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Abstrak

Fluktuasi harga saham sektor perbankan tidak selalu sejalan dengan kinerja fundamental perusahaan, sehingga diperlukan
pemahaman yang lebih komprehensif mengenai determinan nilai saham. Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh
kebijakan dividen dan kinerja keuangan terhadap harga saham, serta menguji peran struktur kepemilikan institusional sebagai
variabel pemoderasi pada dua belas perusahaan perbankan yang terdaftar secara konsisten di Bursa Efek Indonesia selama
periode 2022-2024. Pendekatan kuantitatif kausal-asosiatif diterapkan dengan teknik purposive sampling jenuh yang
menghasilkan 36 unit observasi. Kebijakan dividen dioperasionalkan melalui Dividend per Share (DPS), kinerja keuangan
diukur menggunakan Return on Assets (ROA), dan harga saham direpresentasikan oleh closing price akhir tahun. Data
sekunder bersumber dari laporan keuangan tahunan yang dipublikasikan di situs resmi Bursa Efek Indonesia. Pengujian
hipotesis dilakukan melalui uji asumsi klasik, analisis regresi linear berganda, uji simultan (F), koefisien determinasi (R2), dan
Moderated Regression Analysis (MRA) menggunakan IBM SPSS Statistics 27. Hasil pengujian menunjukkan bahwa DPS
berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham (=0,759; sig.=0,011); ROA berpengaruh positif dan signifikan
($=0,857; sig.=0,042); kepemilikan institusional berpengaruh positif dan signifikan secara langsung ($=0,938; sig.=0,035).
Kepemilikan institusional terbukti memperkuat pengaruh DPS terhadap harga saham (B interaksi=0,574, sig.=0,024) dan
memperkuat pengaruh ROA terhadap harga saham (f interaksi=0,279; sig.=0,049). Secara simultan seluruh variabel
berpengaruh signifikan (F=33,220; sig.=0,000) dengan adjusted R?=0,781, artinya model mampu menjelaskan 78,1% variasi
harga saham. Temuan ini mengimplikasikan bahwa stabilitas dividen, efisiensi aset, dan pengawasan investor institusional
merupakan tiga pilar penting dalam pembentukan nilai saham perbankan di pasar modal Indonesia.

Kata kunci: Kebijakan Dividen, Kinerja Keuangan, Harga Saham, Kepemilikan Institusional, Perbankan.
1. Latar Belakang

Sektor perbankan memiliki kedudukan sentral dalam perekonomian Indonesia karena fungsinya sebagai penggerak
intermediasi keuangan dan katalis kredit produktif. Saham perbankan menjadi instrumen investasi yang diminati,
namun pergerakannya selama 2022-2024 kerap menunjukkan pola yang tidak selalu paralel dengan kondisi
fundamental emiten. Bank-bank tertentu yang mencatat pertumbuhan laba konsisten dan membayarkan dividen
reguler justru mengalami tekanan harga saham pada sejumlah periode, sementara beberapa bank dengan kinerja
lebih moderat memperoleh apresiasi pasar yang lebih besar. Fenomena ketidakselarasan ini mendorong pertanyaan
mengenai faktor-faktor apa yang sesungguhnya mendorong pembentukan harga saham perbankan di pasar modal
Indonesia [1].

Harga saham di pasar sekunder terbentuk melalui mekanisme tawar-menawar antara penjual dan pembeli yang
masing-masing memiliki ekspektasi berbeda atas nilai intrinsik emiten. Tandelilin [1] menyatakan bahwa harga
saham merangkum seluruh informasi yang tersedia, termasuk laporan keuangan, kebijakan perusahaan, kondisi
industri, dan ekspektasi makroekonomi. Dalam konteks sektor perbankan yang sangat diregulasi, arus informasi
dari laporan keuangan, kebijakan dividen, dan komposisi pemegang saham memiliki bobot tersendiri dalam
membentuk persepsi investor atas prospek suatu bank [2].

Kebijakan dividen merupakan keputusan strategis manajemen tentang proporsi laba yang didistribusikan kepada
pemegang saham. Dalam kerangka teori sinyal, pembayaran dividen yang meningkat secara konsisten dipandang
sebagai sinyal bahwa manajemen memiliki optimisme tinggi atas kelangsungan arus kas perusahaan. Sinyal
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tersebut menurunkan ketidakpastian investor dan merangsang peningkatan permintaan saham yang berujung pada
kenaikan harga. Pada industri perbankan, kemampuan membayarkan dividen secara berkelanjutan sekaligus
mencerminkan terpenuhinya persyaratan kecukupan modal yang ditetapkan regulator, menjadikannya sinyal
berlapis bagi pasar. Brigham [2] menegaskan bahwa besaran dividen yang dibayarkan per lembar saham (Dividend
per Share/DPS) merupakan proksi kebijakan dividen yang paling langsung dipahami investor karena
mencerminkan Kas riil yang diterima [3].[4] membuktikan bahwa ROA merupakan variabel penjelas dominan
pergerakan harga saham pada perusahaan yang padat aset di Bursa Efek Indonesia [3].

