sebelumnya dalam bentuk persentase, sekaligus 

mencerminkan keberhasilan operasional, potensi ekspansi, efektivitas pemasaran, serta 

proyeksi pertumbuhan yang membutuhkan tambahan investasi aset (Fambudi et al., 2023). 

Sementara itu, EPS growth menunjukkan pertumbuhan laba bersih per saham yang dihitung 

dari laba setelah pajak dibagi jumlah saham beredar, sehingga menjadi ukuran kemampuan 

manajemen dalam memaksimalkan profitabilitas, memberi sinyal kesejahteraan investor, dan 

meningkatkan nilai perusahaan melalui minat pembelian saham (Siregar & Noviani, 2024). 

Kedua variabel ini berperan besar dalam membentuk persepsi dan keputusan investor, karena 

sales growth dan EPS growth memberikan sinyal positif mengenai kesehatan finansial, 

potensi dividen, apresiasi harga saham, serta membantu mengurangi asimetri informasi untuk 

mendukung alokasi portofolio yang optimal (Sloan & Wang, 2023). 

Pergerakan harga saham dipengaruhi oleh faktor fundamental seperti sales growth dan 

EPS growth melalui analisis laporan keuangan, di mana peningkatan penjualan 

mencerminkan potensi ekspansi dan mendorong permintaan saham, sedangkan EPS growth 

terbukti berpengaruh positif terhadap harga saham perbankan IDX melalui mekanisme 

supply-demand dan volume perdagangan (Fitria & Lestari, 2025; Siregar & Noviani, 2024; 

Zarefar & Armadani, 2024). Hubungan teoritis antara kedua indikator tersebut dengan nilai 

saham dijelaskan oleh signaling theory, karena sales growth dan EPS growth berfungsi 

sebagai sinyal kredibel tentang prospek masa depan dan meningkatkan valuasi pasar (Sardila 

& Prasetio, 2025). Mekanisme pasar kemudian tercermin dalam reaksi investor terhadap 

pengumuman earnings, yang menghasilkan abnormal returns, peningkatan volume 

perdagangan, serta post-announcement drifts. Revenue surprises dan EPS surprises memicu 

revisi forecast analis serta perubahan harga saham secara cepat, sejalan dengan efisiensi pasar 

semi-strong form dan berkurangnya asimetri informasi (Beaver et al., 2019). 

 Permasalahan utama penelitian ini adalah bagaimana sales growth dan EPS growth 

memengaruhi pergerakan harga saham pada perusahaan sektor teknologi di IDX, mengingat 

studi sebelumnya menunjukkan hasil yang inkonsisten, di mana EPS berpengaruh positif 

pada sektor perbankan dan farmasi, sementara sales growth sering tidak signifikan di 

berbagai sektor (Pranata & Pujiati, 2015; Siregar & Noviani, 2024; Syahputra & Idawati, 

http://jurnal.umb.ac.id/index.php/JAKTA
https://doi.org/10.36085/jakta.v2i1
http://jurnal.umb.ac.id/index.php/JAKTA/index


 ISSN: 2723-1399                                                                 

e-ISSN: 2723-1488 

JURNAL AKUNTANSI KEUANGAN DAN TEKNOLOGI INFORMASI AKUNTANSI 

Available online at:  http://jurnal.umb.ac.id/index.php/JAKTA 

DOI: https://doi.org/10.36085/jakta.v2i1  

 

http://jurnal.umb.ac.id/index.php/JAKTA/index Vol 6. No. 2 Desember 2025                     347 

2024). Pengujian empiris di sektor teknologi menjadi penting karena literatur lebih banyak 

menekankan faktor seperti aset total, cash flow, dan ROE, padahal sektor ini tumbuh pesat 

dengan volatilitas tinggi dan membutuhkan bukti empiris untuk memvalidasi signaling theory 

dalam era digital (Nurlaily et al., 2023; Siregar & Noviani, 2024; Sohdi, 2024). Penelitian ini 

dibatasi pada IDX Sector Technology agar fokus pada perusahaan yang relevan dengan 

pertumbuhan profitabilitas pasca-pandemi dan dinamika e-commerce, sehingga hasilnya 

representatif bagi investor di sektor ini.  

