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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk memberikan bukti empiris mengenai pengaruh 

kinerja keuangan terhadap harga saham. Rasio keuangan yang digunakan yaitu 

Return On Equity (ROE), Earning Per Share (EPS), dan Debt to Equity Ratio 

(DER). Penelitian ini mengambil data dengan metode purposive sampling pada 

perusahaan-perusahaan non perbankan yang secara konsisten selalu terdaftar dalam 

Indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2017-2020. Metode analisis yang 

digunakan yaitu analisis regresi berganda menggunakan software Eviews 12, 

dengan tingkat signifikansi (α) sebesar 5%. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

secara parsial Return on Equity (ROE) berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

harga saham, Earning Per Share (EPS) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

harga saham, serta Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap harga saham. Hasil penelitian secara simultan menunjukkan bahwa Return 

On Equity (ROE), Earning Per Share (EPS), dan Debt to Equity Ratio (DER) secara 

bersama-sama mampu menjelaskan harga saham. 

Kata kunci: Return On Equity (ROE), Earning Per Share (EPS), Debt to Equity 

Ratio (DER), harga saham 
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ABSTRACT 

This research aims to provide empirical evidence regarding the effect of financial 

performance on stock prices. The financial ratios used are Return On Equity 

(ROE), Earning Per Share (EPS), and Debt to Equity Ratio (DER). This research 

takes data using a purposive sampling method on non-banking companies that are 

consistently listed on the LQ45 Index on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 

2017-2020. The analytical method used is multiple linear regression analysis using 

Eviews 12 software, with a significance level (α) of 5%. The results showed that 

partially Return on Equity (ROE) had a positive and significant effect on stock 

prices, Earning Per Share (EPS) had a negative and significant effect on stock 

prices, and Debt to Equity Ratio (DER) had a positive and significant effect on stock 

prices. The results of the research simultaneously showed that Return On Equity 

(ROE), Earning Per Share (EPS), and Debt to Equity Ratio (DER) together are 

able to explain stock prices. 

Keywords: Return On Equity (ROE), Earning Per Share (EPS), Debt to Equity 

Ratio (DER), stock price 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Untuk membiayai kegiatan operasional dan meningkatkan kinerja usahanya atas 

laba yang diperoleh, perusahaan memerlukan pendanaan eksternal yang bersumber 

dari investor. Hal tersebut dapat dilakukan dengan menerbitkan dan menjual saham 

perusahaan di pasar modal. Bursa Efek Indonesia (BEI) adalah operator dan 

penyedia sistem sarana pasar modal di Indonesia. Kegiatan investasi pada 

instrumen saham semakin diminati di Indonesia dari tahun 2017 hingga 2020. 

Menurut perhitungan statistik yang dilakukan oleh PT Kustodian Sentral Efek 

Indonesia (KSEI) dan Bursa Efek Indonesia (BEI), jumlah investor saham semakin 

meningkat dari tahun 2017 hingga 2020. Begitu pula dengan volume transaksi dan 

nilai perdagangan relatif selalu mengalami peningkatan.  

Investor melakukan investasi dengan tujuan memperoleh laba yang 

dibagikan (dividen) dan kenaikan harga saham (capital gain) dari saham yang 

dimilikinya jika kinerja perusahaan meningkat. Dalam berinvestasi, investor harus 

melakukan analisis fundamental dengan cara menganalisis laporan keuangan 

berdasarkan rasio keuangannya. Perusahaan memiliki kinerja yang baik jika dapat 

menghasilkan laba yang besar dan stabil, sehingga akan berpengaruh pula terhadap 

harga saham. Laba dan dividen yang dihasilkan perusahaan di masa depan dapat 

diramalkan dengan masukan yang diperoleh investor dari laporan keuangan 
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Return on equity (ROE) ialah rasio yang menentukan seberapa baik 

perusahaan dalam menghasilkan laba dengan memanfaatkan aktiva, penjualan, dan 

modal yang diperoleh dari pemegang saham. Earning Per Share (EPS) merupakan 

laba per saham yang digunakan untuk memperkirakan besarnya laba per saham 

akan diperoleh perusahaan di masa depan. Debt to Equity Ratio (DER) merupakan 

salah satu rasio leverage (rasio-rasio utang) yang menggambarkan seberapa besar 

utang, termasuk utang lancar jika dibandingkan dengan ekuitas perusahaan. 

