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Firm value represents a key indicator reflecting corporate performance, 
future prospects, and market confidence, particularly in the transportation 
and logistics subsector characterized by high uncertainty and competition. 
This study aims to examine the effect of earnings performance, proxied by 
Earnings Per Share (EPS), and market perception, measured by the Price 
Earnings Ratio (PER), on firm value, with Return on Assets (ROA) as a 
moderating variable. Employing a quantitative causal research design, the 
study analyzes secondary data from 11 transportation and logistics firms 
listed on the Indonesia Stock Exchange over the 2020–2024 period. Data 
were collected from annual financial statements and analyzed using 
multiple linear regression and Moderated Regression Analysis (MRA). The 
results indicate that PER has a positive and significant effect on firm value, 
while EPS shows no significant effect. ROA does not moderate the EPS–firm 
value relationship but significantly moderates the effect of PER on firm 
value. These findings highlight the dominant role of market perception and 
asset efficiency in firm value creation and provide implications for 
managers and investors. 
 
Keyword: Firm value, Earnings Per Share (EPS), Price Earnings Ratio 
(PER), Return on Assets (ROA), Transportation and Logistics  

Abstrak 
Nilai perusahaan merupakan indikator utama yang mencerminkan kinerja, prospek, dan kepercayaan 
pasar, khususnya pada subsektor transportasi dan logistik yang menghadapi dinamika ekonomi dan 
persaingan tinggi. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kinerja laba yang 
diproksikan oleh Earnings Per Share (EPS) dan persepsi pasar yang diukur dengan Price Earnings 
Ratio (PER) terhadap nilai perusahaan, dengan Return on Assets (ROA) sebagai variabel moderasi. 
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain kausal, melibatkan 11 perusahaan 
subsektor transportasi dan logistik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2024. Data 
sekunder diperoleh dari laporan keuangan tahunan dan dianalisis menggunakan regresi linier 
berganda serta Moderated Regression Analysis (MRA). Hasil penelitian menunjukkan bahwa PER 
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, sementara EPS tidak berpengaruh 
signifikan. ROA tidak memoderasi pengaruh EPS, namun memoderasi secara signifikan hubungan PER 
terhadap nilai perusahaan. Temuan ini menegaskan dominasi persepsi pasar dan efisiensi aset dalam 
pembentukan nilai perusahaan serta memberikan implikasi penting bagi manajemen dan investor. 
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Kata Kunci: Nilai Perusahaan, Earnings Per Share (EPS), Price Earnings Ratio (PER), Return on Assets 
(ROA), Transportasi dan Logistik 
 

A. PENDAHULUAN 

Nilai perusahaan menempati posisi sentral dalam literatur keuangan korporat modern 

karena berfungsi sebagai indikator sintesis yang merefleksikan kinerja historis sekaligus 

ekspektasi pasar terhadap prospek pertumbuhan dan profil risiko perusahaan. Dalam pasar 

modal yang semakin efisien dan informatif, nilai perusahaan tidak lagi dipahami semata-mata 

sebagai cerminan kondisi keuangan saat ini, melainkan sebagai hasil agregasi informasi 

akuntansi, sinyal non-keuangan, serta penilaian investor terhadap kapasitas perusahaan 

dalam menciptakan arus kas yang berkelanjutan. Oleh karena itu, maksimalisasi nilai 

perusahaan dipandang sebagai tujuan utama korporasi dan menjadi fokus fundamental dalam 

kajian keuangan korporat (Khan & Qureshi, 2023), sekaligus berfungsi sebagai proksi 

kesejahteraan pemegang saham melalui mekanisme pembentukan harga saham 

(Indupurnahayu et al., 2023). 

Dalam konteks pasar modal modern, nilai perusahaan merepresentasikan penilaian 

kolektif investor terhadap kualitas kinerja dan kapabilitas jangka panjang perusahaan. Harga 

saham yang relatif tinggi mencerminkan tingkat kepercayaan pasar yang lebih besar terhadap 

kemampuan manajemen dalam mengelola sumber daya, mengendalikan risiko, dan 

memanfaatkan peluang pertumbuhan. Dengan demikian, nilai perusahaan bersifat forward-

looking karena menginternalisasi ekspektasi mengenai profitabilitas masa depan, stabilitas 

arus kas, serta kualitas pengambilan keputusan manajerial (Mohamed & Younis, 2023; Zhang, 

2024). Seiring berkembangnya paradigma investasi berkelanjutan, proses pembentukan nilai 

perusahaan juga semakin dipengaruhi oleh dimensi non-keuangan, khususnya praktik 

Environmental, Social, and Governance (ESG), yang dipandang mampu memperkuat legitimasi 

perusahaan dan menopang penciptaan nilai jangka panjang melalui peningkatan kepercayaan 

pemangku kepentingan (Nguyen et al., 2022). 

Meskipun demikian, literatur empiris menunjukkan bahwa mekanisme pembentukan 

nilai perusahaan tidak bersifat tunggal dan deterministik. Nilai perusahaan dibentuk melalui 

interaksi kompleks antara kinerja keuangan, struktur modal, kualitas tata kelola, karakteristik 

industri, serta kondisi makroekonomi. Salah satu determinan yang secara konsisten 

mendapat perhatian adalah kinerja laba, yang lazim direpresentasikan oleh Earnings Per 

Share (EPS). Earnings Per Share (EPS) merupakan rasio profitabilitas yang mengukur 
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besarnya laba bersih yang diperoleh perusahaan untuk setiap lembar saham yang beredar, 

sehingga mencerminkan tingkat pengembalian langsung yang diterima pemegang saham 

(Yuniarti et al., 2022). EPS dipandang memiliki kandungan informasi yang tinggi karena 

secara langsung mengaitkan laba bersih perusahaan dengan kepentingan pemegang saham. 

