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Abstrak 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Return on Asset (ROA) dan Earning per Share 

(EPS) terhadap harga saham pada bank Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2016–2025. Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode 

deskriptif dan verifikatif. Data yang digunakan merupakan data sekunder berupa laporan keuangan 

tahunan dan harga saham empat bank BUMN, yaitu Bank Mandiri, Bank Rakyat Indonesia, Bank 

Negara Indonesia, dan Bank Tabungan Negara selama sepuluh tahun pengamatan sehingga 

diperoleh 40 observasi. Analisis dilakukan menggunakan regresi data panel dengan bantuan 

perangkat lunak EViews. Berdasarkan hasil pemilihan model, Random Effect Model merupakan 

model yang paling sesuai digunakan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Return on Asset 

memiliki hubungan positif terhadap harga saham, namun tidak berpengaruh signifikan. Demikian 

pula Earning per Share menunjukkan hubungan negatif dan tidak berpengaruh signifikan terhadap 

harga saham. Secara simultan kedua variabel juga belum mampu menjelaskan perubahan harga 

saham secara signifikan, sehingga mengindikasikan bahwa pergerakan harga saham bank BUMN 

selama periode penelitian lebih banyak dipengaruhi oleh faktor eksternal seperti kondisi 

makroekonomi, sentimen pasar, kebijakan moneter, dan perilaku investor dibandingkan indikator 

fundamental perusahaan. 

 
Kata Kunci: Return on Asset, Earning per Share, Harga Saham, Bank BUMN, Regresi Data Panel. 

 

PENDAHULUAN 

Pasar modal memiliki peranan penting 

dalam mendorong pertumbuhan ekonomi 

nasional melalui mekanisme 

penghimpunan dana dari masyarakat 

kepada perusahaan yang membutuhkan 

pembiayaan. Keberadaan pasar modal 

tidak hanya menjadi sumber pendanaan 

jangka panjang bagi perusahaan, tetapi 

juga memberikan kesempatan kepada 

investor untuk memperoleh keuntungan 

melalui investasi pada instrumen 

keuangan, salah satunya saham. Harga 

saham merupakan indikator utama yang 

mencerminkan nilai perusahaan di mata 

investor karena menggambarkan 

ekspektasi pasar terhadap prospek 

kinerja perusahaan di masa mendatang. 

Oleh sebab itu, berbagai informasi yang 

berkaitan dengan kondisi fundamental 

perusahaan menjadi perhatian utama 

investor dalam mengambil keputusan 

investasi. 

Sektor perbankan merupakan salah satu 

sektor strategis dalam perekonomian 

Indonesia karena berfungsi sebagai 

lembaga intermediasi yang menghimpun 

dana masyarakat dan menyalurkannya 

kembali dalam bentuk kredit. Stabilitas 

sektor perbankan sangat menentukan 

keberlangsungan aktivitas ekonomi 

nasional. Di antara berbagai kelompok 

perbankan di Indonesia, Bank Badan 

Usaha Milik Negara (BUMN) memiliki 

posisi yang sangat strategis karena selain 

menjalankan fungsi komersial juga 

berperan sebagai agen pembangunan 

(agent of development). Bank-bank yang 

tergabung dalam Himpunan Bank Milik 

Negara (Himbara), yaitu PT Bank 

Mandiri (Persero) Tbk., PT Bank Rakyat 

Indonesia (Persero) Tbk., PT Bank 

Negara Indonesia (Persero) Tbk., dan PT 

Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk., 

menjadi motor utama penyaluran kredit 

produktif, pembiayaan UMKM, 

pembangunan infrastruktur, hingga 
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implementasi berbagai program 

pemerintah. 

Sebagai perusahaan publik yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia, bank BUMN 

dituntut mampu mempertahankan kinerja 

keuangan yang baik agar tetap menarik 

bagi investor. Salah satu ukuran yang 

sering digunakan investor dalam menilai 

kualitas perusahaan adalah profitabilitas. 

Profitabilitas menunjukkan kemampuan 

perusahaan menghasilkan laba dari 

sumber daya yang dimiliki. Semakin 

tinggi kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba, semakin besar pula 

peluang perusahaan meningkatkan nilai 

perusahaan di pasar modal. 

