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ABSTRAK

Harga saham menjadi salah satu indikator utama kinerja pasar
modal, dipengaruhi oleh berbagai faktor fundamental, seperti
profitabilitas, struktur modal dan kebijakan dividen. Penelitian ini
bertujuan untuk mengkaji secara komprehensif temuan-temuan
penelitian sebelumnya terkait pengaruh faktor-faktor tersebut
terhadap harga saham. Metode yang digunakan adalah studi
literatur dengan menganalisis hasil penelitian terdahulu yang
relevan, baik dalam skala nasional maupun internasional, melalui
pengumpulan artikel jurnal yang dipublikasikan dalam rentang
waktu 2019-2023. Hasil kajian dari berbagai peneliti menunjukkan
bahwa profitabilitas dan kebijakan dividen secara konsisten
diidentifikasi sebagai faktor yang signifikan dalam memengaruhi
harga saham. Struktur modal memiliki pengaruh variatif
tergantung pada sektor industri dan kondisi pasar. Simpulan dari
literatur review ini menegaskan bahwa pengelolaan profitabilitas
dan kebijakan dividen merupakan prioritas utama dalam
meningkatkan nilai perusahaan. Implikasinya, perusahaan perlu
mempertimbangkan faktor-faktor ini sebagai bagian dari strategi
keuangan mereka, sementara investor dapat menggunakan
informasi tersebut sebagai dasar pengambilan keputusan
investasi.
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PENDAHULUAN

Pasar modal memainkan peran penting dalam perekonomian modern sebagai sarana

pembiayaan perusahaan dan investasi bagi masyarakat. Salah satu indikator utama kinerja pasar
modal adalah harga saham, yang mencerminkan nilai perusahaan di mata investor. Harga saham
dipengaruhi oleh berbagai faktor, baik internal maupun eksternal. Faktor-faktor internal seperti
profitabilitas, struktur modal dan kebijakan dividen sering dijadikan fokus penelitian karena
relevansinya dengan keputusan strategis perusahaan. Berbagai penelitian sebelumnya telah
mengkaji hubungan antara faktor-faktor tersebut dengan harga saham.

Faktor pertama yang dapat mempengaruhi harga saham adalah profitabilitas, Misalnya
menurut Bandawaty dan Nurfitria (2022) Profitabilitas menunjukkan pengaruh positif namun
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tidak signifikan terhadap harga saham. Artinya, meskipun peningkatan profitabilitas dapat
mendorong kenaikan harga saham, pengaruhnya tidak cukup kuat secara statistik. Faktor lain,
seperti kondisi pasar atau sentimen investor, mungkin lebih dominan dalam memengaruhi harga
saham. Hal ini menunjukkan bahwa harga saham tidak sepenuhnya bergantung pada tingkat
profitabilitas perusahaan.

Faktor kedua yang dapat mempengaruhi harga saham adalah struktur modal. Misalnya
penelitian yang dilakukan oleh Winata et al. (2021) Struktur modal berpengaruh terhadap harga
saham karena perusahaan yang lebih banyak menggunakan dana kreditur (utang) dapat
menghasilkan laba yang lebih besar. Penggunaan utang, atau leverage, memungkinkan
perusahaan untuk berinvestasi dengan biaya lebih rendah, meningkatkan potensi keuntungan.
Namun, utang yang terlalu besar juga meningkatkan risiko perusahaan, yang dapat
memengaruhi persepsi investor dan harga saham. Oleh karena itu, struktur modal yang
seimbang dapat memberikan dampak positif terhadap harga saham.

Faktor ketiga yang dapat mempengaruhi harga saham adalah kebijakan dividen. Misalnya
menurut Husein dan Kharisma (2020) kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan
terhadap harga saham diakarenakan adanya hubungan yang signifikan antara kebijakan
dividen terhadap harga saham menunjukkan bahwa variabel ini mempengaruhi keputusan
investor. Dikarenakan kebijakan dividen yang menghasilkan tingkat dividen bertambah tiap
tahunnya akan meningkatkan kepercayaan investor, dan secara tidak langsung memberikan
sebuah informasi kepada investor bahwa kemampuan perusahaan perbankan dalam
menciptakan laba perusahaan semakin meningkat.

