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Abstract: This study aims to analyze the influence of earning per share, debt to equity ratio,
and return on assets simultaneously and partially on the stock prices of the BUMN banking
sector listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 2010-2019. This research used 4
BUMN bank on the Indonesia Stock Exchange: Bank Rakyat Indonesia, Bank Mandiri, Bank
Negara Indonesia, and Bank Tabungan Negara. The analysis method used is multiple linear
regression through SPSS 24.00 program. The result of this study shows that earning per share,
debt to equity ratio, and return on assets have a significant influence on stock price partially or
simultaneously.

Keywords: Earning per Share (EPS), Debt to Equity Ratio (DER), Return on Assets (ROA),

Stock Price

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh earning per share, debt to
equity ratio, dan return on assets secara bersama-sama dan terpisah terhadap harga saham
perbankan BUMN yang listing di Bursa Efek Indonesia dalam periode 2010-2019. Penelitian
ini menggunakan 4 bank BUMN di Bursa Efek Indonesia: Bank Rakyat Indonesia, Bank
Mandiri, Bank Negara Indonesia, dan Bank Tabungan Negara. Metode analisis menggunakan
multiple linear regression melalui program SPSS 24.00. Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa earning per share, debt to equity ratio, dan return on assets memiliki pengaruh
signifikan terhadap harga saham secara parsial maupun bersama-sama.

Kata Kunci: Earning per Share (EPS), Debt to Equity Ratio (DER), Return on Assets (ROA),

Harga Saham

PENDAHULUAN
Latar Belakang

Perbankan adalah sektor primadona pilihan investor saham asing di Indonesia (Binekasri,
2023). Faktor yang membuat investor saham memiliki minat yang tinggi terhadap sektor
perbankan di Indonesia, yakni karena tingkat pengembalian aset atau return on asset sektor
perbankan di Indonesia tertinggi di Asia Pasifik serta pangsa pasar yang masih sangat luas
karena banyak masyarakat Indonesia yang belum terjamah oleh perbankan (Binekasri, 2023).
Sektor keuangan juga menjadi sektor saham favorit bagi investor anak muda Indonesia (Annur,
2022).

Prinsip kehati-hatian menjadi asas perbankan Indonesia dalam menjalankan fungsinya.
Dikutip dari laman resmi OJK, sektor perbankan Indonesia memiliki peran utama, yaitu
mengumpulkan dan menyebarkan dana dari masyarakat, serta mendukung implementasi
pembangunan nasional untuk memperbaiki kesetaraan pembangunan dan dampaknya,
pertumbuhan ekonomi serta stabilitas nasional guna meningkatkan kualitas hidup penduduk
(Otoritas Jasa Keuangan, n.d.-a). Proses pembayaran, transfer uang, investasi, dan manajemen
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aset dilakukan melalui perbankan. Apabila sistem keuangan tidak beroperasi secara efisien dan
stabil, maka proses alokasi dana akan terganggu sehingga pertumbuhan ekonomi bisa menjadi
terhambat. Berdasarkan sejarah penanganan krisis keuangan, diperlukan biaya penyelamatan
yang sangat tinggi apabila terjadi krisis keuangan yang diakibatkan oleh ketidakstabilan sistem
(Otoritas Jasa Keuangan, n.d.-b). Industri perbankan dianggap sebagai motor penggerak dan
jantung perekonomian suatu negara (Lovett, 1997).

Dilansir dari laman berita CNBC Indonesia, bank BUMN menduduki peringkat ke 1, 2,
3, dan 4 besar dari bank yang memiliki aset terbesar di Indonesia pada akhir tahun 2022
(Khadafi, 2024). Kepemilikan bank BUMN sebagian besar/seluruhnya dipegang oleh
Pemerintah Indonesia. Pemerintah menjadi pengendali bank-bank BUMN ini. Terdapat 4 bank
BUMN yang ada di Indonesia, yakni Bank Tabungan Negara, Bank Negara Indonesia, Bank
Rakyat Indonesia, dan Bank Mandiri. Bank BUMN masih menempati peran sentral dalam
sistem perbankan nasional dan menjadi fokus dalam penelitian ini.

Bagi seorang investor, profit dalam investasi saham berasal dari perbedaan antara harga
beli dan harga jual (capital gain), juga dari dividen yang diberikan oleh perusahaan. Studi
mengenai faktor-faktor yang memengaruhi harga saham memungkinkan investor untuk
melakukan pembelian dengan informasi yang lebih terperinci, dan memastikan peluang
keuntungan yang lebih besar. Dalam proses pengambilan keputusan investasi, seorang investor
yang rasional selalu mempertimbangkan informasi akuntansi (Puspitaningtyas, 2017).

