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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh return on asset dan debt to equity ratio terhadap harga 
saham melalui kebijakan dividen. Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan pendekatan deskriptif. 
Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. Populasi dalam penelitan ini adalah sebuah perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2017-2021. Teknik pengambilan sampel 
dengan menggunakan purpose sampling dengan sampel sebanyak 27 perusahaan dalam 5 tahun pengamatan 
berturut turut. sehingga total data observasi sebanyak 135 data.  

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan antara Retun On Asset 
(ROA) dan Debt To Equity Ratio terhadap harga saham.  Return on asset dan debt to equity ratio tidak 
berpengaruh langsung terhadap kebijakan dividen. Kebijakan dividen tidak dapat memediasi hubungan antara 
current ratio terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa efek Indonesia tahun 
2017-2021. 

 
Abstract 

 

This research aims to examine the influence of return on assets and debt to equity ratio on share prices 
through dividend policy. This research is quantitative research with a descriptive approach. This type of research 
is quantitative research. The population in this research is a manufacturing company listed on the Indonesia 
Stock Exchange (BEI) in 2017-2021. The sampling technique used purpose sampling with a sample of 27 
companies in 5 consecutive years of observation. so the total observation data is 135 data. 

The results of this research show that there is a significant influence between Return On Assets (ROA) 
and Debt To Equity Ratio on stock prices. Return on assets and debt to equity ratio do not have a direct effect on 
dividend policy. Dividend policy cannot mediate the relationship between the current ratio and share prices in 
manufacturing companies listed on the Indonesian Stock Exchange in 2017-2021. 

 

Kata Kunci: Harga Saham, Return On Asset, Debt to Equity Ratio, Kebijakan Dividen 

1. PENDAHULUAN 
Pada era globalisasi sekarang ini pasar modal memiliki peran penting dalam kegiatan ekonomi, 

terutama di negara yang menganut sistem ekonomi pasar. Pasar modal merupakan alternatif 
pembiayaan untuk mendapatkan modal dengan biaya yang relatif murah dan juga tempat untuk 
investasi jangka pendek dan jangka panjang. Perusahaan yang terdaftar di bursa efek setiap tahun 
wajib menyampaikan laporan tahunan baik yang bersifat moneter maupun non moneter kepada Bursa 
Efek dan para investor. Pasar modal merupakan kegiatan yang berhubungan dengan penawaran 
umum dan pedagang efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek (Zulfikar, 2016). Pasar 
modal juga dapat diartikan sebagai suatu pasar (tempat, berupa gedung) yang disiapkan guna untuk 
memperdagangkan saham-saham, obligasi-obligasi, dan jenis surat berharga lainnya dengan memakai 
jasa para perantara pedagang efek (Zulfikar, 2016).Diantara berbagai macam sektor perusahaan di 
Bursa Efek Indonesia (BEI), Perusahaan manufaktur adalah salah satu sektor perusahaan yang 
mempunyai prospek dimasa yang akan datang.  

Semakin pesatnya pertumbuhan penduduk dan perkembangan ekonomi dinegara Indonesia 
menjadikan sektor perusahaan manufaktur sebagai lahan paling strategis untuk mendapatkan 
keuntungan yang tinggi dalam berinvestasi (Kemenprin go.id). Perusahaan manufaktur dijadikan 
sebagai objek penelitian dikarenakan perusahaan manufaktur merupakan sebuah perusahaan yang 
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memiliki banyak sektor industri yang mampu mencerminkan pertumbuhan perekonomian dan bisnis 
nasional dan perusahaan yang menjual produknya dimulai dengan proses produksi yang tidak 
terputus. Selain dari pada itu, populasi pada perusahaan manufaktur menggunakan beberapa kriteria 
yang tercantum maka sebab itu terpilih sampel yang sesuai dengan penelitian ini. Penelitian ini 
merupakan  salah satu replikasi sebuah penelitian yang dilakukan oleh Dahlan (2018) yang 
menyatakan pengaruh Return On Asset dan Debt to Equity Ratio. Penelitian tersebut dilakukan pada 
studi empiris pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index periode 2010-2016. Perbedaan 
pada penelitian ini dengan penelitian terdahulu terletak pada variabel, objek dan periode pengamatan. 
Penelitian ini menambahkan Current Ratio sebagai variabel Independen. Alasan mengapa peneliti 
menggunakan Current Ratio pada penelitian ini, selain dari pengembangan peneliti terdahulu, juga 
karena menurut Ulfah, dkk (2018) Current Ratio berpengaruh signifikan terhadap harga saham dan 
kebijakan deviden. Perbedaan lainnya terletak pada objek yang dimana pada penelitian ini 
menggunakan perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index periode 2010-2016. 

