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ABSTRAK 

 

JENNY SHITA INDRIANI. Pengaruh Return On Equity (ROE) Dan Debt To 

Equity Ratio (DER) Terhadap Harga Saham Dengan Earning Per Share (EPS) 

Sebagai Variabel Intervening Pada Perusahaan LQ45 Yang Terdaftar Di Bursa 

Efek Indonesia Periode 2020-2024. 

(Dibawah bimbingan Ibu Dr. M. Ima Andriyani, S.E., M.Si. dan Ibu Veny 

Mayasari, S.E., MM) 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Return 

On Equity (ROE) dan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap harga saham dengan 

Earning Per Share (EPS) sebagai variabel intervening pada perusahaan LQ45 yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024. Sampel penelitian ini 

merupakan perusahaan-perusahaan terpilih dari indeks LQ45 dengan periode 

pengamatan selama lima tahun. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis jalur 

(path analysis) yang diolah menggunakan program EViews. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ROE berpengaruh terhadap EPS. DER 

tidak berpengaruh terhadap EPS. ROE tidak berpengaruh terhadap harga saham 

secara langsung. DER berpengaruh terhadap harga saham. EPS berpengaruh terhadap 

harga saham. Selanjutnya, ROE terbukti berpengaruh terhadap harga saham melalui 

EPS sebagai variabel intervening. DER juga terbukti berpengaruh terhadap harga 

saham melalui EPS sebagai variabel intervening. 

Hal ini menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam mengelola ekuitas 

secara efisien serta menjaga struktur permodalan yang sehat memiliki peran penting 

dalam mendorong pertumbuhan laba per saham dan peningkatan nilai saham di pasar 

modal. Implikasi penelitian ini menekankan bahwa rasio profitabilitas dan leverage 

dapat digunakan sebagai dasar pertimbangan dalam evaluasi kinerja keuangan dan 

pengambilan keputusan oleh manajemen maupun investor. 

Kata Kunci: Return On Equity (ROE), Debt to Equity Ratio (DER), Earning Per 

Share (EPS), Harga Saham, Analisis Jalur. 
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ABSTRACT 

 

 

JENNY SHITA INDRIANI, The Effect of Return On Equity and Debt to Equity 

Ratio on Stock Prices with Earning Per Share as an Intervening Variable in LQ45 

Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange Period 2020-2024 

(Under the supervision of Dr. M. Ima Andriyani, S.E., M.Si and Veny Mayasari, 

SE., MM) 

This study aims to examine and analyze the effect of Return On Equity (ROE) 

and Debt to Equity Ratio (DER) on stock prices with Earning Per Share (EPS) as an 

intervening variable in LQ45 companies listed on the Indonesia Stock Exchange for 

the period of 2020-2024. The research sample consists of selected companies from 

the LQ45 index with a five-year observation period. The analytical technique used is 

path analysis, processed using the EViews program. 

The results show that ROE has an effect on EPS. DER has no effect on EPS. 

ROE has no direct effect on stock prices. DER has an effect on stock prices. EPS has 

an effect on stock prices. Furthermore, ROE is proven to have an effect on stock 

prices through EPS as an intervening variable. DER is also proven to have an effect 

on stock prices through EPS as an intervening variable. 

These findings indicate that a company's ability to manage equity efficiently 

and maintain a healthy capital structure plays an important role in driving earnings 

per share growth and increasing stock value in the capital market. The implications of 

this study emphasize that profitability and leverage ratios can be used as a basis for 

evaluating financial performance and decision-making by both management and 

investors. 

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

(EPS), Stock Price, Path Analysis. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 

1.1 Latar Belakang 

 

Perkembangan ekonomi Indonesia pada 2020-2024 dipengaruhi oleh peran 

strategis pasar modal sebagai instrumen pembiayaan dan investasi, di tengah 

dinamika global seperti kebijakan suku bunga tinggi oleh bank sentral untuk 

mengatasi inflasi. Bank Indonesia menaikkan suku bunga acuan hingga 6,25% pada 

pertengahan 2024 untuk menjaga stabilitas rupiah dan inflasi, yang mendorong 

investor beralih ke instrumen aman seperti deposito dan obligasi (Bank Indonesia, 

2024). Meski demikian, jumlah investor pasar modal tumbuh positif, mencapai 14,8 

juta per Desember 2024, menunjukkan peningkatan literasi dan partisipasi 

masyarakat (KSEI (Kustodian Sentral Efek Indonesia), 2024). 