Return on Asset (ROA) merupakan salah 

satu rasio profitabilitas yang paling 

banyak digunakan untuk mengukur 

efektivitas perusahaan dalam 

memanfaatkan seluruh asetnya untuk 

menghasilkan keuntungan. Rasio ini 

menggambarkan efisiensi manajemen 

dalam mengelola aset perusahaan 

sehingga semakin tinggi nilai ROA 

menunjukkan semakin baik kemampuan 

perusahaan menghasilkan laba dari total 

aset yang dimiliki. Investor pada 

umumnya memandang ROA sebagai 

indikator kesehatan perusahaan karena 

mencerminkan efektivitas operasional 

dan efisiensi penggunaan sumber daya 

perusahaan. 

Selain ROA, Earning per Share (EPS) 

juga menjadi indikator fundamental yang 

banyak dijadikan pertimbangan oleh 

investor. EPS menunjukkan besarnya 

laba bersih yang diperoleh untuk setiap 

lembar saham yang beredar. Semakin 

tinggi nilai EPS maka semakin besar 

keuntungan yang berpotensi diterima 

pemegang saham sehingga secara teoritis 

mampu meningkatkan minat investor 

untuk membeli saham perusahaan. 

Peningkatan permintaan saham 

selanjutnya akan mendorong kenaikan 

harga saham di pasar modal. Oleh karena 

itu, EPS sering dijadikan salah satu 

indikator utama dalam analisis investasi 

saham. 

Secara teoritis, hubungan antara ROA, 

EPS, dan harga saham dapat dijelaskan 

melalui Signalling Theory. Teori ini 

menyatakan bahwa informasi mengenai 

peningkatan profitabilitas perusahaan 

merupakan sinyal positif (good news) 

yang akan direspons oleh investor 

melalui peningkatan permintaan terhadap 

saham perusahaan. Semakin baik 

informasi yang diterima pasar mengenai 

kinerja perusahaan, maka semakin tinggi 

pula kepercayaan investor sehingga 

harga saham cenderung meningkat. 

Dengan demikian, peningkatan ROA 

maupun EPS seharusnya diikuti oleh 

peningkatan harga saham. 

Namun demikian, kondisi empiris yang 

terjadi pada bank-bank BUMN 

menunjukkan fenomena yang berbeda. 

Selama periode 2023–2025, sebagian 

besar bank BUMN berhasil mencatatkan 

pertumbuhan laba bersih yang relatif 

tinggi disertai dengan peningkatan 

indikator profitabilitas. Akan tetapi, 

peningkatan tersebut tidak selalu diikuti 

oleh kenaikan harga saham di Bursa Efek 

Indonesia. Bahkan beberapa saham bank 

BUMN mengalami penurunan harga 

meskipun kinerja keuangannya 

menunjukkan tren positif. Kondisi 

tersebut memperlihatkan adanya 

kesenjangan antara teori dan fenomena 

empiris yang menarik untuk dikaji lebih 

lanjut. 

Fenomena tersebut menunjukkan bahwa 

investor tidak hanya mempertimbangkan 

informasi fundamental perusahaan dalam 

menentukan keputusan investasi, tetapi 

juga memperhatikan berbagai faktor 

eksternal seperti kondisi ekonomi global, 

tingkat inflasi, kebijakan suku bunga 

Bank Indonesia, volatilitas nilai tukar 

rupiah, arus modal asing (foreign capital 

flow), serta sentimen pasar yang 

berkembang. Perubahan kondisi 

makroekonomi sering kali memberikan 

pengaruh yang lebih besar terhadap 

pergerakan harga saham dibandingkan 

perubahan indikator fundamental 

perusahaan. 

Data kinerja bank BUMN selama periode 

penelitian menunjukkan bahwa Bank 

Rakyat Indonesia memiliki rata-rata 

Return on Asset tertinggi dibandingkan 

bank BUMN lainnya, sedangkan Bank 

Mandiri mencatatkan rata-rata Earning 
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per Share terbesar selama periode 

pengamatan. Meskipun demikian, 

perkembangan harga saham masing-

masing bank menunjukkan fluktuasi 

yang cukup tinggi. Pada beberapa 

periode, peningkatan laba dan 

profitabilitas justru diikuti oleh 

penurunan harga saham sehingga 

mengindikasikan bahwa pasar tidak 

selalu memberikan respons positif 

terhadap peningkatan kinerja 

fundamental perusahaan. 