Tujuan penelitian ini adalah menganalisis dan menguji secara empiris hubungan 

antara sales growth, EPS growth, dan pergerakan harga saham pada perusahaan sektor 

teknologi di IDX dengan pendekatan regresi linier berganda, guna memvalidasi inkonsistensi 

hasil studi sebelumnya di sektor perbankan, energi, dan manufaktur. Penelitian ini diharapkan 

memberi kontribusi pada pengembangan ilmu investasi di Indonesia dengan menghadirkan 

perspektif baru pada sektor teknologi, sekaligus memperkuat bukti empiris tentang signaling 

theory dalam konteks transformasi digital. Selain itu, penelitian ini menawarkan manfaat 

praktis berupa panduan bagi investor dalam pengambilan keputusan portofolio serta bagi 

pelaku pasar modal dalam merancang strategi manajemen keuangan yang lebih kompetitif. 

Dengan demikian, hasil penelitian diharapkan mampu meningkatkan pemahaman tentang 

dinamika valuasi saham teknologi di era ekonomi digital. 

Penelitian ini menyoroti kesenjangan utama dalam literatur, yaitu inkonsistensi 

pengaruh sales growth dan EPS growth terhadap harga saham di berbagai sektor Indonesia, di 

mana sales growth sering tidak signifikan sementara EPS cenderung positif, sedangkan studi 

sektor teknologi IDX lebih banyak menekankan aset total, cash flow, dan ROE sehingga 

diperlukan pengujian empiris khusus untuk mengonfirmasi signaling theory dalam konteks 

transformasi digital (Gunarianto et al., 2023). Hasil penelitian diharapkan memberikan 

pemahaman yang lebih jelas mengenai hubungan sales growth, EPS growth, dan harga saham 

di IDX Sector Technology serta rekomendasi strategis bagi investor dalam mengalokasikan 

portofolio pada perusahaan dengan pertumbuhan pendapatan tinggi meskipun volatil. 

Relevansi penelitian semakin kuat dengan kondisi pasar modal Indonesia yang dinamis, 

ditopang stabilitas ekonomi, ekspansi e-commerce, dan penetrasi digital pasca-pandemi, 

namun tetap menghadapi tantangan global, fluktuasi leverage, dan kebutuhan prediksi akurat 

berbasis indikator fundamental. Dengan demikian, penelitian ini berkontribusi pada strategi 

investasi berkelanjutan di tengah pertumbuhan pasar on-demand dan fintech hingga 2025. 

 

TINJAUAN LITERATUR   

Signalling Theory 

  Signalling Theory atau teori sinyal dikembangkan oleh Ross pada tahun 1997, 

menyatakan bahwa pihak eksekutif perusahaan memiliki informasi lebih baik mengenai 

perusahaannya akan terdorong untuk menyampaikan informasi tersebut kepada calon investor 

agar harga saham perusahaannya meningkat. Signaling theory menegaskan bahwa sales 

growth dan EPS growth berfungsi sebagai sinyal kredibel mengenai prospek perusahaan. 

Investor merespons pengumuman earnings melalui abnormal returns, peningkatan volume 

perdagangan, serta post-announcement drift (Sardila & Prasetio, 2025). Revenue surprises 

dan EPS surprises memicu revisi forecast analis serta perubahan harga saham secara cepat, 

sejalan dengan efisiensi pasar semi-strong form (Beaver et al., 2019). Signaling theory 

menekankan bahwa informasi keuangan seperti sales growth dan EPS growth tidak hanya 

mencerminkan kinerja masa lalu, tetapi juga menjadi indikator prospek masa depan 

perusahaan. Investor biasanya menafsirkan pertumbuhan penjualan sebagai sinyal ekspansi 

pasar, sementara EPS growth dianggap sebagai bukti kemampuan manajemen meningkatkan 

profitabilitas. Kedua sinyal ini membantu mengurangi asimetri informasi antara perusahaan 
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dan investor, sehingga meningkatkan kepercayaan pasar. Lebih lanjut, mekanisme pasar 

menunjukkan bahwa reaksi investor terhadap pengumuman earnings sering kali 

menghasilkan abnormal returns yang signifikan. Revenue surprises dan EPS surprises dapat 

memicu revisi prediksi analis, yang kemudian mempercepat perubahan harga saham. Hal ini 

sejalan dengan konsep efisiensi pasar bentuk semi-kuat, di mana informasi publik segera 

tercermin dalam harga saham. 

