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ABSTRAK 

Indonesia, seperti banyak negara lain, menghadapi tantangan besar dalam sektor kesehatan yang 

mempengaruhi kualitas sumber daya manusia. Industri kesehatan di Indonesia menunjukkan potensi 

pertumbuhan signifikan, didorong oleh kesadaran masyarakat terhadap kesehatan dan peningkatan 

pendapatan yang membuat perawatan kesehatan menjadi kebutuhan utama. Pandemi COVID-19 yang 

melanda dari 2019 hingga 2021 tidak hanya mempengaruhi kesehatan masyarakat tetapi juga 

ekonomi, mendorong pemerintah untuk menerapkan kebijakan vaksinasi yang mempengaruhi industri 

kesehatan mulai tahun 2022. Penelitian ini bertujuan untuk mengevaluasi pengaruh Debt to Equity 

Ratio  dan  Earning Per Share  terhadap harga saham perusahaan Healthcare yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia selama periode 2018-2022. Dengan menggunakan pendekatan kuantitatif dan data 

sekunder dari laporan keuangan, studi ini melibatkan 33 perusahaan kesehatan yang terdaftar. Hasil 

analisis regresi menunjukkan bahwa baik DER maupun EPS memiliki pengaruh positif signifikan 

terhadap harga saham. 

Kata Kunci : Harga saham, Debt To Equity Ratio, Earning Per Share 
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ABSTRACT 

Indonesia, like many other countries, faces major challenges in the health sector that affect the 
quality of human resources. The health industry in Indonesia shows significant growth potential, 
driven by public awareness of health and increasing incomes that make health care a primary need. 
The COVID-19 pandemic that hit from 2019 to 2021 not only affected public health but also the 
economy, prompting the government to implement a vaccination policy that affects the health industry 
starting in 2022. This research aims to evaluate the influence of Debt to Equity Ratio and Earning Per 
Share  on the share prices of Healthcare companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the 
2018-2022 period. Using a quantitative approach and secondary data from financial reports, this study 
involved 33 listed health companies. The results of the regression analysis show that both DER and 
EPS have a significant positive influence on stock prices.  

Keywords: Share price, Debt To Equity Ratio, Earning Per Share 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Mirip dengan banyak negara lain di dunia, Indonesia menghadapi berbagai kesulitan terkait 

kesehatan. Sektor kesehatan dilanda tingginya angka kesakitan dan kematian, yang tentunya akan 

menghambat cara dalam menumbuhkan kualitas sumber daya manusia Indonesia. Industri yang 

bergerak dibidang barang dan jasa yang berkaitan dengan pelayanan kesehatan disebut dengan 

pelayanan kesehatan. Industri kesehatan memegang berperan penting dalam menumbuhkan kualitas 

sumber daya manusia. 

Dari perspektif bisnis, industri kesehatan menarik karena sejumlah faktor, termasuk: 

Tumbuhnya kesadaran masyarakat akan nilai kesehatan; tingkat pendapatan masyarakat cenderung 

meningkat, membuat perawatan kesehatan menjadi kebutuhan bagi masyarakat Harpono & Chandra, 

(2019). Akibat dari pandemi virus corona yang melanda Indonesia pada 2019–2021, kondisi ini tidak 

hanya memengaruhi kesehatan masyarakat tetapi juga status ekonomi masyarakat. Setelah itu, mulai 

tahun 2022, industri perawatan kesehatan dapat berkembang secara bertahap karena undang-undang 

yang mewajibkan vaksinasi dan jenis lainnya sebelum krisis kesehatan global (Fidanel & Nurani, 

2023) 

Sumber : Bursa Efek Indonesia 

Gambar 1.2 Grafik Index Harga Saham 

Pasca pandemi covid kondisi perusahaan sektor Healthcare terutama di pasar modal 

Mengalami perubahan penting, sebagaimana dibuktikan oleh gambar di atas  yang menunjukan 

adanya trend penurunan performa saham – saham sektor Healthcare yang cukup tajam. Kepemilikan 

aset perusahaan dibuktikan oleh saham. Perusahaan publik merupakan sebuah perusahaan yang 

mengeluarkan saham di pasar modal. Adapun yang bisa dilakukan untuk melihat kinerja sebuah 

perusahaan yaitu dengan melihat harga sahamnya dan aktivitas jual beli yang terjadi di pasar modal. 

Persepsi publik mengenai suatu nilai perusahaan mampu dilihat dari seberapa besar harga sahamnya; 

bila harga saham tinggi menunjukkan persepsi masyarakat yang tinggi terhadap nilai perusahaan, 

begitu pula sebaliknya (Rahmi & Dahar, 2021).Harga per saham mewakili gambaran kinerja 

perusahaan, oleh karena itu harga saham merupakan faktor yang signifikan. Berubahnya harga saham 

dipengaruhi dua faktor, yaitu internal dan eksternal. Variabel internal mempertimbangkan mencakup 

hal-hal seperti kapasitas bisnis untuk menghasilkan laba, manajemen modal, manajemen aktivitas 
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operasional, pembuatan kebijakan, dan sebagainya. Di sisi lain, faktor eksternal seperti suku bunga, 

inflasi, dan variabel eksternal lainnya merupakan kompoen  dari luar perusahaan serta luar kendalinya 

(Chaery & Fachrizal, 2019). Membagi rasio keuangan menjadi lima kategori: rasio yang terkait 

dengan aktivitas, pasar, profitabilitas, likuiditas, dan solvabilitas.Studi yang dilakukan oleh  Putri & 

Bahar (2012) menggunakan dua ukuran utama dalam penelitiannya, yaitu rasio profitabilitas (EPS) 

dan rasio solvabilitas (DER). Menurut Sholahuddin et al., (2021), Debt to Equity Ratio (DER) adalah 

sebuah indikator keuangan yang dimanfaatkan untuk menilai proporsi utang suatu perusahaan 

terhadap ekuitasnya. DER seringkali dijadikan acuan oleh investor dalam melihat  harga saham, 

menganalisis laba per saham, serta memperkirakan fluktuasi harga saham. Definisi DER juga 

disampaikan oleh (Kasmir, 2018), yang menyebutkan bahwa rasio ini menilai hubungan antara total 

utang dan modal ekuitas perusahaan. Rasio DER memberikan gambaran tentang sejauh mana utang 

suatu perusahaan dapat diimbangi oleh modal ekuitasnya. Menurut Darmaji & Fakhruddin, (2012), 

DER juga mempengaruhi biaya hutang wajib bayar, yang berdampak pada keuntungan bagi 

pemegang saham dan daya tarik bagi investor. Studi sebelumnya, seperti yang dilakukan oleh Ari et 

al., (2020), (Abdullah et al., 2016), dan (Charulina et al., 2023), menunjukkan bahwa DER memiliki 

pengaruh yang positif terhadap harga saham. Namun, temuan yang berbeda juga ditemukan dalam 

penelitian lain, seperti yang dilakukan oleh Astuti & Setiawati, (2024), (Paramayoga et al., 2022), dan 

(Shiddiq et al., 2023), yang menyimpulkan DER memiliki dampak negatif dari harga saham. 

Demikian pula, penelitian oleh Suselo, (2022), (Wulandari et al., 2023), dan (Fitri & Yahya, 2016) 

menemukan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh pada harga saham. 

