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Abstract

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Return on Asset dan Debt to Equity
Ratio terhadap Harga Saham dengan Kebijakan Dividen sebagai variabel intervening
pada perusahaan subsektor Batu Bara yang terdaftar di Bursa Efek Asia Tenggara
periode 2012-2023. Data yang dikumpulkan merupakan data sekunder dengan metode
dokumentasi berupa laporan tahunan perusahaan. Metode pengambilan sampel yang
digunakan yaitu teknik purposive sampling dan diperoleh 10 perusahaan sebagai sampel
dengan total 120 data penelitian. Alat analisis yang digunakan untuk menguji hipotesis
adalah SPSS 24. Teknik analisis yang digunakan yaitu Regresi Linier Berganda, Uji
Parsial dan Analisis Jalur. Hasil penelitian secara parsial menyimpulkan bahwa Return
on Asset berpengaruh positif signifikan terhadap Harga Saham. Debt to Equity Ratio
berpengaruh negatif signifikan terhadap Harga Saham. Kebijakan deviden berpengaruh
positif signifikan terhadap Harga Saham. Return on Asset tidak berpengaruh signifikan
terhadap Kebijakan Dividen. Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif signifikan
terhadap Kebijakan Dividen. Secara memediasi Kebijakan Dividen tidak mampu
memediasi pengaruh hubungan Return on Asset terhadap Harga Saham dan Kebijakan
Dividen tidak mampu memediasi pengaruh hubungan Debt to Equity Ratio terhadap
Harga Saham. Limitasi penelitian ini memiliki keterbatasan sebagai berikut: cakupannya
hanya mencakup perusahaan Batu Bara di Bursa Efek Asia Tenggara dari 2012-2023,
data sekunder mungkin bias, sampel hanya mencakup 10 perusahaan, dan alat analisis
terbatas pada regresi linier berganda serta analisis jalur.
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PENDAHULUAN

Pada tahun 2024, sektor batubara di
Indonesia menghadapi tantangan signifikan
seiring dengan upaya pemerintah untuk
transisi energi dan pengurangan emisi
karbon. Sektor ini masih menjadi bagian
penting dari perekonomian Indonesia, yang

dikenal sebagai salah satu eksportir
batubara terbesar di dunia. Namun,
meningkatnya tekanan global  untuk

mengurangi ketergantungan pada bahan
bakar fosil dan implementasi kebijakan
energi bersih memaksa sektor ini untuk
beradaptasi. Pemerintah Indonesia sedang
memperkenalkan regulasi yang lebih ketat
terkait emisi dan merangsang investasi
dalam teknologi ramah lingkungan, seperti
penangkapan dan penyimpanan karbon
(CCS). Selain itu, harga batubara global
yang fluktuatif mempengaruhi stabilitas
pendapatan perusahaan-perusahaan
batubara, yang juga menghadapi tantangan
dalam hal keberlanjutan dan tanggung
jawab sosial perusahaan.

Di Filipina, sektor batubara pada
tahun 2024 menghadapi tantangan serupa
dengan peningkatan fokus pada
keberlanjutan dan perubahan kebijakan
energi. Filipina masih bergantung pada
batubara untuk memenuhi sebagian besar
kebutuhan energinya, tetapi ada dorongan
kuat untuk mengurangi ketergantungan
pada batubara dan meningkatkan proporsi
energi terbarukan dalam bauran energi
nasional. Pemerintah Filipina mendorong
transisi energi dengan memberikan insentif
untuk investasi dalam energi bersih dan
memperkenalkan kebijakan untuk
mengurangi emisi karbon. Kenaikan harga
batubara global dan masalah lingkungan
yang terkait dengan penggunaan batubara
menambah tekanan pada sektor ini, yang
harus menyeimbangkan kebutuhan energi
dengan tuntutan keberlanjutan.

Sektor batubara di Thailand pada
tahun 2024 menghadapi tantangan yang
berkaitan dengan pergeseran menuju energi
terbarukan dan pengurangan dampak
lingkungan. Thailand memiliki
ketergantungan yang relatif tinggi pada

batubara untuk pembangkit listrik, namun
ada upaya signifikan untuk mengurangi
penggunaan batubara dan meningkatkan
penggunaan energi terbarukan sebagai
bagian dari rencana energi jangka panjang
negara. Kebijakan pemerintah Thailand
mencakup ~ pengurangan  emisi  dan
peningkatan efisiensi energi. Selain itu,
volatilitas harga batubara dan dampak
lingkungan dari operasi penambangan
batubara mempengaruhi sektor ini, yang
harus menanggapi tuntutan regulasi yang
semakin ketat dan permintaan pasar yang
berubah.

Harga Saham, Return on Asset, Debt to Equity Ratio, dan Kebijakan Dividen per Tahun
82
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Grafik 1. Harga Saham, ROA, DER,
Kebijakan Deviden

Grafik 1 menunjukkan fluktuasi
harga saham dari tahun 2012 hingga 2023.
Meskipun ada sedikit penurunan pada tahun
2014 dan 2015, harga saham secara umum
stabil di sekitar angka 7 hingga 8. Puncaknya
terjadi pada tahun 2021 di angka 8,07,
sebelum sedikit menurun menjadi 7,89 pada
tahun 2023. Ini menunjukkan bahwa
meskipun terdapat fluktuasi, harga saham
relatif stabil dalam jangka waktu tersebut.
Stabilitas harga saham yang relatif datar
tanpa ada kenaikan signifikan dari tahun ke
tahun. Meskipun stabil, harga saham ini
mungkin mencerminkan kurangnya
pertumbuhan atau inovasi dalam
perusahaan, yang dapat menjadi perhatian
bagi investor yang mencari pertumbuhan
jangka panjang. Selain itu, penurunan harga
saham pada tahun 2023 setelah mencapai
puncaknya pada tahun 2021 bisa menjadi
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tanda adanya masalah Kkinerja atau
tantangan di pasar.

ROA mengalami fluktuasi yang
signifikan sepanjang tahun. Terlihat bahwa
ROA cukup stabil hingga tahun 2017, tetapi
kemudian melonjak drastis pada tahun 2020
mencapai puncak 8,33, yang bisa
menandakan bahwa perusahaan berhasil
mengelola aset mereka secara lebih efisien
di tahun tersebut. Namun, setelah puncak
ini, terjadi penurunan tajam pada tahun
2021 dan stabil sedikit lebih tinggi pada
0.36 di tahun 2022 dan 0.21 di 2023.
Perubahan yang signifikan ini mungkin
disebabkan oleh faktor eksternal seperti
perubahan kondisi pasar atau kebijakan
perusahaan. Volatilitas yang ekstrem dalam
ROA, terutama lonjakan yang sangat tajam
pada tahun 2020 hingga 8,33, diikuti oleh
penurunan  drastis  di  tahun-tahun
berikutnya. Perubahan yang tiba-tiba ini
bisa menandakan ketidakkonsistenan dalam
manajemen aset perusahaan. Lonjakan
tersebut mungkin disebabkan oleh faktor
tidak berkelanjutan seperti keuntungan satu
kali (one-time gains) atau pengurangan
sementara dalam biaya operasional.
Volatilitas semacam ini dapat membuat
perusahaan tampak tidak stabil di mata
investor dan menunjukkan bahwa efisiensi
penggunaan aset tidak dijaga secara
konsisten.

