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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh Return
On Assets (ROA) dan Return On Equity (ROE) terhadap harga saham blue chip
sektor perbankan dengan Earning Per Share (EPS) sebagai variabel intervening.
Populasi dalam penelitian ini adalah empat perusahaan perbankan yang termasuk
dalam saham blue chip yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020-
2024. Alat analisis menggunakan regresi linier berganda. Alat analisis hipotesis
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ABSTRACK

This study aims to examine and analyze the influence of Return On Assets
(ROA) and Return On Equity (ROE) on the stick prices of the blue chip banking
sector companies with Earning Per Share (EPS) as an intervening variable. The
population in this study consists of four banking companies classified as blue chip

stocks listed on the Indonesia Stock Exchange during the period 2020-2024. The
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Keyword: Return On Assets (ROA), Return On Equity (ROE), Earning Per Share

(EPS), and Stock Price.
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pasar modal memiliki peran krusial dalam mendukung pertumbuhan ekonomi
sebuah negara. Fungsi utamanya adalah menyalurkan dana dari pihak yang
memiliki kelebihan modal (surplus) kepada pihak yang membutuhkan dana
(defisit), seperti perusahaan atau pemerintah. Dana tersebut kemudian digunakan
untuk membiayai berbagai kegiatan produktif, yang pada akhirnya mendorong
pertumbuhan ekonomi Secara keseluruhan. Oleh karena itu, pasar modal tidak
hanya berfungsi sebagai tempat jual beli surat berharga, tetapi juga menjadi salah
satu indikator utama stabilitas dan efisiensi sistem keuangan nasional (Lubis et al.,

2024).

Di antara berbagai instrumen investor di pasar modal, saham merupakan yang
paling diminati. Bagi investor; saham menawarkan potensi keuntungan baik melalui
pembagian dividen maupun dari kenaikan harga saham. Bagi perusahaan, pasar
saham menyediakan alternatif pendanaan jangka panjang yang lebih efisien (Lubis
et al, 2024). Pendanaan ini memungkinkan perusahaan untuk berekspansi,
meningkatkan kapasitas produksi, dan melakukan inovasi guna meningkatkan daya
saing (Nurhayati, 2020). Seiring dengan meningkatnya literasi keuangan dan
kemudahan akses melalui teknologi digital turut mendorong minat masyarakat
untuk berinvestasi di pasar saham. Investor pun kini lebih selektif, cenderung

memilih saham dari perusahaan dengan kondisi keuangan yang sehat dan prospek



bisnis yang menjanjikan. Saham seperti ini dinilai lebih aman dan memberikan

potensi keuntungan jangka panjang (Lubis et al., 2024).

Perbankan memegang peran penting sebagai tulang punggung sistem keuangan
nasional, karena fungsinya yang menjembatani pihak yang memiliki dana berlebih
dengan pihak yang membutuhkan pembiayaan. Selain menyalurkan dana, bank juga
menjalankan berbagai fungsi strategis lainnya seperti memfasilitasi sistem
pembayaran, mengelola risiko, dan mendukung pelaksanaan kebijakan moneter.
Dengan berbagai fungsi tersebut, sektor perbankan menjadi aktor utama dalam
menjaga kestabilan ekonomi dan keberlanjutan sistem keuangan (Estomihi et al.,
2024). Ketika pandemi.COVID-19 melanda' pada tahun 2020, sektor perbankan
Indonesia menghadapi tantangan besar, namun tetap mampu beroperasi dan
menjalankan fungsinya secara efektif (Pertiwi, 2021). Melalui kebijakan seperti
restrukturasi kredit, digitalisasi layanan, dan dukungan dari otoritas keuangan,
perbankan berhasil mencegah terjadinya krisis sistematik. Bahkan setelah pandemi
mereda, kredit perbankan kembali tumbuh secara bertahap, mencerminkan peran
penting bank dalam membantu pemulihan ekonomi (Estomihi et al., 2024). Situasi
ini menunjukkan bahwa bank tidak hanya berfungsi sebagai lembaga keuangan,
tetapi juga sebagai penggerak utama dalam menjaga keberlangsungan roda
ekonomi. Di pasar modal, saham-saham perbankan, terutama dari kategori blue
chip seperti BCA, BNI, BRI, dan Bank Mandiri menjadi incaran para investor
karena dianggap stabil dan menguntungkan. Daya tarik saham bank didukung oleh
fundamental yang kuat, pembagian dividen yang konsisten, serta prospek

pertumbuhan yang menjanjikan (Pertiwi, 2021).



Dalam dunia investasi, informasi keuangan memegang peranan yang sangat
penting karena menjadi dasar bagi investor dalam menilai risiko dan prospek suatu
perusahaan. Di pasar modal, keputusan investasi yang bijak hanya bisa diambil jika
investor memiliki akses terhadap informasi yang relevan, akurat, dan terkini. Salah
satu sumber informasi utama adalah laporan keuangan yang berfungsi sebagai
media komunikasi antara pihak manajemen perusahaan dan para pemangku
kepentingan, terutama investor dan kreditur (Falani, 2013). Laporan keuangan tidak
hanya menyajikan data mengenai kondisi keuangan dan hasil usaha perusahaan,
tetapi juga mencerminkan seberapa efektif manajemen dalam mengelola sumber
daya yang dimiliki. Karena itu, investor sering menggunakan laporan keuangan
sebagai dasar dalam menentukan keputusan, apakah akan membeli, menahan, atau
menjual saham. Deéngan memahami laporan keuangan secara menyeluruh, investor
dapat menilai kelayakan suatu investasi berdasarkan kinerja keuangan masa lalu
dan potensi perusahaan di masa mendatang (A. P. Sari, 2024). Salah satu metode
yang sering digunakan dalam -mengevaluasi perusahaan adalah analisis
fundamental. Dengan analisis - i, 1nvestor dapat memperoleh gambaran
menyeluruh  mengenai  Kesehatan keuangan  perusahaan serta pelaung
pertumbuhannya (Falani, 2013). Oleh karena itu, kemampuan dalam membaca dan
memahami laporan keuangan menjadi kunci utama bagi investor dalam membuat

keputusan yang tepat dan strategis (A. P. Sari, 2024).

Return On Assets (ROA) dan Return On Equity (ROE) merupakan dua indikator
keuangan utama yang sering digunakan untuk menilai kinerja profitabilitas

perusahaan. ROA menunjukkan seberapa efisien perusahaan dalam memanfaatkan



seluruh aset yang dimilikinya untuk menghasilkan laba, sedangkan ROE mengukur
seberapa besar keuntungan yang dihasilkan sari modal pemegang saham. Kedua
rasio ini sangat penting karena memberikan gambaran menyeluruh tentang
efektivitas dan efisiensi pengelolaan keuangan oleh manajemen perusahaan
(Nugroho et al., 2024). Sebagai alat ukur profitabilitas, ROA dan ROE kerap
dijadikan acuan dalam menilai performa keuangan perusahaan, baik oleh
manajemen internal maupun investor. Rasio-rasio ini tidak hanya membantu dalam
mengambil keputusan bisnis, tetapi juga menjadi dasar untuk membandingkan
kinerja antar perusahaan dalam industri yang sama (Nugroho et al., 2024).
Khususnya dalam sektor. perbankan, keberadaan ROA dan ROE menjadi sangat
krusial. Industri perbankan sangat bergantung pada efisiensi dalam mengelola aset
dan ekuitas untuk menghasilkan keuntungan. ROA digunakan untuk melihat
seberapa baik bank mengubah asetnya menjadi laba, sedangkan ROE
mencerminkan kemampuan bank dalam memberikan imbal hasil kepada para

pemegang saham (Nugroho et al.; 2024).

Salah satu ukuran utama untuk menilai performa keuangan suatu perusahaan
adalah Earning Per Share (EPS). Indikator ini menggambarkan tingkat keuntungan
bersih yang dihasilkan perusahaan untuk setiap saham yang dimiliki oleh para
pemegang saham di pasar. EPS digunakan sebagai tolak ukur bagi investor untuk
melihat seberapa menguntungkan suatu saham, karena semakin besar nilai EPS,
semakin banyak keuntungan yang dapat diterima oleh para pemegang saham.
(Saputra & Mauludi, 2024). Dalam penelitian ini, EPS berperan sebagai variabel

perantara yang menjembatani pengaruh ROA dan ROE terhadap harga saham. Hal



ini karena ROA dan ROE mencerminkan efisiensi dan profitabilitas perusahaan,
yang kemudian memengaruhi besar kecilnya laba bersih dan akhirnya tercermin

dalam EPS (Saputra & Mauludi, 2024).

Harga saham adalah cerminan nilai suatu perusahaan yang diperdagangkan di
pasar modal. Nilai ini terbentuk dari kesepakatan antara pembeli dan penjual di
bursa, serta bersifat dinamis karena dipengaruhi oleh kondisi pasar yang terus
berubah. Ada banyak faktor yang memengaruhi naik-turunnya harga saham (Fadila
& Nuswandari, 2022). Dari sisi internal, contohnya seperti laba per saham (EPS),
profitabilitas, dan kebijakan perusahaan. Sementara dari sis eksternal, faktor
ekonomi seperti inflasiy suku bunga acuan, serta kondisi pasar global juga ikut
berpengaruh (Sukartaatmadja et al., 2023). Pengaruh rasio profitabilitas ROA dan
ROE dalam menentukan tingkat harga saham didasarkan pada logika, bahwa kedua
rasio tersebut meneerminkan efisiensi dan profitabilitas sebuah perusahaan. ROA
menunjukkan seberapa efisien perusahaan menggunakan aset untuk menghasilkan
laba, sedangkan ROE menggambarkan pengembalian atas modal pemegang saham.
Kaitan logis antara kedua rasio tersebut dengan harga saham terletak pada fakta
bahwa kinerja keuangan yang solid dapat membantu kepercayaan investor, yang
kemudian tercermin dalam naiknya harga saham. Dari perspektif investor, analisis
terhadap ROA dan ROE sangat penting dalam pengambilan keputusan investasi.
Investor konservatif cenderung fokus pada ROA, sementara investor agresif
melihat ROE sebagai peluang pengembalian yang tinggi. Harga saham menjadi
indikator penting karena mencerminkan kepercayaan investor dan kondisi

keuangan perusahaan. Prospek usaha yang baik dapat mendorong kenaikan harga



saham karena mencerminkan harapan positif terhadap kinerja perusahaan. Harga
saham bisa naik jika perusahaan menunjukkan kinerja yang kuat, seperti
bertumbuhnya laba, ekspansi yang prospektif, dan operasional yang efisien.
Dukungan dari kondisi ekonomi yang stabil dan sentimen pasar yang positif juga
memperkuat kepercayaan investor. Ketika para investor menilai bahwa masa depan
perusahaan cerah, maka permintaan terhadap saham akan meningkatkan, sehingga

menyebabkan harga saham naik. Di sisi lain, kekhawatiran investor terhadap
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Berikut kondisi pasar modal IHSG tahun 2020-2024.



Gambar 1.1 Kondisi Pasar Modal IHSG Tahun 2020-2024
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COVID-19 yang melanda sejak awal tahun 2020 memberikan dampak signifikan
terhadap aktivitas perdagangan saham di Bursa Efek Indonesia. Ketidakpastian
yang tinggi akibat pembatasan aktivitas ekonomi menyebabkan Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) mengalami penurunan drastis hingga menyentuh level di
bawah 4.000 pada Maret 2020. Namun, seiring berbagai upaya pemulihan ekonomi
oleh pemerintah, seperti pemberian stimulus, relaksasi kebijakan moneter, dan

program vaksinasi, [HSG mulai menunjukkan tren positif. Indeks tersebut kembali



menembus angka 7.000 pada tahun 2022, meski pada tahun 2023 THSG mengalami
penurunan nilai sementara setelah sebelumnya naik akibat tekanan dari luar negeri.
Hingga pertengahan tahun 2024, IHSG kembali pulih dan berada di level 7.106
yang mencerminkan di mana adanya optimisme pasar. Pergerakan ini menunjukkan
bahwa pasar modal Indonesia cukup tangguh dalam menghadapi krisis dan tetap
menjadi barometer utama dalam menilai kepercayaan investor serta arah ekonomi

ke depan.
Berikut perkembangan saham bank blue-chip tahun 2020-2024.
Gambar 1.2 Perkembangan Saham Bank Blue Chip Tahun 2020-2024
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Saham bank blue chip seperti BBCA, BBNI, BBRI, dan BMRI selalu menjadi
pilihan utama investor karena dianggap stabil dan memiliki kinerja keuangan yang
solid. Selama periode 2020 hingga 2024, keempat saham ini menunjukkan tren
kenaikan harga yang konsisten, terutama BBCA yang mencatat pertumbuhan paling
signifikan. Kenaikan harga saham tersebut selaras dengan membaiknya indikator
keuangan seperti laba per saham (EPS), tingkat pengembalian aset (ROA), dan

pengembalian ekuitas (ROE). Kinerja positif ini menandakan kemampuan bank
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dalam mengelola aset serta menghasilkan keuntungan, yang pada akhirnya
meningkatkan kepercayaan investor (Sambelay et al., 2017). Pergerakan saham dan
fluktuasi indikator keuangan selama lima tahun terakhir mencerminkan pemulihan
sektor perbankan nasional pasca pandemi. Hal ini juga menunjukkan pentingnya
bank blue chip dalam menopang kestabilan pasar modal dan menjadi tolok ukur

bagi investor dalam mengambil keputusan.

Hasil penelitian yang telah diteliti oleh Dhae (2023) hubungan antara Return
On Assets (ROA) terhadap Earning Per Share (EPS) menunjukkan hubungan
positif secara signifikan. Sejalan’ dengan penelitian terdahulu yang diteliti oleh
Efendi & Ngatno (2018), Retfurn. On Assets (ROA) berpengaruh positif terhadap
Earning Per Share (EPS). Tetapi walaupun  sejalan dengan penelitian lain,
penelitian yang diteliti oleh' Menaje (2012) menyatakan bahwa Return On Assets
(ROA) dengan Earning Per Share (EPS) memiliki hubungan negatif dan signifikan.
Parizka & Porwanta (2023), hubungan antara Retfurn On Equity (ROE) dengan
Earning Per Share (EPS) menunjukkan hubungan positif secara signifikan. Sejalan
dengan penelitian terdahulu yang diteliti oleh Fadli & Suraya (2019), bahwa Retun
On Equity (ROE) berpengaruh positif terhadap Earning Per Share (EPS). Namun
hasil tersebut berbeda dengan temuan penelitian Saputra & Mauludi (2024) yang
menunjukkan arah negatif dari pengaruh hubungan Return On Equity (ROE)
dengan Earning Per Share (EPS). Umar & Savitri (2020), menyatakan bahwa
Earning Per Share (EPS) dengan harga saham memiliki hubungan positif secara
signifikan. Walaupun sejalan dengan penelitian lain, penelitian yang diteliti oleh

Lusiana (2020), di mana Earning Per Share (EPS) dan harga saham berpengaruh



positif. Berbeda dengan hasil penelitian Putri & Muzakki (2023) yang menyatakan
bahwa Earning Per Share (EPS) dan harga saham tidak berpengaruh. Wahyuni &
Febrianti (2023), menyatakan bahwa Return On Assets (ROA) berpengaruh positif
dan signifikan terhadap harga saham. Sejalan dengan penelitian terdahulu yang
diteliti oleh Hikmah et al., (2022), di mana Return On Assets (ROA) berpengaruh
signifikan terhadap harga saham. Namun, penelitian ini tidak sejalan dengan
penelitian yang diteliti oleh Putri & Muzakki (2023), Return On Assets (ROA)

dengan harga saham tidak memiliki hubungan secara signifikan.

