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Abstrak

Penelitian ini bertujuan menganalisis faktor-faktor yang memengaruhi harga saham perusahaan yang tergabung
dalam indeks IDX30 di Bursa Efek Indonesia sebagai indikator utama dinamika pasar modal nasional. Fokus
penelitian mencakup struktur modal, kinerja keuangan, kebijakan dividen, dan kepemilikan manajerial.
Penelitian dilakukan di Indonesia dengan objek 22 perusahaan yang secara konsisten masuk dalam indeks
IDX30 selama periode pengamatan 2021-2024. Struktur modal diproksikan dengan Debt to Equity Ratio, kinerja
keuangan dengan Return on Assets, kebijakan dividen dengan Dividend Payout Ratio, serta kepemilikan
manajerial diukur berdasarkan proporsi saham yang dimiliki oleh pihak manajemen. Metode penelitian
menggunakan pendekatan kuantitatif deskriptif dengan teknik pengumpulan data berupa dokumentasi laporan
keuangan tahunan. Analisis data dilakukan melalui statistik deskriptif, regresi data panel, pemilihan model
terbaik, serta pengujian asumsi klasik untuk memastikan kelayakan model. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
Debt to Equity Ratio, Return on Assets, dan Dividend Payout Ratio berpengaruh signifikan terhadap harga
saham, sedangkan kepemilikan manajerial tidak menunjukkan pengaruh signifikan. Simpulan penelitian
menegaskan bahwa keputusan pendanaan, efektivitas pengelolaan aset, dan kebijakan pembagian laba memiliki
peranan penting dalam menentukan harga saham perusahaan berkapitalisasi besar yang tergabung dalam indeks
IDX30.

Kata Kunci: Struktur Modal; Kinerja Keuangan; Kebijakan Dividen; Kepemilikan Manajerial; Harga Saham
Abstract

This study aims to analyze the factors influencing stock prices of companies included in the IDX30 index on the
Indonesia Stock Exchange as a key indicator of national capital market dynamics. The research focuses on
capital structure, financial performance, dividend policy, and managerial ownership. The study was conducted
in Indonesia using a sample of 22 companies consistently listed in the IDX30 index during the 2021-2024
observation period. Capital structure is measured using the Debt to Equity Ratio, financial performance is
proxied by Return on Assets, dividend policy is measured by the Dividend Payout Ratio, and managerial
ownership is assessed based on the proportion of shares owned by management. This research employs a
descriptive quantitative approach, with data collected through documentation of annual financial statements.
Data analysis includes descriptive statistics, panel data regression, model selection, and classical assumption
tests to ensure model reliability. The results indicate that the Debt to Equity Ratio, Return on Assets, and
Dividend Payout Ratio have a significant effect on stock prices, while managerial ownership has no significant
impact. The findings conclude that financing decisions, asset management efficiency, and dividend distribution
policies play a crucial role in determining stock prices of large-capitalization companies included in the IDX30
index.
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1. Pendahuluan

Pasar modal Indonesia memiliki peran strategis dalam mendorong pertumbuhan ekonomi
nasional melalui fungsi intermediasi dan pembiayaan jangka panjang bagi berbagai sektor industri.
Salah satu indeks yang menjadi indikator utama pergerakan pasar adalah IDX30, yang berisi 30
emiten dengan kapitalisasi pasar besar dan tingkat likuiditas tinggi. Perusahaan dalam indeks ini
menyumbang proporsi signifikan terhadap total kapitalisasi Bursa Efek Indonesia sehingga dinamika
harga sahamnya mencerminkan kondisi pasar secara umum. Selama empat tahun terakhir, harga
saham perusahaan IDX30 menunjukkan volatilitas yang cukup tinggi, dengan tren penurunan pada
2022 dan 2024, serta pemulihan terbatas pada 2023. Fluktuasi tersebut dipengaruhi oleh berbagai
faktor internal perusahaan, faktor eksternal seperti ketidakpastian ekonomi global, serta perubahan
kondisi industri. Kondisi tersebut menegaskan bahwa pemahaman mengenai determinan harga saham
masih menjadi isu penting bagi akademisi, investor, maupun regulator.