Struktur kepemilikan institusional, yaitu proporsi saham yang dipegang oleh lembaga-lembaga keuangan seperti
dana pensiun, perusahaan asuransi, dan manajer investasi, berpotensi mempertegas atau memperlemah respons
harga saham terhadap informasi fundamental perusahaan. Investor institusional memiliki sumber daya analisis
yang memadai untuk melakukan pemantauan manajemen secara berkelanjutan. Kehadiran mereka yang dominan
dipandang sebagai mekanisme tata kelola yang meningkatkan kredibilitas laporan keuangan dan kebijakan
distribusi laba di mata investor lain. Damayanti [4] mencatat bahwa perusahaan dengan kepemilikan institusional
yang tinggi menunjukkan kualitas pengungkapan informasi yang lebih baik dibandingkan perusahaan dengan
kepemilikan lebih tersebar [4].

Kajian terdahulu menunjukkan hasil yang masih bervariasi. Fitriani [5] dan Sjahruddin [6] menemukan pengaruh
positif signifikan DPS terhadap harga saham, sedangkan Dewi [7] dan Muthmainnah [8] mengonfirmasi pengaruh
serupa dari ROA. Di sisi moderasi, Rahmawati [9] dan Nugroho [10] membuktikan bahwa kepemilikan
institusional memperkuat hubungan tersebut pada perusahaan perbankan. Wulansari [25] dalam penelitian terbaru
tahun 2025 menegaskan keterkaitan antara kebijakan dividen, struktur kepemilikan, dan nilai perusahaan
perbankan. Namun, penelitian yang secara bersamaan menguji kedua jalur moderasi dalam satu model pada
konteks perbankan Indonesia pasca-pandemi masih terbatas. Penelitian ini mengisi celah tersebut dan bertujuan
menjawab pertanyaan: apakah DPS dan ROA berpengaruh terhadap harga saham, dan apakah kepemilikan
institusional memoderasi kedua pengaruh tersebut pada perusahaan perbankan BEI 2022—-2024?

Landasan teori yang menopang penelitian ini mencakup tiga kerangka utama. Pertama, teori sinyal (Ross, 1977)
yang menyatakan bahwa manajemen menggunakan kebijakan dividen sebagai media untuk mengomunikasikan
informasi privat kepada investor, sehingga kenaikan DPS diinterpretasikan pasar sebagai sinyal prospek yang
positif. Kedua, teori keagenan (Jensen & Meckling, 1976) yang menjelaskan bahwa konflik kepentingan antara
manajemen (agen) dan pemegang saham (prinsipal) dapat diminimasi melalui mekanisme pengawasan oleh
investor institusional. Ketiga, efficient market hypothesis (Fama, 1970) yang menyatakan bahwa dalam pasar yang
efisien, harga saham secara cepat mencerminkan seluruh informasi yang tersedia, termasuk sinyal dari kebijakan
dividen dan laporan kinerja keuangan. Ketiga teori ini secara sinergis menjelaskan bagaimana kebijakan dividen,
kinerja keuangan, dan struktur kepemilikan institusional berinteraksi dalam membentuk harga saham di pasar
modal Indonesia [5].

Berdasarkan latar belakang tersebut, terdapat urgensi untuk menguji secara empiris bagaimana ketiga variabel—
kebijakan dividen, kinerja keuangan, dan kepemilikan institusional—berinteraksi dalam membentuk harga saham
pada konteks perbankan Indonesia pasca-pandemi COVID-19. Periode 20222024 dipilih karena merupakan fase
pemulihan dan pertumbuhan kembali industri perbankan setelah tekanan pandemi, di mana kebijakan dividen dan
profitabilitas kembali menjadi perhatian utama investor. Selain itu, pada periode ini terjadi perubahan kebijakan
moneter global yang signifikan, termasuk kenaikan suku bunga acuan, yang turut memengaruhi persepsi risiko
investor terhadap saham sektor keuangan. Oleh karena itu, memahami determinan harga saham perbankan pada
periode ini memiliki relevansi tinggi baik secara akademis maupun praktis bagi pelaku pasar modal Indonesia