Terdapat beberapa indeks harga saham pada Bursa Efek Indonesia (BEI) 

yang masing-masing dikelompokkan berdasarkan kriteria tertentu. Indeks LQ45 

merupakan indeks saham yang terdiri dari 45 saham perusahaan yang paling likuid. 

Suatu saham dikatakan likuid apabila memiliki frekuensi transaksi paling tinggi 

selama enam bulan terakhir, serta mempunyai nilai kapitalisasi pasar paling tinggi. 

Berdasarkan hal tersebut, minat investor akan meningkat untuk menanamkan 

modalnya pada perusahaan yang terdaftar di indeks tersebut 

Penelitian yang dilakukan A’yuni (2021) dan Mardiana (2019) berpendapat 

bahwa ROE berpengaruh pada harga saham, sedangkan peneltian Utami & 

Darmawan (2018) dan Alipudin (2016) menyatakan bahwa ROE tidak berpengaruh 

terhadap harga saham. Penelitian Sabrina & Lestari (2020) dan Meilvinasvita et al. 

(2020) menyimpulkan bahwa EPS berpengaruh terhadap harga saham, sedangkan 

penelitian Purboyanti & Yogatama (2018) dan Cahyaningsih (2019) menyimpulkan 

jika EPS tidak memberikan pengaruh terhadap harga saham. Disamping itu, 

penelitian Alfiah & Diyani (2018) dan Indriani (2017) menghasilkan kesimpulan 

bahwa terdapat pengaruh DER terhadap harga saham, sedangkan penelitian 
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Mardiana (2019) dan Alipudin (2016) menyatakan bahwa DER tidak memberikan 

pengaruh terhadap harga saham. 

1.2 Rumusan Masalah 

1. Apakah Return On Equity (ROE) berpengaruh terhadap Harga Saham 

Perusahaan yang Terdaftar dalam Indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

Tahun 2017-2020? 

2. Apakah Earning Per Share (EPS) berpengaruh terhadap Harga Saham 

Perusahaan yang Terdaftar dalam Indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

Tahun 2017-2020? 

3. Apakah Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap Harga Saham 

Perusahaan yang Terdaftar dalam Indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

Tahun 2017-2020? 

1.3 Tujuan Penelitian 

1. Untuk menguji pengaruh antara Return On Equity (ROE) dengan Harga Saham 

milik perusahaan yang terdaftar dalam Indeks LQ45 di BEI 

2. Untuk menguji pengaruh antara Earning Per Share (EPS) dengan Harga 

Saham milik perusahaan yang terdaftar dalam Indeks LQ45 di BEI  

3. Untuk menguji pengaruh antara Debt to Equity Ratio (DER) dengan Harga 

Saham milik perusahaan yang terdaftar dalam Indeks LQ45 di BEI 
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BAB 2 

TINJAUAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

2.1 Tinjauan Teori 

2.1.1 Teori sinyal (Signaling Theory) 

Brigham & Houston (2011:185-186) mengatakan bahwa teori sinyal merupakan 

tindakan yang dilakukan manajer perusahaan dengan memberitahukan hasil 

penilaian terhadap kinerja perusahaan kepada pemegang saham. Hal tersebut 

dilakukan untuk menghindari informasi asimetris (asymmetric information), 

dimana informasi mengenai perusahaan yang diketahui manajer lebih baik jika 

disandingkan dengan informasi yang dimiliki pemegang saham. Kegiatan ini 

dilakukan dengan tujuan agar investor melihat prospek baik perusahaan di masa 

depan, sehingga memberikan sinyal positif dalam berinvestasi di perusahaan 

tersebut. Hal tersebut tentu akan berpengaruh terhadap penawaran dan permintaan 

atas saham perusahaan yang dapat mempengaruhi naik turunnya harga saham di 

pasar modal. 

2.1.2 Analisis Laporan Keuangan 

Menurut Hery (dalam A’yuni, 2021), hasil kinerja perusahaan dapat diketahui 

dengan analisis laporan keuangan atas besarnya laba dan tingkat risiko yang 

mencerminkan kesehatan perusahaan tersebut. Analisis ini difokuskan ke dalam 

unsur-unsur tertentu yang masing-masing memberikan penafsiran tersendiri, 

sehingga hasil yang diperoleh dapat digunakan untuk pengambilan keputusan bagi 

manajemen maupun investor. Investor dapat mengetahui informasi yang diperlukan 
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sebelum menanamkan modalnya, serta prospek perusahaan di masa mendatang 

untuk investasi jangka panjang. 