2. TINJAUAN TEORITIS 

Menurut Brigham dan Houston (2019) teori sinyal adalah suatu aksi yang dilakukan oleh 
manajemen perusahaan yang memberikan petunjuk kepada investor tentang bagaimana perusahaan 
memandang prospek perusahaan. Dorongan perusahaan untuk memberikan informasi karena 
terdapat asimetri informasi antara perusahaan dan pihak luar. Informasi tersebut penting bagi 
investor dan pelaku bisnis karena informasi pada hakikatnya menyajikan keterangan, catatan atau 
gambaran, baik untuk keadaan masa lalu, saat ini maupun masa yang akan datang bagi kelangsungan 
hidup perusahaan dan bagaimana efeknya pada perusahaan.  

a. Return On Asset 
Rasio iprofitabilitas idapat idiukur idari idua ipendekatan iyakni ipendekatan ipenjualan idan 

ipendekatan iinvestasi. iUkuran iyang ibanyak idigunakan iadalah ireturn ion iasset i(ROA) idan 
ireturn ion iequity i(ROE). iReturn ion iasset i(ROA) idigunakan iuntuk imelihat itingkat iefisiensi 
ioperasi iperusahaan isecara ikeseluruhan. iSemakin itinggi irasio iini isemakin ibaik isuatu 
iperusahaan.  Menurut Kasmir (2018), “Return On Asset (ROA) merupakan ukuran tentang 
efektivitas manajemen dalam mengelola investasinya. Semakin kecil (rendah) rasio ini semakin 
tidak baik begitu juga sebaliknya. Artinya rasio ini digunakan untuk mengukur efektivitas dari 
keseluruhan operasi perusahaan”. 
 
b. Debt To Equity Ratio 

Menurut Sartono (2018),  Debt to Equity Ratio adalah “Debt to Equity Ratio (DER) merupakan 
imbangan antara utang yang dimiliki perusahaan dengan modal sendiri. Semakin tinggi rasio ini 
berarti modal sendiri semakin sedikit dengan utangnya”.Menurut Harahap (2015),  menyatakan 
rasio ini menggambarkan sampai sejauh mana modal pemilik dapat menutupi utang-utang kepada 
pihak luar. Semakin kecil rasio ini maka semakin baik. Rasio ini disebut juga rasio leverage. Untuk 
keamanan pihak luar rasio terbaik jika modal lebih  besar dari jumlah utang atau minimal sama. 
Namun bagi pemegang saham atau manajemen rasio leverage ini sebaiknya besar.Dalam ipenelitian 
iini ipengukuran iDebt ito iEquity iRatio i(DER) iyang imerupakan isebuah iperbandingan itotal 
ihutang iyang idimiliki iperusahaan idengan iekuitas iperusahaan. iSemakin itinggi irasio iini imaka 
ipendanaan idengan iutangnya isemakin ibanyak, imaka isemakin isulit ibagi iperusahaan iuntuk 
imemperoleh itambahan ipinjaman ikarena idikhawatirkan itidak imampu imenutupi iutangnya 
idengan iaktiva iyang idimiliki. 

 

c. Kebijakan Dividen 
Menurut iPadmini i& iRatnadi i(2020) imenjelaskan ibahwa ikebijakan idividen iadalah 

ipenentuan ikeuntungan iyang idibagikan ikepada ipemegang isaham idalam ibentuk idividen iatau 
isebagai ilaba iditahan iuntuk imendanai iinvestasi imasa idepan idi iperusahaan. iKebijakan 
idividen iberhubungan idengan ipembagian ipendapatan iantara ipenggunaan ipendapatan iuntuk 
idibayarkan ikepada ipemegang isaham isebagai idividen iatau idigunakan idalam iperusahaan, 
iyang iberarti ipendapatan itersebut iharus iditahan idalam iperusahaan. iKebijakan idividen 
imerupakan isuatu ikebijakan iuntuk imenetapkan iberapa ibagian idari ilaba ibersih iyang iakan 
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idibagikan isebagai idividen ikepada ipemegang isaham idan iberapa ibesar ibagian idari ilaba 
iyang idibagikan isebagai idividen ikepada ipemegang isaham idan ibeberapa ibesar ibagian idari 
ilaba ibersih iitu iakan iditanamkan ikembali isebagai ilaba iditahan ioleh iperusahaan iuntuk 
idiinvestasikn ikembali i(Rizal, i2014). 

