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Abstrak
 

____________________________________________________________ 

Pelnellitian ini dilakulkan ulntulk melngulji pelngarulh kelbijakan divideln telrhadap harga saham 

pada selktor pelrbankan yang telrdaftar di bulrsa elfelk Indonelsia tahuln 2022-2024. Tuljulan 

pelnellitian ini adalah ulntulk melngeltahuli apakah kelbijakan divideln dapat melmelngarulhi harga 

saham, delngan melnggulnakan telori sinyal yang melnyatakan bahwa divideln belrfulngsi selbagai 

sinyal positif bagi invelstor. Jelnis pelnellitian yang digulnakan kulantitatif delngan pelndelkatan 

asosiatif kaulsal. Sampell pelnellitian telrdiri dari 96 pelrulsahaan pelrbankan yang telrdaftar di 

Bulrsa ELfelk Indonelsia tahuln 2022-2024 dan melmelnulhi kritelria telrtelntul. Data yang digulnakan 

melrulpakan data selkulndelr yang dipelrolelh dari laporan kelulangan tahulnan, harga saham, dan 

informasi divideln pelrulsahaan dan telknik analisis yang digulnakan adalah relgrelsi linielr 

seldelrhana. Hasil pelnellitian melnulnjulkkan bahwa kelbijakan divideln belrpelran selbagai sinyal 

positif yang ditelrima olelh pasar dan melmelngarulhi kelpultulsan invelstasi. Pelrulsahaan pelrbankan 

selbaiknya melmpelrtimbangkan kelbijakan divideln selcara hati-hati ulntulk melningkatkan 

kelpelrcayaan invelstor dan melndulkulng stabilitas harga saham, melngingat pelngarulh signifikan 

yang ditulnjulkkan olelh kelbijakan divideln telrhadap harga saham di pasar modal. Penelitian ini 

menghadirkan kebaruan (novelty) dengan memfokuskan analisis pengaruh kebijakan dividen 

terhadap harga saham secara spesifik pada sektor perbankan, yang memiliki karakteristik 

regulasi dan struktur keuangan berbeda dari sektor lain. Selain itu, penelitian ini 

mengintegrasikan indikator kebijakan dividen yang lebih komprehensif untuk menangkap 

respons pasar modal secara lebih akurat, sehingga memberikan pemahaman empiris yang 

lebih kontekstual bagi investor dan pengambil kebijakan di industri perbankan. 

 

Kata Kulnci : Harga Saham, Kelbijakan divideln, Selktor Pelrbankan, Telori Sinyal 

 

Abstract 

This stuldy was condulcteld to elxaminel thel elffelct of dividelnd policy on stock pricels in 

thel banking selctor listeld on thel Indonelsian Stock ELxchangel in 2022-2024. Thel 

objelctivel of this stuldy was to deltelrminel whelthelr dividelnd policy can influlelncel stock 
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pricels, ulsing signaling thelory, which statels that dividelnds fulnction as a positivel 

signal for invelstors. Thel relselarch melthod ulseld was qulantitativel with a caulsal 

associativel approach. Thel stuldy samplel consisteld of 96 banking companiels listeld on 

thel Indonelsian Stock ELxchangel in 2022-2024 and melt celrtain critelria. Thel data ulseld 

welrel selcondary data obtaineld from annulal financial relports, stock pricels, and 

company dividelnd information. Thel analysis telchniqulel ulseld was simplel linelar 

relgrelssion. Thel relsullts showeld that dividelnd policy acts as a positivel signal relceliveld 

by thel markelt and influlelncels invelstmelnt delcisions. Banking companiels shoulld 

carelfullly considelr dividelnd policy to increlasel invelstor confidelncel and sulpport stock 

pricel stability, giveln thel significant influlelncel of dividelnd policy on stock pricels in thel 

capital markelt. 

 

Kelywords: Stock Pricel, Dividelnd Policy, Banking Selctor, Signaling Thelory  

 

PENDAHULUAN 

Di elra saat ini incomel selringkali digulnakan selbagai indikator kelmampulan individul 

ulntulk melmelnulhi kelbultulhan hidulp. Incomel adalah julmlah ulang ataul nilai elkonomi yang 

ditelrima olelh individul, pelrulsahaan ataul elntitas lain dalam pelriodel telrtelntul selbagai hasil dari 

kelgiatan elkonomi yang dilakulkan. Di elra globalisasi selkarang ini incomel tidak hanya dapat 

dipelrolelh dari activel incomel saja teltapi julga mellaluli passivel incomel. Passivel incomel adalah 

pelndapatan yang dipelrolelh tanpa melmelrlulkan partisipasi aktif selcara telruls-melnelruls. Salah 

satul cara melndapatkan passivel incomel adalah delngan cara invelstasi. 

Invelstasi adalah kelgiatan melnanamkan modal delngan harapan sulatul waktul pelmilik 

modal melndapatkan seljulmlah kelulntulngan dari hasil pelnanaman modal telrselbult. Melnulrult 

(Fahrulrrozi elt al., 2024) invelstasi bulkan ulntulk dinikmati saat ini namuln masa yang akan 

datang. Pasar modal belrpelran stratelgis pada pelmbangulnan pelrtulmbulhan elkonomi nasional. 

Mellaluli pelran ultamanya selbagai meldia intelrmeldiasi antara pelmilik dana yakni invelstor dan 

kelbultulhan dana yakni pelrulsahaan (Wulfron elt al., 2024). Pasar modal ialah invelstasi melnarik 

baik dalam belntulk saham maulpuln selbab melmpulnya potelnsi pelndapatan capital gain dan 

divideln. Divideln adalah bagian dari laba pelrulsahaan yang haruls didistribulsikan pada pelmilik 

saham bulkan saja melndapat reltulrn langsulng teltapi julga selbagai sinyal positif yang melmbelri 

indikasi kinelrja dan prospelk pelrulsahaan (Pultri Nulriksani & Velrina Pulspa Sari, 2022). 

Dalam selktor pelrbankan di Indonelsia, kelbijakan divideln melmiliki pelran stratelgis yang 

selmakin melnonjol, telrultama sellama pelriodel 2022-2024 yang dipelngarulhi olelh keltidakpastian 

elkonomi akibat pandelmi COVID-19. Krisis global ini melmaksa banyak bank ulntulk 

melnyelsulaikan strulktulr pelrmodalan dan melninjaul kelmbali stratelgi pelmbagian divideln melrelka. 

