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Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh rasio utang terhadap
ekuitas dan laba per saham terhadap harga saham pada PT Bank
Rakyat Indonesia Tbk selama periode 2014 hingga 2023. Penelitian
ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode analisis
regresi linier berganda untuk mengetahui hubungan antara indikator
kinerja keuangan dengan pergerakan harga saham. Data yang
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1. PENDAHULUAN

Perkembangan sektor keuangan dan investasi di Indonesia terus mengalami peningkatan, seiring
dengan semakin terbukanya akses masyarakat terhadap informasi dan layanan pasarmodal. Saham
sebagai salahsatuinstrumeninvestasi yangbersifatfluktuatif menjadipilihanbanyak investorkarena
potensi keuntungan yang tinggi. Namun, di balik potensi tersebut, keputusan untuk berinvestasi pada
saham suatu perusahaan perlu didasarkan pada analisis mendalam terhadap kondisi keuangan dan
prospekbisnis perusahaanterkait.

Salah satu pendekatan yang digunakan dalam menilai kelayakan investasi saham adalah
dengan menganalisis rasio keuangan perusahaan. Rasio-rasio ini dianggap mampu memberikan
gambaran mengenai kondisi kinerja, struktur modal, hingga kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba. Di antara rasio keuangan yang sering digunakan adalah Debt to Equity Ratio
(DER) yang menggambarkan struktur pendanaan perusahaan, dan Earning Per Share (EPS) yang
menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba per lembar saham.

Harga saham pada dasarnya dipengaruhi oleh banyak faktor, baik yang bersifat internal seperti
kinerja keuangan maupun eksternal seperti kondisi makroekonomi dan sentimen pasar. Namun,
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faktor internal sering kali menjadi fokus utama para investor karena dianggap lebih dapat
dikendalikan dan dianalisis secara kuantitatif. DER dan EPS menjadi indikator utama yang sering
muncul dalam laporan keuangan perusahaan yang go public, termasuk perusahaan sektor
perbankan yang memiliki peran vital dalam sistem perekonomian.

Penelitian-penelitian sebelumnya menunjukkan hasil yang bervariasi terkait pengaruh DER
dan EPS terhadap harga saham. Beberapa penelitian menyebutkan bahwa DER memiliki hubungan
negatif karena menunjukkan tingkat utang yang tinggi, sedangkan EPS memiliki pengaruh positif
karena menggambarkan profitabilitas perusahaan. Namun, terdapat juga hasil penelitian yang
menyebutkan bahwa DER tidak selalu berdampak signifikan terhadap harga saham, tergantung
pada konteks industri dan struktur keuangan perusahaan (Saragih & Novimariono, 2020).

Dalam konteks PT Bank Rakyat Indonesia Tbk (BRI), sebagai salah satu bank terbesar di
Indonesia yang telah lama terdaftar di Bursa Efek Indonesia, pemahaman terhadap dinamika rasio
keuangan dan dampaknya terhadap harga saham menjadi sangat relevan. Selama satu dekade
terakhir, BRI menunjukkan tren pertumbuhan yang fluktuatif, baik dari sisi struktur modal maupun
laba bersih. Oleh karena itu, menarik untuk diteliti apakah DER dan EPS memiliki kontribusi nyata
dalam menjelaskan pergerakan harga saham perusahaan tersebut selama periode 2014 hingga
2023

Kebaruan dari penelitian ini terletak pada fokus analisis data historis selama sepuluh tahun
secara konsisten pada satu perusahaan yang spesifik dan memiliki pengaruh besar di sektor
perbankan nasional. Berbeda dengan studi-studi sebelumnya yang umumnya mengambil sampel
beberapa perusahaan dalam sektor yang sama, penelitian ini mengarah pada analisis mendalam
terhadap satu entitas bisnis guna mendapatkan pemahaman yang lebih rinci dan spesifik.

Dengan demikian, penelitian ini tidak hanya memberikan kontribusi teoretis dalam ranah
ilmu manajemen keuangan, tetapi juga memiliki implikasi praktis bagi investor, manajer keuangan,
dan analis pasar modal dalam memahami indikator-indikator kunci yang memengaruhi nilai saham
suatu perusahaan dari sisi internal. Penelitian ini juga memberikan data yang dapat dijadikan bahan
pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi di sektor perbankan.

