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ABSTRAK

Dalam penelitian ini terdapat harga saham yang fluktuatif
dan adanya pengaruh kebijakan deviden sebagai variabel moderasi
yang dapat berpengaruh terhadap harga saham. Penelitian ini
bertujuan untuk menganalisis pengaruh kinerja keuangan yang diukur
dengan rasio ROA, ROE, EPS dan DER terhadap harga saham dan
menganalisis pengaruh kebijakan variabel moderasi dalam pengaruh
kinerja keuangan yang diukur dengan rasio ROA, ROE , EPS dan
DER terhadap harga saham pada Bank yang terdaftar pada BEI
periode tahun 2019-2023. Penelitian ini merupakan penelitian dengan
menggunakan pendekatan kuantitatif.

Data pada penelitian diperolen melalui membaca
literatur, buku, jurnal, artikel, skripsi, thesis, disertasi dan data yang
diperoleh pada laporan keuangan tahunan Bank yang terdaftar pada
BEI periode tahun 2019-2023. Dalam penelitian ini menggunakan
teknik purposive sampling, sehingga diperoleh sebanyak 11 Bank
yang yang terdaftar pada BEI periode tahun 2019-2023 yang dapat
dijadikan sampel penelitian.

Hasil dari penelitian ini adalah ROA berpengaruh positif
dan signifikan terhadap harga saham, ROE berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap harga saham, EPS berpengaruh positif dan tidak
signifikan terhadap harga saham, dan DER berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap harga saham. Sedangkan uji hipotesis variabel
moderasi dengan menggunakan MRA diperoleh hasil bahwa
kebijakan dividen tidak mampu memoderasi pengaruh ROA terhadap
harga saham, kebijakan dividen tidak mampu memoderasi pengaruh
ROE terhadap harga saham, kebijakan dividen tidak mampu
memoderasi pengaruh EPS terhadap harga saham, dan kebijakan
dividen tidak mampu memoderasi pengaruh DER terhadap harga
saham.

Kata kunci : Harga Saham, Kebijakan Dividen, Kinerja Keuangan



ABSTRACT

In this study there are fluctuating stock prices and the
influence of dividend policy as a moderating variable that can affect
stock prices. This study aims to analyze the effect of financial
performance as measured by the ratios ROA, ROE, EPS and DER on
stock prices and analyze the effect of moderating variable policies in
the effect of financial performance as measured by the ratios ROA,
ROE, EPS and DER on stock prices at banks listed on the IDX for the
period 2019-2023. This research is a study using a quantitative
approach.

Data on research obtained through reading literature,
books, journals, articles, theses, theses, dissertations and data
obtained on the annual financial statements of Banks listed on the IDX
for the 2019-2023 period. In this study using purposive sampling
technique, so that 11 banks listed on the IDX for the 2019-2023 period
were obtained which could be used as research samples.

The results of this study are ROA has a positive and
significant effect on stock prices, ROE has a negative and significant
effect on stock prices, EPS has a positive and insignificant effect on
stock prices, and DER has a negative and significant effect on stock
prices. While testing the hypothesis of moderation variables using
MRA, the results show that dividend policy is unable to moderate the
effect of ROA on stock prices, dividend policy is unable to moderate
the effect of ROE on stock prices, dividend policy is unable to
moderate the effect of EPS on stock prices, and dividend policy is
unable to moderate the effect of DER on stock prices.

Keywords : Stock Price, Dividend Policy, Financial Performance
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“Orang-orang yang memakan riba tidak dapat berdiri
melainkan seperti berdirinya orang yang kemasukan setan
karena gila. Yang demikian itu karena mereka berkata bahwa
jual beli sama dengan riba. Padahal Allah telah menghalalkan
jual beli dan mengharamkan riba. Barangsiapa mendapat
peringatan dari Tuhannya, lalu dia berhenti, maka apa yang
telah diperolehnya dahulu menjadi miliknya dan urusannya
(terserah) kepada Allah. Barangsiapa mengulangi, maka
mereka itu penghuni neraka, mereka kekal di dalamnya.”

(QS. Al-Bagarah (2) : 275)
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Penegasan Judul

Sebagai langkah awal untuk memahami judul

penelitian ini, dan untuk menghindari kesalahpahaman , maka
penulis akan menjelaskan beberapa kata yang menjadi judul
penelitian ini. Adapun judul penelitian yang dimaksud adalah
“Analisis Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Harga
Saham Dengan Kebijakan Deviden Sebagai Variabel
Moderasi (Studi Pada Bank Yang Terdaftar Pada
Bursa Efek Indonesia Periode Tahun 2019-2023)”.
Adapun uraian pengertian beberapa istilah yang terdapat
dalam judul penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.

Analisis adalah suatu kegiatan untuk memeriksa atau
menyelidiki suatu kejadian yang dilakukan melalui data
bertujuan mengetahui keadaan yan sebenarnya. Analisis
biasanya dilakukan dalam kegiatan penelitian dan
pengolahan data yang hasilnya dapat digunakan untuk
membantu meningkatkan pemahaman serta mendorong
pengambilan keputusan.*

Pengaruh adalah daya yang menyebabkan sesuatu terjadi,
sesuatu yang dapat membentuk atau mengubah sesuatu
yang lain dan tunduk atau mengikuti karena kuasa atau
kekuasaan orang lain.?

Kinerja keuangan yang diartikan oleh Mira Munira,
Endang dan Shinta merupakan gambaran umum mengenai

! Afendra A.E, Analisis Metode Pembelajaran Debat Aktif Terhadap
Kemampuan Komunikasi Peserta Didik Kelas V A Di MIN Bandar Lampung, 2023.
2.8, Badudu, and Zain. Kamus Umum Bahasa Indonesia. Jakarta: PT.Bina

Aksara, 2000.
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kondisi kesehatan keuangan perusahaan dengan indikator
likuiditas, profitabilitas, aktivitas dan solvabilitas.

4. Harga saham adalah harga yang ditetapkan kepada suatu
perusahaan bagi pihak lain yang ingin memiliki hak
kepemilikan saham. Pada dasarnya, harga saham adalah
penerimaan besarnya pengorbanan investor untuk
penyertaan dalam perusahaan.*

5. Kebijakan deviden adalah suatu keputusan untuk
menentukan apakah laba perusahaan akan dibagikan
kepada investor dalam bentuk deviden atau akan ditahan
dalam bentuk laba untuk pembiayaan investasi dimasa
akan datang.’

6. Variabel Moderasi merupakan variabel yang dapat
mempengaruhi ~ (memperkuat dan  memperlemah)
hubungan antara variabel independen (variabel bebas) dan
variabel dependen (variabel terikat).®

B. Latar Belakang Masalah
Industri perbankan dalam perekonomian suatu Negara
memiliki peranan yang sangat penting dalam kehidupan
masyarakat, saat ini sebagian besar melibatkan sektor
perbankan. Berdasarkan pada UU RI NO. 10 Tahun 1998
tentang Perbankan, menjelaskan bahwa bank adalah badan
usaha yang menghimpun dana dari masyarakat dalam bentuk

% Mira Munira, E2M Shinta, dan B.A Shinta, “Pengaruh ROE Dan DER
Terhadap Harga Saham Perusahaan Kertas Di Bursa Efek Indonesia,” Journal of
Applied Business and Economics 4, no. 1 (2018): 191-205.

4 C O Tumandung, Sri Murni, dan D N Baramuli, “Analisis Pengaruh
Kinerja Keuangan Terhadap Harga Saham Pada Perusahaan Makanan Dan Minuman
Yang Terdaftar Di BEI Periode 2011-2015,” Jurnal EMBA 5, no. 2 (2017): 1.728-
1.737.nun

® Desy Nurhayati, Mada AW, dan Endang Purwanti, “Pengaruh Kebijakan
Deviden, Likuiditas, Profitabilitas, Dan Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan
Yang Terdaftar Di Jakarta Islamic Index (JI1) Tahun 2017-2019,” n.d.

®Sugiyono. “Metode Penelitian Kuantitatif Dan R&D.” Jurnal Manajemen

6, no. 1 (2011).



kredit atau bentuk lainnya dalam rangka meningkatkan taraf
hidup masyarakat luas.

Dalam era globalisasi seperti saat ini, perkembangan
teknologi dan pertukaran informasi semakin berkembang
pesat persaingan di dunia bisnis khususnya pada dunia
perbankan pun semakin ketat. Satu — satunya jalan untuk tetap
bertahan dan bersaing serta mempertahankan eksistensinya di
dunia usaha pada era ini adalah dengan terus tumbuh dan
berkembang. Dalam mengembangkan bisnisnya suatu
perusahaan tentu membutuhkan modal yang cukup. Sumber
modal perusahaan tersebut dapat berasal dari sumber internal
dan eksternal. Sumber modal internal dapat berasal dari laba
ditahan sementara modal eksternal berasal dari investasi
saham dari investor.” Dalam hal ini peranan pasar modal
sangat mempengaruhi suatu perusahaan ataupun perbankan
dalam memepertahankan esksistensinya, sejalan dengan
fungsi dari pasar modal itu sendiri adalah sebagai tempat yang
mempertemukan pihak yang membutuhkan dana dengan
pihak yang kelebihan dana yang ingin menanamkan modalnya
pada pasar modal.

Menurut pendapat Kasmir, pasar modal suatu tempat
bertemunya penjual dan pembeli untuk melakukan transaksi
dalam memperoleh modal. Pasar modal sendiri memiliki
instrumen  keuangan jangka panjang yang  dapat
diperjualbelikan seperti surat utang (obligasi), saham (ekuiti),
bukti right, reksadana dan instrumen lainnya.® Saham sendiri
merupakan surat berharga yang berupa kepemilikan. Artinya
pemilik saham merupakan pemilik perusahaan, semakin besar
saham yang dimiliki maka semakin besar pula kekuasaannya
di perusahaan tersebut. Salah satu unsur penting dalam

" Diga Hazna Widya dan Ati Sumiati, “Pengaruh Kepemilikan Manajerial
Dan Kebijakan Dividen Terhadap Kebijakan Utang Pada Perusahaan Non Keuangan
Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015,” Jurnal Wahana Akuntansi 12,
no. 2 (2017).

8 Uci 1P, “Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Harga Saham Dengan
Kebijakan Dividen Sebagai Variabel Moderasi (Studi Pada Perusahaan Yang
Terdaftar Di Jakarta Islamic Indeks Tahun 2016-2019)” (UIN Raden Intan Lampung,
2020).



berinvestasi di pasar modal adalah harga saham. Harga saham
adalah harga yang ditetapkan kepada suatu perusahaan bagi
pihak lain yang ingin memiliki hak kepemilikan saham.®
Harga saham dikatakan sebagai harapan bagi investor maupun
calon investor terhadap profitabilitas, likuiditas maupun
ekuitas dalam suatu perusahaan. Indikator yang diharapkan
oleh investor dapat dipengaruhi oleh suatu perubahan yang
tidak pasti.”®

Dalam Al-Qur’an telah dijelaskan tentang seruan
berinvestasi yaitu pada QS. Lugman (31) : 34 yang berbunyi :

G 5 55 a5 B g Lo iy S0l 35 A0l e e il &)
i A o ] Ly F 3 - 1 O 2 o2 & N S (4 g
TS M&m\gl&}ﬁ&j\;ﬁg&ﬂi@)ﬁuj\huﬂ&., PNA

“Sesungguhnya hanya di sisi Allah ilmu tentang hari
Kiamat; dan Dia yang menurunkan hujan, dan mengetahui apa
yang ada dalam rahim. Dan tidak ada seorang pun yang dapat
mengetahui (dengan pasti) apa yang akan dikerjakannya
besok. Dan tidak ada seorang pun yang dapat mengetahui di
bumi mana dia akan mati. Sungguh, Allah Maha Mengetahui,
Maha Mengenal.” (QS. Lugman [31] : 34)

Dalam ayat diatas, Allah SWT secara tegas
menyatakan bahwa tiada seseorang pun di dunia ini yang
mengetahui apa yang akan diusahakan serta peristiwa yang
akan terjadi di kemudian hari. Karena ketidaktahuan
tersebutlah yang membuat manusia diperintahkan untuk
berusaha, salah satu caranya adalah dengan berinvestasi.
Investasi adalah bekal untuk menghadapi hari esok yang tidak

°F Lihawa, S Murni, dan I S Saerang, “Analisis Pengaruh Faktor Internal
Terhadap Harga Saham Perusahaan Yang Tergabung Dalam Jakarta Islamic Index
(JID),” Jurnal EMBA 9, no. 4 (2021): 1165-77, www.idx.co.id.

