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Abstract 

Penelitian ini dilakukan bertujuan untuk menguji pengaruh Return On Equity (ROE) dan Debt to Equity Ratio 
(DER) terhadap harga saham. Populasi pada penelitian ini menggunakan perusahaan telekomunikasi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebanyak 23 perusahaan dengan periode pengamatan selama 3 tahun 
mulai dari 2020-2022. Dalam penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling diperoleh sebanyak 12 
perusahaan telekomunikasi dengan 3 tahun pengamatan maka diperoleh data pengamatan sebanyak 36 
perusahaan telekomunikasi. Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan menggunakan data sekunder 
meliputi annual report dan laporan keuangan yang di peroleh melalui situs resmi idx dan situs resmi masing-
masing perusahaan. Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode dokumentasi 
dan studi kepustakaan. Analisis data yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan regresi data panel 
dengan menggunakan alat analisis software eviews 12. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara parsial 
Return On Equity (ROE) berpengaruh terhadap harga saham. Sedangkan Debt to Equity Ratio (DER) 
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap harga saham. Secara simultan, variabel Return On Equity 
(ROE) dan Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh signifikan terhadap harga saham. 
Keywords: Harga Saham, Return On Equity (ROE), Debt to Equity Ratio (DER) 

 
PENDAHULUAN 

Sektor telekomunikasi memiliki peran penting dalam menggerakkan pasar modal yang turut 
menopang kegiatan perekonomian di Indonesia. Hal ini kemudian menjadi salah satu faktor yang 
menyebabkan meningkatkan grafik permintaan pada telekomunikasi yang tidak hanya sekedar sebagai 
kebutuhan, tetapi juga telah menjadi bagian dari gaya hidup berbagai kalangan masyarakat khususnya 
masyarakat di Indonesia (Bui et al., 2023). Dua dekade terakhir, sektor telekomunikasi di Indonesia 
mengalami tiga era persaingan. Era pertama yakni perluasan jaringan, era kedua adalah peningkatan 
kapasitas layanan, dan yang ketiga adalah era transformasi digital (Nguyen et al., 2024). Perubahan 
kapasitas dari 2G, 3G, 4G ke 5G hingga beragam teknologi satelit orbit rendah berkembang sangat 
cepat yang mengarah pada transformasi digital (Mubeen, 2022). Transformasi digital adalah proses 
evolusioner yang memanfaatkan kemampuan dan teknologi digital untuk memungkinkan model 
bisnis, proses operasional, dan pengalaman pelanggan untuk menciptakan nilai (Mardiyono & 
Sugiyarti, 2025).  

Return On Equity (ROE) adalah rasio keuangan yang digunakan untuk menilai kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari modal sendiri yang dimiliki (Aulia et al., 2025). Rasio 
ini menggambarkan tingkat efektivitas manajemen dalam mengelola ekuitas pemegang saham guna 
menciptakan keuntungan (Sari et al., 2025). Nilai ROE yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan 
mampu memanfaatkan modalnya secara optimal untuk menghasilkan profit (Loly et al., 2025). Bagi 
investor, ROE menjadi indikator penting dalam mengevaluasi kinerja keuangan dan potensi investasi 
(Eugenio et al., 2023). Kenaikan ROE umumnya memberikan sinyal positif kepada pasar karena 
mencerminkan peningkatan efisiensi dan profitabilitas perusahaan (Fransisca et al., 2025). Persepsi 
positif tersebut sering kali mendorong meningkatnya minat investor, yang pada akhirnya dapat 
berkontribusi terhadap kenaikan harga saham (Rinanda, 2021). 

Konsep teoritis yang menempatkan Return On Equity (ROE) sebagai determinan harga saham 
didukung oleh berbagai bukti empiris. Penelitian (Hs & Hou, 2023) melaporkan bahwa ROE 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham. Hasil ini menunjukkan bahwa peningkatan 
efektivitas perusahaan dalam menghasilkan laba dari ekuitas cenderung direspons positif oleh 
investor, yang tercermin melalui apresiasi harga saham (Fadlilah et al., 2023). Temuan tersebut 
menegaskan peran ROE sebagai indikator kinerja keuangan yang memiliki nilai informasional bagi 
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pasar (Hou et al., 2025). Di sisi lain, beberapa studi menghasilkan temuan yang berbeda. Penelitian 
(Fadli, 2022) menyimpulkan bahwa ROE tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham. 
Ketidaksesuaian hasil ini dapat disebabkan oleh perbedaan konteks penelitian, seperti jenis industri, 
rentang waktu observasi, dinamika pasar modal, serta penggunaan variabel kontrol yang berbeda. 
Variasi tersebut mengindikasikan bahwa pengaruh ROE terhadap harga saham tidak selalu konsisten, 
sehingga memerlukan kajian lanjutan untuk memahami kondisi-kondisi yang memoderasi hubungan 
tersebut (Zulkheiri, 2023). 

