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31,2% dipengaruhi faktor lain di luar model. Temuan ini menegaskan
bahwa profitabilitas merupakan indikator utama dalam pengambilan
keputusan investasi di sektor perbankan, serta menuntut adanya
pertimbangan menyeluruh terhadap faktor internal maupun eksternal
dalam upaya menjaga nilai saham perusahaan.
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PENDAHULUAN

Harga saham merupakan indikator nilai perusahaan yang mencerminkan kinerja dan
prospek menurut investor (Hartono et al., 2022). Hartono (2000:69) menyatakan bahwa harga
saham terbentuk melalui interaksi permintaan dan penawaran di pasar pada waktu tertentu.
Pergerakan harga saham dipengaruhi oleh faktor internal seperti kebijakan dividen dan
profitabilitas, serta faktor eksternal seperti suku bunga (Putra et al., 2013). Signaling Theory
(Ross, 1977) menjelaskan bahwa kebijakan dividen dapat menjadi sinyal kondisi keuangan
perusahaan (Taleb, n.d.), sementara Arbitrage Pricing Theory (Ross, 1976:259) menegaskan
peran variabel makroekonomi, termasuk suku bunga, dalam membentuk ekspektasi investor
(Khairiyah & Agustin, 2021).

Urgensi penelitian ini didasarkan pada terbatasnya kajian terkini yang meneliti sektor
perbankan pasca-pandemi COVID-19 (Nersiwad & Hartono, 2021), padahal Otoritas Jasa
Keuangan (OJK) mencatat pemulihan signifikan kinerja perbankan (Pramitasari, 2023).
Claessens et al. (2021) mengungkap bahwa pandemi telah mengubah perilaku pasar dan
ekspektasi investor terhadap profitabilitas serta distribusi dividen (Ali, 2022). Sektor
perbankan memiliki karakteristik khusus seperti regulasi ketat dan sensitivitas terhadap
kebijakan moneter, sehingga hasil studi di sektor lain belum tentu relevan (Umar Diharja, n.d.).

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh kebijakan dividen, profitabilitas, dan
suku bunga terhadap harga saham perbankan di BEI periode 2021-2024, baik secara parsial
maupun simultan. Gordon dan Lintner (1963) melalui Bird in the Hand Theory menyatakan
bahwa investor lebih menghargai dividen saat ini dibandingkan laba ditahan (IZFS et al., 2022).
Profitabilitas diukur melalui Return on Assets (ROA) yang menurut Kasmir (2015)
mencerminkan efektivitas penggunaan aset untuk menghasilkan laba (Ayu Yowana Agustin,
2022). Suku bunga, menurut Keynes (1936), memengaruhi permintaan investasi dan preferensi
likuiditas investor (Diksi et al., 2016).

Rencana pemecahan masalah dilakukan dengan pendekatan kuantitatif menggunakan
analisis regresi linier berganda terhadap data sekunder berupa laporan keuangan, data suku
bunga, dan harga saham periode 2021-2024. Metode ini memungkinkan pengujian hipotesis
secara empiris dan mengukur kontribusi relatif masing-masing variabel. Sejalan dengan
Tandelilin (2010), analisis fundamental merupakan kunci untuk memahami faktor-faktor yang
memengaruhi harga saham secara rasional (Utami, 2018).
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Tinjauan pustaka mengacu pada Modigliani & Miller Theory (1961) yang menyatakan
kebijakan dividen tidak memengaruhi nilai perusahaan dalam pasar sempurna (Budianto et al.,
2022); Signaling Theory (Ross, 1977) yang menekankan fungsi dividen sebagai sinyal (Taleb,
n.d.); dan teori preferensi likuiditas (Keynes, 1936) yang menjelaskan hubungan suku bunga
dengan perilaku investor (Diksi et al., 2016). Berdasarkan landasan teori, hipotesis penelitian
ini adalah: (H1) kebijakan dividen berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham; (H2)
profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham; (H3) suku bunga
berpengaruh negatif signifikan terhadap harga saham; dan (H4) ketiga variabel secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap harga saham sektor perbankan di BEI.