Di sisi lain, Estiasih et al., (2020) mendefinisikan Earning Per Share (EPS) sebagai ukuran 

yang membandingkan jumlah laba bersih perusahaan dengan jumlah saham yang tersebar. Nilai EPS 

ini berkorelasi langsung dengan laba yang diterima oleh pemegang saham. Hery, (2015) menjelaskan 

bahwa EPS digunakan untuk mengevaluasi efektivitas manajemen dalam menghasilkan keuntungan 

bagi pemegang saham. Arison, (2019) menekankan bahwa kenaikan harga saham berkorelasi 

langsung dengan peningkatan permintaan saham, yang dipengaruhi oleh kinerja perusahaan dalam 

menghasilkan laba bagi pemegang saham. Penelitian sebelumnya oleh Astuti & Setiawati, (2024), 

(Wulandari et al., 2023), dan (Fathihani, 2020) menemukan bahwa EPS memiliki dampak positif 

terhadap harga saham. Namun, beberapa studi, seperti yang dilakukan oleh Sari & Hermuningsih, 

(2020), (Charulina et al., 2023), dan (Shiddiq et al., 2023), menunjukkan bahwa EPS berdampak 

negatif terhadap harga saham. Temuan yang berbeda juga ditemukan dalam penelitian Bahri, (2018), 

(Abudanti, 2018), dan (Rahmadewi et al., 2018), yang menunjukkan bahwa EPS tidak memiliki 

dampak signifikan terhadap harga saham. 

Berdasarkan adanya temuan yang tidak konsisten dalam literatur mengenai DER dan EPS, 

peneliti dihadapkan pada masalah yang belum terselesaikan. Hal ini mendorong peneliti untuk 

melakukan pengujian yang lebih mendalam mengenai “ Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) dan 

Earning Per Share (EPS) terhadap harga saham pada perusahaan Healthcare yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2018 - 2022.” 

1.2 Rumusan Masalah 

Dari  Latar Belakang diatas, rumusan masalah dari penelitian ini yaitu (1) Bagaimana 

pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap harga saham pada sektor Healthcare yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia? (2) Bagaimana pengaruh  Earning Per Share (EPS) terhadap 

harga saham pada sektor Healthcare yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

1.3 Tujuan Pemelitian 

Berdasarkan Rumusan masalah diatas, penelitian ini bertujuan (1) Untuk mengetahui 

Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap harga saham pada sektor Healthcare  yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia.(2) Untuk mengetahui Pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap 

harga saham pada sektor Healthcare  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
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1.4 Manfaat Penelitian 

Penulis berharap penelitian ini memberikan manfaat teoritis dan praktis kepada pihak – 

pihak lainnya, yaitu sebagai berikut : 

1.4.1 Manfaat Teoritis 

(1) Bagi penulis, penelitian ini di harapkan mampu memberikan wawasan mengenai Debt to 

Equity Ratio , Earning Per Share terhadap Harga Saham. (2) Bagi peneliti selanjutnya, penelitian 

ini dapat di gunakan untuk menjadi bahan referensi mengenai Debt to Equity Ratio , Earning Per 

Share terhadap Harga Saham. 

1.4.2 Manfaat Praktis 

(1)Penelitian ini di harapkan dapat menjadi alat bantu investor dalam memilih investasi tepat 

dalam jual beli saham di Bursa Efek Indonesia. (2) Penelitian ini dapat di gunakan untuk 

mengetahui kinerja perusahaan yang dapat di lihat dari informasi laporan keuangan tersebut.  

1.5 Perumusan Hipotesis 

Rumusan Hipotesis yang peneliti ambil sebagai berikut: 

1.5.1  Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) Terhadap Harga Saham 

Salah satu rasio yang digunakan untuk menilai profitabilitas dalam kaitannya dengan 

ekuitas perusahaan adalah debt to equity ratio (DER). Penelitian Susetyo, (2020) menunjukkan 

bahwa Debt Equity Ratio berfungsi sebagai tolak ukur bagi investor yang mempertimbangkan 

tingkat laba perusahaan, risiko diwakili oleh nilai DER pada saat modal diinvestasikan. Investor 

pasti akan menghindari nilai DER yang tinggi karena mereka menafsirkan nilai rasio sebagai 

mewakili sejumlah besar modal sendiri yang diperlukan untuk memenuhi hutang perusahaan. 

Lestari, (2021) mencatat bahwa DER yang lebih besar menandakan struktur modal usaha yang 

menggunakan proporsi utang terhadap ekuitas yang lebih tinggi, sehingga mencerminkan eksposur 

perusahaan terhadap risiko yang terkait dengan penggunaan rasio profitabilitas saat ini untuk 

memperkirakan pengembalian saham. 

Penelitian yang di lakukan oleh Charulina et al., (2023) menyatakan melakukan penelitian 

pada seluruh perusahaan retail yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan sampel 27 

perusahaan dan menggunakan teknik analisis estimasi regresi data panel, menemukan bahwa Debt 

to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham. Hasil serupa di 

temukan oleh Silvi, (2019), dan  (Abdullah et al., 2016). Berbeda dengan penelitian yang di 

lakukan oleh Shiddiq et al., (2023) menyatakan melakukan penelitian di sub sektor pertanian yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan menggunakan teknik analisis data regresi linier berganda, 

menemukan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif terhadap harga saham. Hasil 

serupa di temukan oleh Astuti & Setiawati, (2024), dan (Paramayoga et al., 2022). Dan berbeda 

dengan penelitian oleh Wulandari et al., (2023) menyatakan melakukan penilitian di perusahaan 

Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan menggunakan teknik data 

analisis regresi linier berganda  menemukan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh 

terhadap harga saham. Hasil serupa di temukan oleh Suselo (2022), (Fitri & Yahya, 2016). Dari 

Uraian di atas yang peneliti ajukan adalah sebagai berikut: 

H1: Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham 

 1.5.2  Pengaruh Earning Per Share (EPS) Terhadap Harga Saham 

Jumlah saham beredar dan pendapatan (laba bersih) dibandingkan dengan menentukan laba 

per saham (EPS). Jumlah laba yang dihasilkan oleh masing-masing saham dapat ditemukan dalam 

laba per saham (EPS) perusahaan. Lebih banyak pendapatan diberikan untuk yang memegang 

saham dalam bentuk laba per saham (EPS) yang lebih tinggi, yang juga membantu calon investor 

dalam membuat pilihan investasi yang paling menguntungkan. Orang luar dapat belajar tentang 

prospek masa depan perusahaan dan jumlah laba yang dihasilkannya per saham dengan melihat 
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laba per saham (EPS). Harga saham perusahaan akan naik sebagai respons terhadap meningkatnya  

permintaan untuk pemegang saham, (Arison, 2019).  