Berdasarkan tinjauan tersebut, permasalahan penelitian ini adalah bagaimana konsistensi
pengaruh profitabilitas, struktur modal dan kebijakan dividen terhadap harga saham
berdasarkan temuan penelitian terdahulu. Dengan demikian, tujuan penelitian ini adalah untuk
mengkaji dan menyimpulkan temuan-temuan utama dari literatur terkait guna memberikan
wawasan baru bagi investor, akademisi, dan praktisi dalam memahami dinamika faktor
fundamental terhadap harga saham.

KAJIAN PUSTAKA
1. Harga Saham

Harga saham merupakan harga yang siap untuk diterima oleh para investor untuk
memiliki hak kepemilikan dalam perusahaandalam bentuk saham, harga saham nilainya
dapat berubah-ubah setiap hitungan waktu yang begitu cepat, naik dan turunnya harga
saham perusahaan tergantung pada permintaan dan penawaran antara pembeli dan penjual,
sehingga dari kegiatan tersebut dapat terlihatpergerakan harga saham baik itu naik ataupun
turun. (Yunus & Simamora, 2021)

Harga saham merupakan harga penutupan pasar saham selama periode pengamatan
untuk tiap-tiap jenis saham yang dijadikan sampel dan pergerakannya senantiasa diamati
oleh para investor atau harga saham adalah harga yang terbentuk sesuai permitaan dan
penawaran dipasar jual beli saham dan biasanya merupakan harga penutupan. (Widyastuti
& Rahayu, 2021)

Menurut (Khasanah & Suwarti, 2022) harga saham dapat disimpulkan sebagai nilai
yang mencerminkan penyertaan kepemilikan modal seseorang pada suatu perusahaan,
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ditunjukkan melalui nilai nominal dan hak tertentu yang melekat pada saham tersebut. Harga
saham merupakan nilai yang terjadi di pasar bursa pada waktu tertentu, yang ditentukan oleh
interaksi antara permintaan dan penawaran saham di pasar modal. Harga ini bersifat dinamis
dan dapat berubah dengan cepat, bahkan dalam hitungan detik, bergantung pada aktivitas
pasar dan keputusan para pelaku pasar.

2. Profitabilitas

Menurut (Theo et al., 2023) tujuan akhir dari perusahaan adalah yang paling penting
yaitu mendapatkan profit atau keuntungan yang maksimal, ada hal lain selain itu. Dengan
bertujuan untuk memaksimalkan keuntungan, perusahaan dapat melakukan banyak hal
untuk pemilik dan karyawan, serta meningkatkan kualitas produk dan melakukan investasi
baru. Oleh karena itu, dalam pelaksanaannya, manajemen perusahaan dituntut untuk dapat
mencapai tujuan yang telah ditetapkan. Artinya, besaran keuntungan harus diharapkan,
tidak asal-asalan profit Untuk mengukur tingkat keuntungan perusahaan digunakan rasio
profitabilitas.

Profitabilitas adalah kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan laba dengan
memanfaatkan sumber daya yang dimilikinya secara optimal, termasuk aset (aktiva),
pendapatan, dan modal perusahaan. Profitabilitas mencerminkan efisiensi operasional dan
keuangan perusahaan dalam mengelola sumber dayanya untuk menciptakan keuntungan.
(Yuni Fransisca, 2021)

Profitabilitas adalah ukuran kemampuan manajemen perusahaan untuk
menghasilkan laba selama satu periode tertentu. Karena terdapat dua komponen utama
dalam menghasilkan laba, yaitu pendapatan dan beban, maka ukuran perbandingan
pendapatan dan beban dalam berbagai elemen/unsur pendukungnya akan menjadi ukuran
penilai dalam ukuran profitabilitas manajemen sebuah badan usaha. Semakin tinggi laba
yang diperoleh semakin sejahtera seluruh anggota organisasi. (Prillia Dwi Citra Prestiwi et
al., 2022)