KAJIAN LITERATUR
Kebijakan Dividen

Modigliani & Miller (1961) berpendapat bahwa di pasar modal sempurna, kebijakan
dividen tidak memengaruhi nilai perusahaan (Budianto et al., 2022). Namun, kondisi pasar
yang tidak sempurna membuat dividen menjadi faktor penting bagi investor. Signaling Theory
(Ross, 1977) menjelaskan dividen sebagai sinyal kinerja keuangan (Taleb, n.d.), sementara
Bird in the Hand Theory (Gordon & Lintner, 1963) menyatakan bahwa investor lebih
menghargai dividen yang dibayarkan saat ini dibanding laba yang ditahan (IZFS et al., 2022).
Stabilitas pembayaran dividen juga dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap
prospek perusahaan.

Profitabilitas

Profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari sumber
daya yang dimiliki. Kasmir 2015 mengukur profitabilitas melalui rasio Return on Assets
(ROA), Return on Equity (ROE), dan Net Profit Margin (NPM) (Ayu Yowana Agustin, 2022).
Ambarsari, Hartono, dan Verlandes (2023) menyatakan bahwa perusahaan dengan
profitabilitas tinggi memiliki fleksibilitas lebih besar dalam membayar dividen dan mendukung
pertumbuhan (Retno Ambarsari et al., 2023). Selain itu, Barney (1991) menegaskan bahwa
profitabilitas berkelanjutan dapat dicapai melalui keunggulan kompetitif yang sulit ditiru
(Pankaj M Madhani, 2014).

Suku Bunga

Suku bunga merupakan harga atas penggunaan dana yang memengaruhi keputusan
investasi dan permintaan uang. Keynes 1936 (Diksi et al., 2016) mengaitkan suku bunga
dengan preferensi likuiditas, sedangkan teori klasik menjelaskan bahwa suku bunga terbentuk
dari interaksi tabungan dan investasi (Adolph, 2016). Kasmir (2012) membedakan suku bunga
simpanan dan pinjaman, di mana perubahan tingkat bunga dapat berdampak langsung pada
laba perusahaan dan minat investor (Prabowo et al., 2020).

Harga Saham

Harga saham menurut Hartono, 2000:69 adalah nilai pasar suatu perusahaan yang
terbentuk melalui interaksi permintaan dan penawaran (Putra et al., 2013). Fama (1960) melalui
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'Efﬁcient Market Hypothesis menyatakan harga saham mencerminkan seluruh informasi yang
tersedia (Marwala & Hurwitz, 2017), sedangkan menilai harga berdasarkan nilai kini dividen
masa depan (Edwards & Williams, 1939). Perubahan harga saham juga dipengaruhi faktor
fundamental perusahaan, kondisi makroekonomi, dan psikologi pasar.

METODE PENELITIAN

Metode penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode deskriptif-
kausal. Penelitian kuantitatif digunakan karena data yang dianalisis bersifat numerik dan
pengujian hipotesis dilakukan secara statistik. Populasi dalam penelitian ini perusahaan sektor
perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021-2024. Sampel
dipilih menggunakan teknik purposive sampling berdasarkan kriteria tertentu, seperti
ketersediaan data laporan keuangan.

Data yang digunakan adalah data sekunder, yaitu data yang diperoleh dari laporan
keuangan tahunan sektor perbankkan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), laporan
publikasi Bank Indonesia (BI) terkait suku bunga, dan data dari Otoritas Jasa Keuangan (OJK).
Variabel independent, Kebijakan dividen (diukur dengan Dividend Payout Ratio/DPR),
Profitabilitas (diukur dengan Return on Assets/ROA), dan Suku Bunga (tingkat suku bunga
acuan BI). Variabel dependen, Harga Saham (diukur dari harga penutupan tahunan masing-
masing sektor perbankkan).

Penelitian ini menggunakan analisis regresi linier berganda untuk mengetahui pengaruh
simultan dan parsial antar variabel. Uji asumsi klasik seperti normalitas, multikolinearitas,
heteroskedastisitas, dan autokorelasi juga dilakukan untuk memastikan validitas model regresi.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Penelitian ini menggunakan 4 perusahaan sektor perbankan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia selama periode 4 tahun terakhir pada tahun 2021-2024. Diantaranya ada
perusahaan PT Bank Central Asia Tbk (BBCA), PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk
(BBNI), PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk (BBRI), dan PT Bank Mandiri (Persero)
Tbk (BMRI). Penelitian ini menggunakan 4 perusahaan sektor perbankan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia selama periode 2021-2024. Sampel dipilih menggunakan teknik
purposive sampling berdasarkan kriteria kelengkapan laporan keuangan dan konsistensi data
selama 4 tahun.
e Analisis Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

Std.
N Minimum Maximum  Mean Deviation

Kebijakan 16 25 .85 .6226 16067
dividen

Profitabilitas 16 .01 .04 .0248 .00717
Suku Bunga 16 .04 .06 .0525 .01065
Harga saham 16 3375.00 9675.00 5732.3438 1997.58322
Valid N 16

(listwise)
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Variabel kebijakan deviden memiliki nilai minimum 0,25 dari BBNI pada tahun 2021
dan nilai maksimum 0,85 dari BBRI pada tahun 2022. Rata-rata untuk kebijakan
deviden sebesar 0,6226 dengan standar deviasi sebesar 0,16067.

