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ABSTRACT

This study aims to determine the effect of tax rates, earnings per share and dividend policy
on stock prices with moderating business risk (empirical study of technology and digital
companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2018-2022). This type of research uses
quantitative research methods which are associative in nature used to answer the
formulation of research problems. In addition, the data uses annual financial reports
obtained from the site www.idx.com. The number of samples used in this study were 11
companies out of 34 companies obtained using purposive sampling technique. The data
analysis technique was carried out using multiple linear regression analysis using SPSS
software version 24. The results showed that tax rates, earnings per share and dividend
policy simultaneously affect stock prices. However, partially, tax rates have no effect on
stock prices, while earning per share has a positive and significant effect on stock prices
and dividend policy has a negative and significant effect on stock prices. Then this study
also found that business risk can strengthen the relationship between tax rates on stock
prices, but does not strengthen the relationship between earning per share and dividend
policy on stock prices.

Keywords: Tax Rate, Earning Per Share, Dividend Policy, Stock Price, Business

Setiap perusahaan mempunyai tujuan supaya bisa berkembang dan bertumbuh, serta
beralih sebagai perusahaan yang lebih maju, agar memperoleh keuntungan yang sangat
besar seperti lewat pasar modal. Karena dalam era globalisasi saat ini perusahaan harus
mampu bersaing dalam dunia bisnis.

Fenomena yang berkaitan pada harga saham, salah satunya terhadap entitas atau
perusahaan sektor teknologi dan digital yang sahamnya tercatat di BEI dimana
mengalami dinamika harga saham dalam rentang waktu lima tahun terakhir, seperti
perusahaan PT. Limas Indonesia Tbk (LMAS), PT. Metrodata Elektronics Tbk
(MTDL) dan PT. Elang Mahkota Teknologi Tbk (EMTK) yang dapat dilihat pada
gambar grafik berikut ini:

73


mailto:Lisnariage65075@gmail.com

¢ DESANTA

(Indonesian Of Interdisciplinary Journal)

P-ISSN = 2745-3537

E-ISSN = 3025-3705

Gambar 1. Grafik Harga Saham Perusahaan Teknologi dan Digital Tahun 2018-2022
(Dalam Satuan Rupiah)
Menurut (Brigham & Houston, 2019) Signalling theory merupakan aksi dan
dilakukan manajemen perusahaan dan menyediakan petunjuk kepada investor
berkaitan dengan seperti apa perusahaan dapat memandang prospek perusahaan.

Harga saham adalah harga yang ditentukan oleh penawaran dan permintaan di
pasar, oleh karena itu harga saham dalam sebuah perusahaan akan selalu mengalami
perubahan sesuai dengan keadaan pasar (Amri & Praptoyo, 2022)

Menurut (E. S. Rahayu & Irawati, 2022) Tarif pajak merupakan tarif yang
digunakan dalam menetapkan besarnya pajak yang harus dibayar. Secara umum,
tarif pajak diungkapkan dalam bentuk persentase.

Menurut (Gulo et al., 2022) Earning Per Share (EPS) adalah laba bersih untuk setiap
lembar saham yang dapat dicapai oleh suatu perusahaan dalam melaksanakan kegiatan
usahanya.

Menurut (Alza & Utama, 2018) Kebijakan dividen merupakan ketetapan tentang
berapa persen dari keuntungan yang akan dibagikan sebagai dividen, dibandingkan
dengan jumlah yang disimpan untuk investasi di masa depan.

Menurut (Juwita et al., 2021) Risiko bisnis sebagai ketidakpastian pendapatan yang
akan diterima oleh perusahaan untuk kegiatan investasinya.

