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dengan Forum Pengelola Jurnal Manajemen (FPJM). Tema seminar “Penguatan
Manajemen UMKM sebagai Motor Penggerak Pemulihan Ekonomi Nasional”. Konferensi
ini bertujuan untuk menghimpun berbagai pandangan dan pengalaman empiris dari para
praktisi dan akademisi ekonomi mengenai penguatan UMKM sebagai pilar ekonomi utama
serta memberikan solusi untuk tujuan ketahanan keberlanjutan (SDGs) Indonesia. Para
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Sambutan Dekan Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Hasanuddin

Selamat datang di Management Dynamics Conference (MADIC) ke-8 diadakan pada
tanggal 16 – 17 maret 20223 di Makassar, Indonesia. Konferensi ini diselenggarakan untuk
mempromosikan diskusi antara berbagai pemangku kepentingan tentang, manajemen dan
bidang ekonomi. Kali ini, Fakultas Ekonomi dan Bisnis, Universitas Hasanuddin menjadi
tuan rumah bekerja sama dengan Forum Pengelola Jurnal Manajemen (FPJM). Melanjutkan
tradisi menyatukan penelitian, pembuat kebijakan, akademisi dan berbagai pemangku
kepentingan untuk mempresentasikan dan mendiskusikan isu terkini terkait perkembangan
ekonomi nasional. Untuk memperkuat pembahasan tentang manajemen, ekonomi dan
bidang akuntansi, kami sepakat mengangkat topik konferensi tahun ini berjudul “Penguatan
Manajemen UMKM sebagai Motor Penggerak Pemulihan Ekonomi Nasional”. Untuk
memberikan informasi terbaru mengenai topik kepada pembaca dan peserta, kami ingin
menyampaikan apresiasi dan terima kasih kepada 3 narasumber dihadirkan dalam acara ini
yaitu M. Fankar Umran CEO BRI Insurane, Causa Iman Karana Kepala Perwakilan Bank
Indonesia Provinsi Sulawesi Selatan, dan Darwisman Kepala OJK Regional Sulampapua
atas wawasan dan dukungan mereka selama konferensi. Kami berharap acara ini sangat
mendorong diskusi tentang peningkatan kualitas UMKM di Indonesia. Selain itu kami ingin
menyampaikan terima kasih dan dukungan kami kepada
Terakhir, kami ingin mengucapkan terima kasih sekali lagi atas kontribusi dan kerja sama
yang sangat baik di antara kami para peserta konferensi. Selain itu, kami mengucapkan
terima kasih atas kerjasama semua pihak panitia dalam menyelenggarakan konferensi. Kami
berharap dapat bekerja sama dengan semua pemangku kepentingan yang terlibat dalam
acara ini. Kami berharap proses ini akan menyediakan berbagai manuskrip unggulan yang
dapat memberikan kontribusi besar dalam bidang ekonomi, manajemen dan akuntansi.

Prof.Dr.Abd. Rahman Kadir, M.Si., CIPM
Dekan Fakultas Ekonomi dan Bisnis
Universitas Hasanudin
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Sambutan Ketua panitia Management Dynamic Conference ke - 8

Saya sangat senang bahwa acara Management Dynamic Conference ke-8 dengan tema
"Penguatan Manajemen UMKM sebagai Motor Penggerak Pemulihan Ekonomi Nasional"
telah terlaksana dengan sukses. Semoga acara ini memberikan banyak manfaat dan inspirasi
bagi semua peserta yang hadir.
Saya ingin mengucapkan selamat dan mengapresiasi seluruh panitia yang telah bekerja keras
dan dedikasi tinggi dalam menyelenggarakan acara ini. Tanpa upaya mereka, acara ini tidak
akan mungkin terwujud. Terima kasih atas kerja keras dan komitmen yang telah diberikan.
Selain itu, saya juga ingin mengucapkan terima kasih kepada narasumber yang telah berbagi
pengetahuan dan pengalaman mereka dalam mendukung penguatan manajemen UMKM.
Kontribusi mereka sangat berharga dan saya berharap peserta dapat mengambil manfaat
yang besar dari presentasi dan diskusi yang telah dilakukan.
Saya berharap bahwa acara ini menjadi awal dari langkah-langkah konkret dalam
memperkuat sektor UMKM sebagai motor penggerak pemulihan ekonomi nasional. Mari
kita terus bekerja sama, berinovasi, dan berkolaborasi dalam mendukung pertumbuhan
UMKM dan memajukan ekonomi kita.
Terima kasih kepada semua yang telah berpartisipasi dalam acara ini, termasuk peserta,
narasumber, dan semua pihak yang telah memberikan dukungan. Semoga kita dapat
melanjutkan semangat dan energi positif ini untuk memperkuat sektor UMKM dan
membangun ekonomi yang lebih kuat.
Sekali lagi, selamat atas kesuksesan acara Management Dynamic Conference ke-8. Semoga
langkah-langkah yang dihasilkan dari acara ini dapat memberikan dampak yang positif bagi
penguatan manajemen UMKM dan pemulihan ekonomi nasional.