Dalam kerangka signaling theory, informasi laba berfungsi sebagai sinyal mengenai kualitas 

kinerja dan prospek perusahaan, yang berpotensi memengaruhi keputusan investasi dan 

pada akhirnya tercermin dalam nilai perusahaan (Boonyanet & Promsen, 2024). 

Namun, bukti empiris terkait pengaruh EPS terhadap nilai perusahaan masih 

menunjukkan hasil yang beragam. Sejumlah penelitian menemukan bahwa EPS berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, yang mengindikasikan bahwa peningkatan 

laba per saham direspons positif oleh pasar (Alathamneh et al., 2025; Yuniarti et al., 2022). 

Sebaliknya, studi lain menunjukkan bahwa pengaruh EPS dapat melemah atau bahkan tidak 

signifikan ketika kualitas laba rendah atau volatilitas kinerja tinggi, sehingga investor menjadi 

lebih berhati-hati dalam menginterpretasikan informasi laba (Zimon et al., 2021). 

Inkonsistensi temuan ini menunjukkan bahwa EPS, meskipun relevan, belum sepenuhnya 

mampu menjelaskan variasi nilai perusahaan secara komprehensif tanpa mempertimbangkan 

faktor kontekstual lainnya. 

Selain kinerja laba, persepsi pasar terhadap prospek perusahaan merupakan elemen 

penting dalam pembentukan nilai perusahaan dan umumnya direpresentasikan oleh Price 

Earnings Ratio (PER). Price Earnings Ratio (PER) merupakan rasio valuasi yang menunjukkan 

perbandingan antara harga pasar saham dengan laba per saham, sehingga mencerminkan 

seberapa besar ekspektasi investor terhadap kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba di masa depan (Kadarningsih et al., 2020). PER mencerminkan besarnya premi harga 

yang bersedia dibayarkan investor atas setiap unit laba yang dihasilkan perusahaan dan 

bersifat forward-looking karena menginternalisasi ekspektasi pertumbuhan laba serta risiko 

di masa depan (Dwiarti et al., 2022). Literatur menunjukkan bahwa PER dipengaruhi oleh 

faktor fundamental, seperti profitabilitas dan kualitas tata kelola, serta faktor eksternal, 

termasuk kondisi ekonomi makro dan intensitas persaingan industri (Badruzaman et al., 

2022). Dengan demikian, PER berfungsi sebagai jembatan antara kinerja akuntansi 

perusahaan dan ekspektasi pasar dalam proses penilaian nilai perusahaan. 

Meskipun EPS dan PER banyak digunakan dalam penelitian nilai perusahaan, pengaruh 

keduanya sering kali bersifat kontekstual dan sangat dipengaruhi oleh kondisi internal 

perusahaan. Dalam konteks ini, Return on Assets (ROA) memperoleh perhatian sebagai 
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indikator efisiensi operasional yang merefleksikan kemampuan perusahaan dalam 

mengonversi aset yang dimiliki menjadi laba. Return on Assets (ROA) merupakan rasio 

profitabilitas yang mengukur sejauh mana perusahaan mampu menghasilkan laba bersih dari 

keseluruhan aset yang digunakan dalam aktivitas operasionalnya, sehingga mencerminkan 

efektivitas pengelolaan sumber daya perusahaan (Kadarningsih et al., 2020). ROA tidak hanya 

mencerminkan kinerja internal, tetapi juga memengaruhi bagaimana pasar menafsirkan 

informasi laba dan rasio valuasi. Sejumlah studi menunjukkan bahwa ROA berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan dan berperan sebagai faktor kondisional yang dapat 

memperkuat atau melemahkan pengaruh variabel lain terhadap nilai perusahaan (Dorothy & 

Endri, 2024; Shubita, 2024). 

Meskipun demikian, literatur empiris masih kurang dalam menjelaskan secara eksplisit 

bagaimana efisiensi aset yang diproksikan oleh Return on Assets (ROA) secara kondisional 

memengaruhi interaksi antara kinerja laba (Earnings Per Share) dan persepsi pasar (Price 

Earnings Ratio) dalam pembentukan nilai perusahaan, khususnya dalam konteks industri 

padat aset seperti transportasi dan logistik. Kesenjangan ini menjadi krusial karena pada 

industri yang bersifat padat aset dan berisiko tinggi, efisiensi pemanfaatan aset tidak hanya 

mencerminkan kinerja operasional internal, tetapi juga menentukan kredibilitas laba serta 

validitas persepsi pasar dalam membentuk nilai perusahaan. 

Karakteristik subsektor transportasi dan logistik yang ditandai oleh intensitas aset yang 

tinggi, kebutuhan investasi jangka panjang, serta paparan risiko operasional dan 

makroekonomi yang signifikan menjadikan efisiensi aset sebagai faktor strategis dalam 

pembentukan nilai perusahaan. Dalam periode 2020–2024 yang ditandai oleh guncangan 

besar akibat pandemi COVID-19 dan fase pemulihan pascapandemi, kemampuan perusahaan 

dalam mengelola aset secara efisien menjadi semakin menentukan ketahanan kinerja dan 

kepercayaan pasar. Dalam konteks ketidakpastian tersebut, ROA berpotensi memainkan 

peran moderasi yang lebih menonjol dalam menjelaskan bagaimana pasar menafsirkan sinyal 

laba dan rasio valuasi, sehingga periode ini menjadi konteks empiris yang relevan untuk 

menguji mekanisme pembentukan nilai perusahaan secara lebih mendalam (Hao & Pham, 

2022). 

Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh 

Earnings Per Share (EPS) dan Price Earnings Ratio (PER) terhadap nilai perusahaan dengan 

Return on Assets (ROA) sebagai variabel moderasi. Kebaruan penelitian ini terletak pada 

pengujian peran Return on Assets (ROA) sebagai faktor kondisional yang memengaruhi 
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kekuatan hubungan antara kinerja laba (Earnings Per Share) dan persepsi pasar (Price 

Earnings Ratio) terhadap nilai perusahaan. Berlandaskan signaling theory, penelitian ini 

mengelaborasi bagaimana efisiensi pemanfaatan aset menjadi penentu validitas sinyal laba 

dan ekspektasi pasar yang tercermin dalam rasio valuasi, khususnya dalam konteks subsektor 

transportasi dan logistik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020–2024. 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi teoretis dengan memperkaya 

pemahaman tentang mekanisme moderasi dalam teori sinyal, khususnya bagaimana efisiensi 

aset memengaruhi interpretasi pasar terhadap informasi laba dan rasio valuasi, serta 

implikasi praktis bagi investor, manajemen, dan pembuat kebijakan dalam memahami 

mekanisme penciptaan nilai perusahaan pada industri strategis tersebut. 

TINJAUAN PUSTAKA 

Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan konstruksi ekonomi yang merepresentasikan evaluasi 

agregat pasar terhadap kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai bagi pemegang 

saham, yang tercermin melalui kinerja historis, prospek pertumbuhan jangka panjang, serta 

profil risiko yang melekat. Dalam kerangka pasar modal modern, nilai perusahaan tidak 

semata-mata mencerminkan kondisi keuangan kontemporer, melainkan juga 

menginternalisasi ekspektasi investor terhadap kapasitas perusahaan dalam menghasilkan 

arus kas yang berkelanjutan dan bernilai ekonomis di masa depan. Oleh karena itu, 

peningkatan nilai perusahaan secara normatif dipandang selaras dengan tujuan fundamental 

perusahaan, yakni memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham melalui peningkatan nilai 

pasar ekuitas (Indupurnahayu et al., 2023). 

Secara teoretis, nilai perusahaan dapat dijelaskan melalui berbagai perspektif 

konseptual yang saling melengkapi. Agency theory memposisikan nilai perusahaan sebagai 

outcome dari efektivitas mekanisme pengendalian internal dalam memitigasi konflik 

kepentingan antara manajer dan pemilik. Ketidakefisienan pengelolaan serta lemahnya tata 

kelola perusahaan berpotensi meningkatkan biaya keagenan, yang pada akhirnya berdampak 

negatif terhadap nilai perusahaan (Ra, 2021). Sebaliknya, stakeholder theory menekankan 

bahwa nilai perusahaan merupakan konsekuensi dari kemampuan perusahaan dalam 

mengelola hubungan dengan berbagai pemangku kepentingan secara strategis guna 

membangun legitimasi, reputasi, dan kepercayaan pasar (Harun et al., 2020). Perspektif ini 

diperluas oleh resource dependence theory yang menyoroti pentingnya akses terhadap sumber 
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daya strategis, struktur organisasi yang adaptif, serta kapabilitas manajerial dalam 

mendukung penciptaan nilai jangka panjang (Lakatos, 2020). 

Dalam ranah empiris, nilai perusahaan umumnya diukur menggunakan indikator 

berbasis pasar yang mampu menangkap ekspektasi investor secara komprehensif. Tobin’s Q 

merupakan proksi yang paling dominan karena mengintegrasikan informasi pasar dan 

akuntansi dalam menilai potensi pertumbuhan perusahaan. Selain itu, Price to Book Value 

(PBV) dan kapitalisasi pasar saham juga digunakan sebagai ukuran alternatif untuk 

merepresentasikan dimensi valuasi yang berbeda dan melengkapi analisis nilai perusahaan 

(Kurnia et al., 2020; Mohamed & Younis, 2023). 

Earnings Per Share dan Nilai Perusahaan 

Earnings Per Share (EPS) merupakan indikator kinerja laba yang menghubungkan laba 

bersih perusahaan dengan jumlah saham beredar, sehingga memiliki relevansi langsung bagi 

pemegang saham. EPS dipandang sebagai salah satu informasi akuntansi yang paling 

diperhatikan investor karena berfungsi sebagai dasar dalam estimasi nilai intrinsik serta 

evaluasi kinerja manajerial. Dalam kerangka signaling theory, publikasi informasi laba 

dipahami sebagai sinyal kredibilitas manajemen terkait kualitas kinerja dan prospek 

perusahaan di masa depan (Boonyanet & Promsen, 2024). 

Secara konseptual, EPS berkontribusi terhadap pembentukan nilai perusahaan melalui 

mekanisme ekspektasi arus kas. Profitabilitas yang tinggi meningkatkan keyakinan investor 

terhadap kemampuan perusahaan dalam menghasilkan arus kas masa depan, yang 

selanjutnya tercermin dalam peningkatan valuasi pasar. Sejumlah studi empiris menunjukkan 

bahwa EPS dan indikator profitabilitas lainnya memiliki pengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan (Alathamneh et al., 2025; Yuniarti et al., 2022). Namun demikian, 

literatur juga menegaskan bahwa pengaruh EPS tidak bersifat homogen dan sangat 

dipengaruhi oleh kualitas laba. Praktik manajemen laba berpotensi mengaburkan kandungan 

informasi EPS, sehingga pasar tidak hanya mengevaluasi besaran laba, tetapi juga 

keberlanjutan dan kredibilitas laba yang dilaporkan (Zimon et al., 2021). 