Pasar modal berperan vital dalam alokasi sumber daya efisien, 

menghubungkan surplus dana dengan kebutuhan investasi produktif, mendukung 

pertumbuhan ekonomi dan lapangan kerja (Dewi & Suwarno, 2022). Nilai 

perusahaan tercermin dari harga saham, yang meningkat dengan kinerja superior dan 

kepercayaan investor, mendorong manajemen untuk mengoptimalkan kebijakan 

keuangan (Brigham & Houston, 2019). 

Harga saham adalah nilai suatu saham yang terbentuk melalui mekanisme 

permintaan dan penawaran di pasar modal. Menurut Jogiyanto (2017), harga saham 

merupakan harga yang terjadi di pasar bursa pada saat tertentu yang ditentukan oleh 
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pelaku pasar berdasarkan permintaan dan penawaran saham (Jogiyanto, 

2017). Brigham dan Houston (2019) menjelaskan bahwa harga saham mencerminkan 

nilai perusahaan, di mana semakin tinggi harga saham maka semakin tinggi pula nilai 

perusahaan dan kemakmuran pemilik perusahaan (Brigham & Houston, 2019). 

Kasmir (2019) menambahkan bahwa rasio keuangan seperti ROE, DER, dan EPS 

memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham karena mencerminkan kesehatan 

dan kinerja fundamental perusahaan (Kasmir, 2019). Tandelilin (2010) menekankan 

bahwa informasi yang diterima investor akan mempengaruhi persepsi terhadap 

prospek perusahaan dan berdampak pada pergerakan harga saham (Tandelilin, 2010). 

Earning Per Share (EPS) menjadi informasi penting bagi investor karena 

menggambarkan profitabilitas perusahaan pada level per lembar saham (Tandelilin, 

2010). Semakin tinggi EPS, semakin besar laba yang diterima oleh pemegang saham 

untuk setiap saham yang dimilikinya (Wibisono et al., 2024). Dalam penelitian ini, 

EPS diposisikan sebagai variabel intervening yang diduga menjadi penghubung 

antara kinerja keuangan perusahaan, yaitu ROE dan DER dengan harga saham. 

Artinya, EPS berperan sebagai variabel perantara yang menghubungkan pengaruh 

ROE dan DER terhadap pergerakan harga saham perusahaan (Dewi & Suwarno, 

2022). 

Return On Equity (ROE) mengukur kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dari ekuitas yang dimiliki oleh pemegang saham (Dewi & 

Suwarno, 2022). ROE yang tinggi mengindikasikan bahwa manajemen mampu 

mengelola modal pemegang saham secara efisien untuk menghasilkan keuntungan. 
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Investor cenderung tertarik pada perusahaan dengan ROE yang tinggi karena 

menunjukkan potensi return yang lebih baik atas investasi mereka (Hery, 2016). 

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan indikator yang menggambarkan 

seberapa besar penggunaan pendanaan melalui utang dibandingkan dengan ekuitas 

perusahaan (Kasmir, 2019). DER yang tinggi mengindikasikan ketergantungan 

perusahaan terhadap pendanaan eksternal melalui utang. Jika perusahaan tidak 

mampu mengelola utangnya dengan baik, risiko gagal bayar akan meningkat, yang 

pada akhirnya dapat berdampak negatif terhadap harga saham (Brigham & Houston, 

2019). 

Bursa Efek Indonesia (BEI) mencerminkan kinerja ekonomi nasional melalui 

indeks seperti LQ45, yang terdiri dari 45 saham perusahaan dengan likuiditas tinggi, 

kapitalisasi besar, dan fundamental kuat (Bursa Efek Indonesia, 2024b). Periode ini 

menarik karena tantangan dan pemulihan pasca gejolak global, dengan LQ45 di 

review setiap tiga bulan untuk memastikan kriteria terpenuhi. Pemilihan perusahaan 

LQ45 di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024 didasarkan pada beberapa 

pertimbangan metodologis yang kuat. Menurut Wardhani dan Mahyuni (2021), 

perusahaan yang tergabung dalam indeks LQ45 merupakan 45 saham dengan 

likuiditas tertinggi dan kapitalisasi pasar terbesar yang dipilih likuiditas melalui 

seleksi ketat oleh BEI, sehingga mencerminkan representasi terbaik dari kinerja pasar 

modal Indonesia (Bursa Efek Indonesia, 2024a). Periode 2020-2024 dipilih karena 

mencakup dinamika ekonomi yang signifikan, mulai dari dampak pandemi COVID- 

19 hingga fase pemulihan ekonomi, yang memungkinkan analisis komprehensif 
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terhadap resiliensi dan performa perusahaan-perusahaan blue chip di Indonesia dalam 

menghadapi volatilitas pasar. Perusahaan LQ45 juga memiliki fundamental keuangan 

yang lebih solid, tingkat transparansi yang tinggi, dan ketersediaan data yang 

lengkap, sehingga sangat sesuai untuk penelitian empiris yang memerlukan 

reliabilitas dan validitas data yang tinggi (Wardhani, R., & Mahyuni, 2021). 