Salah satu analisis mengenai faktor berpengaruh terhadap harga saham yang biasa
digunakan oleh investor di pasar modal adalah analisis fundamental. Data tentang Kkinerja
keuangan perusahaan menjadi penting bagi investor saat membuat keputusan investasi
(Puspitaningtyas, 2017). Utomo (2016) menerangkan bahwa laporan keuangan adalah salah
satu aspek penting dalam analisis fundamental, karena laporan keuangan tersebut
memungkinkan perkiraan kondisi keuangan perusahaan. Aspek-aspek fundamental yang
dilakukan dalam analisis fundamental itu sendiri merupakan gambaran dari kinerja perusahaan
dalam periode tertentu. Dari perspektif fundamental, rasio keuangan perusahaan dapat
dianalisis dari laporan keuangan (Sanjaya & Afriyenis, 2018).

Metode untuk menilai saham termasuk dengan mempelajari berbagai indikator terkait
dengan kondisi makroekonomi, kondisi industri, serta indikator keuangan dan manajemen
perusahaan adalah pengertian dari analisis fundamental (Darmadji & Fakhruddin, 2012).
Indikator keuangan tercermin dalam laporan keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan. Ini
merupakan penerapan dari teori sinyal. Pemegang saham dapat menjadikan laporan keuangan
perusahaan sebagai petunjuk dalam pertimbangan investasi (Mayangsari, 2018). Teori sinyal
(signaling theory) menyoroti pentingnya laporan perusahaan sebagai sinyal yang digunakan
dalam pengambilan keputusan investasi (Moeljadi & Supriyati, 2014).

Melihat besarnya minat investor terhadap sektor perbankan, pengetahuan mengenai
faktor-faktor yang memengaruhi harga saham perbankan sangat dibutuhkan oleh para investor
untuk mendapatkan keuntungan yang lebih besar. Investor terdorong untuk berperilaku
rasional dalam pengambilan keputusan investasinya karena tingginya tingkat ketidakpastian
dalam investasi saham (Puspitaningtyas, 2017). Dalam aspek sistem pendukung keputusan
investasi, terdapat kebutuhan mendesak untuk terus menyerap teknologi pemrosesan informasi
baru dan meningkatkan keilmuan dan standarisasi pengambilan keputusan, sehingga dapat
mencapai tujuan meningkatkan efisiensi pengambilan keputusan investasi dan menstabilkan
hasil investasi (Sun, 2020).

Penelitian ini menganalisis pengaruh tiga rasio keuangan terhadap harga saham
perbankan BUMN. Earning per share dan return on assets mewakili rasio profitabilitas. Return
on assets juga merupakan rasio unggulan perbankan Indonesia di Asia Pasifik yang diduga kuat
menjadi landasan investor dalam pengambilan keputusan investasi. Debt to equity ratio
mewakili rasio solvabilitas. Ada sejumlah penelitian sebelumnya yang telah meneliti
bagaimana rasio keuangan memengaruhi harga saham yang diuraikan dalam penjelasan di
bawah.
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Ligockd dan Stavarek (2019) menemukan bahwa return on assets saham beberapa
perusahaan makanan di Bursa Eropa tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham.
Sedangkan, Herawati dan Putra (2018) menemukan bahwa return on assets berpengaruh secara
parsial terhadap saham dan debt to equity ratio tidak berpengaruh terhadap harga saham. Selain
itu, Aini et al. (2023) menemukan bahwa debt to equity berpengaruh negatif atau bisa
menurunkan harga saham perusahaan non keuangan.

Fathinah dan Setiawan (2021) mengenai efek rasio keuangan dan ukuran perusahaan
industri consumer good yang ada di Bursa Efek menemukan bahwa EPS dan DER berpengaruh
positif terhadap harga saham. EPS menjadi rasio yang paling berpengaruh terhadap harga
saham. Hasil ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Nalurita (2019), dengan objek
saham di Bursa Efek Indonesia periode 2009-2015, menemukan bahwa terdapat hubungan
positif antara EPS dan harga saham. Sementara itu, penelitian yang dilakukan oleh Islam et al.
(2014) dengan objek penelitian saham-saham di Bursa Dhaka Bangladesh yang menemukan
bahwa meskipun EPS meningkat, harga saham tidak meningkat sesuai peningkatan EPS.

Dalam penelitian Lawandi dan Firdausy (2020) dengan objek penelitian saham
perusahaan real estate dan properti, ditemukan bahwa debt to equity ratio (DER) tidak
memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham. Namun, debt to equity ratio (DER), return
on equity (ROE), dan earning per share (EPS) secara bersama sama mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap harga saham pada perusahaan real estate dan properti yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2015-2018. Menurut penelitian Sanjaya dan Afriyenis (2018)
dengan objek saham perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi, earning per
share dan return on equity berpengaruh signifikan terhadap harga saham, sedangkan debt to
equity ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Dalam penelitian lain,
dikatakan bahwa secara empiris earning per share dan debt to equity ratio tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap return saham yang akan diterima investor (Limto & Firdausy, 2020).