Price Earnings Ratio dan Nilai Perusahaan 

Price Earnings Ratio (PER) merupakan indikator valuasi yang merefleksikan persepsi 

pasar terhadap potensi pertumbuhan dan risiko perusahaan di masa depan. Rasio ini 

menunjukkan seberapa besar premi harga yang bersedia dibayarkan investor untuk setiap 

unit laba yang dihasilkan perusahaan, sehingga mencerminkan ekspektasi pasar atas kinerja 

jangka panjang (Dwiarti et al., 2022). 
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Literatur empiris menunjukkan bahwa PER dipengaruhi oleh kombinasi faktor 

fundamental dan nonfundamental. Dari sisi fundamental, profitabilitas dan kualitas tata 

kelola perusahaan berperan penting dalam membentuk persepsi risiko dan peluang 

pertumbuhan, yang pada akhirnya memengaruhi PER. Perusahaan dengan kinerja keuangan 

yang kuat dan mekanisme tata kelola yang efektif cenderung memperoleh premi valuasi yang 

lebih tinggi (Badruzaman et al., 2022; Kadarningsih et al., 2020). Selain itu, penelitian 

kontemporer menyoroti peran faktor Environmental, Social, and Governance (ESG) dalam 

membentuk persepsi investor, meskipun pengaruhnya terhadap PER bersifat kontekstual dan 

bergantung pada karakteristik industri serta lingkungan kompetitif (Jung & Yoo, 2023; 

Nguyen et al., 2022). 

Return on Assets sebagai Variabel Moderasi 

Return on Assets (ROA) merepresentasikan tingkat efisiensi perusahaan dalam 

mengonversi aset menjadi laba dan sering digunakan sebagai indikator kinerja operasional 

berbasis akuntansi. ROA tidak hanya mencerminkan efektivitas pengelolaan aset, tetapi juga 

berfungsi sebagai penghubung antara kinerja internal perusahaan dan evaluasi eksternal oleh 

pasar. Sejumlah penelitian menunjukkan bahwa ROA berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan dan relevan dalam menjelaskan variasi valuasi pasar (Shubita, 2024; Yuniarti et 

al., 2022). 

Dalam konteks hubungan kausal, ROA berpotensi berperan sebagai variabel moderasi 

yang memengaruhi kekuatan hubungan antara EPS, PER, dan nilai perusahaan. ROA yang 

tinggi dapat memperkuat kredibilitas sinyal laba dan persepsi pasar karena menunjukkan 

bahwa laba yang dihasilkan didukung oleh efisiensi operasional yang berkelanjutan. 

Sebaliknya, ROA yang rendah berpotensi melemahkan pengaruh EPS dan PER terhadap nilai 

perusahaan karena pasar meragukan daya dukung aset terhadap kinerja laba. Meskipun 

demikian, temuan empiris terkait peran moderasi ROA masih menunjukkan inkonsistensi, 

sehingga efek moderasi tersebut bersifat kontingen dan memerlukan pengujian empiris lebih 

lanjut (Dorothy & Endri, 2024). 

Sintesis Literatur dan Kesenjangan Penelitian 

Secara umum, literatur terdahulu mengindikasikan bahwa EPS dan PER merupakan 

determinan penting nilai perusahaan, sementara ROA berperan sebagai indikator kinerja 

yang relevan. Namun, hasil penelitian menunjukkan variasi temuan yang cukup signifikan, 

khususnya terkait perbedaan proksi nilai perusahaan yang digunakan serta konteks empiris 

penelitian. Selain itu, kajian yang secara simultan menguji pengaruh EPS dan PER dengan 
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memasukkan ROA sebagai variabel moderasi masih relatif terbatas. Keterbatasan ini 

menunjukkan adanya kesenjangan penelitian yang dapat diisi melalui pendekatan analisis 

interaksi, seperti Moderated Regression Analysis (MRA). 

Kerangka Pemikiran dan Perumusan Hipotesis 

Berdasarkan sintesis teoretis dan empiris, penelitian ini mengembangkan kerangka 

pemikiran yang menempatkan EPS dan PER sebagai determinan utama nilai perusahaan, 

dengan ROA sebagai variabel moderasi. EPS merefleksikan kinerja laba internal perusahaan, 

PER mencerminkan persepsi eksternal pasar terhadap prospek dan risiko, sementara ROA 

diasumsikan memengaruhi sejauh mana kinerja laba dan persepsi pasar tersebut 

diterjemahkan ke dalam nilai perusahaan. 

Berdasarkan kerangka pemikiran tersebut, hipotesis penelitian dirumuskan sebagai 

berikut: 

H1: Earnings Per Share (EPS) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

H2: Price Earnings Ratio (PER) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

H3: Earnings Per Share (EPS) dan Price Earnings Ratio (PER) secara simultan berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 

H4: Return on Assets (ROA) memperkuat pengaruh Earnings Per Share (EPS) terhadap nilai 

perusahaan. 

H5: Return on Assets (ROA) memperkuat pengaruh Price Earnings Ratio (PER) terhadap nilai 

perusahaan. 

B. METODE PENELITIAN 

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan desain kausal-komparatif yang 

bertujuan menguji pengaruh Earnings Per Share (EPS) dan Price Earnings Ratio (PER) 

terhadap nilai perusahaan pada subsektor transportasi dan logistik yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) periode 2020–2024. Populasi penelitian mencakup seluruh perusahaan 

pada subsektor tersebut, dengan sampel sebanyak 11 perusahaan yang dipilih menggunakan 

teknik purposive sampling, dengan kriteria utama (1) terdaftar di BEI secara konsisten 

selama periode 2020–2024, (2) memiliki data laporan keuangan dan pasar yang lengkap 

untuk semua variabel, dan (3) tidak mengalami delisting atau suspensi signifikan yang dapat 

memengaruhi ketersediaan data. Meskipun ukuran sampel ini relatif kecil, pertimbangan ini 

memungkinkan analisis data panel yang fokus pada dinamika subsektor yang spesifik. 

