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ABSTRACT

This study analyzes the impact of Return on Equity (ROE), Dividend
Per Share (DPS), and Earnings Per Share (EPS) on the stock price
movements of financial-sector companies listed in the LQ-45 Index
on the Indonesia Stock Exchange over the 2020-2024 period. The
LQ-45 Index was chosen for its high liquidity characteristics and
representation of leading firms, making it a key benchmark for both
institutional and retail investors. Research data consist of quarterly
and annual financial statements obtained from the official
Indonesia Stock Exchange (IDX) website and reputable financial
data platforms. A purposive sampling technique was employed to
select companies based on reporting consistency and complete data
availability. Independent variables were measured using the ROE,
DPS, and EPS financial ratios, while the dependent variable was
the monthly average closing stock price. Data analysis was
conducted via multiple linear regression using SPSS 30. The results
yield the regression equation: Y = 5.031 — 5.616 ROE + 1.295 DPS
+ 0.166 EPS. The F-test indicates that the independent variables
simultaneously have a significant effect on stock prices (p < 0.05).
The t-test further reveals that DPS and EPS exert positive,
significant impacts, whereas ROE has a negative, non-significant
effect. These findings suggest that dividend policy and earnings-
per-share growth are more determinant in driving the market value
of financial-sector stocks. The study recommends incorporating
liquidity and macroeconomic stability variables to broaden the
analysis and achieve a more comprehensive perspective.

ABSTRAK

Penelitian ini menganalisis dampak Return on Equity (ROE),
Dividend per Share (DPS), dan Earning Per Share (EPS) terhadap
pergerakan harga saham perusahaan sektor keuangan yang terdaftar
dalam Indeks LQ-45 Bursa Efek Indonesia selama periode 2020
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hingga 2024. Indeks LQ-45 dipilih karena karakteristik likuiditas
tinggi dan representasi perusahaan unggulan, sehingga menjadi
tolok ukur penting bagi investor institusional dan ritel. Data
penelitian ini berupa laporan keuangan kuartalan dan tahunan
diperoleh melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia (IDX) dan
platform penyedia data keuangan. Teknik purposive sampling
diaplikasikan pada penelitian ini bertujuan untuk menyeleksi
sampel perusahaan berdasarkan konsistensi pelaporan serta
ketersediaan data lengkap. Variabel independen diukur
menggunakan rasio keuangan ROE, DPS, dan EPS, sedangkan
variabel dependen berupa harga penutupan saham rata-rata bulanan.
Metode analisis menggunakan regresi linier berganda dengan
program SPSS 30. Hasil penelitian memperlihatkan persamaan
regresi Y = 5,031 - 5,616 + 1,295 + 0,166. Uji F menunjukkan
signifikansi simultan variabel independen terhadap harga saham (p
< 0,05). Uji t mengungkapkan DPS dan EPS berpengaruh positif
signifikan, sedangkan ROE memberikan pengaruh negatif tidak
signifikan. Temuan ini mengindikasikan bahwa kebijakan dividen
dan peningkatan laba per saham lebih determinan dalam
mendorong nilai pasar saham sektor keuangan. Analisis ini
menganjurkan penambahan variabel likuiditas dan stabilitas
makroekonomi guna memperluas penelitian serta memperoleh
gambaran yang lebih komprehensif.

PENDAHULUAN

Pasar modal memainkan peran penting dalam perekonomian Indonesia, dengan
Bursa Efek Indonesia (BEI) sebagai salah satu pasar modal utama yang menawarkan
investasi saham. Indeks LQ-45 merupakan indeks saham di BEI yang terdiri dari 45
emiten dengan kapitalisasi pasar besar dan likuiditas tinggi. Menurut Omai dan Intan
(2015), para investor sangat memperhatikan pergerakan harga saham karena dapat
menentukan tingkat pengembalian investasi mereka, sehingga pemahaman terhadap
variabel yang mempengaruhi harga saham menjadi sangat penting, terutama di sektor
keuangan yang memainkan peran strategis dalam perekonomian nasional. Pada periode
2020-2024, kinerja emiten sektor keuangan di BEI dipengaruhi oleh dinamika ekonomi
global dan kondisi domestik, namun emiten dalam LQ-45 tetap menjadi pilihan utama
investor karena menunjukkan kinerja yang relatif baik dan stabil.