O Sari NKM dan Julianto, “Pengaruh Kinerja Keuangan, Ukuran
Perusahaan Dan Internet Financial Reporting Terhadap Harga Saham Pada
Perusahaan Telekomunikasi Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia.,” JIMAT
(Jurnal  llmiah  Mahasiswa Akuntansi) 14, no. 01 (2023): 183-93,
https://doi.org/https://doi.org/10.23887/jimat.v14i01.49678.



pasti. Al-Qur’an pun menjelaskan bahwa Allah SWT
mengetahui apa yang akan dilakukan dan diperoleh setiap
individu, meskipun individu tersebut tidak mengetahuinya.
Investasi di dunia dan akhirat adalah usaha sebagai bekal
akhirat yang tidak diketahui oleh seluruh makhluk hidup.
Akan mendapatkan hasilnya seperti apa yang menentukkan
hanya Allah SWT yang terpenting dan dinilai oleh Allah
adalah niat atau amal nyata serta dengan tujuan mengharapkan
Ridha Allah SWT semata.

Harga saham mencerminkan nilai suatu Perusahaan,
yang dapat dikatakan bahwa harga saham merupakan
indikator keberhasilan suatu perusahaan dimana kekuatan
pasar di bursa efek ditunjukan dengan adanya transaksi jual
beli saham tersebut didasarkan atas pengamatan para investor
terhadap  prestasi  perusahaan dalam  meningkatkan
keuntungannya. Berdasarkan keadaan tersebut informasi
berupa laporan keuangan suatu perusahaan penting bagi
investor yang akan digunakan sebagai pertimbangan dalam
pengambilan keputusan. Harga saham sendiri cenderung
fluktuatif atau naik turun yang dipengaruhi oleh laba dan
deviden. Laba digambarkan sebagai harga saham sedangkan
deviden digunakan untuk mengukur harga saham yang
didalamnya terdapat nilai intrinsik yang akan menggambarkan
harga saham.™*

Harga saham senantiasa mengalami perubahan sesuai
dengan penawaran dan permintaan yang terjadi di bursa efek,
Menurut pendapat yang diungkapkan Indriwati, apabila terjadi
permintaan yang berlebih maka akan mengakibatkan harga
saham tersebut naik, namun apabila terjadi penawaran yang
berlebih akan menyebabkan harga saham itu turun. Terdapat
dua faktor yang mempengaruhi naik turunnya harga saham
perusahaan tersebut yaitu faktor internal dan faktor eksternal.
Faktor internal meliputi Return on Asset (ROA), Return on
Equity (ROE), Earning Per Share (EPS), dan Debt to Equity

1P, “Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Harga Saham Dengan
Kebijakan Dividen Sebagai Variabel Moderasi (Studi Pada Perusahaan Yang
Terdaftar Di Jakarta Islamic Indeks Tahun 2016-2019).”



Ratio (DER) yang digunakan untuk mengukur Kinerja
keuangan. ** Pendapat Jumingan, kinerja keuangan adalah
gambaran kondisi keuangan perusahaan pada suatu periode
tertentu baik dalam aspek penghimpunan dana maupun
penyaluran dana yang biasanya diukur dengan indikator
kecukupan modal, solvabilitas, likuiditas dan profitabilitas.
Dalam penelitian ini peneliti menggunakan rasio profitabilitas
dan solvabilitas untuk mengukur kinerja keuangan. Rasio
profitabilitas dikaitkan dengan Return On Asset (ROA),
Return on Equity (ROE), dan Earning Per Share (EPS).
Sedangkan rasio solvabilitas dikaitkan dengan Debt to Equity
Ratio (DER).

Kinerja keuangan ini sangat mempengaruhi laba yang
dihasilkan dari aktivitas perusahaan dalam waktu tertentu,
semakin baik kinerja keuangan maka akan semakin baik pula
laba yang dihasilkan. Kinerja keuangan yang baik akan sangat
mempengaruhi harga saham dari perusahaan tersebut yang
disebabkan oleh banyaknya permintaan akan saham
perusahaan tersebut, sehinga harga saham dipasar menjadi
naik. Namun Kkinerja keuangan ini perlu kita analisis lebih
lanjut apakah dikemudian hari perusahaan ini menghasilkan
laba yang meningkat atau menurun bahkan sama. Dalam
penelitian Wasis Sudjatmiko variabel ROE berpengaruh
signifikan terhadap harga saham, variabel ROA tidak
berpengaruh signifikan terhadap harga saham, dan variabel
EPS berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Dalam
penelitian F.T Partomuan, menyatakan bahwa DER
berpengaruh positif terhadap harga saham. Sehingga dalam
hal ini dapat disimpulkan bahwa ROE, ROA, EPS dan DER
berpengaruh terhadap harga saham.

Sedangkan faktor eksternalnya yaitu kebijakan
deviden yang dibayarkan perusahaan pada dasarnya terdapat
pada laba bersih perusahaan yang sebagian hasilnya dibagikan
kepada pemegang saham. Nominal deviden yang akan didapat

2 1bid.



pastinya berbeda, tergantung jumlah kepemilikan saham.
Deviden dapat berpengaruh positif pada sikap investor dan
dapat menarik inverstor berinvestasi atau membeli saham
perusahaan yang dapat berpengaruh terhadap harga saham
perusahaan tersebut. Dalam hal ini dapat dikatakan bahwa
investor akan kembali berinvestasi pada saham perusahaan
tersebut sehingga membuat likuiditas saham perusahanan
mengalami peningkatan. Hal tersebut dapat berpengaruh
terhadap naik turunnya harga saham.™

Tabel 1.1
Harga Saham Yang Naik Turun Pada Beberapa Bank

Yang Terdaftar Pada Bursa Efek Indonesia

(Dalam satuan Rupiah)

No. Nama 2019 2020 2021 2022 | 2023

Emiten

1. PT.Bank 3.250 | 3.250 3.580 2.650 1.690

BTPN
Syariah, Thk

2. PT.Bank 7.850 6.175 6.750 9.225 5.375

Negara
Indonesia,
Tbk

3. PT. Bank | 6.685 6.770 7.300 8.550 9.400

Central Asia,
Thk

4. PT. Bank | 4.400 4.170 4.110 4.940 5.725

Rakyat
Indonesia,
Thk

5. PT. Bank | 6.350 7.200 8.475 5.275 5.100

Mega, Thk

Sumber Data : Laporan Keuangan Tahunan Bank Yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode Tahun 2019-2023.

Berdasarkan tabel 1.1 terlihat bahwa harga saham
pada Bank yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia periode
2019-2023 mengalami kenaikan dan peneurun atau fluktuasi.

B Ibid., 9.




Kenaikan atau penurunan harga saham yang dipengaruhi oleh
kekuatan penawaran dan permintaan pada pasar dapat terjadi
karena kinerja keuangan yang ada pada perusahaan tersebut.
Dalam hal ini beberapa penelitian terdahulu menyatakan
bahwa pengaruh kinerja keuangan terhadap harga saham
menunjukan hasil yang tidak konsisten adalah sebagai berikut:

Penelitian Aldiansyah Cahya Putra, Saryadi dan
Wahyu Hidayat menunjukkan Kinerja Keuangan berpengaruh
terhadap Harga Saham. Selanjutnya, penelitian Sri Zuliarni,
Indra Satria dan Iha Haryani Hatta, Sandro Heston Sambul,
dkk, serta Yuni Yolanda Sari, dkk menunjukkan bahwa
Kinerja Keuangan memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap Harga Saham.

Hasil penelitian lainnya dari penelitian Sunatowira,
dkk menunjukkan bahwa Kinerja Keuangan CR, DAR,
TATO, ROA dan EPS secara simultan berpengaruh terhadap
Harga Saham. Sedangkan, Meyza Dewi Trisbiani, dkk serta
Amalia Savitri dan Dahlia Br. Pinem pada penelitiannya
Harga Saham tidak dipengaruhi secara signifikan oleh Kinerja
Keuangan. Pada penelitian M. Mustagim menunjukkan hasil
bahwa Kinerja Keuangan tidak berpengaruh terhadap Harga
Saham.

Dari hasil yang inkonsisten atau tidak konsisten antara
variabel x (kinerja keuangan) terhadap variabel y (harga
saham) tersebut, maka penelitian ini akan menguji variabel
moderasi yaitu kebijakan deviden. Hal ini didukung oleh hasil
penelitian dari Gita Anggia dan Jaja Suteja, menyatakan
bahwa keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan
kebijakan dividen secara bersama-sama mempengaruhi
kinerja keuangan sebesar 22,50%, sedangkan secara parsial
mempengaruhi  Kinerja keuangan masing-masing sebesar
10,0%, 7,78% dan 4,72%. Selanjutnya Kinerja keuangan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan sebesar 33,7% .

1 Gita dan Jaja Suteja Anggia, “Keputusan Investasi Pendanaan, Kebijakan
Dividen Terhadap Kinerja Keuangan Dan Nilai Perusahaan,” Jurnal Riset Bisnis Dan
Manajemen 12, no. 2 (August 2019): 100-108.



Penelitian lain dari Esthi Nur W.A , Mukhzarudfa dan Yudi,
menyatakan bahwa secara simultan dengan variabel
kepemilikan manajerial, kepemilikan asing, kebijakan hutang,
dan kebijakan deviden berpengaruh positif terhadap variabel
independen  kinerja  keuangan. Variabel kepemilikan
manajerial tidak berpengaruh positif terhadap kinerja
keuangan. Variabel kepemilikan asing tidak berpengaruh
positif terhadap kinerja keuangan. Variabel kebijakan hutang
berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan. Variabel
kebijakan deviden berpengaruh positif terhadap Kkinerja
keuangan.®

Didukung pula dengan hasil penelitian Uci Indah
Putri, banyak perusahaan yang tidak memberikan deviden,
dalam hal ini investor hanya berinvestasi saham pada
perusahaan tersebut. Pada kenyataannya dengan pemberian
deviden kepada investor dapat menarik investor untuk
membeli kembali saham pada perusahaan tersebut. Dalam
hasil penelitiannya menyatakan bahwa variabel kebijakan
deviden tidak mampu memoderasi Kinerja keuangan terhadap
harga saham pada perusahaan yang terdaftar di JIlI tahun
2016-2019. Oleh karena itu Uci menyarankan untuk penelitian
selanjutnya untuk dapat meneliti return saham pada sektor
usaha lain seperti perbankan , real state atau jasa dengan
menambahkan periode waktu penelitian.