2.1.3 Rasio Keuangan 

Rasio keuangan dirancang untuk membantu pihak yang membutuhkan, terutama 

investor, dalam mengevaluasi laporan keuangan (Brigham & Houston, 2011:133). 

Kegiatan analisis laporan keuangan dapat diartikan sebagai kegiatan 

membandingkan beberapa unsur yang dimuat di laporan keuangan, sehingga 

memperoleh hasil yang lebih efektif. Informasi mengenai kinerja dan kesehatan 

finansial perusahaan dapat tercermin dalam laporan keuangan. Rasio keuangan 

yang digunakan sebagai variabel penelitian yaitu Return On Asset (ROE), Earning 

Per Share (EPS), dan Debt to Equity Ratio (DER). 

2.1.4 Pasar modal 

Subagyo et al. (2018:228-229) mengatakan bahwa salah satu usaha pemerintah 

dalam meningkatkan modal perekonomian ialah dengan melalui pasar modal yang 

bertujuan sebagai perantara untuk mempertemukan antara pihak yang memiliki 

dana berlebih (investor) dan pihak yang kekurangan dana (perusahaan). Pasar 

modal dapat berjalan dengan baik jika setiap informasi mengenai segala hal yang 

terjadi di dalamnya mengenai transaksi produk pasar modal dapat diperoleh dengan 

tepat, cepat, dan efisien. Bursa Efek Indonesia (BEI) adalah operator dan penyedia 

sistem sarana pasar modal di Indonesia. 

2.1.5 Saham dan Harga Saham 

Ren Sia & Tjun (2011) berpendapat bahwa harga saham perusahaan terbentuk 

berdasarkan penawaran dan permintaan yang terjadi di pasar modal. Jika 
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permintaan lebih besar dari penawaran, harga saham akan naik, begitu pula 

sebaliknya. Selain itu, fluktuasi harga saham juga dipengaruhi oleh informasi dari 

dalam perusahaan seperti pengumuman laba yang diperoleh, penilaian kinerja, 

pembagian dividen, dan sebagainya. Sedangkan informasi dari luar perusahaan 

seperti isu politik, persaingan usaha, dan sebagainya juga dapat mempengaruhi 

besarnya harga saham. 

2.1.6 Indeks LQ45 

Menurut Subagyo et al. (2018:236), indeks LQ45 dapat diartikan sebagai indeks 

yang didalamnya memuat nama 45 saham perusahaan yang memiliki kinerja harga 

dengan likuiditas tinggi. Suatu saham dikatakan likuid apabila memiliki frekuensi 

transaksi paling tinggi selama enam bulan terakhir, serta mempunyai nilai 

kapitalisasi pasar paling tinggi dan fundamental yang baik. Daftar saham yang 

masuk dalam indeks LQ45 ini selalu dievaluasi dan diperbarui sesuai kondisi terkini 

setiap enam bulan. 

2.2 Pengembangan Hipotesis 

1. Pengaruh ROE terhadap Harga Saham 

Brigham & Houston (2011:133) berpendapat bahwa yang merupakan rasio 

utama dalam pengambilan keputusan investasi saham ialah rasio ROE yang 

merupakan rasio laba bersih terhadap ekuitas, serta mengukur tingkat 

pengembalian investasi pemegang saham. Ketika menanamkan dana dalam 

berinvestasi saham, investor berharap mendapatkan tingkat pengembalian 

yang tinggi. Semakin tinggi ROE dan segala tindakan perusahaan yang akan 

meningkatkan ROE, kemungkinan akan menyebabkan harga saham 
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meningkat pula. Berdasarkan uraian tersebut, rumusan hipotesis ialah 

sebagai berikut: 

H1: Return On Equity (ROE) berpengaruh positif terhadap Harga Saham 

2. Pengaruh EPS terhadap Harga Saham 

Bagi pemegang saham, nominal laba yang dihasilkan atas per lembar saham 

merupakan hal yang paling penting, sehingga sering disebut dengan “baris 

bawah” atau “bottom line” (Brigham & Houston, 2011:93). Semakin 

meningkat EPS, menandakan bahwa perusahaan telah melakukan kinerja 

yang semakin baik, sehingga menyebabkan laba perolehan atas per lembar 

sahamnya meningkat. Hal tersebut akan semakin menarik investor untuk 

membeli sahamnya yang beriringan dengan naiknya permintaan saham serta 

akan menaikkan harga saham pula. Berdasarkan penjelasan tersebut, 

terbentuk rumusan hipotesis dibawah ini: 