 

Sales Growth dan Harga Saham 

Sales growth secara teori merupakan indikator yang menggambarkan peningkatan 

pendapatan perusahaan dari periode sebelumnya dalam bentuk persentase. Pertumbuhan 

penjualan mencerminkan keberhasilan operasional, efektivitas strategi pemasaran, serta 

potensi ekspansi perusahaan di masa depan. Oleh karena itu, sales growth sering digunakan 

sebagai ukuran kinerja fundamental yang memberi sinyal tentang prospek pertumbuhan 

perusahaan. Dalam perspektif signaling theory, sales growth dipandang sebagai sinyal 

kredibel yang menunjukkan kemampuan perusahaan memperluas pasar dan meningkatkan 

daya saing. Investor menafsirkan peningkatan penjualan sebagai informasi positif yang dapat 

mendorong minat beli saham dan memengaruhi harga di pasar. Mekanisme ini membantu 

mengurangi asimetri informasi antara manajemen dan investor, sehingga memperkuat 

kepercayaan terhadap prospek perusahaan. Penelitian terdahulu menunjukkan bahwa 

hubungan sales growth dengan harga saham tidak selalu konsisten di berbagai sektor. 

Beberapa studi menemukan bahwa peningkatan penjualan tidak berpengaruh signifikan 

terhadap harga saham karena tingginya biaya operasional atau struktur industri tertentu (Fitria 

& Lestari, 2025; Gunarianto et al., 2023). Namun, ada juga penelitian yang menegaskan sales 

growth dapat menjadi faktor penting dalam meningkatkan nilai perusahaan dan menarik 

investor, terutama pada sektor dengan potensi ekspansi tinggi. 

 

Earning Per Share (EPS)  Growth dan Harga Saham 

 EPS growth secara teori merupakan indikator yang menunjukkan pertumbuhan laba 

bersih per saham dari periode sebelumnya. Rasio ini dihitung dengan membagi laba setelah 

pajak dengan jumlah saham beredar, sehingga mencerminkan kemampuan manajemen dalam 

meningkatkan profitabilitas. Pertumbuhan EPS dianggap sebagai sinyal kesejahteraan 

investor karena berpotensi meningkatkan nilai perusahaan dan daya tarik saham di pasar 

modal. Dalam perspektif signaling theory, EPS growth dipandang sebagai sinyal kredibel 

mengenai prospek masa depan perusahaan. Investor menafsirkan peningkatan EPS sebagai 

bukti kemampuan manajemen dalam mengelola sumber daya secara efisien dan 

menghasilkan keuntungan berkelanjutan. Mekanisme pasar kemudian merespons informasi 

ini melalui peningkatan minat beli saham, abnormal returns, serta kenaikan harga saham yang 

mencerminkan ekspektasi positif. Penelitian terdahulu menunjukkan bahwa EPS growth 

memiliki pengaruh positif terhadap harga saham di berbagai sektor. Studi pada perbankan, 

farmasi, telekomunikasi, dan makanan-minuman menegaskan bahwa pertumbuhan EPS 

meningkatkan nilai perusahaan serta memperkuat minat investor (Hanifah, 2019; Humaerah 

et al., 2022; Lusiana, 2020; Wulansari et al., 2023). Dengan demikian, EPS growth terbukti 

lebih konsisten dibandingkan sales growth dalam menjelaskan pergerakan harga saham di 

pasar modal Indonesia. 

 

METODE PENELITIAN 

   Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode regresi data panel. 