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Debt to

Equity Ratio dan Earning Per Share terhadap harga saham PT Bank Rakyat Indonesia Tbk periode
2014-2023, baik secara parsial maupun simultan, serta untuk mengetahui seberapa besar
kontribusi kedua variabel tersebut dalam menjelaskan fluktuasi harga saham yang terjadi selama
periode tersebut.

Beberapa penelitian sebelumnya telah meneliti hubungan antara DER, EPS, dan harga
saham. Penelitian oleh Pratama dan Hidayat (2020) menunjukkan bahwa EPS memiliki pengaruh
signifikan terhadap harga saham perusahaan sektor perbankan di BEI, sementara DER tidak
berpengaruh secara signifikan. Hasil serupa juga ditemukan dalam studi yang dilakukan oleh Dewi
dan Wibowo (2019), yang menyimpulkan bahwa EPS memiliki korelasi positif terhadap pergerakan
harga saham, sedangkan DER tidak menunjukkan pengaruh yang konsisten. Sementara itu,
penelitian oleh Astuti dan Sari (2021) menekankan pentingnya analisis simultan antara rasio
solvabilitas dan profitabilitas dalam memprediksi nilai pasar saham suatu perusahaan.

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu, terlihat bahwa EPS lebih konsisten memberikan
pengaruh positif terhadap harga saham, sedangkan pengaruh DER masih menunjukkan hasil yang
bervariasi. Hal ini menimbulkan ruang penelitian lanjutan, khususnya pada perusahaan perbankan
nasional yang memiliki karakteristik leverage tinggi. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk
menganalisis secara empiris pengaruh DER dan EPS terhadap harga saham pada PT Bank Rakyat
Indonesia Tbk selama periode 2014—-2023. Dengan menggunakan data jangka panjang dan fokus
pada satu perusahaan, diharapkan penelitian ini mampu memberikan gambaran yang lebih spesifik
dan mendalam dibandingkan penelitian sebelumnya.

2. METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian asosiatif, yang bertujuan
untuk mengetahui hubungan dan pengaruh antara dua variabel independen, yaitu Debt to Equity
Ratio dan Earning Per Share, terhadap variabel dependen yaitu harga saham. Penelitian dilakukan
secara retrospektif menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan tahunan perusahaan
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yang telah dipublikasikan.

Design Penelitian

Desain penelitian yang digunakan adalah studi korelasional kuantitatif dengan model regresi linier

berganda. Desain ini dipilih karena sesuai untuk menguji pengaruh dua atau lebih variabel

independen terhadap satu variabel dependen secara simultan (Fryer & Dinsmore, 2020). Pengujian

dilakukan berdasarkan data historis yang dikumpulkan dari sumber resmi, yaitu laporan tahunan PT

Bank Rakyat Indonesia Tbk yang tersedia melalui laman resmi Bursa Efek Indonesia dan situs

Perusahaan

Prosedur Penelitian

Langkah-langkah penelitian ini meliputi:

- Identifikasi dan formulasi masalah penelitian berdasarkan fenomena pasar saham dan
indicator

- Pengumpulan data sekunder dari laporan keuangan PT Bank Rakyat Indonesia Tbk periode

2014-2023.

- Perhitungan nilai DER, EPS, dan harga saham per tahun sesuai rumus standar analisis
keuangan:

a. DER = Total Liabilitas / Ekuitas

b. EPS = Laba Bersih / Jumlah Saham Beredar
Pengolahan data menggunakan software statistik SPSS versi 26.

- Pengujian asumsi klasik (normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi).

- Penguijian hipotesis dengan uji t (parsial), uji F (simultan), dan analisis koefisien determinasi

(R?).

Skema umum prosedur penelitian disajikan pada Gambar 1

berikut:

Identifikasi Pen ula Peneolahan
Masalah > ng]gr-:tg —™ Data Analisis —»  Interpretasi

Teknik Pengujian dan Akuisisi Data
Teknik pengujian yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda untuk mengetahui sejauh
mana variabel independen memengaruhi variabel dependen, baik secara parsial maupun simultan.
Data diolah menggunakan SPSS dengan tahapan pengujian sebagai berikut:

- Uji normalitas menggunakan grafik P-P Plot dan uji Kolmogorov-Smirnov.