Kebaruan dalam penelitian ini yaitu terletak pada
penambahan rasio dalam mengukur kinerja keuangan yaitu
rasio solvabilitas yang dikaitkan dengan return saham yaitu
Debt to Equity Ratio (DER) mencerminkan kemampuan
perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajiban yang
ditunjukkan oleh berapa bagian modal sendiri yang digunakan
untuk membayar hutang. DER dapat memberikan jaminan
tentang seberapa besar utang-utang perusahaan yang dijamin
modal sendiri. DER akan mempengaruhi kinerja perusahaan

15 Esthi Wa Nur, Mukhzarudfa, dan Yudi, “Determinan Kepemilikan Asing,
Kepemilikan Manajerial, Kebijakan Hutang,Dan Kebijakan Dividen Terhadap Kinerja
Keuangan,” Jurnal Akuntansi Dan Keuangan Universitas Jambi 6, no. 1 (2021):
2460-6235, https://online-journal.unja.ac.id/jaku.
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C.

dan menyebabkan apresiasi serta depresi pada return saham.
Semakin besar DER maka menandakan struktur permodalan
usaha perusahaan lebih banyak memenfaatkan utang-utang
relative terhadap ekuitas. Namun semakin besar DER juga
mencerminkan resiko perusahaan yang relative tinggi yang
menyebabkan investor cenderung menghindari saham-saham
yang memiliki DER tinggi. Selain itu objek yang digunakan
pada penelitian ini adalah berada pada sektor perbankan yaitu
Bank yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia periode tahun
2019-2023.

Selain itu, pemilihan objek penelitian pada Bank yang
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia adalah sesuai dengan
program studi penulis yaitu Perbankan Syariah dan penelitian
ini belum pernah dilakukan atau diteliti dan dibahas
sebelumnya oleh mahasiswa Program Studi Perbankan
Syariah Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam Univesitas Raden
Intan Lampung.

Sedangkan secara objektif pemilihan objek penelitian
pada Bank yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia adalah
bank yang memiliki prestasi yang baik dapat meningkatkan
kinerja perusahaannya tercermin dalam laporan keuangan
sehingga investor tertarik untuk berinvestasi pada perusahaan
tersebut. Bursa Efek Indonesia (BEI) merupakan suatu badan
usaha yang menangani jual beli saham atau salah satu bursa
saham yang memberikan peluang bagi investor sebagai sarana
investasi dan sumber pembiayaan dalam upaya mendukung
Pembangunan ekonomi di Indonesia.

Berdasarkan uraian diatas dan dengan saran penelitian
sebelumnya, maka penulis tertarik untuk melakukan penelitian
dengan judul “PENGARUH KINERJA KEUANGAN
TERHADAP HARGA SAHAM DENGAN KEBIJAKAN
DEVIDEN SEBAGAI VARIABEL MODERASI (Studi
Pada Bank Yang Terdaftar Pada Bursa Efek
Indonesia Periode Tahun 2019-2023)”

Identifikasi dan Batasan Masalah
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Identifikasi Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah diatas, maka
dapat di identifikasikan beberapa masalah berikut:

a. Adanya harga saham yang fluktuatif.

b. Adanya pengaruh kebijakan deviden sebagai variabel
moderasi.

Batasan Masalah

Adapun batasan masalah dalam penelitian ini
adalah :

a. Objek dalam penelitian ini adalah Bank yang terdaftar
pada Bursa Efek Indonesia periode tahun 2019-2023
yang terdiri dari Bank Konvensional dan Bank
Syariah.

b. Kinerja keuangan perusahaan hanya diukur dengan
menggunakan rasio-rasio seperti : Return on Asset
(ROA), Return on Equity (ROE), Earning Per Share
(EPS), dan Debt to Equity Ratio (DER).

c. Rasio keuangan yang digunakan, dihitung
berdasarkan data laporan keuangan tahunan pada
tahun 2019-2023.

D. Rumusan Masalah

Berdasarkan identifikasi dan batasan masalah diatas,

maka permasalahan yang muncul dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut:

1.

Apakah Return on Asset (ROA) berpengaruh terhadap
harga saham?

Apakah Return on Equity (ROE) berpengaruh terhadap
harga saham?

Apakah Earning Per Share (EPS) berpengaruh terhadap
harga saham?

Apakah Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh
terhadap harga saham?

Apakah kebijakan dividen dapat memoderasi pengaruh
antara Return on Asset (ROA) terhadap harga saham?
Apakah kebijakan dividen dapat memoderasi pengaruh
antara Return on Equity (ROE)) terhadap harga saham?
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Apakah kebijakan dividen dapat memoderasi pengaruh
antara Earning Per Share (EPS) terhadap harga saham?

Apakah kebijakan dividen dapat memoderasi pengaruh
antara Debt to Equity Ratio (DER) terhadap harga saham?

E. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan

pada penelitian ini adalah:

1.

Untuk menganalisis pengaruh Return on Asset (ROA)
terhadap harga saham.
Untuk menganalisis pengaruh Return on Equity (ROE)
terhadap harga saham
Untuk menganalisis pengaruh Earning Per Share (EPS)
terhadap harga saham.
Untuk menganalisis pengaruh Debt to Equty Ratio (DER)
terhadap harga saham.
Untuk menganalisis pengaruh kebijakan deviden dapat
memoderasi pengaruh antara Return on Asset (ROA)
terhadap harga saham.
Untuk menganalisis pengaruh kebijakan deviden dapat
memoderasi pengaruh antara Return on Equity (ROE)
terhadap harga saham.
Untuk menganalisis pengaruh kebijakan deviden dapat
memoderasi pengaruh antara Earning Per Share (EPS)
terhadap harga saham.
Untuk menganalisis pengaruh kebijakan deviden dapat
memoderasi pengaruh antara Debt to Equty Ratio (DER)
terhadap harga saham.

F. Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan

kontribusi sebagai berikut :
1. Manfaat Teoritis
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a. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memperluas
wawasan dan pengetahuan serta bukti empiris tentang
tema yang diteliti.

b. Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi
peneliti yang akan melakukan penelitian lebih lanjut.

2. Manfaat Praktis / bagi Perusahaan
Sebagai sumbangan pemikiran agar dapat
digunkan dalam pertimbangan pengambilan kebijakan
yang dapat berdampak pada kinerja keuangan dan harga
saham.
3. Manfaat bagi peneliti
Sebagai bahan pertimbangan antara teori-teori
yang diperolen dalam perkuliahan dengan kenyataan
sebenarnya yang terjadi dilapangan dan penembangan
tentang pasar modal dan akuntasi keuangan.

G. Kajian Penelitian Terdahulu yang Relevan (Studi

Pustaka)
Tabel 1.2
Kajian Penelitian Terdahulu yang Relevan

No. Judul Peneliti Tahun Hasil penelitian
Penelitian penelitian

1. | Pengaruh | Sri 2012 Terdapat
Kinerja Zuliarni pengaruh  yang
keuangan signifikan antara
terhadap ROA dan harga
harga saham yang
saham berarti H1
pada diterima. PER
perusahaan berpengaruh
mining signifikan dengan
dan harga saham
mining sehingga H2
service di diterima.  Serta
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bursa efek tidak terdapat
Indonesia pengaruh  yang
(BEI) signifikan antara
DPR dan harga
saham yang
berarti H3
ditolak.
Ditolaknya
hipotesis  ketiga
ini
mengindikasikan
bahwa  deviden
yang dibayarkan
oleh emiten
kepada para
pemegang saham
tidak
menyebabkan
naiknya nilai
perusahaan.
Pengaruh | Yoyon 2013 Disimpulkan
Kinerja Supriadi secara simultan
keuangan | dan M. bahwa hipotesa
terhadap Arifin (Hol) dapat
harga diterima,  vaitu
saham variabel (X1)
rasio EPS,
variabel (X2)
rasio ROA dan
variabel (X3)
rasio OPMtidak
berpengaruh
signifikan
terhadap  harga
saham (Y)

perusahaan.
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Pengaruh | Aldiansyah 2013 Variabel CR,
kinerja Cahya ROI, ROE dan
keuangan | Putra , TATO secara
terhadap Saryadi simultan
harga dan memiliki
saham Wahyu pengaruh  yang
pada Hidayat positif  terhadap
perusahaan Harga Saham
BUMN yaitu sebesar
(non-bank) 77,6%. Hal ini
yang menunjukkan
terdaftar di bahwa
bursa efek keseluruhan CR,
Indonesia ROl , ROE dan
TATO
perusahaan
BUMN  periode
2010
-2012 dapat
mempengaruhi
Harga Saham.
Pengaruh | Indra 2015 Variabel  bebas
Kinerja Satria dan (LDR, NPL,
keuangan | Iha CAR, and ROE)
terhadap Haryani secara simultan
harga Hatta berpengaruh
saham 10 signifikan
bank terhadap  harga
terkemuka saham. Secara
di parsial,LDR,
Indonesia CAR dan ROE
berpengaruh
signifikan
terhadap  harga

saham.Sementara,
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NPL tidak
berpengaruh
terhadap  harga
saham.
Pengaruh | Sandro 2016 Menyatakan
kinerja Heston bahwa rasio LDR
keuangan | Sambul, dan ROA
perbankan | Sri Murni , memiliki
terhadap dan Johan pengaruh  yang
harga R. Tumiwa signifikan
saham terhadap  harga
yang saham.
ditawarkan
di  bursa
efek
Indonesia
(studi
kasus 10
bank
dengan
asset
terbesar)
Pengaruh | Yuni 2018 Berdasarkan  Uji
Kinerja Yolanda t, NPL, LDR, dan
keuangan | Sari,Budi CAR secara
terhadap Yanti, dan parsial
harga Liza berpengaruh
saham Zulbahri signifikan
(studi pada terhadap Harga
sub sektor Saham pada Bank
perbankan BUMN Indonesia
BUMN di sedangkan pada
bursa efek ROA dan NIM
Indonesia secara parsial
tahun tidak berpengaruh
2012- signifikan
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2016) terhadap  Harga
Saham Bank
BUMN
Indonesia.
Kemudian pada
Uji f didapatkan
NPL,LDR, ROA,
NIM dan CAR
secara bersama-
sama
berpengaruh
signifikan
terhadap  Harga
Saham Bank
BUMN
Indonesia.
Analisis Sunatowira 2019 Hasil  penelitian
Kinerja R. Mongi, uji secara parsial
keuangan | Paulina menunjukkan
terhadap Van Rate, bahwa CR dan
harga pada | Joy E. DAR tidak
indeks Tulung berpengaruh
kompas signifikan
100 terhadap Harga
periode Saham,
2015-2017 sedangkan

TATO, ROA dan
EPS berpengaruh
signifikan
terhadap
Saham.
Sedangkan
penelitian uji
simultan
menunjukkan
bahwa  variabel

Harga




CR, DAR,
TATO, ROA dan

EPS secara
bersama-
sama/simultan
berpengaruh
signifikan
terhadap variabel
Harga Saham
Pengaruh | Meyda 2020 Variabel Return
kinerja Dewi on equity, dan
keuangan | Trisbiani, Debt to equity
terhadap Amanatur ratio berpengaruh
harga Rizqiyah, tidak signifikan
saham PT. | Amira terhadap harga
Krakatau Dian saham.
steel Novita
Tahun
2015-2019
Pengaruh | M. 2021 Berdasarkan
Kinerja Mustagim hipotesis pertama
keuangan menunjukkan
terhadap bahwa Kinerja
harga keuangan secara
saham di simultan tidak
musim berpengaruh
pandemi terhadap  harga
(studi pada saham.
perusahaan Sedangkan
sektor hipotesis  kedua
farmasi menyatakan
yang bahwa variable
terdaftar di bebas ROA, EPS,
BEI) dan DER tidak

berpengaruh
signifikan secara
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parsial
harga
sedangkan
memiliki
pengaruh positif
dan signifikan.

terhadap
saham,
ROE

10.