Menurut (E. S. Rahayu & Irawati, 2022) mengatakan Tarif pajak tidak berpengaruh
positif terhadap harga saham. Berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan menurut
(Suripto, 2019) mengatakan bahwa tarif

Harga Saham Perusahaan Teknologi dan Digital pajak berdampak positif dan signifikan
1000 Tahun 2018-2022 terhadap harga saham.
8000
oo Menurut  (Siregar &  Farisi, 2020)
e — mengatakan bahwa Earning Per Share (EPS)
T T tidak berpengaruh (negatif) terhadap harga

ML w0 19s s ms e saham. Berbeda dengan hasil penelitian yang
EMIK| 880 | S0 | w0 | 250 | 3w dilakukan menurut (Ardiyanto et al., 2020)
LS DL BT mengatakan bahwa Earning Per Share
berpengaruh  signifikan terhadap harga
saham.

Menurut (Warouw et al., 2022) berdasarkan hasil penelitiannya mengatakan kebijakan
dividen tidak berpengaruh terhadap harga saham. Berbeda dengan hasil penelitian
yang dilakukan menurut (Fitri & Purnamasari, 2018) mengatakan bahwa kebijakan
dividen berpengaruh positif terhadap harga saham.

Menurut (E. S. Rahayu & Irawati, 2022) mengatakan bahwa risiko bisnis berdampak
positif terhadap harga saham. Berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan menurut
(Juwita et al., 2021) mengatakan bahwa risiko bisnis dampak negatif dan signifikan
terhadap harga saham.

Dalam penelitian ini terdapat perbedaan dengan penelitian sebelumnya terlihat dari
variabel yang diteliti menggunakan moderasi, objek penelitian dalam perusahaan
teknologi dan digital, pengambilan sampel dan tahun penelitian. Seperti penelitian
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yang diteliti oleh (Suripto, 2019) Pengaruh Tarif Pajak, Earning Per Share Dan
Pertumbuhan Penjualan Terhadap Harga Saham (Studi Empiris Perusahaan
Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2012-2016) dan (P. Rahayu
& Yani, 2021) Pengaruh Perubahan Tarif Pajak Penghasilan, Struktur Modal Dan
Kebijakan Dividen Terhadap Harga Saham, serta (E. S. Rahayu & Irawati, 2022)
Pengaruh Tarif Pajak, Kebijakan Dividen, Risiko Bisnis Terhadap Harga Saham.

Hoi : Diduga tarif pajak, earning per share dan kebijakan dividen tidak berpengaruh
secara simultan terhadap harga saham terhadap harga saham.

Ha; : Diduga tarif pajak, earning per share dan kebijakan dividen berpengaruh secara
simultan terhadap harga saham.

Ho» : Diduga tarif pajak tidak berpengaruh terhadap harga saham.

Ha; : Diduga tarif pajak berpengaruh terhadap harga saham.

Hos : Diduga Earning Per Share tidak berpengaruh terhadap harga saham.

Has : Diduga Earning Per Share berpengaruh terhadap harga saham.

Hos : Diduga kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap harga saham.

Hay : Diduga kebijakan dividen berpengaruh terhadap harga saham.

Hos : Diduga risiko bisnis tidak dapat memperkuat hubungan antara tarif pajak
terhadap harga saham.

Has : Diduga risiko bisnis dapat memperkuat hubungan antara tarif pajak terhadap
harga saham.

Hog : Diduga risiko bisnis tidak dapat memperkuat hubungan antara earning per share
terhadap harga saham.

Has : Diduga risiko bisnis dapat memperkuat hubungan antara earning per share
terhadap harga saham.

Ho7 : Diduga risko bisnis tidak dapat memperkuat hubungan antara kebijkan dividen
terhadap harga saham.

Ha7 : Diduga risko bisnis dapat memperkuat hubungan antara kebijakan dividen
terhadap harga saham.