Berikut lima daftar data rasio keuangan dan harga saham perusahaan LQ45 

periode 2020-2024 yang terdapat di tabel 1.1. 

Tabel 1. 1 

Tabel Data Harga Saham, EPS, ROE, dan DER 

Perusahaan Indeks LQ45 Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia 

Periode 2020-2024 

No. Nama 

Perusahaan 

Kode Tahun Harga 

Saham 

(per 

lembar 

rupiah) 

EPS ROE DER 

1 PT Aspirasi 

Hidup 

Indonesia 

Tbk. 

ACES 2020 1.715 42,64 14,00% 35,87% 

2021 1.280 41,10 12,63% 28,54% 

2022 496 39,28 11,35% 22,16% 

2023 720 44,54 12,27% 25,23% 

2024 790 51,68 13,59% 25,78% 

2 PT AKR 

Corporindo 

Tbk. 

AKRA 2020 636 0,24 9,11% 76,99% 

2021 822 0,28 10,05% 108,06% 

2022 1.400 0,12 18,85% 106,67% 

2023 1.475 0,15 21,92% 115,74% 

2024 1.120 0,12 16,41% 126,40% 

3 PT Sumber 

Alfaria 

Trijaya Tbk. 

AMRT 2020 800 26,21 14,25% 240,09% 

2021 1.215 47,89 22,12% 205,83% 

2022 2.650 70,02 25,35% 168,04% 

2023 2.930 83,90 22,18% 118,06% 

2024 2.850 77,55 18,20% 119,25% 

4 PT Charoen 

Pokphand 

Indonesia 

Tbk. 

CPIN 2020 6.525 234,53 16,47% 33,45% 

2021 5.950 220,70 14,39% 409,38% 

2022 5.650 178,70 11,13% 51,35% 

2023 5.025 141,36 8,58% 51,58% 
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   2024 4.760 226,34 12,25% 41,28% 

5 PT 

XLSMART 

Telecom 

Sejahtera 

Tbk. 

EXCL 2020 2730 34,71 1,94% 253,99% 

2021 3170 120,08 6,41% 262,16% 

2022 2140 85,40 4,35% 238,62% 

2023 2000 97,84 4,85% 230,84% 

2024 2250 140,74 7,05% 228,65% 

(Sumber: diolah peneliti, 2026) 

 

 

Tabel 1.1 menjelaskan data rasio keuangan dan harga saham untuk lima data 

perusahaan LQ45 periode 2020-2024 yang menunjukkan bahwa harga saham, EPS, 

ROE, dan DER mengalami fluktuasi dari tahun ke tahun, mengindikasikan adanya 

fenomena gap antara kinerja fundamental perusahaan dengan pergerakan harga 

saham. 

Semakin tinggi harga saham, semakin tinggi nilai perusahaan dan 

kemakmuran pemegang saham (Dewi & Suwarno, 2022). Harga saham ACES tahun 

2020-2021 turun dari Rp1.715 menjadi Rp1.280 (25,36%) menunjukkan profitabilitas 

yang melemah sehingga investor kurang tertarik. Tahun 2021-2022 harga saham 

ACES turun dari Rp1.280 menjadi Rp496 (61,25%) menunjukkan krisis kepercayaan 

investor yang parah. Tahun 2022-2023 harga saham ACES naik dari Rp496 menjadi 

Rp720 (45,16%) menunjukkan investor mulai kembali percaya pada prospek 

perusahaan. Tahun 2023-2024 harga saham ACES naik dari Rp720 menjadi Rp790 

(9,72%) menunjukkan stabilisasi dan kepercayaan investor bertahan. 