Debt to Equity Ratio secara umum
menunjukkan tren penurunan dari tahun
2012 hingga 2023, yang mencerminkan
bahwa perusahaan secara  bertahap
mengurangi ketergantungan pada utang
untuk mendanai operasinya. DER tertinggi
terjadi pada tahun 2012 di angka 1,11, dan
terus menurun hingga angka terendah 0.64
pada tahun 2023. Penurunan ini
menandakan peningkatan kesehatan
keuangan perusahaan, di mana mereka lebih
mengandalkan ekuitas daripada utang
dalam struktur modalnya. Meskipun
penurunan DER secara umum dianggap
positif karena menunjukkan pengurangan
ketergantungan pada utang, angka DER
yang rendah secara konsisten juga bisa
menimbulkan masalah. Jika perusahaan

terlalu  mengandalkan  ekuitas  dan
menghindari utang sepenuhnya, hal ini bisa
menunjukkan bahwa perusahaan tidak
memanfaatkan leverage secara efisien.
Utang yang dikelola dengan baik dapat
menjadi alat untuk mempercepat
pertumbuhan, dan jika DER terlalu rendah,
perusahaan mungkin kehilangan kesempatan
untuk memperbesar skala operasinya atau
mendanai ekspansi yang lebih agresif.

Kebijakan Dividen perusahaan juga
mengalami fluktuasi sepanjang tahun. Pada
periode awal dari 2012 hingga 2018, Dividen
perusahaan cenderung stabil dengan sedikit
variasi. Namun, pada tahun 2020 kebijakan
Dividen mengalami lonjakan signifikan
hingga 0,82, yang mungkin mencerminkan
keuntungan besar yang dibagikan kepada
pemegang saham pada tahun tersebut.
Setelah itu, Dividen kembali menurun
drastis pada 2021 di angka 0,34 sebelum
meningkat kembali menjadi 0,56 pada 2023.
Ini menunjukkan  bahwa  kebijakan
perusahaan terkait pembagian Dividen
cukup dinamis dan bisa dipengaruhi oleh
kondisi keuangan atau strategi manajemen.
Kebijakan Dividen yang tidak konsisten dari
tahun ke tahun bisa menimbulkan
ketidakpastian bagi investor. Lonjakan pada
tahun 2020 hingga 0,82 dan kemudian
penurunan  tajam pada 2021 bisa
menandakan bahwa perusahaan tidak
memiliki strategi Dividen yang solid atau
mengalami kesulitan mempertahankan arus
kas yang stabil. Kebijakan Dividen yang
fluktuatif sering kali diinterpretasikan
sebagai tanda adanya ketidakpastian dalam
laba perusahaan dan kurangnya kepercayaan
manajemen dalam stabilitas jangka panjang
perusahaan.

Harga Saham relatif stabil meskipun
terdapat fluktuasi di variabel lain, dimana
harga  saham  menghadapi  masalah
kurangnya pertumbuhan jangka panjang,
yang mungkin disebabkan oleh stagnasi
kinerja perusahaan atau kondisi pasar yang
menantang. ROA mengalami lonjakan
drastis pada tahun 2020, yang mungkin
menjadi indikasi efisiensi aset yang lebih
baik di tahun tersebut.ROA menunjukkan
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volatilitas besar yang bisa mengindikasikan
bahwa perusahaan tidak mampu menjaga
efisiensi aset secara konsisten. DER
mengalami penurunan secara bertahap,
menunjukkan perbaikan dalam struktur
modal perusahaan, namun ada beberapa
DER menurun, tetapi terlalu rendahnya
rasio ini mungkin menunjukkan bahwa
perusahaan tidak memanfaatkan leverage
yang optimal untuk  pertumbuhan.
Kebijakan Dividen menunjukkan dinamika
yang mencerminkan bagaimana perusahaan
membagikan keuntungan kepada pemegang
saham dengan fluktuasi yang signifikan di
beberapa tahun. Kebijakan Dividen tidak
konsisten, yang mencerminkan
ketidakstabilan laba perusahaan atau
kurangnya strategi Dividen yang terencana.

Hubungan antara Return on Assets,
Debt to Equity Ratio dan Harga Saham
sudah pernah diteliti oleh peneliti-peneliti
sebelumnya. Namun, terdapat hasil
penelitian yang tidak konsisten mengenai
pengaruh antara Return on Assets, Debt to
Equity Ratio terhadap Harga Saham. Hal ini
menunjukkan adanya research gap antara
hasil penelitian terdahulu. Hasil penelitian
oleh (D. I. Sari, 2021), (Priya & Hayati,
2024) dan (Diki Wahyudi et al., 2023) pada
penelitiannya mengatakan bahwa Return on
Asset memiliki pengaruh positif signifikan
terhadap Harga Saham. Namun berbanding
terbalik dengan hasil penelitian (Tita
Amalya et al., 2018) dan (Pegasus & Wage,
2023) yang mengatakan bahwa Return on
Asset tidak berpengaruh terhadap Harga
Saham.

Penelitian terdahulu yang dilakukan
oleh (Ramadhan & Nursito, 2021),
(Sudhiastini &  Sukanti, 2024) dan
(Nababan et al., 2021) pada penelitiannya
mengatakan bahwa Debt to Equity Ratio
memiliki pengaruh positif terhadap Harga
Saham. Namun berbanding terbalik dengan
hasil penelitian (Akbar & Djawoto, 2021)
dan (Nadella & Nugroho, 2022) yang
mengatakan bahwa Debt to Equity Ratio
tidak berpengaruh terhadap Harga Saham.

Pada penelitian yang dilakukan oleh
(Ivan Prabowo, 2023) dan (Vianti, 2020)

menyatakan bahwa Return on Asset dan
Debt to Equity Ratio berpengaruh terhadap
Harga Saham dengan Kebijakan Dividen
sebagai Variabel Intervening. Namun
berbanding terbalik dengan hasil penelitian
(Indirwan & Karya, Mhd Azhar, Satya Arief,
2023) menyatakan bahwa Return on Asset
dan Debt to Equity Ratio tidak berpengaruh
terhadap Harga Saham dengan Kebijakan
Dividen sebagai Variabel Intervening.