Wahyuni & Febrianti (2023), menyatakan bahwa Return On Equity (ROE)
berpengaruh signifikan. terhadap' harga saham. Penelitian ini sejalan dengan
penelitian terdahulu yang diteliti oleh Sujatmike (2019), di mana Return On Equity
(ROE) berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham. Namun, penelitian
ini tidak sejalan dengan penelitian Putri & Muzakki (2023), Return On Equity
(ROE) tidak berpengaruh terhadap harga saham. Penelitian yang dilakukan oleh
Saputra & Mauludi (2024 ), hubungan antara Refurn On Assets (ROA) dengan harga
saham terhadap Farning Per Share (EPS) menunjukkan hubungan positif secara
signifikan. Sejalan dengan penelitian terdahulu yang diteliti oleh Efendi & Ngatno
(2018), bahwa Return On Assets (ROA) dengan harga saham berpengaruh positif
terhadap Earning Per Share (EPS). Namun, hasil tersebut berbeda dengan temuan
penelitian oleh Hikmabh et al. (2022) yang menunjukkan arah negatif dari pengaruh
hubungan Return On Assets (ROA) dengan harga saham terhadap Earning Per
Share (EPS). Saputra & Mauludi (2024), menyatakan bahwa Return On Equity

(ROE) dengan harga saham terhadap Earning Per Share (EPS) memiliki hubungan
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positif secara signifikan. Sejalan dengan penelitian terdahulu yang diteliti oleh
Riana & Dewi (2015), di mana hubungan antara Return On Equity (ROE) dengan
harga saham terhadap Earning Per Share (EPS) memiliki hubungan positif secara

signifikan.

Berdasarkan uraian di atas, pendapat para ahli, research gap, dan faktor-faktor
lainnya yang telah disusun, penelitian ini difokuskan pada saham-saham perbankan
blue chip di Bursa Efek Indonesia, seperti BBCA, BBNI, BBRI, dan BMRI yang
dikenal memiliki fundamental kuat serta kapitalisasi pasar yang besar. Menurut
BEI, sektor perbankan sendiri menjadi penyumbang terbesar dalam kapitalisasi
pasar di Indonesia, yaitu sekitar 38,5% per akhir 2023. Sehingga sangat relevan
untuk dianalisis dalam konteks pergerakan harga saham. ROA dan ROE dipilih
karena mewakili Kinerja keuangan internal perusahaan, sementara EPS dianggap
mampu menjembatani hubungan antara profitabilitas dan nilai saham di pasar.
Dalam penelitian kali ini, penulis ingin menganalisis pengaruh ROA dan ROE
terhadap harga saham blue chip sektor perbankan yang terdaftar di BEI dengan EPS

sebagai variabel intervening (periode 2020-2024).

1.2 Rumusan Masalah
Dengan berlandaskan pada pembahasan latar belakang yang telah dijelaskan
sebelumnya, permasalahan yang akan dibahas adalah sebagai berikut :
1. Bagaimana pengaruh Return On Assets (ROA) terhadap Earning Per Share
(EPS) pada harga saham blue chip yang terdaftar di BEI periode 2020-2024?
2. Bagaimana pengaruh Return On Equity (ROE) terhadap Earning Per Share

(EPS) pada harga saham blue chip yang terdaftar di BEI periode 2020-2024?
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3. Bagaimana pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap harga saham blue chip
yang terdaftar di BEI periode 2020-2024?

4. Bagaimana pengaruh Return On Assets (ROA) terhadap harga saham blue chip
yang terdaftar di BEI periode 2020-2024?

5. Bagaimana pengaruh Return On Equity (ROE) terhadap harga saham blue chip
yang terdaftar di BEI periode 2020-2024?

6. Bagaimana pengaruh Earning Per Share (EPS) dalam memediasi pengaruh

Return On Assets (ROA) terhad /

u.é?

1.3 Tujuan Peneli

Berdasarka :,? ua ang ) beberapa tujuan penelitian sebagai
'}‘ ' } -
> , T

1. Untuk me t

0 Ret g ii erhadap Earning Per
Share (EPS it - saha: h_h 7 g- p yang terdaftar di BEI periode

berikut :

A AA_.

4
| ——

2020-2024.
2. Untuk mengetahui pengaruh Return On Equity (ROE) terhadap Earning Per
Share (EPS) pada harga saham blue chip yang terdaftar di BEI periode
2020-2024.
3. Untuk mengetahui pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap harga

saham blue chip yang terdaftar di BEI periode 2020-2024.
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4. Untuk mengetahui pengaruh Return On Assets (ROA) terhadap harga saham
blue chip yang terdaftar di BEI periode 2020-2024.

5. Untuk mengetahui pengaruh Return On Equity (ROE) terhadap harga saham
blue chip yang terdaftar di BEI periode 2020-2024.

6. Untuk mengetahui pengaruh Earning Per Share (EPS) dalam memediasi

pengaruh Return On Assets (ROA) terhadap harga saham blue chip yang

terdaftar di BEI periode 2020-2024.

oy

7. Untuk mengetahui pengar /':-/\ Per Share (EPS) dalam memediasi

2 h.—.ha‘rga saham blue chip yang
o |

1
1.4 Manfaaﬁ,,‘ ‘\ e

Dari penjelas i : : nya, adapun manfaat yang

diperoleh dari p1 el ':}}

|-

1. Manfaat ~\\ erupaya memperluas

pengetahualil anajemen keuangan,

PP 4 At S0 L

khususnya terkmtmn—ﬁﬂ'ﬂm—é{OA), Return On Equity
(ROE), serta Earning Per Share (EPS) dalam penerapan konsep-konsep
teoritis pada kondisi nyata. Selain itu, hasil penelitian ini diharapkan dapat
menjadi acuan atau referensi bagi peneliti selanjutnya yang tertarik meneliti
topik sejenis.

2. Manfaat Praktis: Manfaat penelitian bagi peneliti adalah menambah

wawasan, memperluas pengetahuan, melatih kemampuan analisis, mampu
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membentuk cara berpikir yang runtut sekaligus memberikan pengalaman
langsung dalam penelitian di ranah manajemen keuangan.

. Manfaat Akademis: Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat menjadi
sumber referensi bagi sumber penelitian sejenis dan dapat dijadikan
perbandingan dari penelitian yang ada. Penelitian ini juga dapat memperluas
khazanah ilmu pengetahuan mahasiswa, khususnya mahasiswa Universitas

Sultan Agung Semarang mengetahui Peran EPS dalam memediasi pengaruh
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BAB1II

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Saham
Menurut Sari (2020), saham adalah surat berharga yang menjadi bukti

bahwa seseorang memiliki bagian atau penyertaan dalam sebuah perusahaan.

Saham ini memiliki nilai ekonomi, sehir %a\bisa diperjualbelikan atau dijadikan
2 - . . .

, saham ~hgkt1 tertulis yang menunjukkan
M— .8 | .

bahwa seseorang memiliki bagian kep an dalam suatu perusahaan penerbit.
’ . f \§ , 2 x(‘

Besarnya pors kep an (terse litentu ( nla - 1nvesta51 atau

nadaap
.! ng E;"I(sharehola’er atau

stockholder). Inti dz ham a ebag i bahwa pemegangnya
memiliki porsi e 1

kan menurut
rusahaan, di mana

\

individu yang

mnya diwujudkan dalam

bentuk sertifikat.

Mengacu pada pengertian yang telah dijelaskan sebelumnya, makna
mendasar dari kepemilikan saham adalah pengakuan legal bahwa investor memiliki
sebagian dari ekuitas perusahaan penerbit. Saham biasanya berbentuk selembar
kertas yang mencantumkan hak kepemilikan pemegangnya. Besarnya kepemilikan

tergantung pada jumlah penyertaan yang ditanamkan.
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Ada beberapa jenis saham yang dapat dilihat dari berbagai segi yang

berbeda. Menurut Darmadji dan Fakhrudin (2012) dalam Pradana (2020), efek

ekuitas ini dapat digolongkan ke dalam berbagai macam kelompok, antara lain:

1. Dilihat dari Segi Kemampuan dalam Hak Tagih atau Klaimnya, saham

dibedakan menjadi:

a.

Saham Biasa (Common Stock), yaitu saham yang memberikan hak
paling akhir kepada pemiliknya dalam pembagian dividen serta klaim
atas aset perusahaan jika terjadi likuidasi.

Saham Preferen (Preferred Stock), nstrumen ini merupakan bentuk
campuran .antara saham biasa dan surat utang. Meski menawarkan
pembayaran dividen yang tetap layaknya bunga obligasi, terdapat risiko
bahwa ~hasil investasinya dapat menyimpang dari proyeksi yang

diharapkan oleh pemodal.

2. Dilihat dari Cara Pemeliharaannya, saham dibagi menjadi:

a.

Saham Atas - Unjuk (Bearer Stock); karena tidak melekat pada nama
seseorang, kepemilikan saham jenis in1 menjadi sangat cair dan dapat
dialihkan dengan cepat dari satu investor ke investor lain tanpa prosedur
yang rumit.

Saham Atas Nama (Registered Stock), jenis saham ini diterbitkan secara
spesifik atas nama pemegangnya. Oleh karena itu, setiap terjadi
transaksi jual beli, proses pengalihan hak kepemilikannya wajib

mengikuti tahapan dan regulasi yang telah ditetapkan..

3. Dilihat dari kinerja perdagangannya, saham dibagi menjadi:
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a.

Saham Unggulan (Blue Chip Stock), merujuk pada efek yang diterbitkan
oleh emiten dengan reputasi prima dan posisi sebagai pionir dalam
sektornya. Perusahaan seperti ini dikenal karena konsistensinya dalam
mencetak laba dan menyalurkan dividen secara teratur kepada para
pemegang saham.

Saham Pendapatan (Income Stock), kategori saham ini ditandai dengan

pembagian dividen yang sangat besar dan konsisten. Perusahaan
i e

e

tan pendapatan yang

S erdapat saham dari
AN

- E
[1C11]d
-

I D
menjad
F 1l
W 1| e

ain utama di industrinya.

Meskipun demikian, p‘a‘Usé'haaTFp'ertrsa'ha'aTr“lnl menunjukkan potensi

ekspansi bisnis dan peningkatan nilai yang sangat pesat.

Saham Spekulatif (Speculative Stock), yaitu saham dari perusahaan
yang belum tentu mampu menghasilkan pendapatan tinggi secara
konsisten di masa depan, namun tetap berpotensi memberikan lonjakan

harga yang besar.
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e. Saham Kontra-Siklus (Countercyclical Stock), yaitu saham yang
harganya cenderung bergerak berlawanan dengan arah pergerakan

siklus ekonomi atau pasar saham.

2.1.2 Harga Saham

Menurut Jogiyanto (2012) dalam Pradana (2020), nilai suatu efek di bursa
terbentuk dari proses interaksi antara pembeli dan penjual. Fluktuasinya sangat
bergantung pada tingkah laku serta keputusan investasi dari seluruh partisipan pasar
dan dijadikan patokan berdasarkan sistem kekuatan supply (penawaran) dan
demand (permintaan). Sedangkan, menurut Brigham dan Houston (2010) dalam
Pradana (2020), harga saham mencerminkan tingkat kekayaan yang dimiliki oleh
pemegang saham. Upaya untuk memaksimalkan kekayaan pemegang saham sama
dengan berusaha meningkatkan harga saham perusahaan. Nilai saham saat ini
bergantung pada seberapa besar arus kas yang diperkirakan akan diterima investor

di masa depan setelah membeli saham tersebut.

Berdasarkan pada penjelasan sebelumnya, harga saham dapat diartikan
sebagai nilai yang terbentuk di pasar bursa berdasarkan aktivitas permintaan dan
penawaran. Harga saham juga mencerminkan tingkat kesejahteraan finansial yang
diterima oleh pemegang saham, nilai saham yang semakin tinggi menandakan
meningkatnya kesejahteraan finansial bagi para pemegangnya. Nilai saham saat ini
dipengaruhi oleh proyeksi penerimaan kas yang diantisipasi oleh investor di waktu

yang akan datang.
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Menurut Sukartaatmadja et al. (2023), terdapat dua kelompok faktor yang
berperan dalam memengaruhi fluktuasi harga saham perusahaan, yaitu faktor
internal serta faktor eksternal. Faktor internal mencakup berbagai aspek yang
muncul dari dalam organisasi perusahaan dan dapat memengaruhi aktivitas
operasionalnya, seperti perubahan harga, ekspansi, struktur modal, kemampuan
perusahaan untuk meningkatkan penjualan, kebijakan dividen, dan lainnya. Adapun
faktor eksternal mencakup berbagai hal yang datang dari luar perusahaan dan
berhubungan dengan kebijakan perekonomian suatu negara, seperti inflasi, suku
bunga, kurs nilai tukar, dan kebijakan pemerintah. Sedangkan, menurut Sa'adah dkk
(2020) dalam Kurniasih (2023), ada beberapa faktor yang dapat memengaruhi harga

saham antara lain:

a. Kondisi ekonomi, baik dari sisi mikro maupun makro.

b. Kebijakan perusahaan untuk melakukan ekspansi, seperti membuka kantor
cabang atau cabang pembantu, baik di dalam negeri maupun di luar negeri.

c. Pergantian direksi secara mendadak.

d. Keterlibatan direksi atau komisaris perusahaan dalam kasus pidana yang
telah memasuki proses pengadilan.

e. Degradasi kinerja yang dialami perusahaan secara terus menerus.

f. Risiko sistematis, yaitu risiko yang timbul akibat perubahan pasar secara
menyeluruh sehingga perusahaan juga terkena dampaknya.

g. Pengaruh dinamika emosi dan persepsi pasar yang dapat menekan situasi

teknikal dalam transaksi jual beli saham.
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Tingkat harga saham dapat dijadikan acuan untuk menilai sejauh mana
perusahaan berhasil mengelola kinerjanya. Ketika perusahaan mampu
menghasilkan keuntungan, hal tersebut cenderung memberikan kepuasan bagi
investor yang berlandaskan pada pertimbangan logis. Selain memberikan
keuntungan dalam bentuk capital gain, kenaikan harga saham juga dapat
memperbaiki reputasi perusahaan, yang pada akhirnya mempermudah manajemen
dalam menarik dana dari pihak luar. Harga saham di pasar modal muncul akibat
interaksi antara permintaan dan penawaran di pasar modal dan nilainya bisa

berubah-ubah (Sambelay et al., 2017).