Penelitian yang dilakukan menjawab beberapa research gap yang muncul dalam
penelitian terdahulu. Research gap yang dimaksud antara lain dalam penelitian rasio return on
assets digunakan dalam penelitian atas dasar kondisi perbankan di Indonesia, di mana return
on assets menjadi rasio andalan perbankan Indonesia di Asia Pasifik. Hal ini melengkapi
penelitian-penelitian mengenai rasio keuangan yang lebih banyak berfokus pada return on
equity sebagai rasio penelitian dari sudut pandang profitability ratio and margins. Kedua,
terdapat research gap terkait perbedaan hasil pengaruh rasio EPS, DER, dan ROA terhadap
harga saham dengan kondisi dan lokasi penelitian yang berbeda-beda. Rasio EPS dalam 2
penelitian terdahulu terbukti berpengaruh positif terhadap harga saham, sedangkan Islam et al.
(2014) menemukan hasil yang bertentangan ditemukan di pasar negara berkembang. Debt to
equity ratio dalam tiga penelitian tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham.
Sedangkan, penelitian Aini et al. (2023) menemukan pengaruh negatif serta Fathinah dan
Setiawan (2021) menemukan pengaruh positif terhadap harga saham. Rasio ROA tidak
berpengaruh signifikan terhadap harga saham dalam penelitian Ligocka dan Stavarek (2019).
Penelitian-penelitian terdahulu dilakukan dalam sektor non perbankan. Oleh karena itu,
penelitian ini menguji apakah pengaruh earning per share, debt to equity ratio, dan return on
assets terhadap harga saham perbankan BUMN di Indonesia sama dengan yang ditemukan
dalam saham-saham properti, manufaktur, dan consumer good.

Penelitian ini dibuat untuk menguji apakah rasio investasi earning per share, debt to
equity ratio dan return on assets yang umum digunakan dalam analisis fundamental
memengaruhi harga saham perbankan BUMN di Bursa Efek Indonesia. Hasil yang didapatkan
bermanfaat karena dapat memberi tahu para investor tentang karakteristik pergerakan harga
saham perbankan di Indonesia sekaligus menjawab research gap dari penelitian-penelitian
terdahulu. Penelitian ini juga menyempurnakan penelitian-penelitian terdahulu dengan
menambah periode pengamatan menjadi 10 tahun. Rasio return on assets yang digunakan
dalam penelitian ini juga menggantikan rasio return on equity yang lebih populer dalam
penelitian sebelumnya, namun merupakan rasio andalan perbankan Indonesia di Asia Pasifik.
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Berdasarkan uraian masalah di atas, fokus studi yang mengkaji “Pengaruh Earning per
Share, Debt to Equity Ratio, dan Return on Assets terhadap Harga Saham Perbankan BUMN
di Bursa Efek Indonesia Periode 2010-2019”.

Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk:

1. Mengetahui pengaruh earning per share terhadap harga saham perbankan BUMN di
Indonesia selama periode 2010-2019.

2. Mengetahui pengaruh debt to equity ratio terhadap harga saham perbankan BUMN di
Indonesia selama periode 2010-2019.

3. Mengetahui pengaruh return on assets terhadap harga saham perbankan BUMN di
Indonesia selama periode 2010-2019.

TINJAUAN PUSTAKA

Teori dasar yang menjadi landasan penelitian ini, yakni teori sinyal (signaling theory).
Spence (1973) membuat model sinyal untuk menambah kekuatan pengambilan keputusan.
Teori sinyal (signaling theory) menjelaskan mengapa perusahaan menyediakan informasi bagi
pasar modal (Hartono, 2017). Pengaplikasian signaling theory ini dilakukan di pasar modal,
terutama dari pihak perusahaan yang memberikan informasi/sinyal kepada para investor. Pihak
dengan informasi yang lebih komprehensif mengenai perusahaan (eksekutif) akan cenderung
untuk memberikan informasi tersebut kepada calon investor dengan tujuan meningkatkan
harga saham perusahaannya (Dwiyanti, 2010). Teori sinyal menggambarkan adanya
ketidakseimbangan (asimetris) antara informasi pihak manajemen dan pihak eksternal.
Menurut Brigham dan Houston (2014, p. 184), pandangan investor saham perusahaan
mengenai prospek peningkatan nilai perusahaan, di mana manajemen perusahaan memberikan
sinyal informasi kepada para investor, disebut sebagai teori sinyal.