Rasio leverage menunjukkan tingkat penggunaan utang dalam membiayai kegiatan operasional 
dan investasi perusahaan (Fadli, 2022). Rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa besar 
perusahaan bergantung pada pembiayaan eksternal dibandingkan modal sendiri (Hou et al., 2024). 
Leverage mencerminkan komposisi struktur permodalan sekaligus memberikan indikasi mengenai 
risiko keuangan yang dihadapi perusahaan (Martin et al., 2023). Nilai leverage yang tinggi menandakan 
proporsi utang yang lebih besar, yang berpotensi meningkatkan beban bunga dan kewajiban 
pembayaran (Nazah et al., 2024). Ukuran leverage yang paling sering digunakan adalah Debt to Equity 
Ratio (DER). DER diperoleh dengan membandingkan total utang perusahaan dengan total ekuitas 
(Fadila et al., 2023). Rasio ini menggambarkan keseimbangan antara dana yang bersumber dari 
kreditur dan kontribusi pemegang saham (Nirmalasari & Hou, 2023). DER menjadi indikator penting 
bagi investor dan kreditor karena dapat digunakan untuk menilai tingkat solvabilitas, stabilitas 
keuangan, serta kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka panjangnya (Wahyu et 
al., 2024). 

Debt to Equity Ratio (DER) adalah rasio yang menunjukkan perbandingan antara total 
kewajiban dan total ekuitas perusahaan (Siswanto et al., 2022). DER digunakan untuk mengevaluasi 
kemampuan perusahaan dalam menutup kewajibannya melalui modal sendiri (Hanifa Sri Nuryani, 
2024). Rasio ini memberikan gambaran mengenai komposisi struktur modal sekaligus tingkat risiko 
finansial yang dihadapi perusahaan (Tantorio et al., 2023). DER yang tinggi mencerminkan proporsi 
utang yang dominan dalam pendanaan, yang dapat meningkatkan beban bunga dan kewajiban 
pembayaran (Munthe et al., 2022). Dampaknya, laba yang tersedia bagi pemegang saham, termasuk 
dividen, berpotensi menurun (Samosir et al., 2024). Namun, tingkat DER yang tinggi tidak selalu 
bermakna negatif. Pemanfaatan utang dapat menghasilkan manfaat fiskal melalui pengurangan beban 
pajak akibat biaya bunga (tax shield) (Fajriah et al., 2024). Sebaliknya, DER yang rendah menandakan 
bahwa perusahaan lebih mengandalkan ekuitas dalam pembiayaan, yang sering dikaitkan dengan 
kondisi keuangan yang lebih stabil (Pardede & Munthe, 2023). Situasi ini cenderung memperkuat 
persepsi positif investor, meningkatkan kepercayaan pasar, serta berpotensi mendorong apresiasi 
harga saham perusahaan (Salsabila, 2024). 

Tabel 1. Rata-rata Debt to Equity Ratio Perusahaan Telekomunikasi di BEI  
Periode 2022-2024 

No Kode Debt to Equity Ratio (%) Rata-Rata 
Perusahaan (%) 2022 2023 2024 

1 BALI 112.67 119.42 135.43 122.51 
2 CENT -3493.00 -1467.08 530.98 -1476.37 
3 EXCL 136.39 230.84 232.81 200.01 
4 FREN 195.01 187.41 101.34 161.25 
5 GHON 48.13 62.76 69.53 60.14 
6 GOLD 8.83 10.06 9.48 9.46 
7 IBST 60.10 57.85 56.09 58.01 
8 ISAT 260.21 240.33 212.09 237.54 
9 JAST 71.41 55.06 71.47 65.98 
10 KBLV -412.88 -275.56 194.07 -164.79 
11 KETR 85.53 130.77 101.25 105.85 
12 LCKM 7.29 3.88 5.33 5.50 
13 LINK 134.39 192.77 178.05 168.40 
14 MORA 139.14 115.18 98.29 117.54 
15 MTEL 65.86 67.49 6.31 46.55 
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16 SUPR 109.59 73.08 46.37 76.35 
17 TBIG 295.04 279.96 347.84 307.61 
18 TLKM 84.37 83.34 84.43 84.05 
19 TOWR 354.71 314.37 306.01 325.03 
Rata-Rata Per Tahun -91.43 25.36 146.69 26.88 
Sumber: www.idx.co.id (data diolah, 2025) 

Merujuk pada Tabel 1, pertumbuhan Debt to Equity Ratio (DER) perusahaan telekomunikasi 
sepanjang 2022–2024 memperlihatkan kecenderungan meningkat. Pola ini menunjukkan adanya 
perubahan struktur pendanaan yang mengarah pada peningkatan penggunaan utang relatif terhadap 
ekuitas. Pada periode awal, pertumbuhan DER yang semula berada pada angka −91,43% berangsur 
berubah menjadi 25,36%, menandakan terjadinya pemulihan sekaligus kenaikan leverage perusahaan. 
Pada periode selanjutnya, pertumbuhan DER kembali melonjak dari 25,36% hingga mencapai 
146,69%. Kenaikan tajam tersebut mengindikasikan semakin besarnya ketergantungan perusahaan 
terhadap pembiayaan eksternal. Secara konseptual, tren ini dapat dihubungkan dengan peningkatan 
risiko finansial, tetapi juga bisa mencerminkan strategi ekspansi, investasi, atau restrukturisasi modal. 