Indikator penilaian harga saham pada penelitian ini menggunakan rasio
Price to Book Value (PBV.). Price to Book Value (PBV) adalah salah satu rasio
keuangan yang sering digunakan untuk menilai apakah harga suatu saham tergolong
mahal atau murah. Rasio ini menyajikan perbandingan harga saham yang terjadi
pada pasar dengan nilai buku per saham perusahaan (Hani, 2015 dalam Sari &
Jufrizen, 2019). Menurut Brigham dan Houston (2013) dalam www.ocbc.id, Price
to Book Value (PBV) mencerminkan penilaian terhadap suatu perusahaan atau
emiten. Dengan mengetahui nilai PBV, investor dapat menilai potensi pertumbuhan
perusahaan sekaligus mempertimbangkan tingkat risikonya. PBV membantu
investor dalam memilih perusahaan yang berprospek baik dan memiliki risiko yang

relatif rendah.

PBV sering dijadikan acuan oleh investor saat mempertimbangkan harga

saham. Jika PBV < 1, maka saham dianggap undervalued atau murah. Sebaliknya,
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jika PBV > 1, maka saham cenderung dinilai lebih mahal dibandingkan nilai
bukunya. Meskipun PBV yang rendah sering diasosiasikan dengan harga saham
yang undervalued, kondisi tersebut tidak serta-merta menjamin bahwa saham
tersebut akan menghasilkan keuntungan optimal. Sebaliknya, saham dengan PBV
yang tinggi tidak selalu menunjukkan bahwa saham tersebut overvalued atau
berisiko tinggi, karena bisa saja mencerminkan kinerja perusahaan yang solid atau
prospek pertumbuhan yang kuat di masa depan. Berikut disajikan formula yang

iy
53

‘
digunakan untuk menentukan niali P

S

Dalam menilai prospek perusahaan ke depan, salah satu aspek penting yang
perlu diperhatikan adalah peningkatan profitabilitasnya. Rasio profitabilitas yang
kerap dijadikan alat ukur dalam analisis keuangan adalah Return On Asset (ROA).
Menurut Adnyana (2020) ROA merupakan rasio yang menunjukkan seberapa baik
perusahaan mampu memperoleh laba melalui pemanfaatan aset yang dimilikinya.

Sedangkan, menurut Pradana (2020) ROA digunakan untuk menilai sejauh mana
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keuntungan bersih yang bisa diperoleh dari pemanfaatan semua aset yang dimiliki

perusahaan.

Dari pengertian yang telah diuraikan sebelumnya, maka dapat diketahui
bahwa Return On Asset (ROA) ialah ukuran yang menjelaskan seberapa efisien
perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang dimilikinya. Dengan kata lain,
ROA membantu kita memahami seberapa efektif kemampuan perusahaan dalam
memanfaatkan aset yang dimilikinya guna menghasilkan laba. Ketika ROA
menunjukkan angka positif, hal tersebut menandakan bahwa perusahaan telah
berhasil memperoleh laba ‘dari® aset yang digunakan dalam operasionalnya.
Sebaliknya, jika ROA negatif, - berarti perusahaan mengalami kerugian dari
penggunaan aset tersebut. Jadi, perusahaan dengan ROA tinggi memiliki peluang
besar untuk tumbuh, sementara jika aset yang digunakan tidak memberikan
keuntungan, perusahaan akan mengalami kerugian- yang dapat menghambat
pertumbuhannya (Sambelay et al., 2017). Berikut ini merupakan rumus untuk
menghitung ROA:

Laba Bersih

e Total Aset

2.1.4 Return On Equity (ROE)

Menurut Adnyana (2020), Return On Equity (ROE) dapat diartikan sebagai
ukuran yang menilai sejauh mana perusahaan mampu menciptakan laba dari modal
yang ditanamkan oleh para pemegang saham. Sedangkan, menurut Almira &

Wiagustini (2020) Return On Equity (ROE) ialah indikator profitabilitas yang
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mengukur seberapa baik perusahaan menghasilkan imbal hasil bagi pemegang
saham biasa dengan memperlihatkan tingkat laba yang dihasilkan dari sumber
pembiayaan yang digunakan perusahaan dalam menjalankan operasinya. ROE yang
tinggi menunjukkan, bahwa perusahaan mampu memaksimalkan keuntungan dari
modal yang dimilikinya. Kenaikan ROE juga dapat meningkatkan nilai perusahaan

yang pada akhirnya berdampak positif terhadap harga saham.

Dari pengertian tersebut, maka disimpulkan bahwa Return On Equity (ROE)
menjadi ukuran yang menunjukkan seberapa efektif perusahaan dalam menciptakan
laba yang dapat dinikmati oleh pemegang saham. Semakin tinggi ROE, semakin
baik kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan modalnya untuk menghasilkan
keuntungan yang pada akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan dan harga
saham. Sebaliknya, apabila. Return On Equity (ROE) -perusahaan menunjukkab
angka rendah, daya- tarik investor untuk membeli saham cenderung menurun.
Kondisi ini dapat menyebabkan harga saham menurun yang pada akhirnya
berdampak pada penurunan pendapatan dari saham (Sari, 2020). Berikut rumus
yang dipergunakan untuk menentukan nilai ROE adalah sebagai berikut:

Laba Bersih

ROE = Total Ekuitas

2.1.5 Earning Per Share (EPS)

Earning Per Share (PER) mencerminkan tingkat profitabilitas perusahaan
yang tercermin dalam setiap lembar saham. Menurut Adnyana (2020), Earning Per

Share (EPS) dapat diartikan sebagai ukuran yang menilai jumlah keuntungan yang
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diterima oleh pemegang saham untuk setiap saham yang mereka miliki. Bagi
investor, informasi EPS sangat signifikan karena dapat memperlihatkan arah
perkembangan laba perusahaan di masa yang akan datang. Menurut Ghozali et al.
(2025), Earning Per Share (EPS) merupakan indikator profitabilitas perusahaan
yang menunjukkan jumlah laba bersih yang dihasilkan untuk setiap lembar saham.
EPS yang tinggi menandakan peluang keuntungan yang lebih menarik bagi para

mnvestor.

Dari pengertian di atas, maka diketahui bahwa EPS merupakan indikator
yang memperlihatkan seberapa tingkat keuntungan yang dicapai setiap lembar
saham, sehingga menjadi indikater penting bagi. para investor untuk menilai
prospek keuntungan perusahaan di masa depan. Menurut Sujatmiko (2019) EPS
yang meningkat menandakan laba perusahaan yang lebih tinggi serta membuka
peluang bagi pemegang saham untuk memperoleh dividen yang lebih besar.
Sebaliknya, jika EPS rendah maka menunjukkan bahwa perusahaan belum mampu
memenuhi harapan pemegang saham. Selain itu, kenaikan EPS dari tahun ke tahun
mencerminkan keberhasilan perusahaan dalam meningkatkan kesejahteraan
investornya yang pada akhirnya mendorong investor untuk menambah investasi
mereka di perusahaan tersebut. Berikut merupakan rumus yang dapat digunakan

untuk menghitung EPS:

Laba Bersih Per Lembar Saham

EPS =
Jumlah Saham yang Beredar
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2.1.6 Blue Chip Banking Sector di Bursa Efek Indonesia

Saham blue chip adalah saham dari entitas korporasi besar yang memiliki
kinerja solid. Menurut New York Stock Exchange (NYSE), saham blue chip adalah
surat berharga yang berasal dari perusahaan yang dikenal secara nasional karena
kualitasnya, kendalan operasionalnya, dan kemampuannya untuk tetap
menghasilkan keuntungan dalam berbagai kondisi ekonomi, baik saat situasi
sedang baik maupun ketika pasar sedang lesu. Dengan kata lain, saham blue chip
bisa dianggap sebagai saham papan atas dari perusahaan besar yang umumnya
bergerak di sektor industri dan ‘menjadi pemimpin di bidangnya. Perusahaan-
perusahaan ini tidak hanya besar dan aktif di pasar saham, tetapi juga memiliki etos
kerja yang tinggi, dikelola oleh tenaga profesional, serta ditopang oleh struktur

organisasi yang solid.

Salah satu cara untuk mengenali sahamiblue chip yang layak untuk investasi
adalah dengan melihat daftar saham yang stabil di indeks 1.Q45. Indeks ini berisi
45 emiten unggulan yang menjadi penggerak utama Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG). Saham blue chip yang baik biasanya Konsisten masuk ke dalam daftar
LQ45 selama minimal 10 tahun terakhir. Daftar ini mencakup berbagai perusahaan
dari sektor yang berbeda, seperti energi, pertambangan, logistik, hingga perbankan.

Menurut situs www.bri.co.id dan www.cimbniaga.co.id, ada beberapa ciri-ciri

saham blue chip, di antaranya:

a. Kapitalisasi Pasar yang Besar.
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C.

Kapitalisasi pasar mencerminkan nilai sebuah perusahaan
berdasarkan harga sahamnya di pasar saat ini. Saham-saham blue chip
umumnya dimiliki oleh perusahaan dengan kapitalisasi pasar yang tinggi,
biasanya lebih dari Rp 10 triliun. Karena ukurannya yang besar, harga
saham dari perusahaan ini sulit dipengaruhi atau dimanipulasi oleh pihak
tertentu, termasuk investor bermodal besar yang dikenal sebagai bandar.

Dalam pengelompokan  saham berdasarkan kapitalisasi pasar,
perusahaan dengan nilai kapitalisasi di atas Rp 10 triliun biasanya masuk
dalam kategori saham berkapitalisasi besar. Sementara itu, saham dengan
kapitalisasi pasar antara Rp 500 miliar hingga Rp 10 triliun diklasifikasikan
sebagai saham lapis dua. Adapun saham yang memiliki kapitalisasi di
bawah Rp 500 miliar termasuk ke dalam saham lapis tiga.

Tingkat Likuiditas yang Tinggi.

Saham blue chip dikenal sangat likuid, artinya sangat aktif
diperdagangkan setiap hari- oleh banyak  investor. Tingginya volume
transaksi ini membuat harga saham lebih stabil dan tidak mudah digerakkan
oleh segelintir” pihak. Saham yang tergolong blue chip umumnya juga
termasuk dalam daftar saham yang paling aktif diperdagangkan di bursa
serta masuk ke dalam indeks LQ45. Indeks LQ45 sendiri berisi kumpulan
saham dengan tingkat likuiditas tinggi atau yang sering diperjualbelikan dan
sebagian besar saham blue chip biasanya tercatat dalam indeks LQ45.

Pembagian Dividen yang Konsisten.
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Salah satu ciri lain dari saham blue chip adalah perusahaan rutin
membagikan dividen secara konsisten. Dividen merupakan bagian dari
keuntungan perusahaan yang dibagikan kepada para pemegang saham
sebagai bentuk apresiasi atas kepercayaan dan dukungan mereka. Jika
sebuah perusahaan mampu memberikan dividen secara teratur setiap tahun
selama 10 tahun atau lebih, hal ini akan menjadi salah satu indikator bahwa
saham tersebut digolongkan sebagai saham blue chip.

d. Kondisi Fundamental Perusahaan yang Kuat.

Perusahaan yang memiliki saham blue chip biasanya memiliki
kinerja keuangan yang solid dari waktu ke waktu. Mereka menunjukkan
pertumbuhan laba yang konsisten serta rutin membagikan dividen, bahkan
di tengah kondisi pasar yang tidak menentu. Dengan kata lain, perusahaan
yang memiliki saham b/ue chip tergolong sebagai perusahaan yang tangguh
dan mampu bertahan, bahkan saat menghadapi krisis ekonomi sekalipun.

e. Reputasi Perusahaan yang Terpercaya.
Perusahaan pemilik saham' blwe chip. umumnya memiliki reputasi yang
sangat baik, baik di tingkat nasional maupun internasional. Saham mereka
telah lama tercatat di bursa, biasanya lebih dari lima tahun, sehingga

performa dapat dinilai secara historis.

2.2 Hubungan Antar Variabel dan Pengembangan Hipotesis

2.2.1 Hubungan Return On Assets (ROA) dan Earning Per Share (EPS)

Return On Assets (ROA) adalah rasio profitabilitas yang menunjukkan

seberapa efisien perusahaan dalam menggunakan asetnya untuk menghasilkan laba.
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Semakin besar ROA, maka semakin baik kinerja manajemen dalam memanfaatkan
aset untuk menciptakan keuntungan (Saksono et al.,, 2023 dalam Saputra &
Mauludi, 2024). Sementara itu, Earning Per Share (EPS) digunakan untuk
menghitung keuntungan bersih perusahaan bagi tiap lembar saham yang tersedia di
pasar. EPS menjadi tolak ukur penting bagi investor karena mencerminkan seberapa
besar keuntungan yang akan diterima per saham, sehingga memengaruhi minat

investor untuk berinvestasi (Fahmi, 2016 dalam Hikmah et al., 2022).

Sejumlah penelitian terdahulu telah membuktikan adanya hubungan positif
antara Return On Assets (ROA) dan Earning Per Share (EPS). Salah satunya adalah
penelitian oleh Dhae (2023) yang memperlihatkan bahwa ROA berpengaruh positif
dan signifikan terhadap EPS pada perusahaan-perusahaan perbankan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BET). Temuan serupa juga diungkapkan oleh Saputra &
Mauludi (2024), yang meneliti bidang usaha properti dan pasar real estate, di mana
ROA terbukti secara signifikan memengaruhi EPS. Selain itu, Hikmah et al (2022)
yang berfokus pada sektor manufaktur makanan dan minuman juga mendukung
hasil serupa, yang 'menunjukkan: bahwa ROA memberikan pengaruh penting
terhadap EPS. Temuan mengindikasikan, bahwa efisiensi penggunaan aset turut

meningkatkan laba per saham dan nilai perusahaan di mata investor.

Berdasarkan teori dan hasil penelitian yang ada, dapat disimpulkan bahwa
terdapat hubungan positif antara ROA dan EPS. Dengan kata lain, semakin efisien

perusahaan dalam mengelola asetnya, maka semakin besar pula laba per saham
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yang mampu dihasilkan. Dengan memperhatikan berbagai temuan empiris, maka

dalam penelitian ini dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H1: Return On Assets (ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Earning

Per Share (EPS).