Hartono (2017) mengemukakan bahwa kesengajaan pemberian sinyal kepada pasar
dilakukan oleh perusahaan yang berkualitas baik. Perusahaan melakukan hal tersebut dengan
maksud memberikan isyarat kepada investor mengenai usaha perusahaan (manajemen) dalam
melihat prospek perusahaan ke depan. Dengan adanya sinyal tersebut, pasar diharapkan mampu
membedakan antara perusahaan berkualitas baik dan buruk. Efektivitas sinyal tersebut
tergantung pada seberapa sulit untuk ditiru oleh perusahaan berkualitas buruk, serta seberapa
baik sinyal itu dapat diterima dan dipahami oleh pasar. Pemegang saham dapat menjadikan
laporan keuangan perusahaan sebagai petunjuk dalam pertimbangan investasi (Mayangsari,
2018). Teori sinyal (signaling theory) menegaskan pentingnya laporan perusahaan sebagai
dasar dalam pengambilan keputusan investasi (Moeljadi & Supriyati, 2014).

Triagustina et al. (2015) dalam penelitiannya menemukan bahwa emiten yang
mempunyai laba relatif stabil menunjukkan bahwa kinerjanya suatu perusahaan cukup baik
dalam menghasilkan keuntungan. Seberapa besar profitabilitas yang dihasilkan suatu
perusahaan perbankan akan memengaruhi nilai perusahaan melalui peningkatan harga saham
dan oleh karena itu, diperlukan upaya dari bank untuk dapat menjaga konsistensi kinerja
keuangannya dalam memperoleh keuntungan yang maksimal guna meningkatkan nilai
perusahaan atau setidak-tidaknya nilai perusahaan dalam kondisi stabil (Triagustina et al.,
2015).

Earning per Share

Earning per share (EPS) diasumsikan sebagai the most important factor untuk
menentukan nilai perusahaan dan sahamnya (Islam et al., 2014). Rasio ini menunjukkan
hubungan jumlah laba bersih yang dihasilkan perusahaan dengan kepemilikan pemegang
saham dalam perusahaan investor (Hery, 2016). Earning per share merupakan pembagian net
income dengan jumlah saham beredar (Ross et al., 2022). Net income adalah total pemasukan
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dikurangi total pengeluaran. EPS menggambarkan profitabilitas perusahaan yang tercermin
pada setiap lembar saham (Geetha et al., 2011).

Kepuasan dan kepercayaan investor akan tercipta dengan semakin meningkatnya EPS.
Hal ini dikarenakan semakin besar laba yang disediakan untuk pemegang saham serta adanya
kemungkinan peningkatan jumlah deviden yang akan diterima. Tujuan dari sebuah perusahaan
didirikan adalah untuk memperkaya pemegang saham, dengan salah satunya adalah melalui
peningkatan deviden yang diterima oleh mereka. Oleh karena itu, EPS menjadi sangat relevan
untuk menjadi rasio paling penting untuk diperhatikan oleh investor.

Debt to Equity Ratio

Rasio yang digunakan untuk mengukur perbandingan antara total utang dengan total
ekuitas adalah debt to equity ratio (Hery, 2016). Utang adalah kewajiban perusahaan yang
membutuhkan sebuah pengeluaran cash dalam periode yang disepakati. Beberapa utang
merupakan kewajiban kontrak untuk dibayarkan kembali dalam jumlah tercantum beserta
bunganya. Ekuitas adalah klaim atas aset perusahaan yang residual dan tidak pasti. Ketika
perusahaan meminjam, pemegang saham diberikan klaim pertama atas cash flow perusahaan.
Dan jika perusahaan default atas kewajibannya dalam kontrak saham, pemegang saham dapat
menggugat perusahaan tersebut. Hal ini dapat membuat perusahaan tersebut bangkrut. Ekuitas
pemegang saham adalah perbedaan residual antara aset dan utang (Ross et al., 2022).

Perusahaan yang memiliki nilai rasio DER yang tinggi akan memengaruhi kepercayaan
terhadap keputusan investor untuk berinvestasi dalam perusahaan tersebut. Investor dapat
menjadi ragu untuk membeli saham jika terjadi ketidakpastian perusahaan dalam
kemampuannya membayar utang yang digambarkan melalui rasio DER. Perusahaan tidak
mungkin mencetak laba yang maksimal jika proporsi utang terlalu besar dan menumbuhkan
peluang gagal bayar.