TINJAUAN
HIPOTESIS
Harga Saham
Menurut (Azis, M., Mintarti, S., &
Nadir, 2017) Saham (Stock) merupakan
salah satu instrumen pasar keuangan yang
paling popular. Saham dapat didefinisikan
sebagai tanda penyertaan atau kepemilikan
investor individual atau investor
institusional atau trader atas investasi
mereka atau sejumlah dana yang
diinvestasikan dalam suatu perusahaan.
Rumus Harga Saham, yaitu:
Harga Saham = Harga Saham Penutupan

PUSTAKA DAN

Return On Assets

Menurut (Kasmir, 2022) Return on
Asset menurut merupakan rasio Yyang
menunjukan hasil (return) atas jumlah aktiva
yang digunakan dalam perusahaan. Rerutn
On Asset juga merupakan suatu ukuran

tentang efektivitas manajemen dalam
mengelola assetnya. Rumus Return on
Asset, yaitu:

Return On Asset=EBIT/ (Total Asset)

Debt to Equity Ratio

Menurut (Brigham & Houston,
2019) Debt to Equity Ratio merupakan rasio
yang digunakan untuk menilai utang dengan
ekuitas. Rumus Debt to Equity Ratio, yaitu:
DER= (Total Hutang)/ (Total Ekuitas)

Kebijakan Dividen

Menurut (Brigham, E. F.,, &
Ehrhardt, 2022) kebijakan  Dividen
merupakan keputusan untuk membagi laba
yang diperoleh  perusahaan  kepada
pemegang saham sebagai Dividen atau akan
menahan dalam bentuk laba ditahan untuk
digunakan sebagai pembiayaan investasi
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pada masa yang akan dating. Menurut
(Tania Rahmadi, 2020) Dividend Payout
Ratio adalah perbandingan Dividen dibagi
dengan laba setelah pajak. Rumus Dividend
Payout Ratio, yaitu:

DPR =Dividen / (Laba Bersih)

Teori Sinyal

Definisi  teori  sinyal menurut
(Brigham, E. F., & Ehrhardt, 2022) yaitu
teori sinyal memberikan gambaran bahwa
sinyal atau isyarat merupakan suatu
tindakan yang diambil  manajemen
perusahaan yang memberi petunjuk bagi
para  investor tentang  bagaimana
manajemen memandang prosfek
perusahaan. Teori ini  mengungkapkan
bahwa investor dapat membedakan antara
perusahaan yang memiliki nilai rendah.

Teori Trade Off

Menurut (Brigham & Houston,
2019), trade off theory merupakan Dimana
perusahaan  menukarkan  keuntungan-
keuntungan pendanaan melalui hutang.
Teori ini menjelaskan adanya hubungan
antara pajak, risiko kebangkrutan dan
penggunaan hutang yang disebabkan
Keputusan struktur modal yang diambil
perusahaan.

Teori Bird In the Hand

Teori The Bird in the hand yang
dikemukakan oleh (Scott, 2024) di tahun
1956, berpendapat bahwa investor
memandang satu burung di tangan lebih
berharga daripada seribu burung di udara.
Artinya bahwa pendapatan yang diharapkan
dari Dividen sebenarnya lebih dihargai oleh
investor  daripada  pendapatan  dari
keuntungan modal. Hal tersebut
dikarenakan resiko yang ditanggung lebih
kecil dihasilkan dari pendapatan Dividen.

Teori Kontijensi

Teori kontijensi dapat digunakan
saat adanya hasil penelitian yang tidak
konsisten dari peneliti yang satu dengan
peneliti lainnya. Hasil penelitian yang tidak
konsisten ini dapat dipengaruhi faktor-
faktor tertentu. Menurut (Hanifah Tri
Handayani, 2016) teori  kontijensi
merupakan  teori  pendekatan  yang

digunakan sebagai alat pemecah atas
perbedaaan  hasil  penelitian-penelitian
sebelumnya dengan harapan agar mampu
mengembangkan variabel lain  tuntuk
mendapatkan hasil yang berbeda dari
sebelumnya.

Hipotesis
Pengaruh Return on Asset Terhadap
Harga Saham

Menurut  teori  sinyal, bahwa
informasi di laporan keuangan yang di
publikasikan di Bursa Efek memberikan
informasi diantaranya apabila nilai Return
on Asset meningkat, maka akan memberikan
sinyal positif kepada investor, ini berarti
perusahaan mampu menggunakan aktivanya
secara produktif sehingga dapat
menghasilkan keuntungan yang besar dan
akan berpengaruh terhadap harga sahamnya.
Teori sinyal diperkuat oleh hasil penelitian
terdahulu yang dilakukan oleh (D. I. Sari,
2021), (Priya & Hayati, 2024), (Diki
Wahyudi et al., 2023), (Putri & Septianti,
2020), ada penelitiannya mengatakan bahwa
Return on Asset memiliki pengaruh terhadap
Harga Saham. Berdasarkan teori sinyal dan
hasil penelitian terdahulu maka peneliti
meyakini bahwa benar Return on Asset
berpengaruh terhadap Harga Saham.

Pengaruh Debt to Equity Ratio Terhadap
Harga Saham

Berdasarkan teori sinyal, bahwa
informasi di laporan keuangan yang di
publikasikan di Bursa Efek memberikan
informasi diantaranya, hubungan Debt to
Equity Ratio terhadap harga saham adalah
hubungan yang negatif, yaitu jika Debt to
Equity Ratio meningkat akan menurunkan
harga saham. Hal ini ditangkap oleh investor
sebagai suatu sinyal yang negatif sehingga
investor menghindari perusahaan dengan
Debt to Equity Ratio yang tinggi. Menurut
teori trade off meningkatnya jumlah hutang
(Debt to Equity Ratio) kemungkinan
perusahaan kesulitan untuk mengembalikan
atau membayar hutang dan jika prediksi
pendapatannya meleset, hal ini menjadikan
investor tidak mau membeli saham
perusahaan tersebut dikarenakan dapat
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menyebabkan kebangkrutan perusahaan.
Sehingga dapat dipastikan harga saham
akan cenderung menurun Teori sinyal dan
trade off diperkuat oleh hasil penelitian
yang dilakukan oleh (Ramadhan & Nursito,
2021), (Sudhiastini & Sukanti, 2024),
(Nababan et al., 2021), (Nining, 2020) pada
penelitiannya mengatakan bahwa Debt to
Equity Ratio memiliki pengaruh terhadap
Harga Saham. Berdasarkan teori sinyal dan
hasil penelitian terdahulu maka penulis
meyakini bahwa benar Debt to Equity Ratio
berpengaruh terhadap Harga Saham.