Harga saham perusahaan dipengaruhi oleh kombinasi faktor fundamental dan tata kelola
perusahaan. Struktur modal, kinerja keuangan, kebijakan dividen, serta kepemilikan manajerial
merupakan indikator penting yang sering digunakan untuk menjelaskan variasi harga saham. Struktur
modal mencerminkan proporsi antara utang dan ekuitas dalam pendanaan perusahaan, yang
menentukan risiko finansial dan tingkat pengembalian yang diharapkan investor. Penelitian terbaru
menunjukkan hubungan signifikan antara Debt to Equity Ratio dan harga saham pada perusahaan
besar [1]. Meskipun demikian, penelitian lain menemukan hasil berbeda bahwa struktur modal tidak
selalu menentukan pergerakan harga saham, terutama pada perusahaan yang memiliki struktur
pendanaan stabil [2]. Perbedaan hasil riset tersebut membuka ruang penelitian lebih lanjut khususnya
pada perusahaan high-capital seperti IDX30.

Kinerja keuangan juga merupakan faktor penting yang mencerminkan efektivitas pemanfaatan
aset dalam menghasilkan laba. Return on Assets sering digunakan sebagai indikator utama
profitabilitas dan menjadi sinyal positif bagi investor mengenai prospek perusahaan. Beberapa
penelitian menemukan bahwa Return on Assets memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
harga saham [3][4]. Namun, penelitian lain seperti melaporkan bahwa profitabilitas tidak selalu
berpengaruh terhadap nilai pasar. Perbedaan temuan ini menunjukkan bahwa konteks perusahaan,
sektor industri, dan kondisi pasar memengaruhi relevansi indikator profitabilitas dalam menentukan
harga saham [5][6].

Selain itu, kebijakan dividen menjadi perhatian utama investor karena terkait dengan
pengembalian langsung atas investasi yang dilakukan. Dividend Payout Ratio digunakan untuk
mengukur seberapa besar laba yang dibagikan kepada pemegang saham. Beberapa penelitian
menemukan bahwa kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap harga saham, sedangkan
penelitian lain menunjukkan bahwa dividen tidak selalu menjadi indikator utama pergerakan nilai
saham pada periode tertentu [7][8]. Hal ini menggambarkan adanya ketidakkonsistenan empiris yang
menarik untuk dikaji lebih lanjut, khususnya pada perusahaan berkapitalisasi besar dengan struktur
kepemilikan yang kompleks [9].

Faktor lain yang turut memengaruhi harga saham adalah kepemilikan manajerial, yaitu proporsi
saham yang dimiliki oleh direksi dan komisaris perusahaan. Secara teori, kepemilikan manajerial
dapat menyelaraskan kepentingan antara manajemen dan pemegang saham sehingga meningkatkan
nilai perusahaan. Penelitian terbaru menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial mampu
meningkatkan nilai pasar perusahaan [10][11]. Namun, penelitian lain justru menunjukkan bahwa
variabel ini tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham [12][13]. Perbedaan hasil tersebut
menunjukkan bahwa pengaruh kepemilikan manajerial dipengaruhi oleh tingkat konsentrasi
kepemilikan serta struktur pengawasan perusahaan.

Kajian penelitian terdahulu menunjukkan adanya gap empiris dan ketidakkonsistenan temuan
mengenai hubungan antara struktur modal, kinerja keuangan, kebijakan dividen, dan kepemilikan
manajerial terhadap harga saham. Selain itu, penelitian mengenai determinan harga saham pada
perusahaan IDX30 masih terbatas meskipun indeks ini memiliki peran strategis bagi pasar modal
Indonesia. Kondisi tersebut menunjukkan urgensi untuk melakukan penelitian yang lebih
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komprehensif dan terkini mengenai faktor-faktor yang memengaruhi harga saham perusahaan dengan
kapitalisasi besar dan likuiditas tinggi.