[11[2].
2. Metode Penelitian

Penelitian ini berparadigma kuantitatif dengan rancangan kausal-asosiatif berbasis data sekunder panel.
Pendekatan panel dipilih karena mampu menangkap variasi antar-perusahaan sekaligus dinamika perubahan lintas
waktu dalam satu estimasi model. Data bersumber dari laporan keuangan tahunan dan laporan tahunan perusahaan
yang dipublikasikan melalui situs resmi BEI (www:.idx.co.id) serta situs resmi masing-masing emiten [11].
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2.1. Sampel dan Kriteria Seleksi

Populasi penelitian adalah seluruh perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI. Penarikan sampel menggunakan
purposive sampling jenuh dengan tiga kriteria: pertama, terdaftar secara kontinu di BEI sepanjang 2022-2024;
kedua, menerbitkan laporan tahunan lengkap yang dapat diakses; ketiga, melakukan pembayaran dividen tunai
sekurang-kurangnya satu kali selama periode amatan. Kriteria ini menghasilkan 12 bank sampel dengan 36 unit
observasi (12 bank x 3 Dua belas perusahaan tersebut adalah Bank Mandiri (BMRI), Bank Rakyat Indonesia
(BBRI), Bank Negara Indonesia (BBNI), Bank Tabungan Negara (BBTN), Bank Central Asia (BBCA), Bank
CIMB Niaga (BNGA), Bank Danamon Indonesia (BDMN), Bank Permata (BNLI), Bank OCBC NISP (NISP),
Bank Pan Indonesia (PNBN), Bank Maybank Indonesia (BNII), dan Bank Mega (MEGA).

2.1a. Prosedur Pengumpulan Data

Data sekunder dikumpulkan melalui empat tahapan sistematis. Pertama, identifikasi populasi: seluruh emiten
sektor perbankan yang tercatat di BEI diinventarisasi dari direktori IDX. Kedua, penyaringan sampel
menggunakan tiga kriteria purposive: ketersediaan laporan tahunan lengkap, kontinuitas pencatatan selama 2022—
2024, dan riwayat pembayaran dividen tunai minimal satu kali. Ketiga, pengunduhan data: variabel DPS dan
kepemilikan institusional diekstraksi dari laporan tahunan masing-masing bank, ROA dihitung dari laporan laba
rugi dan neraca konsolidasi, sedangkan closing price diunduh dari data historis perdagangan BEI. Keempat,
tabulasi dan verifikasi: data ditabulasi dalam lembar kerja terstruktur dan dicocokkan silang antarsumber untuk
memastikan akurasi. Seluruh data yang digunakan telah diaudit oleh kantor akuntan publik independen sehingga
kualitas dan keandalannya dapat dipertanggungjawabkan secara ilmiah [12].

2.2. Definisi dan Pengukuran Variabel

Harga saham sebagai variabel dependen (Y) dioperasionalkan menggunakan closing price akhir tahun, yang
dipandang paling mencerminkan ekspektasi kumulatif investor sepanjang tahun berjalan dan terbebas dari
volatilitas harian yang bersifat sementara. Closing price dipilih atas dasar ketersediaan data yang konsisten dan
penggunaannya yang lazim dalam penelitian sejenis di pasar modal Indonesia [12].

Kebijakan dividen (X1) diukur dengan Dividend per Share (DPS) = total dividen tunai / jumlah saham beredar.
Proksi ini dipilih karena secara langsung menunjukkan nilai kas yang diterima setiap pemegang satu lembar saham
dan mencerminkan komitmen manajemen dalam mendistribusikan laba. Sunarwijaya [17] menyatakan bahwa DPS
lebih informatif dibandingkan Dividend Payout Ratio karena tidak terpengaruh volatilitas laba dalam jangka
pendek [13].

Kinerja keuangan (X2) diukur dengan Return on Assets (ROA) = laba bersih / total aset x 100%. Ukuran ini
relevan untuk bank karena menggambarkan produktivitas aset yang mayoritas bersumber dari dana pihak ketiga
sekaligus efektivitas manajemen risiko kredit. Apriani [15] dan Muthmainnah [8] mengonfirmasi ROA sebagai
representasi kinerja yang paling komprehensif untuk emiten perbankan. Variabel moderasi (Z) adalah persentase
kepemilikan institusional = jumlah saham milik investor institusional / total saham beredar x 100%. Data
kepemilikan diperoleh dari laporan tahunan setiap emiten [13].