Harga saham AKRA tahun 2020-2021 naik dari Rp636 menjadi Rp822 

(29,25%) menunjukkan investor masih optimis terhadap pertumbuhan. Tahun 2021- 

2022 harga saham AKRA naik dari Rp822 menjadi Rp1.400 (70,32%) investor fokus 
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pada peningkatan profitabilitas ekuitas. Tahun 2022-2023 harga saham AKRA naik 

dari Rp1.400 menjadi Rp1.475 (5,36%) menunjukkan kinerja konsisten. Tahun 2023- 

2024 harga saham turun dari Rp1.475 menjadi Rp1.120 (24,07%) menunjukkan 

investor khawatir dengan risiko finansial tinggi. 

Harga saham AMRT tahun 2020-2021 naik dari Rp800 menjadi Rp1.215 

(51,88%) menunjukkan kinerja fundamental yang sangat kuat. Tahun 2021-2022 

harga saham AMRT naik dari Rp1.215 menjadi Rp2.650 (118,11%). Lonjakan luar 

biasa karena EPS naik 46,20% dan ROE meningkat ke 25,35%, struktur modal juga 

membaik dengan DER turun ke 168,04%. Tahun 2022-2023 harga saham AMRT naik 

dari Rp2.650 menjadi Rp2.930 (10,57%) karena profitabilitas per saham meningkat. 

Tahun 2023-2024 harga saham AMRT turun dari Rp2.930 menjadi Rp2.850 (2,73%) 

menunjukkan profitabilitas mulai melemah meski struktur modal tetap baik. 

Harga saham CPIN tahun 2020-2021 turun dari Rp6.525 menjadi Rp5.950 

(8,81%) menunjukkan ketergantungan utang sangat tinggi dan risiko finansial 

meningkat. Tahun 2021-2022 harga saham CPIN turun dari Rp5.950 menjadi 

Rp5.650 (5,04%) investor masih khawatir dengan profitabilitas yang terus melemah. 

Tahun 2022-2023 harga saham CPIN turun dari Rp5.650 menjadi Rp5.025 (11,06%) 

menunjukkan profitabilitas terus memburuk meski struktur modal relatif stabil. Tahun 

2023-2024 harga saham CPIN turun dari Rp5.025 menjadi Rp4.760 (5,27%) 

kemungkinan investor masih skeptis dengan keberlanjutan pemulihan atau faktor 

eksternal lain. 
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Harga saham EXCL tahun 2020-2021 naik dari Rp2.730 menjadi Rp3.170 

(16,12%) menunjukkan investor optimis terhadap pemulihan profitabilitas. Tahun 

2021-2022 harga saham EXCL turun dari Rp3.170 menjadi Rp2.140 (32,49%) 

menunjukkan investor kehilangan kepercayaan terhadap keberlanjutan pemulihan. 

Tahun 2022-2023 harga saham EXCL turun dari Rp2.140 menjadi Rp2.000 (6,54%) 

menunjukkan investor masih skeptis dengan kinerja yang belum stabil. Tahun 2023- 

2024 harga saham EXCL naik dari Rp2.000 menjadi Rp2.250 (12,50%) menunjukkan 

perbaikan profitabilitas yang konsisten mulai dipercaya investor. 

Menurut Tandelilin (2010), semakin tinggi EPS, semakin menguntungkan 

perusahaan tersebut karena laba yang diterima per lembar saham meningkat. EPS 

ACES 2020-2021 turun dari 42,64 menjadi 41,10 (3,61%) mengindikasikan 

kemampuan perusahaan menghasilkan laba untuk pemegang saham menurun. EPS 

ACES tahun 2021-2022 turun dari 41,10 menjadi 39,28 (4,43%) menandakan 

profitabilitas perusahaan semakin lemah dan daya tarik investasi berkurang. EPS 

ACES tahun 2022-2023 naik dari 39,28 menjadi 44,54 (13,39%). Pemulihan 

profitabilitas per saham menunjukkan perbaikan kinerja operasional dan 

meningkatkan daya tarik investasi. EPS ACES tahun 2023-2024 naik dari 44,54 

menjadi 51,68 (16,03%) menunjukkan profitabilitas per saham membaik drastis, 

sangat menguntungkan bagi pemegang saham. 

EPS AKRA tahun 2020-2021 naik dari 0,24 menjadi 0,28 (16,67%) 

menunjukkan perbaikan profitabilitas yang menguntungkan pemegang saham. EPS 

AKRA tahun 2021-2022 turun dari 0,28 menjadi 0,12 (57,14%) karena kemungkinan 
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penambahan jumlah saham beredar atau pembagian dividen preferen yang besar, 

mengurangi laba per saham biasa. EPS AKRA tahun 2022-2023 naik dari 0,12 

menjadi 0,15 (25,00%). Pemulihan laba per saham menunjukkan perbaikan 

profitabilitas untuk pemegang saham biasa. EPS AKRA tahun 2023-2024 turun dari 

0,15 menjadi 0,12 (20,00%). Penurunan laba per saham menunjukkan profitabilitas 

melemah, mengurangi daya tarik investasi. 