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh struktur modal, kinerja keuangan, kebijakan
dividen, dan kepemilikan manajerial terhadap harga saham pada perusahaan yang tergabung dalam
indeks IDX30. Penelitian ini memberikan kontribusi dalam dua aspek. Pertama, memberikan bukti
empiris terbaru mengenai determinan harga saham pada perusahaan berkapitalisasi besar di Indonesia
dengan periode penelitian yang lebih mutakhir. Kedua, penelitian ini mengisi gap dalam literatur
dengan menguji secara simultan variabel finansial dan tata kelola perusahaan untuk memberikan
gambaran komprehensif mengenai faktor-faktor yang membentuk nilai pasar. Dengan demikian,
penelitian ini memiliki state of the art berupa integrasi indikator fundamental dan struktur kepemilikan
pada konteks perusahaan besar Indonesia.

2. Metode
Kerangka dasar penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian kausal-komparatif
yang bertujuan menganalisis hubungan antara variabel-variabel fundamental perusahaan terhadap
harga saham. Penelitian dilakukan pada perusahaan yang tergabung dalam indeks IDX30 dengan
jumlah sampel sebanyak 22 perusahaan selama periode penelitian. Lokasi penelitian berada pada
Bursa Efek Indonesia dengan menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan tahunan yang
diterbitkan melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia dan financial database. Variabel penelitian terdiri
dari struktur modal yang diproksikan melalui Debt to Equity Ratio, kinerja keuangan melalui Return
on Assets, kebijakan dividen melalui Dividend Payout Ratio, dan kepemilikan manajerial berdasarkan
persentase saham yang dimiliki direksi/komisaris. Variabel dependen penelitian adalah harga saham
penutupan tahunan.

Hipotesis dalam penelitian ini dibangun berdasarkan teori sinyal. Model analisis yang digunakan
adalah regresi data panel karena memungkinkan pengujian data cross section dan time series sekaligus

. Proses pemilihan model meliputi uji Chow, uji Hausman, dan uji Lagrange Multiplier
Pengujian signifikansi dilakukan melalui uji parsial (¢-test), uji simultan (F-test), serta uji koefisien
determinasi. Sebelum analisis regresi dijalankan, dilakukan pengujian asumsi klasik untuk memastikan
tidak terjadi heteroskedastisitas, multikolinearitas, maupun autokorelasi.

Kerangka pemikiran penelitian menggambarkan hubungan kausal antara variabel independen dan
dependen melalui konstruksi teoritis dan empiris terbaru. Struktur modal, kinerja keuangan, kebijakan
dividen, dan kepemilikan manajerial diasumsikan memberikan pengaruh signifikan terhadap harga
saham, sementara hubungan empiris diuji melalui model ekonometrika berbasis data panel. Kerangka
dasar tersebut menjadi fondasi dalam merumuskan instrumen analisis dan arah pengujian hipotesis
sehingga menghasilkan temuan yang dapat menjawab gap penelitian sebelumnya.

Tahapan penelitian

Tahapan penelitian disusun secara sistematis mulai dari pengumpulan data hingga interpretasi
hasil. Tahap pertama adalah identifikasi masalah dan penetapan variabel penelitian berdasarkan
tinjauan literatur terbaru. Tahap kedua adalah pengumpulan data sekunder dari laporan keuangan
perusahaan IDX30. Tahap ketiga adalah proses coding dan penyusunan dataset dalam bentuk panel.
Tahap keempat adalah pemilihan model regresi melalui uji Chow, uji Hausman, dan uji Lagrange
Multiplier. Tahap kelima adalah pengujian asumsi klasik untuk memastikan kelayakan model. Tahap
keenam adalah pengujian hipotesis melalui metode estimasi Fixed Effect Model, Random Effect
Model, atau Common Effect Model sesuai hasil pengujian sebelumnya. Tahap akhir adalah penarikan
kesimpulan, penyusunan laporan, dan interpretasi hasil sesuai kerangka teori.

Kerangka pemikiran dan model penelitian

Gambar 1 ilustrasi kerangka pemikiran penelitian yang menggambarkan hubungan antara variabel
bebas dan variabel terikat:
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Gambar 1. Kerangka pemikiran

Dengan rumus persamaan model regresi yang digunakan dalam penelitian ini dituliskan dengan
Equation Editor sebagai berikut:

PRICE = a + BIDER + B2ROA + B3DPR + B4KM + pit(1)
PRICE = g; + BIDER + B2ROA + B3DPR + B4KM + it )
PRICE = a + BIDER + B2ROA + B3DPR + P4KM + w it 3)