Variabel profitabilitas (ROA) memiliki nilai minimum 0,01 dari BBNI pada tahun 2021
dan nilai maksimum 0,04 dari BBCA pada tahun 2024. Rata-rata untuk profitabilitas
sebesar 0,0248 dengan standari deviasi sebesar 0,00717.

Variabel suku bunga memiliki nilai minimum 0,04 dari BBCA pada tahun 2021 dan
nilai maksimum sebesar 0,06 dari BMRI pada tahun 2023 dan 2024, dari BBRI pada
tahun 2023 dan 2024, BBCA pada tahn 2023 dan 2024, dan BBNI pada tahun 2023 dan
2024.

Variabel harga saham memiliki nilai minimum 3,375 BBNI pada tahun 2021 dan nilai
maksimum 9,675 BBCA tahun 2024. Rata-rata harga saham sebesar 5,732 dengan
standar deviasi 1,997.

Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardize

d Residual
N 16
Normal Parameters™®  Mean .0000000
Std. 1116.5797990
Deviation 1
Most Extreme Absolute 151
Differences Positive 11
Negative -.151
Test Statistic 151
Asymp. Sig. (2-tailed) .200°¢

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

d. This is a lower bound of the true significance.

Dari hasil uji normalitas kolmogorv smirnov diperoleh nilai signifikansi/p-value sebesar

0,200 > alpha 0,05 maka dapat disimpulkan data berdistribusi normal. Sesuai dengan hasil
tersebut bisa diketahui bahwa data tersebut telah berdistribusi secara normal yang dipastikan
jika asumsi uji normalitas telah tercapai.

Uji Multikolinearitas

Coefficients®

Unstandardized ~Standardized Collinearity
Coefficients Coeftficients Statistics
Std.
Model B Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) - 156 .000 1.000
2.850E-
16
Kebijakan -.195 184 -.195 - 309 773 1.293
dividen 1.062
Profitabilitas .988 219 988 4.518 .001 .545 1.836
Suku Bunga -.163 .198 -.163 -827 424 .667 1.499

a. Dependent Variable: Zscore: Harga saham
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Hasil uji multikolinearitas pada kolom collinearity diagnostic diperoleh nilai tolerance
kebijakan deviden sebesar 0,773 > 0,10 dan nilai VIF sebesar 1,293 < 10,0. Pada variabel
profitabilitas diperoleh nilai tolerance sebesar 0,545 > 0,10 dan nilai VIF sebesar 1,836 <
10,0. Pada variabel suku bunga diperoleh nilai tolerance sebesar 0,667 > 0,10 dan nilai

VIF 1,499 <10,0. maka dapat disimpulkan data bebas dari multikolinearitas.

e Uji Heteroskedastisitas

Regression Studentized Residual

Scatterplot
Dependent Variable: Zscore: Harga saham

Regression Standardized Predicted Value

Dari hasil uji heteroskedastisitas dengan scatter plot, dapat dilihat bahwa titik-titik
menyebar secara acak diatas dan dibawah angka 0 pada sumbu Y serta tidak terdapat pola

tertentu, maka dapat disimpulkan data bebas dari heteroskedastisitas.

e Uji Autokorelasi & Runs Test

Model Summary®
Adjusted R~ Std. Error of Durbin-
Model R R Square Square the Estimate Watson
1 .829* .688 .609 .62494226 1.324

a. Predictors: (Constant), Zscore: Suku Bunga, Zscore: Kebijakan
dividen, Zscore: Profitabilitas
b. Dependent Variable: Zscore: Harga saham