Variabel dependen nilai perusahaan dioperasionalkan menggunakan proksi berbasis pasar, 
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yaitu Tobin’s Q, yang dihitung sebagai (nilai pasar ekuitas + nilai buku utang) / nilai buku aset 

(Kurnia et al., 2020; Mondal & Bauri, 2024; Yuniarti et al., 2022), sedangkan variabel 

independen meliputi EPS dan PER sebagai indikator kinerja laba dan persepsi pasar. 

 

Tabel 1. Daftar Perusahaan Subsektor Transportasi dan Logistik di Indonesia yang 

menjadi sampel penelitian periode 2020–2024 

 

Sumber data diolah pada tahun 2025 (website Bursa Efek Indonesia) 

Instrumen penelitian berupa dokumentasi data sekunder yang bersumber dari laporan 

keuangan tahunan dan data harga saham perusahaan. Teknik analisis data menggunakan 

regresi linear berganda untuk menguji pengaruh simultan dan parsial variabel independen 

terhadap nilai perusahaan (Kadarningsih et al., 2020), serta Moderated Regression Analysis 

(MRA) untuk menguji peran Return on Assets (ROA) sebagai variabel moderasi pada 

hubungan EPS–nilai perusahaan dan PER–nilai perusahaan. Pendekatan ini selaras dengan 

praktik empiris dalam penelitian nilai perusahaan yang menggunakan data panel untuk 

menggabungkan dimensi antar-perusahaan dan antar-waktu guna meningkatkan efisiensi 

estimasi dan mengontrol heterogenitas tidak teramati (Anas et al., 2022; Lakatos, 2020), serta 

mempertimbangkan isu metodologis seperti endogenitas melalui pemilihan spesifikasi model 

yang tepat pada analisis data panel (Li et al., 2022; Rahman, 2024). Meskipun regresi linear 

berganda dan MRA digunakan, keterbatasan data panel dalam mengatasi endogenitas secara 

eksplisit diakui, dan penelitian mendatang dapat mengeksplorasi metode seperti Generalized 

Method of Moments (GMM) untuk penanganan yang lebih robust. 

 

 

NO Negara KODE Nama Perusahaan Periode 

1 Indonesia NELY PT Pelayaran Nelly Dwi Putri Tbk 2020–2024 

2 Indonesia SDMU PT Sidomulyo Selaras Tbk 2020–2024 

3 Indonesia CMPP PT AirAsia Indonesia Tbk 2020–2024 

4 Indonesia PURA PT Putra Rajawali Kencana Tbk 2020–2024 

5 Indonesia WEHA PT WEHA Transportasi Indonesia Tbk 2020–2024 

6 Indonesia AKSI PT Mineral Sumberdaya Mandiri Tbk 2020–2024 

7 Indonesia TMAS PT Temas Tbk 2020–2024 

8 Indonesia BPTR PT Batavia prosperindo trans Tbk 2020–2024 

9 Indonesia MBSS PT Mitrabahtera Segara Sejati Tbk  2020–2024 

10 Indonesia TRJA PT Transkon Jaya Tbk 2020–2024 

11 Indonesia TNCA PT Trimuda Nuansa Citra Tbk 2020–2024 
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C.       HASIL DAN PEMBAHASAN 

Statistik Deskriptif 

Pengukuran statistik deskriptif variabel ini perlu dilakukan untuk melihat gambaran 

data secara umum seperti nilai rata-rata (Mean), tertinggi (Max), terendah (Min), dan standar 

deviasi dari masing-masing variabel yaitu EPS (X1), PER (X2), Nilai Perusahaan (Y), ROA 

(M1). Mengenai hasil Uji Statistik Deskriptif penelitian dapat dilihat pada tabel 2 sebagai 

berikut: 

Tabel 2. Statistik Deskriptif 

 

 

 

 

 

 

Sumber : Hasil olah data IBM SPSS STATISTICS V29 

Berdasarkan Hasil Uji Deskriptif diatas, dapat kita gambarkan distribusi data yang 

didapat oleh peneliti adalah: 

1. Variabel EPS (X1), dari data tersebut bisa di deskripsikan bahwa nilai minimum -

124.85 sedangkan nilai maksimum sebesar 2400.00, nilai rata-rata EPS sebesar 

133.9973. Standar deviasi data EPS adalah 420.86321. 

2. Variabel PER (X2), dari data tersebut dapat di deskripsikan bahwa nilai minimum -

463.27 sedangkan maksimum 400.00, nilai rata-rata PER sebesar -0.9935 dan standar 

deviasi data PER adalah 105.49529. 

3. Variabel Nilai Perusahaan (Y), dari data tersebut dapat di deskripsikan bahwa nilai 

minimum -10.00 sedangkan maksimum 9.83, nilai rata-rata 0.5622 dan standar deviasi 

data Nilai Perusahaan adalah 3.39775. 

4. Variabel ROA (M1), dari data tersebut dapat di deskripsikan bahwa nilai minimum -

0.45 sedangkan maksimum 22.85, nilai rata-rata 0.7759 dan standar deviasi data ROA 

adalah 3.21566. 

 

 

 

 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

EPS 55 -124.85 2400.00 133.9973 420.86321 

PER 55 -463.27 400.00 -.9935 105.49529 

Nilai Perusahaan 55 -10.00 9.83 .5622 3.39775 

ROA 55 -.45 22.85 .7759 3.21566 

Valid N (listwise) 55     
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Uji Asumsi Klasik 

1. Uji Normalitas 

 

Gambar 1. Hasil Uji Kenormalan Data 

Berdasarkan Gambar 1 hasil uji normalitas menggunakan histogram Regression 

Standardized Residual, terlihat bahwa distribusi residual membentuk pola lonceng (bell-

shaped curve) yang relatif simetris di sekitar nilai nol. Kurva normal yang ditampilkan 

menunjukkan bahwa sebaran residual mengikuti pola distribusi normal secara visual, tanpa 

adanya penyimpangan ekstrem ke kiri atau kanan. Hal ini mengindikasikan bahwa data 

residual dalam model regresi memenuhi asumsi normalitas, sehingga model regresi layak 

digunakan untuk pengujian hipotesis lebih lanjut. 