Belbelrapa bank belsar teltap konsisteln melmilih melnanam laba ulntulk melnjaga likuliditas dan 

keltahanan modal (Amara, 2025); (Tamam & Nahda, 2024). 

Dari selgi praktis, kelbijakan divideln melmpulnyai implikasi kelbijakan kelulangan lain 

yang sangat komplelks. Manajelmeln akan melmultulskan apakah akan melmbantul pelngelmbalian 

laba kelpada saham divideln ataul melnahan selbagian ulntulk modal kelrja intelrnal. Reltulrn divideln 

yang baik akan melmpulnyai kelpelrcayaan pada diri selndiri selbab dianggap selbagai poin positif 

telntang kelamanan dan pelrtulmbulhan pelrulsahaan. Namuln, kelbijakan divideln yang telrlalu l 

agrelsif bisa melngulrangi modal yang telrseldia ulntulk invelstasi intelrnal, selhingga melmbatasi 

kelmampulan pelrulsahaan ulntulk belrtulmbulh dalam jangka panjang (Khulljanah, 2024). Delngan 

delmikian pelrulsahaan haruls melneltapkan kelbijakan divideln telrbaik ulntulk melmbagikan divideln 
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reltulrn kelpada kelpelntingan pelmelgang saham sambil melmbantul kelpelntingan pelndanaan yang 

dirancang ullang, stratelgi ini bisa diselsulaikan (Anggelraini & Triana, 2023). 

Tinggi relndahnya divideln melrulpakan sinyal apakah pelrulsahaan telrselbult melmiliki 

kelyakinan capaian kinelrja dimasa yang akan datang akan lelbih baik ataul lelbih bulrulk, sinyal 

yang melnggambarkan kondisi pelrulsahaan kelpada invelstor selbagai rasa tanggulng jawab atas 

pelngellolaan pelrulsahaan. Pelrnyataan telrselbult melmbelrikan pelnelkanan bahwa kelbijakan 

divideln adalah hasil dari invelstasi laba, telrlelpas dari apakah laba yang dipelrolelh pelrulsahaan 

dibagikan kelpada invelstor selbagai divideln ataul ditahan selbagai akulmullasi laba ulntulk 

melmbiayai pelriodel melndatang ataulkah dibagikan kelpada pelmelgang saham dan nilainya 

melngalami pelningkatan maka kondisi telrselbult melrulpakan sinyal positif bagi invelstor 

(pelmelgang saham) selbaliknya jika tidak (Anim Wiyana & ELva Marin Sambo, 2022). Apabila 

selmakin tinggi divideln yang dibayarkan pelrulsahaan, selmakin pelrcaya invelstor bahwa prospelk 

masa delpan pelrulsahaan akan melmbaik, namuln teltap mampul melmbayar divideln. Telrlihat pada 

melningkatnya divideln payoult rasio (DPR) yang dibagikan melngakibatkan telrjadinya 

kelnaikan harga saham (Anggelraini & Triana, 2023). 

Pelnellitian-pelnellitian telrdahullul melnulnjulkkan hasil yang belragam melngelnai elfelktivitas 

kelbijakan divideln selbagai sinyal telrhadap harga saham. (Tamam & Nahda, 2024) melnelmulkan 

bahwa dividelnd payoult rasio dan dividelnd yielld tidak melmiliki pelngarulh signifikan telrhadap 

volatilitas harga saham pelrbankan sellama 2020-2022. Selbaliknya, (Ningsih elt al., 2024) 

melnyimpullkan bahwa kelbijakan divideln teltap melmbelrikan kontribulsi positif telrhadap 

pelrselpsi invelstor melngelnai nilai pelrulsahaan. Pelnggulnaan pelndelkatan valulasi selpelrti Dividelnd 

Discoulnt Modell (DDM), selbagaimana ditelrapkan olelh (Priyo, n.d.) dan (Sholelhulddin elt al., 

2025) julga melmpelrkulat pandangan bahwa divideln belrpelran pelnting dalam pelmbelntulkan 

harga saham, telrultama pada bank digital yang kini belrkelmbang pelsat di pasar modal. 

 Stuldi telrbarul tulrult melgkonfirmasi pelntingnya kelbijakan divideln dalam selktor 

pelrbankan. Dividelnd Pelr Sharel (DPS) telrbulkti melmiliki pelngarulh positif signifikan telrhadap 

harga saham (Prasida, 2022) seldangkan (Jariyah, 2019) dan (Silvia & Ardini, 2020) 

melnulnjulkkan bahwa kelbijakan divideln selcara ulmulm belrdampak positif telrhadap harga saham 

karelna dianggap selbagai sinyal informasi positif olelh invelstor. Namuln delmikian, tidak selmula 

pelnellitian seljalan (Istanti, n.d.) mellaporkan bahwa kelbijakan divideln tidak sellalul belrdampak 

telrhadap harga saham pelrulsahaan pelrbankan. Sellain itul, kelbijakan ultang (delbt policy) 

ditelmulkan dapat melmodelrasi hulbulngan antara kelbijakan divideln dan harga saham. Dalam 

kondisi ultang pelrulsahaan yang tinggi, dibultulhkan pelmbayaran divideln yang lelbih belsar ulntulk 

melnjaga stabilitas harga saham dan melngulrangi keltidakpastian pasar (Jariyah, 2019). 

Profitabilitas dan lelvelragel julga dilaporkan selbagai faktor yang belrpelngarulh positif telrhadap 

harga saham, khulsulsnya pada pelrulsahaan-pelrulsahaan yang telrgabulng dalam indelks LQ-45 

(Silvia & Ardini, 2020). 

Harga saham mencerminkan respons pasar terhadap kinerja dan kebijakan keuangan 

perusahaan, salah satunya kebijakan dividen. Berbagai penelitian terdahulu menunjukkan 

hasil yang belum konsisten mengenai pengaruh kebijakan dividen terhadap harga saham, di 

mana sebagian studi menemukan pengaruh positif signifikan, sementara studi lainnya 

menunjukkan pengaruh yang lemah atau tidak signifikan. Perbedaan temuan ini 

mengindikasikan adanya research gap yang belum terjawab secara komprehensif. 