2.3. Teknik Analisis

Pengolahan data dilakukan dengan IBM SPSS Statistics 27 secara bertahap: statistik deskriptif untuk
menggambarkan sebaran data; uji normalitas Kolmogorov-Smirnov; uji multikolinearitas melalui nilai Tolerance
dan Variance Inflation Factor (VIF); uji heteroskedastisitas metode Glejser; uji autokorelasi Durbin-Watson;
analisis regresi linear berganda; uji F simultan; dan koefisien determinasi (R?). Selanjutnya, efek moderasi diuji
melalui Moderated Regression Analysis (MRA) dengan memasukkan variabel interaksi antara variabel
independen dan variabel moderasi ke dalam model [14]. Model estimasi yang digunakan adalah:

Y=a+pXi + [Xo + 32 + pou(XixZ) + Ps(XzxZ) + & (1)
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Variabel dalam persamaan (1): Y = harga saham (closing price), X: = DPS, X. = ROA, Z = kepemilikan
institusional (%), X:1XZ dan X>2xZ = variabel interaksi moderasi, o = konstanta, 1—f3s = koefisien regresi, ¢ = galat.
Signifikansi efek moderasi ditentukan pada taraf a=5%.

Pemilihan MRA sebagai teknik utama didasarkan pada keunggulannya dibandingkan metode subkelompok
(subgroup analysis) maupun regresi hierarkis konvensional. MRA memungkinkan pengujian efek moderasi secara
simultan dalam satu persamaan tunggal, sehingga risiko kesalahan Tipe | akibat pengujian ganda dapat diminimasi.
Selain itu, MRA menghasilkan koefisien interaksi yang dapat diinterpretasikan secara langsung sebagai besaran
penguatan atau pelemahan yang ditimbulkan oleh variabel moderasi. Pendekatan ini konsisten dengan
rekomendasi Baron dan Kenny (1986) yang kemudian dikembangkan oleh Aguinis (2004) untuk konteks data
bisnis dan keuangan. Pengujian signifikansi ditetapkan pada 0=5%, sesuai dengan konvensi umum penelitian
sosial kuantitatif di Indonesia [14].

2.4. Hipotesis Penelitian

Berdasarkan kajian teoritis dan empiris yang telah diuraikan, penelitian ini merumuskan lima hipotesis. H1:
kebijakan dividen (DPS) berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham perusahaan perbankan BEI
2022-2024. H2: kinerja keuangan (ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham perusahaan
perbankan BEI 2022-2024. H3: kepemilikan institusional berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham
perusahaan perbankan BEI 2022-2024. H4: kepemilikan institusional memoderasi (memperkuat) pengaruh
kebijakan dividen terhadap harga saham perusahaan perbankan BEI 2022-2024. H5: kepemilikan institusional
memoderasi (memperkuat) pengaruh kinerja keuangan terhadap harga saham perusahaan perbankan BEI 2022—
2024. Kelima hipotesis ini diuji secara simultan melalui model MRA [14].

3. Hasil dan Diskusi
3.1. Statistik Deskriptif

Tabel 1 menyajikan ringkasan statistik deskriptif keempat variabel penelitian. DPS menunjukkan rata-rata 6,044
dengan simpangan baku 1,261 dan rentang 3,46-8,55, mencerminkan heterogenitas kebijakan pembayaran dividen
antar bank sampel. ROA rata-rata 1,024% dengan simpangan baku 0,991; nilai minimum negatif (-1,33%)
mengindikasikan adanya bank yang sempat menanggung kerugian pada tahun tertentu meskipun secara agregat
industri masih profitabel. Kepemilikan institusional rata-rata 88,15% dengan simpangan baku yang sangat kecil
(0,454), menandakan homogenitas tinggi dalam struktur kepemilikan. Harga saham rata-rata Rp13.304 dengan
simpangan baku Rp2.700 dan kisaran Rp3.590-Rp17.460, mencerminkan variasi valuasi yang cukup lebar antar
bank [15].

Tabel 1. Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

Variabel N Min  Maks Mean SD
DPS (X1) 36 3,46 8,55 6,044 1,261
ROA (X2) % 36 -1,33 266 1,024 0,991

Kep.Inst. (Z)% 36 731 919 8815 0454

Harga Saham (Y) 36 359 17,46 13,304 2,700

Sumber: Data sekunder diolah, 2026.
3.2. Uji Asumsi Klasik

1. Uji normalitas menghasilkan nilai statistik K-S sebesar 0,112 dengan Asymp. Sig.=0,200 (>0,05), sehingga
distribusi residual dinyatakan normal.
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Tabel 4. 1 Hasil Uji Multikolinearitas

Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 Kebijakan Dividen (X1) .975 1.026
Kinerja Keuangan (X2) .839 1.192
Struktur Kepemilikan Institusional (Z) .824 1.213

a. Dependent Variable: Harga Saham (Y)
Sumber: Data diolah 2026

2. Uji multikolinearitas menunjukkan nilai Tolerance DPS=0,975, ROA=0,839, kepemilikan institusional=0,824
dan VIF berturut-turut 1,026; 1,192; 1,213—seluruhnya berada dalam batas aman (Tolerance>0,10; VIF<10),
artinya tidak terdapat multikolinearitas.