H2: Earning Per Share (EPS) berpengaruh positif terhadap Harga Saham 

3. Pengaruh DER terhadap Harga Saham 

Kasmir (dalam Haswar et al., 2019) berpendapat bahwa DER merupakan 

rasio yang digunakan untuk membandingkan jumlah dana perusahaan yang 

berasal dari kreditor dengan dana perusahaan yang berasal dari modal 

sendiri. Perusahaan memiliki kinerja yang baik apabila besarnya angka DER 

<1, yang membuktikan bahwa perusahaan masih mampu melunasi utangnya 

dengan modal yang dimiliki. Semakin tinggi rasio ini, menandakan bahwa 

semakin sedikit modal sendiri dibandingkan dengan utang perusahaan. Hal 
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tersebut memberikan pandangan negatif bagi investor untuk berinvestasi 

pada perusahaan yang memiliki banyak utang jangka panjang. Rumusan 

hipotesis yang terbentuk berdasarkan uraian diatas ialah: 

H3: Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif terhadap Harga 

Saham 
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BAB 3 

METODE PENELITIAN 

3.1 Ruang Lingkup Penelitian 

Penelitian dilakukan selama tiga bulan atas data yang memiliki rentang waktu 

empat tahun sejak 2017 hingga 2020. Unit analisis penelitian adalah organisasi 

(perusahaan) dan menggunakan skala pengukuran variabel berupa rasio. Data 

penelitian dikumpulkan melalui metode archival data atas data sekunder yang 

diperoleh melalui laporan keuangan tahunan yang dipublikasikan. 

3.2 Sampel dan Data Penelitian 

Dalam memperoleh sampel, digunakan metode purposive sampling. Sampel yang 

terpilih sebanyak 25 (dua puluh lima) perusahaan dengan kriteria, sebagai berikut: 

1. Perusahaan non perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

2. Perusahaan non perbankan yang selalu terdaftar dalam indeks LQ45 selama 

tahun 2017-2020 

3. Perusahaan rutin mempublikasikan laporan keuangan yang telah diaudit 

selama tahun 2017-2020, serta memuat informasi yang dibutuhkan  

3.3 Jenis dan Definisi Operasional Variabel 

1. Variabel Independen 

a. Return On Equity (X1) 

Seberapa baik kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan modal 

yang dimiliki untuk memperoleh laba yang maksimal. 
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b. Earning Per Share (X2) 

Besarnya laba yang dihasilkan dalam per lembar saham milik 

pemegang saham dicerminkan dengan rasio ini. 

 

c. Debt to Equity Ratio (X3) 

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam melunasi 

utangnya, dengan membandingkan jumlah utang dan ekuitasnya.  

 

2. Variabel Dependen (Y) 

Variabel dependen yang digunakan berupa harga saham penutupan (closing 

price) perusahaan terdaftar Indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia (BEI).  

3.4 Metode dan Teknik Analisis 

Dengan menggunakan tipe studi penelitian berupa panel (pool), analisis data 

dilakukan dengan menggunakan aplikasi Eviews 12. Model statistika yang 

digunakan berupa model regresi berganda untuk melakukan pengujian atas 

kebenaran hipotesis dan menyatakan ada tidaknya pengaruh serta arah pengaruhnya 

antara variabel independen dan variabel dependen. 

Laba Bersih

Total Ekuitas
Return On Equity  (ROE) = 

Laba Bersih Setelah Bunga dan Pajak

Jumlah Saham Beredar
Earning Per Share  (EPS) =

Total Utang

Total Ekuitas
Debt to Equity Ratio  (DER) =
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BAB 4 

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 

4.1 Analisis Data 

4.1.1 Pemilihan Sampel 

Tabel 4. 1  

Kriteria Pemilihan Sampel 

 

Terpilih 25 (dua puluh lima) perusahaan non perbankan yang secara 

konsisten selalu tercantum dalam daftar perusahaan di indeks LQ45 Bursa Efek 

Indonesia (BEI) untuk digunakan sebagai sampel penelitian. Terdapat 100 (seratus) 

observasi yang menggambarkan data jumlah perusahaan selama 4 (empat) tahun. 