 

Gambar 2. Hasil Uji Kenormalan data 

Berdasarkan Gambar 2 Normal P–P Plot of Regression Standardized Residual, dapat 

diamati bahwa titik-titik residual menyebar di sekitar dan mengikuti arah garis diagonal. Pola 

ini menunjukkan bahwa distribusi residual mendekati distribusi normal secara teoritis. Tidak 

terdapat penyimpangan yang signifikan dari garis diagonal, sehingga dapat disimpulkan 
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bahwa asumsi normalitas residual telah terpenuhi dan model regresi memenuhi salah satu 

prasyarat analisis regresi linear klasik. 

2. Uji Multikolinearitas 

Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .509 .394  1.293 .202   

EPS .001 .001 .069 .636 .527 .994 1.006 

PER .020 .003 .628 5.799 <,001 .996 1.004 

ROA -.002 .114 -.002 -.020 .984 .995 1.005 

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 

 

Berdasarkan tabel diatas menujukkan seluruh variabel memperoleh Nilai Tolerance > 

0.10 dan VIF < 10.00 maka dapat disimpulkan bahwa seluruh variabel diatas Tidak Terjadi 

Gejala Multikolinieritas 

3. Uji Heterokedastisidas 

Tabel 4. Uji Heterokedastisidas 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1.641 .312  5.255 <,001 

EPS .000 .001 -.027 -.192 .849 

PER -.001 .003 -.059 -.423 .674 

ROA -.102 .091 -.155 -1.122 .267 

a. Dependent Variable: ABS_RES 
 

Berdasarkan hasil diatas menunjukkan bahwa variabel EPS, PER, ROA mempunyai nilai 

Sign > 0.05 artinya Tidak Terjadi Gejala Heteroskedastisidas 

4. Uji Autokorelasi 

Tabel 5. Uji Autokorelasi 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .636a .404 .369 2.69929 2.273 

a. Predictors: (Constant), ROA, PER, EPS 
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b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 

 
Berdasarkan tabel diatas menunjukkan bahwa dU < d < 4-dU atau 1.6815 < 2.273 < 

2.3185 maka hipotesis nol diterima yang artinya Tidak terjadi Autokorelasi. 

Uji Analisis Regresi Linier Berganda 

Tabel 6. Hasil Uji Analisis Regresi Berganda 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .508 .379  1.340 .186 

EPS .001 .001 .069 .645 .522 

PER .020 .003 .628 5.860 <,001 

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
Sumber : Hasil olah data IBM SPSS STATISTICS V29 

Berdasarkan tabel diatas, maka dapat disusun persamaan regresinya: 

Y = α + 𝛽1𝑋1+𝛽2𝑋2 e 

Y = 0.508+0.001EPS+0.020PER e 

Dari persamaan regresi yang telah disusun diatas, dapat diintepretasikan sebagai berikut: 

1. Nilai α sebesar 0.508 merupakan konstanta atau keadaan saat variabel Nilai Perusahaan 

belum dipengaruhi oleh variabel lainnya yaitu variabel EPS (X1) dan PER (X2). Jika 

variabel independen tidak ada maka variabel Nilai Perusahaan tidak mengalami 

perubahan. 

2. 𝛽1 (Nilai koefisien regresi X1) sebesar 0.001, menunjukkan bahwa variabel EPS (X1) 

mempunyai pengaruh positif Nilai Perusahaan, yang berarti setiap kenaikan 1 satuan 

variabel EPS maka akan mempengaruhi Nilai Perusahaan sebesar 0.001, Dengan Asumsi 

bahwa variabel lain tidak diteliti dalam penelitian ini. 

3. 𝛽1 (Nilai koefisien regresi X2) sebesar 0.020, menunjukkan bahwa variabel PER (X2) 

mempunyai pengaruh yang positif terhadap Nilai Perusahaan, yang berarti setiap 

kenaikan 1 satuan variabel PER maka akan mempengaruhi kualitas Nilai Perusahaan 

sebesar 0.020, Dengan asumsi bahwa variabel lain tidak diteliti dalam penelitian ini. 
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Uji Hipotesis 

Uji T 

Tabel 7. Hasil dan Uji-t 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .508 .379  1.340 .186 

EPS .001 .001 .069 .645 .522 

PER .020 .003 .628 5.860 <,001 

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 

Sumber : Hasil olah data IBM SPSS STATISTICS V29 

Hasil pada tabel 7 menunjukkan pengaruh EPS (X1) Terhadap Nilai Perusahaan (Y) yang 

mana diketahui nilai sign 0.522 > 0.05 dan nilai t hitung 0.645 < 2.007, sehingga dapat 

diartikan bahwa H1 ditolak yang berarti tidak terdapat pengaruh antara variabel X1 terhadap 

variabel Y. 

Hasil pada tabel 7 menunjukkan pengaruh PER (X2) Terhadap Nilai Perusahaan (Y) yang 

mana diketahui nilai sign <0.001 < 0.05 nilai t hitung 5.860 > 2.007, sehingga dapat diartikan 

bahwa H2 diterima yang berarti terdapat pengaruh antara variabel X2 terhadap variabel Y. 

