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ABSTRAK

ANALISIS PENGARUH DEBT TO EQUITY RATIO DAN EARNING PER
SHARE TERHADAP HARGA SAHAM DENGAN RETURN ON EQUITY
SEBAGAI VARIABEL MODERATING PADA PERUSAHAAN SEKTOR
PERTAMBANGAN YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA

Oleh:
Rizki Nurhayati

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Debt to Equity Ratio (DER)
dan Earning Per Share (EPS) terhadap harga saham dengan Return on Equity
(ROE) sebagai variabel moderating. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini
adalah perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2016-2020. Berdasarkan metode purposive sampling terpilih 10
perusahaan yang menjadi sampel penelitian. Teknik analisis yang digunakan
adalah regresi berganda dan moderated regression analysis. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa secara parsial Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif
signifikan terhadap harga saham, sedangkan Earning Per Share berpengaruh
positif signifikan terhadap harga saham. Return on Equity sebagai variabel
moderasi yang memperkuat pengaruh Earning Per Share terhadap harga saham,
namun Return on Equity tidak mampu memoderasi pengaruh Debt to Equity Ratio
terhadap harga saham. Implikasi dari penelitian ini perusahaan harus
memperhatikan rasio hutang dan pendapatan perusahaan, karena rasio ini
mempengaruhi pergerakan harga saham perusahaan.

Kata kunci: Debt to Equity Ratio (DER), Earning Per Share (EPS), Return on
Equity (ROE), dan harga saham
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ABSTRACT

THE INFLUENCE OF DEBT TO EQUITY RATIO AND EARNING PER
SHARE ON STOCK PRICE WITH RETURN ON EQUITY AS
MODERATING VARIABEL IN MINING SECTOR COMPANIES LISTED
ON THE INDONESIA STOCK EXCHANGE

By:
Rizki Nurhayati

This study aims to analyze the effect of Debt to Equity Ratio and Earning
Per Share on stock prices with Return on Equity as a moderating variable. The
population used in this research is mining sector companies listed on the
Indonesia Stock Exchange 2016-2020 period. Based on the purposive sampling,
10 companies were selected as research sample. The analysis technique is
multiple and moderated regression analysis. The result show that partially Debt
to Equity Ratio had a significant negative effect on stock prices,while Earning Per
Share had a significant positive effect on stock prices. Return on Equity as a
moderating variable that can strengthen the influence Earning Per Share to stock
prices, but Return on Equity is not able to moderate the influence of Debt to
Equity Ratio on stock prices. The implication of this research is that companies
must pay attention to the ratio of debt and company income, because this ratio
affects the company’s stock price

Keywords: Debt to Equity Ratio, Earning Per Share, Return on Equity, Stock
Price
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Salah satu faktor pendukung keberlangsungan suatu perusahaan adalah
sumber dana. Perusahaan dapat memperoleh dana dari berbagai sumber yaitu
internal dan eksternal. Sumber dana eksternal dapat diperoleh perusahaan dengan
cara menjual surat berharga dalam bentuk obligasi dan saham melalui pasar
modal. Pasar modal merupakan mediator yang menghubungkan antara pihak yang

memiliki dana lebih dengan pihak yang membutuhkan dana (Bodie et all., 2017).

Keberadaan pasar modal dapat memberi kesempatan atau peluang kepada
masyarakat untuk berperan dalam pertumbuhan ekonomi. Masyarakat dapat
membeli saham yang ditawarkan pada pasar modal dengan tujuan mendapatkan
keuntungan atas investasi yang dilakukan. Bagi pihak perusahaan dengan adanya
pasar modal perusahaan dapat memperoleh sumber dana yang akan mendukung
kegiatan operasional perusahaan (Bodie et all., 2017).

Investasi di pasar modal menjanjikan keuntungan yang cukup besar,
namun dibalik itu terdapat juga risiko yang tinggi. Pergerakan harga saham yang
tidak stabil menyebabkan investasi di pasar modal memiliki risiko tinggi. Harga
saham terbentuk atas permintaan dan penawaran saham di pasar modal jika
permintaan tinggi maka harga saham akan naik dan sebaliknya jika permintaan

saham rendah maka harga saham menjadi turun.



Populasi dalam penelitian ini yaitu 47 perusahaan sektor pertambangan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, namun berdasarkan kriteria yang telah
ditentukan oleh penulis, terdapat 10 perusahaan yang digunakan sebagai sampel
penelitian. Berikut ini merupakan grafik rata-rata harga saham sektor
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020

Gambar Grafik 1.1
Rata-Rata Harga Saham Perusahaan Sektor Pertambangan di Bursa Efek
Indonesia Periode 2016-2020 (Dalam USD)
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Sumber: Bursa Efek Indonesia, 2021 (Diolah)

Pada grafik di atas dapat dilihat bahwa selama lima tahun terakhir harga
saham saham di sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tidak
stabil. Salah satu faktor penyebab turunnya harga saham yaitu harga batubara, saat
harga batubara rendah maka harga saham juga menjadi turun. Sektor
pertambangan dijadikan sampel penelitian ini karena Indonesia merupakan salah
satu Negara penghasil batubara terbesar di dunia dan sektor pertambangan juga
memiliki peran penting dalam menunjang perekonomian Negara Indonesia hal ini

terbukti dari kontribusi sektor pertambangan dalam PDB.