Sumber: Data Diolah (2024)

H1
[
Tarif Pajak H2

(X1) \7
Earning Per Share H3 Harga Saham

(X2) (Y)
Kebijakan Dividen __}_1_4__...---""""'-'#

(X3) HS Hé H7

Risiko Bisnis (Z)

Gambar 2. Kerangka Pemikiran
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Harga Saham (Y)
Sumber: (Amri & Praptoyo, 2022)
Harga Saham = Closing Price | Tarif Pajak (X1

Tax expense Sumber: (Suripto, 2019)
Tarif Pajak = Profit before tax Earning Per Share (X2)
BPS = Laba bersih setelah bunga dan pajak
Sumber: (Koerniawan, 2019) - Jumlah saham beredar
Kebijakan Dividen (X3)
— Sumber:
DPR = Dividen Per Share (Warouw et al., 2022)
Earning per share Risiko Bisnis (Z)

) Laba bersih setelah bunga dan pajak
Sumber: (Wairooy, 2019) BRISK =

C g Total aset
Adapun persamaan regresi linier
bergaanda (Ardhyansyah & Praptoyo, 2022)
sebagai berikut:
Y=a+piXi+ X+ PXs+e
Keterangan
Y : Harga saham
a : Konstanta
B1.p3 : Koefisien regresi
X1 : Tarif pajak
X2 : Earning per share
X3 : Kebijakan dividen
e : Error
Menurut (Prastowo, 2024) rumus moderasi dapat dibuat persamaan regresi
sebagai berikut:
Y=0+P1.X1 T B2.Z+B3.X1*Z + €uvrvvnrinriinniinninnnnnnnn 1)
Y=0+B1Xo+P2.Z +3.Xo%Z + Currrvnrnrneinininiininininnn ?2)
Y=0+PB1.X3+P2.Z +B3.X3%Z + Cevrrrrrnrriinrinnriinnrcnnnn 3
Keterangan:
Y : Harga saham

a : Konstanta

Bi-B3 : Koefisien regresi

X1 : Tarif pajak

X2 : Earning Per share

X3 : Kebijakan dividen
: Risiko bisnis

€ : Error

Populasi dalam penelitian ini terdiri dari 34 perusahaan teknologi dan digital yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2018-2022. Pendekatan penelitian
kuantitatif dapat dijelaskan sebagai suatu metode yang dilandaskan pada filsafat
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positivisme. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan purposive
sampling. Teknik analisis data yang menggunakan analisis linear berganda dan
menggunakan program Microsoft Office Excel 2019 dan SPSS versi 24 dalam
pengolahan data dan perhitungan.
Kriteria pengambilan sampel dalam penelitian ini sebagai berikut:

1. Perusahaan teknologi dan digital yang aktif dan tercatat di BEI secara berturut-

turut dari tahun 2018-2022.
2. Perusahaan yang menyajikan laporan keuangannya secara lengkap dari tahun
2018-2022.
Perusahaan yang mendapatkan laba pada tahun 2018-2022.
4. Perusahaan yang menggunakan mata uang rupiah dalam laporan keuangannya.

[98)

Statistik Deskriptif
Tabel 2. Hasil Statistik Deskriptif

Descriptive Stfistic Sumber: Data Skunder Diolah (2024)
N Vi Maimm | Mem SdDeiiog. L@bel 2 menunjukkan hasil statistik deskriptif
T ik 5 00 88 0% Ly Mmemberi cerminan atau gambaran terhadap

EmingPerSue |55 45K ss) o3 mewn data yang dapat dilihat berdasarkan nilai rata-
Kebija[(anDi\‘iden 5 12 s¥  0m6  oygs rata (mean), standar deviasi, maksimum dan
BuSdam 5 500 95500 Gmg6 e minimum (Ghozali, 2018).

RskoBss |5 A2 0% 0% 01059

Valid N (listwise) | 35

n

=

Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas
Tabel 3. Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test Sumber: Data Skunder Diolah (2024)
Uﬂﬁ*};ﬂf‘;"d':md Tabel 3 menunjukkan hasil uji Kolmogorov-
esiaua . . . ..
N ss| Smirnov bahwa distribusi dalam pengujian
Normal g‘:a“ 0.00000001 ini tidak berdistribusi normal dengan
ab - y . . . . .
Parameters™ |5 iation 2083.67476100)  perolehan nilai signifikansi sebesar 0,000 <
Most Extreme (220U 2294 0,05. Sehingga dilakukannya transformasi
Differences  |[Negative 0.16s| data dalam bentuk Logaritma Natural (LN)
Test Statistic 9-204} vaijtu semi-log dengan model Log-Lin.
Asymp. Sig. (2-tailed) _.000°
a. Test distribution is Normal. o .
b. Calculated from data. UJl Normalitas
c. Lilliefors Significance Correction.
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Tabel 4. Hasil Uji Normalitas Sesudah Transformasi Data
Sumber: Data Skunder Diolah (2024)