- Uji multikolinearitas dilihat dari nilai VIF dan tolerance.

- Uji heteroskedastisitas dilakukan menggunakan grafik scatterplot.

- Uji autokorelasi menggunakan nilai Durbin-Watson.
Data akuisisi dilakukan secara langsung dari sumber yang sah, yaitu laporan tahunan (annual
report) PT Bank Rakyat Indonesia Tbk yang dapat diakses melalui laman resmi BEI dan situs resmi
perusahaan. Pemilihan periode 10 tahun bertujuan untuk memberikan gambaran yang konsisten
dan representatif mengenai kinerja keuangan jangka panjang.

3. HASIL DAN PEMBAHASAN

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) dan Earning Per
Share (EPS) terhadap harga saham PT Bank Rakyat Indonesia Tbk selama periode 2014—-2023.
Data yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan dianalisis menggunakan regresi linier
berganda, dengan terlebih dahulu dilakukan uji asumsi klasik.

Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif digunakan untuk menggambarkan data secara umum, termasuk nilai minimum,
maksimum, rata-rata (mean), dan standar deviasi dari variabel penelitian. Hasilnya ditunjukkan
pada Tabel 1 berikut ini:

Table 1. Statistik Deskriptif
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Variabel Bebas N Minimum Maksimum Mean Std. Dev
Debt to Equity Ratio (X;) 10 1.80 3.20 2.45 0.42
Earning Per Share (X;) 10 158.00 287.00 22210 43.67
Harga Saham 10 3120 4860 4048 542.88

Dari tabel di atas dapat dilihat bahwa variabel DER menunjukkan rata-rata sebesar
2.45dengan standar deviasi 0.42. Ini menunjukkan bahwa secara umum struktur permodalan PT
BRIdidominasi oleh utang, namun masih dalam kisaran wajar untuk sektor perbankan. Sementara
itu, EPS menunjukkan rata-rata sebesar 222,1 yang menunjukkan laba perusahaan cukup stabil
daritahunke tahun. Harga saham juga menunjukkan variasi yang cukup tinggi dengan rentang
harga dari 3.120 hingga 4.860 per lembar.

Tren harga saham PT BRI Tbk selama sepuluh tahun terakhir menunjukkan
kecenderungan meningkat secara bertahap. Hal yang sama terjadi pada nilai EPS, yang secara
umum juga mengalami kenaikan dari tahun ke tahun. Sebaliknya, nilai DER menunjukkan tren
menurun, yang mengindikasikan adanya perbaikan struktur permodalan perusahaan.

Uji Regresi Linier Berganda

Hasil pengolahan data menggunakan SPSS menunjukkan bahwa model regresi yang digunakan
layak, dengan koefisien determinasi (R?) sebesar 0,732, yang berarti 73,2% variasi harga saham
dapat dijelaskan oleh DER dan EPS secara bersama-sama, sedangkansisanya 26,8% dijelaskan
oleh variabel lain di luar model.

Berikut ini adalah hasil regresi yang disajikan dalam Tabel 1:

Variabel Bebas Koefisien Regresi (B) | t hitung Sig. (p) Keterangan
Debt to Equity Ratio (X;) —45,32 -1,527 0,169 Tidak signifikan
Earning Per Share (X;) 8,95 4,215 0,002 Signifikan
Konstanta (a) 2250,10 — —

R? 0,732 — — Model signifikan

Berdasarkan hasil regresi, EPS memiliki nilai koefisien positif sebesar 8.95 dengan signifikansi p =
0.002 < 0.05. Artinya, secara statistik EPS berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Setiap
kenaikan 1 poin EPS akan meningkatkan harga saham sebesar 8,95 poin, dengan asumsi variabel
lainnya konstan.Temuan inimendukung teoribahwa laba persaham merupakan indikator penting
dalam pengambilankeputusaninvestasi.

Sementara itu, DER memiliki koefisien negatif (-45,32) dengan nilai p = 0.169 > 0.05.
Artinya, pengaruh DER terhadap harga saham tidak signifikan secara statistik. Meski demikian,
arah hubungannya negatif, menunjukkan bahwa semakin tinggi DER maka kecenderungan harga
saham menurun, walaupun tidak secara signifikan dalam data ini.