Berdasarkan gambar 1 berikut dapat diketahui bahwa terdapat perbedaan antara rata-rata Debt 
to Equity Ratio (DER) dengan Harga Saham. Pada tahun 2022 ke 2023 DER mengalami kenaikan yaitu 
dari -91.43% menjadi 25.36%, sedangkan harga saham pada tahun 2022 ke 2023 mengalami kenaikan 
yaitu dari Rp 3.329.05 menjadi Rp 3.692.37. Pada tahun 2023 ke 2024 DER juga mengalami kenaikan 
dari 25.36% menjadi 146.69%, sedangkan harga saham mengalami penurunan dari Rp 2.524.50 
menjadi Rp 2.789.25. Hal ini tidak sejalan dengan teori dari Jojor Gustmair dan Mariani (2018) yang 
menyatakan bahwa apabila DER mengalami penurunan maka harga saham akan mengalami 
peningkatan 

 
TINJAUAN PUSTAKA 
Harga Saham 

Harga saham merepresentasikan nilai pasar dari suatu instrumen ekuitas yang terbentuk melalui 
mekanisme interaksi permintaan dan penawaran di pasar modal (Hutasoit et al., 2022). Nilai tersebut 
mencerminkan bagaimana investor menilai prospek perusahaan, tingkat risiko investasi, serta potensi 
return yang diharapkan (Fachrudin & Ihsan, 2021). Harga saham sebagai harga yang terjadi di bursa 
pada waktu tertentu sebagai hasil keseimbangan pasar (Di Tommaso & Mazzuca, 2023). Harga saham 
mencerminkan persepsi investor terhadap nilai perusahaan berdasarkan informasi yang tersedia 
(Saputra, 2022). Pergerakan harga saham dipengaruhi oleh kinerja fundamental perusahaan, termasuk 
profitabilitas, struktur modal, dan ekspektasi pertumbuhan laba (Munandar et al., 2024). Menurut 
(Yudha Pratama et al., 2024) harga saham sering digunakan sebagai indikator penciptaan nilai 
perusahaan bagi pemegang saham. Variasi harga saham mencerminkan respons pasar terhadap 
informasi baru, baik yang berasal dari faktor internal perusahaan maupun kondisi eksternal seperti 
perubahan ekonomi makro dan dinamika pasar. Indikator harga saham dalam penelitian ini 
menggunakan harga penutupan (closing price), karena mampu menggambarkan nilai akhir transaksi 
yang mencerminkan konsensus pasar pada periode perdagangan tertentu. 

 
Return on Equity (ROE) 

Return on Equity (ROE) merupakan rasio profitabilitas yang digunakan untuk menilai 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dengan memanfaatkan modal sendiri 
(Shiyammurti et al., 2023). Rasio ini mencerminkan efektivitas manajemen dalam mengelola ekuitas 
pemegang saham guna menciptakan tingkat pengembalian yang optimal (Sunggoro, 2024). ROE 
menunjukkan kapasitas perusahaan dalam memberikan imbal hasil atas investasi pemegang saham 
(Anindya et al., 2024). ROE berperan sebagai indikator utama dalam mengevaluasi efisiensi 
penggunaan modal sendiri serta kinerja keuangan perusahaan (Permada & Sari, 2024). ROE 
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam mengoptimalkan sumber daya internal untuk 
menghasilkan profitabilitas yang berkelanjutan (Salsabila, 2024). ROE tidak hanya diposisikan sebagai 
ukuran profitabilitas, tetapi juga sebagai sinyal kinerja yang memengaruhi penilaian investor 
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(Nurjanah & Prasetyo, 2024). Nilai ROE yang relatif tinggi umumnya diartikan sebagai cerminan 
efisiensi operasional, kemampuan menghasilkan laba, dan prospek pertumbuhan perusahaan (Zaenal 
et al., 2025). Oleh sebab itu, rasio ini sering digunakan sebagai salah satu dasar dalam analisis dan 
keputusan investasi (Kusz et al., 2023). Indikator ROE dalam penelitian ini mencakup laba bersih 
setelah pajak dan total ekuitas pemegang saham, yang secara konseptual dirumuskan sebagai: 

ROE = Laba Bersih Setelah Pajak / Total Ekuitas Pemegang Saham 

 
Debt to Equity Ratio (DER) 

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio leverage yang digunakan untuk mengukur tingkat 
perbandingan antara total kewajiban dan total ekuitas perusahaan (Siswanto et al., 2022). Rasio ini 
menunjukkan sejauh mana struktur pendanaan perusahaan ditopang oleh utang dibandingkan dengan 
modal sendir (Kartikasari et al., 2023)i. DER berperan dalam menilai komposisi struktur modal serta 
tingkat risiko keuangan perusahaan (Rachman et al., 2023). DER mencerminkan proporsi 
penggunaan utang dalam pembiayaan, yang berdampak pada stabilitas finansial dan eksposur 
terhadap beban bunga (Sunggoro, 2024). DER menjadi indikator penting dalam mengevaluasi 
solvabilitas jangka panjang dan kapasitas perusahaan dalam memenuhi kewajiban finansialnya 
(Anindya et al., 2024). DER memberikan gambaran mengenai keseimbangan antara pendanaan dari 
kreditur dan kontribusi pemegang saham (Permada & Sari, 2024). Nilai DER yang relatif tinggi 
mengindikasikan dominasi pembiayaan berbasis utang, yang berpotensi meningkatkan risiko 
keuangan akibat kewajiban pembayaran bunga dan pokok utang (Muarif et al., 2024). Sebaliknya, 
DER yang rendah mencerminkan struktur modal yang lebih konservatif dengan tingkat risiko 
finansial yang relatif terkendali (Salsabila, 2024). Dalam penelitian ini, DER diukur menggunakan 
total utang dan total ekuitas, yang secara konseptual dirumuskan sebagai: 
DER = Total Utang / Total Ekuitas 

 
METODOLOGI   
Pendekatan Penelitian 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan tujuan menganalisis pengaruh 
Return on Equity (ROE) dan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap harga saham. Populasi penelitian 
mencakup seluruh perusahaan subsektor telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI), yaitu sebanyak 23 perusahaan. Periode observasi ditetapkan selama tiga tahun, mulai 2020 
hingga 2022, guna memperoleh gambaran yang representatif terkait dinamika kinerja keuangan dan 
pergerakan harga saham. 
 