Pengaruh Return on Asset Terhadap
Kebijakan Dividen

Berdasarkan teori sinyal, bahwa
informasi di laporan keuangan yang di
publikasikan di Bursa Efek memberikan
informasi kepada investor bahwa Return on
Asset yang tinggi menunjukkan bahwa
perusahaan mampu menghasilkan laba yang
signifikan dari assetnya. Hal ini berarti
perusahaan memiliki kemampuan untuk
membagikan Dividen yang lebih besar
kepada pemegang saham. Dalam hal ini,
perusahaan dapat memutuskan untuk
mempertahankan laba yang tinggi untuk
investasi yang lebih  besar, atau
membagikan  laba  tersebut  kepada
pemegang saham dalam bentuk Dividen.
Teori sinyal diperkuat oleh hasil penelitian
yang dilakukan oleh (A. F. Dewi &
Ardianingsih, 2023), (Ningsih & Maharani,
2022), (Sheilla Febriyanti, 2024), (Endiana
& Pramesti, 2022) pada penelitiannya
mengatakan bahwa Return on Asset
memiliki pengaruh terhadap Kebijakan
Dividen. Berdasarkan teori sinyal dan hasil
penelitian terdahulu maka peneliti meyakini
bahwa benar Return on Asset berpengaruh
terhadap Kebijakan Dividen.

Pengaruh Debt to Equity Ratio Terhadap
Kebijakan Dividen

Menurut teori trade off, bahwa
informasi di laporan keuangan yang di
publikasikan di Bursa Efek memberikan
informasi kepada investor bahwa pengaruh
Debt to Equity Ratio terhadap kebijakan
Dividen perusahaan dapat berbeda-beda

tergantung pada kebijakan perusahaan itu
sendiri. Jika perusahaan memiliki Debt to
Equity Ratio yang tinggi, artinya perusahaan
memiliki hutang yang besar dibandingkan
dengan modal sendiri. Dalam hal ini,
perusahaan mungkin akan memilih untuk
tidak membagikan Dividen yang besar
kepada pemegang saham, karena sebagian
besar laba perusahaan harus digunakan
untuk membayar hutang. Namun, jika
perusahaan memiliki Debt to Equity Ratio
yang rendah, artinya perusahaan memiliki
modal sendiri yang besar dibandingkan
dengan hutang, maka perusahaan mungkin
akan memilih untuk membagikan Dividen
yang lebih besar kepada pemegang saham.
Teori trade off diperkuat oleh hasil
penelitian yang dilakukan oleh (1. T. T. Dewi
et al, 2024), (Gondo & Mbaiwa,
2022),(Susanti & Tarigan, 2024), (Anisa et
al., 2024), (Setiyawati & Wahyuningsih,
2024), (Tarigan et al., 2023) pada
penelitiannya mengatakan bahwa Debt to
Equity Ratio memiliki pengaruh terhadap
Kebijakan Dividen. Berdasarkan teori sinyal
dan hasil penelitian terdahulu maka peneliti
meyakini bahwa Debt to Equity Ratio
berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen.

Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap
Harga Saham

Menurut teori The Bird in the Hand,
bahwa informasi di laporan keuangan yang
di publikasikan di Bursa Efek memberikan
informasi diantaranya kebijakan Dividen
berpengaruh positif terhadap harga pasar
saham. Artinya, jika Dividen yang dibagikan
perusahaan semakin besar, harga pasar
saham perusahaan tersebut akan semakin
tinggi dan sebaliknya. Hal ini terjadi karena
pembagian Dividen dapat mengurangi
ketidakpastian yang dihadapi investor. Teori
The Bird in the hand ini diperkuat oleh hasil
penelitian terdahulu yang dilakukan oleh
(Hairudin et al., 2020), (Modjaningrat,
2021), (Rahmawati, 2017), (Narayanti,
2020), (Rusdianti, 2024), (Anggeraini &
Triana, 2023) pada  penelitiannya
mengatakan bahwa Kebijakan Dividen
memiliki pengaruh terhadap Harga Saham.
Berdasarkan teori sinyal dan hasil penelitian
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terdahulu maka peneliti meyakini bahwa
Kebijakan Dividen berpengaruh terhadap
Harga Saham.

Pengaruh Return on Asset Terhadap
Harga Saham Melalui Kebijakan Dividen
Teori kontijensi digunakan dalam
penelitian ini karena adanya perbedaan hasil
penelitian terdahulu mengenai pengaruh
Return on Asset terhadap harga saham.
Teori kontijensi digunakan sebagai alat
pemecah atas perbedaan hasil penelitian-
penelitian sebelumnya, karena teori ini
dapat memberikan peluang kepada variabel
lain untuk menjadi variabel intervening agar
dapat memediasi pengaruh Return on Asset
terhadap Harga  Saham.  Variabel
intervening yang digunakan  dalam
penelitian ini yaitu variabel Kebijakan
Dividen yang diwakili oleh Dividen Payout
Ratio. Kebijakan Dividen dipilih karena
semakin tinggi hasil pengembalian asset
berarti semakin besar pula jumlah laba
bersih yang dihasilkan, hal ini berarti
perusahaan memiliki kemampuan untuk
membagikan Dividen yang lebih besar dan
dapat meningkatkan harga saham. Teori
pendekatan kontijensi diperkuat oleh hasil
penelitian terdahulu yang dilakukan oleh
(Marietta, 2021), (Mutia Rahmi Putri et al.,
2024), (A. M. Rachman, 2024), (Konsumsi
et al., 2024), (Anggara et al., 2024),
(Wardana, 2020), (ardiyansyah, M, 2023)
yang mengatakan bahwa Return on Asset
melalui Kebijakan Dividen berpengaruh
terhadap Harga Saham. Berdasarkan teori
kontijensi dan hgasil penelitian terdahulu
maka peneliti meyakini bahwa Return on
Asset  melalui  Kebijakan  Dividen
berpengaruh terhadap Harga Saham.

Pengaruh Debt to Equity Ratio Terhadap
Harga Saham Melalui Kebijakan Dividen

Teori Kkontijensi digunakan dalam
penelitian ini karena adanya perbedaan hasil
penelitian terdahulu mengenai pengaruh
Debt to Equity Ratio terhadap harga saham.
Teori kontijensi digunakan sebagai alat
pemecah atas perbedaan hasil penelitian-
penelitian sebelumnya, karena teori ini
dapat memberikan peluang kepada variabel

lain untuk menjadi variabel intervening agar
dapat memediasi pengaruh Debt to Equity
Ratio terhadap Harga Saham. Variabel
intervening yang digunakan  dalam
penelitian ini yaitu variabel Kebijakan
Dividen yang diwakili oleh Dividen Payout
Ratio. Kebijakan deviden dipilih karena
peningkatan hutang perusahaan menurunkan
tingkat pendapatan. Semakin  tinggi
kewajiban perusahaan akan menurunkan
tingkat kemampuan untuk membayar
Dividen yang akan  mempengaruhi
penurunan harga saham. Teori pendekatan
kontijensi diperkuat oleh hasil penelitian
yang dilakukan oleh (Fauziyah & Priyanto,
2023),(Lestari et al., 2024), (M. Sari &
Berliani, 2024), (Zumrotun Nafiah, 2024),
(Nitya Lisdiana, Fitria Husnatarina, Agus
Kubertein, Oktobria Y. Asi, 2024) yang
mengatakan bahwa Debt to Equity Ratio
melalui Kebijakan Dividen berpengaruh
terhadap Harga Saham. Berdasarkan teori
kontijensi dan hgasil penelitian terdahulu
maka peneliti meyakini bahwa Debt to
Equity Ratio melalui Kebijakan Dividen
berpengaruh terhadap Harga Saham.