3. Uji Glejser memberikan signifikansi DPS=0,681, ROA=0,876, kepemilikan institusional=0,318 (semuanya
>0,05), mengonfirmasi ketiadaan heteroskedastisitas. Nilai Durbin-Watson=1,954 berada di antara batas atas
(dU=1,579) dan 4-dU=2,421, sehingga model bebas autokorelasi. Keempat asumsi klasik terpenuhi dan model
layak untuk estimasi lanjutan [16].

3.3. Regresi Linear Berganda

Tabel 2 menyajikan hasil regresi linear berganda. Uji F menghasilkan nilai 33,220 (sig.=0,000), membuktikan
DPS, ROA, dan kepemilikan institusional secara bersama-sama memberikan pengaruh signifikan terhadap harga
saham. Adjusted R?=0,781 menandakan bahwa 78,1% variasi harga saham pada sampel mampu dijelaskan oleh
ketiga variabel tersebut, sedangkan 21,9% sisanya dipengaruhi oleh faktor-faktor di luar model. Persamaan regresi
yang terbentuk adalah Y =-9,248 + 0,759X, + 0,857Xz + 0,938Z [17].

Nilai Adjusted R? sebesar 0,781 menunjukkan bahwa tiga variabel independen—DPS, ROA, dan kepemilikan
institusional—secara bersama-sama mampu menjelaskan 78,1% keragaman harga saham perusahaan perbankan
selama periode amatan. Nilai ini tergolong tinggi dalam konteks penelitian empiris di pasar modal berkembang,
mengindikasikan bahwa model yang dikembangkan memiliki daya prediksi yang baik. Sisanya sebesar 21,9%
dipengaruhi oleh variabel-variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model, seperti faktor makroekonomi (inflasi,
suku bunga, nilai tukar), sentimen pasar, kondisi likuiditas perbankan, atau variabel spesifik perusahaan lainnya
seperti rasio kecukupan modal (CAR) dan non-performing loan (NPL) [17].

Tabel 2. Hasil Uji Regresi Linear Berganda

Variabel B Std.Error Beta t Sig.
Konstanta -9,248 9,628 - -0,961 0,344
DPS (X1) 0,759 0,336 0,355 2,260 0,011
ROA (X2) 0,857 0,461 0,314 1,859 0,042
Kep. Inst. (Z) 0,938 1,015 0,326 1,909 0,035
R2=0,792 |
Adj.R?=0,781 |
F=33,220 |
Sig.F=0,000

Sumber: Data sekunder diolah, 2026.
3.4. Moderated Regression Analysis (MRA)

Tabel 3 menyajikan hasil MRA. Kedua variabel interaksi menghasilkan koefisien positif dan signifikan,
membuktikan peran moderasi kepemilikan institusional yang bersifat memperkuat (pure moderation). Nilai
interaksi DPSxKepemilikan Institusional sebesar 0,574 (sig.=0,024) bermakna bahwa kenaikan satu satuan nilai
interaksi meningkatkan harga saham sebesar 0,574 satuan, menunjukkan efek sinyal dividen yang lebih kuat pada
perusahaan dengan proporsi kepemilikan institusional lebih tinggi. Interaksi ROAxKepemilikan Institusional
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sebesar 0,279 (sig.=0,049) menandakan bahwa profitabilitas memperoleh penilaian lebih tinggi dari pasar tatkala
didukung oleh struktur kepemilikan yang menjamin kualitas pengawasan [18].

Tabel 3. Hasil Uji Moderated Regression Analysis (MRA)

Variabel B Std.Error Beta t Sig.
DPS (X1) 0,412 0,132 0,239 3,119 0,002
ROA (X2) 0,860 0,493 0,734 2,091 0,045
Kep. Inst. (Z2) 0,313 0,145 0,190 2,160 0,033
X1xZ 0,574 0,193 0,216 2,974 0,024

X2xZ 0,279 0,140 0,171 2,141 0,049
Sumber: Data sekunder diolah, 2026.

3.5. Pembahasan

Terbuktinya pengaruh positif DPS terhadap harga saham ($=0,759; sig.=0,011) memperlihatkan bahwa investor
saham perbankan di Indonesia masih sangat responsif terhadap sinyal yang ditransmisikan melalui kebijakan
distribusi laba. Dividen yang meningkat diinterpretasikan sebagai jaminan bahwa manajemen memiliki visibilitas
yang baik atas arus kas ke depan dan yakin perusahaan tidak memerlukan seluruh laba untuk mendanai ekspansi.
Teori sinyal menjelaskan mekanisme ini: informasi antara manajemen dan investor bersifat asimetris, sehingga
tindakan manajemen—termasuk keputusan dividen—digunakan investor sebagai proksi informasi privat. Dalam
industri perbankan yang wajib memenuhi rasio kecukupan modal minimum sesuai ketentuan Basel 11l yang
diadopsi OJK, kemampuan membagi dividen sekaligus mempertahankan rasio modal yang memadai
mencerminkan kesehatan keuangan yang kokoh dan manajemen aset yang disiplin. Hasil ini selaras dengan temuan
Sjahruddin [6] dan Prasetyo [19] yang mengafirmasi peran sentral DPS dalam pembentukan harga saham
perbankan.