2.2.2 Hubungan Return On Equity (ROE) dan Earning Per Share (EPS)

Return On Equity (ROE) merupakan indikator yang digunakan untuk
menilai sejauh mana perusahaan mampu memanfaatkan modal yang disetor oleh
pemegang saham guna menghasilkan keuntungan efektif. Nilai ROE yang tinggi
mencerminkan kinerja. manajemen dalam mengelola ekuitas untuk memperoleh
keuntungan (Kasmir, 2015 ‘dalam Dhae, 2023). Sementara itu, Earing Per Share
(EPS) mencerminkan laba bersih perusahaan yang dialokasikan pada tiap lembar
saham. EPS menjadi acuan penting bagi investor karena mencerminkan tingkat
profitabilitas dan prospek masa depan perusahaan (Jogiyanto, 2003 dalam Parizka

& Porwanta, 2023).

Beberapa penelitian menunjukkan adanya hubungan positif antara ROE dan
EPS. Penelitian oleh Dhae (2023) yang dilakukan pada perusahaan perbankan di
BEI periode 2016-2018, menunjukkan bahwa ROE berpengaruh positif dan
signifikan terhadap EPS. Hasil serupa juga ditemukan oleh Parizka & Porwanta
(2023) yang menyatakan bahwa ROE secara signifikan memengaruhi EPS pada
bank-bank BUKU IV di Indonesia selama periode 2017-2021. Temuan ini
menunjukkan, bahwa laba yang dihasilkan dari modal sendiri memiliki kontribusi

langsung terhadap besarnya laba per saham yang diterima investor. Dengan
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demikian, semakin tinggi efisiensi perusahaan dalam mengelola modal sendiri,
sehingga peningkatan tersebut akan diikuti oleh bertambahnya laba yang dapat
dialokasikan kepada pemegang saham melalui nilai EPS. Dengan memperhatikan
berbagai temuan empiris, hipotesis dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai

berikut:

H2: Return On Equity (ROE) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Earning

Per Share (EPS).

2.2.3 Hubungan Earning Per Share (EPS) dan Harga Saham Blue Chip

Perhitungan Faining Per Share (EPS) dilakukan dengan membandingkan
laba bersih perusahaan terhadap jumlah saham yang beredar di pasar. Peningkatan
EPS mencerminkan besarnya laba yang dapat diterima oleh setiap lembar saham
yang beredar. Situasi ini menggambarkan performa keuangan yang positif dan
mampu menumbuhkan minat investor, sehingga berdampak pada kenaikan nilai
saham (Hery, 2018 dalam Wahyuni & Febrianti, 2023). Hasil riset yang disusun
oleh Wahyuni & Febrianti (2023) memperlihatkan bahwa EPS memberikan dampak
positif dan signifikan terhadap pergerakan harga saham, khususnya pada PT Bank
Negara Indonesia (Persero) Tbk selama periode 2012-2021. Sebagai pendukung
hasil tersebut, kajian yang dilakukan oleh Umar & Savitri (2020) yang menganalisis
enam bank konvensional di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2008-2017, juga
menemukan bahwa EPS secara parsial memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
pergerakan harga saham. Dengan memperhatikan berbagai temuan empiris, maka

hipotesis dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut:
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H3: Earning Per Share (EPS) berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga

saham blue chip.

2.2.4 Hubungan Return On Assets (ROA) dan Harga Saham Blue Chip

Menurut Almira & Wiagustini (2020), ROA yang tinggi mencerminkan
kemampuan sejauh mana perusahaan mampu menggunakan aset yang dmilikinya

secara efisien untuk menghasilkan laba, sehingga menjadi sinyal positif bagi

oy
investor. Perusahaan dengan ROA yang baik umumnya dianggap memiliki prospek
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temuan empiris, maka- potesis yang Wﬂelman ini adalah sebagai

berikut:

H4: Return On Assets (ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga

saham blue chip.
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2.2.5 Hubungan Return On Equity (ROE) dan Harga Saham Blue Chip

Return On Equity (ROE) mengukur efisiensi perusahaan dalam
menghasilkan laba dari modal pemegang saham. Semakin tinggi ROE, semakin
besar potensi keuntungan yang menarik minat investor (Saputra & Mauludi, 2024).
Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Sujatmiko (2019), menyatakan bahwa
ROE berpengaruh signifikan terhadap harga saham pada perusahaan perbankan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Sedangkan, penelitian yang
dilakukan oleh Wahyuni & Febrianti (2023) pada PT Bank Negara Indonesia
(Persero) Tbk selama periode 2012-2021 juga menemukan bahwa peningkatan
ROE cenderung diikuti-oleh kenaikan harga saham secara signifikan. Dengan
memperhatikan berbagai temuan empiris, maka dalam penelitian ini dirumuskan

hipotesis sebagai berikut:

HS: Return On Equity (ROE) beipengaruh positif dan signifikan terhadap harga

saham blue chip.

2.2.6 Hubungan Earning Per Share (EPS) dalam Memediasi Pengaruh
Return On Assets (ROA) terhadap Harga Saham.

Return On Assets (ROA) mengukur seberapa efisien perusahaan dalam
menghasilkan laba dari aset yang dimiliki. Meski sering jadi acuan investor, ROA
tidak selalu berdampak langsung pada harga saham. Pengaruh tersebut sering
terjadi melalui EPS, yaitu laba per saham yang mengukur porsi laba bersih yang
menjadi hak para pemegang saham. Jika EPS meningkat, maka nilai saham

perusahaan cenderung mengalami peningkatan. Penelitian yang dilakukan oleh
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Saputra & Mauludi (2024) yang meneliti perusahaan sektor properti dan real estate
di BEI membuktikan bahwa ROA berpengaruh terhadap harga saham melalui EPS.
Sementara itu, penelitian oleh Efendi & Ngatno (2018) pada perusahaan sub sektor
tekstil dan garmen juga menemukan bahwa EPS dapat memediasi hubungan antara
ROA dan harga saham. Dengan memperhatikan berbagai temuan empiris, maka

dalam penelitian ini dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H6: Earning Per Share (EPS) secara signifikan dapat memediasi pengaruh Return

On Assets (ROA) terhadap harga saham blue chip.

2.2.7 Hubungan Earning Per Share (EPS) dalam Memediasi Pengaruh
Return On Equity (ROE) terhadap Harga Saham.
Return On Equity (ROE) merupakan indikator yang digunakan untuk mengukur
seberapa besar laba yang dihasilkan perusahaan dari modal yang ditanamkan oleh
para pemegang saham. Meski sering dijadikan acuan oleh nvestor, ROE tidak
selalu berdampak langsung pada harga saham. Menurut temuan penelitian yang
dilakukan oleh Saputra & Mauludi (2024) yang meneliti emiten sektor properti dan
real estate di Bursa EfekK Indonesia menemukan bahwa ROE memengaruhi harga
saham dengan perantara EPS. Sementara itu, penelitian oleh Riana & Dewi (2015)
pada perusahaan perbankan di BEI juga menemukan bahwa EPS mampu
memediasi secara penuh (Full Mediation) pengaruh ROE terhadap harga saham.
Dengan memperhatikan berbagai temuan empiris, maka hipotesis yang digunakan

dalam penelitian ini dirumuskan sebagai berikut:
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H7: Earning Per Share (EPS) secara signifikan dapat memediasi pengaruh Return

On Equity (ROE) terhadap harga saham blue chip.

2.3 Kerangka Konseptual Penelitian

Berdasarkan uraian di atas maka pengembangan kerangka konseptual penelitian
tentang Pengaruh Return On Assets (ROA) dan Retun On Equity (ROE) Terhadap
Harga Saham Blue-Chip Sektor Perbankan Yang Terdaftar di BEI Dengan Earning
Per Share (EPS) Sebagai Variabel Intervening (Periode 2020-2024) adalah sebagai

berikut :

Gambar 2. 1 Kerangka Konseptual

Return On Asset
(ROA)
X1

Harga Saham
Y

Earning Per Share
(EPS)
_______________ Z

Return On Equity
(ROE)
X2
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BAB III

METODE PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian
asosiatif dengan jenis penelitian asosiatif kasual dengan tujuan untuk mengevaluasi
sejauh mana hubungan sebab-akibat terjadi antara variabel-variabel penelitian.
Menurut  Sugiyono (2016), penelitian asosiatif kausal bertujuan untuk
mengidentifikasi dan menjelaskan hubungan kausalitas antara dua atau lebih
variabel yang saling berkaitan. Melalui pendekatan ini, peneliti dapat membangun
teori yang berguna untuk menjclaskan, memprediksi, dan mengendalikan suatu
fenomena. Hubungan kasual sendiri mengacu pada hubungan sebab-akibat, di mana
satu variabel (independen) memengaruhi variabel lainnya (dependen). Penelitian
jenis ini umumnya menggunakan teknik. analisis kuantitatif atau statistik.
Sementara itu, penelitian kuantitatif dikenal sebagai metode yang dilakukan dengan
perencanaan yang matang dan alur yang teratur sejak awal proses hingga tahap
penyusunan desain’ penelitian.  Penelitian 1ni dimaksudkan untuk menelaah
pengaruh ROA dan ROE terhadap harga saham dengan EPS sebagai faktor yang
memediasi hubungan di antara keduanya. Variabel tersebut mencakup return on

assets, return on equity, harga saham, dan earning per share.

3.2 Populasi dan Sampel

3.2.1 Populasi
Menurut Sugiyono (2016), populasi merupakan sekumpulan objek atau

subjek yang memiliki karakteristik dan sifat tertentu yang telah ditetapkan oleh
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peneliti. Populasi ini menjadi fokus kajian untuk dianalisis dan nantinya dijadikan
dasar dalam menarik kesimpulan penelitian. Subjek yang menjadi populasi dalam
penelitian ini adalah empat perusahaan perbankan yang termasuk dalam saham blue

chip yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020-2024.

3.2.2 Sampel
Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah

purposive sampling. Menurut Sugiyono (2013), purposive sampling yaitu metode
A
pemilihan sampel yang diambil secar
;?,-_.
ketentuan tertentu. Artin a.; pene

dengan memperhatikan syarat atau

A\

B, . .
k berdasarkan karakteristik

/ j £ :

5 ’ # \ o ..
ooap relevan dengs an penelitian. Karakteristik tersebut

khusus yang diang D : : _
r P Q 07 e i;
sudah dike : h ﬂ;"-‘-’g ch peneliti, s 3 'ﬁ' menentukan unit

sampel yang %'!Ml ersya ; karakte isti vru.1 ah ditetapkan oleh

peneliti. Karakteris % ang liti angg Peneliti menetapkan
1!

l‘

karakteristik tertent dasar pemilihan sampel

yang menjadi fok& elitia ini dirineikan se berikut:

1 terdaftar sebagai emiten

selama 2020-2024.

2. Menyediakan laporan keuangan lengkap yang diterbitkan per 31
Desember dari perusahaan perbankan.

3. Termasuk dalam kategori blue chip.
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Berikut beberapa perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) kategori blue chip yang akan dijadikan sebagai sample size, antara

lain;

Tabel 3.1 Daftar Perusahaan Perbankan Kategori Blue Chip

No. Kode Emiten

1. BBCA PT Bank Central Asia Tbk.
Ty
.

3.3 Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data panel, yang
merupakan perpaduan antara data berdasarkan waktu (time series) dan data antar
objek (cross section). Data berdasarkan waktu (time series) adalah data hasil
observasi yang dicatat berdasarkan urutan waktu atau tanggal tertentu. Sementara
itu, jenis data cross section mencakup pengumpulan informasi dari beberapa subjek

pada waktu yang sama untuk menggambarkan kondisi dalam periode tertentu
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(Hastuti, 2022). Menurut Sugiyono (2016), data sekunder diperoleh dari sumber
yang sudah ada sebelumnya dan bukan berasal dari pengumpulan data langsung
oleh peneliti, melainkan melalui perantara, seperti orang lain atau dokumen
tertentu. Sedangkan, menurut Wardiyanta & Sugiarto (2017) data sekunder
merupakan data yang bersifat pelengkap dan tidak disampaikan langsung oleh

narasumber, melainkan berasal dari pihak kedua, ketiga, atau seterusnya.

3.4 Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data menggunakan teknik dokumentasi, kepustakaan
yang berupa buku, jurnal, dan website. Dokumentasi yang didasarkan pada laporan
keuangan tahunan (annual report) yang dipublikasikan oleh perusahaan perbankan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024 melalui website

www.idx.co.1d pada.periode' 2020-2024.

3.5 Variabel dan Indikator

Tabel 3. 2 Definisi Operasional Variabel dan Indikator Penelitian

Variabel | Definisi Operasional Indikator Skala
Variabel
Return Return On Asset (ROA) Rasio
On Assets | merupakan rasio | ROA =
(ROA) keuangan yang
Laba Bersih

(X1) mencerminkan Total Aset

kemampuan perusahaan

dalam mengoptimalkan
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asetnya guna

memperoleh

keuntungan.
Return Return  On  Equity Rasio

ROE =
On Equity | (ROE) adalah rasio
Laba Bersih

(ROE) yang menunjukkan Total Ekuitas
(X2) seberapa efektif |-

perusahaan
Earning Rasio
Per Share
(EPS)
2]

1 1 - 4 o /-

pemegang saham untuk

tiap lembar saham yang

beredar.
Harga Harga saham adalah Rasio

Nilai Buku per Saham =
Saham nilai yang terbentuk di
Total Ekuitas

(YD) pasar bursa berdasarkan Jumlah Saham Beredar

aktivitas ~ permintaan
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dan penawaran. PBV
adalah rasio keuangan
yang digunakan untuk

menilai harga suatu

PBV =
saham tergolong mahal Harga Saham
atau murah. Rasio ini Nilai Buku per Saham
(Book Value per Share)

menunjukkan

perbandingan  antar

Sesuai deng n hipote ang, tel Ii g t an ini memanfaatkan

- aruh antar variabel.
i be Jjuan t o 151 sejauh mana variabel
' Aol e

independen memengam‘e?@m%‘jnenggunakan Statistical

Package for the Social Sciencess (SPSS) versi 26 sebagai alat bantu dalam

melakukan analisis dan pengolahan data penelitian.

3.6.1 Uji Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif bertujuan untuk menyajikan gambaran atau profil data
penelitian secara menyeluruh, serta membantu mengidentifikasi variabel-variabel

yang terlibat dalam setiap hipotesis. Statistik deskriptif yang digunakan antara lain
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rata-rata (mean), maksimum, minimum, dan standar deviasi. Variabel yang
digunakan adalah Return On Assets (ROA), Return On Equity (ROE), Earning Per

Share (EPS), dan Harga Saham.