Populasi 

Populasi yang terdapat pada penelitian ini yaitu perusahaan-perusahaan telekomunikasi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2022-2024 (tabel 2). 

Tabel 2. Populasi Penelitian 
No Kode Nama Perusahaan 
1 BALI Bali Towerindo Sentra Tbk 
2 BTEL Bakrie Telecom Tbk. 
3 CENT Centratama Telekomunikasi Indonesia Tbk. 
4 DATA Remala Abadi Tbk. 
5 EXCL XL Axiata Tbk. 
6 FREN Smartfren Telecom Tbk. 
7 GHON Gihon Telekomunikasi Infrastruktur Tbk. 
8 GOLD Visi Telekomunikasi Infrastruktur Tbk. 
9 IBST Inti Bangun Sejahtera Tbk. 
10 INET Sinergi Inti Andalan Prima 
11 ISAT Indosat Tbk. 
12 JAST Jasnita Telekomindo Tbk. 
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13 KBLV First Media Tbk. 
14 KETR Ketrosden Triasmitra Tbk. 
15 LCKM LCK Global Kedaton Tbk. 
16 LINK Link Net Tbk. 
17 MORA Mora Telematika Indonesia Tbk. 
18 MTEL Dayamitra Telekomunikasi Tbk. 
19 OASA Maharaksa Biru Energi Tbk. 
20 SUPR Solusi Tunas Pratama Tbk. 
21 TBIG Tower Bersama Infrastructure Tbk. 
22 TLKM Telkom Indonesia (Persero) Tbk. 
23 TOWR Sarana Menara Nusantara Tbk. 

 Sumber : Data sekunder yang telah diolah (2025) 

 
Sampel 

Di dalam penelitian ini menggunakan teknik Purposive Sampling. Purposive sampling adalah teknik 
mengambil sampel dari populasi yang diperkirakan paling cocok untuk dikumpulkan datanya dan 
pengambilan data disesuaikan dengan kriteria-kriteria yang telah ditentukan. Kriteria sampel dalam 
penelitian ini antara lain (tabel 3) : 

Tabel 3. Kriteria Sampel Penelitian 
No Kriteria Jumlah 
1 Perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

tahun dan sahamnya aktif di perdagangkan selama periode penelitian 
2022-2024 

23 

2 Perusahaan telekomunikasi yang secara konsisten menerbitkan laporan 
keuangan tahunan berturut-turut selama tahun  2022-2024 

(4) 

3 Mengurangi data outlier pada data Return On Equity (ROE), Debt to 
Equity Ratio (DER) dan Harga Saham perusahaan telekomunikasi 
periode 2022-2024 

(7) 

Total Sampel 12 
Sumber : Data sekunder yang telah diolah (2025) 

Berdasarkan kriteria sampel penelitian diatas (tabel 3) pada perusahaan telekomunikasi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia ada tahun 2022-2024 terdapat 12 perusahaan yang akan diteliti, 
yaitu (tabel 4): 

Tabel 4. Sampel Penelitian 
No. Kode Nama Perusahaan 
1 BALI Bali Towerindo Sentra Tbk 
2 EXCL XL Axiata Tbk. 
3 GHON Gihon Telekomunikasi Infrastruktur Tbk. 
4 GOLD Visi Telekomunikasi Infrastruktur Tbk. 
5 ISAT Indosat Tbk. 
6 KETR Ketrosden Triasmitra Tbk. 
7 LCKM LCK Global Kedaton Tbk. 
8 MORA Mora Telematika Indonesia Tbk. 
9 MTEL Dayamitra Telekomunikasi Tbk. 
10 TBIG Tower Bersama Infrastructure Tbk. 
11 TLKM Telkom Indonesia (Persero) Tbk. 
12 TOWR Sarana Menara Nusantara Tbk. 

Sumber : Data sekunder yang telah diolah (2025) 

 
Metode Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data yang dilakukan dalam penelitian ini ada 2 yaitu:  
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1. Dokumentasi 
Dokumentasi yang didasarkan pada laporan keuangan tahunan perusahaan telekomunikasi yang 
dipublikasikan di Bursa Efek Indonesia yang dapat di akses melalui www.idx.co.id. 

2. Studi Kepustakaan 
Studi kepustakaan atau library research yang dilakukan dengan cara mempelajari, meneliti dan 
menelaah berbagai sumber berupa jurnal ilmiah, buku teks dan studi terdahulu yang berhubungan 
dengan massalah yang dibahas.  