Penelitian yang di lakukan oleh Astuti & Setiawati (2024) menyatakan Populasi penelitian 

melibatkan 28 perusahaan yang terdaftar dalam indeks LQ 45 dan menggunakan teknik analisis 

linier berganda, menemukan bahwa Earning Per Share (EPS) memiliki pengaruh yang positif serta 

signifikan terhadap harga saham. Serupa dengan hasil penelitian Wulandari et al., (2023), dan  

Fathihani (2020). Perbedaan didapat dari penelitian Sari & Hermuningsih (2020) menyatakan  

Populasi yang ada didalam  penelitian ini adalah sebuah perusahaan sektor Industri Barang 

Konsumsi yang telah terdaftar di BEI pada periode 2014- 2018 dan analisis datanya menggunakan 

regresi linier beganda, menemukan bahwa Earning Per Share (EPS) memiliki pengaruh negatif 

mengenai harga saham. Sama halnya dengan penelitian Charulina et al., (2023), dan Shiddiq et al., 

(2023). Namun berbeda dari penelitian Bahri, (2018) yang menyatakan objek sub sektor industri 

makanan serta minuman yang ada di Bursa Efek Indonesia dan dengan menggunakan teknik 

analisis data regresi linier berganda, menemukan bahwa Earning Per Share tidak memiliki peran 

terhadap harga saham. Sama dengan  penelitian dari Abudanti (2018), dan (Rahmadewi et al., 

2018). Dari uraian di atas peneliti yang peneliti ajukan sebagai berikut : 

H2: Earning per Share (EPS) berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham 

1.6 Kerangka Pikir 

 

 H1(+) 

 

 

                                          H2(+) 

 

Gambar 1.2 Kerangka Pikir 

H1: Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham 

H2: Earning per Share (EPS) berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham 
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BAB II 

METODE PENELITIAN 

 

2.1 Subjek Penelitian 

Penelitian ini di lakukan pada perusahaan Healthcare yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) yang di lakukan dari tahun 2018-2022, dengan data yang di peroleh dari website resmi 

perusahaan tercatat. 

2.2 Jenis penelitian 

Jenis data yang di gunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif yaitu metode 

penelitian yang berlandaskan data konkrit dari data laporan keuangan perusahaan Healthcare pada 

periode 2018 – 2022 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

2.3 Populasi Dan Penentuan Sampel 

Populasi penelitian ini sebanyak 33 perusahaan layanan kesehatan yang sudah terdaftar di 

BEI. Kriteria berikut digunakan untuk memilih sampel ini : 

Tabel 2.1 Kriteria Sampel Penelitian 

 

No. Kriteria Jumlah 

1 perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar 33 

 di bursa efek Indonesia periode 2018-2022  

2 Perusaahaan sektor kesehatan yang menyajikan 12 

 laporan keuangan tri wulan yang lengkap dari  

 2018-2022.  

 Total perusahaan yang menjadi sampel penelitian 12 

 Periode penelitian 5 

 
Jumlah data observasi ( 12 perusahaan x 5 tahun x 

4 triwulan ) 
240 

 

Tabel 2.2 Sampel Penelitian 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

No. Nama Perusahaan 
Kode 

Saham 

1 Kimia Farma. KAEF 

2 Kalbe Farma Tbk. KLBF 

3 Merck Tbk. MEREK 

4 Mitra Keluarga Karyasehat Tbk. MIKA 

5 Prodia Widyahusada Tbk. PRDA 

6 Darya-Varia Laboratoria Tbk. DVLA 

7 Pyridam Farma Tbk PYFA 

8 Sarana Meditama Metropolitan  SAME 

9 Organon Pharma Indonesia Tbk. SCPI 

10 Industri Jamu dan Farmasi Sido SIDO 

11 Siloam International Hospitals SILO 

12 Tempo Scan Pacific Tbk. TSPC 
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2.4 Sumber Data 

Sumber data yang dipakai adalah data sekunder yaitu data yang sudah di olah dan di 

publlikasikan di website resmi perusahaan tercatat.  

 2.5  Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 

Berikut ini adalah variabel independen dan dependen penelitian : 

1. Variabel Terikat (Dependent Variabel) 

     Harga Saham (Y) 

Saham adalah instrumen keuangan yang mewakili kepemilikan atau bagian 

kepemilikan dalam suatu perusahaan. Sebagaimana dikemukakan oleh Kasmir (2018), 

memiliki lebih banyak saham dalam suatu perusahaan berarti memiliki lebih banyak 

otoritas di dalam perusahaan. Kepemilikan saham memberikan pemegang saham hak-hak 

tertentu, seperti hak untuk ikut dan dalam memutuskan sebuah keputusan penting 

perusahaan tersebut melalui pemungutan suara dalam rapat umum pemegang saham 

(RUPS), dalam mendapatkan dividen jika perusahaan menghasilkan laba, serta hak untuk 

memperoleh bagian dari sisa kekayaan perusahaan jika perusahaan dibubarkan. Oleh 

karena itu, semakin banyak saham yang dimiliki seseorang atau suatu entitas dalam 

perusahaan, semakin besar pula pengaruh atau otoritas yang dimilikinya dalam mengambil 

keputusan dan menentukan arah perusahaan tersebut. Hal ini menjadikan kepemilikan 

saham sebagai indikator penting dalam menentukan tingkat kontrol atau pengaruh dalam 

suatu perusahaan. 

 

    2. Variabel Bebas (Independent Variabel) dalam penelitian ini adalah: 

a. Debt to Equity Ratio (X 1)  

Debt to Equity Ratio (DER) adalah metrik keuangan yang dimanfaatkan guna 

mengevaluasi proporsi utang dibandingkan dengan ekuitas dalam suatu perusahaan. 

DER dapat dihitung dengan menggunakan rumus yang diberikan oleh Aryani et al., 

(2016) sebagai berikut: 

 

𝐷𝐸𝑅 =  
𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟

𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 × 100% 

 

Dengan menggunakan DER, analis keuangan dapat mengevaluasi  besarnya 

utang  perusahaan dengan   perbandingan modal sendiri untuk membiayai operasi dan 

investasi. Ratio ini menunjukkan gambaran tentang tingkat leverage atau tingkat 

penggunaan utang dalam struktur modal perusahaan, yang dapat memberikan indikasi 

tentang konsekuensi keuangan yang akan dihadapi oleh perusahaan. Biasanya, semakin 

tinggi DER, juga semakin tinggi resikonya atau konsekuensi yang dihadapi oleh 

perusahaan karena kewajiban utang yang tinggi. 

b. Earning Per Share (X 2) 

Rasio yang menampilkan porsi keuntungan setiap saham disebut laba per saham 

atau EPS. Profitabilitas perusahaan yang diwakili dalam setiap saham dinyatakan 

sebagai laba per saham, atau EPS. Menurut Darmaji & Fakhruddin (2012), metode 

berikut dapat digunakan untuk menentukan laba per saham (EPS) suatu perusahaan: 

𝐸𝑃𝑆 =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
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2.5 Teknik Pengumpulan Data 

Data sekunder yang digunakan dalam pengumpulan data penelitian ini tersedia melalui situs 

web resmi perusahaan yang terdaftar. 

2.6 Teknik Analisis Data 

Analisis data dalam penelitian ini mengunakan analisis statistik melalui pendekatan kuantitatif 

dengan uji regresi data panel. Data yang di gunakan dalam penelitian ini adalah data laporan 

keuangan perusahaan Healthcare selama tahun 2018 – 2022. Tahapan analisis data adalah sebagai 

berikut. 

2.7.1 Uji Analisis Deskriftif 

Analisis statistik mengacu pada proses pengukuran data secara kuantitatif menggunakan 

berbagai ukuran statistik, seperti mean (rata-rata), minimum, maksimum, dan standar deviasi. Jenis 

analisis ini sering digunakan dalam penelitian untuk memberikan pengetahuan yang mendalam 

oleh karakteristik data yang diamati. Analisis statistik deskriptif, sebagaimana dikemukakan oleh 

Ghozali (2016), menyajikan hasil-hasil tersebut secara rinci. 

Melalui analisis statistik deskriptif, peneliti  mendapatkan ilmu yang lebih baik soal distribusi 

data, kecenderungan pusat, serta variasi atau dispersi data. Hal ini membantu dalam merumuskan 

pertanyaan penelitian lebih lanjut, merancang metode penelitian yang sesuai, dan menafsirkan 

hasil dengan lebih tepat. 