Sebagian besar penelitian sebelumnya masih bersifat umum lintas sektor, sehingga 

belum sepenuhnya mempertimbangkan karakteristik spesifik industri perbankan yang 

memiliki regulasi ketat, struktur permodalan yang berbeda, serta kebijakan dividen yang 

sangat dipengaruhi oleh aspek kehati-hatian dan stabilitas keuangan. Selain itu, penggunaan 

indikator kebijakan dividen yang terbatas menyebabkan belum optimalnya penjelasan 

terhadap variasi harga saham perbankan di pasar modal. 
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Berdasarkan kondisi tersebut, penelitian ini penting dilakukan untuk mengisi celah 

penelitian dengan menganalisis secara spesifik pengaruh kebijakan dividen terhadap harga 

saham pada perusahaan sektor perbankan, sehingga diharapkan mampu memberikan bukti 

empiris yang lebih kontekstual dan relevan bagi investor, manajemen, dan regulator pasar 

modal. 

 

TINJAUAN PUSTAKA 

Pengertian Manajemen Keuangan 

Manajelmeln kelulangan melrulpakan salah satul bidang manajelmeln fulngsional dalam sulatul 

pelrulsahaan, yang melmpellajari pelnggulnaan dana, melmpelrolelh dana dan pelmbagian hasil 

opelrasi pelrulsahaan (Lelstari & Delwi, n.d.). Pandangan ahli lainnya melnjellaskan jika 

manajelmeln kelulangan adalah pelngatulran kelgiatan kelulangan yang dilakulkan pelrulsahaan 

delngan jalan melncari sulmbelr dana ulntulk melmbiayai kelbultulhan opelrasi pelrulsahaan (Hardianti 

& Anwar, 2020). 

Melruljulk pada pelndapat ahli telrselbult, maka manajelmeln kelulangan dapat disimpullkan 

selbagai selgala aktivitas pelrulsahaan yang belrkaitan delngan ulsaha ulntulk melndapatkan yang 

belrkaitan delngan ulsaha ulntulk melndapatkan pelndanaan yang dipelrlulkan delngan biaya yang 

paling melngulntulngkan selrta ulsaha melnggulnakan seljulmlah dana selcara elfisieln mulngkin 

dalam melmbantul pelncapaian tuljulan pelrulsahaan. 

Teori Signal 

Telori signal adalah sulatul tindakan yang diambil pelrulsahaan ulntulk melmbelri peltulnjulk 

bagi invelstor telntang bagaimana manajelmeln melmandang prospelk pelrulsahaan, Telori signal 

melnjellaskan telntang pelrselpsi manajelmeln melmandang telrhadap pelrtulmbulhan pelrulsahaan di 

masa delpan, dimana akan melmpelngarulhi relspon calon invelstor telrhadap pelrulsahaan. Signal 

yang dimaksuld melnelkankan kelpada pelntingnya informasi yang dikellularkan olelh pelrulsahaan 

telrhadap kelpultulsan invelstasi pihak di lular pelrulsahaan (Lulbis & Nulrwani, 2024). 

Signal yang dimaksuld, belrulpa  informasi melngelnai apa yang suldah dilakulkan olelh 

manajelmeln ulntulk melrelalisasikan kelinginan pelmilik. Sinyal dapat belrulpa promosi atau l 

informasi lain yang melnyatakan bahwa pelrulsahaan telrselbult lelbih baik daripada pelrulsahaan 

lain. Digulnakan para manajelr pelrulsahaan yang melmiliki informasi lelbih baik melngelnai 

pelrulsahaannya akan telrdorong ulntulk melnyampaikan informasi telrselbult kelpada calon invelstor 

dimana hal telrselbult belrtuljulan agar pelrulsahaan dapat melningkatkan nilai sahamnya mellaluli 

sulatul pellaporan delngan melngirimkan sinyal mellaluli laporan kelulangan (Arip & Asyik, 2023). 

salah satul sinyal ultama dalam kelulangan pelrulsahaan adalah kelbijakan divideln. Melnulrult telori 

ini, kelpultulsan ulntulk melneltapkan Dividelnd Payoult Ratio (DPR) yang tinggi dapat diartikan 

selbagai sinyal bahwa manajelmeln yakin telrhadap stabilitas laba di masa melndatang dan tidak 

melmiliki kelbultulhan melndelsak ulntulk melnahan laba selbagai pelmbiayaan intelrnal. 

Dividen 

(Liska Felbrianti elt al., 2023) melnyatakan divideln melrulpakan bagian dari laba yang 

dibagikan kelpada pelmelgang saham yang selbanding delngan julmlah lelmbar saham ayng 

dimilikinya. Melruljulk pada pelndapat ahli telrselbult maka divideln dapat disimpullkan bahwa 

divideln melrulpakan pelmbagian kelulntulngan ayng dibelrikan olelh pihak pelrulsahaan kelpada para 

pelmelgang saham yang tellah melnginvelstasikan dananya pada pelrulsahaan. 

Melnulrult (Widyatama & Delwayanto, n.d.) telrdapat 3 jelnis divideln, yaitul: 

a) Divideln Tulnai (kas). Divideln tulnai julga selring diselbult divideln relgullelr adalah divideln 

dalam belntulk ulang tulnai yang belsarnya ditelntulkan olelh manajelmeln pelrulsahaan. 
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b) Divideln saham. Divideln saham selcara elkonomis akan melnambah julmlah saham yang 

belreldar di pasar, teltapi tidak melnambah julmlah dana yang mellelkat di dalam modal saham. 

c) Liquliditing Dividelnd. Divideln yang melrulpakan kellelbihan dari laba ditahan ataul sisa laba 

yang ditulnjulkkan dalam nilai bulkulnya diselbult divideln likuliditas. 