4.1.2 Statistika Deskriptif 

Tabel 4. 2 

Statistika Deskriptif 

 
Sumber: Data Sekunder diolah, 2021 (Eviews 12) 

No Kriteria Jumlah

1 Perusahaan yang terdaftar dalam indeks LQ45 di BEI 45

2
Perusahaan yang secara konsisten selalu terdaftar dalam 

indeks LQ45 tahun 2017-2020
30

3
Perusahaan perbankan yang secara konsisten selalu terdaftar 

dalam indeks LQ45 tahun 2017-2020
5

4
Perusahaan non perbankan yang secara konsisten selalu 

terdaftar dalam indeks LQ45 tahun 2017-2020
25

5 Total sampel observasi (25 x 4) 100

ROE EPS DER HS

Mean 0,1817000 488,5730 0,793700 9056,520

Median 0,1350000 188,8400 0,540000 3220,000

Maximum 1,4500000 5655,000 3,310000 83800,00

Minimum -0,1800000 -308,0000 0,000000 220,0000

Std. Dev. 0,2602600 959,9389 0,820339 15497,45

Observation 100 100 100 100
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Berdasarkan output di atas, hasil diperoleh terhadap seluruh variabel yaitu: 

1. ROE memiliki nilai 0,1817 sebagai mean, median (nilai tengah) sebesar 

0,135, nilai 1,45 sebagai nilai terbesar, nilai terkecil sebesar -0,18 

2. EPS memiliki nilai 488,573 sebagai mean, median sebesar 188,84, nilai 

terbesar sebesar 5.655, nilai terkecil sebesar -308 

3. DER memiliki nilai mean sebesar 0,7937, nilai 0,54 sebagai median, nilai 

terbesar sebesar 3,31, nilai terkecil sebesar 0,00  

4. HS memiliki nilai mean sebesar 9.056,520, nilai 3.220 sebagai median, nilai 

terbesar sebesar 83.800, nilai 220 sebagai nilai terkecil  

4.1.3 Penentuan Model Regresi Data Panel 

1. Common Effect Model (CEM) 

Tabel 4. 3 

Common Effect Model (CEM) 

 
Sumber: Data Sekunder diolah, 2021 (Eviews 12) 

ROE menunjukkan nilai koefisien sebesar 16391,28 dan nilai 5,574493 

berupa t-Statistic serta memiliki nilai 0,0000 sebagai probabilitas. Nilai 

koefisien EPS sebesar 12,90631 dengan 16,21465 sebagai t-Statistic yang 

memiliki 0,0000 berupa probabilitas. DER menunjukkan -173,5189 sebagai 

koefisien dengan -0,185627 yang merupakan t-Statistic serta 0,8531 sebagai 

Koefisien t-Statistic Probabilitas

ROE 16391,28 5,574493 0,0000

EPS 12,90631 16,21465 0,0000

DER -173,5189 -0,185627 0,8531

R
2

F-statistic

Prob F-stat

0,774066

109,6341

0,000000
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probabilitas. Ada pula nilai koefisien determinasi yang ditunjukkan dengan 

R-squared sebesar 0,774066. Hasil model CE juga memberikan 109,6341 

berupa nilai F-statistic serta nilai 0,000000 sebagai probabilitas F-statistic. 

2. Fixed Effect Model (FEM) 

Tabel 4. 4 

Fixed Effect Model (FEM) Tanpa Pembobotan (No Weights) 

 
Sumber: Data Sekunder diolah, 2021 (Eviews 12) 

ROE yang merupakan variabel independen pertama memiliki nilai 6136,932 

berupa koefisien dan 0,409244 sebagai t-Statistic, serta probabilitas bernilai 

0,6836. EPS menunjukkan nilai -0,309716 sebagai koefisien dengan -

0,097116 berupa nilai t-Statistic dan probabilitas memiliki nilai sebesar 

0,9229. Nilai koefisien DER sebesar 1427,527 dan sebesar 0,344827 

merupakan nilai t-Statistic dengan 0,7312 sebagai probabilitas. Hasil lain 

juga menunjukkan nilai R-squared sebesar 0,877950 sebagai koefisien 

determinasi. Nilai F-statistic bernilai 19,18234 yang menunjukkan nilai 

0,000000 atas probabilitas F-statistic. 