EPS AMRT tahun 2020-2021 naik dari 26,21 menjadi 47,89 (82,71%). 

Peningkatan drastis laba per saham menunjukkan profitabilitas sangat meningkat, 

sangat menguntungkan pemegang saham. EPS AMRT tahun 2021-2022 naik dari 

47,89 menjadi 70,02 (46,20%). Peningkatan signifikan laba per saham menunjukkan 

profitabilitas terus tumbuh kuat. EPS AMRT tahun 2022-2023 naik dari 70,02 

menjadi 83,90 (19,81%). Peningkatan laba per saham menunjukkan profitabilitas 

terus tumbuh, menguntungkan pemegang saham. EPS AMRT tahun 2023-2024 turun 

dari 83,90 menjadi 77,55 (7,56%). Penurunan laba per saham menunjukkan 

profitabilitas melemah, mengurangi daya tarik investasi. 

EPS CPIN tahun 2020-2021 turun dari 234,53 menjadi 220,70 (5,90%) 

penurunan laba per saham menunjukkan profitabilitas melemah, mengurangi daya 

tarik investasi. EPS CPIN tahun 2021-2022 turun dari 220,70 menjadi 178,70 

(19,03%). Penurunan signifikan laba per saham menunjukkan profitabilitas sangat 

melemah, mengurangi daya tarik investasi drastis. EPS CPIN tahun 2022-2023 turun 

dari 178,70 menjadi 141,36 (20,89%). Penurunan drastis laba per saham 

menunjukkan profitabilitas sangat lemah, sangat mengurangi daya tarik investasi. 
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EPS CPIN tahun 2023-2024 naik dari 141,36 menjadi 226,34 (60,13%) menunjukkan 

profitabilitas membaik drastis. 

EPS EXCL tahun 2020-2021 naik dari 34,71 menjadi 120,08 (245,98%). 

Peningkatan luar biasa laba per saham menunjukkan profitabilitas membaik drastis 

dari level sangat rendah sebelumnya. EPS EXCL tahun 2021-2022 turun dari 120,08 

menjadi 85,40 (28,88%) menunjukkan profitabilitas melemah kembali setelah 

pemulihan tahun sebelumnya. EPS EXCL tahun 2022-2023 naik dari 85,40 menjadi 

97,84 (14,55%) menunjukkan profitabilitas mulai membaik kembali, namun belum 

cukup meyakinkan investor. EPS EXCL tahun 2023-2024 naik dari 97,84 menjadi 

140,74 (43,86%) menunjukkan profitabilitas membaik kuat, menguntungkan 

pemegang saham. 

Semakin tinggi ROE, semakin efisien perusahaan dalam mengelola ekuitas 

untuk menghasilkan laba (Hery, 2016). ROE ACES tahun 2020-2021 turun dari 

14,00% menjadi 12,63% (1,37%). Efisiensi pengelolaan ekuitas menurun, perusahaan 

kurang efektif menggunakan modal pemegang saham untuk menghasilkan laba. ROE 

ACES tahun 2021-2022 turun dari 12,63% menjadi 11,35% (1,28%). Penurunan 

berkelanjutan dalam efisiensi penggunaan ekuitas, manajemen kesulitan 

mempertahankan tingkat pengembalian. ROE ACES tahun 2022-2023 naik dari 

11,35% menjadi 12,27% (0,92%). Peningkatan efisiensi pengelolaan ekuitas 

menandakan manajemen mulai efektif meningkatkan pengembalian. ROE ACES 

tahun 2023-2024 naik dari 12,27% menjadi 13,59% (1,32%). Efisiensi pengelolaan 
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ekuitas meningkat, manajemen semakin efektif menghasilkan laba dari modal 

pemegang saham. 

ROE AKRA tahun 2020-2021 naik dari 9,11% menjadi 10,05% (0,94%). 