Tabel 1. Definisi operasional variabel

Variabel = Definisi Indikator

DER Struktur modal Total Utang / Ekuitas

ROA Kinerja keuangan Laba Bersih / Total Aset

DPR Kebijakan dividen Dividen Tunai / Laba Bersih

KM Kepemilikan manajerial Saham Manajemen / Total Saham

Prosedur analisis data

1. Pengolahan data dilakukan melalui perangkat lunak EViews 12.
- Pengujian Uji Chow untuk membandingkan model Common Effect dan Fixed Effect.
- Pengujian Uji Hausman untuk menentukan model terbaik antara Fixed Effect dan Random Effect.
- Pengujian Uji Lagrange Multiplier untuk membandingkan model Common Effect dan Random
Effect.
2. Uji asumsi klasik dilakukan untuk memastikan validitas pengujian regresi.
- Uji multikolinearitas melalui nilai Variance Inflation Factor.
- Uji heteroskedastisitas menggunakan uji Glejser.

Estimasi model dan pengujian hipotesis

Model terpilih dari hasil uji pemilihan model akan digunakan sebagai dasar estimasi koefisien.
Pengujian hipotesis dilakukan melalui ¢-fest dan F-test untuk melihat pengaruh parsial dan simultan.
Nilai signifikansi < 0.05 digunakan sebagai acuan bahwa hipotesis diterima.

Data penelitian dan validitas data

Penelitian ini hanya menggunakan data sekunder sehingga tidak melibatkan responden manusia
secara langsung. Validitas data dijamin melalui pemeriksaan silang antara laporan keuangan
perusahaan, publikasi BEI, dan sumber financial database resmi.

3. Hasil dan Pembahasan
Hasil analisis statistik

Analisis statistik deskriptif bertujuan untuk memberikan gambaran umum mengenai karakteristik
variabel penelitian, meliputi Debt to Equity Ratio (DER), Return on Assets (ROA), Dividend Payout
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Ratio (DPR), kepemilikan manajerial (KM), serta harga saham (HS). Hasil statistik disajikan pada
Tabel 2.

Tabel 2. Statistik deskriptif variabel penelitian
Y X1 X2 X3 X4
Mean 8205138 0.195396 2.811687 1.792312 4.126781
Median 8260996 0.089097 2.663217 1.446517 3.401917
Maximum  10.19522  2.728378 5.722674 6.231688  9.216504
Minimum  6.626718 2.049361 0.053026 0.523757 0.159728
Std. Dev 0.812244  1.102271 0.946989 1.312766 3.134424
Skewness  0.262590 0.348489 0.256392  1.665958  0.229453
Kurtosis 2.567146 2788640 2.631890 5.919697  1.544445

Tabel 2 menunjukkan bahwa Hasil analisis deskriptif dari 88 data menunjukkan bahwa harga
saham memiliki nilai minimum 6.626718 dan maksimum 10.19522 dengan rata-rata 8.205138 serta
standar deviasi 0.812244, mengindikasikan adanya variasi harga antarperusahaan sampel. Struktur
Modal (X1) memiliki nilai minimum 2.049361 dan maksimum 2.728378 dengan rata-rata 0.195396
dan standar deviasi 1.102271, menunjukkan perbedaan tingkat penggunaan utang di antara
perusahaan. Kinerja Keuangan (X2) menunjukkan nilai minimum 0.053026 dan maksimum 5.722674
dengan rata-rata 2.811687 serta standar deviasi 0.946989. Kebijakan Dividen (X3) memiliki nilai
minimum 0.523757 dan maksimum 6.231688 dengan rata-rata 1.792312 dan standar deviasi 1.312766.
Sementara itu, Kepemilikan Manajerial (X4) memiliki nilai minimum 0.159728 dan maksimum
9.216504 dengan rata-rata 4.126781 serta standar deviasi 3.134424, menunjukkan tingkat kepemilikan
manajemen yang bervariasi selama periode penelitian 2021-2024.