Model data panel dipilih karena mampu menggabungkan dimensi cross-section (antar 

perusahaan) dan time-series (periode waktu), sehingga memberikan estimasi yang lebih 
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akurat terhadap pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Analisis 

dilakukan dengan bantuan perangkat lunak StataMP 17 untuk memastikan hasil yang valid 

dan reliabel. Populasi penelitian terdiri dari 40 perusahaan yang tergabung dalam IDX Sector 

Technology. Sampel ditentukan dengan metode purposive sampling, yaitu pemilihan 

berdasarkan kriteria tertentu: (1) perusahaan terdaftar di IDX Sector Technology, (2) 

memiliki laporan keuangan lengkap, dan (3) data harga saham tersedia secara konsisten 

selama periode penelitian. Berdasarkan kriteria tersebut diperoleh 14 perusahaan sebagai 

sampel dengan periode pengamatan selama 5 tahun (2020–2024). Data yang digunakan 

adalah data sekunder berupa laporan keuangan tahunan dan data harga saham perusahaan 

sektor teknologi. Laporan keuangan diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (IDX) 

dan publikasi perusahaan, sedangkan data harga saham diambil dari Google Finance Teknik 

dokumentasi digunakan untuk mengumpulkan data kuantitatif yang diperlukan. 

 

Teknik Analisis Data 

  Regresi data panel menyediakan beberapa model yang dapat digunakan untuk 

menganalisis hubungan antar variabel. Model yang tersedia meliputi Common Effect Model 

(CEM) yang mengasumsikan data homogen tanpa mempertimbangkan perbedaan individu 

maupun waktu, Fixed Effect Model (FEM) yang memperhitungkan perbedaan karakteristik 

antar perusahaan atau periode, serta Random Effect Model (REM) yang menganggap variasi 

individu sebagai komponen acak. Ketiga model ini memberikan alternatif pendekatan dalam 

mengestimasi pengaruh sales growth dan EPS growth terhadap harga saham. Penentuan 

model terbaik dilakukan melalui serangkaian uji statistik. Uji Chow digunakan untuk 

membandingkan CEM dengan FEM, sedangkan uji Hausman digunakan untuk memilih 

antara FEM dan REM. Selain itu, uji Lagrange Multiplier (LM) digunakan untuk menentukan 

apakah REM lebih tepat dibandingkan CEM, sehingga hasil akhirnya menunjukkan model 

panel yang paling sesuai dengan data penelitian. 

  Setelah model terpilih, dilakukan uji asumsi klasik untuk memastikan validitas hasil 

estimasi. Apabila model yang digunakan berbasis OLS (misalnya FEM), maka pengujian 

meliputi normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi. Jika model 

berbasis GLS (misalnya REM), maka pengujian dilakukan dengan penyesuaian terhadap sifat 

error yang bersifat acak, sehingga hasil estimasi tetap efisien dan tidak bias. Tahap 

berikutnya adalah pengujian signifikansi menggunakan uji t. Uji ini bertujuan untuk 

mengetahui pengaruh parsial masing-masing variabel independen, yaitu sales growth dan 

EPS growth, terhadap variabel dependen harga saham. Hasil uji t menunjukkan apakah setiap 

variabel secara individual memiliki pengaruh signifikan atau tidak terhadap pertumbuhan 

harga saham perusahaan sektor teknologi di IDX. 

 

 

Tabel 2.  

Definisi Operasional Variabel  

Variabel Rumus Skala Pengukuran 

Pertumbuhan Harga 

Saham 

 
Harga 

Saham i 
- 

Harga 

Saham 0 
 

Rasio 

 Harga Saham 0  

       

Sales Growth  Penjualan i - Penjualan 0  Rasio 
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 Penjualan 0  

       

EPS Growth 
 EPS i - EPS 0  

Rasio 
 EPS 0  

 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 

Tabel 3.  