Tabel 4 menunjukkan bahwa uji Kolmogrov-

Smirnov diketahui hasil dengan signifikansi |-@re-Sanple Rolmogoroy-Smirnov Test
A R nstandardized
0,200 > 0,05 artinya data penelitian Residual
. . . N 35
berdistribusi normal. e— ey 59000000
Uji Multikoliniearitas Parameters®®  [Std. Deviation 116350011
Tabel 5. Hasil Uji Multikoliniearitas Absolute 0,068
. Most Extreme .
Sumber: Data Skunder Diolah (2024) Differences Positive 0.068
Tabel 5 menunjukkan bahwa  uji _[Resatve .07
. . . . . . . Test Statistic 0,068
multikolinearitas nilai VIF < 10 dan nilai [asmp sie @ 2007
tolerance > 0,10. Artinya variabel | Test distribution is Normal
. . b. Calculated from data.
independen atau semua variabel bebas dalam
L X K R c. Liliefors Significance Correction.
penelitian  tidak  mengalami  gejala [a. This is a tower bound of the true significance.

multikolinearitas antara variabel independen. | [RebuakanDividen | 0.999] 1.001

U]l Heteroskedastisitas a. Dependent Variable: Harga Saham
Tabel 6. Hasil Uji Heteroskedastisitas Metode Glejser
Sumber: Data Skunder Diolah (2024)

Tabel 6 menunjukkan bahwa uji heteroskedastisitas metode glejser diperoleh hasil

signifikansi variabel tarif pajak 0,408, Cocfficients®

earning per share 0,729 dan kebijakan Unstandardized | Standardized

dividen 0,702 yang artinya bahwa lebih besar  Model Coefficients | Coefficients | t | Sig.

dari nilai signifikansi 0,05 sehingga dapat B[St Emor  Beta

disimpulkan  tidak  terjadinya  gejala | [(Conta) 0531 0122 7633 0000

heteroskedastisitas. Tarif Pajak 0,067, 0.080 -0,122| -0.834) (408
.s . Earning Per Share | 0,000, 0,001 -0,051| -0.348 0.729

Uji Autokolerasi Kebijal%anDividen 0,057 0,149 -0,056| -0,384) 0,702

Tabel 7. Hasil Uji Autokolerasi
Sumber: Data Skunder Diolah (2024)

Tabel 7 menunjukkan bahwa uji autokolerasi
dengan nilai  Durbin-Watson 1,976, Model| R |RSquare
banyaknya observasi 55 (N) dan (K) yaitu 3 | eo| e oo ealzems| 1o
variabel bebas, maka dipel‘Oleh nilai dL [; predictors: (Constant), Kebijakan Dividen, Earning Per Share,
1.4523 dan nilai dU 1.6815 oleh karena ity ‘faifPaiak :

1.6815 < 1,976 < 2,3185 (4-du) maka dapat =~ e

disimpulkan bahwa model regresi tidak ada autokorelasi positif atau negatif.

a. Dependent Variable: Abs res

Model Summary

b

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

Analisis Regresi Linear Berganda

Tabel 8. Hasil Uji Analisis Regresi Linear Berganda
Sumber: Data Skunder Diolah (2024)

Tabel 8 diperoleh persamaan regresi linear
berganda sebagai berikut:

Coefficients’

Unstandardized | Standardized
Y = 1426,623 - 95,566X1 + 3,784X2 - Cooffis | Coofiiens| ¢ | i
275,782X3 +e B | Std Emor | Beta L
(Constant) 1426,623 96,708 14.752 0,000
. Tarif Pajak 95,566 12817 0.114| -1312 0,195
Earning Per Share 3,784 0457 0.719| 8285 0,000
Kebijakan Dividen | -275.782 89,751 -0.266 -3.073 0,003

a. Dependent Variable: Harga Saham
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Uji Simultan (f)