 
Metode Analisis Data 

Data yang didapat dari hasil penelitian ini adalah data kuantitatif, yang selanjutnya akan 
dianalisis sesuai dengan jenisnya. Teknik analisis data dalam penelitian kuantitatif menggunakan 
statistik. Kegiatan dalam analisis data adalah mengelompokkan data berdasarkan variabel dan jenis 
perusahaan, mentabulasi data berdasarkan variabel seluruh perusahaan, menyajikan data dari setiap 
variabel yang diteliti, melakukan perhitungan untuk menjawab rumusan masalah, dan melakukan 
perhitungan untuk mengkaji hipotesis yang telah diajukan. Penulis mengasumsikan adanya pengaruh 
variabel independen Return On Equity (X1) dan Debt to Equity Ratio (X2) terhadap variabel dependen 
Harga Saham (Y). Dalam mengelola data, peneliti menggunakan alat bantu berupa perangkat 
lunak/program aplikasi komputer yaitu Microsoft Excel dan Eviews, sedangkan teknik analisis yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah regresi data panel. 

 
Analisis Statistik Deskriptif  

Statistik deskriptif dalam penelitian pada dasarnya adalah proses transformasi data penelitian 
dalam bentuk tabulasi sehingga mudah dipahami dan diinterpretasikan. Statistik deskriptif umumnya 
digunakan oleh peneliti untuk memberikan informasi mengenai karakteristik variabel penelitian yang 
utama dan data demografi responden. Statistik deskriptif digunakan untuk menunjukan jumlah data 
yang digunakan dalam penelitian ini serta nilai maksimum, nilai minimum, nilai rata-rata dan tingkat 
sebaran data atau standar deviasi dari masing-masing variabel yang digunakan. 

 
Analisis Regresi Data Panel  
Penentuan Estimasi Data Panel  

Regresi data panel digunakan untuk menjawab hipotesis yang telah diajukan. Pada regresi data 
panel terdapat 3 model yang diuji, yakni Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM) dan 
Random Effect Model (REM).  

 
1. Model Common Effect Model (CEM)  

Merupakan pendekatan model data panel yang paling sederhana bertujuan untuk 
memperhatikan dimensi individu maupun waktu sehingga diasumsikan bahwa perilaku antar individu 
sama dalam berbagai kurun waktu. Model ini hanya mengkombinasikan data time series dan cross section 
dalam bentuk pool, mengestimasinya menggunakan pendekatan kuadrat terkecil atau pooled least square 
(Sujarweni, 2019:225). Dengan model yang dinyatakan sebagai berikut :  

Yit = α + βXit + εit 
Y : Variabel Dependen  
a  : Konstanta  
X : Variabel Independen 
β : Koefisien Regresi  
ε : Error Terms 
t : Periode Waktu / Tahun  
i  : Cross Section (Individu) 
 

2. Model Fixed Effect Model (FEM) 
Model mengasumsikan perbedaan yang terjadi antar individu dapat diakomodasikan dari 

perbedaan intersepnya. Setiap parameter yang tidak diketahui dalam model ini akan diestimasi dengan 
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menggunakan teknik variabel dummy. Model estimasi ini sering diebut juga teknik Least Squares Dummy 
Variable (LSDV). Penggunaan model ini tepat untuk melihat perubahan perilaku data dari masing – 
masing variabel, sehingga dalam menginterprestasikannya data menjadi lebih dinamis. Model ini dapat 
diformulasikan sebagai berikut : 

Yit = α + βXit +ait +εit 
ait  : Efek tetap diwaktu (t) untuk unit cross-section (i) 
 

3. Model Random Effect Model (REM) 
Model ini bertujuan untuk mengestimasi bahwa ada perbedaan intersep untuk setiap individu 

dan intersep tersebut merupakan variabel random. Data panel adalah jenis data yang merupakan 
gabungan antara data runtun waktu (time series) dengan data seleksi silang (cross section). Secara teknis 
sudah dapat mengatasi masalah multikolinearitas dan heteroskedastisitas dengan penggabungan data time 
series dan data cross section sehingga pengujian data panel tidak memerlukan uji asumsi klasik (Sujarweni, 
2019:220). Dengan model yang sebagai berikut :  

Yit = X1itβit + vit 
Dimana :  
vit = ci + dt + εit  
ci  : Konstanta yang bergantung pada i  
dt  : Konstanta yang bergantung pada t 
Data panel diuji menggunakan 3 pengujian yaitu, uji chow, uji hausman, dan uji lagrange multiplier. 

 
Pengujian Hipotesis 
Uji t (parsial) 

Uji statistik t (uji nilai-t) menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel independen atau 
variabel penjelas secara individual dalam menerangkan variabel dependen (Kurniawan & 
Puspitaningtyas, 2016:105). Uji t dilakukan untuk melihat pengaruh variabel independen terhadap 
variabel dependen secara parsial.  

Menurut (Sujarweni, 2019), penerimaan atau penolakan hipotesis   dilakukan dengan kriteria 
sebagai berikut:  

a. Jika nilai probabilitas < (0,05), maka hipotesis terdukung yang berarti secara parsial variabel 
independen berpengaruh terhadap variabel dependen. 

b. Jika nilai probabilitas > (0,05), maka hipotesis tidak terdukung yang berarti secara parsial 
variabel independen tidak berpengaruh terhadap variabel dependen. 

 
Uji  F (Simultan) 

Pengujian pada uji  F  memiliki tujuan  agar  melihat  signifikansi secara bersamaan yang disebut 
sebagai pengujian simultan, agar  melihat  jika variabel bebas secara bersama-sama memiliki pengaruh 
pada variabel dependen, pengambilan keputusan ditarik berdasarkan nilai Prob. (F-statistic) jika nilainya 
<0.05, maka ditarik kesimpulan bahwa secara bersamaan (simultan) variabel independen (return on 
equity (ROE) dan debt to equity ratio (DER)) berpengaruh terhadap variabel dependen (harga saham). 

