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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Non-Performing Loan (NPL) dan Return
on Assets (ROA) secara simultan maupun parsial terhadap harga saham PT Bank Rakyat
Indonesia (Persero) Tbk (BBRI). Sektor perbankan memiliki peran penting dalam mendukung
pertumbuhan ekonomi melalui penyaluran kredit, namun ekspansi kredit yang agresif dapat
meningkatkan risiko kredit yang tercermin pada rasio NPL. Di sisi lain, profitabilitas yang
tercermin melalui ROA menjadi indikator penting bagi investor dalam menilai kinerja dan
prospek perusahaan. Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan
deskriptif dan verifikatif. Data yang digunakan berupa data sekunder kuartalan yang terdiri atas
NPL, ROA, dan harga saham penutupan BBRI selama periode tahun 2018 hingga kuartal
pertama tahun 2025 dengan jumlah observasi sebanyak 32 data. Teknik analisis data
dilakukan menggunakan regresi linear berganda. Hasil pengujian simultan menunjukkan
bahwa NPL dan ROA berpengaruh signifikan terhadap harga saham dengan nilai signifikansi
sebesar 0,002 yang lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05. Secara parsial, NPL berpengaruh
positif dan signifikan dengan nilai t hitung sebesar 2,821 dan signifikansi 0,009, sedangkan
ROA juga berpengaruh positif dan signifikan dengan nilai t hitung sebesar 2,955 dan
signifikansi 0,006. Nilai koefisien determinasi (R?)sebesar 0,346 menunjukkan bahwa sebesar
34,6% variasi harga saham dapat dijelaskan oleh variabel NPL dan ROA, sedangkan sisanya
sebesar 65,4% dipengaruhi oleh faktor lain di luar model penelitian. Temuan ini menunjukkan
bahwa investor cenderung mentoleransi peningkatan risiko kredit selama perusahaan mampu
mempertahankan profitabilitas yang kuat.

Kata Kunci: Non-Performing Loan, Return On Assets, Harga Saham
Abstract
This study aims to analyze the simultaneous and partial effects of Non-Performing Loan (NPL)

and Return on Assets (ROA) on the stock price of PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk
(BBRI). The banking sector plays an important role in supporting economic growth through
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credit distribution; however, aggressive lending expansion may increase credit risk reflected in
the NPL ratio. At the same time, profitability reflected in ROA becomes an important indicator
for investors in assessing company performance and future prospects. This research
employed a quantitative method using descriptive and verificative approaches. The data used
were secondary quarterly financial data consisting of NPL, ROA, and closing stock prices of
BBRI from 2018 to the first quarter of 2025, with a total of 32 observations. Data analysis was
conducted using multiple linear regression. The simultaneous test results indicated that NPL
and ROA significantly affected stock prices, as shown by a significance value of 0.002, which
was lower than the 0.05 significance level. Partially, NPL had a positive and significant effect
with a t-value of 2.821 and a significance value of 0.009, while ROA also showed a positive
and significant effect with a t-value of 2.955 and a significance value of 0.006. The coefficient
of determination (R?)of 0.346 indicated that 34.6% of stock price variations could be explained
by NPL and ROA, while the remaining 65.4% was influenced by other factors outside the
model. These findings suggest that investors tend to tolerate increased credit risk as long as
the bank maintains strong profitability performance.

Keywords: Non-Performing Loan, Return On Assets, Stock Price

LATAR BELAKANG

Sektor perbankan memiliki peran strategis dalam sistem perekonomian nasional
karena berfungsi sebagai lembaga intermediasi yang menghimpun dana dari masyarakat dan
menyalurkannya kembali dalam bentuk kredit (Dalimunthe & Lubis, 2023). Aktivitas
intermediasi tersebut menjadi faktor penting dalam mendukung pertumbuhan ekonomi,
peningkatan investasi, serta pengembangan sektor usaha produktif, khususnya Usaha Mikro,
Kecil, dan Menengah (UMKM). Dalam konteks Indonesia, PT Bank Rakyat Indonesia
(Persero) Tbk (BBRI) merupakan salah satu bank milik negara yang memiliki fokus utama
pada pembiayaan sektor UMKM dan dikenal sebagai bank dengan jaringan layanan mikro
terbesar di Indonesia (Kurniawan, 2025). Posisi strategis tersebut menuntut BBRI untuk terus
melakukan ekspansi kredit guna mempertahankan pertumbuhan bisnis dan meningkatkan
profitabilitas perusahaan.