Return on Assets

Menurut Hery (2016), rasio keuangan yang menunjukkan hasil (return) yang dihasilkan
perusahaan atas penggunaan aset dalam upaya menciptakan laba bersih adalah return on assets.
Return on assets adalah sebuah ukuran keuntungan per satuan aset (Ross et al., 2022). Tujuan
penggunaan rasio ini adalah untuk mengetahui berapa jumlah laba bersih yang akan dihasilkan
oleh perusahaan dari setiap dana yang tertanam dalam total ekuitas. Return on assets adalah
sebuah pengukuran keuntungan perusahaan per rupiah aset. Rumusan Return on Assets = (Net
Income)/(Total Assets). Return on assets merupakan rasio profitabilitas yang dihitung dengan
membagi laba bersih dengan total aset. Rasio ini menunjukkan kinerja keuangan perusahaan
dengan mengukur seberapa efisien suatu perusahaan dalam menggunakan asetnya untuk
menghasilkan penjualan selama setahun (Pandey & Diaz, 2019).

Perusahaan publik memanfaatkan laba atas aset (ROA) untuk mengukur profitabilitas.
ROA adalah indikator penting pemanfaatan aset setiap organisasi bisnis, karena perusahaan
yang padat aset cenderung membutuhkan lebih banyak uang untuk mempertahankan kapasitas
produktif asetnya. Oleh karena itu, pilihan pembiayaan yang baik merupakan keputusan
penting yang harus dihasilkan dalam aliran pendapatan yang optimal dari aset yang ada.
Pilihan-pilihan ini mewakili kombinasi kebijakan korporasi, dan pemeriksaan keuangan
perusahaan untuk memaksimalkan keuntungan. Keputusan penganggaran modal adalah tidak
sempurna dan tidak stabil. Oleh karena itu, penting untuk dikembangkan strategi keuangan,
dan kebijakan yang koheren dari sudut pandang ekonomi dan keuangan perusahaan (Pandey &
Diaz, 2019).

Harga Saham
Harga saham adalah harga suatu saham yang sedang diperdagangkan di pasar pada saat
tertentu di bursa efek (Sunariyah, 2011). Setelah pasar tutup, harga saat penutupan menjadi
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harga pasar sampai pasar buka kembali. Penawaran dan permintaan atas saham membentuk
harga saham di pasar (Darmadji & Fakhruddin, 2012).

Kerangka Pemikiran dan Hipotesis
Kerangka pemikiran teoritis dari penelitian ini, adalah sebagai berikut.

Gambar 1
Kerangka Pemikiran

EPS (X1)

DER (X2) Harga Saham (Y)

A

ROA (X3)

Sumber: Peneliti (2024)

Hipotesis penelitian yang didapatkan adalah sebagai berikut :

Hipotesis 1 (H1) : Earning per share berpengaruh signifikan terhadap harga saham
perbankan BUMN.

Hipotesis 2 (H2) : Debt to equity berpengaruh signifikan terhadap harga saham perbankan
BUMN.

Hipotesis 3 (Hs3) : Return on assets berpengaruh signifikan terhadap harga saham perbankan
BUMN.

Hipotesis 4 (Hs) : Earning per share, debt to equity, dan return on assets secara bersamaan
berpengaruh signifikan terhadap harga saham perbankan BUMN.

METODOLOGI PENELITIAN

Jenis penelitian ini, yakni jenis penelitian kuantitatif. Dalam hal ini data yang
dikumpulkan dianalisis secara statistik. Adapun data yang dianalisis meliputi data rasio
keuangan earning per share, debt to equity ratio, dan return on assets serta harga saham
perbankan BUMN yang didapat dari pengolahan laporan keuangan tahunan perbankan BUMN
(annual report) periode 2010-2019 yang diakses pada website resmi bank BUMN masing-
masing.

Sumber data diperoleh dari sumber data sekunder yang dipublikasikan oleh bank BUMN
dan investing.com. Data sekunder yang dimaksud berupa laporan keuangan periode 2010-2019
diunduh dari website resmi perbankan yang bersangkutan serta harga saham yang diakses dari
investing.com. Data dari laporan keuangan tersebut kemudian diolah menjadi rasio earning per
share, debt to equity ratio, dan return on assets. Data harga saham diunduh dari website
investing.com. Populasi penelitian ini adalah perbankan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia, yakni Bank Mandiri, Bank Rakyat Indonesia, Bank Negara Indonesia, dan Bank
Tabungan Negara. Seluruh data di atas digunakan untuk mencapai tujuan penelitian ini.

Variabel Dependent: Harga Saham Perbankan BUMN

Harga saham adalah jumlah uang yang harus dikeluarkan oleh pihak pembeli
(perorangan/institusi) untuk memperoleh saham/bukti kepemilikan perusahaan. Harga saham
inilah yang kemudian dipengaruhi oleh variabel independen yang terdapat dalam penelitian ini.