Hasil Uji Pemilihan Model Regresi Panel  

(Chow, Hausman, dan Lagrange Multiplier) 

Pengujian Indikator Nilai Model 

Chow Prof > F 0.0014 < 0.005 FEM 

Hausman Prob > Chi2 0.9872 > 0.005 REM 

Lagrange Multiplier Prob > chibar2 0.0002 < 0.005 REM 

Hasil Pemilihan Model REM 

  

 Berdasarkan hasil pengujian, uji Chow menunjukkan nilai probabilitas lebih kecil dari 

0,005 sehingga model Fixed Effect lebih tepat dibandingkan Pooled OLS. Namun, uji 

Hausman menghasilkan probabilitas lebih besar dari 0,005 yang mengindikasikan bahwa 

model Random Effect lebih sesuai dibandingkan Fixed Effect. Selanjutnya, uji Lagrange 

Multiplier juga mendukung penggunaan Random Effect, sehingga model terbaik yang dipilih 

adalah REM (Random Effect Model). Berhubung model yang terpilih dalam analisis regresi 

data panel adalah Random Effect Model (REM), maka pengujian asumsi klasik yang relevan 

hanya difokuskan pada multikolinearitas. Hal ini disebabkan karena REM diestimasi dengan 

metode Generalized Least Squares (GLS) yang secara inheren telah mengatasi permasalahan 

heteroskedastisitas dan autokorelasi, sehingga kedua asumsi tersebut tidak lagi menjadi syarat 

utama. Dengan demikian, pemeriksaan multikolinearitas tetap diperlukan untuk memastikan 

tidak adanya hubungan linear yang kuat antar variabel independen yang dapat mengganggu 

validitas hasil estimasi. Pengujian multikolinearitas dilakukan dengan menghitung nilai 

Variance Inflation Factor (VIF) pada variabel independen pendapatan dan eps. Hasil 

menunjukkan bahwa seluruh nilai VIF sebesar 1,00 dengan toleransi mendekati 1, sehingga 

tidak terdapat indikasi multikolinearitas. Dengan demikian, model regresi panel yang 

digunakan memenuhi asumsi independensi antar variabel penjelas dan hasil estimasi dapat 

diinterpretasikan secara reliabel. 

 

Tabel 4.  

Hasil Uji Multikolinearitas 

Variabel VIF 1/VIF 

eps 1 0.999411 

pendapatan 1 0.999411 

Mean VIF 1  
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 Berdasarkan hasil pengujian multikolinearitas menggunakan Variance Inflation Factor 

(VIF), variabel eps dan pendapatan masing-masing memiliki nilai VIF sebesar 1 dengan nilai 

tolerance (1/VIF) sebesar 0,999411, serta nilai Mean VIF sebesar 1. Hasil ini menunjukkan 

bahwa tidak terdapat korelasi yang tinggi antar variabel independen dalam model regresi, 

sehingga dapat disimpulkan bahwa model tidak mengalami masalah multikolinearitas dan 

layak digunakan untuk analisis regresi selanjutnya. 

 

Tabel 5. 

Analisis Data Panel Random Effect Model 

Hargasaham Coefficient P>z Keterangan 

pendapatan 0.0002727 0.508 Hipotesis Ditolak 

eps 0.0011227 0.018 

Hipotesis 

Diterima 

_cons 2.660619 0  

 

Berdasarkan hasil estimasi regresi Random Effects Model (REM), variabel 

pendapatan memiliki koefisien sebesar 0,0002727 dengan nilai P>z sebesar 0,508, sehingga 

dapat disimpulkan bahwa pendapatan tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham dan 

hipotesis yang diajukan ditolak. Sementara itu, variabel EPS menunjukkan koefisien sebesar 

0,0011227 dengan nilai P>z sebesar 0,018, yang berarti EPS berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap harga saham sehingga hipotesis diterima.  

 

hargasahamit=2,660619+0,0002727(Pendapatanit)+0,0011227(EPSit)+εit 

  

 Persamaan regresi tersebut menunjukkan bahwa nilai konstanta sebesar 2,660619 

mengindikasikan harga saham ketika pendapatan dan EPS dianggap konstan atau bernilai nol. 