3. Uji Chow 

Dilakukan uji chow dengan tujuan untuk menentukan yang paling baik dan 

tepat antara keduanya dengan dibuat hipotesis yaitu: 

Koefisien t-Statistic Probabilitas

ROE 6136,932 0,409244 0,6836

EPS -0,309716 -0,097116 0,9229

DER 1427,527 0,344827 0,7312

R
2

F-statistic

Prob F-stat

0,877950

19,18234

0,000000
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H0: Intersep model estimasi setiap perusahaan sama (CEM lebih tepat) 

H1: Intersep model estimasi tiap perusahaan berbeda (FEM lebih tepat) 

Tabel 4. 5 

Uji Chow 

 
Sumber: Data Sekunder diolah, 2021 (Eviews 12) 

Hasil uji chow diatas ini menunjukan nilai 0,000000 sebagai probabilitas 

pada cross-section chi-square atau F-statistic. Nilai tersebut lebih kecil dari 

pada 0,05 yang merupakan tingkat signifikansi. Hasil pengujian yang 

diperoleh menolak H0, sehingga FEM lebih tepat dan cocok jika 

dibandingkan dengan CEM sebagai model regresi data panel penelitian. 

4. Random Effect Model (REM) 

Tabel 4. 6 

Random Effect Model (REM) 

 
Sumber: Data Sekunder diolah, 2021 (Eviews 12) 

ROE memiliki nilai koefisien sebesar 15815,56 dengan 4,890859 berupa 

nilai t-Statistic dan 0,0000 sebagai nilai probabilitas. Nilai koefisien EPS 

sebesar 12,42578 dan nilai t-Statistic sebesar 14,29430 serta 0,0000 berupa 

probabilitas. DER menunjukkan nilai koefisien sebesar -198,4692 dengan -

Statistic Probabilitas

Cross-section F 2,553494 0,0012

Cross-section Chi-square 61,581497 0,0000

Koefisien t-Statistic Probabilitas

ROE 15815,56 4,890859 0,0000

EPS 12,42578 14,29430 0,0000

DER -198,4692 -0,193612 0,8469

R
2

F-statistic

Prob F-stat

0,686385

70,03580

0,000000

PLAGIASI MERUPAKAN TINDAKAN TIDAK TERPUJI 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

repository.stieykpn.ac.id 



15 

 

0,193612 yang merupakan nilai t-Statistic, serta 0,8469 sebagai nilai 

probabilitas. Diketahui pula memiliki nilai R-squared sebesar 0,686385 atas 

koefisien determinasi. F-statistic menunjukkan nilai 70,03580 dengan 

probabilitas F-statistic bernilai 0,000000. 

5. Uji Hausman 

Penelitian ini ialah untuk memilih antara model FEM dan model REM yang 

paling tepat sebagai model regresi. Rumusan hipotesis yaitu: 

H0: Model estimasi REM konsisten (REM lebih tepat) 

H1: Model estimasi REM tidak konsisten (FEM lebih tepat) 

Tabel 4. 7 

Uji Hausman 

 
Sumber: Data Sekunder diolah, 2021 (Eviews 12) 

Uji hausman menunjukkan nilai 0,0000 atas nilai probabilitas chi-square 

statistic. Nilai tersebut lebih kecil dibandingkan 0,05 yang merupakan 

tingkat signifikansi. Hasil pengujian menolak H0, sehingga model yang 

terpilih serta lebih tepat digunakan dalam analisis regresi data panel ialah 

FEM dibandingkan dengan REM. 

6. Uji Heteroskedastisitas Fixed Effect Model (FEM) 

Perlu dilakukan perbandingan nilai statistic antara FEM tanpa pembobotan 

(no weights) dengan FEM dengan pembobotan (weights). FEM dengan 

pembobotan (weights) merupakan model yang paling tepat dan efisien serta 

tidak terjadi masalah heteroskedastisitas untuk digunakan karena dengan 

Statistic Probabilitas

Cross-section random 24,327213 0,0000
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melihat R-squared senilai 0,983066 atas koefisien determinasi dan F-

statistic senilai 154,8110 pada FEM dengan pembobotan (weights) yang 

lebih besar dari 0,877950 atas koefisien determinasi (R-squared) dan 

19,18234 sebagai nilai F-statistic pada FEM tanpa pembobotan (no 

weights).  