Tabel 9. Hasil Uji Simultan (f)
Sumber: Data Skunder Diolah (2024)
Tabel 9 menunjukkan bahwa f hitung 27,490 — ANOVA®
> f tabel 2.40 didapat dari jumlah observasi |[Mod Sy |D] MRS B | S
(n) sebanyak 55 dikurangi jumlah variabel | Regession 31884082000 310628027.330/27.490 o00°
independen (k) sebanyak 4 dan nilai sig ! [Residual _[19717398.700/51] 386615.661|
0,000 < 0,05. Sehingga dapat disimpulkan | [Towl  [51601480.690/54 [
tarif pajak, earning per share dan kebijakan f§ pibicies Constan). Kebikan Dividen Eaing Per e
dividen berpengaruh secara bersama-sama [TarifPajak

(simultan) terhadap variabel dependen (bebas) yaitu harga saham.

Uji Parsial (t)
Tabel 10. Hasil Uji Parsial (t)

Sumber: Data Skunder Diolah (2024)

Coefficients’ . .. . .
Tabel 10 hasil uji parsial t menunjukkan
Unstandardized | Standardized b ahw a t arif p aj ak tldak b erpen garuh
Coefficients Coefficients . . .
Model t | sie | signifikan terhadap harga saham, sedangkan
5 ESM- Bets earning per share berpengaruh positif dan
ITOr . .
(Constant) 1426.623( 96.708 14.752| 0.000 Slgn'l'ﬁkan .te.rhadap harga Saham. dan
| Tarif Pajakc 95366 72817 ol -1312 0195 kebijakan dividen berpengaruh negatif dan
Earning Per Share 3,784 0,457 0,719 8,285| 0,000 . .
Kebijakan Dividen | -275.782| 89,751 -0,266| -3,073| 0,003 Slgnlt:ﬂfan terha(.iap harga Sa.ham:
a. Dependent Variable: Harga Saham Analisis Koefisien Determinasi (RZ)

Tabel 11. Hasil Analisis Koefisien Determinasi (R?)
Sumber: Data Skunder Diolah (2024)

Tabel 11 menunjukkan bahwa diperoleh nilai Adjusted R Square sebesar 0,595 yang
dapat  disimpulkan = bahwa  variabel
Adjusted | Std. Error of independen tarif pajak (Xi), earning per
R Square| the Estimate  Share (X2) dan  kebijakan dividen (X3)

1 786" 0618 0595 62178426 berpengaruh terhadap variabel dependen
a. Predictors: (Constant), Kebijakan Dividen, Earning harga saham (Y) sebesar 59,5% Sedangkan
Per Share, Tarif Pajak sisanya sebesar (100-59,5%) = 40,5% yang
b. Dependent Variable: Harga Saham dipengaruhi oleh faktor lain seperti return on
asset, debt to equity ratio dan perencanaan pajak selain variabel yang sudah diteliti.
Uji Moderated Regression Analysis (MRA)

Model Summaryb

Model R R Square

79



> DESANTA

(Indonesian Of Interdisciplinary Journal)

P-ISSN = 2745-3537

E-ISSN = 3025-3705

Tabel 12. Hasil Uji Moderated Regression Analysis (MRA)
Sumber: Data Skunder Diolah (2024)

Tabel 12 persamaan regresi Moderated Regression Analysis (MRA) sebagai berikut:
Y = 1569,443 - 92,830.Tarif Pajak -

)7 - ) Coefficients’