Koefisien pendapatan sebesar 0,0002727 bernilai positif, namun tidak signifikan secara 

statistik, sehingga perubahan pendapatan tidak memberikan pengaruh yang berarti terhadap 

harga saham. Sebaliknya, koefisien EPS sebesar 0,0011227 bernilai positif dan signifikan, 

yang berarti peningkatan EPS akan diikuti oleh kenaikan harga saham. 

 

Hubungan Sales Growth dengan Pertumbuhan Harga Saham 

  Hasil pengujian regresi data panel dengan Random Effect Model menunjukkan bahwa 

sales growth memiliki koefisien positif sebesar 0,0002727, namun tidak berpengaruh 

signifikan terhadap pertumbuhan harga saham perusahaan sektor teknologi di Bursa Efek 

Indonesia. Nilai probabilitas yang melebihi tingkat signifikansi 5 persen mengindikasikan 

bahwa peningkatan pendapatan belum mampu menjadi faktor penentu dalam mendorong 

kenaikan harga saham. Hasil ini menunjukkan bahwa pasar tidak memberikan respons yang 

kuat terhadap perubahan pendapatan perusahaan sektor teknologi. Investor cenderung tidak 

menjadikan pertumbuhan pendapatan sebagai dasar utama dalam penilaian saham. Secara 

teoritis, sales growth dipandang sebagai indikator keberhasilan operasional dan potensi 

ekspansi perusahaan. Pertumbuhan pendapatan mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

meningkatkan volume penjualan dan memperluas pangsa pasar. Namun, pada sektor 

teknologi yang memiliki karakteristik biaya tinggi, peningkatan pendapatan sering kali 

disertai dengan kenaikan biaya operasional, investasi riset dan pengembangan, serta 

penguatan infrastruktur. Kondisi tersebut menyebabkan pertumbuhan pendapatan tidak selalu 

diikuti oleh peningkatan laba bersih yang proporsional. Hasil penelitian ini sejalan dengan 

http://jurnal.umb.ac.id/index.php/JAKTA
https://doi.org/10.36085/jakta.v2i1
http://jurnal.umb.ac.id/index.php/JAKTA/index


 ISSN: 2723-1399                                                                 

e-ISSN: 2723-1488 

JURNAL AKUNTANSI KEUANGAN DAN TEKNOLOGI INFORMASI AKUNTANSI 

Available online at:  http://jurnal.umb.ac.id/index.php/JAKTA 

DOI: https://doi.org/10.36085/jakta.v2i1  

 

http://jurnal.umb.ac.id/index.php/JAKTA/index Vol 6. No. 2 Desember 2025                     352 

temuan Fitria dan Lestari (2025), Gunarianto et al. (2023), serta Sari et al. (2021) yang 

menyatakan bahwa peningkatan penjualan tidak selalu berdampak signifikan terhadap harga 

saham karena diimbangi oleh tingginya biaya operasional. Temuan serupa juga dilaporkan 

oleh Akbar dan Syah (2021) serta Mutiara et al. (2022) yang menemukan bahwa sales growth 

tidak secara konsisten meningkatkan nilai perusahaan maupun aktivitas perdagangan saham. 

Hal ini menunjukkan bahwa pertumbuhan pendapatan memiliki daya jelaskan yang terbatas 

terhadap pergerakan harga saham. Dengan demikian, sales growth belum tentu menjadi 

sinyal yang kuat bagi investor dalam menentukan keputusan investasi.  

  Investor di pasar modal Indonesia, khususnya pada sektor teknologi, cenderung lebih 

menekankan kualitas pertumbuhan dibandingkan sekadar peningkatan pendapatan nominal 