Tabel 4. 8 

Perbandingan FEM Tanpa Pembobotan dan FEM Dengan 

Pembobotan 

 

 

4.1.4 Uji asumsi klasik 

1. Uji Normalitas 

 

Gambar 4. 1 

Uji Normalitas 

Nilai statistik Tanpa Pembobotan Dengan Pembobotan

Nilai t-statistic  (Nilai Prob.) ROE 0,409244 (0,6836) 4,800670 (0,0000)

Nilai t-statistic  (Nilai Prob.) EPS -0,097116 (0,9229) -2,093298 (0,0398)

Nilai t-statistic  (Nilai Prob.) DER 0,344827 (0,7312) 3,118039 (0,0026)

Nilai F-statistic  (Prob. F stat ) 19,18234 (0,000000) 154,8110 (0,000000)

Koefisien Determinasi (R-squared ) 0,877950 0,983066
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Nilai Jarque-Bera sebesar 3,332233 dan nilai probabilitasnya sebesar 

0,188980 yang lebih besar dari tingkat signifikansi sebesar 0,05. Dapat 

disimpulkan bahwa model regresinya berdistribusi normal. 

2. Uji Multikolinearitas 

Tabel 4. 9 

Uji Multikolinearitas 

 
Sumber: Data Sekunder diolah, 2021 (Eviews 12) 

Pengujian ini dilakukan dengan ketentuan bahwa apabila korelasi yang 

tertulis dalam tabel < 0,8 maka tidak terdapat masalah multikolinearitas. 

Ketiga variabel independen tidak terjadi masalah multikolinearitas. 

3. Uji Otokorelasi 

Tabel 4. 10 

Uji Otokorelasi 

 
Sumber: Data Sekunder diolah, 2021 (Eviews 12) 

Data dapat dikatakan terbebas dari masalah otokorelasi apabila dU < DW < 

4-dU. Besarnya nilai DW diketahui sebesar 2,064558 yang terletak di antara 

dU dan 4-dU, sehingga dapat diputuskan bahwa model regresi FEM yang 

digunakan dalam penelitian tidak mengalami masalah otokorelasi. 

 

ROE EPS DER

ROE  1.000000  0.127776 -0.152882

EPS  0.127776  1.000000 -0.142551

DER -0.152882 -0.142551  1.000000

Nilai

Durbin-Watson stat 2,064558
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4.1.5 Analisis Regresi Berganda Data Panel 

Persamaan regresi yang diperoleh yaitu: 

 

HS = 8115,991 + 6466,847 (ROE) -1,803166 (EPS) + 814,5162 (DER) 

Berdasarkan tabel di atas, dengan koefisien positif sebesar 6466,847, 

variabel ROE memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham. Selanjutnya, 

dengan koefisien negatif sebesar -1,803166, diketahui bahwa variabel EPS 

memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham. Disamping itu, variabel DER 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai saham dengan nilai koefisien 

positif sebesar 814,5162. 

4.1.6 Uji hipotesis 

1. Uji parsial (Uji t) 

Tabel 4. 11 

Uji Parsial (Uji t) 

 
Sumber: Data Sekunder diolah, 2021 (Eviews 12) 

Terdapat tiga kesimpulan hasil uji parsial, yaitu: 

a. Variabel ROE memiliki nilai probabilitas sebesar 0,0000 < 0,05 serta 

nilai koefisien sebesar 6466,847, terdapat pengaruh positif antara 

variabel ROE terhadap harga saham 

Koefisien t-Statistic Probabilitas

ROE 6466,847 4,800670 0,0000

EPS -1,803166 -2,093298 0,0398

DER 814,5162 3,118039 0,0026
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b. Variabel EPS menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0,0398 < 0,05 

dan -1,803166 sebagai nilai koefisien, terdapat pengaruh negatif 

antara variabel EPS terhadap harga saham 

c. Variabel DER memiliki nilai probabilitas sebesar 0,0026 < 0,05 serta 

814,5162 atas nilai koefisien, terdapat pengaruh positif antara 

variabel DER terhadap harga saham 

2. Uji simultan (Uji F) 

Tabel 4. 12 

Uji Simultan (Uji F) 

 
Sumber: Data Sekunder diolah, 2021 (Eviews 12) 

Nilai sebesar 154,8110 diperoleh atas F-statistic. Nilai probabilitas F-

statistic diketahui sebesar 0,000000 < 0,05. Oleh karena itu, dari hasil 

pengujian dapat disimpulkan bahwa variabel ROE, EPS, dan DER mampu 

menjelaskan variabel Harga Saham secara bersama-sama. 