 

d. Harga Saham 
Harga isaham iadalah iharga iyang iditetapkan ioleh iBursa iEfek iIndonesia ipada iwaktu itertentu 
iyang idapat iberubah idalam ihitungan imenit ibahkan idapat iberubah idalam ihitungan idetik 
idikarenakan itergantung idengan ipermintaan idan ipenawaran iantara ipembeli isaham idengan 
ipenjual isaham. Menurut iHasibuan i(2021), iharga isaham iadalah iharga ipasar iriil idan 
imerupakan iharga iyang ipaling imudah iditentukan ikarena imerupakan iharga idari isuatu 
isaham ipada ipasar iyang isedang iberlangsung iatau ijika ipasar iditutup, imaka iharga ipasar 
iadalah iharga ipenutupannya. 

3. METODOLOGI PENELITIAN 

a. Jenis Penelitian 
Penelitian ini merupakan penelitian asosiatif. Menurut Sugiyono (2016)  penelitian 

asosiatif adalah penelitian yang bersifat menanyakan hubungan antara dua variabel atau lebih. 
Jenis data yang digunakan pada penelitian ini merupakan sebuah data kuantitatif yaitu data 
yang berbentuk angka maupun bilangan yang diolah atau di analisis menggunakan teknik 
perhitungan matematika atau statistika. 

b. Lokasi dan Waktu Penelitian 
Penelitian ini dilakukan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) yang diperoleh dari situs 

www.idx.co.id BEI dan kantor cabang BEI yang terletak di Jl. Ir. H. Juanda Baru No A5-A6, 
Medan, Sumatera Utara yang dipilih sebagai lokasi penelitian karena merupakan pasar modal 
terbesar di Indonesia.  

c. Populasi 
Populasi iyang idigunakan idalam ipenelitian iini iadalah iperusahaan imanufaktur 

iyang iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia i(BEI). iPopulasi ipada ipenelitian iini iberjumlah 
i216 ipada iperiode ipengamatan itahun i2017 isampai i2021. 

d. Sampel 
Kriteria pemilihan sampel dalam penelitian ini yaitu:  

1. Perusahaan imanufaktur iyang itergabung idi iBursa iEfek iIndonesia isecara ikonsisten 
iselama iperiode i2017-2021. I 

2. iPerusahaan imanufaktur imempublikasikan ilaporan itahunan i(Annual ireport) iselama 
iperiode i2017-2021. 

3. Perusahaan iyang imendapatkan ilaba iselama iperiode i2017-2021. 

e. Metode Analisis Data 
a. Analisis Deskriptif 

Menurut Sugiyono (2016) adalah metode penelitian deskriptif ini dilakukan untuk 
mengetahui keberadaan variabel mandiri, baik hanya pada saat varibel atau lebih (varibel 
yang berdiri sendiri atau variabel bebas) tanpa membuat perbandingan variabel itu sendiri 
dan mencari hubungan dengan variabel lain. 

b. Analisis Jalur (Path Analysis) 
Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu metode analisis jalur 

(path analysis). Analisis jalur (path analysis) merupakan suatu teknik analisis statistika yang 
berkembang dari analisis regresi berganda. Secara matematis, analisis ini tidak lain adalah 
analisis regresi berganda terhadap data yag dibakukan. Dengan demikian, perangkat lunak 
statistika yang mampu melakukan analisis berganda dapat pula dipakai untuk analisis jalur. 
Analisis ini mendasarkan diri pada model hubungan antarvariabel yang ditentukan 
sebelumnya oleh peneliti. 

c. Hipotesis 
Uji sobel dilakukan dengan cara menguji kekuatan pengaruh tidak langsung variabel 

independen (X) ke variabel dependen (Y2) melalui variabel intervening (Y1). Pengaruh tidak 
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lngsung X ke Y2 melalui Y1 dihitung dengan cara mengalikan jalur X-Y1 (a) dengan jalur Y1 – 
Y2 (b) atau ab. Jadi koefisien ab =(c-c’) dimana c adalah pengaruh variabel X terhadap 
variabel Y2 tanpa menghubungkan Y1 sedangkan c’ adalah koefisien pengaruh X terhadap Y2 
setelah menghubungkan variabel Y1. 

 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

3.1 Hasil Analisi Data 

 

a. Analisis Deskriptif 

 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Return on Asset 135 .001 .310 .09616 .063879 

Debt to Equity Ratio 135 .015 1.947 .62039 .488112 

Harga Saham 135 94.00 21950.00 3880.7765 4195.14309 

Kebijakan Dividen 135 .002 5.236 .60403 .704752 

Valid N (listwise) 135     

 

Berpedoman pada sajian tabel diatas, Return on Asset (X2) memiliki nilai minimum sebesar 0,001 dengan 
nilai maksimum 0,310 dan nilai rata-rata (mean) senilai 0,09616 dengan standar deviasi senilai 0,063879. 
Selanjutnya untuk variabel Debt to Equity Ratio (X3) memiliki nilai mininum senilai 0,015 dengan nilai 
maksimum 1,947 dan nilai rata-rata (mean) senilai 3880,7765 dengan standar deviasi sebesar 4195,14309. 
Selanjutnya untuk variabel harga saham (Y2) memiliki nilai minimum 94,00 dan nilai maksimum 21950,00 
dengan nilai rata-rata (mean) sebesar 3880,7765 dan nilai standar deviasinya sebesar 4195,14309. Terakhir, 
untuk variabel intervening (Y1) yakni kebijakan dividen memiliki nilai minimum sebesar 0,002 dengan nilai 
maksimum 5,236 dengan nilai rata-rata (mean) sebesar 0,60403 dan standar deviasinya senilai 0,704752. 