Variabel Independent: Earning per Share, Debt to Equity Ratio, dan Return on Assets
Ketiga variabel independen inilah yang memengaruhi variabel dependen yang ada, yakni
harga saham.
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Earning per Share (EPS)
EPS

Laba Bersih

= 1009
Jumlah Saham Beredar x o

Debt to Equity Ratio (DER)
Total Hutang

DER = 1009
Ekuitas Pemegang Saham X %
Return on Assets (ROA)
Laba Bersih
ROA= ——— x100%
Total Asset

Metode analisis data menggunakan analisis regresi linear berganda. Pilihan metode
analisis ini didasari oleh penelitian Akhtar (2021) serta Lawandi dan Firdausy (2020). Dalam
melakukan analisis regresi berganda tersebut digunakan Statistical Package for Social Science
(SPSS) versi 24.00.

HASIL DAN KESIMPULAN
Analisis regresi berganda dilakukan untuk mengetahui pengaruh EPS, DER, dan ROA
terhadap variabel harga saham.
Y =7.134 - 1.840 X1 + 0,332 X2 — 0,683 X3

Hasil perhitungan regresi linear berganda diperoleh dengan program SPSS dapat dilihat
pada Tabel 1.

Tabel 1
Model Regresi Linear Berganda
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coeflicients Collinearity Statistics
Mode B Sid. Error Beta t Sig. Tolerance WIF
1 {Constant) 7134 1.458 4.894 000
Ln-Diebt to Equity Ratio -1.840 283 -.788 -6.510 000 BG5S 1.504
Ln-Earning per Share (Rp) 332 A3 41 2.532 016 29 3.039
Ln-Return on Assets (%) -.683 167 - 602 -4.097 000 351 2.853

a. Dependent WVariable: Ln-Harga Saham (Rp)

Sumber: Peneliti (2024)

Persamaan regresi di atas memiliki makna sebagai berikut:

1. Nilai konstanta (a) adalah 7.134 bernilai positif. Hal ini berarti apabila variabel debt to
equity ratio, earning per share, dan return on assets diasumsikan tidak ada atau sama
dengan nol, maka besarnya harga saham adalah 7.134.

2. Koefisien regresi DER (b1) sebesar -1.840 memiliki koefisien yang negatif terhadap
tingkat harga saham, di mana berarti jika nilai DER naik sebesar 1% sedangkan variabel
ROE dan EPS tetap menyebabkan penurunan pada harga saham sebesar 1.840 dan
demikian pula sebaliknya.

3. Koefisien regresi EPS (b2) sebesar 0,332 memiliki koefisien regresi yang positif terhadap
harga saham. Hal ini berarti bahwa jika nilai EPS naik sebesar 1 Rupiah sedangkan
variabel DER dan ROA tetap menyebabkan peningkatan harga saham sebesar 0,322 dan
demikian pula sebaliknya.
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4. Koefisien regresi ROA (bz) sebesar -0,683 memiliki koefisien yang negatif terhadap
tingkat harga saham. Hal ini berarti jika nilai ROA naik sebesar 1% sedangkan variabel
DER dan EPS tetap menyebabkan penurunan pada harga saham sebesar -0.683 dan
demikian sebaliknya.

Hasil Pengujian Hipotesis
Setelah model regresi memenuhi kelayakan uji asumsi klasik, maka langkah selanjutnya
adalah melakukan pengujian hipotesis.

Uji F
Tabel 2
Uji F
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig
1 Regression 9.097 3 3.032 21.337 .000°
Residual 5.116 36 142
Total 14.213 39

Sumber: Peneliti (2024)

Pada Tabel 2 dapat dilihat bahwa nilai signifikansi yang diperoleh adalah 0.000. Nilai ini
lebih kecil dari 0,05 (nilai signifikansi yang sudah ditentukan). Maka kesimpulan yang didapat
adalah bahwa secara bersama-sama (simultan) earning per share, debt to equity ratio, dan
return on assets berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen, yaitu harga saham. Hasil
ini sesuai dengan penelitian Lawandi dan Firdausy (2020) mengenai pengaruh debt to equity
ratio, earning per share, dan return on equity dengan objek penelitian perusahaan properti
yang menyatakan adanya pengaruh signifikan dari ketiga variabel tersebut terhadap harga
saham. Perbedaan variabel return on equity dan return on assets menjadi research gap dalam
penelitian lanjutan. Perbedaan objek penelitian antara perbankan BUMN dan properti juga
menjadi research gap. Meskipun demikian, melalui penelitian ini dapat diduga kuat bahwa jika
bersama-sama, rasio-rasio keuangan berpengaruh terhadap harga saham lintas sektor.