Pengaruh
kinerja
keuangan
dan nilai
perusahaan
yang
secara
konsisten
terdaftar
sebagai
indeks
1945
selama
2020-2021

Amalia
Savitri,
Dahlia Br.
Pinem

2022

Rasio ROA, CR
dan DER yang
merupakan
interpretasi  dari
kinerja keuangan
tidak  memiliki
pengaruh
terhadap
saham.
Sedangkan, nilai
pasar perusahaan
yang dinilai
menggunakan
EPS memiliki
pengaruh
terhadap
saham.

harga

harga

sebelumnya adalah pada penelitian ini

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian-penelitian
menggunakan rasio
profitabilitas Return on Asset (ROA), Return on Equity (ROE),
dan Earning Per Share (EPS) serta rasio solvabilitas Debt to
Equity Ratio (DER) untuk mengukur Kkinerja keuangan. Dalam
penelitian ini, penulis menambahkan variabel moderasi kebijakan
deviden yang dapat memperkuat ataupun memperlemah pengaruh
kinerja keuangan terhadap harga saham pada Bank yang terdaftar
pada Bursa Efek Indonesia periode tahun 2019-2023.
H. Sistematika Penulisan

Adanya

sistematika
mempermudah  pembahasan

penulisan
dalam penulisan,

adalah

untuk
adapun

sistematika penulisan pada penelitian ini adalah sebagai

berikut :
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BAB 1

BAB II

BAB Il

BAB IV

BAB IV

PENDAHULUAN

Mencakup penegasasan judul, latar belakang
masalah, identifikasi dan Batasan masalah,
rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat
penelitian , kajian penelitian terdahulu yang
relevan serta sistematika penulisan.
LANDASAN TEORI DAN PENGAJUAN
HIPOTESIS

Dalam bab ini akan membahas tentang
landasan teori-teori dan pendapat — pendapat
yang dikemukakan oleh para ahli, serta
tulisan-tulisan ilmiah dari buku, majalah,
artikel-artikel dan jurnal penelitian yang
nantinya akan digunakan sebagai dasar dalam
pemecah masalah.

METODE PENELITIAN

Berisikan penjelasan tentang ruang lingkup
penelitian, jenis penelitian, populasi dan
sampel, metode pengumpulan data, definisi
operasional variabel serta teknik analisa data
HASIL DAN PEMBAHASAN

Bab ini menjelaskan tentang deskripsi data,
hasil penelitian dan analisis pembahasan.
PENUTUP

Berisikan tentang simpulan dari pembahasan
bab - bab terdahulu serta saran yang
berkaitan dan diharapkan dapat memberikan
tambahan informasi bagi pihak — pihak yang
bersangkutan.



BAB Il
METODE PENELITIAN

A. Ruang Lingkup Penelitian

Ruang Lingkup pada penelitian ini adalah
penulis hanya menganalisis pengaruh kinerja keuangan
yang diukur melalui rasio keuangan ROA, ROE, EPS,
dan DER terhadap harga saham dengan kebijakan
deviden sebagai variabel moderasi. Dan penulis
mendapatkan informasi melalui literatur, buku, jurnal,
artikel, skripsi, tesis, disertasi dan data penelitian laporan
keuangan tahunan Bank yang terdaftar pada Bursa Efek
Indonesia periode tahun 2019-2023 yang diolah
menggunakan alat statistik Eviews 10.

B. Jenis Penelitian

Penelitian  ini  menggunakan  pendekatan
kuantitatif. Pendekatan kuantitatif yaitu penelitian yang
menekankan analisisnya pada data-data numerical
(angka) yang diolah dengan metoda statistika. Pada
dasarnya, pendekatan kuantitatif dilakukan pada
penelitian inferensial (dalam rangka pengujian hipotesis)
dan menyandarkan kesimpulan hasilnya pada suatu
probabilitas kesalahan penolakan hipotesis nihil. Dengan
metoda kuantitatif akan diperoleh signifikansi perbedaan
kelompok atau signifikansi hubungan antar variabel yang
diteliti.

C. Populasi dan Sampel
1. Populasi
Sugiyono mendefinisikan populasi adalah
wilayah generalisasi yang ada didalam penelitian,
yang dapat berupa objek maupun subjek yang dapat

21
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ditarik kesimpulannya. Populasi adalah keseluruhan
data yang menjadi perhatian penelitian dalam satu
ruang lingkup dan waktu yang ditentukan. Populasi
dalam penelitian ini adalah seluruh Bank yang
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia yang terdiri dari
47 Bank. Berikut adalah daftar yang dijadikan
sebagai populasi :

Tabel 3.1
Populasi Penelitian

No. | Kode Saham Nama Emiten

1. | AGRO PT. Bank Raya Indonesia, Thk

2. | AGRS PT. Bank IBK Indonesia, Thk

3. | AMAR PT. Bank Amar Indoneia, Thk

4. | ARTO PT. Bank Jago, Thk

5. | BABP PT. Bank MNC Internasional, Tbk

6. | BACA PT. Bank Capital Indonesia, Thk

7. | BANK PT. Bank Aladin Syariah, Thk

8. | BBCA PT. Bank Central Asia, Thk

9. | BBHI PT. Allo Bank Indonesia, Thk

10. | BBKP PT. Bank KB Bukopin, Thk

11. | BBMD PT. Bank Mestika Dharma, Thk

12. | BBNI PT. Bank Negara Indonesia
(Persero), Thk

13. | BBRI PT. Bank Rakyat Indonesia
(Persero), Thk

14. | BBSI PT. Krom Bank Indonesia, Thk

15. | BBTN PT. Bank Tabungan Nasional
(Persero) , Thk

16. | BBYB PT. Bank Neo Commerce, Thk

17. | BCIC PT. Bank J Trust Indonesia, Thk

18. | BDMN PT. Bank Danamon, Thk

19. | BEKS PT. Bank Pembangunan Daerah
Banten, Thk

20. | BGTG PT. Bank Ganesha, Thk

21. | BINA PT. Bank Ina Perdana, Thk

22. | BJBR PT. Bank Pembangunan Daerah
Jawa Barat dan Banten, Thk

23. | BJTM PT. Bank Pemangunan Daerah

Jawa Timur, Thk
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24. | BKSW PT. Bank QNB Indonesia, Thk

25. | BMAS PT. Bank Maspion Indonesia, Thk

26. | BMRI PT. Bank Mandiri (Persero), Thk

27. | BNBA PT. Bank Bumi Arta, Tbk

28. | BNGA PT. Bank CIMB Niaga, Thk

29. | BNII PT. Bank Maybank Indonesia, Thk

30. | BNLI PT. Bank Permata, Thk

31. | BRIS PT. Bank Syariah Indonesia

32. | BSIM PT. Bank Sinarmas Indonesia, Thk

33. | BSWD PT. Bank of India Indonesia, Thk

34. | BTPN PT. Bank BTPN, Tbhk

35. | BTPS PT. Bank BTPN Syariah, Thk

36. | BVIC PT. Bank Victoria International,
Thk

37. | DNAR PT. Bank Oke Indonesia, Thk

38. | INPC PT. Bank Arta Graha Internasional,
Thk

39. | MASB PT. Bank Multiarta Sentosa, Thk

40. | MAYA PT. Bank Mayapada Internasional,
Thk

41. | MCOR PT. Bank China Contruction Bank
Indonesia, Thk

42. | MEGA PT. Bank Mega, Thk

43. | NISP PT. Bank OCBC NISP, Thk

44, | NOBU PT. Bank Nationalnobu, Thk

45, | PNBN PT. Bank Pan Indonesia, Tbk

46. | PNBS PT. Bank Panin Dubai Syariah, Thk

47. | SDRA PT. Bank Woori Saudara Indonesia,
Tbk

2. Sampel

Menurut pendapat Sugiyono, sampel adalah
bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki
oleh populasi tersebut. Sehingga sampel merupakan
bagian dari populasi yang ada, sehingga untuk
pengambilan sampel harus menggunakan cara
tertentu yang didasarkan oleh pertimbangan-
pertimbangan yang ada. Dalam penelitian ini, teknik
sampling yang digunakan dalam penelitian ini adalah
purposive sampling. Purposive sampling adalah
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teknik pengambilan sampel dengan pertimbangan-
pertimbangan tertentu atau penentuan sampel untuk
tujuan tertentu.*®
Kriteria yang digunakan dalam pengambilan
sampel pada penelitian ini adalah sebagai berikut:
a) Bank yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia.
b) Bank yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia
bertutut-turut selama periode 2019-2023.
c) Bank yang menyajikan laporan keuangan setiap
tahun selama periode 2019-2023.
d) Bank yang membagikan dividen secara rutin
selama periode 2019-2023.
Setelah  dilakukan perhitungan  sampel
dengan kriteria tersebut diatas, maka dihasilkan data
sebagai berikut:

Tabel 3.2
Kriteria Sampel Penelitian

No. Kriteria Hasil

1. Bank yang terdaftar pada Bursa Efek 47
Indonesia.

2. Bank yang terdaftar pada Bursa Efek 43
Indonesia bertutut-turut selama periode
2019-2023.

3. Bank yang menyajikan laporan keuangan 19
setiap tahun selama periode 2019-2023.

4, Bank yang membagikan dividen secara 11
rutin selama periode 2019-2023.

Berdasarkan kriteria sampel diatas, terdapat 11
bank yang akan dijadikan sampel penelitian dalam 5
(lima) periode yaitu pada tahun 2019-2023. Jadi dalam
penelitian ini menggunakan 55 laporan keuangan

16 Sugiyono, “Metode Penelitian Kuantitatif Dan R&D,” Jurnal Manajemen
6, no. 1 (2011).
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tahunan. Adapun kesebelas Bank tersebut adalah sebagai

berikut :
Tabel 3.3
Sampel Penelitian

No. | Kode Saham Nama Emiten

1. | BBCA PT. Bank Central Asia, Thk

2. | BBNI PT. Bank Negara Indonesia
(Persero), Thk

3. | BBRI PT. Bank Rakyat Indonesia
(Persero), Thk

4. | BDMN PT. Bank Danamon, Thk

5. | BJBR PT. Bank Pembangunan Daerah
Jawa Barat dan Banten, Thk

6. | BITM PT. Bank Pemangunan Daerah Jawa
Timur, Thk

7. BMRI PT. Bank Mandiri (Persero), Tbk

8. | BNGA PT. Bank CIMB Niaga, Thk

9. | BTPS PT. Bank BTPN Syariah, Thk

10. | MEGA PT. Bank Mega, Thk

11. | SDRA PT. Bank Woori Saudara Indonesia,
Thk

D. Metode Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data atau (data collection)
adalah proses riset dimana peneliti menerapkan metode
ilmiah dalam mengumpulkan data secara sistematis
untuk dianalisa. Teknik pengumpulan merupakan sebuah
teknik atau cara yang dilakukan oleh peneliti untuk bisa
mengumpulkan data yang terkait dengan permasalahan
dari penelitian yang diambilnya.” Sedangkan sumber
data pada penelitian ini adalah data sekunder. Data
sekunder adalah data yang diperoleh peneliti atau
pengumpul data secara tidak langsung. Maksudnya, data
ini diperoleh melalui perantara baik individu maupun
dokumen.Dalam penelitian ini adalah mengumpulkan

Y Ardiansyah, Risnita, and M.Syahran Jailani. “Teknik Pengumpulan Data
Dan Instrumen Penelitian Ilmiah Pendidikan Pada Pendekatan Kualitatif Dan
Kuantitatif.” IHSAN : Jurnal Pendidikan Islam 1, no. 2 (2023): 1-9.
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data-data serta informasi yang diperlukan dengan cara
membaca literature, buku, artikel, jurnal, skripsi maupun
tesis penelitian sebelumnya dan pada laporan keuangan
tahunan Bank yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia
periode tahun 2019-2023.