METODE

Populasi yang digunakan dalam
penelitian ini adalah perusahaan subsector
Batubara yang terdaftar di Bursa Efek Asia
Tenggara  periode 2012-2023  yang
berjumlah 34 perusahaan. Penentuan sampel
dalam penelitian ini menggunakan Teknik
sampling purposive dan didapat 10
perusahaan sebagai sampel dengan masa
pengamatan 12 tahun maka didapatkan data
penelitian sebanyak 120 data. Analisis Data
yang digunakan dalam penelitian ini yaitu
analisis statistic deskriptif, uji asumsi klasik,
dan analisis regresi berganda. Setelah
melakukan analisis data, maka dilanjutkan
dengan  pengujian  hipotesis  dengan
menggunakan uji parsial (uji t) dan analisis
jalur.

63


http://ejournal.undip.ac.id/index.php/smo

Jurnal Studi Manajemen Organisasi Vol 21 No. 1 (2024) 31 July 2024
http://ejournal.undip.ac.id/index.php/smo

Gambar 1
Model Penelitian

Return on Asset —
(X1) pXiY2
PXIY . v
Dividend Policy PYLIY2) Stock Price
(Y1) (Y2)
—

X2Y, —_
Debt to Equity ﬂ»)/ (/_!/(
Rario (X2) —
— pXIY2

HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Statistik Deskriptif
Tabel 1
Hasil Analisis Statistik Desktiptif

Descriptive Statistics

M Minimum  Madmum Mzan Std. Deviation

ROA 120 -026 796 16203 138844
DER 120 40 3.769 80765 536674
HS 120 5130 10.635 7.72168 1.1705594
KD 120 001 1.815 51580 413008
Valid N (listwise) 120

Setelah melakukan analisis statistic
deskriptif, dapat dilihat bahwa jumlah data
yang valid dalam penelitian yaitu sebanyak
120 data danhasilnya sebagai berikut: (1)
Return on Asset memiliki nilai minimum
sebesar -0,026 dan nilai maksimum sebesar
0,796. Nilai mean sebesar 0,16203 dan nilali
standar deviasi sebesar 0,138844. (2) Debt
to Equity Ratio memiliki nilai minimum
sebesar 0,140 dan nilai maksimum sebesar
3,769. Nilai mean sebesar 0,80765 dan nilali
standar deviasi sebesar 0,536674. (3) Harga
Saham memiliki nilai minimum sebesar
5,130 dan nilai maksimum sebesar 10,635.
Nilai mean sebesar 7,72166 dan nilai
standar deviasi sebesar 1,170594. (4)
Kebijakan Dividen memiliki nilai minimum
sebesar 0,001 dan nilai maksimum sebesar
1,815. Nilai mean sebesar 0,51580 dan nilai
standar deviasi sebesar 0,413008.

Uji Asumsi Klasik

Hasil  uji ~ normalitas  dengan
menggunakan uji one-sample kolmogrorov-
smirnov adalah dengan melihat apakah nilai
signifikan >0,05. Apabila nilai signifikan
>0,05 berarti nilai residual berdistribusi
normal dan juga sebaliknya jika nilai
signifikan <0,05 berarti nilai residual tidak
berdistribusi  normal. Tabel di atas
menunjuka nilai signifkansi yang lebih

besar 0,200 (0,200>0,05) artinya bahwa data
berdistribusi normal atau uji normalitas
terpenuhi.

Tabel 2.
Hasil Uji Normalitas One-Sample
Kolmogorov-Smirnov

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardiz

ed Residual

N 120
Normal Parameters®® Mean .0000000
Std. Deviation 84845701

Most Extreme Differences Absolute 071
Positive 041

Negative -.071

Test Statistic .071
Asymp. Sig. (2-tailed) .200°9

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data

c. Lilliefors Significance Correction.

d. This is a lower bound of the true significance.

Hasil Analisis Regresi Berganda

Tabel 3.
Hasil Uji Regresi Berganda Persamaan
Struktur 1
Coefficients”
Standardized
Unstandardized Coefficients ~ Coeflicients
Model B Std. Emor Beta 1 5ig
1 (Constant) J07 083 8.527 000
ROA 13 262 045 508 612
DER -264 068 =343 -3900 000

a. Dependent Variable: KD
Dengan menggunakan regresi linier
berganda dengan tingkat signifikan 5% atau
0,05. Persamaan regresi dalam penelitian ini
sebagai berikut:
KD = 0,707+0,133X: - 0,264X:

Tabel 4.
Hasil Uji Regresi Berganda Persamaan
Struktur 2
Coefficients”
Standardized
Unstandardized Coefficients ~ Coefficients
Model B Std. Error Beta 1 §ig
1 (Constant) 7074 233 30.364 00
ROA ane kil A4 6,435 000
DER -5 159 =238 307 001
KD 404 204 ik 143 00

a. Dependent Variable: HS
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Dengan menggunakan regresi linier
berganda dengan tingkat signifikan 5% atau
0,05. Persamaan regresi dalam penelitian ini

sebagai berikut:
Y =7,074 + 3,716X: -0,521X; + 0,904Xs3

Uji Signifikansi Parsial (Uji t)

Tabel 5.
Hasil Pengujian Parsial (Uji t)
Persamaan Struktur 1
Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coeflicients ~ Coefficients

Model B Std. Error Beta t 8ig.

Model

Tabel 6.
Hasil Pengujian Parsial (Uji t)
Persamaan Struktur 2
Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients ~ Coefficients

B Std. Error Beta 1 Sig

1

(Constant) 7074 233 30.364 000
ROA 3716 A1 441 6.435 000
DER -5 159 =239 387 on
KD 404 204 39 4435 000

i (Constant) 707 083 8527 000
ROA m 262 045 508 612
DER -264 068 S343 -390 000

a. Dependent Variable: KD

Derajat yang digunakan adalah 0,05.
masing-masing
variabel dapat diinterprestasikan sebagai

Maka secara parsial

berikut:

1. Return on Asset memiliki t hitung
sebesar 0,508 dengan nilai signifikasi
0,612. Berdasarkan tabel distribusi t
diperoleh t tabel sebesar 1,98045. Maka
dapat disimpulkan bahwa nilai t hitung

(0,508 > 1,98045) dan

signifikasi > 0,05 (0,612 > 0,05) yang

artinya Ha ditolak atau variabel Return
on Assett tidak berpengaruh signifikan

< t tabel

terhadap Kebijakan Dividen.