Fenomena tersebut juga diperkuat oleh 

berbagai penelitian sebelumnya yang 

masih menunjukkan hasil yang berbeda-

beda. Beberapa penelitian menemukan 

bahwa Return on Asset berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap harga 

saham karena menunjukkan kemampuan 

perusahaan menghasilkan laba secara 

efisien. Penelitian lainnya justru 

menyimpulkan bahwa ROA tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap 

harga saham karena investor lebih 

memperhatikan kondisi eksternal 

dibandingkan rasio profitabilitas 

perusahaan. 

Hal serupa juga terjadi pada variabel 

Earning per Share. Sebagian penelitian 

menyatakan bahwa EPS merupakan 

faktor utama yang memengaruhi 

keputusan investasi sehingga 

berpengaruh positif terhadap harga 

saham. Sebaliknya, beberapa penelitian 

lain menemukan bahwa EPS tidak 

memiliki pengaruh signifikan karena 

harga saham lebih dipengaruhi oleh 

ekspektasi investor terhadap kondisi 

ekonomi di masa depan dibandingkan 

laba perusahaan pada periode berjalan. 

Perbedaan hasil penelitian tersebut 

menunjukkan masih adanya research gap 

yang perlu dikaji kembali. 

Penelitian ini menjadi penting karena 

bank BUMN memiliki karakteristik yang 

berbeda dibandingkan bank swasta. 

Selain berorientasi pada keuntungan, 

bank BUMN juga memiliki tanggung 

jawab dalam mendukung berbagai 

program pembangunan nasional 

sehingga kebijakan operasionalnya 

sering dipengaruhi oleh kebijakan 

pemerintah. Kondisi tersebut 

menyebabkan hubungan antara indikator 

fundamental perusahaan dengan harga 

saham menjadi lebih kompleks 

dibandingkan perusahaan pada sektor 

lainnya. 

Selain memberikan kontribusi terhadap 

pengembangan ilmu pengetahuan, 

penelitian ini diharapkan mampu 

memberikan manfaat praktis bagi 

investor, manajemen perusahaan, 

maupun regulator. Bagi investor, hasil 

penelitian dapat menjadi referensi dalam 

mengevaluasi informasi fundamental 

sebelum melakukan investasi saham 

pada sektor perbankan. Bagi manajemen 

bank BUMN, hasil penelitian dapat 

dijadikan bahan evaluasi mengenai 

efektivitas peningkatan profitabilitas 

dalam meningkatkan nilai perusahaan di 

pasar modal. Sementara bagi regulator, 

penelitian ini dapat menjadi salah satu 

masukan dalam memahami perilaku 

pasar modal Indonesia, khususnya pada 

sektor perbankan milik negara. 

Berdasarkan fenomena empiris, 

inkonsistensi hasil penelitian terdahulu, 

serta pentingnya sektor perbankan bagi 

perekonomian nasional, penelitian ini 

bertujuan untuk menganalisis pengaruh 

Return on Asset (ROA) dan Earning per 

Share (EPS) terhadap harga saham pada 

bank BUMN yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama periode 2016–2025. 

Hasil penelitian diharapkan mampu 

memberikan bukti empiris mengenai 

hubungan antara indikator profitabilitas 

dengan harga saham serta memberikan 

kontribusi terhadap pengembangan 

literatur di bidang manajemen keuangan 

dan investasi. 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan pendekatan 

kuantitatif dengan metode deskriptif dan 

verifikatif untuk menganalisis pengaruh 

Return on Asset (ROA) dan Earning per 

Share (EPS) terhadap harga saham pada 

bank Badan Usaha Milik Negara 

(BUMN) yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2016–2025. Data yang 

digunakan merupakan data sekunder 

yang diperoleh dari laporan keuangan 

tahunan, annual report, serta publikasi 
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resmi Bursa Efek Indonesia. Populasi 

penelitian terdiri atas seluruh bank 

BUMN yang tercatat di BEI, sedangkan 

teknik penentuan sampel menggunakan 

purposive sampling berdasarkan kriteria 

konsistensi publikasi laporan keuangan 

dan kelengkapan data selama periode 

pengamatan. Sampel penelitian meliputi 

PT Bank Mandiri (Persero) Tbk., PT 

Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk., 

PT Bank Negara Indonesia (Persero) 

Tbk., dan PT Bank Tabungan Negara 

(Persero) Tbk., sehingga diperoleh 

sebanyak 40 unit observasi. Analisis data 

dilakukan menggunakan regresi data 

panel dengan bantuan perangkat lunak 

EViews. Pemilihan model regresi 

dilakukan melalui uji Chow, uji 

Hausman, dan uji Lagrange Multiplier. 