Dari hasil uji autokorelasi durbin watson, diperoleh nilai Durbin-Watson sebesar
1,324. Dan diketahui nilai dL sebesar 0,6150 dan nilai dU = 2,1567 untuk sampel (n) = 16
dan variabel independen (k) = 2. Dari hasil tersebut diperoleh hasil bahwa nilai hasil uji
durbin watson DL (0,6150) < DW (1,324) < DU (2,1567) maka tidak dapat disimpulkan
apakah terdapat autokorelasi atau tidak. Karena tidak dapat disimpulkan, maka dilakukan
uji runs test dengan hasi sebagai berikut :
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Dari hasil uji runs test, diperoleh nilai signifikansi/p-value sebesar 0,196 maka dapat

disimpulkan tidak terjadi autokorelasi dalam data.

e Analisis Regresi Linier Berganda

Rumus

Coefficients®
Unstandardized

Standardized

Y= B0+ B1X1+ B2X2+P3X3+ e

Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -2.850E-16 156 .000 1.00C
Kebijakan -.195 184 -195  -1.062 .30
dividen
Profitabilitas .988 219 .988 4.518 .001
Suku Bunga -.163 .198 -.163 -.827 424

a. Dependent Variable: Harga saham

Diperoleh persamaan regresi sebagai berikut
Y = —2,850e —16 — 0,195X1 + 0,988 X2 — 0,163 X3 + e
Yang berarti :
Nilai konstanta yang diperoleh sebesar -2,850e-16 berarti ketika kebijakan deviden,
profitabilitas, dan suku bunga tidak mengalami kenaikan ataupun penurunan, maka nilai
harga saham sebesar -2,850e-16.
Nilai koefisien regresi untuk kebijakan deviden sebesar -0,195 yang berarti ketika
kebijakan deviden meningkat sebesar satu satuan, maka harga saham akan turun sebesar
0,195 dan ketika kebijakan deviden menurun sebesar satu satuan, maka harga saham
akan naik sebesar 0,195.
Nilai koefisien regresi untuk profitabilitas sebesar 0,988 yang berarti ketika pritabilitas
meningkat sebesar satu satuan, maka harga saham akan ikut meningkat sebesar 0,988
dan ketika profitabilitas menurun sebesar satu satuan, maka harga saham akan ikut
turun sebesar 0,988.
Nilai koefisien regresi untuk suku bunga sebesar -0,163 yang berarti ketika suku bunga
meningkat sebesar satu satuan, maka harga saham akan turun sebesar 0,163 dan ketika
suku bunga menurun sebesar satu satuan, maka harga saham akan naik sebesar 0,163.

Uji Signifikasi Simultan (Uji Statistik F)

ANOVA*
Sum of
Model Squares df Mean Square E Sig.
1 Regression 10.313 3 3.438 8.802 .002°
Residual 4.687 12 391
Total 15.000 15

a. Dependent Variable: Harga saham
b. Predictors: (Constant), Suku Bunga, Kebijakan dividen, Profitabilitas

Diperoleh nilai F hitung sebesar 8,802 lebih besar dari F tabel 3,490 dengan nilai

signifikansi/p-value sebesar 0,002 < 0,05 maka H4 diterima HO ditolak dan dapat
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disimpulkan kebijakan deviden, profitabilitas, dan suku bunga secara bersama-sama
berpengaruh terhadap harga saham.

o Uji Signifikasi Parsial (Uji Statistik T)

Coefficients*
Standardize

Unstandardized d
Coefficients Coefticients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -2.850E-16 .156 .000  1.000
Kebijakan -.195 .184 -195  -1.062 309
dividen
Profitabilitas .988 219 988 4.518 .001
Suku Bunga -.163 .198 -.163  -.827 424

a. Dependent Variable: Harga saham

- Kebijakan deviden : diperoleh nilai t hitung sebesar -1,062 lebih kecil dari t tabel -2,178
dengan nilai signifikansi sebesar 0,309 > 0,05 maka H1 ditolak dan HO diterima dapat
disimpulkan kebijakan deviden tidak berpengaruh terhadap harga saham.

- Profitabilitas : diperoleh nilai t hitung sebesar 4,518 lebih besar dari t tabel 2,160 dengan
nilai signifikansi sebesar 0,001 < 0,05 maka H2 diterima dan HO ditolak dapat disimpulkan
profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap harga saham.

- Suku bunga: diperoleh nilai t hitung sebesar -0,827 lebih kecil dari t tabel -2,178 dengan
nilai signifikansi sebesar 0,424 > 0,05 maka H3 ditolak dan HO diterima dapat disimpulkan
suku bunga tidak berpengaruh terhadap harga saham.

o Koefisien Determinasi (R2)

Model Summary
Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 .829° .688 .609 .62494226
a. Predictors: (Constant), Suku Bunga, Kebijakan dividen,
Profitabilitas

Diperoleh nilai koefisien korelasi sebesar 0,829 dan nilai koefisien determinasi sebesar
0,688. Maka dapat disimpulkan kebijakan deviden, profitabilitas, dan suku bunga dapat
menjelaskan variabel harga saham sebesar 68,8%. Sisanya (31,2%) dijelaskan oleh
variabel lain yang tidak diteliti pada penelitian ini.