Uji F 

Tabel 8. Hasil Uji F 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 251.818 2 125.909 17.619 <,001b 

Residual 371.597 52 7.146   

Total 623.415 54    

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 

b. Predictors: (Constant), PER, EPS 

Sumber : Hasil olah data IBM SPSS STATISTICS V29 

Hasil pada tabel 8 menunjukkan pengaruh X1 dan X2 terhadap Y dan diketahui nilai sign 

0.001 < 0.05 dan nilai F hitung 17.619 > 3.17, sehingga dapat disimpulkan bahwa H3 diterima 

yang berarti terdapat pengaruh variabel X1 dan X2 terhadap Y. 

Uji Moderated Regression Analysis (MRA) 

Model 1 
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Tabel 9. Hasil Regresi Model 1 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .431 .502  .858 .395 

EPS .001 .001 .103 .742 .461 

ROA .026 .146 .025 .179 .858 

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
Sumber : Hasil olah data IBM SPSS STATISTICS V29 

Tabel 10. Hasil MRA 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .397 .515  .772 .443 

EPS .002 .003 .223 .633 .530 

ROA .069 .188 .066 .370 .713 

X1M -.004 .010 -.135 -.372 .711 

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 

Sumber : Hasil olah data IBM SPSS STATISTICS V29 

 

Dari kedua tabel model 1 diatas didapatkan hasil Pengaruh ROA (X1) terhadap Nilai 

Perusahaan (Y) pada output pertama (Tidak signifikan) karena nilai sig. 0.858> 0.05 dan 

pengaruh interaksi MRA 1 (EPS* ROA) pada output kedua tidak signifikan karena nilai sig. 

0.711> 0.05 maka dapat dinyatakan bahwa pada model 1 ROA (M) bukan variabel Moderator. 

Model 2 

Tabel 11. Hasil Regresi Model 2 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .587 .373  1.576 .121 

ROA -.006 .114 -.006 -.054 .957 

PER .020 .003 .632 5.875 <,001 

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
Sumber : Hasil olah data IBM SPSS STATISTICS V29 

Tabel 12. Hasil MRA2 
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .955 .379  2.523 .015 

ROA .008 .108 .007 .070 .944 

PER .016 .004 .498 4.390 <,001 

X2M -.030 .011 -.302 -2.664 .010 

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
Sumber : Hasil olah data IBM SPSS STATISTICS V29 

Dari kedua tabel model 2 diatas didapatkan hasil Pengaruh PER (X2) terhadap Nilai 

Perusahaan (Y) pada output pertama (Signifikan) karena nilai sig. 0.001< 0.05 dan pengaruh 

interaksi MRA 2 (PER* ROA) pada output kedua signifikan karena nilai sig. 0.010< 0.05 maka 

dapat dinyatakan bahwa pada model 2 ROA (M) variabel Moderator. 

Pembahasan Hasil Analisis Data (Pembuktian Hipotesis) 

H1: Pengaruh Earnings Per Share (EPS) terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa Earnings Per Share (EPS) tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa laba per saham 

belum sepenuhnya direspons oleh pasar sebagai sinyal yang kredibel dalam membentuk nilai 

perusahaan pada subsektor transportasi dan logistik, mungkin karena sifat padat modal dan 

siklus bisnis yang rentan terhadap fluktuasi ekonomi pasca-pandemi, yang membuat investor 

lebih berhati-hati terhadap laba tunggal. Kondisi ini sejalan dengan penelitian (Zimon et al., 

2021) yang menyatakan bahwa kandungan informasi EPS dapat melemah ketika kualitas laba 

rendah atau volatilitas kinerja tinggi. Dengan demikian, EPS tidak selalu menjadi determinan 

utama nilai perusahaan tanpa dukungan faktor kinerja lainnya. 

H2: Pengaruh Price Earnings Ratio (PER) terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian membuktikan bahwa Price Earnings Ratio (PER) berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa persepsi pasar 

terhadap prospek pertumbuhan dan risiko perusahaan memiliki peran dominan dalam 

pembentukan nilai perusahaan. Hasil ini konsisten dengan penelitian (Kadarningsih et al., 

2020) dan (Badruzaman et al., 2022) yang menyatakan bahwa perusahaan dengan ekspektasi 

pertumbuhan yang baik cenderung memperoleh premi valuasi lebih tinggi. Dengan demikian, 

PER berfungsi sebagai indikator penting yang merefleksikan ekspektasi investor dalam 

menilai perusahaan. 

 



Jurnal Riset Multidisiplin Edukasi                                          Volume 3 Nomor 1 Tahun 2026 

1077 https://journal.hasbaedukasi.co.id/index.php/jurmie 

 

H3: Pengaruh EPS dan PER secara Simultan terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil uji simultan menunjukkan bahwa EPS dan PER secara bersama-sama berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa kombinasi kinerja 

laba dan persepsi pasar mampu menjelaskan variasi nilai perusahaan secara lebih 

komprehensif dibandingkan pengujian parsial. Hasil ini sejalan dengan penelitian (Kurnia et 

al., 2020) dan (Mohamed & Younis, 2023) yang menyatakan bahwa nilai perusahaan dibentuk 

oleh interaksi antara indikator kinerja internal dan penilaian eksternal pasar. Dengan 

demikian, EPS dan PER secara simultan merupakan determinan penting nilai perusahaan. 

H4: Peran ROA dalam Memoderasi Pengaruh EPS terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil Moderated Regression Analysis (MRA) menunjukkan bahwa Return on Assets 

(ROA) tidak memoderasi pengaruh Earnings Per Share (EPS) terhadap nilai perusahaan. 