Selanjutnya dilakukan uji asumsi klasik 

yang meliputi uji normalitas dan uji 

multikolinearitas, kemudian pengujian 

hipotesis dilakukan menggunakan uji 

parsial (uji t), uji simultan (uji F), serta 

analisis koefisien determinasi untuk 

mengetahui kemampuan variabel 

independen dalam menjelaskan 

perubahan harga saham. 

 

HASIL PENELITIAN  

Penelitian ini menggunakan data panel 

yang terdiri atas empat perusahaan 

perbankan Badan Usaha Milik Negara 

(BUMN), yaitu PT Bank Mandiri 

(Persero) Tbk., PT Bank Rakyat 

Indonesia (Persero) Tbk., PT Bank 

Negara Indonesia (Persero) Tbk., dan PT 

Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk. 

Data dikumpulkan selama periode 2016–

2025 sehingga menghasilkan 40 

observasi yang dianalisis menggunakan 

pendekatan regresi data panel. Pemilihan 

sektor perbankan BUMN didasarkan 

pada perannya sebagai lembaga 

intermediasi terbesar di Indonesia 

sekaligus perusahaan publik yang aktif 

diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia 

sehingga perubahan kinerja keuangannya 

berpotensi memengaruhi respons 

investor di pasar modal.  

Analisis statistik deskriptif menunjukkan 

bahwa variabel Return on Asset (ROA) 

memiliki nilai rata-rata sebesar 0,02029 

dengan nilai minimum 0,00060 dan 

maksimum 0,03840. Nilai standar 

deviasi sebesar 0,00984 lebih kecil 

dibandingkan nilai rata-rata, yang 

menunjukkan bahwa penyebaran data 

ROA relatif rendah. Kondisi tersebut 

mengindikasikan bahwa tingkat 

profitabilitas bank BUMN selama 

periode penelitian cenderung stabil 

meskipun terdapat fluktuasi akibat 

perubahan kondisi ekonomi nasional 

maupun global. Secara umum, keempat 

bank sampel mampu mempertahankan 

kemampuan menghasilkan laba dari aset 

yang dimiliki, meskipun pada beberapa 

periode mengalami penurunan sebagai 

dampak pandemi COVID-19 dan 

perubahan kebijakan moneter.  

Variabel harga saham yang telah 

ditransformasikan ke dalam bentuk 

logaritma natural memiliki nilai rata-rata 

sebesar 8,20388, dengan nilai minimum 

7,13090 dan maksimum 9,14847. Nilai 

standar deviasi sebesar 0,54891 

menunjukkan bahwa fluktuasi harga 

saham selama periode penelitian relatif 

terkendali. Walaupun demikian, terdapat 

kecenderungan penurunan harga saham 

pada beberapa bank selama periode 

2023–2025 meskipun indikator 

profitabilitas menunjukkan kondisi yang 

relatif baik. Fenomena tersebut 

menunjukkan bahwa harga saham tidak 

hanya dipengaruhi oleh kondisi 

fundamental perusahaan, tetapi juga 

dipengaruhi oleh faktor eksternal yang 

berkembang di pasar modal.  

Sementara itu, variabel Earning per 

Share (EPS) yang juga ditransformasikan 

ke dalam bentuk logaritma natural 

memiliki nilai rata-rata sebesar 5,77826, 

dengan nilai minimum 2,99573 dan 

maksimum 6,40230. Nilai standar 

deviasi sebesar 0,61775 lebih kecil 

dibandingkan nilai rata-ratanya sehingga 

menunjukkan bahwa variasi data EPS 

relatif rendah. Hal tersebut 

mengindikasikan bahwa kemampuan 

bank BUMN dalam menghasilkan laba 

per lembar saham selama periode 

penelitian cenderung konsisten, 

meskipun terdapat penurunan pada tahun 

2020 akibat perlambatan ekonomi 
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nasional. Secara keseluruhan, hasil 

statistik deskriptif menunjukkan bahwa 

seluruh variabel penelitian memiliki 

tingkat variasi yang relatif homogen 

sehingga layak digunakan dalam analisis 

regresi data panel.  