2.7.2 Uji Asumsi Klasik 

a. Uji Multikolineritas 

Uji multikolinearitas tujuannya adalah memastikan adanya korelasi antar variabel 

independen dalam model regresi, sebagaimana dikemukakan oleh Ghozali & Ratmono (2017). 

Tujuannya adalah untuk mengetahui apakah terdapat penyimpangan dari asumsi standar 

multikolinearitas. Menurut Ghozali & Ratmono (2017), terdapat dua aturan dalam menafsirkan 

hasil uji multikolinearitas: 

1. Jika nilai yang dihasilkan kurang dari 0,90, tidak terjadi multikolinearitas antar variabel 

independen. 

2. Jika nilai yang dihasilkan lebih  dari 0,90, maka dapat disimpulkan bahwa telah terjadi 

multikolinearitas. Ketika pengujian data menghasilkan korelasi antar variabel yang 

melebihi 0,90, maka perlu dipertimbangkan untuk menghapus salah satu variabel yang 

korelasinya melebihi ambang batas tersebut. 

Dalam konteks ini, jika nilai korelasi antar variabel independen melebihi ambang batas 0,90, 

hal itu bisa mengindikasikan adanya redundansi dalam model regresi, yang dapat 

mempengaruhi interpretasi hasil dan kestabilan estimasi parameter. Oleh karena itu, tindakan 

yang dianjurkan adalah untuk mempertimbangkan penghapusan suatu variabel dengan korelasi 

tinggi dari variabel lainnya 

b. Uji Heterokedastisitas  

Uji Hesterokedasitas memiliki tujuan mengidentifikasi apakah di temukan 

ketidakseragaman pada variasi residual dari satu peninjauan ke peninjauan lain dalam suatu 

model regresi. Ketika nilai signifikasi setiap variabel tersebut melampaui 0,05 yang bermakna 

tidak ada masalah heterosdastisitas (Aprianingsih & As’ari, 2023). Uji heterokedastisitas dalam 

penelitian ini menggunakan Breusch–Pagan/Cook–Weisberg untuk mempermudah dalam 

mencari data dalam penelitian ini.  

c. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bermanfaat menilai model regresi linier guna memastikan apakah 

kesalahan acak pada periode  t dan  t-1  memiliki hubungan sebab-akibat. Teknik ini dapat 



8 
 

mengidentifikasi pola keterkaitan antara nilai residual (kesalahan) pada waktu tertentu dengan 

nilai residual pada waktu sebelumnya. Jika terdapat autokorelasi positif, artinya ada korelasi 

positif dari kesalahan periode sebelumnya dan setelahnya, yang menunjukkan adanya pola 

persistensi atau ketergantungan antarobservasi dalam data. Uji Durbin Watson digunakan untuk 

mengetahui ada tidaknya autokorelasi berdasarkan kriteria sebagai berikut:  

a. Jika -2 < DW <+2 maka tidak ada autokorelasi. 

b. Jika -2 < DW <-2 maka terjadi autokorelasi positif.  

c. Jika nilai angka berada pada DW> +2 maka terjadi autokorelasi negatif.  

2.7.3 Uji Analisis Regresi Data Panel 

Data panel, sesuai dengan penjelasan dari Winarno (2011), adalah perpaduan time series 

dan cross-sectional. Dalam konteks data panel, observasi dilakukan pada unit-unit individu 

yang diamati secara berulang pada waktu yang berbeda (time series) serta pada beberapa unit 

individu pada satu titik waktu tertentu (cross-sectional). Pendekatan ini memungkinkan untuk 

menggabungkan kelebihan dari kedua jenis data tersebut, sehingga memungkinkan analisis 

yang lebih kaya dan komprehensif terhadap variasi di antara unit individu seiring waktu dan 

pada satu titik waktu tertentu. Dengan demikian, data panel memberikan keuntungan untuk 

menganalisis perubahan yang terjadi dalam unit individu sepanjang waktu dan perbandingan 

antara unit-unit individu pada suatu titik waktu tertentu. Bentuk estimasi dari penelitian ini :  

𝐻𝑆 =  𝛼1 + 𝛽1𝐷𝐸𝑅 + 𝛽2𝐸𝑃𝑆 + 𝑒 

Keterangan:  

HS        = Harga Saham 

α1         = Konstanta 

β1, β2   = Koefisien Variabel Independent 

DER     = Debt to Equity Ratio 

EPS      = Earning Per Share 

e           = Error 

Terdapat 3 pendekatan dalam meggunakan regresi data panel yang di gunakan yaitu, 

model Common Effect, model Fixed Effect, model Random Effect. 

a. Common Effect  

                      Pendekatan Common Effect adalah metode pemodelan data panel yang langsung,   

memerlukan data cross-sectional dan time series. Dalam pendekatan ini, diasumsikan bahwa 

perilaku perusahaan tidak mengalami perubahan seiring berjalannya waktu karena model 

tersebut tidak mempertimbangkan waktu atau dimensi yang berubah. Metode estimasi 

parameter yang sering dipakai dalam pendekatan ini adalah Ordinary Least Squares (OLS), 

yang digunakan untuk menggabungkan semua data deret waktu dan data cross-section ke 

dalam model regresi linier. OLS adalah cara  pendekatan yang sering di pergunakan untuk 

mengestimasi parameter dalam persamaan regresi linier. Dengan menggunakan OLS, kita 

dapat memperkirakan hubungan variabel dependen dan independen dengan meminimalkan 

jumlah kuadrat kesalahan. Metode ini memungkinkan untuk mengidentifikasi pengaruh 

antara dua variabel. 

b. Fixed Effect 

Dalam analisis data dengan Deretan Fixed Effect, diasumsikan bahwa intersepsi dan 

koefisien kemiringan tetap konstan antara waktu dan objek. Namun, terdapat pendekatan 

alternatif yang melibatkan penambahan variabel dummy ke model untuk memodifikasi nilai 

koefisien dan parameter, sehingga kemiringan dapat bervariasi antara waktu dan objek. 

Model ini dikenal sebagai Least Square Dummy Variable (LSDV) model. LSDV adalah 

metode yang digunakan dalam estimasi parameter regresi linier dengan meminimalkan 

kuadrat kesalahan. Dalam model efek tetap, diasumsikan bahwa koefisien kemiringan tetap 
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konstan, namun intersepsi tidak tetap konstan. Dengan demikian, LSDV memungkinkan 

untuk memperhitungkan variasi dalam kemiringan antara waktu dan objek dalam analisis 

regresi linier. 

            c.   Random Effect 

 Dalam analisis data panel dengan efek acak, pada model ini terdapat kemungkinan 

adanya hubungan yang bersifat lintas individu dan lintas waktu antara variabel yang diamati. 

Perbedaan-perbedaan dalam nilai intercept ditunjukkan dalam model ini sebagai fungsi dari 

istilah kesalahan yang terkait dengan setiap unit bisnis atau individu. Penggunaan model 

efek acak ini bermanfaat untuk mengatasi masalah heteroskedastisitas yang mungkin terjadi 

dalam data panel. Pendekatan ini juga dikenal dengan nama Generalized Least Square 

(GLS) atau Error Component Approach (ECM). Dengan menggunakan metode ini, kita 

dapat menemukan keseimbangan yang tepat antara memperhitungkan variasi antar individu 

dan variasi antar waktu dalam analisis data panel. Hal ini memungkinkan kita untuk 

memperoleh estimasi yang lebih akurat dan reliable terhadap efek dari variabel yang diamati 

terhadap variabel dependen dalam konteks data panel. 