Hasil uji model data panel

Pemilihan model data panel dilakukan melalui tiga pengujian, yaitu uji Chow, uji Hausman, dan
uji Lagrange Multiplier (LM). Ketiga pengujian diperlukan untuk menentukan model paling tepat di
antara Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM).
Uji Chow
Tabel 3. Hasil uji chow

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 30.829217 (21,62)  0.0000
Cross-section Chi-square 214482774 21 0.0000

Hasil uji Tabel 3 menunjukkan nilai probabilitas < 0.05, sehingga model FEM lebih tepat
digunakan dibandingkan CEM.

Uji Hausman

Tabel 4. Hasil uji hausman
Test Summary Chi-Sq. Statistic  Chi-Sq. d.f.  Prob.
Cross-section random 8.719469 4 0.0685

Hasil uji Tabel 4 menunjukkan nilai probabilitas > 0.05, yang berarti REM lebih baik
dibandingkan FEM.

Uji lagrange multiplier

Tabel 5. Hasil uji lagrange multiplier

Cross-section  Test Hypothesis Time  Both
Breusch-Pagan  89.27107 0.998859 90.26993

(0.0000) (0.3176) (0.0000)

Hasil uji Tabel 5 menghasilkan nilai probabilitas > 0.05, yang berarti REM lebih baik
dibandingkan CEM.

Berdasarkan ketiga pengujian tersebut, penelitian menggunakan random effect model (FEM)
sebagai model terbaik. Model REM dianggap paling sesuai karena mampu memperlakukan variabel
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gangguan atau error sebagai komponen acak dan mengakomodasi metode Generalized Least Square
(GLS). Random Effect Model (REM) memiliki kelebihan dalam mengatasi heteroskedastisitas serta
mengurangi korelasi antar waktu pada data.

Hasil uji hipotesis (regresi data panel)

Setelah model REM dipilih, dilakukan pengujian hipotesis melalui regresi data panel. Hasilnya
ditunjukkan pada Tabel 6.
Tabel 6. Hasil regresi random effect model

Variable Coefficient t-Statistic Prob.

C 8.412810 23.17244 0.0000
DER 0.259556 2.448326 0.0165
ROA 0.297486 2.418139 0.0178
DPR -0.286512 -4.381581 0.0000
KM -0.015637 -0.576964 0.5655

Interpretasi hasil:
¢ DER berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham.
¢ ROA berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham.
e DPR berpengaruh negatif signifikan terhadap harga saham.
e KM tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham.
Nilai R? sebesar 0.182018 menunjukkan 18,2% variasi harga saham dapat dijelaskan oleh Tabel 7.

Tabel 7. Hasil uji koefisien determinasi
Weighted Statistics

R-squared 0.219626  Mean dependent  8.205138
var

Adjusted R- 0.182018  S.D. dependent  0.812244

squared var

S.E of 0.734612  Sum squared 44.79139

regression resid

F-statistic 5.839820 Durbin-Watson  0.262256
stat

Prob(F-statistic)  0.000343
¢ Uji F menunjukkan Tabel 8 layak digunakan (0.000343 < 0.05).

Tabel 8. Hasil uji F
Weighted Statistics

R-squared 0.219626  Mean dependent  8.205138
var

Adjusted R- 0.182018  S.D. dependent  0.812244

squared var

S.E of 0.734612  Sum squared 44.79139

regression resid

F-statistic 5.839820 Durbin-Watson  0.262256
stat

Prob(F-statistic) 0.000343

Pembahasan

Bagian ini menguraikan hasil penelitian secara detail dan menghubungkannya dengan teori serta
penelitian terdahulu.

Pengaruh struktur modal terhadap harga saham

Hasil penelitian menunjukkan bahwa DER berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga
saham. Artinya, peningkatan leverage diikuti oleh peningkatan harga saham dalam konteks IDX30.
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Secara teoretis, fenomena ini dapat dijelaskan melalui trade-off theory, di mana penggunaan utang
dapat meningkatkan nilai perusahaan ketika masih berada dalam batas wajar dan tidak menimbulkan
risiko kebangkrutan yang besar. Leverage juga menunjukkan sinyal bahwa perusahaan berani
mengambil strategi ekspansi, sehingga diinterpretasikan sebagai sinyal positif oleh investor