Pengaruh positif ROA terhadap harga saham ($=0,857; sig.=0,042) dengan koefisien yang melampaui DPS
menunjukkan bahwa efisiensi aset dianggap investor sebagai sinyal yang lebih substansial daripada besaran
dividen semata. ROA yang tinggi menandakan kemampuan manajemen menghasilkan margin keuntungan
meskipun beroperasi dalam lingkungan berbiaya dana tinggi dan regulasi yang ketat. Investor profesional
menggunakan ROA sebagai proksi kualitas portofolio kredit bank—ROA yang sehat mengimplikasikan rasio
kredit bermasalah yang terkendali dan efisiensi operasional yang baik. Hal ini menurunkan persepsi risiko,
meningkatkan ekspektasi imbal hasil di masa depan, dan secara kolektif mendorong ekspansi valuasi saham.
Jeynes [5] dan Siswanti [18] menegaskan bahwa rasio profitabilitas, khususnya ROA, memiliki daya penjelas yang
kuat atas pergerakan harga saham di berbagai subsektor keuangan. Temuan ini sejalan dengan Dewi [7] dan
Muthmainnah [8] yang menemukan ROA sebagai prediktor kuat harga saham lintas sektor.

Pengaruh positif kepemilikan institusional terhadap harga saham ($=0,938; sig.=0,035) dengan koefisien terbesar
di antara ketiga variabel independen merupakan temuan penting. Besarnya koefisien ini menunjukkan bahwa
keberadaan investor institusional yang dominan secara mandiri mengangkat valuasi saham, terlepas dari nilai DPS
atau ROA pada suatu tahun tertentu. Interpretasinya adalah bahwa pasar menghargai jaminan tata kelola yang
dibawa oleh investor institusional: disiplin pengawasan, tekanan terhadap manajemen untuk transparan dalam
pelaporan, dan berkurangnya potensi tindakan oportunistik yang merugikan pemegang saham minoritas. Meiliana
[4] menjelaskan bahwa investor institusional umumnya memiliki perwakilan di dewan komisaris atau setidaknya
memiliki akses informasi yang lebih luas, sehingga mampu membatasi perilaku manajemen yang tidak berorientasi
nilai jangka panjang. Pratama [20] dan Susetyo [21] menemukan pola yang sama dalam konteks perusahaan publik
Indonesia berbasis kepemilikan pemerintah dan institusional.

Efek moderasi kepemilikan institusional atas pengaruh DPS terhadap harga saham (B interaksi=0,574; sig.=0,024)
mengonfirmasi bahwa sinyal dividen tidak berdiri sendiri, melainkan kekuatannya bergantung pada konteks
kepemilikan perusahaan. Ketika sebuah bank yang memiliki basis kepemilikan institusional besar mengumumkan
kenaikan dividen, pasar merespons dengan antusias lebih tinggi karena investor institusional—dengan kapasitas
due diligence mereka—dipandang telah memverifikasi bahwa kebijakan tersebut didukung oleh fundamental yang
memadai. Mekanisme ini beroperasi melalui pengurangan asimetri informasi: investor ritel cenderung mengikuti
penilaian investor institusional, sehingga sinyal dividen dari bank berstruktur kepemilikan institusional kuat
memiliki dampak pengganda pada permintaan saham. Nugroho [10] dan Rahmawati [9] membuktikan mekanisme
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serupa secara empiris pada konteks perbankan dan perusahaan terbuka Indonesia yang juga sebagian besar dimiliki
secara institusional.

Moderasi kepemilikan institusional atas pengaruh ROA terhadap harga saham (B interaksi=0,279; sig.=0,049),
meskipun lebih kecil secara magnitude dibandingkan moderasi DPS, tetap signifikan secara statistik dan bermakna
secara ekonomi. Investor institusional berperan sebagai validator kualitas laba—melalui pemantauan aktif mereka,
risiko rekayasa laba (earnings management) berkurang, sehingga ROA yang dilaporkan lebih dipercaya pasar
sebagai cerminan kinerja operasional yang sesungguhnya dan bukan hasil manipulasi akrual jangka pendek.
Hasilnya, setiap kenaikan ROA dihargai lebih tinggi oleh pasar pada bank yang memiliki proporsi kepemilikan
institusional besar, karena informasi tersebut dianggap telah melalui proses verifikasi yang lebih ketat. Imilda [22]
dan Amelia [22] menemukan pola konsisten yang memperkuat temuan ini pada konteks industri yang berbeda
namun sama-sama memiliki dominasi kepemilikan institusional yang tinggi.