Menurut Surbakti (2022), Return on Equity (ROE) merupakan salah satu indikator
utama yang digunakan investor untuk menilai kinerja perusahaan sektor keuangan, karena
menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari ekuitas pemegang saham.
Tandelilin (2020) menjelaskan bahwa Dividend per Share (DPS) mencerminkan jumlah
dividen yang dibayarkan perusahaan kepada pemegang saham per lembar saham, dan
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bagi investor, dividen merupakan sumber pendapatan yang dapat diandalkan sehingga
perusahaan yang konsisten membayar dividen cenderung memiliki harga saham yang
lebih stabil. Sementara itu, Firdausy (2023) menekankan bahwa Earnings per Share
(EPS) sebagai ukuran laba bersih per lembar saham menjadi alat penting untuk mengukur
profitabilitas bisnis, dimana EPS yang tinggi menunjukkan kinerja keuangan yang baik
dan diharapkan berdampak positif pada harga saham. Bodie, Kane, dan Marcus (2019)
juga menegaskan bahwa ketiga indikator ini - ROE, DPS, dan EPS - merupakan yang
paling sering digunakan dalam evaluasi menyeluruh untuk pengambilan keputusan
investasi.

Data penelitian menunjukkan kinerja enam emiten sektor keuangan dalam LQ-45
(BBCA, BBNI, BBRI, BBTN, BMRI, dan BRIS) periode 2020-2024, yang mencakup
laba bersih setelah pajak, total ekuitas, dividen yang dibayarkan, dan jumlah saham
beredar. Karakter likuiditas tinggi dan frekuensi perdagangan saham sektor keuangan
memudahkan identifikasi hubungan sebab-akibat antara variabel kinerja ROE, DPS, dan
EPS dengan pergerakan harga saham. Namun, penelitian ini mengidentifikasi bahwa
investor ritel, khususnya yang belum berpengalaman, masih menghadapi kendala dalam
menilai kinerja perusahaan secara andal dan memiliki pemahaman terbatas mengenai
dampak masing-masing indikator keuangan tersebut terhadap pergerakan harga saham,
sehingga menimbulkan ketidakpastian dalam menentukan kelayakan investasi saham di
sektor keuangan.

Manajemen keuangan merupakan rangkaian kegiatan perencanaan, penataan,
pengarahan, dan pengawasan penggunaan dana dalam organisasi untuk mencapai sasaran
strategis, yang menurut Kotler, Keller & Chernev (2022) tidak hanya fokus pada
pencatatan tetapi juga analisis mendalam untuk pengambilan keputusan terpadu. Laporan
keuangan sebagai dokumen yang menyajikan kondisi keuangan perusahaan menjadi
dasar analisis kinerja melalui berbagai rasio keuangan utama. Return on Equity (ROE)
mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari ekuitas pemegang saham
dengan rumus laba bersih setelah pajak dibagi total ekuitas, dimana ROE tinggi
menunjukkan efisiensi pemanfaatan modal (Kasmir, 2021). Dividend per Share (DPS)
menggambarkan jumlah dividen per lembar saham yang dihitung dari total dividen dibagi
jumlah saham beredar, dimana DPS tinggi menunjukkan prospek perusahaan yang baik
dan dapat menarik minat investor (Van Horne, 2009). Earnings per Share (EPS) sebagai
rasio profitabilitas yang mengukur laba bersih per lembar saham beredar menjadi
indikator krusial bagi investor karena mencerminkan kemampuan perusahaan
menghasilkan keuntungan, dimana EPS tinggi berpotensi meningkatkan harga saham
(Brigham, 2019). Capital gain sebagai keuntungan dari selisih harga jual dan beli saham
menjadi komponen utama pertimbangan investor, yang menurut Brigham & Houston
dipengaruhi oleh ekspektasi pasar terhadap pertumbuhan laba dan kinerja perusahaan di
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masa depan dengan mempertimbangkan faktor risiko dan nilai waktu uang.
Model penelitian dapat dilihat pada gambar berikut:

Return On Equity
(X1)

Hy

Dividend Per Share
(X2)

{ Harga Saham (Y)

W 1

.
| Earning Per Share H4
(Xs)

Gambar 1. Model Penelitian

METODE

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan analisis rasio
keuangan untuk mengkaji hubungan antara Return on Equity (ROE), Dividend per Share
(DPS), dan Earnings per Share (EPS) terhadap harga saham pada perusahaan sektor
keuangan. Penelitian dilakukan terhadap 6 perusahaan perbankan (BBCA, BBNI, BBRI,
BBTN, BMRI, dan BRIS) yang terdaftar dalam indeks LQ45 periode 2020-2024, dipilih
menggunakan teknik purposive sampling dari populasi 33 perusahaan LQ45. Data
sekunder berupa laporan keuangan audit diperolen dari Bursa Efek Indonesia
(www.idx.co.id) menggunakan metode observasi non-participant. Teknik analisis data
menggunakan statistik deskriptif dan analisis regresi linier berganda dengan SPSS,
dimana dilakukan uji asumsi klasik meliputi uji normalitas, multikolinearitas,
autokorelasi, dan heteroskedastitas. Model regresi yang digunakan adalah Y = o + b1X1
+ b2X2 + b3X3 + e, dengan Y sebagai harga saham, X1 (ROE), X2 (DPS), X3 (EPS)
sebagai variabel independen. Pengujian hipotesis dilakukan melalui uji t untuk menguji
pengaruh parsial dan uji F untuk menguji pengaruh simultan dengan tingkat signifikansi
0,05, dimana HO ditolak jika nilai signifikansi < 0,05 yang menunjukkan adanya pengaruh
variabel independen terhadap variabel dependen.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Gambaran Umum Perusahaan

Penelitian ini menggunakan 6 bank besar Indonesia yang mewakili spektrum
lengkap industri perbankan nasional dengan karakteristik dan spesialisasi yang beragam.
BBCA (Bank Central Asia) sebagai bank swasta terkemuka yang didirikan 1955 dikenal
sebagai pionir transformasi digital perbankan Indonesia dengan inovasi MyBCA dan
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asisten virtual VIRA, sementara BBNI sebagai bank BUMN tertua yang didirikan 1946
memiliki sejarah panjang dan fokus pada layanan digital serta ekspansi internasional.
BBRI yang berakar sejak 1895 merupakan market leader kredit mikro dengan jaringan
terluas (449 cabang, 13.863 ATM) dan ROE tertinggi di industri, sedangkan BBTN yang
berdiri 1897 adalah spesialis KPR dengan mandat pemerintah sejak 1976. BMRI (Bank
Mandiri) hasil konsolidasi 4 bank pemerintah pasca-krisis 1998 kini menjadi bank
universal terbesar Indonesia dengan aset mendekati Rp2.000 triliun, dan BRIS yang
berawal dari Bank Djasa Arta 1969 kemudian bertransformasi syariah hingga merger
menjadi Bank Syariah Indonesia 2021 sebagai pemimpin pasar perbankan syariah
nasional. Keenam bank ini secara kolektif memberikan representasi menyeluruh terhadap
industri perbankan Indonesia dengan berbagai model bisnis mulai dari retail, mikro
kredit, KPR, wholesale banking, hingga syariah, semuanya terdaftar di Indeks LQ-45 dan
memiliki peran strategis dalam sistem keuangan nasional.

Hasil Penelitian
Analisis Statistik Deskriptif

Berdasarkan analisis 30 data sampel, variabel ROE menunjukkan rentang nilai
0,03-190,00 dengan rata-rata 51,64 dan standar deviasi tinggi (70,72), mengindikasikan
variasi kinerja yang besar antar bank. DPS memiliki rentang 0,00-2.284,00 dengan rata-
rata 300,68 dan deviasi standar sangat tinggi (607,14), menunjukkan kebijakan dividen
yang sangat beragam. EPS berkisar 16,00-9.260,00 dengan rata-rata 2.768,52 dan deviasi
standar 2.927,63, mencerminkan perbedaan signifikan dalam profitabilitas per saham.
Harga saham bergerak antara 840,00-9.925,00 dengan rata-rata 4.810,83 dan deviasi
standar 2.852,01, menunjukkan volatilitas valuasi yang cukup tinggi di sektor perbankan.