3.6.2 Uji Asumsi Klasik

Karena metode analisis yang digunakan adalah regresi linier berganda dan
data yang dianalisis merupakan data sekunder, maka perlu dilakukan pengujian
terhadap beberapa asumsi klasik untuk memastikan bahwa model regresi linier
berganda dapat digunakan yaitu: wuji normalitas, uji multikolineritas, uji
heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi yang secara rinci dapat dijelaskan sebagai

berikut:

a) Uji Normalitas

Menurut  Ghozali  (2017), uji normalitas digunakan untuk
mengetahui apakah data dalam suatu populasi berdistribusi dengan
normal dan hal i dapat dianalisis melalui tampilan grafik maupun
dengan uji Kolmogorov-Smirnov. Dalam penelitian ini, uji normalitas
dilakukan menggunakan Kolmogorov-Smirnov: yang dilengkapi metode
Monte Carlo. Alasan pemilihan metode ini adalah karena jumlah sampel
relatif kecil, hanya sekitar 20, sehingga nilai signifikansi asimtotik
(Asymp. Sig.) berpotensi kurang merepresentasikan kondisi sebenarnya.
Metode Monte Carlo bekerja dengan cara melakukan ribuan simulasi
(umumnya 10.000 kali) untuk memperoleh estimasi p-value yang lebih
konsisten (Field, 2013). Oleh karena itu, metode ini dianggap lebih sesuai

untuk meningkatkan reliabilitas uji normalitas pada data dengan jumlah
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sampel terbatas. Dalam pengujian Kolmogoorov-Smirnov ini, data
residual dipakai sebagai input analisis. Adapun kriteria pengambilan
keputusan pada uji Kolmogorov-Smirnov melalui nilai Monte Carlo Sig.
(2-tailed) adalah sebagai berikut:
a. Jika nilai Monte Carlo Sig. (2-tailed) > 0,05 maka residual
berdistribusi normal.

b. Jika nilai Monte Carlo Sig. (2-tailed) < 0,05 maka residual tidak

berdistribusi norr
Dalam  aplika: s L : : , terdapat tiga metode
> 7 »,garlo method, dan
> litian biasanya
is oleh Mehta &
terutama pada
amp tau distribusi yang

7 < L
schinggz g diper kurang akurat. Oleh
karena 1tu at dijadi wﬁA‘/ Prinsip Monte Carlo

6‘:’ o A EIWY

adalah melakmﬂ'an—sampﬂ—bwméng untuk menghasilkan

estimasi yang lebih stabil. Dalam SPSS, penggunaan metode ini dapat

dilakukan dengan memilih opsi Monte Carlo pada menu Exact Test,
kemudian mengatur tingkat kepercayaan (confidance level) serta jumlah
sampel simulasi yang akan digunakan (Mehta & Patel, 2012). Selain itu,
menurut www.ibm.com yang membahas tentang Monte Carlo Simulation,

metode Monte Carlo ini telah banyak diaplikasikan dalam konteks praktis
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b)

d)

untuk mengukur dan mengevaluasi risiko, seperti pada pengembangan
kecerdasan buatan, analisis pergerakan harga saham, estimasi penjualan,
pengelolaan proyek, hingga dalam penentuan strategi penetapan harga.
Uji Multikolineritas

Ghozali (2017) menjelaskan bahwa uji multikolineritas dilakukan
untuk melihat apakah terdapat hubungan antar variabel independen dalam

suatu model regresi. Jika nilai Variance Inflation Factor (VIF) berada di

UJI H -‘ Qt191t 9
Gt astisitas peneliti

1ans pada residual

m model regresi.

meregré?; i Tiab. éj. oan nilai absolut dari
I.
residual. Jika nilai 7:4 ifikans mrw as] ersebut lebih dari 0,05,
\ PAF o LV T

maka model 1 regresi din a?n lah heteroskedastisitas.

Uji Autokolerasi

Menurut Priyatno (2010), autokolerasi merupakan kondisi di mana
terjadi hubungan atau korelasi antar residual pada satu pengamatan
dengan residual pada pengamatan lainnya dalam model regresi. Uji

autokolerasi dilakukan untuk mendeteksi ada atau tidaknya korelasi
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tersebut. Pengujian ini menggunakan metode Durbin Watson (uji DW)
dengan ketentuan sebagai berikut:
1. Jika nilai d lebih kecil dari dl atau lebih besar dari (4-dl), maka
hipotesis nol ditolak, yang berarti terdapat autokorelasi.
2. Jika nilai d berada di antara du dan (4-du), maka hipotesis nol
diterima, artinya tidak terdapat autokorelasi.

3. Jika nilai d berada di antara dl dan du atau antara (4-dl) dan (4-

&

masing variabel independen. Rumus persamaan regresi linier berganda dapat

disajikan sebagai berikut:

Y=a+b 1X 1+b2X 2+b3X 3+e

Di mana:
Y = Nilai prediksi variabel dependen (Harga Sahan)
a = Konstanta
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b, b, b; = Koefisien regresi

X, = Variabel independen (Return On Assets)
X, = Variabel independen (Return On Equity)
e = error

3.6.4 Uji Model

a. Ujit (Parsial)

asi sejauh mana setiap variabel

ara parsial.

a \ variabel independen

terhadp variabel depénden secara parsial.

Keputusan yang dapat diambil berdasarkan nilai signifikansi:

e Jika nilai signifikansi t > 0,05, maka Ho diterima dan Ha ditolak,
yang berarti tidak ada pengaruh yang signifikan antara variabel

independen terhadap variabel dependen.
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e Jika nilai signifikansi t < 0,05, maka Ho ditolak dan Ha diterima,
yang menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan dari
variabel independen terhadap variabel dependen.

b. Uji F (Simultan)
Uji F digunakan untuk mengetahui apakah seluruh variabel
independen secara simultan (bersama-sama) berpengaruh terhadap
variabel dependen. Jika terbuktiterdapat pengaruh simultan, maka model

regresi yang digunakan qi""j"'//\ ayak (fit) untuk dijadikan model dalam
o "‘\“\

/7 ‘ S
J,#f\ dingkan nilai F

o

penelitian. 1 :

-
QL q
- N

bel, atau dengan

berikut:

2 / Ha diterima dan

? ecara bersama-sama

¢ signifika éﬂ ar penden.
e Jika F hitung < F tabel atau sig F > 0,05, maka Ho diterima dan

+-0

Ha ditolak. Artinya, variabel independen secara simultan tidak

memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen.

c. Koefisien Determinasi (R?)
Koefisien determinasi (R?) digunakan sebagai indikator untuk
mengetahui tingkat kemampuan seluruh variabel independen dalam

menjelaskan perubahan yang terjadi pada variabel dependen secara
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3.6.5

keseluruhan. Nilai tersebut tercermin melalui Adjusted R Square yang dapat
ditemukan pada tabel Model Summary dari output analisis regresi.

Koefisien determinasi memberikan gambaran kontribusi kolektif
dari seluruh variabel independen terhadap variabel dependen. Semakin
tinggi nilai R? semakin baik kemampuan model dalam memprediksi
variabel dependen. Sebaliknya, jika nilai R? rendah, maka variabel
independen hanya mampu menjelaskan sebagian kecil dari variabel
dependen, yang berarti model kurang baik dalam melakukan prediksi.

Nilai R? berada pada rentang 0 hingga 1. Apabila nilai yang
diperoleh mendekati angka 1, hal i menandakan bahwa hampir seluruh
variasi atau informasi yang diperlukan untuk memprediksi variabel
dependen telah berhasil dijelaskan oleh variabel independen. Sebaliknya,
apabila nilai yang mendekati 0, hal tersebut menunjukkan bahwa variabel
independen hanya memiliki kemampuan yang sangat kecil dalam

menjelaskan variabel independen (Ghozali, 2017).

Uji Sobel

Uji sobel berfungsi untuk mengukur tingkat kekuatan pengaruh tidak

langsung yang diberikan oleh variabel independen (X) terhadap variabel dependen

(Y) melalui variabel mediasi atau intervening (M). Pengaruh tidak langsung ini

dihitung dengan mengalikan koefisien jalur dari X ke M (disebut sebagai a) dengan

koefisien jalur dari M ke Y (disebut dengan b), sehingga diperoleh nilai ab. Nilai

ini juga bisa didapat dari koefisien ab = (c — ¢’), di mana ¢ merupakan pengaruh

langsung X terhadap Y tanpa memperhitungkan M, sedangkan c’ adalah pengaruh
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X terhadap Y setelah memasukkan M sebagai variabel kontrol. Standar error dari
koefisien @ dan » masing-masing dilambangkan dengan Sa dan Sh. Sementara itu,
standar error untuk pengaruh tidak langsung (indirect effect) dari variabel
independen ke variabel dependen melalui variabel perantara disebut dengan Sab.

Perhitungan uji sobel dapat dilakukan dengan menggunakan rumus sebagai berikut:

Sab = \/b2sa? + a?sb? + sa?sh?

Keterangan:

sa =

UNISSULA

g tersebut, dilakukan

perhitungan nilai t da an' b menggunakan rumus
L | -

berikut:

. ab
~ Sab

Nilai t hitung akan dibandingkan dengan nilai t tabel, yaitu > 1,96
untuk tingkat signifikansi 5% dan > 1,64 untuk tingkat signifikansi 10%. Jika nilai
t hitung lebih besar dari t tabel, maka dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh

mediasi.
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BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian

Penelitian ini berfokus pada perusahaan perbankan yang termasuk dalam
kategori blue chip dan tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2020-
2024. Sektor perbankan dipilih karena memiliki peran sentral dalam perekonomian,
yaitu menghimpun dana dari masyarakat serta menyalurkannya kembali dalam
bentuk kredit maupun pembiayaan. Perusahaan perbankan sendiri tergolong dalam
jenis perusahaan jasa, namun mempunyai karakteristik khusus karena berfungsi
sebagai motor penggerak stabilitas keuangan mnasional. Saham-saham perbankan
blue chip juga dikenal memiliki fundamental yang kuat, tingkat likuiditas tinggi,
serta sering menjadi pilihan utama investor karena dianggap lebih aman dan

prospektif.

Metode pengambilan sampel pada penelitian mi menggunakan purposive
sampling, yaitu pemilihan sampel dengan kriteria tertentu yang relevan dengan
tujuan penelitian. Populast penelitian. mencakup seluruh perusahaan perbankan
kategori blue chip yang tercatat di BEI selama periode 2020-2024. Namun, tidak
semua perusahaan dapat dijadikan sampel karena keterbatasan data serta
ketidaksesuaian dengan kriteria yang telah ditentukan. Berdasarkan kriteria
tersebut, diperoleh empat perusahaan perbankan blue chip yang memenuhi syarat

sebagai sampel penelitian, yaitu:
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Tabel 4.1 Perusahaan Perbankan Blue Chip

No. Kode Emiten

1. BBCA PT Bank Central Asia Tbk.

2. BBNI PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk.

3. BBRI PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk.

4, BMRI PT Bank Mandiri (Persero) Tbk.

Sumber: www.idx.co.1d

Keempat bank tersebut dipilih karena konsisten terdaftar di BEI sepanjang
periode penelitian, memiliki laporan keuangan tahunan yang lengkap, serta
tergolong sebagai saham unggulan dengan kapitalisasi pasar besar. Dengan
demikian, objek penclitian ini diharapkan mampu memberikan gambaran yang
representatif mengenai pengaruh ROA dan ROE terhadap harga saham dengan EPS

sebagai variabel mediasi pada sektor perbankan di Indonesia.

4.2 Deskripsi Variabel

Penelitian ini melibatkan empat variabel utama yang terdiri dari variabel
independen, variabel mediasi, dan variabel dependen. Uraian deskripsi variabel
bertujuan untuk memberikan gambaran umum mengenai karakteristik data yang
digunakan, yang diambil dari laporan keuangan tahunan perusahaan perbankan
kategori blue chip yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode

2020-2024. Statistik deskriptif yang ditampilkan meliputi nilai minimum,
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maksimum, rata-rata (mean), serta standar deviasi dari masing-masing variabel

penelitian.

4.2.1 Variabel Dependen
1. Harga Saham

a. Price to Book Value (PBV)

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah harga saham yang

keuangan internal i Al erna yan harga saham dengan

PBV diru

Jumlah Saham Beredar

PBV =

Harga Saham

Nilai Buku per Saham
(Book Value per Share)
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Contoh hasil perhitungan pada PT Bank Central Asia Tbk tahun 2020 dapat

ditunjukkan sebagai berikut:

Nilai Buku per Saham (NBVS) =

- 184.596.326.000.000

NBVS 123.275.050

NBVS:1.498

pada perusahaan

af di Bursa Efek

ta Pric 2 Book Value (PBV) 2(;20-2024

SO VO ) [ ST DY
" |~ PricetoBoo

\ 2024

PT Bank Central

1 4 4.4 4 4 4
Asia Tbk. o ’ 8 8 3
PT Bank Negara

2. | Indonesia 1,1 1,0 1,3 1.3 1,0
(Persero) Tbk.
PT Bank Rakyat

3. | Indonesia 2.3 2,2 2,5 2.8 2,0
(Persero) Tbk.
PT Bank Mandiri

4. (Persero) Thk, 1,6 1,6 2,0 22 1,9

Sumber: BET 2020-2024 Yang Diolah Peneliti
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4.2.2 Variabel Independen

Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari Return
On Assets (ROA) dan Return On Equity (ROE). Kedua rasio profitabilitas ini dipilih
karena dianggap mewakili kinerja keuangan perusahaan perbankan blue chip yang

menjadi objek penelitian.
1. Return On Assets (ROA)

Return On Assets (ROA) merupakan rasio yang menunjukkan tingkat

e ;
kemampuan peusahaan _:_-_..;:f'.q' hasilk: {eﬁrsm melalui total aset yang
dimilikinya. n -; i nil: A, se \_’.E’t:- perusahaan dalam
mengelola a,. ntuk mer ch keunt Sek: \ ilai ROA yang
) , Y ' ;

rendah me \

perbankan, R tor penting untuk menilai efektivitas operasional,
. 3

mengingat sekt \\: ué N nmla sar. Kemampuan bank dalam

memaksimalkan

Perhitungan ROA u\.
ROA = r— e |
Laba Bersih
Total Aset

Sebagai ilustrasi, perhitungan pada PT Bank Central Asia Tbk untuk tahun 2020

disajikan sebagai berikut:

ROA =
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A 27.131.109
" 1.075.570.256

=2,52%

Hasil perhitungan rasio Return On Assets (ROA) pada perusahaan perbankan
blue chip yang menjadi sampel penelitian dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia

(BEI) tersaji dalam tabel berikut:

Tabel 4.3 Data Return On Assets (ROA) Tahun 2020-2024

No. Perusahaan Return On Assets (ROA)
2020 2021 2022 2023 2024
1. :STiaBT‘F*;];‘Ce“"aI 252% | 2.56% | 3.10% | 3.45% | 3,78%
PT Bank Negara
2. | Indonesia 0,37% | 1.13% | 1,78% | 1,92% | 1,90%
(Persero) Thk.
PT Bank Rakyat
3. | Indonesia 1,16% | 1,85% | 2,74% | 3,06% | 3,02%
(Persero) Tbk.
4. (P:e rBS:::)“T"sl'{'_d'” 1,09% | 1.62% /| 12,07% | 2.53% | 2,30%

Sumber: BEI 2020-2024 Yang Diolah Pencliti

2. Return On Equity (ROE)

Return On Equity (ROE) merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur
tingkat keuntungan bersih yang diperoleh perusahaan dari modal yang ditanamkan
pemegang saham. Rasio ini sering dipandang sebagai indikator utama profitabilitas
karena menunjukkan sejauh mana pemegang saham memperoleh imbal hasil dari
investasi mereka. Dalam dunia perbankan, ROE memberikan gambaran efektivitas
manajemen dalam mengelola sendiri untuk menghasilkan laba bersih. Nilai ROE

yang tinggi akan memberikan sinyal positif bagi investor karena mengindikasikan
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perusahaan mampu memberikan return yang optimal. ROE dapat dihitung dengan

rumus sebagai berikut:

ROE =

Laba Bersih
Total Ekuitas

Salah satu ilustrasi perhitungan pada PT Bank Central Asia Tbk untuk tahun

2020 ditampilkan sebagai berikut:

No. \ 2024
PT Bank Central

Lol AsiaTok, 20,88%
PT Bank Negara

2. | Indonesia 2,98% | 881% | 13.48% | 13,93% | 1321%
(Persero) Tbk.
PT Bank Rakyat

3. | Indonesia 822% | 10,76% | 17,10% | 19,30% | 18,97%
(Persero) Tbk.