179,850.Risiko Bisnis - 17316,044.Tarif . ,

U D L. Unstandardized Standardized
Pa_]ak Risiko Bisnis + Model Coefficients Cosfficients | t | Sig,
Curerernnrecsnnnsesssasccsnnscanenncnes 1)

k B Std. Error Beta

Y = 1569,443 + 5,311.Earning Per Share -
179.850.Risiko Bienis - 4.025 Earnine P (Constant) 1569443 111,734 14,046 0,000
Sh i *R lls(l 0 BIshis - B" o arning ej; Tarif Pajak 028300 71556 -0.111]-1,297/0.201

are”RISIKO 1Sn1s Eaming Per Share 31| 107 1.009) 5.2230.000
e(2) . [ebipkmDiden | 265204)  10207) 0256 25940013
Y =1569,443 - 265,294.Keb1] akan D1V.1'den = | |Risko Bisuis 179850 163354]  -0.019] -0.110]0913
179,850.Risiko Bisnis - 1255,864.Kebijakan | iy Tn0n soassl 02l 08t 00
Dividen*Risiko Bisnis Tz 405 2105  -0269] -1912[0.062
Corvrrrnnnnninnniiennnecennens 3) X3z 255864 3828638 -0.034| -0328(0744

UJl MRA menunjukkan risiko bisnis a. Dependent Variable: Harga Saham

dapat memperkuat hubungan antara tarif

pajak terhadap harga saham. Dengan t hitung negatif 2,081 >t tabel 2,007 dan sig
0,043 < 0,05 dengan arah hubungan negatif, maka hipotesis Has diterima. Artinya,
semakin tinggi tarif pajak dengan risiko bisnis sebagai moderator, harga saham
cenderung menurun. Dengan model moderasi yang digunakan pure moderator
(moderator murni).

Sementara Uji MRA earning per share yang dimoderasi oleh risiko bisnis
tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham (t hitung negatif 1,912 <t tabel
2,007 dan sig 0,062 > 0,05), hipotesis Hog ditolak. Sedangkan Uji MRA kebijakan
dividen yang dimoderasi risiko bisnis tidak berpengaruh signifikan terhadap harga
saham (t hitung negatif 0,328 <t tabel 2,007 dan sig 0,744 > 0,05). Hipotesis alternatif
ditolak. Dengan model moderasi yang digunakan Homologiser moderation.

Pengaruh Tarif Pajak, Earning Per Share Dan Kebijakan Dividen Terhadap
Harga Saham

Hasil penelitian tabel 9 pada uji simultan f diketahui bahwa tarif pajak, earning per
share dan kebijakan dividen berpengaruh secara simultan terhadap harga saham.
Dimana signifikansi sebesar (0,000 < 0,05) dan nilai f hitung lebih besar dari pada f
tabel (27,490 > 2.40) sehingga hipotesis (H;) diterima.

Pengaruh Tarif Pajak Terhadap Harga Saham

Hasil penelitian tabel 10 pada uji simultan t diketahui bahwa tarif pajak tidak
berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Dimana nilai signifikan sebesar 0,195
> 0,05 dan nilai t hitung lebih besar dari pada t tabel (negatif 1,312 <2.007) sehingga
(Ho2) diterima. Karena tarif pajak sering dianggap sebagai kebijakan eksternal, bukan
indikator kinerja operasional perusahaan. Perubahan tarif pajak kurang relevan bagi
investor, terutama di sektor teknologi yang fokus pada inovasi dan pertumbuhan.
Investor lebih tertarik pada indikator seperti earning per share dan pendapatan,
daripada tarif pajak, terutama karena banyak perusahaan teknologi masih dalam tahap
investasi besar dan belum menghasilkan pendapatan signifikan.
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Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian menurut (E. S. Rahayu &
Irawati, 2022) mengatakan bahwa tarif pajak tidak berpengaruh positif terhadap harga
saham. Berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan Menurut (Suripto, 2019)
mengatakan bahwa tarif pajak berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga
saham.