3. Koefisien determinasi 

Tabel 4. 13 

Koefisien Determinasi 

 
Sumber: Data Sekunder diolah, 2021 (Eviews 12) 

Nilai R-squared sebesar 0,983066 atas koefisien determinasi. Sebesar 

98,31% variabel dependen harga saham dapat dijelaskan oleh ROE, EPS, 

F-statistic

Prob F-stat

Nilai

154,8110

0,000000

Nilai

0,983066R
2
 (R-squared )
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dan DER sebagai variabel independen. Sisanya sebesar 1,69% variabel 

Harga Saham dijelaskan oleh variabel lain diluar ketiga variabel independen 

tersebut.  

4.2 Pembahasan 

4.2.1 Pengaruh Return on Equity (ROE) terhadap Harga Saham 

Hasil pengujian menunjukkan ROE berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

harga saham, sehingga apabila rasio ROE meningkat maka harga saham akan 

meningkat pula. Semakin meningkat rasio ROE, investor akan menangkapnya 

sebagai sinyal positif yang menandakan kinerja perusahaan semakin baik dalam 

mengelola modal yang dimilikinya sehingga menghasilkan laba yang maksimal. 

Hal tersebut akan berdampak pada meningkatnya permintaan saham, serta 

menyebabkan peningkatan pada harga saham pula. 

4.2.2 Pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap Harga Saham 

EPS memiliki nilai probabilitas sebesar 0,0398 < 0,05 dan nilai koefisien sebesar -

1,803166. Dapat disimpulkan EPS berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

harga saham. Semakin meningkat rasio EPS, maka harga saham akan semakin 

mengalami penurunan. Mujati & Dzulqodah (2016) berpendapat bahwa pengaruh 

negatif yang diberikan rasio EPS terhadap harga saham disebabkan kinerja 

perusahaan yang kurang efisien. Hal tersebut terjadi karena perusahaan 

memperoleh laba bersih yang tinggi, namun harus mengelurkan biaya yang lebih 

tinggi untuk pemeliharaan aktiva tetap serta biaya depresiasi peralatan dan gedung.  
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4.2.3 Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Harga Saham 

DER memiliki nilai koefisien sebesar 814,5162 serta nilai probabilitas sebesar 

0,0026 < 0,05. DER berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham. 

Apabila rasio DER semakin meningkat, maka harga saham akan mengalami 

peningkatan pula. Rasio DER merupakan rasio perbandingan antara jumlah utang 

perusahaan terhadap modal yang diperoleh. Semakin meningkat jumlah utang yang 

dimiliki perusahaan, maka akan semakin besar rasio DER. Pada perusahaan yang 

bergerak di sektor properti, konstruksi, dan infrastruktur (PT Jasa Marga Tbk, PT 

PP Tbk, dan PT Wijaya Karya Tbk) memiliki jumlah utang yang besar merupakan 

hal yang wajar dikarenakan sektor usaha tersebut mengerjakan proyek dalam 

jangka panjang serta membutuhkan dana yang besar.  
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BAB 5 

SIMPULAN DAN SARAN 

5.1 Simpulan 

1. ROE secara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham  

2. EPS secara parsial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham  

3. DER secara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham 

4. Variabel ROE, EPS, dan DER mampu menjelaskan variabel harga saham 

secara signifikan (bersama-sama). 

5.2 Saran 

1. Bagi Perusahaan 

Rasio keuangan ROE, EPS, dan DER berpengaruh parsial dan secara simultan 

mampu menjelaskan harga saham, perusahaan perlu lebih memperhatikan 

aspek kinerja dan keuangan yang berhubungan dengan ketiga rasio tersebut. 

2. Bagi Investor 

Harga saham dipengaruhi dan signifikan oleh ROE, EPS, dan DER. Hal 

tersebut dapat menjadi masukan tambahan pada analisis fundamental dalam 

menguji kelayakan perusahaan untuk berinvestasi saham. 

3. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Mempertimbangkan penambahan periode waktu dan sampel perusahaan. 

Berfokus pada indeks maupun perusahaan dengan sektor lain di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). Akan lebih baik apabila variabel independen menggunakan 

rasio keuangan maupun sektor lain yang juga memberikan pengaruh pada 

harga saham.  
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