 
Koefisien Determinasi (R2) 

Uji koefisien determinasi (R2) bertujuan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan model 
dalam menerangkan varians variabel dependen. Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. 
Nilai R yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variansi 
variabel dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel independen memberikan 
hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen.  
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HASIL dan PEMBAHASAN  
HASIL PENELITIAN 
Analisis Regresi Data Panel    

Dalam penelitian ini uji regresi yang digunakan adalah uji regresi linear berganda data panel 
dengan variabel Return On Equity (ROE) dan Debt to Equity Ratio (DER) sebagai variabel independen. 
Sementara variabel terikat (dependen) dalam penelitian ini adalah harga saham. Dalam penelitian ini 
pengujian yang terpilih adalah Random Effect Model (REM) regresi terbaik yang digunakan untuk 
menguji hipotesis. Berdasarkan hasil pengolahan data Return On Equity (ROE) dan Debt to Equity Ratio 
(DER) terhadap harga saham diperoleh hasil regresi yang dapat dilihat pada tabel 5 berikut:          

Tabel 5. Hasil Uji Analisis Regresi Data Panel  
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 241.5785 522.3770 0.462460 0.6468 
X1 118.4314 58.02544 2.041026 0.0493 
X2 1.761234 3.444694 0.511289 0.6126 

 Sumber: Hasil Output Eviews 12 

Berdasarkan tabel 5 hasil perhitungan dari uji analisis regresi data panel keseluruhan 
perusahaan diperoleh nilai konstanta (α) dari model regresi = 241.5785 dan koefisien regresi dari 
setiap variabel independen diperoleh ROE = 118.4314 dan DER = 1.761234. Berdasarkan nilai 
konstanta dan koefisien regresi tersebut maka, hubungan antar variabel dependen dan independen 
dalam model regresi data panel dapat dirumuskan sebagai berikut:  

HSit = 241.5785 + 118.43414 (ROE) + 1.761234 (DER) 
Berdasarkan persamaan analisis regresi data panel di atas, dapat dijelaskan bahwa: 

a. Nilai konstanta yang didapatkan senilai 241.5785. Maka dapat dikatakan jika variabel ROE dan 
DER naik satu satuan secara merata dan variabel Harga Saham menghadai peningkatan senilai 
241.5785. 

b. Nilai koefisien regresi variabel ROE bernilai positif  sebesar 118.43414. Hal ini menunjukkan 
bahwa adanya hubungan positif terhadap harga saham, sehingga setiap adanya peningkatan ROE 
sebesar 1% maka akan meningkatkan harga saham sebesar 118.43414. 

c. Nilai koefisien regresi variabel DER bernilai positif  sebesar 1,761234. Hal ini menunjukkan bahwa 
adanya hubungan positif terhadap harga saham, sehingga setiap adanya peningkatan ROE sebesar 
1% maka akan meningkatkan harga saham sebesar 1.761234. 

 
Hasil Uji Hipotesis 
Uji Parsial (Uji T) 

Uji t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel independen secara 
individual dalam menerangkan variasi variabel dependen. Pengujian nilai-t dilakukan untuk menguji 
pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen secara parsial (Ghozali, 2018). Penerimaan 
atau penolakan hipotesis dilakukan dengan kriteria sebagai berikut:  
a. Jika nilai probabilitas < (0.05), maka hipotesis terdukung yang berarti secara parsial variabel 

independen berpengaruh terhadap variabel dependen. 
b. Jika nilai probabilitas > (0.05), maka hipotesis tidak terdukung yang berarti secara parsial variabel 

independen tidak berpengaruh terhadap variabel dependen. 

Tabel 6. Hasil Uji Parsial (Uji T) 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 241.5785 522.3770 0.462460 0.6468 
X1 118.4314 58.02544 2.041026 0.0493 
X2 1.761234 3.444694 0.511289 0.6126 

 Sumber: Hasil Output Eviews 12 
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 Berdasarkan hasil uji parsial (uji t) pada tabel 6 diatas menunjukkan bahwa: 
a. Variabel ROE mempunyai nilai t-statistik yakni 2.041026 dengan nilai probabilitas senilai 0.0493 

nilai tersebut lebih rendah dibandingkan tingkat signifikansi 0.05. Hasil output ini dapat diartikan 
variabel ROE memiliki pengaruh secara signifikan pada Harga Saham perusahaan telekomunikasi. 

b. Variabel DER mempunyai nilai t-statistik yakni 0.511289 dengan nilai probabilitas senilai 0.6126 
nilai tersebut lebih tinggi dibandingkan tingkat signifikansi 0.05. Hasil output ini dapat diartikan 
variabel DER tidak memiliki pengaruh secara signifikan pada Harga Saham perusahaan 
telekomunikasi. 

 
Uji Simultan (Uji F) 

Pengujian pada uji  F  bertujuan  agar  melihat  signifikansi secara bersamaan yang disebut 
sebagai pengujian simultan, pada penelitian ini menguji pengaruh return on equity (ROE) dan debt to 
equity ratio (DER). Jika nilai sig<0.05, berarti model regresi disimpulkan signifikan secara statistik. 