Adapun alat untuk memilih ketiga model tersebut adalah : 

1. Uji Chow  

UJi Chow digunakan untuk menentukan model mana, antara fixed effect dan 

common effect, yang lebih unggul. Berikut hipotesis Uji Chow:  

H0 : Model yang digunakan Common Effect  

H1 : Model yang di gunakan Fixed Effect Effect 

Kriteria : 

  Jika nilai sig > α maka Ho diterima  

  Jika nilai sig < α maka Ha diterima 

 2. Uji Hausman 

Untuk mengetahui apakah model antara fixed effect dan random effect lebih 

unggul digunakan uji Hausman. Pada uji Hausman berikut hipotesisnya: 

H0 : Model yang digunakan Random Effect 

H1 : Model yang di gunakan Fixed Effect 

Kriteria :  

Jika nilai sig > α  maka H0 diterima 

Jika nilai sig < α maka H1 diterima 

 

2.7.4 Uji Hipotesis (Uji z Parsial) 

Uji z dalam penelitian ini digunakan dalam mengevaluasi pengaruh parsial dari masing-

masing variabel independen dari variabel dependen. Dalam konteks berikut, variabel 

independen yang diamati adalah Debt to Equity Ratio (X1), Earning Per Share (X2), 

sementara ituvariabel dependen yang diteliti yaitu harga saham (Y). Tujuan utama 

dilakukannya uji ini adalah untuk menentukan apakah kedua variabel independen tersebut 

mempunyai efek  yang signifikan memgenai variabel dependen, yaitu harga saham. 

Untuk melakukan pengujian ini, uji parsial yang dikenal sebagai uji z digunakan. Nilai 

z untuk setiap variabel independen dihitung dan dibandingkan pada nilai z tabel untuk 

variabel dependen dengan tingkat tertentu, dalam hal ini, menggunakan ambang batas 

signifikansi sebesar 5% (α = 0,05). Jika nilai z taksiran dari variabel independen melebihi 

nilai z tabel, maka dapat disimpulkan variabel independen mempunyai pengaruh dengan 

variabel dependen yang signifikan. Uji z dalam penelitian ini menggunkan metode estimation 

robust untuk mempermudah dalam mengolah data dan meminimalisir adanya masalah saat 

mengolah data. 
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BAB III  

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

3.1  Analisis Statistik Deskriptif 

Statistik Deskriptif digunakan untuk melihat gambaran umum dari data yang di gunakan 

berupa jumlah data, nilai maximum, nilai minimum, nilai rata – rata serta standar deviasi dari 

masing – masing variabel. Variabel dalam penelitian ini yaitu harga saham, debt to equity ratio, 

dan earning per share. Berikut hasil olah data statistik :  

 

Tabel 3.1 Analisis Statistik Deskriptif 

 

 

 

 

 

 

Sumber : Hasil data olahan, 2024 

 

Data statistik pada Tabel 3.1 menunjukan bahwa nilai Harga Saham yang tertinggi dari 

240 data yaitu sebesar Rp. 4780 sedangkan nilai yang terendah sebesar Rp. 1200 Rata – rata nilai 

harga saham sebesar Rp. 26.062 dan tingkat penyimpangan sebesar Rp. 13.652. Untuk debt to 

equity ratio ( Der)  nilai yang terendah sebesar 12.8 persen dan nilai tertinggi sebesar 232.63 

persen. Rata – rata nilai debt to equity ratio sebesar 62,70 persen dengan tigkat penyimpangan 

sebesar 60,70 persen. Nilai terendah dari variabel earning per share (EPS) sebesar Rp. 0.4 dan 

untuk nilai tertinggi sebesar Rp. 48.85. Sedangkan untuk nilai rata – rata sebesar Rp. 13.82 serta 

tingkat penyimpangan sebesar Rp. 18.70. 

 

3.2 Pemilihan Model Regresi Data Panel 

Untuk memilih model yang terbaik dalam penelitian ini, maka di lakukan estimasi data 

panel. Teknik estimasi data panel di gunakan untuk memilih model antara Common Effect Model  

(CEM), Fixed Effect Model (FEM), atau Random Effect Model. Dengan  menggunakan aplikasi 

Stata v.17 mendapatkan hasil sebagai berikut : 

3.2.1 Pemilihan antara  CEM dan FEM 

 Uji chow dilakukan untuk menentukan antara model Common Effect Model  (CEM) atau 

Fixed Effect Model (FEM) . Berikut hasil uji chow : 

 

Tabel 3.2 hasil uji chow 

 

 

 

 

  

 Sumber : Hasil data olahan 2024 

Pada Tabel 3.2 hasil output uji chow menggunakan Stata terlihat nilai prob 0,0000 < 0,05. 

Pada penelitian ini hipotesis nol di tolak sebab Fixed Effect Model (FEM) lebih baik di 

 Mean Maximum Minimum 
Std. 

Dev. 
Observaton 

PRICE 2606.21 4780 1200 1365.29 240 

DER 62.09 232.63 12.82 60.70 240 

EPS 13.82 48.85 0.04 18.70 240 

F (11, 226) 47,8 

Prob > F 0,0000 



11 
 

gunakan dibandingkan Common Effect Moddel  (CEM). Dengan demikian dalam penelitian ini 

menggunakan analisis regresi dengan Fixed Effect Model  (FEM). 

 

3.2.2 Pemilihan antara model FEM dan REM  

Setelah mendapatkan hasil bahwa Fixed Effect Model lebih baik di bandingkan 

Common Effect Model, maka langkah selanjutnya ialah menguji  untuk membandingkan 

antara Fixed Effect Model dan Random Effect Model. Uji yang di lakukan menggunakan 

untuk menguji dengan uji Hausman Test. Hipotesis nol dari uji ini lebih baik menggunakan 

Random Effect Model (REM)  sedangkan hipotesis alternatif  dari uji ini lebih baik 

menggunakan Fixed Effect Model (FEM). Dengan menggunkan Stata di peroleh hasil sebagai 

berikut : 

 

 Tabel 3.3 Hasil uji hausman 

 

 

Sumber : Hasil data olahan 2024 

Berdasarkan data pada Tabel 3.3 menunjukan bahwa nilai probabilty sebesar 0,6360 

maka nilai tersebut >  0,05, dengan demikian hipotesis nol di terima serta model regresi yang 

di lakukan dalam penelitian menggunakan model Random Effect Model ( REM ). 

3.3  Uji Asumsi Klasik 

       Uji  asumsi klasik yang di gunakan dalam penelitian ini menggunakan uji multikolineritas, 

heteroskedastisitas dan autokorelasi. Adapun hasil pengujiannya sebagai berikut : 

 

1. Uji Multikolineritas 

Uji multikolineritas bertujuan untuk mengetahui apakah ada atau tidaknya variabel 

independen yang memiliki korelasi antar variabel independen lain dalam satu model. Model 

regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi antara variabel indepeden. Multikolineritas di 

nyatakan bebas jika nilai VIF < 10. Berikut hasil uji multikolineritas : 

 

Tabel 3.4 Hasil uji multikolineritas 

 

 

 

 

 

 

Sumber : Hasil data olahan 2024 

 

Hasil pada Tabel 3.4  menyatakan bahwa nilai VIF 1/01 maka nilai tersebut lebih kecil dari 

10, berdasarkan data pada tabel di atas dapat di simpulkan bahwa tidak adanya multikorelitas 

pada variabel bebas. 