Efisiensi penggunaan ekuitas meningkat, manajemen lebih efektif menghasilkan 

pengembalian. ROE AKRA tahun 2021-2022 ROE naik dari 10,05% menjadi 18,85% 

(8,80%). Peningkatan drastis menunjukkan efisiensi pengelolaan ekuitas sangat 

meningkat, menjadi daya tarik utama investor. ROE AKRA tahun 2022-2023 ROE 

naik dari 18,85% menjadi 21,92% (3,07%). Efisiensi pengelolaan ekuitas terus 

meningkat, manajemen sangat efektif menghasilkan pengembalian tinggi. ROE 

AKRA tahun 2023-2024 turun dari 21,92% menjadi 16,41% (5,51%). Penurunan 

signifikan dalam efisiensi pengelolaan ekuitas, manajemen kesulitan 

mempertahankan tingkat pengembalian tinggi. 

ROE AMRT tahun 2020-2021 ROE naik dari 14,25% menjadi 22,12% 

(7,87%). Efisiensi pengelolaan ekuitas meningkat drastis, manajemen sangat efektif 

menghasilkan pengembalian tinggi. ROE AMRT tahun 2021-2022 naik dari 22,12% 

menjadi 25,35% (3,23%). Efisiensi pengelolaan ekuitas mencapai level tinggi, 

manajemen sangat optimal menghasilkan pengembalian. ROE AMRT tahun 2022- 

2023 turun dari 25,35% menjadi 22,18% (3,17%). Penurunan efisiensi pengelolaan 

ekuitas, namun masih dalam level tinggi dan belum mengkhawatirkan. ROE AMRT 

tahun 2023-2024 turun dari 22,18% menjadi 18,20% (3,98%). Efisiensi pengelolaan 

ekuitas menurun, manajemen kurang efektif mempertahankan tingkat pengembalian 

tinggi. 
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ROE CPIN tahun 2020-2021 turun dari 16,47% menjadi 14,39% (2,08%). 

Efisiensi pengelolaan ekuitas menurun, manajemen kurang efektif menghasilkan 

pengembalian. ROE CPIN tahun 2021-2022 turun dari 14,39% menjadi 11,13% 

(3,26%). Efisiensi pengelolaan ekuitas terus menurun, manajemen kesulitan 

menghasilkan pengembalian yang memadai. ROE CPIN tahun 2022-2023 turun dari 

11,13% menjadi 8,58% (2,55%). Efisiensi pengelolaan ekuitas mencapai level 

rendah, manajemen sangat kurang efektif menghasilkan pengembalian. ROE CPIN 

tahun 2023-2024 naik dari 8,58% menjadi 12,25% (3,67%). Peningkatan efisiensi 

pengelolaan ekuitas menunjukkan manajemen mulai efektif kembali menghasilkan 

pengembalian. 

ROE EXCL tahun 2020-2021 naik dari 1,94% menjadi 6,41% (4,47%). 

Peningkatan signifikan efisiensi pengelolaan ekuitas, meski masih rendah, 

menunjukkan arah perbaikan. ROE EXCL tahun 2021-2022 turun dari 6,41% menjadi 

4,35% (2,06%). Efisiensi pengelolaan ekuitas menurun kembali ke level rendah, 

manajemen kesulitan mempertahankan perbaikan. ROE EXCL tahun 2022-2023 naik 

dari 4,35% menjadi 4,85% (0,50%). Peningkatan kecil efisiensi pengelolaan ekuitas, 

namun masih dalam level rendah. ROE EXCL tahun 2023-2024 naik dari 4,85% 

menjadi 7,05% (2,20%). Peningkatan efisiensi pengelolaan ekuitas menunjukkan 

manajemen semakin efektif, meski masih dalam level menengah-rendah. 

Menurut Kasmir (2019), semakin rendah DER, semakin baik struktur modal 

perusahaan karena ketergantungan pada utang lebih kecil. DER yang terlalu tinggi 

(>100%) meningkatkan risiko finansial dan beban bunga yang dapat mengurangi 
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profitabilitas. DER ACES tahun 2020-2021 turun dari 35,87% menjadi 28,54% 

(7,33%). Perbaikan struktur modal dengan pengurangan ketergantungan pada utang, 

mengurangi risiko finansial. DER ACES tahun 2021-2022 turun dari 28,54% menjadi 

22,16% (6,38%). Meski struktur modal membaik, perbaikan ini tidak cukup 

mengimbangi penurunan profitabilitas yang signifikan. DER ACES tahun 2022-2023 

naik dari 22,16% menjadi 25,23% (3,07%). Peningkatan moderat masih dalam batas 

aman, kemungkinan untuk ekspansi usaha. DER ACES tahun 2023-2024 naik dari 

25,23% menjadi 25,78% (0,55%). Peningkatan sangat kecil, struktur modal tetap 

sehat dan terkendali. 