4, |PTBankMandiri | g oo0 |y 6000 | 17.93% | 21.11% | 19.66%
(Persero) Tbk.

Sumber: BEI 2020-2024 Yang Diolah Peneliti
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4.2.3 Variabel Mediasi

1. Earning Per Share (EPS)

Earning Per Share (EPS) adalah rasio profitabilitas yang menunjukkan
besarnya laba bersih yang diperoleh untuk setiap lembar saham yang beredar.
Dalam penelitian ini, EPS berperan sebagai variabel mediasi yang menjembatani
pengaruh ROA dan ROE terhadap harga saham. Perubahan nilai ROA dan ROE

akan berdampak pada besarnya EPS, yang kemudlan menjadi sinyal bagi investor

pe rusahaan perbankan kategori blue

[bk tahun 2020 dapat

UNISS
creze e 30 851 Wi 4

EPS = | -

ditunjukkan sebaga

27.131.109

PS: m - 0,2201 X 1000 = 220
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Tabel 4.5 Data Earning Per Share (EPS) Tahun 2020-2024

Earning Per Share (EPS)
No. | Perusahaan 2020 | 2021 2022 | 2023 | 2024

PT Bank Central

1. Asia Thk. 220 255 330 395 445
PT Bank Negara

2. | Indonesia 176 585 983 561 576
(Persero) Tbk.
PT Bank Rakyat

3. | Indonesia 152 238 338 398 399
(Persero) Tbk.
PT Bank Mandiri

4. 360 601 441 590 598
(Persero) Tbk.

Sumber: BET 2020-2024 Yang Diolah Peneliti

4.3 Analisis Data

4.3.1 Uji Statis % N

Me / *ﬁ menampllkan
deskripsi aw" ﬁ / nya mencakup
pengukuran m\é‘ g 1s distribusi data

beserta kemiringa i

Descriptive Statistics
N Minimum | Maximum | Mean | Std. Deviation

ROA (X1) 20 37 3.78 2.184 87198
ROE (X2) 20 2.98 21.11 | 14.8785 497771
EPS (Z) 20 152 983 [ 430,55 197,761
Harga Saham (Y) 20 1.0 4.8 2.490 1.3440
Valid N (listwise) 20

Sumber: Data Sekunder yang Diolah, 2025
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Berdasarkan hasil analisis deskriptif pada Tabel 4.6, diketahui bahwa
variabel ROA (X1) memiliki nilai terendah sebesar 0.37 dan nilai tertinggi sebesar
3.78 dengan rata-rata 2.184 serta standar deviasi 0.87198. untuk variabel ROE (X2),
nilai minimum tercatat sebesar 2.98 dan maksimum sebesar 21.11 dengan rata-rata
14.8785 serta standar deviasi dengan rata-rata 4.97771. Selanjutnya, variabel EPS
(Z) menunjukkan nilai minimum 152 dan maksimum 983 dengan rata-rata 430,55
serta standar deviasi 197,761. Sementara itu, variabel Harga Saham (Y) memiliki
rentang antara 1.0 hingga 4.8 dengan nilai rata-rata 2.940 serta standar deviasi
1.3440. Hasil ini memperlihatkan ' bahwa « data = penelitian memiliki tingkat
penyebaran (variasi) yang berbeda-beda pada setiap variabel. ROE dan EPS
menunjukkan variasi yang relatif lebih besar dibandingkan dengan ROA dan Harga

Saham, yang berarti fluktuasi data pada kedua variabel tersebut lebih tinggi.

4.4 Uji Asumsi Klasik

Uji Asumsi Klasik dilakukan untuk memastikan bahwa data yang digunakan
tidak mengalami penyimpangan, mengingat tidak semua jenis data dapat langsung
dianalisis menggunakan regresi. Pengujian ini mencakup uji normalitas, uji

multikolineritas, uji heteroskedastisitas, serta uji autokorelasi.

4.4.1 Uji Normalitas

Uji Normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah data pada suatu populasi
terdistribusi secara normal atau tidak. Pengujian ini penting dilakukan karena
distribusi normal merupakan salah satu syarat dasar dalam analisis regresi. Hasil

pengujian normalitas dalam penelitian ini sebagai berikut:
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Tabel 4.7 Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Variabel Dependen:

Earning Per Share Variabel Dependen:
(EPS) Harga Saham
N 20 20
Test Statistic ,206 ,125
Asymp. Sig. (2-tailed) ,026 ,200
Monte Carlo Slg. (2- 322
tailed)

Sumber: Data Sekunder yang Diolah, 2025

Berdasarkan hasil uji normalitas dengan metode Kolmogorov-Smirnov
pada persamaan pertama, diperoleh nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,026 yang
lebih kecil dari 0,05, sehingga secara awal dapat disimpulkan bahwa data residual
tidak berdistribusi normal. Namun, karena ukuran sampel penelitian relatif kecil,
dilakukan pengujian lanjutan dengan metode Monte Carlo. Hasil analisis Monte
Carlo Sig. (2-tailed) menunjukkan nilai sebesar 0,322 > 0,05. Hal ini
mengindikasikan bahwa residual pada persamaan pertama berdistribusi normal.
Selanjutnya, pada persamaan kedua diperoleh nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar

0,200 > 0,05, sehingga residual pada persamaan kedua juga dinyatakan normal.

Dengan demikian, baik persamaan pertama (berdasarkan metode Monte
Carlo) maupun persamaan kedua telah memenuhi asumsi normalitas. Hasil ini
sejalan dengan penjelasan Field (2013) yang menyatakan bahwa metode Monte
Carlo dapat digunakan untuk memperoleh estimasi signifikansi yang stabil pada
ukuran sampel kecil, serta pendapat Norusis (2012) yang menegaskan bahwa Monte

Carlo merupakan alternatif dari metode asimtotik dalam uji signifikansi statistik.
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4.4.2 Uji Multikolineritas

Uji Multikolineritas bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat kolerasi
atau hubungan yang cukup kuat antar variabel independen dalam suatu model
regresi. Pengujian dilakukan sebelum melanjutkan ke tahap analisis selanjutnya.
Salah satu cara yang digunakan adalah dengan melihat nilai Variance Infaltion
Factor (VIF). Apabila nilai VIF dari masing-masing variabel independen masih
berada di bawah angka 10, maka dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak
mengalami masalah multikolinearitas. Hasil pengujian multikolinearitas dalam

penelitian ini sebagai berikut:

Tabel 4.8 Hasil Uji Multikolinearitas

Coef ficients“
Collinearity Statistic
Model Ket
i Tolerance VIF e ngan
Model Regresi 1
- Return On Assets ‘ o .
(ROA) ,169 5,924 Bebas Multikolinearitas
- Return On Equi - '
(égg " 169 5.924 Bebas Multikolinearitas
Var. Dependen:
Earning Per Share
(EPS)
Model Regresi 2
- Return On Asset: o .
(}i(;l:?) B 127 7,851 Bebas Multikolinearitas
T e On Bty ,120 8,356  Bebas Multikolinearitas
(ROE)
- Earning Per Sh
ey 708 1,412 Bebas Multikolinearitas
(EPS)
Var. Dependen: Harga
Saham

Sumber: Data Sekunder yang Diolah, 2025

Berdasarkan Tabel 4.8 hasil uji multikolinearitas pada kedua persamaan
menunjukkan bahwa model regresi yang digunakan dalam penelitian in tidak

mengalami permasalahan multikolinearitas. Kondisi tersebut terlihat dari seluruh
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variabel independen yang memiliki nilai folerance di atas 0,10 serta nilai VIF yang
masih berada di bawah ambang batas 10. Dengan demikian, dapat dinyatakan
bahwa model regresi telah memenuhi asumsi multikolinearitas dan dapat

dilanjutkan ke tahap analisis berikutnya.

4.4.3 Uji Heteroskedastisitas

Uji Heteroskedastisitas dilakukan untuk mengidentifikasi ada atau tidaknya
perbedaan varians residual antara satu observasi dengan observasi lainnya dalam
satu model regresi. Salah satu teknik yang umum digunakan adalah uji Glejser.

Hasil pengujian heteroskedastisitas dalam penelitian i sebagai berikut:

Tabel 4.9 Hasil Uji Heteroskedastisitas

Coef ficients“
Model Sig Keterangan
Model 1
Return On Assets (ROA) Oulr T sy cUaga
Heteroskedastisitas
Tidak Terjadi
Retur Equi
erurn, S ohg6h Heteroskedastisitas
Model 2
Return On Assets (ROA) 0,085 LidalTerhd, 553
Heteroskedastisitas
1 Tidak Terjadi
Retur ~ 2 -
eturn On Equity (ROE) 0,230 PTETE Yl stisitas
Earning Per Share (EPS) 0,994 dassdenad

Heteroskedastisitas
Sumber: Data Sekunder yang Diolah, 2025

Menurut Tabel 4.9 hasil uji heteroskedastisitas menunjukkan bahwa kedua
persamaan seluruh variabel memiliki nilai signifikan lebih besar dari 0,05. Dengan
demikian, dapat disimpulkan bahwa model regresi dalam penelitian ini tidak
mengalami heteroskedastisitas, sehingga varians residual bersifat konstan dan

model layak digunakan untuk analisis lebih lanjut.
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4.4.4 Uji Autokorelasi

Autokolerasi merupakan kondisi adanya hubungan antar residual dalam
regresi. Uji autokolerasi bertujuan mendeteksi kolerasi tersebut, dan dengan metode
Durbin-Watson (DW) dapat disimpulkan bahwa jika nilai d berada pada rentang du

hingga (4-du), maka tidak terdapat autokolerasi.

Tabel 4.10 Hasil Uji Autokolerasi

Model Summary®

Variabel Dependen: Variabel Dependen:
Earning Per Share (EPS) Harga Saham
R 0,570 0,829
R Square 0,325 0,795
Adjusted R Square 0,190 0,754
Std. Error the Estimate 177,048 0,6411
Durbin-Watson 1,740 1,692

Sumber: Data Sekunder yang Diolah, 2025

Berdasarkan Tabel 4.10 hasil uji autokolerasi~dengan menambahkan
variabel LAG_Y, diperoleh nilai Durbin-Watson sebesar 1,740 pada persamaan
pertama dan 1,692 pada persamaan kedua. Kedua nilai tersebut berada di antara
batas DU (1,5367) hingga 4-DU (2,4633). Kondisi ini menunjukkan bahwa baik
model regresi dengan variabel dependen  EPS -maupun model regresi dengan
variabel dependen harga saham tidak mengandung autokolerasi. Dengan demikian,
kedua persamaan dapat dinyatakan valid dan layak digunakan pada tahap analisis

berikutnya.

4.5 Analisis Regresi Linier Berganda
Analisis ini dilakukan untuk mengukur sejauh mana variabel independen

memengaruhi variabel dependen, baik dengan arah hubungan positif maupun
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negatif. Pengujian dilakukan menggunakan model regresi linier berganda.
Persamaan regresi yang diperoleh dari hasil pengolahan data dapat dijelaskan

sebagai berikut:

Tabel 4.11 Hasil Uji Regresi

Variabel Dependen: Earning Per Share (EPS) dan Harga Saham

Standardized
Model Coefficients t Sig
Beta
Model 1
Return On Assets
-1,1 -2,352 0,031
(ROA) 5 68 s s
Return On Equity
1,313 2,642 0,01
(ROE) y . 017
Model 2
Return On Assets
92 2 0,01
(ROA) 0,9 ,666 017
Return On Equity
(ROE) -0,291 -0,759 0,459
Earning Per Share
-0,378 -2,398 0,029
(EPS) ’ :

Sumber: Data Sekunder yang Diolah, 2025

Berdasarkan Tabel 4.11, persamaan regresi model 1 dapat dijelaskan sebagai

berikut:

YI=-1,168 X1 +1,313X2 +e

Dari hasil uji regresi model 1 di atas dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

a. Nilai koefisien regresi ROA sebesar -1,168 dan bernilai negatif. Artinya,
setiap kenaikan 1 satuan ROA justru menurunkan EPS sebesar 1,168
satuan, dengan asumsi variabel lain konstan. Dengan demikian, ROA

berpengaruh negatif terhadap EPS.
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b. Nilai koefisien regresi ROE sebesar 1,313 dan bernilai positif. Artinya,
setiap kenaikan 1 satuan ROE akan meningkatkan EPS sebesar 1,313
satuan, dengan asumsi variabel lain konstan. Dengan demikian, ROE

berpengaruh positif terhadap EPS.

Berdasarkan Tabel 4.11, persamaan regresi model 1 dapat dijelaskan sebagai

berikut:

Y2=0,992 X1 - 0,291 X2 - 0 378 Y14

- '
b. Nilai koef] U g‘d ! 5 5 u L gﬂ«_ rnilai negatif. Artinya,
‘ L2 !’ u I - i o5 /
setiap ken T "lf’ é'--’ Eﬂl“*fﬂlﬂ' /)
_ ; "‘ \i ‘

e m—
0,291 satuan. Dengan demikiarl,_ ROE berpengaruh negatif terhadap harga

harga saham sebesar

saham.
c. Nilai koefisien regresi EPS sebesar -0,378 dan bernilai negatif. Artinya,
setiap kenaikan 1 satuan EPS justru menurunkan harga saham sebesar 0,378

satuan. Dengan demikian, EPS berpengaruh negatif terhadap harga saham.