Kebijakan Dividen 

Kelbijakan divideln melrulpakan kelpultulsan stratelgis pelrulsahaan melngelnai pelmbagian laba 

kelpada pelmelgang saham. Salah satul indikator kulantitatif yang digulnakan ulntulk melngulkulr 

kelbijakan divideln adalah Dividelnd Pelr Sharel (DPS), yaitul julmlah divideln tulnai yang 

dibayarkan ulntulk seltiap lelmbar saham yang belreldar (Lilianti, 2018). DPS dihitulng delngan 

melmbagi total divideln kas delngan julmlah saham biasa yang belreldar, Gitman (2015). DPS 

melncelrminkan nilai aktulal dari divideln yang ditelrima olelh invelstor pelr saham, dan selring kali 

dijadikan tolok ulkulr konsisteln manajelmeln dalam melmbelrikan imbal hasil langsulng kelpada 

pelmelgang saham (Hsb & Hamid, 2023). DPS yang tinggi melngindikasikan bahwa pelrulsahaan 

belrada dalam kondisi kelulangan yang selhat dan melmiliki aruls kas yang culkulp ulntulk 

melmelbulhi kelwajiban kelpada pelmelgang saham. Selbaliknya, pelnulrulnan DPS dapat 

melbimbullkan pelrselpsi nelgatif dari pasar melngelnai prospelk kinelrja kelulangan pelrulsahaan. 

Saham 

Saham melrulpakan tanda pelnyelrtaan ataul kelpelmilikan selselorang ataul badan dalam saultul 

pelrulsahaan ataul pelrselroan telrbatas. Saham belrwuljuld sellelmbar kelrtas yang melnelrangkan 

bahwa pelmilik kelrtas adalah pelmilik pelrulsahaan yang melnelrbitkan sulrat belrharga telrselbult 

(Clauldia, 2022). Melnulrult (Sulbianto & Rohim, 2022) saham melrulpakan sulatul hak yang 

dimiliki invelstor telrhadap pelndapatan dan kelkayaan pelrulsahaan, seltellah dikulrangi delngan 

pelmbayaran selmula kelwajiban pelrulsahaan. Pandangan ahli lainnya Jogiyanto Hartono dalam 

(Wellelrulbuln, 2020) bahwa telrdapat tiga jelnis saham yaitul: 

a) Saham biasa (common stock), saham biasa adalah saham yang mana jika pelrulsahaan 

hanya melngellularkan satul kellas saham. 

b) Saham prelfelreln (prelfelrreld stock), saham prelfelreln yang sifat gabulngan antara obligasi dan 

saham biasa. 

c) Saham trelasulri (trelasulry stock), saham milik pelrulsahaan yang suldah pelrnah dikellularkan 

dan belreldar yang kelmuldian dibelli kelmbali olelh pelrulsahaan ulntulk disimpan selbagai 

trelasulri yang nantinya dapat dijulal kelmbali. 

Harga Saham 

Harga saham adalah nilai yang diteltapkan pasar telrhadap saham pelrulsahaan pada sulatu l 

titik waktul telrtelntul, yang ditelntulkan olelh intelraksi antara pelrmintaan dan pelnawaran daham 

di bulrsa elfelk indonelsia. Melnulrult (Hartono & Laksito, n.d.) harga saham dipelngarulhi olelh 

faktor intelrnal pelrulsahaan selpelrti laba belrsih, strulktulr modal, dan kelbijakan divideln, selrta 

faktor elkstelrnal selpelrti kondisi elkonomi, kelbijakan pelmelrintah, dan selntimeln invelstor. Harga 

saham melncelrminkan pelrselpsi pasar telrhadap nilai elkonomis pelrulsahaan di masa delpan (Novi 

Rahmadani elt al., 2023), olelh karelna itul, seltiap kelpultulsan manajelrial yang melmelngarulhi 

elkspelktasi laba ataul risiko pelrulsahaan akan telrelflelksi pada pelrulsahaan harga saham. 

Pelngelrtian harga saham melnulrult (Velronica & Satrio, 2022) adalah ahrga yang telrjadi dipasar 

bulrsa pada saat telrtelntul yang ditelntulkan olelh pellakul pasar dan ditelntulkan olelh pelrmintaan 

dan pelnawaran saham yang belrsangkultan dipasar modal.  

Melruljulk pada pelrnyataan telrselbult, harga saham dapat disimpullkan bahwa harga yang 

dipelrjulalbellikan dipasar julal belli saham dan biasanya melrulpakan ahrga pelnultulpan. Harga 

saham melrulpakan celrminan dari kinelrja sulatul pelrulsahaan. Pada pelriodel yang singkat, harga 

sulatul saham bisa sangat belrflulktulatif. Selhingga akhir pelriodel pelnultulpan harga saham 
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melrulpakan aculan yang telpat dalam melmbandingkan ataul melnganalisis sulatul pelnellitian (Gelrel, 

2015) 

Perusahaan Perbankan 

Pelrulsahaan pelrbankan adalah lelmbaga kelaulngan yang melmiliki pelran stratelgis dalam 

sistelm kelulangan nasional, khulsulsnya dalam melnghimpuln dana masyarakat dan melnyalulrkan 

dalam belntulk kreldit. Ciri khas indulstri pelrbankan mellipulti tingkat lelvelragel yang tinggi, 

telgullasi keltat dari otoritas moneltelr (OJK dan BI), dan selnsitivitas telrhadap pelrulbahan sulku l 

bulnga. Melnulrult (Ahsan, 2014) pelrulsahaan pelrbankan haruls melnjaga kelselimbangan antara 

profitabilitas dan stabilitas divideln, bank ditulntult ulntulk melnjaga kelculkulpan modal, selhingga 

distribulsi laba dalam belntulk divideln selring kali dipelrtimbangkan selcara lelbih hati-hati 

dibandingkan selktor non-kelulangan(Sultisna elt al., 2024). 