Sebelum dilakukan estimasi model 

regresi, terlebih dahulu dilakukan 

pemilihan model regresi data panel 

melalui uji Chow, uji Hausman, dan uji 

Lagrange Multiplier. Hasil uji Chow 

menunjukkan bahwa nilai probabilitas 

sebesar 0,0000, sehingga Fixed Effect 

Model lebih baik dibandingkan Common 

Effect Model. Selanjutnya, hasil uji 

Hausman menghasilkan nilai probabilitas 

0,2444, yang menunjukkan bahwa 

Random Effect Model lebih sesuai 

dibandingkan Fixed Effect Model. Hasil 

tersebut kemudian diperkuat oleh uji 

Lagrange Multiplier dengan nilai 

probabilitas 0,0000, sehingga Random 

Effect Model ditetapkan sebagai model 

terbaik yang digunakan dalam penelitian 

ini.  

Setelah model terbaik diperoleh, 

dilakukan pengujian asumsi klasik untuk 

memastikan bahwa model regresi 

memenuhi persyaratan statistik. Uji 

normalitas menggunakan metode Jarque-

Bera menghasilkan nilai probabilitas 

sebesar 0,7148, lebih besar daripada 

tingkat signifikansi 0,05. Dengan 

demikian, residual model berdistribusi 

normal. Selanjutnya, uji 

multikolinearitas menunjukkan bahwa 

koefisien korelasi antara variabel ROA 

dan EPS sebesar 0,452495, lebih kecil 

dari batas 0,80, sehingga tidak ditemukan 

gejala multikolinearitas. Hasil tersebut 

menunjukkan bahwa model regresi layak 

digunakan untuk menguji hubungan 

antara variabel independen dan variabel 

dependen.  

Hasil estimasi Random Effect Model 

menghasilkan persamaan regresi: 

Ln Harga Saham = 8,121955 + 10,79691 

ROA − 0,023734 Ln EPS 

Nilai konstanta sebesar 8,121955 

menunjukkan bahwa apabila nilai ROA 

dan EPS dianggap konstan, maka nilai 

logaritma harga saham berada pada 

angka tersebut. Koefisien regresi ROA 

sebesar 10,79691 menunjukkan arah 

hubungan positif terhadap harga saham, 

sedangkan koefisien EPS sebesar 

−0,023734 menunjukkan arah hubungan 

negatif. Walaupun arah hubungan kedua 

variabel berbeda, hasil pengujian 

signifikansi menunjukkan bahwa 

keduanya belum mampu menjelaskan 

perubahan harga saham secara signifikan 

selama periode penelitian.  

Hasil uji parsial (uji t) menunjukkan 

bahwa variabel Return on Asset memiliki 

nilai probabilitas sebesar 0,3415, lebih 

besar daripada tingkat signifikansi 5%. 

Dengan demikian, ROA tidak 

berpengaruh signifikan terhadap harga 

saham. Meskipun koefisien regresi 

menunjukkan arah positif, peningkatan 

kemampuan perusahaan menghasilkan 

laba dari aset yang dimiliki belum 

mampu meningkatkan harga saham 

secara nyata. Hal ini menunjukkan 

bahwa investor tidak hanya 

mempertimbangkan rasio profitabilitas 

dalam mengambil keputusan investasi, 

tetapi juga memperhatikan kondisi 

ekonomi makro, prospek industri, serta 

sentimen pasar yang berkembang. 

Variabel Earning per Share juga 

menunjukkan hasil yang tidak signifikan 

dengan nilai probabilitas sebesar 0,8385, 

lebih besar daripada tingkat signifikansi 

0,05. Koefisien regresi yang bernilai 

negatif mengindikasikan bahwa 

peningkatan EPS selama periode 

penelitian tidak selalu diikuti oleh 

kenaikan harga saham. Fenomena 

tersebut memperlihatkan bahwa laba per 

saham belum menjadi faktor dominan 

yang memengaruhi keputusan investor 

pada sektor perbankan BUMN. Investor 

cenderung mempertimbangkan berbagai 

faktor lain, seperti kondisi likuiditas 

pasar, kebijakan suku bunga, risiko 

ekonomi global, serta arus modal asing 

yang memengaruhi pergerakan harga 

saham di Bursa Efek Indonesia.  