 

Chi2 (2) 0.91 

Prob > chi2 0.6360 

Variable VIF 1/VIF 

EPS 1.01 0.994912 

PRICE 1.01 0.994912 

Mean VIF 1.01  
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2. Ujii Heteroskedastisitas 

Uji hesteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi 

ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Model regresi di 

nyatakan memenuhi atau lulus dari uji hesteroskedastisitas ketika nilai probabilitas Chi – 

squarare dari Obs*R – squared lebih besar dari 0,05. Untuk meninjau hesteroskedastisitas dari 

penelitian ini, berikut hasil uji hesteroskedastisitas : 

 

Tabel 3.5 Hasil uji heteroskedastisitas  

Breusch–Pagan/Cook–Weisberg test for heteroskedasticity  

Assumption: Normal error terms 

 Variable: Fitted values of PRICE 

H0: Constant variance 

 

 

 

Sumber : Hasil olahan data 2024 

 

Berdasarkan pada Tabel 3.5 bisa di lihat bahwa nilai probabilty sebesar 0,0002 dan nilai 

tersebut lebih kecil dari 0,05 maka dalam penelitian ini terdapat masalah dalam uji 

hesteroskedastisitas. 

3. Uji Autokorelasi 

Uji korelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linier terdapat korelasi 

antara kesalahan pengganggu pada periode tertentu dengan kesalahan pada periode sebelumnya. 

Jika terjadi korelasi maka terdapat masalah terhadap autokorelasi, berikut hasil olah data 

autokorelasi: 

Tabel 3.6 Hasil uji autokorelasi 

runtest data_residual 

Obs 240 

N(runs) 31 

Z -11.64 

Prob>z 0 

Sumber : Hasil olahan data 2024 

 

Berdasarkan hasil uji autokorelasi pada Tabel 3.6 bahwa nilai probability sebesar 0 atau 

lebiih kecil dari 0,05 maka dapat di simpulkan terjadi masalah dalam uji autokorelasi. 

 

3.4 Uji Hipotesis ( Uji z ) 

Sebab ada masalah pada di uji hesteroskedastisitas dan autokorelasi maka di, maka untuk 

mengatasi masalah tersebut di gunakanlah robust estimation. Statistik z di gunakan nuntuk 

menguji seberapa jauh pengaruh variabel independen secara individu dalam menjelaskan variabel 

dependen. Nilai signifikasi < 0,05 artinya variabel indepnden secara individual berpengaruh 

terhadap variabel dependen sedangkan nilai sigfinikasi > 0,05 artinya variabel independen secara 

invidual tidak berpengaruh terhadap variabel dependen. Berikut adalah hasil dari uji z pada 

penelitian ini  menggunakn rebust estimation : 

 

Chi2 (1) 13.52 

Prob > chi2 0.0002 
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Tabel 3.7 Hasil uji z 

PRICE Coefficient 

Robust 

Z P>|z| [95% conf. interval] 

std. err. 

DER 1.321742 2391.389 2.31 0.021 0.2022814 2.441202 

EPS 9.602546 3.106282 3.09 0.002 3.514345 15.69075 

_cons 2391.389 350.9766 6.81 0.000 1703.487 3079.291 

 

Sumber : Hasil data olahan 2024 

 

Berdasarkan hasil uji statistik pada tabel di atas dapat di ketahui ; 

 

a) Debt to equity ratio (DER) memiliki nilai signifikasi sebesar 0,021 di mana 

nilainya < 0,05 yang artinya terdapat nilai signifikan antara DER dengan harga 

saham. Nilai koefisien DER sebesar 1.321 yang artinya naik nya DER akan 

menaikan harga saham. Maka dapat di simpulkan bahwa debt to equity ratio 

berpengaruh positif terhadap harga saham.   

b) Earning per share (EPS) memiliki nilai signifikasi sebesar 0.002 di mana 

nilainya < 0,05 yang artinya terdapat nilai signifikasi antara EPS dengan harga 

saham. Nilai koefisien EPS sebesar 9.602 yang artinya naiknya nilai EPS akan 

menaikan harga saham. Maka dapat di simpulkan bahwa EPS berpengaruh 

positif terhadap harga saham. 

3.5 Pembahasan  

Berdasarkan hasil penelitian menyatakan bahwa debt to equity ratio dan earning per share 

berpengaruh terhadap harga saham. Berikut adalah kesimpulan dari hasil penelitian yang di lakukan 

antara variabel independen dan variabel dependen : 

3.5.1 Pengaruh Debt To Equity Ratio (DER) terhadap harga saham  

Dalam peelitian ini DER memeiliki pengaruh positif signifikan. Oleh karena itu, peningkatan 

pada DER akan meningkatkan  harga saham perusahaan healthcare. Apabila suatu perusahaan 

healthcare memiliki nilai DER yanng tinggi maka akan berpengaruh terhadap harga saham pada 

sektor healthcare yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2022.. 

(Mujiati & Dzulqodah, 2016) menyatakan semakin besar DER yang dimiliki perusahaan berarti 

struktur modal usahanya lebih banyak diperoleh melalui utang terhadap ekuitas dan mencerminkan 

risiko yang akan dihadapi perusahaan akan lebih tinggi. Adikerta & Abundanti (2020) menyatakan 

meskipun nilai DER tinggi, tetapi laba yang diberikan  kepada investor tetap tinggi, ini membuat 

investor percaya dan memilih berinvestasi pada perusahaan tersebut. Seiring dengan meningkatnya 

permintaan saham, akan berdampak pula pada kenaikan harga saham perusahaan.  Menurut Abdullah 

et al., (2016) karena adanya peningkatan kinerja perusahaan dalam penggunaan dana perusahaan dari 

struktur modal yang dimiliki oleh perusahaan yang berasal dari utang jangka panjang dan modal yang 

berasal dari ekuitas. Utang yang tinggi juga dapat meningkatkan harga saham, dengan menggunakan 

utang untuk menambah produk yang  laku di pasaran sehingga membuat sinyal positif kepada investor 
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sehingga investor membeli saham di perusahaan dan akan meningkatkan harga saham perusahaan . 

Hal ini terjadi karena perusahaan memang dibutuhkan oleh masyarakat, sehingga disinyalir target 

penjualan dapat tercapai. Jadi meskipun DER tinggi tetapi laba yang mengalir kepada investor juga 

tinggi dan menyebabkan harga saham juga tinggi (Nining, 2020). Pernyataan ini diperkuat dengan 

teori MM yang menyatakan bahwa perusahaan akan semakin baik apabila menggunakan hutang 

semakin besar (Prasetyo & Januarti, 2015). 

Menurut pernyataan di atas sejalan dengan penelitian yang di lakukan oleh Charulina et al. 

(2023) menyatakan melakukan penelitian pada seluruh perusahaan retail yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia dengan sampel 27 perusahaan dan menggunakan teknik analisis estimasi regresi data panel, 

menemukan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga 

saham. Hasil serupa di temukan oleh Silvi (2019), dan  Abdullah et al. (2016). Berbeda dengan 

penelitian yang di lakukan oleh Shiddiq et al. (2023) menyatakan melakukan penelitian di sub sektor 

pertanian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan menggunakan teknik analisis data regresi 

linier berganda, menemukan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif terhadap harga 

saham. Hasil serupa di temukan oleh Astuti & Setiawati (2024), dan Paramayoga et al. (2022). Dan 

berbeda dengan penelitian oleh Wulandari et al. (2023) menyatakan melakukan penilitian di 

perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan menggunakan 

teknik data analisis regresi linier berganda  menemukan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) tidak 

berpengaruh terhadap harga saham. Hasil serupa di temukan oleh Suselo (2022), Fitri & Yahya 

(2016). Berdasarkan Uraian di atas dapat di simpulkan bahwa Debt to equity Ratio berpengaruh 

positif signifikan terhadap harga saham. 