DER AKRA tahun 2020-2021 DER naik dari 76,99% menjadi 108,06% 

(31,07%). Peningkatan drastis ketergantungan pada utang meningkatkan risiko 

finansial, namun masih dianggap wajar untuk ekspansi. DER AKRA tahun 2021-2022 

turun dari 108,06% menjadi 106,67% (1,39%). Penurunan kecil, struktur modal 

relatif stabil meski masih tinggi. DER AKRA tahun 2022-2023 naik dari 106,67% 

menjadi 115,74% (9,07%) Ketergantungan pada utang meningkat, menambah risiko 

finansial meski profitabilitas tinggi. DER AKRA tahun 2023-2024 DER naik dari 

115,74% menjadi 126,40% (10,66%). Ketergantungan utang semakin tinggi, 

meningkatkan risiko gagal bayar dan kekhawatiran investor. 

DER AMRT tahun 2020-2021 turun dari 240,09% menjadi 205,83% 

(34,26%). Perbaikan struktur modal dengan pengurangan ketergantungan utang yang 

signifikan, mengurangi risiko finansial. DER AMRT tahun 2021-2022 DER turun 

dari 205,83% menjadi 168,04% (37,79%). Perbaikan struktur modal berkelanjutan, 
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mengurangi risiko finansial signifikan dan meningkatkan kepercayaan investor. DER 

AMRT tahun 2022-2023 turun dari 168,04% menjadi 118,06% (49,98%). Perbaikan 

struktur modal sangat signifikan, ketergantungan utang berkurang drastis, risiko 

finansial semakin rendah. DER AMRT tahun 2023-2024 naik dari 118,06% menjadi 

119,25% (1,19%). Peningkatan sangat kecil, struktur modal tetap stabil. 

DER CPIN tahun 2020-2021 naik dari 33,45% menjadi 409,38% (375,93%). 

Lonjakan ekstrem ketergantungan pada utang sangat meningkatkan risiko finansial 

dan gagal bayar, sangat mengkhawatirkan investor. DER CPIN tahun 2021-2022 

turun dari 409,38% menjadi 51,35% (358,03%). Perbaikan struktur modal sangat 

signifikan, ketergantungan utang berkurang drastis, mengurangi risiko finansial. DER 

CPIN tahun 2022-2023 DER naik dari 51,35% menjadi 51,58% (0,23%). Peningkatan 

sangat kecil, struktur modal tetap stabil. DER CPIN tahun 2023-2024 turun dari 

51,58% menjadi 41,28% (10,30%). Perbaikan struktur modal dengan pengurangan 

ketergantungan utang, mengurangi risiko finansial. 

DER EXCL tahun 2020-2021 naik dari 253,99% menjadi 262,16% (8,17%). 

Ketergantungan utang sangat tinggi dan meningkat, risiko finansial tetap besar. DER 

EXCL tahun 2021-2022 turun dari 262,16% menjadi 238,62% (23,54%). Perbaikan 

struktur modal dengan pengurangan ketergantungan utang, namun masih sangat 

tinggi. DER EXCL tahun 2022-2023 turun dari 238,62% menjadi 230,84% (7,78%). 

Perbaikan struktur modal berkelanjutan, namun ketergantungan utang masih sangat 

tinggi. DER EXCL tahun 2023-2024 turun dari 230,84% menjadi 228,65% (2,19%). 
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Perbaikan struktur modal terus berlanjut, mengurangi risiko finansial meski masih 

tinggi. 

Penelitian oleh Veronica et al., (2024) menunjukkan bahwa ROE berpengaruh 

positif terhadap harga saham perusahaan LQ45 periode 2018-2022 (Veronica, 

Andriyani, I. M., Suharti, & Efrizal, 2024). Menurut Pratama dan Wijaya (2021) DER 

memiliki pengaruh negatif terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur 

(Pratama, D., & Wijaya, 2021). Penelitian Ima Andriyani et al., (2021) menunjukkan 

bahwa EPS berpengaruh negatif terhadap holding period saham perusahaan LQ45 

periode 2017-2019 (Andriyani et al., 2021). 

Peneliti melakukan penelitian ulang dengan judul “Pengaruh Return On 

Equity (ROE) dan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Harga Saham dengan 

Earning Per Share (EPS) sebagai Variabel Intervening pada Perusahaan LQ45 

yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2020-2024”. 