Namun demikian, peningkatan ekspansi kredit tidak terlepas dari berbagai risiko
perbankan, terutama risiko kredit yang tercermin melalui rasio Non-Performing Loan (NPL).
Rasio NPL menunjukkan tingkat kredit bermasalah yang dimiliki bank dan menjadi indikator
penting dalam menilai kualitas aset produktif serta kesehatan perbankan (Fitrianto & Mawardi,
2006). Semakin tinggi tingkat NPL, semakin besar potensi kerugian yang harus ditanggung
bank akibat kegagalan debitur dalam memenuhi kewajibannya (Wahyu, 2020). Kondisi
tersebut dapat memengaruhi stabilitas keuangan perusahaan, menurunkan tingkat
kepercayaan investor, serta berdampak pada fluktuasi harga saham di pasar modal.

Di sisi lain, keberhasilan bank dalam mengelola aset untuk menghasilkan laba
tercermin melalui rasio Return on Assets (ROA). Rasio ini menggambarkan kemampuan
manajemen bank dalam memanfaatkan seluruh aset yang dimiliki untuk menciptakan
keuntungan secara optimal. Tingkat ROA yang tinggi menunjukkan efisiensi operasional dan
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kemampuan perusahaan dalam menghasilkan profitabilitas yang baik, sehingga dapat
menjadi sinyal positif bagi investor (Yunanto & Putra, 2025). Dalam perspektif pasar modal,
investor cenderung mempertimbangkan keseimbangan antara tingkat risiko kredit dan
kemampuan bank dalam menghasilkan laba sebelum mengambil keputusan investasi
(Susrama, 2025).

Fenomena menarik terjadi pada pergerakan harga saham BBRI selama periode 2018
hingga kuartal pertama tahun 2025. Secara teoritis, peningkatan NPL seharusnya memberikan
sentimen negatif terhadap harga saham karena mencerminkan meningkatnya risiko kredit dan
potensi penurunan kualitas aset perusahaan. Akan tetapi, dalam praktiknya, kenaikan NPL
pada beberapa periode justru tidak selalu direspons negatif oleh pasar. Harga saham BBRI
tetap menunjukkan tren yang relatif stabil bahkan meningkat seiring dengan pertumbuhan
profitabilitas perusahaan yang tercermin dari rasio ROA (PT Bank Rakyat Indonesia, 2025).
Kondisi ini mengindikasikan bahwa investor tidak hanya menilai tingkat risiko kredit secara
terpisah, tetapi juga mempertimbangkan kemampuan perusahaan dalam menjaga
profitabilitas dan prospek pertumbuhan bisnis jangka panjang.

Fenomena tersebut sejalan dengan Signaling Theory yang dikemukakan oleh Spence,
yang menyatakan bahwa informasi yang dipublikasikan perusahaan akan menjadi sinyal bagi
investor dalam menilai prospek dan kinerja perusahaan di masa mendatang (Sunaryono &
Apriani, 2025). Dalam konteks perbankan, publikasi laporan keuangan yang memuat informasi
mengenai tingkat NPL dan ROA dapat memengaruhi persepsi investor terhadap tingkat risiko
dan kemampuan perusahaan menghasilkan laba. Investor cenderung memberikan respons
positif terhadap perusahaan yang mampu mempertahankan profitabilitas tinggi meskipun
menghadapi peningkatan risiko kredit dalam batas tertentu (Bagiana, 2024). Dengan
demikian, hubungan antara NPL, ROA, dan harga saham menjadi menarik untuk dikaji lebih
lanjut secara empiris.

Penelitian mengenai pengaruh rasio keuangan terhadap harga saham perbankan telah
banyak dilakukan sebelumnya. Namun, sebagian besar penelitian menunjukkan hasil yang
belum konsisten. Beberapa penelitian menyatakan bahwa NPL berpengaruh negatif terhadap
harga saham karena meningkatnya risiko gagal bayar dapat menurunkan kepercayaan
investor (Purnamasari & Sitorus, 2023; Putri dkk., 2026). Sebaliknya, penelitian lain
menemukan bahwa pengaruh NPL terhadap harga saham dapat menjadi tidak signifikan atau
bahkan positif apabila bank mampu mempertahankan tingkat profitabilitas yang tinggi
(Purwanti, 2020; Wismaryanto, 2013). Selain itu, ROA secara umum ditemukan memiliki
pengaruh positif terhadap harga saham karena mencerminkan efisiensi dan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba. Perbedaan hasil penelitian tersebut menunjukkan
adanya kemungkinan hubungan yang dinamis antara risiko kredit dan profitabilitas dalam
memengaruhi keputusan investor di sektor perbankan.

Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini dilakukan untuk menganalisis pengaruh
Non-Performing Loan (NPL) dan Return on Assets (ROA) terhadap Harga Saham PT Bank
Rakyat Indonesia (Persero) Tbk (BBRI), baik secara parsial maupun simultan, selama periode
2018 hingga kuartal pertama tahun 2025. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan
kontribusi akademis dalam pengembangan kajian mengenai hubungan risiko kredit,
profitabilitas, dan pasar modal, sekaligus memberikan informasi bagi investor dan manajemen
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perbankan dalam memahami faktor-faktor yang memengaruhi pergerakan harga saham
perusahaan perbankan.

Untuk memperjelas hubungan antarvariabel yang diteliti, penelitian ini menggunakan
kerangka konseptual yang menggambarkan pengaruh variabel Non-Performing Loan (NPL)
dan Return on Assets (ROA) terhadap Harga Saham BBRI, baik secara parsial melalui uji t
maupun secara simultan melalui uji F.

Variabel Independen (X) Variabel Dependen (Y)

NPL Gross (X;)
(Risiko Kredit) H,

Rasio Non-Performing Loan (Parsial / Uji t)
terhadap total kredit
. J Harga Saham BBRI
1

fmmmmm— e e e > Y)

Ve ~ i Harga penutupan saham
ROA (X,) ! BBRI di Bursa Efek Indonesia
(Profitabilitas) ; H,
(Parsial / Uji t)

Rasio laba bersih sebelum pajak -
terhadap total aset :

1

|

(Simultan / Uji F)
Gambar 1. Kerangka Konseptual

METODE

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan deskriptif dan
verifikatif. Pendekatan deskriptif digunakan untuk menggambarkan kondisi variabel penelitian
berupa Non-Performing Loan (NPL), Return on Assets (ROA), dan harga saham PT Bank
Rakyat Indonesia (Persero) Tbk (BBRI) selama periode pengamatan. Sementara itu,
pendekatan verifikatif digunakan untuk menguji hubungan dan pengaruh antara variabel
independen terhadap variabel dependen melalui pengujian statistik.

Objek dalam penelitian ini adalah PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk (BBRI),
salah satu bank milik negara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian
difokuskan pada analisis pengaruh risiko kredit dan profitabilitas terhadap pergerakan harga
saham perusahaan. Data yang digunakan merupakan data sekunder berupa laporan
keuangan kuartalan dan data harga saham penutupan (closing price) BBRI selama periode
tahun 2018 hingga kuartal pertama tahun 2025. Data tersebut diperoleh melalui publikasi
resmi Bursa Efek Indonesia (BEI), laporan keuangan perusahaan, serta laporan publikasi PT
Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk.

Jumlah sampel dalam penelitian ini sebanyak 32 data observasi kuartalan. Teknik
pengumpulan data dilakukan melalui metode dokumentasi dengan mengumpulkan data
historis yang tersedia secara publik. Variabel independen dalam penelitian ini terdiri atas Non-
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Performing Loan (NPL) sebagai variabel X;dan Return on Assets (ROA) sebagai variabel X,,
sedangkan variabel dependen adalah Harga Saham BBRI sebagai variabel Y.

Untuk menganalisis pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen,
penelitian ini menggunakan metode analisis regresi linear berganda. Analisis ini bertujuan
untuk mengetahui besarnya pengaruh NPL dan ROA terhadap harga saham BBRI, baik
secara parsial maupun simultan. Model persamaan regresi linear berganda yang digunakan
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Y=a+DbX;+bX,+e

Keterangan:

Y= Harga Saham BBRI

a= Konstanta

b, = Koefisien regresi variabel NPL

b,= Koefisien regresi variabel ROA

X;= Non-Performing Loan (NPL)

X,= Return on Assets (ROA)

e= Error atau variabel lain di luar penelitian

Pengolahan data dilakukan menggunakan perangkat lunak spreadsheet dengan
bantuan fitur Data Analysis Toolpak untuk menghasilkan output statistik penelitian. Analisis
yang dilakukan meliputi koefisien determinasi (R?), uji signifikansi simultan (Uji F), dan uji
signifikansi parsial (Uji t). Koefisien determinasi digunakan untuk mengetahui besarnya
kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen, sedangkan Uji F
digunakan untuk mengetahui pengaruh NPL dan ROA secara simultan terhadap harga saham.
Adapun Uji t digunakan untuk menguji pengaruh masing-masing variabel independen secara
parsial terhadap harga saham BBRI.