Definisi Operasional Variabel

Variabel penelitian pada dasarnya adalah segala
sesuatu yang berbentuk apa saja yang ditetapkan oleh
peneliti untuk dipelajari sehingga diperoleh informasi
tentang hal tersebut, kemudian ditarik kesimpulannya.
Variabel penelitian pada penelitian ini adalah sebagai
berikut :

Tabel 3.4
Definisi Operasional Variabel

No. | Variabel Definisi Indikator
1. | Kinerja Kinerja  berasal | 1. Return
Keuangan | dari kata job on Asset
X) performance atau (ROA)
actual 2. Return
performance yang on
berarti  prestasi Equity
sesunguhnya (ROE)
yang dicapai oleh | 3. Earning
seseorang. *® Atau Per
dapat  diartikan Share
bahwa kinerja (EPS)
keuangan adalah | 4. Debt to
suatu usaha Equity
formal yang Ratio

18 Bachaki, M. Kiki, and Ahmad Faisal. “Pengaruh Disiplin Kerja, Pelatihan

Dan Kepuasan Kerja Terhadap Prestasi Kerja Karyawan (Studi Kausal Pada
Perusahaan Asuransi PT. A.J Sequislife Jakarta).” Jurnal llmiah M-Progress 10, no. 1

(2020): 1-13.
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dilaksanakan (DER)
Perusahaan yang
telah

dilaksanakan

pada periode
waktu tertentu.'®

2. | Harga Harga saham | Closing
Saham (Y) | adalah harga yang | Price / harga
ditetapkan kepada | penytupan
suatu Perusahaan
bagi pihak lain
yang ingin
memiliki hak
kepemilikan
saham. Harga
saham adalah
harga pasar yang
dibentuk
berdasarkan
mekanisme pasar
modal.?

dalam akhir
tahun.

F. Teknik Analisis Data

Teknik analisis data pada penelitian ini adalah
dengan menggunakan regresi data panel. Analisis data
panel dipilih karena data dalam penelitian ini terdiri dari
data runtun waktu (time series) dan data ruang (cross
section) yang dilakukan dengan menggunakan alat
statistic Eviews 10. Persamaan dasar regresi data panel
secara umum adalah sebagai berikut:

Yie = Bot Br Xuie T B2 Xojit + B3 Xajit + Pa Xajit + it
Keterangan :

¥ Makatita, RF. “Pentingnya Kinerja Keuangan Dalam Mengatasi
Kesulitan Keuangan Perusahaan : Suatu Tujuan Teoritis.” Journal Of Management 2,
no. 1 (2016): 137-50.

2 ¢ O Tumandung, S Murni,Tumandung, Murni, and Baramuli, “Analisis
Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Harga Saham Pada Perusahaan Makanan Dan
Minuman Yang Terdaftar Di BEI Periode 2011-2015.”Jurnal EMBA 5, no. 2 (2017):
28-37.
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Yit = Harga Saham

i =123,....Ndant=1,23,....,T

= Parameter yang ditaksir

X1 = Return on Assets ke-i tahun ke-t

Xz = Return on Equity ke-i tahun ke-t

X3 = Earning Per Share ke-i tahun ke-t

X, = Debt to Equity Ratio ke-i tahun ke-t

g¢ = Error untuk individu ke-i untuk periode ke-t

Metode atau teknik yang digunakan dalam
menganalisis data panel pada penelitian ini adalah
sebagai berikut :

1. Model Estimasi Regresi Data Panel
Dalam metode estimasi model regresi
dengan menggunakan data panel dapat melakukan
melalui tiga pendekatan berikut:
a. Common Effect Model (CEM)

Model ini merupakan model paling
sederhana dibandingkan dengan kedua model
lainnya karena hanya mengkombinasikan data
time series dan cross section. Pada model ini
tidak diperhatikan dimensi waktu maupun
individu, sehingga dapat diasumsikan bahwa
perilaku data Perusahaan sama dalam membagi
kurun  waktu. Metode ini menggunakan
pendekatan Panel Least Square (PLS) atau
teknik kuadrat terkecil untuk mengestimasi
model data panel.

b. Fixed Effect Model (FEM)

Model ini menggunakan teknik dummy
untuk menangkap perbedaan intersep antar
perusahaan, perbedaan intersep dapat terjadi
karena adanya perbedaan budaya Kkerja,
manajerial dan intensif. Namun slopnya tetap
sama antar Perusahaan. Model ini disebut juga
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sebagai teknik Least Square Dummy Variable
(LSDV)
c. Random Effect Model (REM)

Model ini akan mengestimasikan data
panel dimana variabel gangguan mungkin saling
berhubungan antar waktu dan antar insividu.
Model ini mengamsusikan bahwa adanya
perbedaan antar individu yang diakomodasikan
dari perbedaan intersepnya. Dalam model ini
dapat dilihat nilai probabilitasnya melalui 5%
atau 0,05 maka berarti tidak signifikan dan nilai
koefisien determinasi yang besar menunjukkan
bahwa model mampu menjelaskan hubungan
antara variabel X dan Y. Keuntungan
menggunakan model Random Effect adalah
menghilangkan  masalah  heteroskedastisitas.
Model ini disebut juga dengan Error
Commponent Model (ECM) atau teknik
Generalized Least Square (GLS).*

2. Pengujian Model Regresi Data Panel
Dari ketiga model estimasi regresi data panel
tersebut diatas, dapat dipilih model mana yang paling
cocok atau sesui dengan tujuan penelitian. Maka
dapat dilakukan tiga pengujian untuk memilih model
regresi data panel sebagai berikut:
a. Uji Chow
Chow test yakni pengujian yang
digunakan untuk menentukan model fixed effect
atau common effect yang paling tepat digunakan
dalam mengestimasikan data panel. Hipotesis
dalam ui chow adalah sebagai berikut :
Ho = Common Effect Model

2 Agus Widarjono, Ekonometrika, Pengantar Dan Aplikasinya

(Yogyakarta: UPP STIM YKPN, 2013).



30

H, = Fixed Effect Model

Apabila nilai Probability Cross-section
Chi-Square lebih besar dari 0,05 maka Ho
diterima, yang artinya model regresi data panel
yang tepat digunakan adalah Common Effect
Model. Sebaliknya, apabila nilai Probability
Cross-section Chi-Square lebih kecil dari 0,05
maka H, ditolak, dengan demikian model regresi
data panel yang tepat digunakan adalah Fixed
Effect Model. Namun apabila Hq diterima, maka
model Fixed Effect Model harus diuji kembali
untuk memilih apakah memakai model Fixed
Effect Model atau model Random Effect Model.
Uji Hausman

Hausman test adalah pengujian statistic
untuk memilih Fixed Effect Model atau Random
Effect Model yang paling tepat digunakan.
Spesifikasi ini akan memberikan penilaian
dengan menggunakan Chi-square statistik hingga
Keputusan pemilihan model dapat ditentukan
secara statistic. Pengujian ini dilakukan dengan
hipotesis:
Ho = Random Effect Model
H, = Fixed Effect Model

Apabila nilai Probability Cross-section
Random lebih kecil dari 0,05 maka H, ditolak
artinya model yang tepat untuk regresi data panel
adalsssssah Fixed Effect Model. Sebaliknya, jika
nilai Probability Cross-section Random lebih
besar dari 0,05 maka H, diterima maka model
regresi data panel yang tepat untuk digunakan
adalah Random Effect Model.
Uji Lagrange Multiplier (LM)

Uji Lagrange  Multiplier  (LM)
diggunakan untuk mengetahui apakah model
Random Effect atau Common Effect Model yang
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lebih baik. Pengujian ini dilakukan dengan
hipotesis :
Ho= Common Effect Model
H, = Random Effect Model

Jika nilai Cross-section Breush-Pagan
lebih kecil dari 0,05 maka H, ditolak artinya
model regresi data panel yang tepat untuk
digunakan adalah Random Effect Model.
Sebaliknya, jika nilai Cross-section Breush-
Pagan lebih besar dari 0,05 maka H, diterima
yang artinya model regresi data panel yang tepat
untuk digunakan adalah Common Effect Model.?

3. Uji Asumsi Klasik
a) Uji Normalitas
Pengujian normalitas dilakukan untuk
mengetahui normal tidaknya suatu distribusi data.
Data dikatakan normal apabila nilai probability >
0,05 (lebih besar dari 5%), sedangkan apabila
nilai probability < 0,05 (lebih kecil dari 5%) maka
dapat dikatakan bahwa data tidak berdistribusi
normal.
b) Uji Multikolinieritas
Multikoliniearitas adalah suatu hubungan
linear yang sempurna (mendekati sempurna)
antara beberapa atau semua variabel bebas. Untuk
mendeteksi suatu model terdapat multikolinieritas
atau tidak salah satunya dengan melihat nilai
koefisien korelasi antar variabel bebas. Apabila
nilai koefisiennya lebih besar dari 0,90 maka
dengan hal ini dapat menjadi pertanda bahwa
model terdapat multikolinieritas.
c) Uji Heterokedastisitas
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguiji

22 pid.
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apakah ~ dalam  model  regresi terjadi
ketidaksamaan varians dari residual satu
pengamatan ke pengamatan yang lain. Model
regresi yang baik adalah yang tidak terjadi
heterokedastisitas. Pengujian heterokedastisitas
dilakukan dengan menggunakan variabel resabs
dengan rumus abs(resid), dengan melihat
masing-masing variabel independent bernilai
lebih besar dari 0,05 maka dapat disimpulkan
bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas.?

Dalam penelitian data panel, uji asumsi klasik
yang digunakan berbeda-beda sesuai dengan
terpilihnya model estimasi regresi data panel sebagai
berikut :

Tabel 3.5
Uji Asumsi Klasik Data Panel

Uji Asumsi Klasik | Common | Fixed | Random
Effect Effect Effect
Model Model Model

(CEM) | (FEM) | (REM)
Uji Normalitas v v -

Uji v v -
Multikolinearitas
Uji v v _

Heteroskedastisitas

Sumber Data : Montgomery , Peck, and Vining
(Linear Regression Analysis)

4. Uji Hipotesis
a. Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji-t)
Dalam pengujian  hipotesis dalam
penelitian ini menguji secara parsial pengaruh

2 Ghozali, Imam. Aplikasi Analisis Multivariate Dengan Proram IBM SPSS
Edisi 9. Semarang: Badan Penelitian Universitas Diponegoro, 2018.
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antara variabel bebas terhadap variabel terikat
serta varibel moderasi. Uji t adalah uji yang
digunakan untuk melihat pengaruh individu
variabel independen terhadap variabel dependen.
Uji t dilakukan dengan membandingkan nilai t
hitung dengan t tabel atau dengan melihat kolom
signifikansi masing-masing t hitung. Pengujian
dilakukan dengan menggunakan signifikansi
level 0,05 (a =5%). Penerimaan dan penolakan
hipotesis dilakukan dengan kriteria :

1) Jika nilai signifikansi > 0,05% (koefisien
regresi tidak signifikan) yang artinya varibel
independent tidak mempunyai pengaruh
secara signifikan terhadap varibel dependen.

2) Jika nilai signifikansi < 0,05% (Kkoefisien
regresi signifikan) yang artinya varibel
independent mempunyai pengaruh secara
signifikan terhadap varibel dependen.?

b. Koefisien Determinasin (R-Square)

Koefisien determinasi (R-Square)
digunakan dalam penelitian ini untuk melihat
bagaimana variasi nilai  variabel terikat
dipengaruhi oleh variasi nilai variabel bebas.
Untuk mengetahui apakah ada pengaruh antara
variabel bebas dengan variabel terikat yaitu
dengan  mengkuadratkan  koefisien  yang
ditemukan.

¢. Uji Moderated Regression Analysis (MRA)

Moderated Regression Analysis (MRA)
merupakan pengujian dimana dalam persamaan
regresinya mengandung unsur interaksi, yaitu
perkalian antara dua atau lebih variabel
independen. Penggunaan MRA dikarenakan
dalam penelitian ini menggunakan variabel

2 Widarjono, Ekonometrika, Pengantar Dan Aplikasinya.



moderator, sehingga persamaan regresi data panel
untuk variabel ~moderator adalah dengan
menggunakan persamaan MRA.