Uji Asumsi Klasik
Uji Multikolinearitas

Hasil uji multikolinearitas menunjukkan semua variabel independen (ROE, DPS,
EPS) memiliki nilai tolerance > 0,10 dan VIF < 10, dengan ROE (tolerance: 0,712, VIF:
1,404), DPS (tolerance: 0,746, VIF: 1,340), dan EPS (tolerance: 0,931, VIF: 1,074). Hal

ini mengkonfirmasi bahwa tidak terdapat multikolinearitas yang serius antar variabel
independen, sehingga model regresi dapat diandalkan untuk analisis lebih lanjut.

Uji Heteroskedastitas

Pengujian heteroskedastitas menggunakan metode Glejser menunjukkan nilai
signifikansi ROE (0,525), DPS (0,203), dan EPS (0,376) semuanya > 0,05. Hasil ini
mengkonfirmasi bahwa data bebas dari masalah heteroskedastitas, artinya varians
residual bersifat konstan dan asumsi homoskedastitas terpenuhi untuk validitas model
regresi.
Uji Autokorelasi
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Hasil uji Durbin-Watson menunjukkan nilai 2,033 yang berada dalam rentang dU
< d < 4-dU (1,6498 < 2,033 < 2,3502), sehingga hipotesis nol diterima dan dapat
disimpulkan tidak terdapat autokorelasi dalam model. Kondisi ini memastikan bahwa
residual antar observasi tidak saling berkorelasi, memenuhi salah satu asumsi penting
dalam analisis regresi linier.

Uji Normalitas

Pengujian  normalitas menggunakan  One-Sample  Kolmogorov-Smirnov
menunjukkan semua variabel memiliki nilai signifikansi 0,200 > 0,05, yaitu ROE (0,200),
DPS (0,200), EPS (0,200), dan Harga Saham (0,200). Hasil ini mengkonfirmasi bahwa
semua variabel penelitian terdistribusi normal, memenuhi asumsi dasar untuk analisis
regresi parametrik.

Analisis Regresi Berganda
Hasil Regresi

Model regresi yang terbentuk adalah Y = 5.031 - 5,616X1 + 1,295X2 + 0,166X3,
menunjukkan konstanta 5.031 sebagai nilai dasar harga saham ketika semua variabel
independen bernilai nol. ROE memiliki koefisien negatif -5,616 dengan pengaruh tidak
signifikan (B =-0,263), DPS berkoefisien positif 1,295 dengan pengaruh positif signifikan
(B = 0,520), dan EPS berkoefisien positif 0,166 dengan pengaruh positif signifikan (f =
0,321) terhadap harga saham.

Uji T (Parsial)

Hasil uji t menunjukkan ROE tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham
dengan nilai signifikansi 0,128 > 0,05, sedangkan DPS (sig. 0,004 < 0,05) dan EPS (sig.
0,037 < 0,05) berpengaruh signifikan secara parsial. Temuan ini mengindikasikan bahwa

kebijakan dividen dan profitabilitas per saham lebih berperan dalam menentukan harga
saham dibandingkan dengan rasio pengembalian ekuitas di sektor perbankan.

Uji F (Simultan)

Uji F menunjukkan nilai signifikansi 0,001 < 0,05 dengan F-hitung 8,124,
mengkonfirmasi bahwa variabel ROE, DPS, dan EPS secara bersama-sama berpengaruh
signifikan terhadap harga saham perusahaan sektor keuangan. Hasil ini memvalidasi

kelayakan model regresi untuk digunakan dalam prediksi dan analisis pengaruh ketiga
variabel independen terhadap variabel dependen.

Koefisien Determinasi (R?)