Hasil ini sejalan dengan penelitian dan yang menyatakan bahwa DER berpengaruh signifikan
terhadap harga saham. Namun penelitian ini tidak sejalan dengan hasil, serta yang menemukan bahwa
DER tidak memengaruhi harga saham . Perbedaan ini dapat diakibatkan oleh karakteristik
sektor dan tingkat risiko perusahaan. Dalam IDX30, perusahaan pada umumnya memiliki kapasitas
utang lebih besar dan stabilitas arus kas yang lebih terjaga, sehingga penggunaan leverage dinilai
sebagai sinyal kepercayaan pasar

Pengaruh kinerja keuangan terhadap harga saham

Temuan bahwa ROA berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham mendukung teori
sinyal yang menegaskan bahwa profitabilitas merupakan indikator utama bagi investor dalam menilai
kinerja perusahaan . Ketika perusahaan mampu menghasilkan laba tinggi dari aset yang
dimiliki, investor akan menilai perusahaan memiliki prospek pertumbuhan yang baik, sehingga
menimbulkan peningkatan permintaan saham

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang menunjukkan bahwa ROA merupakan
prediktor kuat terhadap harga saham. Namun penelitian ini tidak sejalan dengan yang menemukan
bahwa ROA tidak berpengaruh terhadap harga saham . Perbedaan hasil penelitian dapat
dipengaruhi oleh struktur biaya, volatilitas laba, atau karakteristik industri. Dalam konteks IDX30
yang terdiri dari perusahaan besar dan mapan, ROA menjadi indikator stabilitas yang sangat
diperhatikan investor institusional

Pengaruh kebijakan dividen terhadap harga saham

Hasil penelitian menunjukkan bahwa DPR berpengaruh negatif signifikan terhadap harga saham.
Temuan ini menarik karena berbeda dari teori sinyal yang menyatakan bahwa dividen tinggi
meningkatkan harga saham. Penurunan harga saham ketika DPR meningkat dapat dijelaskan oleh
preferensi investor terhadap pertumbuhan (growth preference). Pada perusahaan IDX30, investor
cenderung menghargai reinvestasi laba untuk ekspansi usaha daripada pembagian dividen yang tinggi,
karena dividen besar dapat mengurangi kemampuan perusahaan membiayai pertumbuhan

Hasil ini sejalan dengan penelitian yang menemukan bahwa DPR tidak selalu meningkatkan
harga saham. Namun berbeda dengan DPR berpengaruh positif. Hal ini menunjukkan bahwa dampak
DPR sangat dipengaruhi oleh preferensi investor, karakteristik industri, serta strategi pertumbuhan
perusahaan. Di IDX30, strategi pertumbuhan jangka panjang tampaknya lebih diprioritaskan daripada
laba jangka pendek

Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap harga saham

Hasil penelitian menunjukkan bahwa KM tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham
perusahaan IDX30. Rendahnya tingkat kepemilikan manajerial yang ditemukan pada sampel
menyebabkan variabel ini tidak cukup menjadi sinyal bagi investor. Pada perusahaan dengan
kapitalisasi besar, kepemilikan institusi lebih dominan, sehingga kepemilikan manajemen tidak banyak
memengaruhi kebijakan strategis

Temuan ini sejalan dengan penelitian yang menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak
berpengaruh terhadap harga saham. Namun bertentangan dengan hasil yang menemukan bahwa KM
berpengaruh positif. Perbedaan ini memperlihatkan bahwa pengaruh KM sangat dipengaruhi oleh
skala perusahaan dan tingkat konsentrasi kepemilikan. Pada perusahaan besar seperti IDX30, investor
tampaknya lebih fokus pada kinerja fundamental daripada struktur kepemilikan.

Pengaruh simultan DER, ROA, DPR, dan KM terhadap harga saham

Secara simultan, seluruh variabel independen berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Hal
ini menunjukkan bahwa harga saham ditentukan oleh kombinasi faktor profitabilitas, struktur
pendanaan, kebijakan dividen, dan struktur kepemilikan. Temuan ini memperkuat teori bahwa harga
saham merupakan refleksi dari kondisi internal perusahaan secara holistik. Selain itu, hasil simultan
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ini memberikan kontribusi pada literatur dengan menunjukkan bahwa faktor fundamental tetap
menjadi determinan utama harga saham pada perusahaan berkapitalisasi besar di Indonesia.