Selanjutnya untuk melakukan uji regresi
variabel moderasi kebijakan dividen apakah
memoderasi ataupun memperkuat atau
memperlemah  pengaruh  kinerja  keuangan
terhadap harga saham, maka uji regresi terhadap
variabel moderasi diukur dengan rumus sebagai
berikut:

Y = o+ B1X1 + BIM + BIX1.M + B2X2 + B2M +
B2X2.M + B3X3 + B3M + B3X3.M + P4X4 +
BAM + PAX4.M + ¢

Keterangan :

Y = Harga Saham

o = Konstanta

B1, B2, B3, B4 = Koefisien regresi

X1 = Return on Assets

X2 = Return on Equity

X3 = Earning Per Share

X4 = Debt to Equity Ratio

M = Kebijakan Dividen

X1.M = Interaksi antara ROA dengan
kebijakan dividen

X2.M = Interaksi antara ROE dengan
kebijakan dividen

X3.M = Interaksi antara EPS dengan
kebijakan dividen

X4.M = Interaksi antara DER dengan
kebijakan dividen

€ = Eror

Variabel perkalian (interaksi) antara variabel
X dengan variabel M sebagai variabel moderator yang
menggambarkan pengaruh moderasi M (kebijakan
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dividen) terhadap hubungan variabel X (Kkinerja
keuangan) terhadap variabel Y (harga saham).
Variabel M dapat dikatakan sebagai variabel
moderator apabila koefisien regresinya bernilai
negative dan tingkat signifikansinya lebih kecil dari
0,05. %

B 1je Liana, “Penggunaan MRA Dalam Menguji Pengaruh Variabel
Moderating Terhadap Hubungan Antara Variabel Independen Dan Variabel
Dependen,” Jurnal Teknologi Informasi DINAMIK 14, no. 2 (2009).
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BAB V
PENUTUP

A. Simpulan
Berdasarkan analisis data dan pembahasan yang telah
dipaparkan, maka dapat diperoleh simpulan sebagai berikut :

1. Return on Assets (ROA) berpengaruh positif dan
signifikan terhadap harga saham pada kurun waktu
penelitian tahun 2019-2023. Investor di sektor perbankan
sangat memperhatikan indikator keuangan seperti ROA.
Ketika sebuah bank menunjukkan ROA yang tinggi,
investor cenderung meningkatkan minat dan kepercayaan
mereka untuk berinvestasi dalam saham bank tersebut.

2. Return on Equity (ROE) memiliki pengaruh negatif dan
signifikan terhadap harga saham pada kurun waktu
penelitian tahun 2019-2023. Pada sektor perbankan
kompetisi yang ketat dapat menekankan margin
keuntungan. Investor menilai bahwa ROE yang tinggi
memiliki risiko yang tinggi pula, sehingga mereka lebih
memilih menjual sahamnya dibandingkan membeli saham
yang terlalu banyak yang akhirnya akan menekankaan
pada nilai harga saham.

3. Earning Per Share (EPS) memiliki pengaruh positif dan
tidak signifikan terhadap harga saham pada kurun waktu
penelitian tahun 2019-2023. EPS yang dihasilkan sudah
sesuai dengan ekspektasi pelaku pasar sehingga terjadi
peningkatan EPS tidak memberikan kejutan yang cukup
besar untuk menggerakan harga saham secara signifikan.

4. Debt to Equity Ratio (DER) memiliki pengaruh negative
dan signifikan terhadap harga saham pada kurun waktu
penelitian  tahun  2019-2023. DER vyang tinggi
menginpretasikan bahwa Perusahaan mengalami kesulitan
keuangan atau kurang mampu menghasilkan laba yang
cukup untuk membiayai operasinya tanpa bergantung
pada utang, sehingga mencerminkan risiko yang lebih
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tinggi dan menyebabkan penurunan minat investor yang
berpengaruh terhadap penurunan harga saham.

Kebijakan dividen DPR tidak dapat memoderasi pengaruh
antara Return on Assets (ROA) terhadap harga saham
pada kurun waktu penelitian tahun 2019-2023.
Berdasarkan fakta kebijakan dividen yang dibagikan bank
sudah sesuai dengan kebijakan bank dan tidak konsisten
atau berubah-ubah sehingga investor tidak menganggap
dividen sebagai faktor penting dalam berinvestasi. Selain
itu, investor di sektor perbankan sering kali lebih tertarik
pada bagaimana bank beradaptasi dengan perubahan
teknologi dan persaingan seperti kompetisi dan inovasi
pada digital banking dan fintech dibandingkan dengan
kebijakan dividen.

Kebijakan dividen DPR tidak dapat memoderasi pengaruh
antara Return on Equity (ROE) terhadap harga saham
pada kurun waktu penelitian tahun 2019-2023. Kebijakan
dividen yang dibagikan bank sudah sesuai dengan
kebijakan bank sehingga investor tidak menganggap
dividen sebagai faktor penting dalam berinvestasi.
Kebijakan dividen DPR tidak dapat memoderasi pengaruh
antara Earning Per Share (EPS) terhadap harga saham
pada kurun waktu penelitian tahun 2019-2023. Investor
tidak menganggap bahwa kebijakan dividen sebagai
faktor penting dalam pengambilan keputusan investasi.
dalam kondisi ini investor tetap melihat EPS sebagai
penentu harga saham.

Kebijakan dividen DPR tidak dapat memoderasi pengaruh
antara Debt to Equity Ratio (DER) terhadap harga saham
pada kurun waktu penelitian tahun 2019-2023. Dalam hal
ini, investor lebih mementingkan pertumbuhan modal atau
potensi apresiasi harga saham sehingga tidak terlalu
memperhatikan DER atau kebijakan dividen.
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B. Rekomendasi
Peneliti menyadari bahwa masih banyak keterbatasan
dalam penelitian ini. Oleh karena itu diharapkan untuk mampu
menganalisis  penelitian  yang lebih  baik, dengan
mempertimbangkan beberapa rekomendasi sebagai berikut :
1. Bagi Perusahaan
Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan
sebagai salah satu referensi untuk mengetahui hal-hal
yang mempengaruhi harga saham. Selanjutnya, terkait
variabel yang tidak berpengarun maka diharapkan
perusahaan dapat memperhatikan hal tersebut.
2. Bagi Investor
Hasil penelitian ini diharapkan dapat membantu
dalam pengambilan keputusan dalam melakukan investasi
dengan membeli saham dengan menganalisis lebih dalam
kondisi keuangan Perusahaan serta upaya Perusahaan
untuk meningkatkan kinerja keuangan Perusahaan.
3. Bagi Peneliti Selanjutnya

a. Untuk penelitian selanjutnya apabila melakukan
penelitian pada sektor perbankan diharaapkan untuk
tidak menggunakan kebijakan dividen sebagai
variabel moderasi karena kebijakan dividen tidak
mampu memoderasi pengaruh kinerja keuangan
terhadap harga saham dan diharapkan dapat
memperluas objek penelitian pada sektor usaha
lainnya.

b. Peneliti selanjutnya diharapkan dapat menambahkan
variabel-variabel lain yang diduga berpengaruh
terhadap harga saham serta akan lebih baik apabila
menambah periode waktu penelitian karena akan
lebih mengetahui bagaimana pengaruh yang terjadi
jika penelitian dilakukan dalam periode yang lebih
lama.
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Lampiran 1 Tabulasi Data

gi’:@ Tahun | ROA | ROE | EPS | DER | HS | DPR
BTPS 2019 | 1358 31,2 | 182 | 045 |3.250| 25
BTPS 2020 | 7,16 | 16,08 | 111 | 045 |3.250| 30
BTPS 2021 | 10,72 [ 21,67 190 | 0,36 | 3,580 | 30
BTPS 2022 | 11,43 | 2421 | 231 | 0,35 | 2,650 | 40
BTPS 2023 | 6,34 | 1322 130 | 032 | 1,690 50
BBNI 2019 | 24 | 140 | 825 | 550 | 7.850| 25
BBNI 2020 | 05 | 26 | 176 | 661 |6175| 25
BBNI 2021 | 14 | 94 | 585 | 662 | 6,750 25
BBNI 2022 | 25 | 149 | 983 | 6,34 | 9.225| 40
BBNI 2023 | 26 | 152 | 561 | 6,02 |5375| 50
BBCA | 2019 | 32 | 180 | 232 | 444 | 6,685 | 47.9
BBCA | 2020 | 2,7 | 165 | 220 | 482 | 6,770 | 48,2
BBCA | 2021 | 2.8 | 183 | 255 | 505 | 7,300 56,9
BBCA | 2022 | 32 | 21,7 | 330 | 494 | 8550 62,1
BBCA | 2023 | 36 | 235 | 395 | 4,80 | 9,400 | 68,35
BBRI 2019 | 3,50 | 19,41 227 | 578 | 4.400| 60
BBRI 2020 | 1,98 |11,05| 123 | 571 | 4170| 65
BBRI 2021 | 2,72 | 16,87 | 206 | 6,30 | 4110 85
BBRI 2022 | 3,76 | 20,93 | 339 | 514 | 4.940| 85
BBRI 2023 | 3,93 | 2294 398 | 520 |5725| 80
MEGA | 2019 | 2,90 | 14,85| 171 | 548 |6,350| 50
MEGA | 2020 | 364 | 1942| 256 | 516 | 7,200 50
MEGA | 2021 | 422 | 2349 | 341 | 594 |8475| 70
MEGA | 2022 | 4,00 | 23.15| 345 | 586 | 5,275 | 69,82
MEGA | 2023 | 347 | 17.62| 299 | 5,06 | 5,100 | 69,99
BJBR 2019 | 2,73 | 18,00 | 91,80 | 7,56 | 655 | 52,58
BJBR 2020 | 1,95 | 18,77 99,16 | 7.18 | 685 | 49.26
BJBR 2021 | 2,05 | 17,26 | 101,43 | 8,06 | 750 | 51,37
BJBR 2022 | 1,95 | 16,24 | 102,75 | 7.83 | 710 | 5167
BJBR 2023 | 1,87 | 13,96 | 97.95 | 7.35 | 625 | 54.39




BJTM 2019 | 1,68 [ 16,51 | 157,94 8,79 | 1,185 | 60
BJTM 2020 | 1,66 [ 16,95|171,49 [ 10,21 | 1,546 | 56
BJTM 2021 | 1,73 | 19,01 | 206,52 | 10,54 | 1,335 | 51,77
BJTM 2022 | 1,75 | 18,63 | 219,02 | 10,72 | 1,345 | 49,47
BJTM 2023 | 1,33 | 14,55 169,03 | 10,58 | 1,150 | 58,27
BMRI 2019 | 3,03 [ 15,08 | 588,90 [ 7,47 | 6,275 | 45
BMRI 2020 | 1,64 | 9,36 | 360,18 [ 7,89 | 6,325 | 60
BMRI 2021 | 2,53 | 16,24 | 601,06 [ 7,50 | 7,025 | 60
BMRI 2022 | 3,30 [ 22,62 |441,26 | 7,86 | 9,925| 60
BMRI 2023 | 4,03 | 27,31]589,93 | 7,33 |5,625| 60
BDMN 2019 2,1 11,1 417 3,26 13,950 | 45
BDMN 2020 0,5 2,6 103 | 3,61 | 3,200 35
BDMN 2021 0,8 4,1 161 | 3,25 (2,350 35
BDMN 2022 1,7 8,3 338 | 3,16 | 2,730 | 35
BDMN 2023 1,7 8,3 359 | 3,42 | 2,750 | 35
BNGA 2019 | 9,98 [ 19,62 | 146 1,23 965 [ 40
BNGA 2020 | 6,98 | 12,73 | 80,80 | 0,94 995 | 60
BNGA 2021 | 7,46 | 13,39 | 122 2,32 965 | 60
BNGA 2022 | 6,72 | 20,06 | 137 | 2,600 | 1,185| 60
BNGA 2023 | 6,80 | 22,32 | 180 2,96 [1,695| 50
SDRA 2019 | 1,88 | 11,08 | 75,95 | 4,32 830 | 17,12
SDRA 2020 | 1,84 | 10,98 | 81,45 | 4,23 7151 12,28
SDRA 2021 | 2,00 | 10,46 | 88,89 | 3,73 565 | 25,19
SDRA 2022 | 2,23 | 11,40 | 100,44 | 4,18 570 | 22,40
SDRA 2023 | 1,72 | 8,47 | 81,45 | 4,33 565 | 33,76
Lampiran 2 Nilai Rata-Rata Variabel Penelitian
Nama Bank ROA [ ROE | EPS [ DER | HS | DPR
PT. Bank 9,84 | 21,42 | 168,8 | 0,38 | 3.084 | 35
BTPN
Syariah, Thk
PT. Bank 3,1 19.6 286,4 |[4,81 |7.741 | 56,69
Central Asia,
Thk