Tabel 7. Hasil Uji Simultan (Uji F) 
Keterangan Nilai 

F-statistic 5.010316 
Prob (F-statistic) 0.012584 
Durbin–Watson Statistic 0.991600 

 Sumber: Hasil Output Eviews 12 

Dari tabel uji F (tabel 7) tersebut diketahui nilai F-Statistic yaitu 5.010316 dan nilai Prob. (F-
statistic) senilai 0.012584 (<0.05) artinya ada pengaruh yang signifikan diantara variabel bebas secara 
simultan (bersamaan) terhadap variabel terikat. Maka bisa disimpulkan variabel bebas (return on equity 
(ROE) dan debt to equity ratio (DER)) memiliki pengaruh yang signifikan secara simultan (bersamaan) 
terhadap variabel dependen (harga saham) pada 2022 s/d 2024. 

 
Koefisien Determinasi (R2) 

Koefisien determinasi, juga dikenal sebagai R Square (R2) adalah salah satu indikator yang 
digunakan untuk menggambarkan beberapa banyak variasi yang dijelaskan dalam model regresi oleh 
variabel independen Return On Equity (ROE) dan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap variabel 
dependen harga saham.  

Berikut ringkasan mengenai hasil uji koefisien determinasi (R2), ditampilkan pada tabel 4.7 
sebagai berikut: 

Tabel 8. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Keterangan Nilai 
R-squared 0.232926 
Adjusted R-squared 0.186437 
Mean dependent variable 1638.167 
S.D. dependent variable 1852.769 

 Sumber: Hasil Output Eviews 12 

Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi (R2) pada tabel 8 diatas dapat dilihat nilai adjusted R-
square sebesar 0.186437 atau 18.64%. Nilai adjusted R-square 18.64% menunjukkan bahwa variabel 
ROE dan DER hanya dapat menjelaskan sebagian kecil perusahaan telekomunikasi di Indonesia. 
Sedangkan selebihnya diuraikan pada variabel lainnya.  

 
PEMBAHASAN 
Pengaruh Return On Equity (ROE) terhadap Harga Saham  

Berdasarkan hasil pengujian diketahui bahwa nilai koefisien sebesar 118.4314 dan t-statistik 
sebesar 2,041026 serta nilai probabilitas < 0.05, sehingga H1 diterima. Artinya, Return On Equity (ROE) 
berpengaruh pada level 5% terhadap harga saham. Berdasarkan  hasil uji regresi, Return On Equity 
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(ROE) dapat menunjukkan seberapa baik manajemen memanfaatkan investasi para pemegang saham. 
Bagi investor, ROE merupakan hal yang sangat penting dalam membuat keputusan untuk 
berinvestasi, karena ROE memiliki hubungan yang positif dengan harga saham. Jika kinerja suatu 
perusahaan meningkat, maka laba suatu perusahaan meningkat, maka nilai ROE perusahaan tersebut 
akan meningkat pula. Semakin besar ROE semakin besar pula harga saham, karena besarnya Return 
On Equity memberikan indikasi bahwa pengembalian yang diterima investor saham tinggi, sehingga 
investor akan tertarik untuk membeli saham tersebut. Hal ini berdampak pada kenaikan harga saham. 
Artinya, nilai rasio Return On Equity pada perusahaan telekomunikasi dapat mempengaruhi tinggi 
rendahnya harga saham pada perusahaan telekomunikasi. Hal ini sejalan denan teori sinyal (signaling), 
dimana kinerja keuangan yang baik menjadi sinyal positif bagi investor. Pasca transformasi digital 
yang dilakukan oleh perusahaan telekomunikasi selama periode 2022-2024, dengan meningkatkan 
efisiensi dan layanan berbasis digital tampaknya berhasil meningkatkan profitabilitas perusahaan  

 Temuan penelitian ini konsisten dengan beberapa studi sebelumnya. Penelitian oleh 
(Veronica & Widiyanto, 2024) menyimpulkan bahwa Return on Equity (ROE) berpengaruh terhadap 
harga saham. Kesamaan hasil ini menunjukkan bahwa ROE merupakan indikator profitabilitas yang 
relevan dalam menjelaskan pergerakan harga saham, karena mencerminkan efektivitas perusahaan 
dalam menghasilkan laba dari modal sendiri (Zaenal et al., 2025). ROE yang lebih tinggi umumnya 
dipersepsikan sebagai sinyal positif oleh investor, sehingga mendorong peningkatan minat investasi 
dan berdampak pada kenaikan harga saham (Nasib et al., 2023). Sebaliknya, hasil ini berbeda dengan 
penelitian (Wahyu et al., 2024) yang melaporkan bahwa ROE tidak memiliki pengaruh signifikan 
terhadap harga saham. Perbedaan temuan tersebut kemungkinan dipengaruhi oleh variasi periode 
penelitian, karakteristik sampel, maupun kondisi pasar modal pada saat observasi (Lestari & Nasib, 
2021). Selain itu, faktor eksternal seperti dinamika ekonomi makro dan sentimen investor juga dapat 
memengaruhi kekuatan hubungan antara ROE dan harga saham (Nasib et al., 2024). 