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini dilakukan pada tingkat signifikansi 5%
(a =0,05). Melalui prosedur tersebut, penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah
variabel Non-Performing Loan (NPL) dan Return on Assets (ROA) memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap pergerakan harga saham PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk selama
periode penelitian.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisis hasil penelitian dilakukan terhadap 32 data observasi kuartalan PT Bank Rakyat
Indonesia (Persero) Tbk (BBRI) selama periode tahun 2018 hingga kuartal pertama tahun
2025. Data yang digunakan berupa rasio Non-Performing Loan (NPL), Return on Assets
(ROA), dan harga saham penutupan (closing price) perusahaan. Pengolahan data dilakukan
menggunakan perangkat lunak spreadsheet dengan bantuan fitur Data Analysis Toolpak untuk
mengetahui pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen melalui analisis
regresi linear berganda.
Hasil Analisis Regresi Linear Berganda

Tahap awal analisis dilakukan dengan memasukkan variabel independen berupa NPL
dan ROA ke dalam model regresi. Hasil pengolahan data ditunjukkan pada tabel berikut.
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Tabel 1. Variables Entered/Removed

Model Variables Entered Variables Removed Method
1 ROA, NPL - Enter
Keterangan:

o Variabel Independen (X;)= Non-Performing Loan (NPL)
e Variabel Independen (X,)= Return on Assets (ROA)
e Variabel Dependen (Y)= Harga Saham BBRI

Berdasarkan Tabel 1, seluruh variabel independen yang terdiri atas NPL dan ROA
dimasukkan ke dalam model regresi menggunakan metode Enter. Metode ini menunjukkan
bahwa seluruh variabel bebas dianalisis secara bersamaan untuk mengetahui pengaruhnya
terhadap harga saham BBRI sebagai variabel dependen.

Selanjutnya, hasil ringkasan model regresi ditunjukkan pada tabel berikut.

Tabel 2. Model Summary

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 0,588 0,346 0,301 617,73
Keterangan:

Predictors: (Constant), ROA, NPL

Berdasarkan Tabel 2, diperoleh nilai koefisien korelasi (R)sebesar 0,588. Nilai tersebut
menunjukkan bahwa hubungan antara variabel NPL dan ROA terhadap harga saham BBRI
berada pada kategori hubungan sedang. Sementara itu, nilai koefisien determinasi
(R?)sebesar 0,346 menunjukkan bahwa variabel NPL dan ROA mampu menjelaskan variasi
perubahan harga saham sebesar 34,6%. Adapun sisanya sebesar 65,4% dipengaruhi oleh
faktor lain di luar model penelitian, seperti kondisi makroekonomi, tingkat suku bunga, inflasi,
sentimen pasar, kebijakan pemerintah, maupun faktor fundamental lainnya yang tidak
dianalisis dalam penelitian ini.

Nilai Adjusted R Square sebesar 0,301 menunjukkan bahwa setelah disesuaikan
dengan jumlah variabel independen dan jumlah sampel penelitian, kemampuan model dalam
menjelaskan variasi harga saham tetap berada pada tingkat yang cukup baik. Selain itu, nilai
Standard Error of the Estimate sebesar 617,73 menunjukkan tingkat kesalahan estimasi model
regresi terhadap data aktual harga saham.

Hasil Uji Simultan (Uji F) Dan Uji Parsial (Uji T)
Hasil pengujian simultan dan parsial ditunjukkan pada tabel berikut.

Tabel 3. Hasil Uji ANOVA dan Koefisien Regresi

ANOVA
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 5.856.343,26 2 2.928.171,63 7,674 0,002
Residual 11.066.030,96 29 381.587,27
Total 16.922.374,22 31
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Keterangan:
Dependent Variable = Harga Saham
Predictors = (Constant), ROA, NPL

Coefficients
Model Unstandardized B Std. Error t Sig.
(Constant) -432,34 1201,48 -0,36 0,722
NPL 916,54 324,90 2,821 0,009
ROA 567,69 192,11 2,955 0,006

Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda pada Tabel 3, diperoleh persamaan
regresi sebagai berikut:

y = —432,34 + 916,54x, + 567,69x,

Persamaan regresi tersebut menunjukkan bahwa nilai konstanta sebesar -432,34
mengindikasikan bahwa apabila variabel NPL dan ROA bernilai nol, maka harga saham
diperkirakan berada pada nilai -432,34. Meskipun secara matematis konstanta bernilai negatif,
kondisi tersebut tidak menjadi fokus utama interpretasi karena dalam praktiknya nilai NPL dan
ROA tidak mungkin bernilai nol secara bersamaan.