Pengaruh Earning Per Share Terhadap Harga Saham
Hasil penelitian tabel 10 pada uji simultan t diketahui bahwa earning per share
berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham. Dimana nilai signifikan
sebesar 0,000 < 0,05 dan t tabel lebih besar dari t hitung (8,285 > 2.007) sehingga
(Ha3) diterima. Hal ini menunjukkan perusahaan menyampaikan sinyal terhadap
investor berkaitan dengan kinerja perusahaan yang sebenarnya. Ketika perusahaan
mempunyai informasi yang sangat penting dan berhubungan dengan perusahaan dapat
mengirimkan sinyal kepada pasar melalui tindakan seperti laporan keuangan,
termasuk informasi tentang earning per share. Selain itu earning per share adalah
suatu indikator penting dalam menilai kinerja keuangan perusahaan. Ketika earning
per share meningkat sering menjadi sebagai tanda bahwa perusahaan menghasilkan
keuntungan yang baik dan memiliki potensi pertumbuhan yang kuat di masa depan.
Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan (Ardiyanto et
al., 2020) mengatakan earning per share berpengaruh signifikan terhadap harga
saham. Berbeda dengan penelitian menurut (Siregar & Farisi, 2020) mengatakan
bahwa earning per share (EPS) tidak berpengaruh (negatif) terhadap harga saham.

Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Harga Saham

Hasil penelitian tabel 10 pada uji simultan t diketahui bahwa kebijakan dividen
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham. Dimana nilai signifikan
sebesar 0,003 < 0,05 dan nilai t tabel lebih besar dari t hitung (negatif 3,073 > 2.007)
sehingga (Ha4) diterima. Karena kebijakan dividen mencerminkan distribusi laba
kepada pemegang saham dan dapat memberikan sinyal keuangan perusahaan. Dividen
yang meningkat menunjukkan kepercayaan manajemen pada kinerja masa depan,
sedangkan penurunan dividen bisa menandakan masalah keuangan atau keputusan
untuk menahan laba untuk investasi.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian (Marini & Dewi, 2019)
mengatakan kebijakan dividen berpengaruh negatif signifikan terhadap volatilitas
harga saham. Berbeda dengan penelitian menurut (Warouw et al., 2022) berdasarkan
hasil penelitiannya bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap harga saham.

Pengaruh Tarif Pajak Terhadap Harga Saham dengan Pemoderasi Risiko Bisnis

Hasil penelitian tabel 11 Moderated Regression Analysis (MRA) tarif pajak dengan
variabel moderating risiko bisnis (X1*Z) menunjukkan bahwa risiko bisnis mampu
memperkuat hubungan negatif antara tarif pajak terhadap harga saham. Dimana nilai
signifikan (sig) sebesar 0,043 < 0,05 dan nilai t hitung negatif 2,081 > t tabel 2.007
sehingga (Has) diterima. Hal ini disebabkan dengan nilai t hitung negatif 2,081
menunjukkan bahwa peningkatan tarif pajak dengan risiko bisnis tinggi cenderung
menurunkan harga saham. Peningkatan tarif pajak mengurangi laba bersih, dan jika
risiko bisnis meningkat, pandangan investor terhadap masa depan perusahaan
memburuk, sehingga harga saham turun. Dalam teori sinyal, tarif pajak yang tinggi
dapat dianggap sebagai tanda ketidakstabilan ekonomi, yang memperkuat pandangan
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negatif investor saat risiko bisnis tinggi, tetapi mungkin tidak memengaruhi harga
saham jika risiko bisnis rendah.

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian menurut (E. S. Rahayu &
Irawati, 2022) dalam penelitiannya tarif pajak tidak berpengaruh terhadap harga
saham. Berbeda dengan penelitian menurut (Amelia & Rizal, 2023) bahwa tarif pajak
berpengaruh positif terhadap harga saham.

Pengaruh Earning Per Share Terhadap Harga Saham dengan Pemoderasi Risiko
Bisnis

Hasil penelitian tabel 11 Moderated Regression Analysis (MRA) earning per share
dengan variabel moderating risiko bisnis (X>*Z) menunjukkan bahwa risiko bisnis
tidak mampu memperkuat hubungan earning per share terhadap harga saham.
Dimana nilai signifikan sebesar 0,062 > 0,05 dan nilai t hitung negatif 1,912 <t tabel
2.007 sehingga (Hoe) diterima. Hal ini disebabkan, karena perubahan risiko bisnis
tidak cukup kuat untuk memperkuat hubungan antara earning per share (EPS) dan
harga saham. EPS yang tinggi biasanya memberi sinyal positif, tetapi risiko bisnis
tinggi dapat mengurangi dampak positifnya. Investor mempertimbangkan risiko
bisnis dalam menilai perusahaan, sehingga sinyal positif dari EPS mungkin tidak
cukup kuat untuk meningkatkan harga saham jika risiko bisnis tinggi.