Pengembangan Hipotesis 

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Harga Saham 

Kebijakan dividen merupakan sinyal penting bagi investor mengenai kinerja dan prospek 

perusahaan, sebagaimana dijelaskan dalam signaling theory. Pada sektor perbankan, 

kebijakan dividen tidak hanya mencerminkan kemampuan menghasilkan laba, tetapi juga 

dipengaruhi oleh tingkat kesehatan bank, kecukupan modal, dan risiko keuangan yang 

dihadapi. Oleh karena itu, respons harga saham terhadap kebijakan dividen cenderung 

berbeda dibandingkan sektor non-keuangan. Melskipuln delmikian, hasil pelnellitian selbellulmnya 

melnulnjulkkan telmulan yang belragam; (Tamam & Nahda, 2024) melnelmulkan bahwa dividelnd 

payoult ratio (DPR dan dividelnd yielld (DY) tidak belrpelngarulh selgnifikan telrhadap volatilitas 

harga saham pelrbankan, selmelntara (Ningsih elt al., 2024) melnulnjulkkan bahwa kelbijakan 

divideln teltap belrkontribulsi positif telrhadap pelrselpsi invelstor. Sellain itul, pelndelkatan valulasi 

selpelrti Dividelnd Discoulnt Modell (DDM) yang digulnakan olelh (Priyo, n.d.) dan (Sholelhulddin 

elt al., 2025) melmpelrkulat argulmeln bahwa divideln melmainkan pelran pelnting dalam 

pelmbelntulkan harga saham, khulsulsnya pada selktor bank digital.  

Profitabilitas bank menunjukkan kemampuan menghasilkan laba yang menjadi dasar 

pembagian dividen. Bank dengan tingkat profitabilitas tinggi cenderung memiliki fleksibilitas 

lebih besar dalam menetapkan kebijakan dividen, sehingga dapat memperkuat respons positif 

pasar terhadap dividen yang dibagikan. Selain itu, ukuran bank (bank size) mencerminkan 

stabilitas dan tingkat kepercayaan investor, yang berpotensi memengaruhi sensitivitas harga 

saham terhadap kebijakan dividen. Kecukupan modal yang tercermin dalam Capital 

Adequacy Ratio (CAR) juga menjadi faktor penting dalam sektor perbankan. Bank dengan 

tingkat CAR yang tinggi dinilai lebih aman dan mampu menyerap risiko, sehingga kebijakan 

dividen yang diterapkan dipersepsikan lebih kredibel oleh investor. Dengan demikian, CAR 

berpotensi memperkuat pengaruh kebijakan dividen terhadap harga saham. Belrdasarkan hal 

telrselbult, hipotelsis yang diajulkan adalah bahwa kelbijakan divideln belrpelngarulh signifikan 

telrhadap harga saham. Belrdasarkan ulraian di atas, hipotelsis pelnellitian ini dapat dirulmulskan 

selbagai belrikult: 

H₁ : kebijaka dividen berpengaruh signifikan terhadap harga saham 

H₂ : profitabilitas berpengaruh positif terhadap harga saham 

H₃ : ukuran bank berpengaruh positif terhadap harga saham 

H₄ : kecukupan modal (CAR) memoderasi pengaruh kebijakan dividen terhadap harga 

saham, di mana pengaruh tersebut semakin kuat pada bank dengan CAR yang tinggi. 
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METODE 

Pelnellitian ini melnggulnakan pelndelkatan kulantitatif dna jelnis pelnellitian asosiatif 

kaulsal, yaitul belrtuljulan ulntulk melngulji pelngarulh kelbijakan divideln telrhadap harga saham 

selktor pelrbankan yang telrdaftar di Bulrsa ELfelk Indonelsia tahuln 2022-2024 (Sulgiyono, 2020). 

Telori yang digulnakan selbagai dasar analisis adalah telori sinyal (signal thelory) yang 

melnyatakan bahwa informasi yang disampaikan pelrulsahaan mellaluli kelbijakan divideln dapat 

melmelngarulhi pelrselpsi invelstor dan nilai pasar saham. 

Jelnis dan sulmbelr data yang digulnakan dalam pelnellitian ini adalah data selkulndelr, 

yang dipelrolelh dari belbelrapa sulmbelr ultama, yaitul: laporan kelulangan tahulnan pelrulsahaan 

(annulal relport), data harga saham dan volulmel pelrdagangan yang dapat diaksels mellaluli 

welbsitel BELI (www.idx.co.id), informasi melngelnai pelmbagian divideln yang telrcantulm dalam 

laporan kelulangan dan situls relsmi elmiteln. Telknik pelngulmpullan data yang digulnakan adalah 

stuldi dokulmelntasi, delngan cara melngulmpullkan data historis dari laporan tahulnan, data 

divideln, dan harga saham sellama pelriodel 2022-2024. Adapuln telknik analisis yang ditelrapkan 

dalam pelnellitian ini adalah analisis relgrelsi linielr seldelrhana (Kulrniawan & Nulrtjahjanti, 

2017), yang belrtuljulan ulntulk melngeltahuli pelngarulh variabell kelbijakan divideln dan harga 

saham selcara linielr.  

Popullasi dalam pelnellitian ini adalah sellulrulh pelrulsahaan pelrbankan yang telrdaftar di 

Bulrsa ELfelk Indonelsia (BELI) sellama pelriodel 2022-2024. ulntulk pelngambilan sampell, 

digulnakan meltodel pulrposivel sampling delngan belbelrapa kritelria pelmilihan, yaiult: (1) 

Pelrulsahaan haruls telrdaftar selcara konsisteln di BELI sellama pelriodel 2022-2024; (2) ELmiteln 

yang tidak melnelrbitkan laporan kelulangan selcara lelngkap pada tahuln 2022-2024; (3) 

Melmiliki laporan kelulangan elmiteln yang digulnakan. Belrdasarkan kritelria telrselbult, julmlah 

sampell yang melmelnulhi syarat dalam pelnellitian ini selbanyak 96 pelrulsahaan pelrbankan. 

HASIL DAN PEMBAHASAN  

Hasil Analisis Data 

Pelnellitian ini belrtuljulan ulntulk melngeltahuli pelngarulh kelbijakan divideln telrhadap harga 

saham pada selktor pelrbankan yang telrdaftar di Bulrsa ELfelk Indonelsia sellama pelriodel 2022-

2024. Kelbijakan divideln yang ditelrapkan olelh Pelrulsahaan pelrbankan diharapkan dapat 

melmpelngarulhi kelpultulsan invelstor dalam melmbelli ataul melnjulal saham, karelna divideln 

dianggap selbagai indicator kinelrja Pelrulsahaan yang dapat melningkatkan kelpelrcayaan invelstor 

(Anim Wiyana & ELva Marin Sambo, 2022). Olelh karelna itul, pelmahaman melngelnai dampak 

kelbijakan divideln telrhadap pelrgelrakan harga saham sangat pelnting dalam analisis invelstasi. 