 

b. Analisis Jalur (Path Analysis) 
 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .833 .273  3.048 .003 

Return on Asset -1.000 1.105 -.091 -.905 .367 

Debt to Equity Ratio -.155 .193 -.107 -.802 .424 

a. Dependent Variable: Kebijakan Dividen 
 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 8787.333 1597.967  5.499 .000 

Return on Asset -11346.577 6266.632 -.173 -1.811 .073 

Debt to Equity Ratio -3039.198 1091.989 -.354 -2.783 .006 

Kebijakan Dividen 711.561 493.839 .120 1.441 .152 
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a. Dependent Variable: Harga Saham 

 

c. Uji Sobel  (Sobel Test) 

Uji sobel merupakan sebuah uji dalam statistika yang dipakai untuk melihat apakah terdapat 
hubungan antar sebuah variabel terhadap variabel lain dengan melalui sebuah variabel yang 
disebut intervening. 

Pengaruh variabel X1 terhadap Y2 melalui Y1 sebagai variabel intervening 
ab  = a2 * b3 

 = -1,000 * 711,561 
 = -711,561 

Sab =  

                                    =  

 =  

  =  

        = 928,496 

Z     =  

          =  

= -0,7663 
 

 

Nilai Z yang diperoleh lebih kecil dari nilai ttabel (-0,7663 < 1,984), karenanya bisa dibuat 
kesimpulan bahwa variabel kebijakan dividen tidak mampu memediasi pengaruh variabel Return 
on Asset terhadap harga saham. 

 
Pengaruh variabel X2 terhadap Y2 melalui Y1 sebagai variabel intervening 

ab  = a3 * b3 

 = -0,155 * 711,561 
 = -110,292 

Sab =  

                                    =  

  =  

  =  

        = 157,223 
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Z     =  

           =  

 = -0,7015 

 
 

Nilai Z yang diperoleh lebih kecil dari nilai ttabel (-0,7015 < 1,984), karenanya bisa dibuat 
kesimpulan bahwa variabel kebijakan dividen tidak mampu memediasi pengaruh variabel Debt to 
Equity Ratio terhadap harga saham. 

 
 

5. KESIMPULAN 
 

1. Berdasarkan hasil uji statistika yang sudah dilakukan, Return on asset tidak berpengaruh 
langsung terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 
2017-2021 karena kebijakan dividen tak secara langsung dipengaruhi oleh tingkat 
pengembalian asetnya. Maka dari itu,  keberadaan dividen tak disebabkan oleh kemampuan 
perusahaan dalam tingkat pengembalian asetnya. 

2. Berdasarkan hasil uji statistika yang sudah dilakukan, Debt to equity ratio tidak berpengaruh 

langsung terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

tahun 2017-2021 karena tinggi rendahnya nilai debt to equity rati tidaklah menentukan 

seberapa banyak pembayaran dividen yang akan didapat oleh para investor (pemilik saham) 

perusahaan. 
3. Berdasarkan hasil uji statistika yang telah dilakukan, return on asset dan debt to equity ratio 

berpengaruh secara simultan terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI tahun 2017-2021 karena dari hasil uji statistika bahwasanya naik turunnya 
nilai return on asset dan debt to equity ratio secara bersama-sama akan mempengaruhi besar 
kecilnya nilai saham. Bila kedua variabel tersebut naik dan turun secara bersamaan, maka 
akan berpengaruh terhadap nominal harga sahamnya. 

4. Berdasarkan hasil uji analisis jalur dan uji sobel yang sudah dilakukan, variabel kebijakan 
dividen sebagai variabel intervening tidak mampu memediasi pengaruh return on asset dan 
debt to equity ratio terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 
tahun 2017-2021 karena pada return on asset  dipicu oleh perolehan laba yang didapat 
perusahaan tak semuanya dilimpahkan dalam bentuk dividen yang kemudian akan dibagi 
kepada para investor (pemilik saham) perusahaan sedangkan debt to equity ratio ratio yang 
tak bisa menaikkan angka dividen yang kemudian hendak diterima oleh para investor. 
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