Jika kelima hasil pengujian hipotesis disintesiskan, tampak pola yang koheren: investor di pasar saham perbankan
Indonesia tidak hanya merespons satu sinyal tunggal, melainkan memproses informasi secara berlapis. Dividen
(DPS) memberikan sinyal komitmen distribusi kas, ROA memberikan sinyal efisiensi operasional, dan
kepemilikan institusional memberikan sinyal kualitas pengawasan tata kelola. Ketiga sinyal ini bersifat saling
melengkapi dan tidak dapat disubstitusi satu sama lain. Temuan ini sejalan dengan pandangan Jogiyanto [13]
bahwa pasar modal yang bergerak menuju efisiensi setengah kuat akan semakin sensitif terhadap informasi
fundamental, dan investor institusional berperan sebagai “arbiter informasi” yang mempercepat penyerapan sinyal
tersebut ke dalam harga. Implikasi praktisnya, perusahaan perbankan yang ingin memaksimalkan nilai saham perlu
mengelola ketiga dimensi ini secara bersamaan, bukan secara parsial [13][20].

3.6. Implikasi Teoritis

Secara teoritis, temuan penelitian ini memberikan tiga kontribusi penting. Pertama, penelitian ini memperkuat
validitas teori sinyal dalam konteks perbankan Indonesia pasca-pandemi, dengan membuktikan bahwa DPS tetap
menjadi instrumen komunikasi yang efektif meskipun industri perbankan beroperasi di bawah pengawasan
regulator yang ketat. Kedua, penelitian ini memperluas aplikasi teori keagenan dengan membuktikan bahwa
mekanisme pengawasan oleh investor institusional tidak hanya memengaruhi kualitas tata kelola secara langsung,
tetapi juga secara tidak langsung memperkuat kualitas sinyal informasi yang disampaikan manajemen kepada
pasar melalui dividen dan laporan kinerja keuangan. Ketiga, penelitian ini berkontribusi pada literature pasar
modal berkembang dengan menyajikan bukti empiris bahwa dalam kondisi kepemilikan institusional yang
dominan—sebagaimana tipikal industri perbankan Indonesia—pasar memberikan respons valuasi yang lebih kuat
terhadap sinyal fundamental perusahaan dibandingkan pasar dengan kepemilikan lebih tersebar. Implikasi ini
relevan bagi pengembangan model penilaian saham yang lebih kontekstual untuk negara-negara berkembang
dengan struktur kepemilikan yang terkonsentrasi [24].

Perbandingan dengan studi internasional memperkuat relevansi temuan ini. Mardani [14] menemukan pola serupa
pada perusahaan keuangan di Malaysia, di mana struktur kepemilikan institusional memperkuat sensitivitas harga
saham terhadap kebijakan dividen. Sementara itu, Lestari [16] pada konteks Asia Tenggara menemukan bahwa
ROA memiliki daya penjelas yang lebih kuat dibandingkan rasio profitabilitas lain dalam memprediksi pergerakan
harga saham sektor keuangan. Kesamaan pola antara temuan penelitian ini dengan literatur internasional
mengindikasikan bahwa mekanisme transmisi informasi fundamental ke dalam harga saham perbankan bersifat
relatif universal, meskipun besaran koefisiennya dapat bervariasi sesuai karakteristik pasar lokal. Kekhasan
Indonesia terletak pada dominasi kepemilikan institusional yang sangat tinggi (rata-rata 88,15%), yang
menyebabkan efek moderasi menjadi lebih kuat dibandingkan pasar dengan kepemilikan lebih tersebar [16][20].