3. Struktur Modal

Menurut (Prasetyo & Praptoyo, 2021) struktur modal dapat disimpulkan sebagai
perimbangan atau kombinasi antara modal asing (utang jangka panjang dan jangka pendek)
dengan modal sendiri (laba ditahan dan penyertaan kepemilikan perusahaan melalui saham).
Struktur modal yang baik adalah yang mampu memaksimalkan nilai perusahaan, termasuk
harga sahamnya, dengan manajemen pendanaan yang optimal. Modal asing mencakup
pembiayaan dengan jatuh tempo tertentu, sedangkan modal sendiri berasal dari kontribusi
pemegang saham dan keuntungan yang diinvestasikan kembali. Kombinasi yang tepat antara
kedua jenis modal ini penting untuk memastikan keberlanjutan operasi, pengelolaan risiko,
dan pencapaian tujuan strategis perusahaan.

Struktur modal adalah perbandingan antara modal hutang (hutang jangka panjang)
dan modal sendiri (saham dan laba ditahan) yang digunakan perusahaan untuk pembiayaan.
Komposisi ini memengaruhi stabilitas keuangan dan nilai perusahaan, serta harus dikelola
secara optimal untuk mencapai tujuan strategis. (Lumopa et al., 2023)
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Struktur modal adalah bauran atau proporsi pendanaan permanen jangka panjang dari
suatu perusahaan yang diwakili oleh utang, saham preferen dan ekuitas saham biasa.
Struktur modal yang optimal adalah struktur modal yang akan memaksimalkan harga saham
suatu perusahaan, atau dapat disimpulkan sebagai proporsi pendanaan perusahaan yang

harus dikelola dengan baik sehingga mampu memaksimumkan nilai suatu perusahaan.
(Silalahi et al., 2022)

4. Kebijakan Dividen

Menurut (Anggeraini & Triana, 2023) kebijakan dividen adalah hasil penempatan
laba, apakah laba yang didapatkan oleh perusahaan akan diberikan kepada para investor
sebagai dividen atau akan ditahan kedalam bentuk keuntungan ditahan yang bertujuan
guna membiayai investasi pada periode yang akan datang.

Kebijakan dividen adalah keputusan perusahaan mengenai persentase laba yang akan
dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen tunai sambil menjaga stabilitas laba
ditahan untuk keperluan investasi. Kebijakan ini memengaruhi kekayaan pemegang saham
dan memberikan informasi tentang kinerja perusahaan. Investor umumnya lebih memilih
perusahaan yang membayar dividen secara konsisten, terutama jika pajak atas dividen lebih
rendah dibandingkan capital gains. Selain itu, kebijakan dividen menjadi sinyal kinerja
perusahaan, di mana peningkatan dividen tunai biasanya diikuti oleh kenaikan harga saham,
sedangkan penurunan dividen dapat menyebabkan harga saham menurun. (Rahayu & Yani,
2021)

Kebijakan dividen adalah bagian yang tidak dapat terpisahkan dengan keputusan
pendanaan perusahaan. Rasio pembayaran dividen menentukan jumlah laba yangditahan
sebagai sumber pendanaan.Laba ditahan yang semakin besar akan menyebabkan semakin
sedikit pengalokasian jumlah laba untuk pembayaran dividen. Karena yang menjadi aspek
utama dalam kebijakan dividen yatitu alokasi Penentuan laba sebagai laba ditahan dan
pembayaran dividen. (Layn & Latumahina, 2022)

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan metode kualitatif dengan pendekatan studi literatur atau
library research. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan membandingkan berbagai teori
yang relevan dengan teori-teori sebelumnya yang telah dibahas dalam literatur. Sumber literatur
yang digunakan berasal dari penelitian atau kajian yang diterbitkan dalam artikel ilmiah. Data
dikumpulkan melalui platform pencarian literatur elektronik, seperti Mendeley dan Google
Scholar.