UjiiT
Tabel 3
Hasil Uji t (t test)
Coefficients?

Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 {Constant) 7.134 1.458 4.894 000
Ln-Debt to Equity Ratio -1.840 .283 -.798 -6.510 000 665 1.504
Ln-Earning per Share (Rp) 332 A3 441 2532 016 329 3.039
Ln-Return on Assets (%) -.683 167 -.692 -4.097 000 .351 2.853

a. Dependent Variable: Ln-Harga Saham (Rp)

Sumber: Peneliti (2024)

Berdasarkan Tabel 3, DER memiliki nilai signifikansi 0,000; nilai signifikansi DER <
0,05. Hipotesis pertama yang menyatakan bahwa debt to equity ratio memiliki pengaruh
signifikan terhadap harga saham perbankan BUMN periode 2010-2019 diterima. Hasil ini
berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Ligocka dan Stavarek (2019). Perbedaan hasil
dimungkinkan karena perbedaan sektor perusahaan yang diteliti dan waktu penelitian. Debt to
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equity ratio berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham perbankan BUMN Indonesia,
namun tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham beberapa perusahaan sektor
makanan di Bursa Eropa. Debt to equity ratio juga dinyatakan tidak memiliki pengaruh
signifikan terhadap harga saham dalam penelitian Herawati dan Putra (2018). Debt to equity
ratio tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham di sektor food and beverages
namun memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham perbankan BUMN Indonesia.

Dari dua penelitian terdahulu yang menjadi perbandingan, ditemukan pola yang serupa,
di mana rasio debt to equity ratio menjadi lebih tidak sensitif memengaruhi harga saham pada
sektor food and beverages. Hal ini merupakan research gap untuk kembali ditelusuri dalam
penelitian selanjutnya. Dugaan bahwa DER menjadi lebih sensitif pada sektor perbankan
dibandingkan sektor food and beverages dapat dipahami karena sektor perbankan memang
bertumpu pada aktivitas menghimpun dana dan menyalurkan kredit kepada masyarakat dan
oleh karenanya, pengelolaan debt dan equity menjadi lebih relevan jika dibandingkan dengan
sektor food and beverages.

Hipotesis kedua yang menyatakan bahwa earning per share memiliki pengaruh
signifikan terhadap harga saham perbankan BUMN periode 2010-2019 diterima sebab nilai
signifikansi 0.020 < 0,05. Hasil ini sesuai dengan mayoritas penelitian terdahulu di mana EPS
memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham. Perbedaan hasil terdapat pada penelitian
Islam et al. (2014) yang mendapatkan bahwa EPS pada pasar negara berkembang tidak serta
merta berpengaruh terhadap harga saham. Meskipun demikian, penelitian Islam et al. (2014)
tetap menempatkan earning per share sebagai rasio yang penting dan memengaruhi harga
saham. Perbedaan hasil juga terjadi pada penelitian Khairani (2016), di mana dalam penelitian
tersebut earning per share tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Hal ini
memerlukan penelitian lanjutan untuk menjawab research gap. Meskipun demikian, perbedaan
hasil penelitian yang ada sekarang menunjukkan bahwa rasio earning per share lebih sensitif
terhadap sektor perbankan dibandingkan dengan sektor pertambangan.

Temuan rasio earning per share berpengaruh signifikan terhadap harga saham memang
sejalan dengan konsep utama pendirian perusahaan. Perusahaan didirikan untuk memperkaya
pemilik modal, melalui profit yang dihasilkan. Profit yang dihasilkan ini dapat dilihat dari
indikator earning per share. Maka itu, menjadi logis jika investor mencermati earning per
share perusahaan, termasuk sektor perbankan. Temuan ini juga didukung oleh Agency Theory
di mana dengan adanya pemisahan antara manajemen dan investor, informasi mengenai profit
yang tercermin dari earning per share dikeluarkan oleh manajemen dan dianalisis oleh investor
untuk menentukan keputusan investasi mereka.

Hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa return on assets memiliki pengaruh signifikan
terhadap harga saham perbankan BUMN periode 2010-2019 diterima sebab nilai signifikansi
0,000 < 0,05. Hasil ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Ligocka dan Stavarek
(2019). Perbedaan hasil dimungkinkan karena perbedaan sektor perusahaan yang diteliti dan
waktu penelitian. Return on assets berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham
perbankan BUMN Indonesia, namun tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham
beberapa perusahaan sektor makanan di Bursa Eropa. Hal ini menjadi research gap yang bisa
diteliti pada penelitian selanjutnya. Apakah perbedaan hasil penelitian ini disebabkan oleh
perbedaan sektor saham yang diteliti atau karena perbedaan negara yang diteliti. Return on
assets yang menjadi rasio unggulan perbankan Indonesia juga dapat menjadi alasan di balik
berpengaruhnya rasio ini terhadap harga saham.