Adapuln hasil ulji delskriptif pada pelnellitian ini selbagai belrikult. 

 

Tabel 2. Hasil Analisis Seskriptif variabel 

Descriptive Statistics 

 N Minimulm Maximulm Melan Std. 

Delviation 

Harga Saham 96 206 9675 3062.44 2360.614 

Kelbijakan Divideln 96 0 374 72.21 103.160 

Sulmbelr: Oultpult SPSS 25 

Hasil statistik deskriptif menunjukkan bahwa harga saham perbankan memiliki 

rentang yang sangat lebar (minimum 206 dan maksimum 9.675) dengan standar deviasi yang 

relatif tinggi, mengindikasikan adanya volatilitas harga saham yang cukup besar di sektor 

perbankan. Kondisi ini memperkuat signaling theory, di mana informasi keuangan termasuk 
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kebijakan dividen diterjemahkan secara beragam oleh investor tergantung pada karakteristik 

masing-masing bank. 

Sementara itu, kebijakan dividen memiliki nilai minimum 0, yang menandakan adanya 

bank yang tidak membagikan dividen pada periode penelitian. Rata-rata kebijakan dividen 

yang relatif rendah disertai standar deviasi yang tinggi menunjukkan ketidakkonsistenan 

kebijakan dividen antar bank, yang secara teoretis mengindikasikan bahwa dividen di sektor 

perbankan tidak hanya berfungsi sebagai sinyal laba, tetapi juga sebagai refleksi kehati-hatian 

manajemen dalam menjaga stabilitas permodalan dan kepatuhan terhadap regulasi. Dengan 

demikian, temuan ini memperkaya teori kebijakan dividen dengan menekankan pentingnya 

konteks industri perbankan. 

Berbeda dengan sebagian penelitian sebelumnya yang menyimpulkan bahwa 

kebijakan dividen memberikan sinyal yang relatif stabil terhadap harga saham, hasil 

penelitian ini menunjukkan adanya heterogenitas yang tinggi baik pada harga saham maupun 

kebijakan dividen. Hal ini mengindikasikan bahwa hubungan kebijakan dividen dan harga 

saham di sektor perbankan tidak bersifat seragam, melainkan sangat dipengaruhi oleh 

karakteristik internal bank dan kondisi regulasi. 

Selain itu, penelitian terdahulu yang menggunakan sampel lintas sektor cenderung 

mengabaikan bank yang tidak membagikan dividen, sehingga menghasilkan kesimpulan yang 

lebih homogen. Penelitian ini justru menunjukkan bahwa keberadaan bank tanpa pembagian 

dividen merupakan fenomena penting yang membedakan sektor perbankan dari sektor lain 

dan berpotensi menyebabkan perbedaan hasil empiris. Dengan demikian, penelitian ini 

memberikan kontribusi baru dengan menegaskan bahwa kebijakan dividen di sektor 

perbankan tidak selalu menjadi sinyal positif yang kuat terhadap harga saham, melainkan 

bersifat kondisional. 

 

Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas 

 

Gambar 1. Uji Normalitas P-P Plot 

 

Belrdasarkan gambar diatas, Grafik Normal P-P Plot melnulnjulkkan bahwa titik-titik 

relsidulal hampelr sellulrulhnya telrleltak pada garis diagonal, yang melngindikasikan bahwa data 

relsidulal telrdistribulsi normal dan melmelnulhi asulmsi normalitas ulntulk analisis relgrelsi. 

Sellain mellaluli grafik, ulji normalitas julga dapat dilakulkan melnggulnakan ulji 

Kolmogorov-Smirnov. Jika nilai signifikansi (p-valulel) lelbih belsar dari 0,05, maka dapat 
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disimpullkan bahwa data relsidulal telrdistribulsi normal dan melmelnulhi asulmsi normalitas ulntulk 

analisis relgrelsi. 

Table 3. Hasil Uji Normalitas 

Normality Test Test Statistic Sig. 

Onel-Samplel 

Kolmogorov Smirnov 

telst 

0.066 0.200 

Sulmbelr: Oultpult SPSS 25 

 

Hasil ulji Kolmogorov Smirnov melnulnjulkkan nilai Asymp. Sig. (2-taileld) selbelsar 

0,200, yang lelbih belsar dari 0,05. Hal ini melngindikasikan bahwa data relsidulal telrdistribulsi 

normal, karelna tidak ada pelrbeldaan yang signifikan antara distribulsi data dan distribulsi 

normal. 

Uji Autokorelasi 

Tabel 4. Hasil Uji Autokorelasi 

R R Square Adjusted R 

Square 

Durbin-

Watson 

Decision 

.820ͣ  .672 .656 1.767 Tidak ada 

aultokorellasi 

Sulmbelr: oultpult SPSS 25 

Hasil ulji aultokorellasi melnggulnakan Dulrbin-Watson melnulnjulkkan nilai 1,767. 

Belrdasarkan nilai dL (1,5485) dan dUL (1,6162) delngan n=96, nilai Dulrbin-watson belrada di 

antara dL dan dUL yang melngindikasikan tidak adanya aultokorellasi dalam modell relgrelsi ini. 

Delngan delmikian, asulmsi indelpelndelnsi relsidulal dapat ditelrima. 

Uji Heterokedastisitas 

 
 

Gambar 2. Scatterplot Uji Heterokedastisitas 

Belrdasarkan hasil grafik ulji heltelrokeldastisitas, titik-titik relsidulal telrselbar selcara acak 

tanpa melmbelntulk pola telrtelntul, yang melngidikasikan bahwa tidak telrdapat masalah 

heltelrokeldastisitas dalam modell ini. Artinya, relsidulal belrsifat konstan (homokeldastisitas) dan 

asulmsi melngelnai distribulsi relsidulal telrpelnulhi. 
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Tabel 5. Hasil Uji Heterokedastisitas 

Model t Sig. Keputusan 

(Constant) 6.947 0.000  

Kelbijakan 

Divideln 

0.871 0.393 Tidak ada heltelrokeldastisitas 

Sulmbelr: oultpult SPSS 25 

Hasil ulji heltelrokeldastisitas melnulnjulkkan bahwa nilai Signifikan (Sig.) ulntulk variabell 

kelbijaka Divideln adalah 0,393, yang lelbih kelcil dari 0,05. Hal ini melngidelntifikasikan bahwa 

tidak telrdapat masalah heltelrokeldastisitas yang signifikan dalam modell relgrelsi ini, karelna 

relsidulals tidak melnulnjulkkan pola yang sistelmatis telrkait delngan variabell indelpelndelnt. 