Pembahasan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan
terhadap harga saham. Temuan ini mendukung teori Modigliani dan Miller (1961) yang
menyatakan bahwa dalam pasar modal, nilai perusahaan tidak dipengaruhi oleh kebijakan
dividen (Budianto et al., 2022). Kondisi ini dapat dijelaskan karena investor di sektor
perbankan lebih menekankan faktor lain, seperti stabilitas kinerja keuangan dan prospek
pertumbuhan, dibandingkan sekadar pembagian dividen. Dengan demikian, dividen tidak
selalu menjadi pertimbangan utama dalam pengambilan keputusan investasi (Hartono et al.,
2024).
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Sebaliknya, variabel profitabilitas terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap
harga saham. Hal ini sejalan dengan pandangan Kasmir (2015) bahwa profitabilitas
mencerminkan efektivitas perusahaan dalam menghasilkan laba (Ayu Yowana Agustin, 2022).
Perusahaan dengan tingkat profitabilitas tinggi dipersepsikan memiliki kinerja baik, sehingga
menarik minat investor untuk menanamkan modalnya. Temuan ini menguatkan teori signaling
(Ross, 1977) karena profitabilitas yang tinggi memberi sinyal positif mengenai prospek
perusahaan, khususnya di sektor perbankan yang sangat bergantung pada kepercayaan pasar
(Taleb, n.d.).

Sementara itu, suku bunga tidak menunjukkan pengaruh signifikan terhadap harga
saham. Temuan ini tidak sejalan dengan teori Keynes (1936) yang menekankan hubungan erat
antara tingkat bunga dengan permintaan investasi (Diksi et al., 2016). Salah satu penyebabnya
adalah adanya regulasi dan stabilitas sektor perbankan di Indonesia yang membuat pergerakan
harga saham tidak sepenuhnya dipengaruhi fluktuasi suku bunga. Investor cenderung lebih
memperhatikan kinerja fundamental perbankan dibandingkan perubahan suku bunga dalam
jangka pendek.

Secara simultan, ketiga variabel yang diuji berpengaruh signifikan terhadap harga
saham dengan koefisien determinasi (R2) sebesar 68,8%. Hal ini menunjukkan bahwa
kombinasi kebijakan dividen, profitabilitas, dan suku bunga mampu menjelaskan sebagian
besar variasi harga saham, meskipun masih terdapat faktor lain di luar model. Faktor eksternal
seperti kondisi ekonomi global, kebijakan pemerintah, serta sentimen pasar domestik
kemungkinan juga berperan penting. Dengan demikian, investor dan manajemen perusahaan
perlu mempertimbangkan baik faktor internal maupun eksternal dalam upaya menjaga dan
meningkatkan nilai saham perbankan di pasar modal.

KESIMPILAN DAN SARAN
Kesimpulan

Penelitian ini menyimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan
terhadap harga saham perbankan yang terdaftar di BEI periode 2021-2024, sementara
kebijakan dividen dan suku bunga tidak menunjukkan pengaruh signifikan secara parsial.
Namun, secara simultan ketiga variabel memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham
dengan kontribusi sebesar 68,8%. Temuan ini menegaskan pentingnya profitabilitas sebagai
indikator utama dalam menentukan nilai saham, serta menunjukkan bahwa faktor internal dan
eksternal tetap perlu dipertimbangkan secara bersama-sama.

Saran

Bagi investor, hasil penelitian ini dapat dijadikan acuan untuk lebih memperhatikan
tingkat profitabilitas perusahaan dalam pengambilan keputusan investasi di sektor perbankan.
Perusahaan disarankan menjaga kinerja profitabilitas sebagai bentuk sinyal positif bagi pasar,
serta tetap memperhatikan konsistensi kebijakan dividen guna meningkatkan kepercayaan
investor. Selain itu, regulator dan pengambil kebijakan perlu mengantisipasi pengaruh faktor
eksternal seperti kondisi ekonomi global, inflasi, dan kebijakan moneter agar dapat
menciptakan iklim investasi yang stabil.
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