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian (Rahmatiah, 2020) earning
per share (EPS) tidak berpengaruh secara parsial terhadap harga saham. Berbeda
dengan hasil penelitian yang dilakukan menurut (Ardiyanto et al., 2020) mengatakan
earning per share berpengaruh terhadap harga saham.

Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Harga Saham dengan Pemoderasi
Risiko Bisnis

Hasil penelitian tabel 11 Moderated Regression Analysis (MRA) kebijakan dividen
dengan variabel moderating risiko bisnis (X3*Z) menunjukkan bahwa risiko bisnis
memperlemah atau tidak mampu memoderasi hubungan antara kebijakan dividen
terhadap harga saham. Dimana nilai signifikan (sig) sebesar 0,744 > 0,05 dan nilai t
hitung negatif 0,328 < t tabel 2.007 sehingga (Ho7) diterima. Hal ini disebabkaan
investor lebih fokus pada risiko bisnis operasional daripada kebijakan dividen saat
mengevaluasi perusahaan. Ketika risiko bisnis tinggi, kemampuan perusahaan dalam
menjaga pendapatan stabil dan mengelola risiko lebih penting bagi investor
dibandingkan dividen, yang tidak selalu menjamin pertumbuhan saham. Di
perusahaan teknologi, kebijakan dividen sebagai sinyal juga cenderung lemah dan
tidak konsisten.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian menurut (Alza & Utama, 2018)
kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan
penelitian menurut (Fitri & Purnamasari, 2018) kebijakan dividen berpengaruh positif
dan signifikan, hal ini menunjukkan bahwa naiknya kebijakan dividen akan diikuti
dengan kenaikan harga saham.

Berdasarkan hasil penelitian, dapat disimpulkan sebagai berikut:
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1. Tarif pajak, earning per share dan kebijakan dividen secara simultan berpengaruh
signifikan terhadap harga saham.

2. Tarif pajak tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham.

3. Earning per share berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham.

4. Kebijakan dividen berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham.

5. Pengaruh tarif pajak terhadap harga saham dengan pemoderasi risiko bisnis,
dimana risiko bisnis dapat memperkuat hubungan negatif antara tarif pajak
terhadap harga saham.

6. Pengaruh earning per share terhadap harga saham dengan pemoderasi risiko
bisnis, dimana risiko bisnis tidak dapat memperkuat atau memperlemah hubungan
antara earning per share terhadap harga saham.

7. Pengaruh kebijakan dividen terhadap harga saham dengan pemoderasi risiko
bisnis, dimana risiko bisnis tidak dapat memperkuat atau memperlemah hubungan
antara kebijakan dividen terhadap harga saham.

Saran

1. Dalam penelitian ini tarif pajak tidak berpengaruh terhadap harga saham dan tidak
perlu diperhatikan.

2. Bagi perusahaan harus memperhatikan perkembangan earning per share dan
kebijakan dividen yang dapat mempengaruhi harga saham.

3. Bagi investor perlu memantau perkembangan pasar dan kinerja perusahaan
teknologi dan digital yang di minati. Hal ini dapat membantu investor dalam
mengetahui peluang investasi, serta waspada akan perubahan faktor-faktor yang
memperngaruhi harga saham.

4. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat menggunakan sektor yang berbeda,
agar sampel yang digunakan semakin banyak dan hasil yang diperoleh dapat lebih
mewakili keadaan sebenarnya.

5. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat menambah variabel independen lainnya
yang dapat mempengaruhi harga saham seperti return on asset, debt to equity ratio
dan perencanaan pajak.

6. Bagi peneliti selanjutnya dapat mengunakan software statistik lain seperti, EViews
dan SmartPLS.
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