 

3.5.2 Pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap harga saham 

Dalam penelitian ini EPS memeiliki pengaruh positif signifikan. Oleh karena itu, peningkatan 

pada  EPS akan  menigkatkan harga saham perusahaan healthcare. Apabila suatu perusahaan 

healthcare memiliki nilai EPS yang tinggi maka akan berpengaruh terhadap harga saham pada sektor 

healthcare yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2022.  

Tingginya EPS menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memberikan tingkat 

pengembalian dan keuntungan yang tinggi bagi pemegang saham. Manajemen keuangan yang baik, 

khususnya dalam mengelola EPS, dapat mempengaruhi minat investor dan nilai harga saham (Ariyani 

et al., 2019). Angka yang disebut laba per lembar saham didapatkan dari laba bersih dibagi dengan 

jumlah saham beredar. Variabel ini menampilkan margin keuntungan yang didistribusikan perusahaan 

kepada pemegang saham berdasarkan perolehan laba. Memanfaatkan rasio ini sangat penting untuk 

memberikan investor informasi tentang fluktasi harga saham (Widyasmara & Pramesti, 2021). 
Kasmir (2018) menyatakan bahwa EPS adalah tolak ukur keberhasilan suatu perusahaan   dalam   

mencapai   keuntungan   bagi   pemegang   saham, tingginya nilai   EPS memberikan indikasi 

seberapa mampu perusahaan menyejahterakan para pemegang saham. Hal ini menjelaskan semakin 

tinggi nilai earning per share maka hal ini mengidentifikasikan bahwa perusahaan telah mampu 

menyejahterakan para pemegang sahamnya. Dengan demikian, investor akan termotivasi agar 

menanam saham pada perusahaan tersebut, sehingga harga saham perusahaan akan semakin 

meningkat (Jamiliana, 2023). Pernyataan ini di perkuat dengan teori signaling, dimana jika 

perusahaan menggunakan nilai EPS meningkat maka memberikan sinyal positif bagi investor dan 

permintaan atas saham menjadi tinngi, sehingga harga saham meningkat.  

Hasil analisis data sejalan dengan penelitian yang di lakukan oleh Astuti & Setiawati (2024) 

menyatakan Populasi penelitian melibatkan 28 perusahaan yang terdaftar dalam indeks LQ 45 dan 

menggunakan teknik analisis linier berganda, menemukan bahwa Earning Per Share (EPS) memiliki 

pengaruh yang positif serta signifikan terhadap harga saham. Serupa dengan hasil penelitian 
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Wulandari et al. (2023), dan Fathihani (2020). Perbedaan didapat dari penelitian Sari & Hermuningsih 

(2020) menyatakan  Populasi yang ada didalam  penelitian ini adalah sebuah perusahaan sektor 

Industri Barang Konsumsi yang telah terdaftar di BEI pada periode 2014- 2018 dan analisis datanya 

menggunakan regresi linier beganda, menemukan bahwa Earning Per Share (EPS) memiliki 

pengaruh negatif mengenai harga saham. Sama halnya dengan penelitian Charulina et al. (2023), dan 

Shiddiq et al. (2023). Namun berbeda dari penelitian Bahri (2018) yang menyatakan objek sub sektor 

industri makanan serta minuman yang ada di Bursa Efek Indonesia dan dengan menggunakan teknik 

analisis data regresi linier berganda, menemukan bahwa Earning Per Share tidak memiliki peran 

terhadap harga saham. Sama dengan  penelitian dari Abudanti (2018), dan (Rahmadewi et al., 2018). 

Berdasarkan uraian di atas dapat di simpulkan bahwa Earning Per Share berpengaruh positif 

signifikan terhadap harga saham. 
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BAB IV 

 PENUTUP 

4.1 Kesimpulan 

Pengaruh DER dan EPS terhadap harga saham pada perusahaan healthcare yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan menggunakan data panel. Setelah di lakukan beberapa 

pengujian hasil analisis pemilihan model regresi data panel yang tepat di gunakan dalam 

penelitian ini adalah Random Effect Model (REM), maka dapat di ambil kesimpulan sebagai 

berikut, (1) Secara parsial, variabel DER berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham 

pada perusahaan healthcare yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2022. 

karena adanya peningkatan kinerja perusahaan dalam penggunaan dana perusahaan dari struktur 

modal yang dimiliki oleh perusahaan yang berasal dari utang jangka panjang dan modal yang 

berasal dari ekuitas. Utang yang tinggi juga dapat meningkatkan harga saham, dengan 

menggunakan utang untuk menambah produk yang  laku di pasaran sehingga membuat sinyal 

positif kepada investor sehingga investor membeli saham di perusahaan dan akan meningkatkan 

harga saham perusahaan. (2) Secara parsial, variabel EPS berpengaruh positif signifikan terhadap 

harga saham pada perusahaan healthcare yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 

2018-2022. Tingginya EPS menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memberikan tingkat 

pengembalian dan keuntungan yang tinggi bagi pemegang saham. Manajemen keuangan yang 

baik, khususnya dalam mengelola EPS, dapat mempengaruhi minat investor dan nilai harga 

saham. 

 

4.2 Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini menggunakan perusahaan healthcare yang terdaftar di Bursa Efek indonesia 

(BEI) periode 2018 – 2022 sebanyak 33 perusahaan, tetapi yang mempunyai laporan keuangan 

yang lengkap tahun 2018 – 2022 hanya terdapat 12 perusahaan. Penelitian ini menggunakan 2 

rasio keuangan, oleh karena itu peneliti selanjutnya menambah objek penelitian dan menambah 

rasio keuangan lainnya. 

 

4.3 Saran 

Berdasarkan hasil dari penelitian yang telah di lakukan, berikut merupakan saran – saran 

yang dapat peneliti berikan yaitu, (1) Hendaknya peneliti selanjutnya mengmbil sampel lebih 

banyak karena penelitian ini belum bisa mewakili keseluruhann populasi pada perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). (2) peneliti dengan topik yang sama di sarankan 

melakukan kajian lebih lanjut dengan memasukan variabel bebas lainnya dan sebaiknya 

memperpanjang periode penelitiannya. (3) Bagi Bagi investor hasil penelitian ini dapat di 

gunakan sebagai acuan atau bahan pertimbangan pengambilan keputusan untuk menanamkan 

modalnya ke perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).  
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LAMPIRAN 

Lampiran 1  Sampel Penelitian 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Lamiran 2 Analisis Statistik Deskriptif 

 

 

 

 

 

 

data_resid~l          240   -1.92e-07      59.572  -65.05362   176.0318

         EPS          240    13.82353    18.70928        .04      48.85

         DER          240    62.09854    60.70648      12.82     232.63

       PRICE          240    2606.208    1365.288       1200       4780

                                                                       

       qdate          240       241.5    5.778332        232        251

     lnprice          240    7.785458    1.097132       4.37      10.28

     Kuartal          240         2.5    1.120371          1          4

       Tahun          240        2020    1.417169       2018       2022

        Kode          240         6.5    3.459267          1         12

                                                                       