Kontribusi dan kebaruan penelitian

Penelitian ini memberikan kontribusi sebagai berikut: 1) Menyajikan bukti empiris terbaru mengenai
faktor fundamental dan tata kelola yang memengaruhi harga saham perusahaan besar di Indonesia. 2)
Menunjukkan bahwa struktur modal, profitabilitas, dan kebijakan dividen tetap menjadi faktor
dominan pada indeks saham unggulan. 3) Memberikan temuan baru bahwa kepemilikan manajerial
tidak relevan dalam konteks perusahaan indeks IDX30. 4) Menyediakan model analisis yang dapat
diterapkan pada penelitian tata kelola perusahaan skala besar.

4. Simpulan

Hasil penelitian ini secara keseluruhan menunjukkan bahwa struktur modal, kinerja keuangan,
kebijakan dividen, dan kepemilikan manajerial memiliki pengaruh yang bervariasi terhadap harga
saham perusahaan IDX30 selama periode 2021-2024. Temuan empiris mengungkapkan bahwa Debt
to Equity Ratio dan Return on Assets terbukti berpengaruh positif dan signifikan, sehingga
menegaskan bahwa efektivitas penggunaan utang serta kemampuan perusahaan menghasilkan laba
dari asetnya menjadi penentu penting dalam peningkatan harga saham. Sebaliknya, Dividend Payout
Ratio menunjukkan pengaruh negatif dan signifikan yang mengindikasikan preferensi investor
terhadap perusahaan yang menahan laba guna memperkuat kapasitas pertumbuhan jangka panjang.
Sementara itu, Kepemilikan Manajerial tidak terbukti berpengaruh signifikan, mencerminkan bahwa
struktur kepemilikan internal belum menjadi sinyal kuat bagi investor pada perusahaan berkapitalisasi
besar. Secara simultan, seluruh variabel terbukti memengaruhi harga saham, sehingga mempertegas
bahwa faktor fundamental perusahaan secara kolektif memiliki peran sentral dalam membentuk
persepsi pasar. Penelitian ini memiliki keterbatasan pada jumlah variabel yang digunakan, cakupan
subsektor yang luas, serta rentang waktu penelitian yang relatif pendek, sehingga belum sepenuhnya
menangkap dinamika sektoral maupun tren ekonomi jangka panjang. Oleh karena itu, penelitian
selanjutnya perlu memperluas variabel, memfokuskan analisis pada subsektor tertentu, serta
memperpanjang periode pengamatan agar mampu memberikan gambaran yang lebih mendalam dan
komprehensif terhadap perilaku harga saham di Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan hasil penelitian
dan keterbatasan yang telah diidentifikasi, terdapat beberapa rekomendasi yang dapat dipertimbangkan
untuk pengembangan penelitian selanjutnya maupun bagi para pemangku kepentingan. Peneliti
selanjutnya diharapkan memperluas cakupan variabel dengan memasukkan rasio keuangan maupun
faktor non-keuangan lain seperti ukuran perusahaan, risiko pasar, kualitas tata kelola, maupun faktor
makroekonomi yang dapat memberikan penjelasan lebih komprehensif mengenai dinamika harga
saham. Selain itu, penelitian di masa mendatang sebaiknya difokuskan pada subsektor tertentu—
misalnya industri keuangan, energi, atau barang konsumsi—agar analisis yang diperoleh lebih terarah
dan mampu menggambarkan karakteristik industri secara lebih spesifik. Perlu juga dipertimbangkan
penggunaan rentang waktu penelitian yang lebih panjang dengan data terbaru untuk menangkap
perubahan struktur pasar serta variasi kondisi ekonomi dari tahun ke tahun. Dari sisi praktis, investor
dan calon investor dianjurkan memberikan perhatian lebih besar pada rasio-rasio fundamental seperti
DER, ROA, dan DPR, karena ketiga indikator tersebut terbukti berkontribusi terhadap perubahan
harga saham perusahaan IDX30. Bagi emiten, hasil penelitian ini menjadi dorongan untuk terus
memperkuat kondisi fundamental dan meningkatkan transparansi laporan keuangan agar mampu
membangun kepercayaan pasar serta menarik minat investor secara berkelanjutan.
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