Sebelum melakukan keputusan investasi maka investor harus melakukan
analisis saham terlebih dahulu. Alat analisis yang digunakan pada penelitian ini
yaitu analisis fundamental dengan melihat rasio keuangan perusahaan (Warrad,
2017). Data keuangan yang digunakan pada penelitian ini yaitu rasio solvabilitas,
rasio pasar, dan rasio profitabilitas.

Rasio solvabilitas dapat diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) yang
menggambarkan struktur modal perusahaan. DER yang tinggi menunjukkan
bahwa struktur modal perusahaan relatif lebih banyak menggunakan hutang
daripada ekuitas. Hutang akan berdampak positif bagi perusahaan jika digunakan
pada jumlah yang sesuai dan dikelola dengan optimal.

Rasio pasar dapat diukur dengan Earning Per Share (EPS) merupakan
rasio yang menunjukkan berapa besar keuntungan yang diperoleh investor atas per
lembar saham yang mereka miliki (Brigham, 2018). Nilai EPS yang tinggi
disebabkan oleh 2 faktor, pertama meningkatnya laba perusahaan, kedua jumlah
saham yang beredar di bursa tidak terlalu banyak. Investor akan tertarik pada
perusahaan yang memiliki nilai EPS tinggi karena dianggap memberi keuntungan
yang lebih bagi investor (Chowdhury & Dovash, 2019).

Rasio profitabilitas bisa dilihat dari Return on Equity (ROE) yang menilai
kemampuan perusahaan dalam mengelola modal dalam rangka memperoleh laba,
investor tertarik pada perusahaan yang memiliki nilai ROE tinggi karena hal ini
menandakan bahwa profit yang diperoleh perusahaan meningkat (Warrad, 2017).
Berikut ini merupakan tabel dan grafik rata-rata rasio Debt to Equity Ratio,

Earning Per Share, dan Return on Equity.



Gambar Grafik 1.2
Grafik Rata-Rata Variabel DER, EPS, ROE, dan Harga Saham Perusahaan
Sektor Pertambangan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-
2020 di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2020 (Dalam Persen)
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Sumber: Bursa Efek Indonesia, 2021 (Diolah)

Berdasarkan grafik 1.2 rata-rata DER, EPS, ROE, dan harga saham
perusahaan sektor pertambangan pada periode 2016-2020 mengalami fluktuasi.
Pada tahun 2016 harga saham meningkat sebesar 13.85% dibandingkan 2015,
sedangkan DER menurun sebesar 0,13% dibanding tahun 2015, EPS meningkat
sebesar 1.6% dibandingkan tahun 2015, dan ROE juga meningkat sebesar 5.35%
dibandingkan 2015.

Tahun 2017 harga saham menurun sebesar 8.41% dibandingkan tahun
2016, sedangkan nilai DER meningkat 0,10% dibandingkan tahun 2016, dan EPS
turun sebesar 19.14% dibandingkan tahun 2016, ROE juga turun sebesar 9.3%

dibandingkan tahun 2016.



Tahun 2018 harga saham kembali naik sebesar 4.12% dibandingkan tahun
2017, DER juga meningkat sebesar 0.17% dibandingkan tahun 2017, EPS
meningkat sebesar 0.46% dibandingkan tahun 2017, serta ROE naik sebesar
6.71% dibandingkan tahun 2017.

Tahun 2019 harga saham kembali turun sebesar 5.32% dibandingkan
tahun 2018, sedangkan DER meningkat sebesar 0.10 % dibandingkan tahun 2018,
sementara EPS juga menurun 12% dibandingkan tahun 2018, dan ROE juga ikut
menurun sebesar 8% dibandingkan tahun 2018.

Tahun 2020 harga saham meningkat sebesar 3.69% dibandingkan tahun
2019, DER meningkat sebesar 0.14% dibandingkan 2019, EPS juga meningkat
sebesar 0.74% dibandingkan 2019, sementara ROE turun 0.75% dibandingkan
2019.

Trade Off Theory menyatakan penggunaan hutang dapat meningkatkan
nilai perusahaan namun pada titik tertentu, perusahaan diperbolehkan menambah
proporsi hutang jika memperoleh manfaat dari penggunaan hutang tersebut. Saat
nilai DER tinggi investor menganggap bahwa perusahaan memperoleh manfaat
dari penggunaan hutang tersebut, sehingga investor berasumsi prospek perusahaan
kedepan akan mengguntungkan, yang akan meningkatkan laba perusahaan
sehingga akan berdampak pada peningkatan harga saham, namun berdasarkan
data di atas terdapat fenomena saat DER meningkat harga saham justru menjadi

turun.