(Pirmansyah et al., 2025). Investor lebih mengutamakan evaluasi perusahaan berdasarkan 

kemampuannya mengonversi pendapatan menjadi laba bersih dan arus kas berkelanjutan 

daripada sekadar tingkat pertumbuhan penjualan.(Nugroho & Utama, 2025)  Dalam sektor 

teknologi yang sarat dengan inovasi, risiko, dan kebutuhan investasi jangka panjang, 

peningkatan pendapatan tanpa efisiensi dapat dipersepsikan sebagai potensi peningkatan 

beban di masa depan. Oleh karena itu, pendapatan belum menjadi indikator utama dalam 

pembentukan harga saham apabila tidak didukung oleh kinerja profitabilitas yang kuat dan 

stabil.(Jabar et al., 2025). Di sektor teknologi yang ditandai oleh inovasi intensif, risiko 

tinggi, serta kebutuhan investasi jangka panjang, peningkatan pendapatan tanpa efisiensi 

operasional berpotensi diinterpretasikan sebagai beban tambahan di masa depan. Oleh karena 

itu, pendapatan belum menjadi indikator primer dalam penentuan harga saham jika tidak 

didukung oleh kinerja profitabilitas yang kuat dan stabil (Herman & Chaidir, 2023). 

 

Hubungan Earning Per Share (EPS) dengan Pertumbuhan Harga Saham 

  Hasil pengujian regresi data panel dengan Random Effect Model menunjukkan bahwa 

Earning Per Share (EPS) memiliki koefisien positif sebesar 0,0011227 dan berpengaruh 

signifikan terhadap pertumbuhan harga saham perusahaan sektor teknologi di Bursa Efek 

Indonesia. Nilai probabilitas yang berada di bawah tingkat signifikansi 5 persen 

mengindikasikan bahwa peningkatan EPS direspons secara positif oleh pasar. Hasil ini 

menunjukkan bahwa investor memberikan perhatian besar terhadap informasi laba per saham 

dalam menilai kinerja perusahaan. EPS menjadi indikator utama yang memengaruhi 

keputusan investasi pada sektor teknologi. Secara teoritis, EPS mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba bersih yang tersedia bagi pemegang saham. 

Pertumbuhan EPS menunjukkan keberhasilan manajemen dalam mengelola sumber daya 

perusahaan secara efisien dan meningkatkan profitabilitas. Dalam perspektif signaling theory, 

peningkatan EPS dipandang sebagai sinyal kredibel mengenai prospek perusahaan di masa 

depan. Informasi ini mendorong peningkatan kepercayaan investor dan memperkuat 

permintaan saham di pasar modal. 

  Hasil penelitian ini sejalan dengan temuan Hanifah (2019), Lusiana (2020), Humaerah 

et al. (2022), serta Wulansari et al. (2023) yang menyatakan bahwa EPS memiliki pengaruh 

positif dan signifikan terhadap harga saham di berbagai sektor industri. Penelitian Siregar dan 

Noviani (2024) juga menunjukkan bahwa EPS merupakan variabel fundamental yang 

konsisten dalam menjelaskan pergerakan harga saham di pasar modal Indonesia. Konsistensi 

hasil ini menegaskan bahwa EPS memiliki daya jelaskan yang lebih kuat dibandingkan 

indikator pertumbuhan pendapatan. Dengan demikian, EPS menjadi sinyal yang lebih 

dipercaya oleh investor dalam menilai nilai perusahaan. Investor di pasar modal Indonesia 

cenderung menggunakan EPS sebagai dasar utama dalam mengevaluasi kinerja dan prospek 

perusahaan(Suryanto & Kurniati, 2022). Peningkatan EPS dianggap mencerminkan potensi 

pembagian dividen dan capital gain di masa depan(Harisda et al., 2025). Pada sektor 
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teknologi yang memiliki tingkat ketidakpastian dan volatilitas tinggi, EPS memberikan 

informasi yang lebih konkret mengenai hasil akhir kinerja perusahaan(Adipramana et al., 

2025). Dengan demikian, pertumbuhan EPS menjadi faktor utama yang memengaruhi 

penentuan harga saham perusahaan sektor teknologi di Bursa Efek Indonesia. 

 

SIMPULAN 

  Bahwa EPS berpengaruh positif dan signifikan terhadap pertumbuhan harga saham. 

Peningkatan EPS direspons secara positif oleh pasar karena mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba bagi pemegang saham. Dengan demikian, EPS terbukti 

menjadi indikator fundamental yang memiliki daya jelaskan kuat terhadap pergerakan harga 

saham pada sektor teknologi.   
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