Secara keseluruhan, hasil penelitian 

menunjukkan bahwa indikator 

fundamental berupa Return on Asset dan 

Earning per Share belum mampu 

menjelaskan perubahan harga saham 

bank BUMN secara optimal selama 
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periode 2016–2025. Temuan ini 

mengindikasikan bahwa dinamika harga 

saham sektor perbankan tidak hanya 

dipengaruhi oleh kinerja internal 

perusahaan, tetapi juga dipengaruhi oleh 

berbagai faktor eksternal yang 

berkembang selama periode penelitian, 

termasuk dampak pandemi, perubahan 

kebijakan moneter, kondisi geopolitik 

global, serta perilaku investor di pasar 

modal. 

 

PEMBAHASAN 

Penelitian ini bertujuan untuk 

menganalisis pengaruh Return on Asset 

(ROA) dan Earning per Share (EPS) 

terhadap harga saham pada bank Badan 

Usaha Milik Negara (BUMN) yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2016–2025. Berdasarkan hasil analisis 

regresi data panel menggunakan Random 

Effect Model (REM), diperoleh temuan 

bahwa baik ROA maupun EPS tidak 

berpengaruh signifikan terhadap harga 

saham. Hasil tersebut menunjukkan 

bahwa perubahan harga saham bank 

BUMN selama periode penelitian tidak 

sepenuhnya ditentukan oleh indikator 

fundamental perusahaan, tetapi juga 

dipengaruhi oleh faktor-faktor eksternal 

yang berkembang di pasar modal.  

Pengaruh Return on Asset (ROA) 

terhadap Harga Saham 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

Return on Asset memiliki koefisien 

regresi positif sebesar 10,79691, namun 

nilai probabilitas sebesar 0,3415 lebih 

besar daripada tingkat signifikansi 5%. 

Dengan demikian, Return on Asset tidak 

berpengaruh signifikan terhadap harga 

saham bank BUMN. Temuan ini 

mengindikasikan bahwa peningkatan 

kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba melalui pemanfaatan 

aset belum mampu meningkatkan harga 

saham secara nyata selama periode 

penelitian.  

Secara teoritis, Return on Asset 

merupakan salah satu indikator 

profitabilitas yang menggambarkan 

efektivitas manajemen dalam 

memanfaatkan seluruh aset perusahaan 

untuk menghasilkan laba. Semakin tinggi 

nilai ROA, semakin efisien perusahaan 

dalam menjalankan aktivitas 

operasionalnya. Berdasarkan Signalling 

Theory, peningkatan ROA seharusnya 

menjadi sinyal positif (good news) bagi 

investor karena mencerminkan prospek 

perusahaan yang semakin baik sehingga 

meningkatkan permintaan saham dan 

mendorong kenaikan harga saham. 

Namun demikian, hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa teori tersebut belum 

sepenuhnya berlaku pada bank BUMN 

selama periode 2016–2025. Investor 

tampaknya tidak hanya menjadikan ROA 

sebagai dasar utama dalam pengambilan 

keputusan investasi. Kondisi tersebut 

dapat dijelaskan oleh karakteristik 

industri perbankan yang sangat 

dipengaruhi oleh dinamika 

makroekonomi. Selama periode 

penelitian, industri perbankan 

menghadapi berbagai tantangan, antara 

lain pandemi COVID-19, kenaikan suku 

bunga global, inflasi, volatilitas nilai 

tukar, serta perubahan kebijakan moneter 

yang meningkatkan ketidakpastian pasar. 

Dalam kondisi demikian, investor 

cenderung lebih memperhatikan risiko 

sistemik dibandingkan rasio profitabilitas 

perusahaan. 