Berdasarkan Signaling Theory perusahaan yang memiliki EPS yang tinggi
akan mempengaruhi keputusan investor dalam berinvestasi. Nilai EPS yang
meningkat akan memicu kenaikan harga saham, dan sebaliknya jika EPS rendah
maka investor berasumsi laba yang akan mereka terima akan berkurang, asumsi
ini sejalan dengan hasil olah data yang menunjukkan saat EPS turun harga saham
ikut melemah dan sebaliknya saat EPS tinggi harga saham ikut naik.

Signaling Theory menyatakan saat ROE perusahaan meningkat
menandakan bahwa perusahaan tersebut efisien dalam mengelola modal dalam
rangka memperoleh laba sehingga minat investor untuk berinvestasi menjadi
meningkat hal ini berdampak positif terhadap harga saham yang ikut naik, namun
berdasarkan data diolah terdapat fenomena saat rasio ROE turun harga saham

justru meningkat.

Selain berdasarkan fenomena di atas yang terjadi perbedaan antara teori
dan data diolah, penulis juga menemukan perbedaan hasil penelitian terdahulu
yaitu Prazak dan Stavarek (2017) ; Luckieta (2020) menyatakan bahwa Debt to
Equity Ratio (DER) berpengaruh positif terhadap harga saham, menurut Gayatri
& Thamrin (2020) ; Syabani (2020) Debt to Equity berpengaruh negatif terhadap
harga saham.

Pradhan & Paudel (2017) ; Badruzaman (2019) ; Chowdhury & Dovash
(2019) ; Luckieta et al., (2020) Earning Per Share (EPS) berpengaruh positif
terhadap harga saham, sedangkan menurut Valenkar & Ahuja (2017) ; Abudanti
& Rahmadewi (2018) Earning Per Share berpengaruh negatif terhadap harga

saham.



Irawati (2018) dalam penelitiannya pada sektor properti yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia menyatakan bahwa Return on Equity memoderasi pengaruh
Free Cash Flow terhadap Earning Respone Coenfficient, dan Return on Equity
tidak memoderasi pengaruh size dan growth terhadap Earning Respone
Coenfficient. Fachrurrozie & Nurfitriana (2018) dalam penelitiannya pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia memperoleh hasil
bahwa profitability dapat memoderasi pengaruh business risk terhadap debt policy
dan dapat memoderasi pengaruh corporate growth terhadap debt policy,
sedangkan profitability tidak dapat memoderasi pengaruh firm size terhadap debt
policy.

Widiyanti, Taufik, Suharmanto (2019) dalam penelitiannya pada
perusahaan LQ45 memperoleh hasil bahwa profitability memoderasi pengaruh
TATO dan 10S terhadap devident policy, sedangakan profitability tidak
memoderasi pengaruh DER terhadap devident policy. Penelitian ini juga
menganalisis peran moderasi variabel profitabilitas yang diukur dengan Return on
Equity.

Berdasarkan fenomena empiris dan perbedaan hasil penelitian sebelumnya
maka penelitian ini akan menganalisis lebih lanjut “Pengaruh Debt to Equity
Ratio dan Earning Per Share terhadap Harga Saham dengan Return on
Equity sebagai Variabel Moderasi Pada Perusahaan Sektor Pertambangan

yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”



1.2. Perumusan Masalah
1. Apakah Debt to Equity Ratio dan Earning Per Share berpengaruh secara
parsial terhadap harga saham pada perusahaan sektor pertambangan yang
terdaftar di BEI periode 2016-2020?
2. Apakah Return on Equity secara parsial memoderasi pengaruh Debt to
Equity Ratio dan Earning Per Share terhadap harga saham pada
perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di BEI periode 2016-

20207

1.3. Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian ini untuk membuktikan secara empiris dengan cara
menganalisis sebagai berikut:

1 Apakah Debt to Equity Ratio dan Earning Per Share berpengaruh secara
parsial terhadap harga saham pada perusahaan sektor pertambangan yang
terdaftar di BEI periode 2016-2020

2. Apakah Return on Equity secara parsial memoderasi pengaruh Debt to
Equity Ratio dan Earning Per Share terhadap harga saham pada

perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di BEI periode 2016-2020

1.4. Manfaat Penelitian
1.4.1. Manfaat Teoritis
Dari penelitian ini diharapkan peneliti mengetahui bagaimana peran

hutang dan keuntungan perusahaan dalam mempengaruhi keputusan



investor untuk berinvestasi sehingga berpengaruh terhadap harga saham
perusahaan.

1.4.2. Manfaat Praktis
Dapat menambah informasi bagi pihak manajemen perusahaan dalam
mengambil keputusan yang berkaitan dengan memaksimalkan keuntungan
investor dan Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan investor

dalam menilai saham perusahaan dalam menentukan keputusan investasi.
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