PT. Bank
Negara
Indonesia
(Persero),
Thbk

1,88

11,22

626

6,12

7.075

33

PT. Bank
Rakyat
Indonesia
(Persero),
Thk

3,17

18,24

258,6

5,62

4.669

75

PT. Bank
Danamon, Thk

1,36

6,88

276

3,34

2.996

37

PT. Bank
Pembangunan
Daerah Jawa
Barat dan
Banten, Thk

2,11

16,84

98,61

7,59

685

51,85

PT. Bank
Pemangunan
Daerah Jawa
Timur, Tbk

1,63

17,13

185

10,16

1.310

55,10

PT. Bank
Mandiri
(Persero),
Thk

2,90

18,12

516

8,26

7,035

57

PT. Bank
CIMB Niaga,
Tbk

7,58

17,62

133,16

2,21

1.161

54

PT. Bank
Mega, Thk

3,64

19,7

282,4

55

6.480

61,96

PT. Bank
Woori
Saudara
Indonesia,
Thk

1,93

10,47

85,63

4,15

669

22,15




Lampiran 3 Statistik Deskriptif

Date: 05/12/24

Time: 14:06

Sample: 2019 2023

ROA ROE EPS DER DPR HS
Mean 3.561636 16.10200 265.1164 5.220182 48.97800 178.1607
Median 2.700000 16.50000 206.0000 5.160000 50.00000  6.275000
Maximum 13.58000 31.20000 983.0000 10.72000  85.00000  995.0000
Minimum 0.500000 2.600000  75.95000 0.320000 12.28000  1.150000
Std. Dev. 2.791608 5.868052  194.4697 2.678079  16.65680  322.8034
Skewness 1.854056 -0.134663  1.629061 -0.011129 -0.084888  1.429840
Kurtosis 6.050548  3.115511 5.711895 2.648539  2.628549  3.345953
Jarque-Bera  52.83653  0.196806  41.18065 0.284212  0.382249  19.01500
Probability 0.000000 0.906283  0.000000 0.867529  0.826030  0.000074
Sum 195.8900 885.6100 14581.40 287.1100 2693.790 9798.841
Sum Sq. Dev. 420.8262  1859.438  2042198. 387.2939  14982.25 5626911.
Observations 55 55 55 55 55 55

Lampiran 4 Hasil Uji Common Effect Model (CEM) Model 1

Dependent Variable: HS

Method: Panel Least Squares
Date: 07/05/24 Time: 15:09

Sample: 2019

2023

Periods included: 5

Cross-sections included: 11

Total panel (balanced) observations: 55

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 418.1328 169.7182 2.463689 0.0172
ROA 27.03355 32.36740 0.835209 0.4076
ROE -13.83474 11.44873 -1.208408 0.2326
EPS -0.701122 0.213955 -3.276960 0.0019
DER 13.86735 27.05563 0.512549 0.6105



R-squared 0.238513 Mean dependent var 178.1607
Adjusted R-squared 0.177595 S.D. dependent var 322.8034
S.E. of regression 292.7394  Akaike info criterion 14.28295
Sum squared resid 4284817. Schwarz criterion 14.46544
Log likelihood -387.7811 Hannan-Quinn criter. 14.35352
F-statistic 3.915260 Durbin-Watson stat 0.515456
Prob(F-statistic) 0.007662
Lampiran 5 Hasil Uji Common Effect Model (CEM) Model 2
Dependent Variable: HS
Method: Panel Least Squares
Date: 04/30/24 Time: 21:26
Sample: 2019 2023
Periods included: 5
Cross-sections included: 11
Total panel (balanced) observations: 55
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 499.4613 184.6823 2.704435 0.0094
ROA 19.80967 32.95332 0.601143 0.5505
ROE -7.704691 12.70214 -0.606566 0.5469
EPS -0.720028 0.214175 -3.361868 0.0015
DER 15.39108 27.03200 0.569365 0.5717
DPR -3.210573 2.908594 -1.103823 0.2751
R-squared 0.256989 Mean dependent var 178.1607
Adjusted R-squared 0.181172 S.D. dependent var 322.8034
S.E. of regression 292.1021 Akaike info criterion 14.29475
Sum squared resid 4180857. Schwarz criterion 1451373
Log likelihood -387.1057 Hannan-Quinn criter. 14.37943
F-statistic 3.389576 Durbin-Watson stat 0.509832
Prob(F-statistic) 0.010428
Lampiran 6 Hasil Uji Fixed Effect Model (FEM) Model 1
Dependent Variable: HS
Method: Panel Least Squares
Date: 07/05/24 Time: 15:11
Sample: 2019 2023
Periods included: 5
Cross-sections included: 11
Total panel (balanced) observations: 55
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.



C 759.9592 262.8057 2.891715 0.0062
ROA 103.4668 29.29068 3.532413 0.0011
ROE -31.31888 8.822430 -3.549915 0.0010
EPS 0.149559 0.227625 0.657041 0.5149
DER -93.03573 47.34535 -1.965045 0.0564
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.872858 Mean dependent var 178.1607
Adjusted R-squared 0.828358 S.D. dependent var 322.8034
S.E. of regression 133.7364 Akaike info criterion 12.85662
Sum squared resid 715416.6 Schwarz criterion 13.40407
Log likelihood -338.5570 Hannan-Quinn criter. 13.06832
F-statistic 19.61492 Durbin-Watson stat 1.527039
Prob(F-statistic) 0.000000
Lampiran 7 Hasil Uji Fixed Effect Model (FEM) Model 2
Dependent Variable: HS
Method: Panel Least Squares
Date: 04/30/24 Time: 21:26
Sample: 2019 2023
Periods included: 5
Cross-sections included: 11
Total panel (balanced) observations: 55
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 671.6532 298.2456 2.252014 0.0300
ROA 109.5567 30.99013 3.535212 0.0011
ROE -32.46924 9.066052 -3.581409 0.0009
EPS 0.122350 0.233183 0.524695 0.6028
DER -90.91343 47.81032 -1.901544 0.0646
DPR 1.659395 2.580381 0.643081 0.5239
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.874192 Mean dependent var 178.1607
Adjusted R-squared 0.825804 S.D. dependent var 322.8034
S.E. of regression 134.7276 Akaike info criterion 12.88243
Sum squared resid 707909.9 Schwarz criterion 13.46639
Log likelihood -338.2669 Hannan-Quinn criter. 13.10825



F-statistic 18.06643 Durbin-Watson stat
Prob(F-statistic) 0.000000

1.543656

Lampiran 8 Hasil Uji Random Effect Model (REM) Model 1

Dependent Variable: HS

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 07/05/24 Time: 15:12

Sample: 2019 2023

Periods included: 5

Cross-sections included: 11

Total panel (balanced) observations: 55

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 329.7592 203.0503 1.624027 0.1107
ROA 84.87985 27.34552 3.103977 0.0031
ROE -27.18955 8.349793 -3.256314 0.0020
EPS 0.095202 0.203032 0.468900 0.6412
DER -7.919857 31.56573 -0.250900 0.8029
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 278.7123 0.8128
Idiosyncratic random 133.7364 0.1872
Weighted Statistics
R-squared 0.236078 Mean dependent var 37.38044
Adjusted R-squared 0.174965 S.D. dependent var 160.9870
S.E. of regression 146.2269 Sum squared resid 1069115.
F-statistic 3.862934 Durbin-Watson stat 0.885369
Prob(F-statistic) 0.008226

Unweighted Statistics




R-squared -0.186652 Mean dependent var 178.1607
Sum squared resid 6677186. Durbin-Watson stat 0.141761
Lampiran 9 Hasil Uji Random Effect Model (REM) Model 2
Dependent Variable: HS
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 04/30/24 Time: 21:27
Sample: 2019 2023
Periods included: 5
Cross-sections included: 11
Total panel (balanced) observations: 55
Swamy and Arora estimator of component variances
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 289.7579 241.7117 1.198775 0.2364
ROA 90.60309 28.85592 3.139844 0.0029
ROE -28.71471 8.695380 -3.302295 0.0018
EPS 0.097509 0.208590 0.467468 0.6422
DER -10.84387 32.88480 -0.329753 0.7430
DPR 1.201102 2.388312 0.502908 0.6173
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 302.5217 0.8345
Idiosyncratic random 134.7276 0.1655
Weighted Statistics
R-squared 0.250606 Mean dependent var 34.80007
Adjusted R-squared 0.174137 S.D. dependent var 159.4876
S.E. of regression 144.9376 Sum squared resid 1029339.
F-statistic 3.277226 Durbin-Watson stat 0.918940
Prob(F-statistic) 0.012451

Unweighted Statistics




R-squared -0.245146 Mean dependent var 178.1607
Sum squared resid 7006328. Durbin-Watson stat 0.135007
Lampiran 10 Hasil Uji Chow Model 1
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 19.957048 (10,40) 0.0000
Cross-section Chi-square 98.448252 10 0.0000
Cross-section fixed effects test equation:
Dependent Variable: HS
Method: Panel Least Squares
Date: 07/05/24 Time: 15:15
Sample: 2019 2023
Periods included: 5
Cross-sections included: 11
Total panel (balanced) observations: 55
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 418.1328 169.7182 2.463689 0.0172
ROA 27.03355 32.36740 0.835209 0.4076
ROE -13.83474 11.44873 -1.208408 0.2326
EPS -0.701122 0.213955 -3.276960 0.0019
DER 13.86735 27.05563 0.512549 0.6105
R-squared 0.238513 Mean dependent var 178.1607
Adjusted R-squared 0.177595 S.D. dependent var 322.8034
S.E. of regression 292.7394  Akaike info criterion 14.28295
Sum squared resid 4284817. Schwarz criterion 14.46544
Log likelihood -387.7811 Hannan-Quinn criter. 14.35352
F-statistic 3.915260 Durbin-Watson stat 0.515456
Prob(F-statistic) 0.007662




Lampiran 11 Hasil Uji Chow Model 2
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 19.133074 (10,39) 0.0000
Cross-section Chi-square 97.677505 10 0.0000

Cross-section fixed effects test equation:
Dependent Variable: HS

Method: Panel Least Squares

Date: 04/30/24 Time: 21:31

Sample: 2019 2023

Periods included: 5

Cross-sections included: 11

Total panel (balanced) observations: 55

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 499.4613 184.6823 2.704435 0.0094

ROA 19.80967 32.95332 0.601143 0.5505

ROE -7.704691 12.70214 -0.606566 0.5469

EPS -0.720028 0.214175 -3.361868 0.0015

DER 15.39108 27.03200 0.569365 0.5717

DPR -3.210573 2.908594 -1.103823 0.2751

R-squared 0.256989 Mean dependent var 178.1607

Adjusted R-squared 0.181172 S.D. dependent var 322.8034

S.E. of regression 292.1021  Akaike info criterion 14.29475

Sum squared resid 4180857. Schwarz criterion 14.51373

Log likelihood -387.1057 Hannan-Quinn criter. 14.37943

F-statistic 3.389576  Durbin-Watson stat 0.509832
Prob(F-statistic) 0.010428

Lampiran 12 Hasil Uji Hausman Model 1

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.