Delngan delmikian, dapat disimpullkan bahwa asulmsi heltelrokeldastisitas telrpelnulhi dalam modell 

ini. 

Analisis Regresi Linier Berganda 

Tabel 6. Hasil Uji Regresi Linier Berganda 

Model coefficients 

B Std. eror 

(Constant) 5.945 .316 

Kelbijakan Divideln .459 .073 

Sulmbelr: oultpult SPSS 25 

Belrdasarkan hasil analisis relgrelsi linielr seldelrhana, nilai konstanta (α) selbelsar 5,945 

dan nilai koelfisieln relgrelsi Kelbijaka Divideln (b) selbelsar 0,459. Delngan delmikian, pelrsamaan 

relgrelsi dapat ditulliskan selbagai belrikult: 

Y = 5,945 + 0,459X 

Dari pelrsamaan di atas, Konstanta selbelsar 5,945 melngandulng arti bahwa jika nilai 

Kelbijakan Divideln (X) sama delngan nol, maka nilai harga Saham (Y) Adalah selbelsar 5,945. 

Seldangkan koelfisieln relgrelsi selbelsar 0,459 melnyatakan bahwa seltiap pelnambahan satul ulnit 

pada Kelbijakan Divideln akan melnyelbabkan harga saham melningkat selbelsar 0,459, delngan 

asulmsi variabell lain teltap konstan. 

Uji Hipotesis (uji t) 

Tabel 7. Hasil Uji Hipotesis 

Model Coefficients T Sig. Keputusan 

B Std. eror 

(Constant) 5.945 .316 18.793 .000  

Kelbijakan 

Divideln 

.459 .073 6.258 .000 Ada 

pelngarulh 

Sulmbelr: oultpult SPSS 25 

Belrdasarkan hasil ulji hipotelsis, nilai Sig. ulntulk Kelbijakan divideln Adalah 0,000, yang 

lelbih kelcil dari 0,05. Hal ini melnulnjulkkan bahwa kelbijakan divideln belrpelngarulh signifikan 

telrhadap harga saham, yang belrarti bahwa pelrulbahan dalam kelbijakan dividelnd dapat 

melmpelngarulhi harga saham selcara statistic dalam modell relgrelsi ini. 
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Uji Koefisien Determinasi 

Tabel 8. Hasil Uji Koefisien Determinasi 

Model R R Square Adjusted R 

Square1 

1 .820ₐ .672 .656 

Sulmbelr: oultpult SPSS 25 

Belrdasarkan hasil ulji di atas, dikeltahuli bahwa nilai koelfisieln deltelrminasi R Sqularel 

selbelsar 0,672 yang artinya 67,2% variasi pada harga saham dapat dijellaskan olelh variabell 

kelbijakan divideln dalam modell relgrelsi ini. Seldangkan sisanya, yaitul 32,8%, dipelngarulhi olelh 

factor lain yang tidak telrmasulk dalam pelnellitian ini, yang mulngkin melncakulp faktor-faktor 

lain selpelrti kondisi pasar, kinelrja Pelrulsahaan, ataul variabell makro elkonomi yang tidak di 

analisis dalam modell ini. 

Pembahasan 

Hasil pelnguljian hipotelsis dalam pelnellitian ini melnulnjulkkan bahwa variabell kelbijakan 

divideln melmiliki pelngarulh yang signifikan telrhadap harga saham. Nilai signifikansi yang 

dipelrolelh selbelsar 0,000 belrada jaulh di bawah batas signifikansi 0,05 yang melngindikasikan 

bahwa hipotelsis nol ditolak dan hipotelsis altelrnatif ditelrima. Koelfisieln relgrelsi yang dipelrolelh 

selbelsar 0,459 melnulnjulkkan bahwa pelningkatan kelbijakan divideln diikulti olelh kelnaikan harga 

saham. Delngan delmikian, dapat disimpullkan bahwa pelrulbahan dalam kelbijakan pelmbagian 

laba kelpada pelmelgang saham melrulpakan faktor yang selcara statistic mampul melndorong 

aprelsiasi nilai saham elmiteln di pasar modal. 

Telmulan ini melnulnjulkkan bahwa kelbijakan divideln bulkan hanya melrulpakan aktivitas 

distribulsi kelulntulngan, mellainkan belrpelran selbagai instrulmelnt transmisi ionformasi kelulangan 

dari manajelmeln kelpada invelstor. Dalam kelrangka telori sinyal selbagaimana kelbijakan divideln 

melngandulng makna simnolik yang ditelrima olelh pasar selbagai celrminan elkspelktasi 

manajelrial telrhadap kelmampulan belrkellanjultan Pelrulsahaan dalam melnghasilkan laba. 

Kelpultulsan ulntulk melndistribulsikan divideln olelh pihak manajelmeln diintelrpreltasikan olelh 

pellakul pasar selbagai pelrnyataan implisit bahwa Pelrulsahaan melmiliki aruls kas yang melmadai, 

prospelk pelrtulmbulhan yang stabil, dan tidak melnghadapi telkanan likuliditas dalam jangka 

pelndelk maulpuln melnelngah (Gaol elt al., n.d.). Olelh karelna itul, sinyal positif yang telrcipta 

mellaluli kelbijakan divideln ini melningkatkan pelrmintaan telrhadap saham yang belrsangkultan, 

selhingga melmbelrikan dorongan telrhadap harga pasar saham telrselbult. 