2. Debt to Equity Ratio memiliki t hitung
sebesar -3,900 dengan nilai signifikasi
0,000. Berdasarkan tabel distribusi t
diperoleh t tabel sebesar 1,98045. Maka
dapat disimpulkan bahwa nilai t hitung

(3,900 < 1,98045) dan

signifikasi <0,05 (0,000 > 0,05) yang

artinya Ha diterima atau variabel Debt
to Equity Ratio tidak berpengaruh
negatif signifikan terhadap Kebijakan

> t tabel

Dividen.

a. Dependent Variable: HS

Derajat yang digunakan adalah 0,05.

Maka secara parsial masing-masing variabel
dapat diinterprestasikan sebagai berikut:
1. Return on Asset memiliki t hitung

sebesar 6,435 dengan nilai signifikasi
0,000. Berdasarkan tabel distribusi t
diperoleh t tabel sebesar 1,98063. Maka
dapat disimpulkan bahwa nilai t hitung >
t tabel (6,435 > 1,98063) dan signifikasi
< 0,05 (0,000 < 0,05) yang artinya Ha
diterima atau variabel Return on Asset
berpengaruh positif signifikan terhadap
Harga Saham.

Debt to Equity Ratio memiliki t hitung
sebesar -3,287 dengan nilai signifikasi
0,001. Berdasarkan tabel distribusi t
diperoleh t tabel sebesar 1,98063. Maka
dapat disimpulkan bahwa nilai t hitung <
t tabel (3,287 > 1,98063) dan signifikasi
> 0,05 (0,001> 0,05) yang artinya Ha
diterima atau variabel Debt to Equity
Ratio berpengaruh negatif signifikan
terhadap Harga Saham.

Kebijakan Dividen memiliki t hitung
sebesar 4,435 dengan nilai signifikasi
0,000. Berdasarkan tabel distribusi t
diperoleh t tabel sebesar 1,98063. Maka
dapat disimpulkan bahwa nilai t hitung >
t tabel (4,435 > 1,98063) dan signifikasi
<0,05 (0,000 < 0,05) yang artinya Ha
diterima atau variabel Kebijakan
Dividen berpengaruh positif signifikan
terhadap Harga Saham.
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Adjusted R2 (Koefisien Determinasi)

Tabel 7.
Koefisien Determinasi Persamaan
Struktur 1
Model Summary
Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 3547 125 110 1389610

a. Predictors: (Constant), DER, ROA

Berdasarkan tabel 7. menunjukkan
nilai Adjusted R2 adalah 11,0%. Nilai ini
menunjukkan bahwa besarnya variabel
independen (Return on Asset dan Debt to
Equity Ratio) mampu menjelaskan variabel
dependen (Kebijakan Dividen) sebesar
11,0% sedangkan sisanya sebesar 89,0%
dijelaskan oleh variabel lain diluar variabel
penelitian.

Tabel 8.
Koefisien Determinasi Persamaan
Struktur 1
Model Summary
Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 689° A75 461 859358

a. Predictors: (Constant), KD, ROA, DER

Berdasarkan tabel 8. menunjukkan
nilai Adjusted R2 adalah 46,1%. Nilai ini
menunjukkan bahwa besarnya variabel
independen (Return on Asset, Debt to Equity
Ratio, dan Kebijakan Dividen) mampu
menjelaskan variabel dependen (Harga
Saham) sebesar 46,1% sedangkan sisanya
sebesar 53,9% dijelaskan oleh variabel lain
diluar variabel penelitian.

Analisis Jalur (Path Analysis)
Berdasarkan hasil analisis regresi

berganda didapat persamaan substruktur

satu dan substruktur dua. Berikut adalah

diagram jalur penelitian:

Y1=0,045X1 - 0,343 X2 + 0,943el

Y2=0,441X1-0,239X2 + 0,319Z + 0,734e2

Gambar 2.
Persamaan Diagram Analisis Jalur

Return On Asset 0441
XD

0,045

Devident Policy 0,319 Stock Price
(YD (Y2)

-0,343
Debt to Equity /

Rario (X2)

0,230

Berdasarkan koefisien jalur (path
analyisis) pada gambar dapat diketahui
pengaruh langsung dan tidak langsung
Return on Asset dan Debt to Equity Ratio
terhadap Harga Saham maka dapat
dilakukan perhitungan besarnya pengaruh.
1) Pengaruh Langsung (Direct Effect atau

DE)

a. Pengaruh variabel Return on Asset
terhadap Harga Saham = 0,441

b. Pengaruh variabel Debt to Equity
Ratio terhadap Harga Saham = -0,239

c. Pengaruh Return on Asset terhadap
Kebijakan Dividen = 0,045

d. Pengaruh Debt to Equity Ratio
terhadap Kebijakan Dividen = -0,343

e. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap
Harga Saham = 0,319

2) Pengaruh Tidak Langsung (Indirect

Effect atau IE)

a. Pengaruh variabel Return on Asset
terhadap Harga Saham melalui
Kebijakan Dividen= 0,045 x 0,319 =
0,014

b. Pengaruuh variabel Debt to Equity
Ratio terhadap Harga saham melalui
Kebijakan Dividen = - 0,343 x 0,319 =
-0,109

3) Pengaruh Total (Total Effect)

a. Pengaruh Return on Asseet terhadap
Harga Saham melalui Kebijakan
Dividen = 0,441 +0,014 = 0,455

b. Pengaruuh variabel Debt to Equity
Ratio terhadap Harga saham melalui
Kebijakan Dividen = -0,239 — 0,109 =
-0,348
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Maka dapat disimpulkan:
1. Pengaruh Return on Asset terhadap

Harga Saham Melalui Kebijakan
Dividen
Pengaruh Langsung =0,441

Pengaruh Tidak Langsung = 0,014
Dapat  disimpulkan bahwa variabel
Kebijakan Dividen tidak dapat memediasi
hubungan antara Return on Asset terhadap
Harga Saham, karena hasil perkalian
pengaruh tidak langsung lebih kecil dari
pada pengaruh langsung (0,014< 0,441).

2. Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap

Harga Saham Melalui Kebijakan
Dividen
Pengaruh Langsung =-0,239

Pengaruh Tidak Langsung = -0,109
Dapat  disimpulkan bahwa variabel
Kebijakan Dividen tidak dapat memediasi
hubungan antara Debt to Equity Ratio
terhadap Harga Saham, karena hasil
perkalian pengaruh tidak langsung lebih
kecil dari pada pengaruh langsung (-0,109>
-0,239).

PEMBAHASAN
Return On Assets Berpengaruh Positif
Signifikan Terhadap Harga Saham
Berdasarkan hasil pengujian
hipotesis, Return on Asset berpengaruh
positif signifikan terhadap harga saham.
Sejalan dengan teori sinyal tingkat Return
on Asset dapat dianggap sebagai sinyal
positif  kepada investor. Perusahaan
menunjukkan  kepada pasar  bahwa
perusahaan memiliki kinerja yang baik dan
prospek pertumbuhan yang menjanjikan,
yang bisa memengaruhi harga saham dan
persepsi investor terhadap nilai perusahaan.
Semakin  tinggi Return on  Asset
menunjukkan semakin baik perusahaan
dalam  pengelolaan  asetnya  dalam
menghasilkan laba sehingga dapat menarik
minat para investor untuk melakukan
transaksi saham. Jika semakin besar
permintaan saham dibandingkan
penawarannya maka dapat meningkatkan
harga saham.Hasil penelitian ini juga
mendukung hasil penelitian yang dilakukan
oleh (D. I. Sari, 2021), (Priya & Hayati,

2024) dan (Diki Wahyudi et al., 2023) pada
penelitiannya mengatakan bahwa Return on
Asset memiliki pengaruh positif signifikan
terhadap Harga Saham. Namun berbanding
terbalik dengan hasil penelitian (Tita
Amalya et al., 2018) dan (Pegasus & Wage,
2023) yang mengatakan bahwa Return on
Asset tidak berpengaruh terhadap Harga
Saham.

Debt to Equity Ratio Berpengaruh Negatif
Signifikan Terhadap Harga Saham
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis,
Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif
signifikan terhadap harga saham. Sejalan
dengan teori sinyal menyatakan bahwa
Meningkatnya rasio solvabilitas (Debt to
Equity Ratio) dapat dianggap sebagai sinyal
negatif kepada investor, Karena perusahaan
dianggap tidak mampu  memenuhi
kewajibann tetapnya. Sehingga hal ini dapat
berdampak kepada harga saham dan menjadi
cenderung turun. Hal ini juga di dukung oleh
Trade Off Theory menyatakan bahwa
semakin tinggi rasio Debt to Equity Ratio
perushaan akan menyebabkan peningkatan
risiko perusahaan dalam perolehan laba
bersih  dan pemenuhan kewajibannya.
Karena peningkatan risiko pada perusahaan,
maka akan memberikan sinyal negatif pada
investor, hal ini menjadikan investor tidak
mau membeli saham perusahaan tersebut
dikarenakan dapat menyebabkan
kebangkrutan perusahaan. Hasil penelitian
ini juga mendukung hasil penelitian yang
dilakukan oleh (Ramadhan & Nursito,
2021), (Sudhiastini & Sukanti, 2024) dan
(Nababan et al., 2021) pada penelitiannya
mengatakan bahwa Debt to Equity Ratio
memiliki pengaruh positif terhadap Harga
Saham. Namun berbanding terbalik dengan
hasil penelitian (Akbar & Djawoto, 2021)
dan (Nadella & Nugroho, 2022) yang
mengatakan bahwa Debt to Equity Ratio
tidak berpengaruh terhadap Harga Saham.

Return On Assets Tidak Berpengaruh
Terhadap Kebijakan Dividen

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis,
Return on Asset tidak berpengaruh terhadap
kebijakan Dividen. Hasil ini tidak sejalan
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dengan teori sinyal yang menyatakan bahwa
Return on Asset yang tinggi menunjukkan
bahwa perusahaan mampu menghasilkan
laba yang signifikan dari asetnya. Hal ini
berarti perusahaan memiliki kemampuan
untuk membagikan Dividen yang lebih
besar kepada pemegang saham. Return on
Asset tidak berpengaruh terhadap kebijakan
Dividen mungkin dikarenakan semakin
besar Return on Asset menunjukan Kinerja
perusahaan yang semakin baik, karena
tingkat kembalian investasi  (return)
semakin besar. Namun return yang akan
diterima oleh investor berupa pendapatan
Dividen kemungkinan tidak dibagikan
namun digunakan untuk kepentingan lain
oleh perusahaan. Perusahaan kemungkinan
mempunyai tingkat keuntungan yang besar
tetapi cenderung mempunyai hutang yang
besar  pula.  Sehingga  perusahaan
mengutamakan menyelesaikan kewajiban
terlebih dahulu sehingga menunda bahkan
tidak membagikan deviden terlebih dahulu
terhadap investor. Hasil penelitian ini juga
mendukung hasil penelitian yang dilakukan
oleh (Kien & Chen, 2020), (Rajan, 2024),
(Damayanti & Palinggi, 2023), (Njoku &
Lee, 2024) yang menyatakan bahwa Return
on Asset tidak berpengaruh terhadap harga
saham. Tetapi hasil penelitian ini
bertentangan dengan penelitian yang
dilakukan oleh (Olivia et al.,, 2021),
(Akhmadi & Januarsi, 2021) pada
penelitiannya mengatakan bahwa Return on
Asset tidak memiliki pengaruh terhadap
Kebijakan Dividen.

Debt to Equity Ratio Berpengaruh Negatif
Signifikan Terhadap Kebijakan Dividen
Berdasarkan hasil pengujian
hipotesis, Debt to Equity Ratio berpengaruh
negatif signifikan terhadap Kebijakan
Dividen. Hal ini sejalan dengan teori trade
off yang menyatakan Jika perusahaan
memiliki Debt to Equity Ratio yang tinggi,
artinya perusahaan memiliki hutang yang
besar dibandingkan dengan modal sendiri.
Dalam hal ini, perusahaan mungkin akan
memilih untuk tidak membagikan Dividen
yang besar kepada pemegang saham, karena
sebagian besar laba perusahaan harus

digunakan untuk membayar hutang. Hal
tersebut akan  berdampak terhadap
penurunan laba yang diperoleh perusahaan
karena  sebagian dialokasikan  untuk
membayar  hutang. Dengan  hutang
meningkat, maka kemampuan perusahaan
dalam membayar Dividen kepada investor
semakin rendah. Hasil penelitian ini juga
mendukung hasil penelitian yang dilakukan
oleh (Wirama et al., 2024), (Glen et al.,
1995), (Deni Sunaryo, Etty Puji Lestari, Siti
Puryandani, 2023), (Khoirunnisa, 2024)
yang menyatakan bahwa bahwa Debt to
Equity Ratio berpengaruh negatif signifikan
terhadap kebijakan Dividen. Tetapi hasil
penelitian ~ ini  bertentangan  dengan
penelitian yang dilakukan oleh (Leviani,
2020), (Setiawan et al., 2021), (Sunaryo,
2020), (Clara florensita yulisa & Ickhsanto
Wahyudi, 2023) yang mengatakan bahwa
Debt to Equity Ratio tidak berpengaruh
terhadap Kebijakan Dividen.