Nilai Adjusted R? sebesar 0.732 menunjukkan bahwa 73,2% variasi harga saham dapat
dijelaskan oleh model regresi yang melibatkan DER dan EPS. Sisanya sebesar 26,8% dijelaskan
oleh variabel lain di luar model.

Hasil ini sejalan dengan temuan dari Pratama dan Hidayat (2020), yang menyatakan bahwa
EPS memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham, sementara DER tidak menunjukkan
pengaruh yang kuat. EPS mencerminkan kinerja keuangan perusahaandarisudut pandang investor,
dan laba per saham yang tinggi menciptakan persepsi positif terhadap masa depan perusahaan,
sehingga meningkatkan minat beli investor.

Sebaliknya, pengaruh DER terhadap harga saham dalam konteks perusahaan perbankan
seperti PT BRI cenderung tidak signifikan karena struktur permodalan bank memang relatif tinggi
pada komponen utang. Dalam sektor keuangan, leverage yang tinggi dapat diterima sepanjang
dikompensasi dengan likuiditas dan profitabilitas yang memadai.

Hal ini menunjukkan bahwa investor cenderung lebih memperhatikan kemampuan
perusahaan dalam mencetak laba (EPS) dibandingkan rasio utang terhadap modal (DER),
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terutama dalam industri perbankan yang memiliki karakteristik leverage tinggi secara struktural.

Dari hasil tersebut juga dapat disimpulkan bahwa meskipun DER merupakan indikator
penting dalam analisis struktur modal, namun dalam konteks PT BRI Tbk selama periode yang
diamati, indikator yang lebih relevan dalam memengaruhi harga saham adalah EPS. Hal ini
mengindikasikan bahwa investor lebih responsif terhadap performa laba dibandingkan dengan
struktur pendanaan perusahaan.

Secara keseluruhan, temuan ini mendukung pentingnya analisis laporan keuangan
sebagai dasar pengambilan keputusan investasi, terutama dengan fokus pada indikator
profitabilitas. Penggunaan EPS sebagai acuan utama terbukti lebih menggambarkan potensi nilai
suatu saham dibandingkan dengan rasio utang terhadap ekuitas, khususnya di sektor perbankan
yang memiliki struktur pendanaan khas.

4. KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dilakukan, penelitian ini menunjukkan
bahwa dari dua variabel independen yang diteliti, hanya Earning Per Share (EPS) yang memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham PT Bank Rakyat Indonesia Tbk selama
periode 2014-2023. Sebaliknya, Debt to Equity Ratio (DER) tidak memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap harga saham. Dengan demikian, tujuan penelitian sebagaimana yang telah dikemukakan
dalam bagian pendahuluan, yaitu untuk menguji pengaruh DER dan EPS terhadap harga saham,
telah terpenuhi. Temuan ini mengindikasikan bahwa dalam konteks perusahaan sektor perbankan,
khususnya PT BRI Tbk, kinerja laba perusahaan menjadi faktor utama yang memengaruhi persepsi
investor terhadap nilai saham. Sementara itu, rasio utang terhadap ekuitas tidak secara langsung
memengaruhi harga saham karena dianggap sebagai karakteristik umum dari struktur pendanaan
industri perbankan. Secara simultan, model regresi yang dibangun menunjukkan bahwa DER dan
EPS bersama-sama memiliki kontribusi yang signifikan dalam menjelaskan variasi harga saham,
dengan nilai koefisien determinasi sebesar 73,2%. Ini menunjukkan bahwa analisis laporan
keuangan, khususnya indikator profitabilitas seperti EPS, dapat menjadi dasar pertimbangan dalam
pengambilan keputusan investasi saham. Penelitian ini memberikan kontribusi praktis bagi investor
dalam memprioritaskan variabel-variabel tertentu saat menganalisis saham, serta bagi manajemen
perusahaan dalam memahami indikator keuangan yang paling diperhatikan pasar. Selain itu, hasil
ini juga menjadi landasan untuk pengembangan riset selanjutnya yang lebih luas dan kontekstual.
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, antara lain hanya menggunakan dua variabel
independen dan fokus pada satu perusahaan selama satu dekade. Oleh karena itu, disarankan agar
penelitian selanjutnya dapat memperluas cakupan variabel, misalnya dengan menambahkan faktor
eksternalseperti tingkat suku bunga, inflasi, atau nilai tukar, guna memperoleh gambaran yang lebih
komprehensif terhadap faktor-faktor yang memengaruhi harga saham. Selain itu, penelitian
selanjutnya dapat melibatkan lebih banyak objek perusahaan, baik dalam sektor perbankan
maupun sektor lainnya, untuk melihat apakah pola hubungan antara EPS, DER, dan harga
saham konsisten atau bervariasi antar industri. Pendekatan kuantitatif juga dapat dikombinasikan
dengan pendekatan kualitatif guna menggali persepsi investor terhadap laporan keuangan secara
lebih mendalam. Prospek pengembangan dari hasil penelitian ini terbuka luas untuk diterapkan
dalam sistem rekomendasi investasi berbasis data finansial historis. Dengan menggunakan
indikator kunci seperti EPS, pengembangan model prediktif berbasis teknologi seperti machine
learning dapat menjadi solusi strategis dalam mendukung pengambilan keputusan investasi yang
lebih akurat dan adaptif di masa depan. Hasil ini juga memperkuat temuan-temuan dari beberapa
penelitian sebelumnya yang juga menunjukkan pengaruh positif dan signifikan EPS terhadap harga
saham. Dalam konteks perusahaan perbankan seperti PT BRI, perolehan laba menjadi indikator
utama yang mencerminkan kinerja dan keberlanjutan usaha, sehingga EPS yang tinggi akan
menjadi daya tarik tersendiri bagi investor. Sementara DER yang tinggi pada perusahaan
perbankan tidak selalu diartikan sebagai risiko, karena pada sektor ini leverage memang cenderung
lebih besar sebagai bagian dari aktivitas usaha utama mereka dalam menghimpun dan
menyalurkan dana. Dari sisi praktis, hasil penelitian ini memberikan masukan bagi pihak
manajemen perusahaan, khususnya di sektor perbankan, agar focus terhadap Upaya peningkatan
laba bersih dan transparansi laporan keuangan, karena indikator inilah yang paling diperhatikanoleh
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pasar. EPS yang konsisten meningkat dari waktu ke waktu dapat menjadi sinyal positif terhadap
prospek perusahaan di mata investor dan analis pasar modal. Penelitian ini juga memberikan
pemahaman tambahan bahwa tidak semua rasio keuangan memiliki bobot pengaruh yang sama
terhadap harga saham.Rasio solvabilitas seperti DER,meskipun penting dalam menilai struktur
keuangan perusahaan, dalam konteks PT BRI ternyata tidak menjadi pertimbangan utama investor.
Hal ini membuka peluang bagi penelitian lebih lanjut untuk mengkaji variable lain yang mungkin
lebih berpengaruh, seperti Return on Equity (ROE), Net Profit Margin (NPM), atau variable
makroekonomi seperti suku bunga dan inflasi yang bisa saja memberikan efek lebih signifikan
terhadap harga saham. Selain itu, dengan mempertimbangkan bahwa harga saham dipengaruhi
oleh berbagai faktor internal dan eksternal, maka penelitian ini perlu dikembangkan pada waktu
yang akan datang dengan melibatkan lebih banyak perusahaan dan memperpanjang periode
pengamatan agar hasil yang diperoleh lebih generalis dan mewakili dinamika pasar secara luas.
Dari segi akademik, temuan ini memberikan kontribusi terhadap literatur empiris di bidang
manajemen keuangan, khususnya pada pemahaman mengenai indikator yang paling berdampak
terhadap nilai pasar perusahaan. Bagi investor dan pelaku pasar modal, informasi semacam ini
dapat digunakan sebagai salah satu dasar untuk menyusun strategi investasi yang lebih rasional
dan berbasis data historis. Secara keseluruhan, penelitian ini menggarisbawahi pentingnya
memperhatikan indikator kinerja keuangan yang relevan dengan sektor industri yang diteliti. Bagi
perusahaan perbankan, EPS menjadi penentu utama dalam menarik perhatian investor, sedangkan
struktur modal yang tercermin dalam DER mungkin lebih diperhatikan dalam sektor industri lainyang
lebih padat modal atau berisiko tinggi. Oleh karena itu, strategi manajerial dan komunikasi keuangan
kepada pemangku kepentingan harus disesuaikan dengan karakteristik dan ekspektasi pasar
terhadap masing-masing sektor industri.
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