Nilai Adjusted R? sebesar 0,424 menunjukkan bahwa 42,4% variasi harga saham
dapat dijelaskan oleh kombinasi variabel ROE, DPS, dan EPS, sementara sisanya 57,6%
dipengaruhi oleh faktor-faktor lain di luar model penelitian. Meskipun tidak dominan,
kontribusi ketiga variabel tersebut cukup substansial dalam menjelaskan fluktuasi harga
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saham di sektor perbankan Indonesia periode 2020-2024.
Pembahasan
Pengaruh Return on Equity (ROE) terhadap Harga Saham

Hasil penelitian menunjukkan ROE berpengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap harga saham dengan nilai signifikansi 0,128 > 0,05 dan beta negatif -0,263,
mengindikasikan bahwa fluktuasi ROE dalam sampel tidak konsisten menjelaskan
pergerakan harga saham. Ketidaksignifikan ini disebabkan investor lebih
memprioritaskan ukuran likuiditas dan arus kas operasi daripada metrik akuntansi, ROE
tinggi belum tentu mencerminkan kinerja berkelanjutan karena bisa berasal dari laba
sekali bayar atau penggunaan utang, sentimen pasar yang dipengaruhi faktor eksternal
dapat menutupi efek ROE, serta karakteristik sektor keuangan yang lebih fokus pada
ketahanan modal dan rasio risiko. Temuan ini sejalan dengan penelitian Anis Zulia
Sasmita (2023) dan Randi Rahmat (2022) yang menemukan pengaruh negatif ROE,
namun berbeda dengan Deby Silvia Thesalonika (2023) dan Natasha Salamona Dewi
(2022) yang menemukan pengaruh positif, mengindikasikan perlunya penelitian lanjutan
lintas periode dan sektor.

Pengaruh Dividend Per Share (DPS) terhadap Harga Saham

DPS terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham dengan nilai
signifikansi 0,004 < 0,05 dan beta positif 0,520, menunjukkan bahwa variasi pembagian
dividen benar-benar menjelaskan fluktuasi harga saham karena investor merespons
kebijakan dividen sebagai sinyal penting tentang kinerja perusahaan. Pengaruh signifikan
ini dijelaskan melalui teori sinyal dimana peningkatan dividen mengirimkan sinyal positif
tentang keyakinan manajemen terhadap arus kas masa depan, preferensi investor terhadap
dividen tunai sebagai sumber imbal hasil yang lebih pasti, dan kestabilan dividen yang
mencerminkan tata kelola perusahaan yang baik serta manajemen risiko efektif. Hasil ini
didukung penelitian M. Rizal Amri (2023) dan Tamara Irna Sari (2021) yang menemukan
pengaruh positif signifikan, namun kontras dengan Provita Nur Abdillah (2021) dan
Resmina Br. Sinaga (2024) yang melaporkan pengaruh tidak signifikan, menunjukkan
variasi hasil berdasarkan karakteristik industri dan periode pengamatan.

Pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap Harga Saham

EPS menunjukkan pengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham dengan
nilai signifikansi 0,037 < 0,05 dan beta positif 0,321, mengkonfirmasi bahwa variasi laba
bersih per lembar saham secara konsisten menjelaskan fluktuasi harga pasar karena
investor menilai kinerja perusahaan melalui besarnya EPS. Signifikansi pengaruh EPS
disebabkan karena EPS mencerminkan profitabilitas yang tersedia bagi pemegang saham
dan menjadi dasar utama model penilaian seperti price-earnings ratio, kenaikan EPS
menandakan efisiensi operasional dan pertumbuhan laba yang memicu ekspektasi arus
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kas lebih tinggi, serta stabilitas EPS memperkuat kepercayaan investor terhadap kualitas
laporan keuangan dan kemampuan manajemen. Temuan ini sejalan dengan Anis Zulia
Sasmita (2023) dan Zuna Mangzilatus Sangadah (2023) yang menemukan pengaruh
signifikan, namun berbeda dengan Junifa Wijinurtini Puspita Sari (2022) dan Elizabeth
P. (2023) yang melaporkan pengaruh tidak signifikan pada sektor healthcare dan
perbankan, menunjukkan variasi berdasarkan karakteristik industri.