Ketidaksignifikanan koefisien interaksi EPS*ROA mengindikasikan bahwa efisiensi aset belum 

cukup memperkuat kredibilitas laba per saham sebagai sinyal yang relevan bagi investor 

pada subsektor transportasi dan logistik. Temuan ini sejalan dengan penelitian (Dorothy & 

Endri, 2024) yang menyatakan bahwa peran moderasi profitabilitas bersifat kontingen dan 

tidak selalu signifikan, khususnya pada industri padat aset dengan volatilitas kinerja yang 

tinggi. Dengan demikian, Hipotesis 4 (H4) ditolak, yang menegaskan bahwa pasar tidak secara 

langsung mengaitkan laba per saham dengan efisiensi aset dalam membentuk nilai 

perusahaan. 

H5: Peran ROA dalam Memoderasi Pengaruh PER terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Return on Assets (ROA) memoderasi secara 

signifikan pengaruh Price Earnings Ratio (PER) terhadap nilai perusahaan dengan arah 

moderasi negatif. Temuan ini mengindikasikan bahwa pada tingkat efisiensi aset yang tinggi, 

pengaruh PER terhadap nilai perusahaan justru melemah. Ini menyiratkan bahwa ketika 

perusahaan sangat efisien dalam menggunakan asetnya untuk menghasilkan laba (ROA 

tinggi), investor mungkin kurang bergantung pada PER sebagai indikator utama nilai 

perusahaan, karena efisiensi operasional sudah memberikan sinyal kuat tentang kesehatan 

finansial perusahaan. Hasil ini sejalan dengan penelitian (Shubita, 2024) yang menyatakan 

bahwa profitabilitas yang tinggi dapat mengurangi ketergantungan investor pada rasio 

valuasi pasar. Dengan demikian, Hipotesis 5 (H5) diterima, yang menegaskan bahwa ROA 

berperan sebagai variabel moderasi yang mengubah kekuatan hubungan antara PER dan nilai 

perusahaan. 
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D. KESIMPULAN 

Penelitian ini mengkaji pengaruh Earnings Per Share (EPS) dan Price Earnings Ratio 

(PER) terhadap nilai perusahaan dengan Return on Assets (ROA) sebagai variabel pemoderasi 

pada perusahaan subsektor transportasi dan logistik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2020–2024. Hasil analisis menunjukkan bahwa EPS tidak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan, sedangkan PER berpengaruh positif dan signifikan. Secara 

simultan, EPS dan PER berkontribusi signifikan dalam menjelaskan variasi nilai perusahaan. 

ROA tidak memoderasi hubungan EPS terhadap nilai perusahaan, namun memoderasi secara 

signifikan dengan arah negatif hubungan antara PER dan nilai perusahaan. Temuan ini 

menunjukkan bahwa nilai perusahaan lebih dipengaruhi oleh persepsi pasar dibandingkan 

kinerja laba per saham, serta bahwa efisiensi pemanfaatan aset berperan dalam menentukan 

kekuatan pengaruh indikator pasar terhadap nilai perusahaan. Secara konseptual, temuan 

penelitian ini memperkaya signaling theory dengan menegaskan peran kondisional 

profitabilitas berbasis aset (ROA) dalam pembentukan nilai perusahaan. Secara khusus, hasil 

penelitian menunjukkan bahwa ROA tidak selalu memperkuat sinyal laba (EPS), namun 

secara signifikan memoderasi persepsi pasar (PER) dalam konteks subsektor transportasi 

dan logistik. Dengan demikian, penelitian ini memberikan pemahaman yang lebih nuansa 

mengenai bagaimana efisiensi aset memengaruhi mekanisme penerjemahan sinyal pasar ke 

dalam nilai perusahaan pada industri padat aset. 

KETERBATASAN PENELITIAN 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan dalam 

menginterpretasikan hasil penelitian. Pertama, ruang lingkup penelitian dibatasi pada 

subsektor transportasi dan logistik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan jumlah 

sampel sebanyak 11 perusahaan, sehingga generalisasi hasil penelitian ke sektor lain perlu 

dilakukan secara hati-hati. Kedua, periode observasi yang terbatas pada tahun 2020–2024, 

meskipun relevan secara kontekstual, masih relatif pendek untuk menangkap dinamika 

jangka panjang pembentukan nilai perusahaan. Ketiga, penelitian ini hanya memfokuskan 

pada variabel Earnings Per Share (EPS), Price Earnings Ratio (PER), dan Return on Assets 

(ROA), sehingga dimungkinkan adanya omitted variable bias akibat tidak dimasukkannya 

faktor lain seperti struktur modal, kualitas tata kelola perusahaan, serta faktor 

Environmental, Social, and Governance (ESG). Keempat, metode analisis yang digunakan 

masih berbasis regresi linier dan Moderated Regression Analysis (MRA), sehingga belum 

sepenuhnya menangkap dinamika hubungan antarvariabel yang bersifat nonlinier atau 
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dinamis. Keterbatasan-keterbatasan tersebut membuka peluang bagi penelitian selanjutnya 

untuk mengembangkan model empiris yang lebih komprehensif dan memperluas validitas 

eksternal temuan penelitian ini. 

SARAN 

Berdasarkan temuan penelitian, praktisi dan manajemen perusahaan pada subsektor 

transportasi dan logistik disarankan untuk secara strategis memperkuat pengelolaan persepsi 

pasar melalui peningkatan kualitas transparansi informasi, stabilitas kinerja keuangan, serta 

efisiensi pemanfaatan aset, mengingat nilai perusahaan terbukti lebih responsif terhadap 

indikator berbasis pasar dibandingkan kinerja laba per saham semata. Investor dan 

pemangku kepentingan diharapkan mengadopsi pendekatan evaluasi yang lebih 

komprehensif dengan tidak hanya menitikberatkan pada EPS, tetapi juga mempertimbangkan 

PER serta profitabilitas berbasis aset sebagai refleksi ekspektasi pasar dan efisiensi 

operasional perusahaan.  
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