4.6 Uji Model
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4.6.1 Uji t (Parsial)

Uji t digunakan untuk mengukur apakah setiap variabel independen
berpengaruh secara parsial terhadap variabel dependen. Proses pengujiannya
dilakukan dengan membandingkan nilai t-hitung terhadap t-tabel, atau melalui
interpretasi nilai signifikan (p-value). Berikut adalah hasil Uji t dalam penelitian

ini;

Tabel 4.12 Uji T

Coefficients®
Pengaruh antar variabel T hitung T tabel Sig. Keterangan
ROA Terhadap EPS 2,352 1,724 0,031 HI1 diterima
ROE Terhadap EPS 2,642 1,724 0,017 H2 diterima
ROA TS 2,666 1,724 0,017  ©3 diterima
Saham
ROE T
OF N v 0,759 1,724 0459  HA4 ditolak

Saham
EPS Terh H

S Ter\Sery 2,398 1,724 0,029  HS5 diterima
Saham

Sumber: Data Sckunder yang Diolah, 2025

4.6.2 Uji F (Simultan)

Uji F berfungsi untuk menilai apakah wvariabel independen secara
keseluruhan memiliki pengaruh bersama terhadap variabel dependen. Apabila
pengaruh simultan tersebut terbukti signifikan, maka model regresi yang digunakan
dinyatakan layak (fit) untuk dijadikan acuan dalam penelitian. Berikut adalah hasil

pengolahan dua output uji F:
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Tabel 4.12 Uji F

Model F hitung F tabel Sig.

Persamaan |

Variabel dependen: EPS 3,499 3,59 0,053

Persamaan 11

Variabel dependen: Harga Saham 13,582 3,24 0,000
Sumber: Data Sekunder yang Diolah, 2025

Berdasarkan tabel 4.13, hasil uji F pada persamaan pertama, diperoleh nilai
F hitung sebesar 3,499 lebih kecil dari F tabel sebesar 3,59 dengan nilai signifikansi
0,053 > 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa variabel ROA dan ROE secara simultan

tidak berpengaruh signifikan terhadap EPS.

Sementara itu, pada persamaan kedua diperoleh F hitung sebesar 13,582
lebih besar dari F tabel sebesar 3,24 dengan nilai signifikansi 0,000 < 0,05. Dengan
demikian, dapat disimpulkan bahwa ROA, ROE, dan EPS secara simultan

berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham.

4.6.3 Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi (R%) digunakan untuk menunjukkan sejauh mana
variabel independen secara bersama-sama mampu menjelaskan variasi pada
variabel dependen. Nilai ini tercermin dari Adjusted R Square pada tabel Model
Summary hasil regresi. Semakin besar R?, semakin baik pula kemampuan model
dalam memprediksi variabel dependen, sedangkan nilai yang rendah menunjukkan
kemampuan prediksi yang terbatas. Rentang R? adalah 0-1, di mana nilai mendekati
1 berarti hampir seluruh variasi dependen dapat dijelaskan oleh variabel

independen, sedangkan nilai mendekati 0 menandakan kontribusinya sangat kecil.
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Berikut nilai R? dapat dilihat pada tabel model summary yang telah di oleh melalui

software SPPS:
Tabel 4.14 Koefisien Determinasi
Model R R Square
Persamaan |
Variabel dependen: EPS 0,540 0,292
Persamaan 11
Variabel dependen: Harga Saham 0,847 0,718
Sumber: Data Sekunder yang Diolah, 2025

\\

Berdasarkan tabel" ada persamaan I hasil uji koeﬁ51en determinasi,

diperoleh nilai

variasi pe .(

Return On A

= L,
-m. | ' eturt 'm ntara itu, sisnya
\ == @ /
sebesar 70, 8% n ‘febvﬂiab! ang tidak termasuk dalam model
penelitian ini. .

\ sebesar 29,2%

1_]elaskan oleh

Square sebesar 0, 718 Mf‘ e , ROA, dan ROE secara
bersama-sama mampu menjelaskan variasi perubahan harga saham sebesar 71,8%,
sedangkan sisanya sebesar 28,2% dipengaruhi oleh faktor lain di luar model
penelitian. Nilai Adjusted R Square sebesar 0,665 juga menunjukkan bahwa setelah
dilakukan penyesuaian, model masih memiliki kemampuan penjelasan yang cukup

kuat terhadap variasi harga saham.

4.7 Uji Sobel
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Analisis sobel diterapkan guna menilai peran Earning Per Share (EPS) sebagai
variabel mediasi. Teknik pengujian hipotesis mediasi tersebut dikemukakan oleh
Sobel pada 1982 dan dipaparkan kembali oleh Ghozali (2011) sebagai Uji Sobel

(Sobel Test).

a. Pengaruh Earning Per Share (EPS) dalam Memediasi Pengaruh Return On

Assets (ROA) Terhadap Harga Saham:

Gambar 4.1 Uji Sobel 1

a=6.399

Sa=53.435 Sb=0.001

Input: Test statistic: Std. Error: p-value: ‘

a 6.399 ‘| Sobel test: -0.11965768  ||0.16043267  [0.90475433 |
27 [0.16909743  [0.90961334 |

|

|

b |-0.003 Aroian test: H)—11§5_é627
sa|53.435 Goodman test: -0.12690351  0.15127241 | 0.89901677

Sp| 0.001 | Resetall | Calculate

Berdasarkan hasil perhitungan sobel test diperoleh nilai sobel test
statistik atau nilai t sebesar -0,1196 < 1,96 sobel test p-value sebesar 0,9047
> 0,05. Hal ini mengindikasikan bahwa variabel Earning Per Share (EPS)
tidak mampu memediasi secara signifikan pengaruh Return On Assets

(ROA) terhadap Harga Saham. Kondisi ini menandakan bahwa pengaruh
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ROA terhadap harga saham cenderung berjalan secara langsung tanpa
melalui EPS.
b. Pengaruh Earning Per Share (EPS) dalam Memediasi Pengaruh Return On

Equity (ROE) Terhadap Harga Saham:

Gambar 4.2 Uji Sobel 11

Sa=9.073

-0. 004 -1.01599441 0.03867738 0.30963205
0.036487 0.28148633

L : A 'd [ '
9 824 i | ag 1 .04515804 0.03759814 0.29594993

Calculate

statistik atau ﬁi_lm -.1 ;04-5.1 < 1,96 sobel test p-value sebesar 0,2959
> 0,05. Hal ini mengindikasikan bahwa variabel Earning Per Share (EPS)
tidak berperan signifikan sebagai mediator dalam hubungan Return On
Equity (ROE) terhadap Harga Saham. Kondisi ini menandakan pengaruh
ROE terhadap harga saham tidak melalui EPS, melainkan terjadi secara

langsung antara ROE dengan harga saham.

4.8 Uji Hipotesis
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Pengujian hipotesis pada penelitian ini memakai pendekatan parsial (uji t) dan
uji sobel. Hasil untuk ketujuh persamaan tercantum dalam Tabel 4.12, Gambar 4.1,

dan Gambar 4.2 disajikan sebagai berikut:

a. Pengaruh Return On Assets (ROA) Terhadap Earning Per Share (EPS)
Dari hasil pengujian antara ROA dan EPS diperoleh nilai t hitung
sebesar -2,352 dengan t tabel sebesar 1,724. Karena |t hitung| (2,352) >t
tabel (1,724) dan nilai signifikansi 0,031 < 0,05, maka dapat disimpulkan
bahwa ROA berpengaruh negatif dan signifikan terhadap EPS. Dengan
demikian, hipotesis pertama yang menyatakan bahwa ROA berpengaruh
terhadap EPS dapat diterima.
b. Pengaruh Return On Equity (ROE) Terhadap Earning Per Share (EPS)
Dari hasil pengujian antara ROE dan EPS diperoleh nilai t hitung
sebesar 2,642 > 1,724 dan nilai signifikansi 0,017 < 0,05, maka dapat
disimpulkan bahwa ROE berpengaruh positif dan signifikan terhadap EPS.
Dengan demikian, ‘hipotesis kedua yang menyatakan bahwa ROE
berpengaruh terhadap EPS secara parsial dapat diterima.
c. Pengaruh Return On Assets (ROA) Terhadap Harga Saham
Dari hasil pengujian antara ROA dan harga saham diperoleh nilai t
hitung sebesar 2,666 > 1,724 dan nilai signifikansi 0,017 < 0,05, maka dapat
disimpulkan bahwa ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap Harga
Saham. Dengan demikian, hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa ROA
berpengaruh terhadap Harga Saham dapat diterima.

d. Pengaruh Return On Equity (ROE) Terhadap Harga Saham
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Dari hasil pengujian antara ROE dan harga saham diperoleh nilai t
hitung sebesar -0,759 dengan t tabel sebesar 1,724. Karena |t hitung| (0,759)
<ttabel (1,724) dan nilai signifikansi 0,459 > 0,05, maka dapat disimpulkan
bahwa ROE tidak berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham. Dengan
demikian, hipotesis keempat yang menyatakan bahwa ROE berpengaruh
terhadap Harga Saham tidak dapat diterima.
Pengaruh Earning Per Share (EPS) Terhadap Harga Saham

Dari hasil pengujian antara EPS dan harga saham diperoleh nilai t
hitung sebesar -2,398 dengan t tabel sebesar 1,724. Karena |t hitung| (2,398)
>t tabel (1,724) dan nilai signifikansi 0,029 <.0,05, maka dapat disimpulkan
bahwa EPS berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Harga Saham.
Dengan demikian, hipotesis kclima yang menyatakan bahwa EPS
berpengaruh terhadap Harga Saham dapat diterima.
Pengaruh Earning Per Share (EPS) dalam Memediasi Pengaruh Return On
Assets (ROA) Terhadap Harga Saham

Berdasatrkan hasil pethitungan Sobel Test diperoleh nilai t -0,1196 <
1,96 dengan p-value sebesar 0,9047 > 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa
EPS tidak berperan signifikan sebagai variabel mediasi dalam hubungan
antara ROA terhadap Harga Saham. Dengan demikian, hipotesis keenam
yang menyatakan bahwa EPS memediasi pengaruh ROA terhadap Harga
Saham tidak dapat diterima.
. Pengaruh Earning Per Share (EPS) dalam Memediasi Pengaruh Return On

Equity (ROE) Terhadap Harga Saham
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Berdasarkan hasil perhitungan Sobel Test diperoleh nilai t -1,0451
< 1,96 dengan p-value sebesar 0,2959 > 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa
EPS tidak berperan signifikan sebagai variabel mediasi dalam hubungan
antara ROE terhadap Harga Saham. Dengan demikian, hipotesis ketujuh
yang menyatakan bahwa EPS memediasi pengaruh ROE terhadap Harga

Saham tidak dapat diterima.

4.9 Pembahasan Hasil Penelitian
4.9.1 Pengaruh Return On Assets (ROA) Terhadap Earning Per Share (EPS)
Hasil penelitian int memperlihatkan bahwa Return On Assets (ROA)
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Earning Per Share (EPS). Artinya,
peningkatan kemampuan bank dalam memanfaatkan aset yang dimiliki untuk
menghasilkan laba-justrudiikuti dengan penurunan laba per lembar saham.
Fenomena tersebut dapat terjadi karena laba yang diperoleh perusahaan tidak
seluruhnya dialokasikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen, melainkan
digunakan untuk kepentingan lain seperti ekspansi usaha, penguatan struktur

permodalan, maupun pembentukan cadangan.

Kondisi ini sejalan dengan hasil penelitian oleh Menaje (2012), yang
menemukan bahwa ROA memiliki hubungan negatif terhadap kinerja perusahaan
yang tercermin pada nilai pasar saham. Temuan tersebut mendukung hasil
penelitian ini dengan menegaskan bahwa efisiensi penggunaan aset tidak selalu
berdampak pada peningkatan EPS. Hal ini terutama berlaku pada sektor perbankan

yang memiliki karakteristik khusus dalam pengelolaan laba, di mana kebijakan
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alokasi keuntungan sering kali diarahkan untuk menjaga stabilitas jangka panjang

perusahaan dan memperkuat kepercayaan investor.

4.9.2 Pengaruh Return On Equity (ROE) Terhadap Earning Per Share (EPS)

Penelitian ini menemukan bahwa Return On Equity (ROE) memberikan
pengaruh positif serta signifikan terhadap Earning Per Share (EPS). Hal ini
menunjukkan bahwa semakin besar tingkat pengembalian ekuitas yang mampu
dicapai perusahaan, maka semakin tinggi pula laba bersih yang dapat diatribusikan
pada setiap lembar saham. Kondisi tersebut mengindikasikan bahwa penggunaan
modal sendiri secara optimal mampu meningkatkan laba perusahaan yang pada

akhirnya tercermin dalam peningkatan EPS.

Menurut Brigham & Houston (2018), ROE merupakan indikator penting
bagi investor untuk menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan dari modal yang ditanamkan oleh pemegang saham. Dengan demikian,
tingginya ROE mencerminkan Kinerja keuangan yang baik dan berpotensi

memberikan keuntungan lebih besar kepada pemegang saham.

Hasil penelitian ini konsisten dengan temuan Parizka & Porwanta (2023)
yang meneliti bank-bank BUKU 4 dan menyimpulkan bahwa ROE memiliki
pengaruh signifikan terhadap EPS. Selain itu, penelitian Dhae (2023) juga
menunjukkan bahwa ROE berhubungan positif signifikan dengan EPS pada sektor
perbankan di Indonesia. Dengan demikian, hasil penelitian ini memperkuat bukti
empiris bahwa ROE merupakan faktor fundamental yang memengaruhi besarnya

EPS, khususnya pada industri perbankan.
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4.9.3 Pengaruh Return On Assets (ROA) Terhadap Harga Saham

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Return On Assets (ROA)
berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham. Temuan ini
mengindikasikan bahwa semakin tinggi kemampuan bank dalam mengelola aset
yang dimiliki untuk menghasilkan laba, semakin baik pula penilaian investor
terhadap prospek perusahaan, sehingga mendorong peningkatan harga saham.
Dengan kata lain, efisiensi penggunaan aset menjadi sinyal positif bagi pasar dalam

menilai kinerja keuangan perusahaan.

Menurut Almira & Wiagustini (2020), ROA merupakan ukuran
profitabilitas yang menunjukkan seberapa baik perusahaan memanfaatkan total
asetnya dalam menghasilkan keuntungan. Perusahaan dengan ROA tinggi dianggap
lebih produktif sehingga berpotensi memberikan refurrn yang lebih besar kepada
pemegang saham. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Wahyuni & Febrianti (2023) yang menunjukkan bahwa ROA berpengaruh
signifikan terhadap harga saham pada PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk.
Dengan demikian, hasil penelitian ini memperkuat bukti empiris bahwa ROA
merupakan salah satu indikator fundamental yang berperan penting dalam

menentukan nilai pasar saham, khususnya di industri perbankan.