Pengaruh Simultan ROE, DPS, dan EPS terhadap Harga Saham

Secara simultan, ketiga variabel menunjukkan pola yang berbeda dimana ROE
berpengaruh negatif tidak signifikan (sig. 0,128; beta -0,263) karena pasar memandang
fluktuasi ROE sebagai sinyal ketidakpastian dan menuntut bukti keberlanjutan kinerja
modal, sementara DPS berpengaruh positif signifikan (sig. 0,004; beta 0,520) karena
pembayaran dividen konsisten memberikan sinyal arus kas sehat dan komitmen terhadap
pemegang saham, dan EPS berpengaruh positif signifikan (sig. 0,037; beta 0,321) karena
menjadi tolok ukur utama profitabilitas operasional yang diantisipasi berlanjut.
Kombinasi ketiga metrik ini menjadi tolok ukur Kinerja perusahaan yang komprehensif,
dengan DPS dan EPS terbukti lebih efektif dalam mempengaruhi keputusan investasi dan
valuasi saham dibandingkan ROE dalam konteks sektor perbankan Indonesia. Hasil ini
konsisten dengan penelitian Sholahuddin (2021) dan Al Umar (2020) yang menemukan
pengaruh simultan signifikan meski dengan variasi pengaruh parsial, namun berbeda
dengan beberapa studi lain yang menunjukkan variasi hasil berdasarkan sektor dan
periode pengamatan, menegaskan perlunya penelitian lanjutan lintas sektor dengan
eksplorasi variabel moderasi atau mediasi.

SIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN

Penelitian terhadap pengaruh ROE, DPS, dan EPS pada harga saham sektor
keuangan periode 2020-2024 menghasilkan temuan bahwa secara simultan ketiga
variabel berpengaruh signifikan terhadap harga saham, namun secara parsial
menunjukkan pola berbeda. ROE berpengaruh negatif dan tidak signifikan (sig. 0,128 >
0,05; beta -0,263), mengindikasikan perubahan ROE tidak secara langsung
mempengaruhi pergerakan harga saham. Sebaliknya, DPS berpengaruh positif dan
signifikan (sig. 0,004 < 0,05; beta 0,520), menunjukkan kenaikan dividend per share
mendorong peningkatan kepercayaan investor dan memacu kenaikan harga saham. EPS
juga berpengaruh positif dan signifikan (sig. 0,037 < 0,05; beta 0,321), menandakan
peningkatan laba per lembar saham direspons positif pasar dan berkontribusi pada
kenaikan valuasi saham, menegaskan bahwa DPS dan EPS merupakan indikator yang
lebih reliabel dalam mempengaruhi keputusan investasi di sektor perbankan Indonesia.

Saran
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Berdasarkan temuan penelitian, beberapa rekomendasi strategis dapat
diimplementasikan oleh berbagai pihak. Manajemen perusahaan disarankan
mempertahankan dan meningkatkan kebijakan dividen yang konsisten karena DPS
terbukti menjadi sinyal positif bagi pasar, sambil meningkatkan kualitas laba dan struktur
modal agar ROE dihasilkan dari operasi berkelanjutan tanpa menimbulkan kekhawatiran
berlebih. Untuk penelitian selanjutnya, perlu penambahan variabel kontrol seperti
likuiditas, ukuran perusahaan, atau risiko pasar serta perluasan periode atau penggunaan
data panel untuk menangkap faktor eksternal yang mempengaruhi harga saham. Investor
disarankan memprioritaskan emiten dengan DPS tinggi karena dampak positif signifikan
terhadap harga saham sambil mengonfirmasi kebijakan dividen agar rasio payout tetap
sehat, memantau EPS sebagai indikator utama pertumbuhan laba yang mendorong
apresiasi valuasi, dan meski ROE tinggi memberi sinyal efisiensi, efek negatifnya
menuntut verifikasi sumber laba serta perbandingan dengan peer group untuk
menghindari valuasi berlebih dalam pengambilan keputusan investasi.
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