Fokus penelitian ini adalah pada literatur yang membahas peran profitabilitas, struktur
modal, dan kebijakan dividen terhadap harga saham perusahaan. Pendekatan kualitatif dipilih
karena sifat penelitian yang eksploratif, yaitu untuk menggali isu-isu relevan yang dapat
digunakan sebagai dasar dalam merumuskan hipotesis. Hipotesis yang dirumuskan kemudian
dibandingkan dengan hasil atau temuan dari penelitian sebelumnya.
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HASIL DAN PEMBAHASAN
1. Pengaruh profitabilitas terhadap harga saham

Penelitian yang dilakukan oleh (Theo et al., 2023) ini menunjukkan bahwa profitabilitas
yang diukur melalui ROA, ROE, dan EPS memiliki pengaruh berbeda terhadap harga saham.
ROA berpengaruh positif namun tidak signifikan, sementara ROE berpengaruh negatif dan
signifikan, menunjukkan pengelolaan ekuitas yang kurang efektif. Sebaliknya, EPS memiliki
pengaruh positif dan signifikan, menegaskan pentingnya laba per saham dalam
meningkatkan nilai saham. Secara keseluruhan, ketiga variabel ini secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap harga saham dengan kontribusi, sedangkan sisanya
dipengaruhi faktor lain. Temuan ini menyoroti pentingnya manajemen yang efisien dalam
aset, ekuitas, dan laba untuk meningkatkan daya tarik saham di pasar modal.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Yuni Fransisca, 2021) menunjukkan bahwa
profitabilitas yang diproksikan dengan ROA memiliki pengaruh positif tetapi tidak signifikan
terhadap harga saham, menunjukkan bahwa pengelolaan aset perusahaan tidak sepenuhnya
menjadi pertimbangan utama investor, yang lebih memperhatikan faktor eksternal.
Sebaliknya, profitabilitas yang diproksikan dengan ROE memiliki pengaruh positif dan
signifikan, mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari modal
sendiri yang menarik minat investor dan mendorong kenaikan harga saham. NPM juga
berpengaruh positif dan signifikan, karena mencerminkan efisiensi perusahaan dalam
mengelola biaya sehingga meningkatkan kepercayaan investor.

Penelitian yang dilakukan oleh (Prillia Dwi Citra Prestiwi et al., 2022) menunjukan
bahwa profitabilitas, yang diukur melalui ROE, berpengaruh positif dan signifikan terhadap
harga saham. ROE yang tinggi mencerminkan keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan
laba, menarik investor, dan mendorong kenaikan harga saham. Contohnya, Matahari Putra
Prima Tbk pada tahun 2019 memiliki ROE tertinggi, menunjukkan daya tariknya meskipun
sektor ritel menghadapi tantangan seperti penurunan penjualan.

2. Pengaruh struktur modal terhadap harga saham

Penelitian yang dilakukan oleh (Prasetyo & Praptoyo, 2021) menunjukkan bahwa
struktur modal yang diukur dengan Debt to Assets Ratio (DAR) berpengaruh positif dan
signifikan terhadap harga saham. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan rasio
utang yang lebih tinggi dianggap memiliki prospek yang baik oleh investor, karena mereka
mampu memperoleh kepercayaan dari pihak eksternal untuk pendanaan. Sebaliknya,
struktur modal yang diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) memiliki pengaruh negatif
dan tidak signifikan terhadap harga saham. Investor tampaknya kurang memperhatikan
jumlah utang dibandingkan dengan modal sendiri, melainkan lebih fokus pada efisiensi
perusahaan dalam mengelola modal untuk menghasilkan laba.

Penelitian yang dilakukan oleh (Lumopa et al., 2023) ini menunjukkan bahwa struktur
modal yang diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) memiliki pengaruh positif tetapi tidak
signifikan terhadap harga saham perusahaan-perusahaan yang terdaftar dalam IDX30 pada
periode 2017-2021. Meskipun ada hubungan positif, penggunaan pendanaan melalui utang
tidak cukup kuat untuk memengaruhi perubahan harga saham secara signifikan. Hal ini
mengindikasikan bahwa investor cenderung lebih mempertimbangkan kemampuan



m u mn RI Neraca Manajemen, Ekonomi
Vol 13 No 1 Tahun 2024
Prefix DOI : 10.8734 v1i2.359

ISSN : 3025-9495 refix /mnmae.v1i

perusahaan dalam mengelola hutangnya secara efisien daripada hanya berfokus pada
komposisi struktur modal itu sendiri.