 

1.2 Perumusan Masalah 

 

Sugiyono (2019) menyatakan bahwa rumusan masalah merupakan suatu 

pertanyaan yang akan dicari jawabannya melalui pengumpulan data dalam penelitian 

(Sugiyono, 2019). Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka dapat 

dirumuskan permasalahan sebagai berikut: 

1. Apakah Return On Equity berpengaruh terhadap Earning Per Share pada 

perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024? 
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2. Apakah Debt to Equity Ratio berpengaruh terhadap Earning Per Share pada 

perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024? 

3. Apakah Return On Equity berpengaruh terhadap harga saham pada 

perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024? 

4. Apakah Debt to Equity Ratio berpengaruh terhadap harga saham pada 

perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024? 

5. Apakah Earning Per Share berpengaruh terhadap harga saham pada 

perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024? 

6. Apakah Return On Equity berpengaruh terhadap harga saham yang dimediasi 

oleh Earning Per Share pada perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2020-2024? 

7. Apakah Debt to Equity Ratio berpengaruh terhadap harga saham yang 

dimediasi oleh Earning Per Share pada perusahaan LQ45 yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024? 

1.3 Tujuan Penelitian 

 

Hartono (2011) menjelaskan bahwa tujuan penelitian adalah untuk 

menggambarkan secara jelas dan cermat hal-hal yang dipersoalkan serta 

menerangkan kondisi-kondisi yang mendasari suatu peristiwa. Berdasarkan rumusan 

masalah yang telah dikemukakan, maka tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian 

ini adalah untuk: 
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1. Mengetahui dan menganalisis pengaruh Return On Equity terhadap Earning 

Per Share pada perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2020-2024. 

2. Mengetahui dan menganalisis pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap 

Earning Per Share pada perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2020-2024. 

3. Mengetahui dan menganalisis pengaruh Return On Equity terhadap harga 

saham pada perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2020-2024. 

4. Mengetahui dan menganalisis pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap harga 

saham pada perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2020-2024. 

5. Mengetahui dan menganalisis pengaruh Earning Per Share terhadap harga 

saham pada perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2020-2024. 

6. Mengetahui dan menganalisis pengaruh Return On Equity terhadap harga 

saham yang dimediasi oleh Earning Per Share pada perusahaan LQ45 yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024. 

7. Mengetahui dan menganalisis pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap harga 

saham yang dimediasi oleh Earning Per Share pada perusahaan LQ45 yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024. 
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1.4 Manfaat Penelitian 

 

Indrawan dan Yaniawati (2014) menyatakan bahwa manfaat penelitian 

menjelaskan kontribusi yang dihasilkan dari sebuah penelitian, baik secara teoretis 

dalam pengembangan ilmu pengetahuan maupun secara praktis dalam pemecahan 

masalah di lapangan. Berdasarkan pernyataan tersebut, penelitian ini diharapkan 

dapat memberikan manfaat sebagai berikut: 

1.4.1 Manfaat Teoritis 

 

Secara teoritis, penelitian ini diharapkan dapat memperkaya literatur 

mengenai hubungan kausalitas antara rasio profitabilitas, rasio leverage, dan valuasi 

saham melalui mekanisme intervening. Hasil penelitian ini dapat menjadi acuan dan 

referensi bagi penelitian selanjutnya yang mengkaji faktor-faktor yang memengaruhi 

harga saham, sehingga memungkinkan para akademisi dan peneliti untuk 

mengembangkan model penelitian dengan memasukkan variabel-variabel lain yang 

relevan dengan topik yang diteliti. 

1.4.2 Manfaat Praktis 

 

1. Bagi Perusahaan 

 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan yang bermanfaat 

bagi manajemen perusahaan dalam memahami faktor-faktor keuangan yang 

memengaruhi harga saham. 
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2. Bagi Investor 

 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi sumber informasi dan panduan bagi 

investor dalam melakukan analisis fundamental sebelum mengambil keputusan 

investasi. 

3. Bagi Peneliti 

 

Penelitian ini diharapkan dapat meningkatkan pemahaman dan wawasan 

peneliti mengenai dinamika hubungan antara rasio keuangan dengan harga saham, 

khususnya pada perusahaan LQ45. 

4. Bagi Penelitian Selanjutnya 

 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi rujukan dan dasar bagi penelitian- 

penelitian selanjutnya yang ingin mengkaji topik serupa dengan perspektif yang lebih 

luas. 
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