 
Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Harga Saham  

Berdasarkan hasil pengujian diketahui bahwa nilai perolehan koefisien sebesar 1.761234 dan t-
statistik 0,511289 serta nilai probabilitas > 0.05, sehingga dengan begitu H2 ditolak. Artinya, Debt to 
Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh pada level 5% terhadap harga saham. Berdasarkan hasil regresi, 
Debt to Equity Rasio (DER) menunjukkan tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham 
perusahaan telekomunikasi. Tinggi rendahnya rasio DER tidak mempengaruhi harga saham secara 
keseluruhan, namun nilai DER yang tinggi menjadi pertimbangan investor karena semakin tinggi nilai 
DER maka semakin tinggi ketergantungan modal perusahaan kepada pihak luar, sehingga beban 
perusahaan juga semakin berat. Sebagian besar investor melihat besarnya nilai DER dapat 
menimbulkan risiko investasi, mengurangi keuntungan dan mengurangi minat investor berinvestasi 
pada perusahaan tersebut. Tinggi rendahnya rasio DER menunjukkan tingkat kemampuan 
perusahaan dalam melunasi semua hutang-hutangnya  dengan modal yang tersedia. Hasil penelitian 
ini tidak sejalan dengan teori sinyal (signaling), dimana rasio DER dapat berfungsi sebagai sinyal bagi 
pasar, yang dapat mempengaruhi keputusan investasi dan harga saham. Pasca transformasi digital 
yang dilakukan perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 
2022-2024, menunjukkan keuangan perusahaan telekomunikasi terbebani karena masih dalam proses 
adaptasi transformasi digital seperti pembuatan, pengembangan dan pengimplementasian teknologi, 
hal ini dapat dilihat dari tingginya nilai DER yang menunjukkan tingginya nilai hutang.   

Hasil penelitian ini konsisten dengan temuan empiris pada studi sebelumnya. Penelitian oleh 
(Siswanto et al., 2022) menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) tidak memiliki pengaruh 
signifikan terhadap harga saham. Keselarasan hasil tersebut mengisyaratkan bahwa tingkat leverage 
perusahaan, sebagaimana tercermin dalam DER, tidak selalu menjadi faktor dominan dalam 
pertimbangan investasi (Rachman et al., 2023). Pada situasi tertentu, investor cenderung memberikan 
perhatian yang lebih besar pada indikator profitabilitas dan prospek pertumbuhan perusahaan 
dibandingkan komposisi struktur pendanaan (Sunggoro, 2024). Di sisi lain, temuan ini tidak 
sepenuhnya sejalan dengan penelitian (Anindya et al., 2024), yang melaporkan adanya pengaruh DER 
terhadap harga saham. Perbedaan hasil tersebut berpotensi dipengaruhi oleh variasi karakteristik 
sampel, rentang waktu observasi, maupun kondisi pasar modal pada periode penelitian. (Permada & 
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Sari, 2024) Selain itu, faktor eksternal seperti dinamika ekonomi makro, perubahan tingkat suku 
bunga, serta persepsi risiko investor juga dapat memengaruhi kekuatan hubungan antara leverage dan 
harga saham (Muarif et al., 2024). 

 
KESIMPULAN  

Berdasarkan hasil analisis data dan pengujian hipotesis, penelitian ini memperoleh bukti 
empiris mengenai hubungan rasio fundamental dengan harga saham perusahaan sektor 
telekomunikasi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2022–2024. Secara parsial, Return on 
Equity (ROE) menunjukkan pengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham. Hasil ini 
menegaskan bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba berbasis ekuitas menjadi faktor 
yang relevan dalam membentuk penilaian investor. ROE yang lebih tinggi merefleksikan efektivitas 
pengelolaan modal sendiri, sehingga memberikan sinyal positif yang direspons pasar melalui 
peningkatan harga saham. 

Sebaliknya, Debt to Equity Ratio (DER) memperlihatkan arah pengaruh positif namun tidak 
signifikan terhadap harga saham. Temuan ini mengindikasikan bahwa tingkat leverage perusahaan 
belum menjadi faktor dominan dalam keputusan investasi selama periode observasi. Investor 
cenderung lebih mempertimbangkan indikator profitabilitas dibandingkan struktur pendanaan. 
Dengan demikian, meskipun DER mencerminkan kebijakan pembiayaan perusahaan, variabel ini 
belum mampu menjelaskan variasi harga saham secara bermakna dalam konteks penelitian. 

Implikasi praktis penelitian ini menekankan pentingnya bagi manajemen untuk 
mempertahankan dan meningkatkan kinerja profitabilitas, khususnya melalui optimalisasi ROE. 
Upaya peningkatan efisiensi operasional, penguatan pertumbuhan laba, serta pengelolaan modal yang 
efektif menjadi elemen strategis dalam menciptakan nilai perusahaan. Bagi investor, ROE dapat 
dimanfaatkan sebagai salah satu indikator utama dalam analisis fundamental saham, dengan tetap 
memperhatikan risiko, kondisi industri, dan dinamika ekonomi makro. Bagi regulator, memperkuat 
pentingnya transparansi serta kualitas pelaporan keuangan dalam mendukung efisiensi pasar modal. 

Penelitian ini memiliki keterbatasan, antara lain rentang waktu observasi yang relatif terbatas 
(2022–2024), variabel independen yang hanya mencakup ROE dan DER, serta fokus penelitian pada 
subsektor telekomunikasi. Oleh karena itu, penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas 
periode pengamatan, menambahkan rasio fundamental lain seperti ROA, EPS, dan NPM, serta 
memasukkan variabel eksternal seperti inflasi, suku bunga, dan nilai tukar. Perluasan objek penelitian 
ke sektor industri lain juga penting untuk meningkatkan generalisasi dan validitas eksternal temuan. 
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