4. Kesimpulan

Penelitian ini memperoleh lima bukti empiris yang saling menopang dari pengujian terhadap 36 unit observasi
pada 12 perusahaan perbankan BEI periode 2022—-2024. Pertama, Dividend per Share terbukti meningkatkan harga
saham secara positif signifikan ($=0,759; sig.=0,011), mengonfirmasi bahwa investor memaknai konsistensi
dividen sebagai sinyal prospek keuangan yang positif dan terpercaya. Kedua, Return on Assets berdampak positif
signifikan dengan koefisien yang lebih besar (f=0,857; sig.=0,042), menegaskan efisiensi pengelolaan aset sebagai
penentu kuat valuasi saham bank yang bahkan melampaui pengaruh kebijakan dividen semata. Ketiga,
kepemilikan institusional berkontribusi positif signifikan secara langsung dengan koefisien terbesar (=0,938;
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sig.=0,035), membuktikan bahwa komposisi kepemilikan merupakan determinan dominan harga saham di luar
variabel fundamental akuntansi. Keempat, kepemilikan institusional memperkuat pengaruh DPS terhadap harga
saham (B interaksi=0,574; sig.=0,024), artinya sinyal dividen memiliki dampak yang lebih besar pada bank yang
diawasi intensif oleh investor institusional. Kelima, kepemilikan institusional memperkuat pengaruh ROA
terhadap harga saham (B interaksi=0,279; sig.=0,049), artinya kualitas laba yang lebih terjamin di bawah
pengawasan institusional mendorong respons pasar yang lebih kuat atas setiap peningkatan profitabilitas. Secara
keseluruhan model menjelaskan 78,1% variasi harga saham (adjusted R2=0,781; F=33,220; sig.=0,000). Temuan-
temuan ini memiliki beberapa implikasi praktis yang relevan. Bagi manajemen perusahaan perbankan, menjaga
konsistensi dan keberlanjutan pembayaran dividen sambil terus meningkatkan efisiensi aset merupakan strategi
yang terbukti efektif dalam meningkatkan nilai saham di pasar modal. Kebijakan dividen yang stabil tidak hanya
memberikan manfaat langsung kepada pemegang saham, tetapi juga berfungsi sebagai instrumen komunikasi
korporasi yang kuat. Keterlibatan investor institusional sebaiknya dipandang sebagai aset tata kelola yang perlu
dipelihara, bukan sekadar fakta komposisi kepemilikan, karena kehadiran mereka terbukti memperkuat efek
fundamental perusahaan terhadap harga saham secara signifikan. Bagi investor individu dan pengelola portofolio,
temuan ini mengimplikasikan bahwa analisis komposisi kepemilikan institusional perlu diintegrasikan ke dalam
kerangka penilaian saham perbankan di samping analisis fundamental konvensional berbasis DPS dan ROA. Bank
dengan kepemilikan institusional yang kuat cenderung memberikan respons harga yang lebih dapat diprediksi
terhadap perubahan kinerja fundamental. Bagi regulator pasar modal, pemahaman bahwa kepemilikan institusional
memperkuat efisiensi transmisi informasi fundamental ke dalam harga saham dapat menjadi pertimbangan dalam
merancang kebijakan yang mendorong partisipasi investor institusional domestik yang lebih aktif. Penelitian ini
memiliki beberapa keterbatasan yang perlu menjadi perhatian dalam agenda riset berikutnya. Sampel terbatas pada
12 bank yang membagikan dividen, sehingga temuan belum sepenuhnya merepresentasikan industri perbankan
Indonesia secara utuh. ROA sebagai satu-satunya proksi kinerja keuangan belum menangkap dimensi lain yang
relevan bagi bank seperti Net Interest Margin (NIM), Capital Adequacy Ratio (CAR), atau Non-Performing Loan
(NPL). Periode tiga tahun (2022—2024) juga relatif pendek untuk menangkap efek siklus bisnis yang lebih panjang.
Penelitian selanjutnya disarankan memperluas sampel, menambahkan proksi kinerja keuangan yang lebih
komprehensif, memasukkan variabel makroekonomi seperti suku bunga acuan Bank Indonesia dan nilai tukar
rupiah, serta menggunakan metode data panel dinamis (GMM) untuk menangkap efek lag dan endogenitas yang
mungkin terdapat dalam hubungan antarvariabel. Secara keseluruhan, penelitian ini memberikan kontribusi nyata
pada tiga tingkatan. Pada tingkat teoritis, penelitian ini mengintegrasikan teori sinyal, teori keagenan, dan hipotesis
pasar efisien dalam satu kerangka analisis terpadu untuk konteks perbankan Indonesia. Pada tingkat metodologis,
penggunaan MRA dengan data panel tiga tahun memberikan estimasi yang lebih andal dibandingkan studi cross-
sectional yang hanya menggunakan satu titik waktu. Pada tingkat praktis, temuan ini menyediakan acuan empiris
bagi manajemen bank dalam merancang kebijakan dividen dan strategi komunikasi keuangan, bagi investor dalam
membangun model penilaian saham yang lebih komprehensif, serta bagi regulator dalam merancang insentif yang
mendorong peningkatan kualitas tata kelola perusahaan perbankan di Indonesia. Ketiga kontribusi ini secara
bersama-sama memperkaya khazanah ilmu manajemen keuangan dan pasar modal, khususnya untuk negara-
negara berkembang dengan karakteristik kepemilikan terkonsentrasi [1][24][25].
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