    Variable          Obs        Mean    Std. dev.       Min        Max

. summ

No. Nama Perusahaan 
Kode 

Saham 

1 Kimia Farma. KAEF 

2 Kalbe Farma Tbk. KLBF 

3 Merck Tbk. MEREK 

4 Mitra Keluarga Karyasehat Tbk. MIKA 

5 Prodia Widyahusada Tbk. PRDA 

6 Darya-Varia Laboratoria Tbk. DVLA 

7 Pyridam Farma Tbk PYFA 

8 Sarana Meditama Metropolitan  SAME 

9 Organon Pharma Indonesia Tbk. SCPI 

10 Industri Jamu dan Farmasi Sido SIDO 

11 Siloam International Hospitals SILO 

12 Tempo Scan Pacific Tbk. TSPC 
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 Lampiran 3 Pemilihan Model CEM dan FEM 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

            Prob > F =    0.0000

       F( 11,   226) =   47.08

 (11)  12.Kode = 0

 (10)  11.Kode = 0

 ( 9)  10.Kode = 0

 ( 8)  9.Kode = 0

 ( 7)  8.Kode = 0

 ( 6)  7.Kode = 0

 ( 5)  6.Kode = 0

 ( 4)  5.Kode = 0

 ( 3)  4.Kode = 0

 ( 2)  3.Kode = 0

 ( 1)  2.Kode = 0

. testparm i.Kode

       _cons     2038.313   255.8434     7.97   0.000     1534.169    2542.456

              

         12     -1178.056   359.5987    -3.28   0.001    -1886.651   -469.4604

         11      1768.904   282.9834     6.25   0.000     1211.281    2326.528

         10     -858.3941   294.9601    -2.91   0.004    -1439.618   -277.1704

          9      2273.202   271.4428     8.37   0.000      1738.32    2808.085

          8     -945.5188   259.6462    -3.64   0.000    -1457.156   -433.8818

          7       570.492   249.2483     2.29   0.023     79.34419     1061.64

          6      199.0115   279.4186     0.71   0.477    -351.5874    749.6104

          5      1707.645   289.4487     5.90   0.000     1137.282    2278.008

          4     -90.41157   327.2492    -0.28   0.783    -735.2615    554.4384

          3      1522.823   263.7336     5.77   0.000     1003.131    2042.514

          2     -886.8816   316.3292    -2.80   0.005    -1510.213   -263.5498

        Kode  

              

         EPS     10.98554   6.106274     1.80   0.073    -1.046977    23.01805

         DER     1.220671   1.211305     1.01   0.315    -1.166225    3.607567

                                                                              

       PRICE   Coefficient  Std. err.      t    P>|t|     [95% conf. interval]

                                                                              

       Total     445498900       239  1864012.13   Root MSE        =    762.09

                                                   Adj R-squared   =    0.6884

    Residual     131257712       226  580786.336   R-squared       =    0.7054

       Model     314241188        13  24172399.1   Prob > F        =    0.0000

                                                   F(13, 226)      =     41.62

      Source         SS           df       MS      Number of obs   =       240

. regress PRICE DER EPS i.Kode
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Lampiran 4 Pemilihan Model FEM dan REM 

 

 

. estimates store FEM

F test that all u_i=0: F(11, 226) = 47.08                    Prob > F = 0.0000

                                                                              

         rho    .71867949   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e    762.09339

     sigma_u    1218.0781

                                                                              

       _cons     2378.548   125.0037    19.03   0.000     2132.226    2624.869

         EPS     10.98554   6.106274     1.80   0.073    -1.046977    23.01805

         DER     1.220671   1.211305     1.01   0.315    -1.166225    3.607567

                                                                              

       PRICE   Coefficient  Std. err.      t    P>|t|     [95% conf. interval]

                                                                              

corr(u_i, Xb) = -0.1936                         Prob > F          =     0.1288

                                                F(2,226)          =       2.07

     Overall = 0.0001                                         max =         20

     Between = 0.0040                                         avg =       20.0

     Within  = 0.0180                                         min =         20

R-squared:                                      Obs per group:

Group variable: Kode                            Number of groups  =         12

Fixed-effects (within) regression               Number of obs     =        240

. xtreg PRICE DER EPS, fe

. estimates store REM

                                                                              

         rho    .73313091   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e    762.09339

     sigma_u    1263.1352

                                                                              

       _cons     2391.389   383.8609     6.23   0.000     1639.036    3143.742

         EPS     9.602546   5.869405     1.64   0.102    -1.901277    21.10637

         DER     1.321742   1.195889     1.11   0.269    -1.022157    3.665641

                                                                              

       PRICE   Coefficient  Std. err.      z    P>|z|     [95% conf. interval]

                                                                              

corr(u_i, X) = 0 (assumed)                      Prob > chi2       =     0.1520

                                                Wald chi2(2)      =       3.77

     Overall = 0.0000                                         max =         20

     Between = 0.0021                                         avg =       20.0

     Within  = 0.0178                                         min =         20

R-squared:                                      Obs per group:

Group variable: Kode                            Number of groups  =         12

Random-effects GLS regression                   Number of obs     =        240

. xtreg PRICE DER EPS, re sa
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Lampiran 5 Uji Multikolineritas 

 

Lampiran 6 Uji Heteroskedastisitas 

 

Lampiran 7 Uji Autokorelasi 

 

 

 

 

 

 

Prob > chi2 = 0.6360

            =   0.91

    chi2(2) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)

Test of H0: Difference in coefficients not systematic

           B = Inconsistent under Ha, efficient under H0; obtained from xtreg.

                          b = Consistent under H0 and Ha; obtained from xtreg.

                                                                              

         EPS      10.98554     9.602546         1.38299         1.68424

         DER      1.220671     1.321742       -.1010706        .1926368

                                                                              

                    FEM          REM         Difference       Std. err.

                    (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B))

                      Coefficients     

. hausman FEM REM

    Mean VIF        1.01

                                    

       PRICE        1.01    0.994912

         EPS        1.01    0.994912

                                    

    Variable         VIF       1/VIF  

. vif

Prob > chi2 = 0.0002

    chi2(1) =  13.52

H0: Constant variance

Variable: Fitted values of DER

Assumption: Normal error terms

Breusch–Pagan/Cook–Weisberg test for heteroskedasticity 

. estat hettest

             Prob>|z| = 0

                   z  = -11.64

              N(runs) = 31

                  obs = 240

 N(data_resid~l >  -21.50457954406738) = 120

 N(data_resid~l <= -21.50457954406738) = 120

. runtest data_residual
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Lampiran 8 Uji Hipotesis  

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                              

         rho    .73313091   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e    762.09339

     sigma_u    1263.1352

                                                                              

       _cons     2391.389   350.9766     6.81   0.000     1703.487    3079.291

         EPS     9.602546   3.106282     3.09   0.002     3.514345    15.69075

         DER     1.321742   .5711638     2.31   0.021     .2022814    2.441202

                                                                              

       PRICE   Coefficient  std. err.      z    P>|z|     [95% conf. interval]

                             Robust

                                                                              

                                  (Std. err. adjusted for 12 clusters in Kode)

corr(u_i, X) = 0 (assumed)                      Prob > chi2       =     0.0028

                                                Wald chi2(2)      =      11.76

     Overall = 0.0000                                         max =         20

     Between = 0.0021                                         avg =       20.0

     Within  = 0.0178                                         min =         20

R-squared:                                      Obs per group:

Group variable: Kode                            Number of groups  =         12

Random-effects GLS regression                   Number of obs     =        240

. xtreg PRICE DER EPS, re sa robust
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Lampiran 9 Surat Izin Penelitian 
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Lampiran 10 Lembar Saran 
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Lampiran 11 Kartu Bimbingan 
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Lampiran 12 Hasil Turnitin 
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