Temuan penelitian bahwa earning per share, debt to equity ratio, dan return on assets
berpengaruh signifikan terhadap harga saham menunjukkan pentingnya signaling theory untuk
diperhatikan pihak manajemen perusahaan kepada investor. Setiap sinyal/informasi yang
diberikan oleh manajemen kepada pihak investor dapat memengaruhi keputusan pembelian
investasi dan pada akhirnya memengaruhi harga saham. Signaling theory memungkinkan
adanya simbiosis mutualisme antara pihak manajemen dengan pihak investor. Investor mencari
untung sedangkan pihak manajemen ingin melempar sinyal dalam rangka meningkatkan harga
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saham. Jadi jika harga saham meningkat atas dasar sinyal yang diberikan oleh manajemen,
akan menguntungkan perusahaan itu sendiri maupun pihak investor.

Terdapat beberapa research gap dalam penelitian-penelitian mengenai pengaruh rasio
keuangan terhadap saham. Namun secara garis besar, rasio keuangan terbukti berpengaruh
terhadap keputusan investasi yang dilakukan oleh investor. Jika terjadi perbedaan hasil
penelitian, biasanya disebabkan karena perbedaan objek penelitian, di mana latar belakang
perbedaan behavior dari investor masing-masing tempat dan sektor saham yang diteliti perlu
ditelusuri lebih lanjut.

Meskipun rasio keuangan menunjukkan data historis (data masa lalu), investor tetap
menjadikannya rujukan untuk menentukan proyeksi masa depan. Dengan melihat kesuksesan
perusahaan di masa lalu (berdasarkan data rasio keuangan), investor mempertimbangkan dan
memproyeksikan kesuksesan perusahaan di masa mendatang dan menjadi dasar dari keputusan
investasinya saat ini.

Kesimpulan
Kesimpulan yang didapat dari hasil penelitian ini adalah:

1. Earning per share berpengaruh signifikan terhadap harga saham perbankan BUMN di
Bursa Efek Indonesia periode 2010-2019. Hal ini menunjukkan bahwa earning per share
menjadi rasio keuangan yang diperhitungkan investor dalam menilai kinerja perbankan
BUMN sebelum memutuskan untuk membeli sahamnya.

2. Debt to equity ratio berpengaruh signifikan terhadap harga saham perbankan BUMN di
Bursa Efek Indonesia periode 2010-2019. Hal ini menunjukkan bahwa debt to equity
ratio menjadi rasio keuangan yang diperhitungkan investor dalam menilai Kinerja
perbankan BUMN sebelum memutuskan untuk membeli sahamnya.

3. Return on assets berpengaruh signifikan terhadap harga saham perbankan BUMN di
Bursa Efek Indonesia periode 2010-2019. Hal ini menunjukkan bahwa return on assets
menjadi rasio keuangan yang diperhitungkan investor dalam menilai kinerja perbankan
BUMN sebelum memutuskan untuk membeli sahamnya.

4. Earning per share, debt to equity ratio, dan return on assets secara bersama-sama
berpengaruh signifikan terhadap harga saham perbankan BUMN di Bursa Efek Indonesia
periode 2010-2019. Hal ini menunjukkan bahwa rasio-rasio keuangan ini menjadi rasio
yang diandalkan investor untuk menganalisis saham perbankan BUMN.

5. Berdasarkan hasil uji korelasi, koefisien determinasi yang didapat adalah sebesar 54,9%.
Hal ini menunjukkan bahwa ketiga rasio (DER, EPS, ROA) menjelaskan 54,9% variasi
harga saham. Sedangkan sisa 45,1%, dapat dijelaskan oleh variabel lain di luar
pemodelan ini.

6. Investor terbukti menggunakan rasio keuangan dalam menentukan keputusan investasi
mereka dan menunjukkan relevansi signaling theory dalam dunia investasi.

Saran
Saran yang dapat diberikan adalah sebagai berikut:

1. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi yang bermanfaat bagi para
investor dalam membeli saham perbankan BUMN melalui penilaian rasio keuangannya.

2. Penelitian ini dapat dikembangkan dengan objek penelitian yang berbeda untuk
menunjukkan perbedaan pengaruh rasio keuangan dari satu sektor dibandingkan sektor
lainnya.

3. Penelitian ini dapat dikembangkan dengan variabel independen penelitian yang berbeda
untuk melihat perbandingan hasil koefisien determinasi penelitian. Investor terbantu
untuk memilih rasio keuangan prioritas sebagai dasar analisis dalam pengambilan
keputusan investasi.
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