4.9.4 Pengaruh Return On Equity (ROE) Terhadap Harga Saham
Berdasarkan hasil penelitian, Return On Equity (ROE) tidak berpengaruh

signifikan terhadap harga saham, hal ini berarti meskipun perusahaan mampu

menghasilkan laba yang tinggi dari modal sendiri, kondisi tersebut tidak selalu

diikuti oleh kenaikan harga saham. Investor tampaknya tidak menjadikan ROE
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sebagai satu-satunya acuan dalam mengambil keputusan investasi, karena
pergerakan harga saham juga dipengaruhi oleh faktor eksternal seperti kondisi

ekonomi, kebijakan pemerintah, dan sentimen pasar.

Hasil penelitian ini sejalan dengan temuan Putri & Muzakki (2023) yang
membuktikan bahwa ROE tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham pada
perusahaan LQ45. Hal ini juga didukung oleh penelitian Umar & Savitri (2020)
yang mendapatkan hasil serupa. Dengan demikian, dapat dipahami bahwa peran
ROE terhadap harga saham tidak selalu konsisten di setiap periode penelitian. Hal
ini menunjukkan bahwa investor dalam praktiknya tidak hanya berpatokan pada
ROE, tetapi juga melihat kombinasi indikator lain sebelum memutuskan untuk

membeli atau menjual saham.

4.9.5 Pengaruh Earning Per Share (EPS) Terhadap Harga Saham

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Earning Per Share (EPS) memiliki
pengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham. Hal ini berarti kenaikan EPS
tidak serta merta mendorong peningkatan harga saham, bahkan sebaliknya, pasar
merespons dengan penurunan harga. Kondisi tersebut dapat dijelaskan karena
investor menilai kenaikan EPS belum tentu mencerminkan prospek perusahaan

yang berkelanjutan.

Secara teoritis, Henry (2018) dalam Wahyuni & Febrianti (2023)
menegaskan bahwa EPS digunakan untuk mengukur besarnya laba bersih yang
diatribusikan pada setiap lembar saham. Idealnya, semakin tinggi EPS maka

semakin baik bagi pemegang saham. Namun, teori kualitas laba menyatakan bahwa
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investor tidak hanya memperlihatkan besarnya angka EPS, tetapi juga
mempertimbangkan keberlanjutan dan sumber laba tersebut. Bilinski (2024)
bahkan menemukan bahwa pasar tidak hanya melihat nilai EPS utama, tetapi juga
komponen-komponen lain dalam laporan laba rugi. Jika peningkatan EPS berasal
dari item sementara seperti penjualan aset atau selisith kurs, laba dianggap kurang

berkualitas dan dapat memicu respons pasar yang lemah atau bahkan negatif.

Temuan penelitian ini sejalan dengan hasil studi yang dilakukan oleh
Lusiana (2020), yang membuktikan bahwa EPS berpengaruh negatif signifikan
terhadap harga saham pada perusahaan sub sektor makanan dan minuman di Bursa
Efek Indonesia. Kesamaan hasil' ini memperkuat bukti empiris bahwa dalam
konteks tertentu, Kenaikan EPS tidak selalu dipersepsikan positif oleh pasar.
Investor cenderung lebih berhati-hati dengan melihat kualitas dan keberlanjutan

laba sebelum menentukan keputusan investasinya.

4.9.6 Pengaruh Earning Per Share (EPS) dalam Memediasi Pengaruh Return
On Assets (ROA) Terhadap Harga Saham

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Earning Per Share (EPS) tidak
mampu memediasi hubungan antara Return On Assets (ROA) dengan harga saham.
Dengan kata lain, pengaruh ROA terhadap harga saham berlangsung secara
langsung tanpa melalui EPS. Hal ini mengindikasikan bahwa investor lebih
memperhatikan kemampuan perusahaan dalam mengelola aset untuk menghasilkan
laba sebagai sinyal utama dalam pengambilan keputusan investasi, dibandingkan

melihat EPS sebagai perantara.
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Menurut Ghozali (2017), variabel mediasi berperan signifikan apabila
mampu menjelaskan sebagian besar hubungan antara variabel independen dan
dependen. Dalam penelitian ini, EPS tidak dapat memainkan peran tersebut karena
meskipun EPS merupakan indikator laba per lembar saham, investor menilai bahwa
efisiensi penggunaan aset (ROA) sudah cukup kuat memberikan sinyal kinerja

perusahaan tanpa harus diperantarai oleh EPS.

Hasil penelitian ini konsisten dengan temuan Hikmah et al. (2022) yang
menunjukkan bahwa EPS tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham serta
tidak mampu memediasi hubungan ROA terhadap harga saham. Dengan demikian,
penelitian ini menegaskan bahwa dalam konteks - perbankan, ROA memiliki
pengaruh langsung terhadap harga saham, sedangkan EPS tidak dapat memperkuat

maupun menjembatani hubungan tersebut.

4.9.7 Pengaruh Earning Per Share (EPS) dalam Memediasi Pengaruh Return
On Equity (ROE) Terhadap Harga Saham
Penelitian 1ni menemukan bahwa Earning Per Share (EPS) tidak berperan
sebagai variabel mediasi dalam hubungan antara Return On Equity (ROE) dan
harga saham. Artinya, pengaruh ROE sebagai indikator yang lebih jelas
menggambarkan efektivitas perusahaan dalam mengelola modal pemegang saham,
sedangkan EPS dipandang kurang meyakinkan jika laba yang dilaporkan tidak

berkelanjutan.

Penjelasan ini sejalan dengan hasil penelitian Li et al. (2018) menunjukkan

bahwa kualitas laba sangat ditentukan oleh standar akuntansi yang diterapkan serta
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tingkat perlindungan terhadap investor. Terkait dengan peran mediasi, meskipun
secara konsep EPS dapat mencerminkan kinerja perusahaan dan berfungsi sebagai
penghubung antara ROE dan harga saham, efektivitasnya akan berkurang apabila
laba yang dilaporkan tidak memiliki kualitas yang baik. Apabila kenaikan EPS lebih
banyak dipengaruhi oleh faktor non-operasional atau praktik akuntansi tertentu,
maka investor cenderung mengabaikannya, sehingga EPS tidak dapat menjalankan

fungsi sebagai variabel mediasi secara optimal.

Dengan demikian, ha 1 nenegaskan bahwa EPS tidak

menekan pad: | dapat diandalkan
sementara antara kedua
variabel.

PN

|§SULA
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BAB YV

PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian serta pembahasan yang telah dilakukan mengenai

peran EPS dalam memediasi pengaruh ROA dan ROE terhadap harga saham pada

perusahaan perbankan blue chip sector yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

selama periode 2020-2024, maka dapat disimpulkan hal-hal berikut:

1.

Return On Assets (ROA) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
Earning Per Share (EPS). Hal ini. menunjukkan bahwa peningkatan
kemampuan - bank = dalam memanfaatkan aset yang  dimiliki guna
menghasilkan keuntungan justru diikuti dengan penurunan laba per saham.
Kondisi tersebut terjadi karena laba yang diperoleh  perusahaan tidak
sepenuhnya dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen,
tetapi juga dialokasikan untuk ekspansi usaha, memperkuat permodalan,
serta membentuk cadangan.

Return On Equity (ROE) berpengaruh positif' dan signifikan terhadap
Earning Per Share (EPS). Artinya, semakin tinggi pengembalian modal
pemegang saham, semakin besar pula laba per lembar saham yang
diperoleh. Hal ini sejalan dengan teori bahwa ROE mencerminkan
kemampuan manajemen dalam mengelola modal sendiri untuk memberikan
keuntungan bagi pemegang saham

Return On Assets (ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga

saham. Hal ini berarti semakin tinggi kemampuan bank dalam
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memanfaatkan aset untuk menghasilkan laba, semakin baik pula penilaian
investor terhadap prospek perusahaan. Efisiensi penggunaan aset menjadi
sinyal positif bagi pasar dan mendorong peningkatan harga saham.

. Return On Equity (ROE) tidak berpengaruh signifikan terhadap harga
saham. Hal ini menunjukkan bahwa meskipun perusahaan mampu
menghasilkan laba yang tinggi dari modal sendiri, kondisi tersebut tidak
selalu berdampak pada peningkatan harga saham.

. Earning Per Share (EPS) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga
saham. Artinya, peningkatan EPS tidak selalu diterjemahkan menjadi
kenaikan nilai pasar. Terkadang pasar melihat kenaikan laba per saham
sebagai hasil dari kejadian sementara atau pos non-operasional, sehingga
investor menilai laba tersebut kurang bernilai dan bisa bereaksi negatif.

. Earning Per Share (EPS) tidak mampu memediasi hubungan antara Return
On Assets (ROA) dan harga saham. Dengan demikian, pengaruh ROA
terhadap harga saham terjadi secara langsung tanpa melalui EPS. Hal ini
menunjukkan ' bahwa - investor lebih menekankan pada kemampuan
perusahaan dalam mengelola aset untuk menghasilkan laba sebagai sinyal
utama dalam pengambilan keputusan, sehingga EPS tidak berperan sebagai
variabel perantara.

. Earning Per Share (EPS) tidak mampu memediasi hubungan antara Return
On Equity (ROE) dan harga saham. Hal ini menunjukkan bahwa pengaruh
ROE terhadap harga saham berlangsung secara langsung, sementara EPS

tidak mampu memperkuat hubungan tersebut. Investor lebih menekankan
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pada ROE sebagai indikator fundamental yang lebih dapat diandalkan
dalam menilai kinerja perusahaan, sedangkan EPS dianggap kurang efektif

terutama jika laba tercermin di dalamnya tidak berkelanjutan.

5.2 Saran
Berdasarkan rangkaian kesimpulan yang telah diuraikan sebelumnya, maka
diberikan beberapa saran yang dapat diberikan untuk meningkatkan kinerja

perusahaan dan mendukung peningkatan harga saham sebagai berikut:

1. Berkaitan dengan variabel Refurn On Assets (ROA), perusahaan perlu
meningkatkan efektivitas dalam memanfaatkan aset yang dimiliki agar
mampu menghasilkan laba secara optimal. Namun, laba yang diperoleh
sebaiknya tidak hanya digunakan untuk .ckspansi usaha, melainkan juga
disalurkan dalam bentuk dividen agar dapat meningkat nilai EPS dan
memberikan sinyal positif bagi investor.

2. Berkaitan dengan variabel Return On Equity (ROE), pengelolaan modal
sendiri perlu dilakukan dengan lebih efisien sehingga dapat menghasilkan
tingkat pengembalian yang stabil. Meskipun ROE dalam penelitian ini tidak
terbukti memengaruhi harga saham secara langsung, konsistensi
pengelolaan ekuitas tetap penting karena mencerminkan kemampuan
perusahaan dalam memberikan keuntungan jangka panjang bagi pemegang
saham.

3. Berkaitan dengan Earning Per Share (EPS), manajemen perusahaan perlu
memastikan bahwa angka-angka EPS benar-benar mencerminkan laba yang

berkualitas dan berkesinambungan. Untuk itu, perusahaan harus
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mengurangi ketergantungan pada keuntungan yang bersifat sementara,
seperti penjualan aset atau keuntungan selisih kurs, serta meningkatkan
transparansi laporan keuangan agar investor dapat menilai kinerja secara
lebih objektif.

Mengenai harga saham, perusahaan perlu memperkuat faktor-faktor
fundamental yang mampu meningkatkan kepercayaan pasar, terutama ROA
yang terbukti berpengaruh positif terhadap harga saham. Selain itu,
manajemen harus peka terhadap dinamika eksternal seperti kondisi
ekonomi, kebijakan pemerintah, maupun sentimen pasar global, karena
faktor-faktor tersebut dapat memengaruhi pergerakan harga saham dengan

tajam.

5.3 Keterbatasan Penelitian

Penelitian in1 memiliki sejumlah keterbatasan yang perlu diperhatikan serta

dapat menjadi acuan bagi penelitian selanjutnya, antara lain:

1.

Penelitian ini hanya difokuskan pada perusahaan perbankan kategori blue
chip yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Keterbatasan ruang lingkup ini
menyebabkan hasil penelitian belum dapat digeneralisasikan untuk sektor
lain maupun perusahaan yang tidak termasuk dalam kategori blue chip.

Variabel penelitian yang digunakan terbatas pada Return On Assets (ROA)
dan Return On Equity (ROE) sebagai variabel independen, serta Earning
Per Share (EPS) sebagai variabel mediasi. Faktor-faktor fundamental lain,
seperti Debt to Equity Ratio (DER), Price to Book Value (PBV), maupun

variabel eksternal seperti inflasi, suku bunga, dan kebijakan pemerintah
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tidak dianalisis. Dengan demikian, hasil penelitian ini belum sepenuhnya
mencerminkan pengaruh yang lebih luas terhadap harga saham.

Periode pengamatan yang digunakan relatif singkat, yaitu hanya mencakup
tahun 2020-2024. Rentang waktu ini masih belum cukup untuk memberikan
gambaran yang menyeluruh mengenai dinamika harga saham dalam jangka
panjang, terlebih pada periode tersebut terdapat pengaruh pandemi COVID-
19 dan ketidakpastian kondisi ekonomi global yang dapat memengaruhi
hasil penelitian.

Metode analisis yang digunakan terbatas pada regresi linier berganda serta
uji Sobel untuk mengukur efek mediasi. Penggunaan metode ini memiliki
keterbatasan karena belum mampu menangkap kemungkinan hubungan
non-linier maupun- interaksi antar variabel lain yang relevan dalam

menjelaskan pergerakan saham.

5.4 Penelitian Mendatang

Berdasarkan keterbatasan penclitian ini, terdapat beberapa saran yang dapat

dipertimbangkan untuk agenda penelitian mendatang, yaitu:

1.

Karena EPS dalam penelitian ini tidak terbukti berperan sebagai mediator
yang efektif, penelitian selanjutnya dapat menambahkan analisis mengenai
kualitas laba. Hal ini penting untuk melihat apakah kenaikan EPS berasal
dari pendapatan operasional yang berkelanjutan atau justru dari faktor
sementara. Dengan begitu, respons pasar terhadap EPS bisa dijelaskan lebih

akurat.
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2. Penelitian berikutnya sebaiknya tidak hanya berfokus pada sektor
perbankan blue chip, tetapi juga melibatkan sektor lain seperti manufaktur,
telekomunikasi, energi, maupun perusahaan non-blue chip. Dengan
cakupan yang lebih luas, hasil penelitian akan memberikan gambaran yang
lebih utuh mengenai pengaruh ROA, ROE, dan EPS terhadap harga saham
di berbagai industri.

3. Agar hasil penelitian lebih komprehensif, penelitian selanjutnya dapat

A AA_.

ba'lk—la'n'gsun'gj maupun tidak langsung,

hubungan yang‘l‘Bﬂi‘kapTéks

antar variabel.
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