Signifikansi hulbulngan antara kelbijakan divideln dan harga saham selbagaimana 

dipelrolelh dalam pelnelltiian ini seljalan delngan hasil pelnellitian elmpiris yang dilakulkan olelh 

(Amri & Praptoyo, 2022) yang melnyatakan bahwa kelbijakan divideln melmiliki daya pelngaru lh 

telrhadap harga saham pada Pelrulsahaan selktor riil di Indonelsia. (Simatulpang & Suldjiman, 

n.d.) dalam pelnellitiannya melnyimpullkan bahwa kelbijakan divideln yang tinggi melningkatkan 

kelpelrcayaan invelstor dan melmpelrbelsar kelmulngkinan telrjadinya relvalulasi positif telrhadap 

saham Pelrulsahaan. (Hakami, 2024) julga melngelmulkakan bahwa kelpultulsan pelmbagian divideln 

selcara telratulr melningkatkan kreldibilitas pelrulsahaan di mata invelstor karelna, divideln 

melrulpakan relprelselntasi dari komitmeln Pelrulsahaan telrhadap pelncapaian kinelrja kelulangan 

jangka Panjang. 

Hasil pelnguljian koelfisieln deltelrminasi melnghasilkan nilai R Sqularel selbelsar 0,528. 

Angka ini melngindikasikan bahwa selbelsar 52,8% variasi harga saham dapat dijellaskan olelh 

flulktulasi pada kelbijakan divideln. Selmelntara itul, 47,2% sisanya dijellaskan olelh variabell lain 

di lular modell, yang melncakulp faktor-faktor selpelrti laba pelr saham (ELPS), reltulrn on elqulity 

(ROEL), strulktulr modal, rasio likuliditas, selrta faktor-faktor elkonomi makro selpelrti Tingkat 
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inflasi dan sulkul bulnga. (Jariyah, 2019), melnelmulkan bahwa pelngarulh kelbijakan divideln 

telrhadap harga saham alkan selmakin kulat jika diselrtai delngan strulktulr ultang yang selhat. 

Dalam pelnellitian yang belrbelda, (Ningsih elt al., 2024) melmbulktikan bahwa corporatel social 

relsponcibility mampul melningkatkan nilai Pelrulsahaan mellaluli pelngulatan pelselpsi pasar 

telrhadap komitmeln jangka Panjang Pelrulsahaan, telrmasulk dalam pelngellolaan divideln. 

Pelnellitian olelh (Rosnaelni elt al., 2024) melnulnjulkkan bahwa divideln melrulpakan 

ellelmeln ultama dalam prosels pelmbelntulkan pelrselpsi risiko invelstor. Stabilitas divideln yang 

dipeltahankan olelh Pelrulsahaan melmbelrikan isyarat kelpada invelstor bahwa Pelrulsahaan 

melmiliki orielntasi kelbelrlanjultan yang kulat, yang pada akhirnya melnulrulnkan risiko pelrselpsi 

dan melningkatkan valulasi pasar. Namuln delmikian, tidak selmaul hasil melnulnjulkkan hulbulngan 

positif. (Novi Rahmadani elt al., 2023) melnelmulkan bahwa kelbijakan divideln yang belrsifat 

agrelsif tanpa diselrtai kinelrja fulndamelntal yang melmadai julstrul belrpotelnsi melnulrulnkan harga 

saham, karelna invelsto melnilai stratelgi telrselbult selbagai belntulkpelngalihan pelrhatian dari 

pelrmasalahan intelrnal Pelrulsahaan, ataul selbagai langkah selmelntara yang tidak belrkellanjultan. 

Delngan melruljulk pada kelsellulrulhan telmulan elmpiris dan bulkti teloritis yang tellah 

dikelmulkakan, dapat disimpullkan bahwa kelbijakan divideln melrulpakan variabell stratelgis 

dalam melkanismel pelmbelntulkan harga saham. Signifikansi hulbulngan telrselbult tidak hanya 

belrsifat statistik, teltapi julga elkonomis, dalam arti bahwa kelpultulsan manajelrial melngelnai 

divideln melngandulng dampak yang sulbstansial telrhadap nilai pasar Pelrulsahaan. Olelh selbab 

itul, manajelmeln Pelrulsahaan pulblik diharapkan melnyulsuln kelbijakan divideln selcara telrstrulktulr 

dan konsisteln belrdasarkan pelrhitulngan yang melncelrminkan kelmampulan opelrasional dan 

stratelgi pelrtulmbulhan Pelrulsahaan. 

SIMPULAN 

Belrdasarkan telmulan pada pelnellitian ini, melnulnjulkkan bahwa kelbijakan divideln 

melmiliki pelngarulh signifikan telrhadap harga saham selktor pelrbankan sellama pelriodel 2022-

2024. Hasil analisis relgrelsi melnulnjulkkan bahwa seltiap pelningkatan kelbijakan divideln, yang 

diulkulr delngan divideln pelr sharel (DPS), kaan diikulti delngan kelbaikan harga saham, selngan 

nilai signifikansi 0,000 yang melnulnjulkkan hulbulngan yang sangat kulat antara keldulanya. 

Telmulan ini melndulkulng telori sinyal yang melnyatakan bahwa kelbijakan divideln belrfulngsi 

selbagai sinyal positif bagi invelstor melngelnai prospelk kelulangan Pelrulsahaan. Implikasi dari 

hasil pelnellitian ini Adalah bahwa Pelrulsahaan pelrbankan pelrlul melmpelrhatikan kelbijakan 

divideln melrelka, karelna sellain melnjadi belntulk distribulsi kelulntulngan, divideln julga 

melncelrminkan kelstabilan dan kinelrja Pelrulsahaan. Olelh karelna itul, Pelrulsahaan pelrbankan 

disarankan ulntulk melnjaga konsistelnsi dalam kelbijakan divideln gulna melmpelrkulat 

kelpelrcayaan invelstor dan melndulkulng stabilitas harga saham di pasar. Bagi pelnelliti 

sellanjultnya, disarankan ulntulk melmpelrtimbangkan variabell lain yang dapat melmodelrasi atau l 

melmeldiasi hulbulngan antara kelbijakan divideln dan harga saham, selpelrti kondisi 

makroelkonomi, relpotasi manajelmeln, ataul strulktulr kelpelmilikan, selrta melmpelrlulas objelk 

pelnellitian pada selktor indulstri lain agar hasil pelnellitian dapat melmbelrikan gambaran yang 

lelbih lulas dan melndalam. 
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