Cross-section random 13.775808 4 0.0080
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
ROA 103.466765 84.879851 110.166543 0.0766
ROE -31.318877 -27.189546 8.116233 0.1472
EPS 0.149559 0.095202 0.010591 0.5974
DER -93.035725 -7.919857 1245.186611 0.0159
Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: HS
Method: Panel Least Squares
Date: 07/05/24 Time: 15:16
Sample: 2019 2023
Periods included: 5
Cross-sections included: 11
Total panel (balanced) observations: 55
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 759.9592 262.8057 2.891715 0.0062
ROA 103.4668 29.29068 3.532413 0.0011
ROE -31.31888 8.822430 -3.549915 0.0010
EPS 0.149559 0.227625 0.657041 0.5149
DER -93.03573 47.34535 -1.965045 0.0564
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.872858 Mean dependent var 178.1607
Adjusted R-squared 0.828358 S.D. dependent var 322.8034
S.E. of regression 133.7364 Akaike info criterion 12.85662
Sum squared resid 715416.6 Schwarz criterion 13.40407
Log likelihood -338.5570 Hannan-Quinn criter. 13.06832
F-statistic 19.61492 Durbin-Watson stat 1.527039
Prob(F-statistic) 0.000000

Lampiran 13 Hasil Uji Hausman Model 2

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled
Test cross-section random effects



Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 12.708074 5 0.0263
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
ROA 109.556681 90.603089 127.724210 0.0935
ROE -32.469237 -28.714711 6.583660 0.1434
EPS 0.122350 0.097509 0.010865 0.8116
DER -90.913434 -10.843866 1204.416474 0.0210
DPR 1.659395 1.201102 0.954331 0.6390
Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: HS
Method: Panel Least Squares
Date: 04/30/24 Time: 21:36
Sample: 2019 2023
Periods included: 5
Cross-sections included: 11
Total panel (balanced) observations: 55
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c 671.6532 298.2456 2.252014 0.0300
ROA 109.5567 30.99013 3.535212 0.0011
ROE -32.46924 9.066052 -3.581409 0.0009
EPS 0.122350 0.233183 0.524695 0.6028
DER -90.91343 47.81032 -1.901544 0.0646
DPR 1.659395 2.580381 0.643081 0.5239
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.874192 Mean dependent var 178.1607
Adjusted R-squared 0.825804 S.D. dependent var 322.8034
S.E. of regression 134.7276 Akaike info criterion 12.88243
Sum squared resid 707909.9 Schwarz criterion 13.46639
Log likelihood -338.2669 Hannan-Quinn criter. 13.10825
F-statistic 18.06643 Durbin-Watson stat 1.543656

Prob(F-statistic) 0.000000




Lampiran 14 Hasil Uji Normalitas Model 1

Series: Standardized Residuals
Sample 2019 2023
Obsenations 55

Mean 2.07e-15
Median 4.017742
Maximum 290.5738
Minimum -363.9723
Std. Dev. 115.1019
Skewness  -0.279125

2+ Kurtosis 4.250345
0L | — . Jarque-Bera  4.296890
-400 -300 -200 -100 0 100 200 300 Probability 0.116665

Lampiran 15 Hasil Uji Normalitas Model 2

14

Series: Standardized Residuals
12 — Sample 2019 2023

— Observations 55

10
Mean 6.20e-15
Median 4.437434
Maximum 275.5647
Minimum -366.9880

4 Std. Dev. 114.4965
Skewness  -0.307720

2 Kurtosis 4.173088
0 ! ! ' " " | ! . Jarque-Bera  4.021649
-400 -300 -200 -100 100 200 300 | probabilty  0.133878

Lampiran 16 Hasil Uji Multikolinearitas Model 1

ROA ROE EPS DER
ROA 1.000000 0.583901 -0.125588 -0.676628
ROE 0.583901 1.000000 0.137302 0.002480
EPS -0.125588 0.137302 1.000000 0.203785
DER -0.676628 0.002480 0.203785 1.000000

Lampiran 17 Hasil Uji Multikolinearitas Model 2

ROA ROE EPS DER DPR
ROA 1.000000 0.583901 -0.125588 -0.676628 -0.027335
ROE 0.583901 1.000000 0.137302 0.002480 0.443205
EPS -0.125588 0.137302 1.000000 0.203785 0.086511
DER -0.676628 0.002480 0.203785 1.000000 0.319116

DPR -0.027335 0.443205 0.086511 0.319116 1.000000



Lampiran 18 Hasil Uji Heteoskedastisitas Model 1

Dependent Variable: RESABS
Method: Panel Least Squares
Date: 07/05/24 Time: 16:25
Sample: 2019 2023

Periods included: 5
Cross-sections included: 11

Total panel (balanced) observations: 55

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 35.55117 154.4351 0.230201 0.8191
LOG1 -13.00952 74.01276 -0.175774 0.8614
LOG2 32.00975 69.93360 0.457716 0.6496
LOG3 -27.61829 37.47746 -0.736931 0.4655
LOG4 89.43527 48.28130 1.852379 0.0714
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.754372 Mean dependent var 85.89201
Adjusted R-squared 0.668402 S.D. dependent var 74.80232
S.E. of regression 43.07455 Akaike info criterion 10.59074
Sum squared resid 74216.67 Schwarz criterion 11.13820
Log likelihood -276.2454 Hannan-Quinn criter. 10.80245
F-statistic 8.774858 Durbin-Watson stat 2.431662
Prob(F-statistic) 0.000000
Lampiran 19 Hasil Uji Heteoskedastisitas Model 2
Dependent Variable: RESABS
Method: Panel Least Squares
Date: 05/12/24 Time: 06:35
Sample: 2019 2023
Periods included: 5
Cross-sections included: 11
Total panel (balanced) observations: 55
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -60.46794 182.3332 -0.331634 0.7419
LOG1 -14.74246 74.04968 -0.199089 0.8432



LOG2 37.92045 70.20272 0.540156 0.5922
LOG3 -35.57249 38.33509 -0.927935 0.3591
LOG4 91.59930 48.34124 1.894848 0.0655
LOG5 31.79295 32.07620 0.991170 0.3277
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.760408 Mean dependent var 85.89201
Adjusted R-squared 0.668257 S.D. dependent var 74.80232
S.E. of regression 43.08402 Akaike info criterion 10.60223
Sum squared resid 72393.07 Schwarz criterion 11.18618
Log likelihood -275.5613 Hannan-Quinn criter. 10.82805
F-statistic 8.251762 Durbin-Watson stat 2.324614
Prob(F-statistic) 0.000000
Lampiran 20 Hasil Uji t
Dependent Variable: HS
Method: Panel Least Squares
Date: 05/05/24 Time: 17:50
Sample: 2019 2023
Periods included: 5
Cross-sections included: 11
Total panel (balanced) observations: 55
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 759.9592 262.8057 2.891715 0.0062
ROA 103.4668 29.29068 3.532413 0.0011
ROE -31.31888 8.822430 -3.549915 0.0010
EPS 0.149559 0.227625 0.657041 0.5149
DER -93.03573 47.34535 -1.965045 0.0564
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.872858 Mean dependent var 178.1607
Adjusted R-squared 0.828358 S.D. dependent var 322.8034
S.E. of regression 133.7364 Akaike info criterion 12.85662
Sum squared resid 715416.6 Schwarz criterion 13.40407
Log likelihood -338.5570 Hannan-Quinn criter. 13.06832



F-statistic 19.61492 Durbin-Watson stat

Prob(F-statistic) 0.000000

Lampiran 21 Hasil Koefisien Determinasi (R-Square) Model 1

1.527039

R-squared 0.872858 Mean dependent var 178.1607
Adjusted R-squared 0.828358 S.D. dependent var 322.8034
S.E. of regression 133.7364 Akaike info criterion 12.85662
Sum squared resid 715416.6  Schwarz criterion 13.40407
Log likelihood -338.5570 Hannan-Quinn criter. 13.06832
F-statistic 19.61492 Durbin-Watson stat 1.527039
Prob(F-statistic) 0.000000
Lampiran 22 Hasil Koefisien Determinasi (R-Square) Model 2
R-squared 0.874192 Mean dependent var 178.1607
Adjusted R-squared 0.825804 S.D. dependent var 322.8034
S.E. of regression 134.7276 Akaike info criterion 12.88243
Sum squared resid 707909.9 Schwarz criterion 13.46639
Log likelihood -338.2669 Hannan-Quinn criter. 13.10825
F-statistic 18.06643 Durbin-Watson stat 1.543656
Prob(F-statistic) 0.000000
Lampiran 23 Hasil Uji Moderasi ROA terhadap Harga Saham
Dependent Variable: HS
Method: Panel Least Squares
Date: 05/06/24 Time: 19:42
Sample: 2019 2023
Periods included: 5
Cross-sections included: 11
Total panel (balanced) observations: 55
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 294.3693 224.3854 1.311891 0.1969
ROA -8.108116 38.45199 -0.210863 0.8340
DPR -5.980886 5.379313 -1.111831 0.2727
M1 1.187117 1.095527 1.083604 0.2849



Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.799727 Mean dependent var
0.736226 S.D. dependent var
165.7883 Akaike info criterion
1126917. Schwarz criterion

-351.0523 Hannan-Quinn criter.

12.59392 Durbin-Watson stat

0.000000

178.1607
322.8034
13.27463
13.78559
13.47222
1.114869

Lampiran 24 Hasil Uji Moderasi ROE terhadap Harga Saham

Dependent Variable: HS
Method: Panel Least Squares
Date: 05/06/24 Time: 19:58
Sample: 2019 2023

Periods included: 5
Cross-sections included: 11

Total panel (balanced) observations: 55

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 287.3408 348.0220 0.825640 0.4129

ROE 4.342188 20.97613 0.207006 0.8368

DPR 0.189396 8.607896 0.022003 0.9825

M2 -0.226636 0.473843 -0.478293 0.6345

R-squared 0.063030 Mean dependent var 178.1607
Adjusted R-squared 0.007914 S.D. dependent var 322.8034
S.E. of regression 321.5236 Akaike info criterion 14.45397
Sum squared resid 5272249. Schwarz criterion 14.59995
Log likelihood -393.4841 Hannan-Quinn criter. 14.51042
F-statistic 1.143584 Durbin-Watson stat 0.218358

Prob(F-statistic)

0.340416

Lampiran 25 Hasil Uji Moderasi EPS terhadap Harga Saham

Dependent Variable: HS
Method: Panel Least Squares



Date: 05/06/24 Time: 20:10

Sample: 2019 2023

Periods included: 5

Cross-sections included: 11

Total panel (balanced) observations: 55

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 281.3095 222.8338 1.262418 0.2139
EPS -0.133646 0.532731 -0.250870 0.8032
DPR -1.865656 5.036393 -0.370435 0.7130
M3 0.001784 0.011930 0.149554 0.8819
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.787626 Mean dependent var 178.1607
Adjusted R-squared 0.720288 S.D. dependent var 322.8034
S.E. of regression 170.7236 Akaike info criterion 13.33330
Sum squared resid 1195009. Schwarz criterion 13.84426
Log likelihood -352.6657 Hannan-Quinn criter. 13.53089
F-statistic 11.69660 Durbin-Watson stat 1.011533

Prob(F-statistic) 0.000000

Lampiran 26 Hasil Uji Moderasi DER terhadap Harga Saham

Dependent Variable: HS

Method: Panel Least Squares

Date: 05/06/24 Time: 20:16

Sample: 2019 2023

Periods included: 5

Cross-sections included: 11

Total panel (balanced) observations: 55

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1019.752 385.8907 2.642594 0.0116
DER -146.4501 75.85095 -1.930761 0.0604
DPR -1.150100 6.016698 -0.191151 0.8494
M4 -0.077010 1.155080 -0.066671 0.9472

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)



R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.824789 Mean dependent var
0.769234 S.D. dependent var
155.0687 Akaike info criterion
985897.8 Schwarz criterion
-347.3759 Hannan-Quinn criter.
14.84641 Durbin-Watson stat
0.000000

178.1607
322.8034
13.14094
13.65190
13.33853
1.503059
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