Karakteristik bank BUMN juga turut 

memengaruhi hubungan antara ROA dan 

harga saham. Sebagai perusahaan milik 

negara, bank BUMN tidak hanya 

mengejar profitabilitas, tetapi juga 

menjalankan berbagai program 

pemerintah seperti penyaluran Kredit 

Usaha Rakyat (KUR), pembiayaan 

infrastruktur, dan program pemulihan 

ekonomi nasional. Kebijakan tersebut 

sering kali menekan margin keuntungan 

dalam jangka pendek sehingga 

peningkatan ROA tidak selalu menjadi 

indikator utama dalam menentukan nilai 

pasar perusahaan. 

Temuan penelitian ini sejalan dengan 

beberapa penelitian terdahulu yang 

menyatakan bahwa ROA tidak memiliki 

pengaruh signifikan terhadap harga 

saham karena investor lebih 

mempertimbangkan ekspektasi terhadap 

kondisi ekonomi di masa mendatang 

daripada kinerja historis perusahaan. 
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Sebaliknya, hasil penelitian ini berbeda 

dengan penelitian yang menemukan 

bahwa ROA berpengaruh positif 

terhadap harga saham. Perbedaan hasil 

tersebut menunjukkan bahwa hubungan 

antara profitabilitas dan harga saham 

sangat dipengaruhi oleh kondisi ekonomi 

pada periode penelitian. 

Pengaruh Earning per Share (EPS) 

terhadap Harga Saham 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

variabel Earning per Share memiliki 

koefisien regresi sebesar −0,023734 

dengan nilai probabilitas 0,8385, 

sehingga EPS tidak berpengaruh 

signifikan terhadap harga saham bank 

BUMN. Nilai probabilitas yang jauh di 

atas tingkat signifikansi menunjukkan 

bahwa perubahan laba per saham belum 

mampu menjelaskan perubahan harga 

saham selama periode penelitian.  

Secara konseptual, EPS merupakan 

indikator yang menunjukkan besarnya 

laba bersih yang diperoleh perusahaan 

untuk setiap lembar saham yang beredar. 

Semakin tinggi EPS, semakin besar 

keuntungan yang berpotensi diterima 

investor sehingga secara teoritis 

meningkatkan daya tarik saham 

perusahaan. Oleh karena itu, EPS sering 

dijadikan salah satu indikator utama 

dalam analisis fundamental. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

peningkatan EPS tidak selalu direspons 

positif oleh pasar. Salah satu 

penyebabnya adalah adanya perbedaan 

antara laba akuntansi dengan ekspektasi 

investor. Investor pada umumnya tidak 

hanya memperhatikan besarnya laba 

yang diperoleh perusahaan, tetapi juga 

mempertimbangkan keberlanjutan 

pertumbuhan laba, prospek bisnis, 

kualitas aset, serta risiko yang dihadapi 

perusahaan. Dengan kata lain, laba yang 

tinggi belum tentu meningkatkan harga 

saham apabila pasar memperkirakan 

pertumbuhan laba tersebut tidak dapat 

dipertahankan pada masa mendatang. 

Selain itu, selama periode penelitian 

terjadi peningkatan volatilitas pasar 

modal akibat berbagai faktor eksternal. 

Perubahan suku bunga global, tekanan 

inflasi, pelemahan nilai tukar rupiah, 

serta meningkatnya aksi jual investor 

asing menyebabkan harga saham 

mengalami fluktuasi yang cukup tinggi. 

Dalam kondisi tersebut, informasi 

mengenai EPS menjadi kurang dominan 

dibandingkan sentimen pasar dan kondisi 

makroekonomi. 

Fenomena ini menunjukkan bahwa pasar 

modal Indonesia, khususnya pada sektor 

perbankan, tidak selalu bergerak 

berdasarkan informasi fundamental 

perusahaan. Investor cenderung 

mengombinasikan informasi keuangan 

dengan faktor eksternal sebelum 

mengambil keputusan investasi. Oleh 

karena itu, peningkatan EPS tidak secara 

otomatis meningkatkan harga saham. 

Pengaruh ROA dan EPS terhadap 

Harga Saham 

Secara simultan, hasil penelitian 

menunjukkan bahwa Return on Asset dan 

Earning per Share belum mampu 

menjelaskan perubahan harga saham 

secara signifikan. Hal ini 

mengindikasikan bahwa kedua variabel 

fundamental tersebut hanya merupakan 

sebagian kecil dari berbagai faktor yang 

memengaruhi harga saham bank BUMN. 

Harga saham pada dasarnya merupakan 

refleksi dari ekspektasi investor terhadap 

prospek perusahaan di masa depan. 