Penelitian yang dilakukan oleh (Silalahi et al., 2022) menunjukkan bahwa struktur
modal, yang diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), memiliki pengaruh positif
dan signifikan terhadap harga saham perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Hal ini menunjukkan bahwa investor memperhatikan bagaimana perusahaan
menggunakan utang dalam struktur pendanaannya. Penggunaan utang yang optimal dapat
meningkatkan laba bersih perusahaan selama tingkat pengembalian investasi lebih tinggi
daripada biaya bunga yang harus ditanggung. Korelasi yang positif ini mencerminkan
kepercayaan investor terhadap perusahaan yang mampu mengelola utangnya dengan baik
untuk meningkatkan nilai perusahaan. Dengan demikian, struktur modal yang dirancang
secara efektif menjadi salah satu faktor penting yang dapat menarik minat investor, karena
memberikan sinyal bahwa perusahaan mampu mengoptimalkan penggunaan sumber daya
keuangannya.

3. Pengaruh kebijakan dividen terhadap harga saham

Penelitian yang dilakukan oleh (Anggeraini & Triana, 2023) menunjukan bahwa
kebijakan dividen memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham perusahaan.
Dividend Payout Ratio (DPR) yang tinggi dianggap sebagai sinyal positif oleh investor,
menunjukkan stabilitas keuangan dan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba
secara konsisten. Hal ini meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan, sehingga
permintaan saham cenderung meningkat. Kenaikan permintaan saham ini mendorong harga
saham naik di pasar. Oleh karena itu, kebijakan dividen yang optimal dapat menjadi strategi
yang efektif bagi perusahaan untuk menarik perhatian investor dan menjaga stabilitas harga
saham.

Penelitian yang dilakukan oleh (Layn & Latumahina, 2022) menunjukkan bahwa
kebijakan dividen memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham,
khususnya pada perusahaan yang tergabung dalam Indeks LQ45. Dividend Payout Ratio
(DPR) yang tinggi memberikan sinyal positif kepada investor bahwa perusahaan memiliki
stabilitas keuangan dan prospek yang baik. Hal ini meningkatkan kepercayaan investor,
menarik permintaan yang lebih besar terhadap saham perusahaan, dan menyebabkan
kenaikan harga saham di pasar. Kebijakan dividen yang konsisten juga memperkuat reputasi
perusahaan di mata investor, terutama untuk perusahaan berkapitalisasi besar. Dengan
demikian, kebijakan dividen menjadi salah satu faktor penting yang mendorong daya tarik
saham perusahaan di pasar modal.

Tetapi menurut (Rahayu & Yani, 2021) menunjukan hasil yang berbeda yaitu
menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap harga
saham perusahaan sektor makanan dan minuman. Nilai signifikan yang tinggi menunjukkan
bahwa pasar tidak merespons kebijakan dividen secara signifikan. Investor cenderung lebih
fokus pada keuntungan modal (capital gain) dibandingkan dividen tunai, sehingga kebijakan
ini kurang dianggap penting. Selain itu, preferensi investor terhadap dividen dapat
dipengaruhi oleh kondisi pasar atau strategi perusahaan lainnya, seperti pertumbuhan laba
dan ekspansi. Hasil ini menunjukkan bahwa dalam kondisi tertentu, kebijakan dividen
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mungkin tidak menjadi faktor utama yang dipertimbangkan investor dalam mengambil
keputusan investasi.

KESIMPULAN

Profitabilitas, struktur modal, dan kebijakan dividen memiliki peran penting dalam
memengaruhi harga saham. Profitabilitas yang tinggi, terutama melalui indikator seperti ROE
dan EPS, meningkatkan daya tarik saham bagi investor. Struktur modal yang seimbang antara
utang dan ekuitas memberikan sinyal positif kepada pasar, meskipun penggunaan utang
berlebihan dapat meningkatkan risiko. Kebijakan dividen yang konsisten memberikan sinyal
stabilitas keuangan, meski dalam beberapa kondisi pengaruhnya tergantung preferensi investor
terhadap capital gain. Pengelolaan ketiga faktor ini menjadi kunci dalam meningkatkan nilai
saham perusahaan.
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