Kebijakan Dividen Berpengaruh Positif
Signifikan Terhadap Harga Saham
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis,
kebijakan Dividen berpengaruh positif
terhadap harga saham. Hal ini sejalan
dengan teori The Bird in the hand yang
menyatakan gambaran bahwa perusahaan
yang memberikan Dividen tinggi, maka
harga sahamnya juga akan semakin tinggi
dan akan berdampak pada nilai perusahaan
di mata investor. Kenaikan Dividen yang
besar mengindikasikan sinyal positif dimana
manajemen merasa optimis atas masa depan
perusahaan, sehingga mampu
menggambarkan pengelolaan manajemen
perusahaan dijalankan dengan baik. Investor
akan menganggap pengumuman Dividen
sebagai sinyal yang positif karena
mencerminkan kinerja perusahaan. Semakin
tinggi jumlah Dividen yang diumumkan
dapat menyebabkan kenaikan harga saham.
Hasil penelitian ini juga mendukung hasil
penelitian yang dilakukan oleh (Tran, 2024),
(Khalaf et al., 2023), (Mahirun et al., 2023),
(Gurung et al.,, 2023) yang menyatakan
bahwa bahwa kebijakan Dividen
berpengaruh positif terhadap Harga Saham.
Tetapi hasil penelitian ini bertentangan
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dengan penelitian yang dilakukan oleh
(Ferianka et al., 2023), (K. Rachman &
Wahyudi, 2023), (Wulandari & Nurhadi,
2023), (Novitasari, 2015), (Zuhri, 2013),
(Wijaya, 2017) yang mengatakan bahwa

Kebijakan Dividen tidak berpengaruh
terhadap Harga Saham.
Kebijakan  Dividen Tidak Mampu

Memediasi Pengaruh Return on Asset
Terhadap Harga Saham

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis
kebijakan Dividen tidak mampu memediasi
pengaruh Return on Asset terhadap harga
saham. Teori Kkontijensi sebagai alat
pemecah atas perbedaan hasil penelitian
sebelumnya tidak memberikan peluang
kepada kebijakan Dividen untuk menjadi
variabel intervening yang memediasi
pengaruh Return on Asset terhadap harga
saham. Secara langsung Return on Asset
berpengaruh positif signifikan terhadap
harga saham. Hal ini dikarenakan semakin
besar Return on Asset maka menunjukan
Kinerja perusahaan baik dalam pengelolaan
asetnya dalam menghasilkan laba, sehingga
investor tertarik untuk membeli saham yang
akan mempengaruhi harga saham. Secara
tidak langsung, kebijakan Dividen tidak
mampu memediasi pengaruh Return on
Asset terhadap harga saham. Meskipun
kebijakan Dividen dapat memberikan
pengaruh terhadap harga saham secara
langsung namun kebijakan Dividen tidak
dapat membuktikan keberadaannya sebagai
variabel perantara (intervening) antara
Return on Asset terhadap harga saham. Hal
ini menunjukkan bahwa Return on Asset
yang tinggi menciptakan kepercayaan
investor bahwa perusahaan mampu
mengelola assetnya dalam menghasilkan
laba. Jika perusahaan memiliki Return on
Asset yang tinggi, investor mungkin sudah
menganggap perusahaan tersebut sehat
secara finansial dan akan membeli
sahamnya tanpa menunggu pengumuman
Dividen. Penelitian ini sejalan dengan
(Haryono et al., 2024), (Akhmadi et al.,
2021), (Nurfitriana, 2024), (Putra & Rasyid,
2020)

Kebijakan  Dividen Tidak  Mampu
Memediasi Pengaruh Debt to Equity Ratio
Terhadap Harga Saham

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis
kebijakan Dividen tidak mampu memediasi
pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap
harga saham. Secara langsung Debt to
Equity Ratio berpengaruh positif signifikan
terhadap harga saham. Hal ini dikarenakan
semakin tinggi Debt to Equity Ratio
cenderung akan menurunkan harga saham,
karena total hutang lebih besar daripada
modal sendiri. Jika suatu perusahaan
mengandung total hutang yang tinggi
melebihi modal sendiri, maka harga saham
perusahaan akan menurun. Secara tidak
langsung, kebijakan Dividen tidak mampu
memediasi pengaruh Debt to Equity Ratio
terhadap harga saham. Meskipun kebijakan
Dividen dapat memberikan pengaruh
terhadap harga saham secara langsung
namun Kkebijakan Dividen tidak dapat
membuktikan ~ keberadaannya  sebagai
variabel perantara (intervening) antara Debt
to Equity Ratio terhadap harga saham. Hal
ini menunjukkan bahwa tingginya Debt to
Equity Ratio sering kali dianggap sebagai
sinyal risiko keuangan yang tinggi, yang
dapat berdampak negatif langsung pada
harga saham, terlepas dari kebijakan Dividen
yang ada. Penelitian ini sejalan dengan
(Mansourfar et al., 2017),(Hunjra, 2018),(S.
Dewi, 2023),(Santosa et al.,
2020),(Napitupulu & Djajanti, 2021)

KESIMPULAN DAN SARAN

Penelitian ini menyimpulkan bahwa
Return on Asset (ROA) memiliki pengaruh
positif signifikan terhadap harga saham,
sedangkan Debt to Equity Ratio (DER)
berpengaruh negatif signifikan terhadap
harga saham. Namun, ROA tidak
memengaruhi kebijakan Dividen, sementara
DER menunjukkan pengaruh negatif
signifikan terhadap kebijakan Dividen.
Kebijakan Dividen berpengaruh positif
signifikan terhadap harga saham, tetapi tidak
mampu memediasi pengaruh ROA dan DER
terhadap harga saham. Penelitian ini
mencakup perusahaan subsektor batu bara
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yang terdaftar di Bursa Efek Asia Tenggara
selama periode 2012-2023.

Peneliti  selanjutnya  diharapkan
menambahkan variabel seperti inflasi, suku
bunga, dan kurs, serta memperluas objek
penelitian dan jangka waktu agar lebih
akurat. Bagi perusahaan, peningkatan harga
saham dapat dicapai dengan meningkatkan
Return on Asset dan mengelola hutang
dengan baik. Investor disarankan berhati-
hati dengan memperhatikan Return on
Asset, Debt to Equity Ratio dan kebijakan
Dividen sebagai indikator utama dalam
keputusan investasi.
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