Koefisien regresi variabel NPL sebesar 916,54 menunjukkan bahwa setiap kenaikan
NPL sebesar 1% akan meningkatkan harga saham sebesar 916,54 satuan dengan asumsi
variabel ROA tetap atau konstan. Sementara itu, koefisien regresi ROA sebesar 567,69
menunjukkan bahwa setiap kenaikan ROA sebesar 1% akan meningkatkan harga saham
sebesar 567,69 satuan dengan asumsi variabel NPL tetap.

Pembahasan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel Non-Performing Loan (NPL) dan Return
on Assets (ROA) secara simultan berpengaruh signifikan terhadap harga saham PT Bank
Rakyat Indonesia (Persero) Tbk (BBRI). Hal ini dibuktikan melalui hasil Uji F yang memperoleh
nilai signifikansi sebesar 0,002 atau lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05. Temuan tersebut
mengindikasikan bahwa investor mempertimbangkan kombinasi antara tingkat risiko kredit
dan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba ketika mengambil keputusan investasi
pada saham sektor perbankan. Dengan kata lain, pergerakan harga saham BBRI tidak hanya
dipengaruhi oleh satu indikator keuangan saja, melainkan dipengaruhi oleh kondisi
fundamental perusahaan secara menyeluruh.

Temuan ini sejalan dengan penelitian Zulkarnain & Candra, (2025) yang menyatakan
bahwa indikator manajemen risiko dan profitabilitas memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai
pasar saham perbankan di Bursa Efek Indonesia. Penelitian tersebut menjelaskan bahwa
investor cenderung melakukan evaluasi terhadap kesehatan bank secara komprehensif
sebelum menentukan keputusan investasi. Selain itu, hasil penelitian ini juga mendukung teori
yang dikemukakan oleh (Puspitaningtyas, 2015), yang menyatakan bahwa harga saham
terbentuk berdasarkan ekspektasi investor terhadap risiko dan tingkat keuntungan
perusahaan di masa mendatang.
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Secara parsial, hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel NPL berpengaruh positif
dan signifikan terhadap harga saham BBRI dengan nilai signifikansi sebesar 0,009 dan nilai
thitungSebesar 2,821 lebih besar dibandingkan t;qp.;s€besar 2,045. Hasil ini menunjukkan
adanya fenomena yang menarik karena secara teoritis peningkatan NPL umumnya
diasumsikan memberikan pengaruh negatif terhadap harga saham. Tingginya rasio NPL
biasanya dipandang sebagai indikasi meningkatnya risiko kredit dan menurunnya kualitas aset
bank sehingga dapat menurunkan tingkat kepercayaan investor.

Namun, hasil penelitian ini justru menunjukkan hubungan positif antara NPL dan harga
saham BBRI. Fenomena tersebut dapat terjadi karena tingkat NPL BBRI selama periode
penelitian masih berada dalam batas aman regulator, yaitu di bawah 5%, sehingga investor
menilai kenaikan NPL masih berada dalam tingkat toleransi yang wajar. Investor memandang
bahwa peningkatan risiko kredit tersebut merupakan konsekuensi dari ekspansi bisnis dan
penyaluran kredit yang agresif, khususnya pada sektor UMKM yang menjadi fokus utama
BBRI. Selama ekspansi tersebut mampu menghasilkan pertumbuhan laba yang tinggi, pasar
tetap memberikan respons positif terhadap perusahaan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan pendapat Suryana dkk, (2025) yang menemukan
bahwa peningkatan NPL pada bank BUMN tidak selalu direspons negatif oleh pasar modal
apabila bank masih mampu menjaga stabilitas profitabilitas dan kualitas manajemen risiko.
Temuan ini menunjukkan bahwa investor tidak hanya berfokus pada besarnya risiko kredit,
tetapi juga mempertimbangkan kemampuan perusahaan dalam mengelola risiko tersebut
secara efektif. Di sisi lain, hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian Sihombing dkk, (2025)
yang menyatakan bahwa peningkatan NPL cenderung berdampak negatif terhadap kinerja
dan persepsi pasar terhadap perbankan. Perbedaan hasil tersebut menunjukkan bahwa
pengaruh NPL terhadap harga saham bersifat kontekstual dan dipengaruhi oleh kondisi
fundamental perusahaan serta situasi ekonomi pada periode tertentu.