Selain indikator profitabilitas, terdapat 

berbagai faktor lain yang turut 

memengaruhi pergerakan harga saham, 

seperti kondisi ekonomi nasional, 

kebijakan fiskal dan moneter, tingkat 

inflasi, nilai tukar, pertumbuhan 

ekonomi, stabilitas politik, sentimen 

investor, hingga kondisi pasar modal 

global. Faktor-faktor tersebut sering kali 

memberikan pengaruh yang lebih besar 

dibandingkan rasio keuangan 

perusahaan. 

Temuan penelitian ini memperlihatkan 

bahwa bank BUMN memiliki 

karakteristik yang berbeda dibandingkan 

perusahaan sektor lainnya. Sebagai 

institusi keuangan milik negara, bank 

BUMN memiliki fungsi ganda, yaitu 

mengejar keuntungan sekaligus 

mendukung kebijakan pembangunan 

nasional. Konsekuensinya, keputusan 

bisnis perusahaan tidak selalu diarahkan 
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untuk memaksimalkan laba jangka 

pendek, tetapi juga mempertimbangkan 

kepentingan nasional. Karakteristik 

tersebut menyebabkan hubungan antara 

profitabilitas dan harga saham menjadi 

lebih kompleks. 

Hasil penelitian juga memberikan 

implikasi praktis bagi investor. Analisis 

fundamental melalui ROA dan EPS tetap 

penting sebagai dasar evaluasi kinerja 

perusahaan, namun kedua indikator 

tersebut tidak cukup digunakan sebagai 

satu-satunya dasar dalam pengambilan 

keputusan investasi. Investor perlu 

mempertimbangkan indikator lain seperti 

kualitas aset, rasio kecukupan modal 

(CAR), rasio kredit bermasalah (NPL), 

kondisi likuiditas, kebijakan dividen, 

prospek industri, hingga kondisi 

makroekonomi yang memengaruhi pasar 

modal. 

Bagi manajemen bank BUMN, hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa 

peningkatan profitabilitas belum tentu 

diikuti oleh peningkatan nilai perusahaan 

di pasar modal. Oleh karena itu, selain 

meningkatkan efisiensi operasional, 

perusahaan juga perlu memperkuat 

komunikasi dengan investor melalui 

penyampaian informasi yang transparan, 

meningkatkan kualitas tata kelola 

perusahaan (good corporate 

governance), serta menjaga kepercayaan 

pasar agar nilai perusahaan dapat 

meningkat secara berkelanjutan. 

Secara keseluruhan, penelitian ini 

memperkuat pandangan bahwa harga 

saham merupakan variabel yang 

dipengaruhi oleh banyak faktor 

(multifactor asset pricing). Rasio 

keuangan seperti ROA dan EPS tetap 

memiliki nilai informatif, namun 

efektivitasnya dalam menjelaskan 

perubahan harga saham bergantung pada 

kondisi ekonomi, karakteristik industri, 

serta perilaku investor pada periode 

tertentu. Dengan demikian, analisis 

investasi yang komprehensif 

memerlukan kombinasi antara analisis 

fundamental, analisis teknikal, dan 

analisis kondisi makroekonomi. 

 

 

KESIMPULAN 

Penelitian ini menunjukkan bahwa 

Return on Asset (ROA) memiliki 

hubungan positif terhadap harga saham, 

namun tidak berpengaruh signifikan pada 

bank BUMN yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2016–2025. Earning 

per Share (EPS) juga tidak berpengaruh 

signifikan terhadap harga saham 

meskipun merupakan salah satu indikator 

profitabilitas yang penting bagi investor. 

Secara simultan, kedua variabel belum 

mampu menjelaskan perubahan harga 

saham secara optimal. Temuan ini 

mengindikasikan bahwa pergerakan 

harga saham bank BUMN lebih banyak 

dipengaruhi oleh faktor eksternal seperti 

kondisi makroekonomi, kebijakan 

moneter, sentimen pasar, serta perilaku 

investor dibandingkan indikator 

fundamental perusahaan. Oleh karena 

itu, investor disarankan untuk 

mengombinasikan analisis fundamental 

dengan analisis kondisi ekonomi dan 

pasar sebelum mengambil keputusan 

investasi. 
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