Sementara itu, variabel Return on Assets (ROA) dalam penelitian ini terbukti
berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham BBRI dengan nilai signifikansi
sebesar 0,006 dan nilai ty;sngSebesar 2,955. Hasil tersebut menunjukkan bahwa semakin

tinggi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang dimiliki, maka
semakin tinggi pula tingkat kepercayaan investor terhadap prospek perusahaan. Kondisi ini
mendorong meningkatnya permintaan saham BBRI di pasar modal sehingga berdampak pada
kenaikan harga saham.

Temuan tersebut mendukung Signaling Theory yang dikemukakan oleh Spence, di
mana informasi mengenai peningkatan profitabilitas perusahaan dipandang sebagai sinyal
positif oleh investor mengenai prospek pertumbuhan dan keberlanjutan bisnis perusahaan di
masa mendatang (Sunaryono & Apriani, 2025). Dalam konteks ini, ROA menjadi indikator
penting yang menunjukkan efisiensi manajemen dalam mengelola aset perusahaan untuk
menghasilkan keuntungan secara optimal.

Hasil penelitian ini juga sejalan dengan penelitian Aulia dkk, (2020) yang menyatakan
bahwa profitabilitas merupakan salah satu faktor utama yang memengaruhi minat investor
terhadap saham perusahaan. Semakin tinggi tingkat profitabilitas perusahaan, maka semakin
tinggi pula potensi pembagian keuntungan dan prospek pertumbuhan perusahaan yang
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diharapkan investor. Oleh karena itu, perusahaan dengan tingkat ROA yang tinggi cenderung
memiliki harga saham yang lebih baik di pasar modal.

Secara keseluruhan, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa investor saham
perbankan, khususnya pada BBRI, cenderung melakukan penilaian terhadap kesehatan
perusahaan secara komprehensif. Investor tidak hanya mempertimbangkan tingkat risiko
kredit yang tercermin melalui NPL, tetapi juga memperhatikan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba melalui ROA. Profitabilitas yang kuat mampu menjadi financial cushion
atau bantalan finansial yang meredam kekhawatiran investor terhadap peningkatan risiko
kredit perusahaan. Dengan demikian, pasar modal memberikan respons yang lebih positif
terhadap perusahaan perbankan yang mampu menjaga keseimbangan antara ekspansi kredit,
pengelolaan risiko, dan profitabilitas perusahaan.

SIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda terhadap 32 data observasi
kuartalan PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk (BBRI) periode 2018 hingga kuartal
pertama tahun 2025, dapat disimpulkan bahwa variabel Non-Performing Loan (NPL) dan
Return on Assets (ROA) secara simultan berpengaruh signifikan terhadap harga saham BBRI
dengan nilai signifikansi F sebesar 0,002114 (p < 0,05). Nilai koefisien determinasi
(R?)sebesar 34,61% menunjukkan bahwa variasi harga saham mampu dijelaskan oleh kedua
variabel tersebut, sedangkan sisanya sebesar 65,39% dipengaruhi oleh faktor lain di luar
model penelitian. Secara parsial, NPL terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap
harga saham dengan nilai ty;ngS€besar 2,82101 dan signifikansi 0,00855. Hasil ini
menunjukkan adanya anomali terhadap teori konvensional, di mana investor cenderung
mentoleransi peningkatan risiko kredit selama rasio NPL masih berada dalam batas aman
regulator di bawah 5% dan dipandang sebagai konsekuensi dari ekspansi bisnis perusahaan.
Sementara itu, ROA juga terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham
dengan nilai ty;ngsebesar 2,95507 dan signifikansi 0,00615. Temuan ini mendukung
Signaling Theory yang menyatakan bahwa peningkatan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba memberikan sinyal positif kepada investor mengenai prospek dan kinerja
perusahaan di masa mendatang, sehingga mendorong kenaikan harga saham serta menjadi
bantalan finansial (financial cushion) dalam meredam persepsi risiko kredit perusahaan.
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