Insany Fitri Nurqamar, S.E.,M.M.
Ketua panitia Management Dynamic Conference ke - 8
Universitas Hasanudin
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Abstract
This study aims to analyze the effect of return on assets (ROA) and debt equity ratio (DER)

on stock prices through dividend policy as an intervening variable in manufacturing companies in
sub sector food and beverage. This research is a type of hypothesis testing research with
quantitative methods. The sample consists of 11public companies. Data collection used electronic
research and library research techniques and data analysis used descriptive statistical analysis,
classical assumption test, path analysis, and sobel test. The results of the study, it can be
concluded thatt return on assets (ROA) has positive and significant effect on dividend policy; debt
equity ratio (DER) has negative and significant effect on dividend policy; return on assets (ROA)
and debt equity ratio (DER) have positive and significant effect on stock prices; dividend policy
has positive and significant effect on stock prices; return on assets (ROA) mediated by dividend
policy has positive and insignificant effect and debt equity ratio (DER) mediated by dividend
policy has negative and insignificant effect on stock prices.

Keywords: return on assets (ROA); debt equity ratio (DER); dividend policy; stock price
Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh return on asset (ROA) dan debt equity
ratio (DER )terhadap terhadap harga saham melalui kebijakan deviden sebagai variabel
intervening pada perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman. Penelitian ini
merupakan jenis penelitian pengujian hipotesis dengan metode kuantitatif. Diperoleh sampel
sebanyak 11 emiten. Pengumpulan data menggunakan teknik electronic research dan library
research serta analisis data menggunakan analisis statistik deskriptif, uji asumsi klasik, analisis
jalur, dan uji sobel. Hasil penelitian menunjukkan bahwa return on asset (ROA) memberikan
pengaruh yang positif dan signifikan terhadap kebijakan deviden; debt equit ratio (DER)
memberikan pengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan deviden; return on asset (ROA)
dan debt equity ratio (DER) memberikan pengaruh yang positif dan signifikan terhadap harga
saham; kebijakan deviden memberikan pengaruh yang positif dan signifikan terhadap harga
saham; return on asset (ROA) yang dimediasi oleh kebijakan deviden memberikan pengaruh yang
positif dan tidak signifikan dan debt equity ratio (DER) yang dimediasi oleh kebijakan deviden
memberikan pengaruh yang negatif dan tidak signifikan terhadap harga saham.

Kata Kunci : return on asset (ROA); debt equity ratio (DER); kebijakan deviden; harga
saham

1. Pendahuluan

Perkembangan dunia yang semakin pesat di berbagai bidang memberikan dampak
pada perekonomian Indonesia saat ini, dimana semakin berkembang pesat pula menuju ke
arah yang lebih baik. Perkembangan ini dibuktikan dengan semakin mudahnya
melakukan kegiatan transaksi. Transaksi ini dapat dilakukan kapanpun dan dimanapun,
tidak terkecuali dalam melakukan investasi.

Pada pasar modal ini terjadi jual beli efek atau saham, yang mana harga saham
akan terbentuk dari permintaan dan penawaran. Saham ini merupakan alternatif yang
banyak digunakan oleh investor dikarenakan akan memperoleh keuntungan yang lebih
besar dan dana yang digunakan tidak terlalu besar dibandingkan dengan obligasi.
Sehingga seorang investor melakukan investasi di pasar modal pada umumnya dengan
tujuan untuk mendapatkan capital gain yang besar.

Analisis saham ini dapat dilakukan secara teknikal dan fundamental. Perusahaan
yang baik pasti memiliki kinerja perusahaan dan kondisi keuangan yang baik pula. Hal
tersebut dapat diungkapkan dengan melakukan analisis rasio keuangan, salah satunya
rasio profitabilitas. Menurut Hery (2016) rasio profitabilitas juga sering dikenal dengan
rasio rentabilitas yang digunakan untuk megukur kemampuan perusahaan dalam
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menghasilkan laba dalam periode tertentu. Selain rasio profitabilitas, juga harus
memperhatikan mengenai analisis kredit atau resiko keuangan. Salah satu caranya dengan
melakukan analiss rasio solvabilitas atau leverage. Menurut Hanafi & Halim (2016) rasio
solvabilitas atau leverage merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan memenuhi kewajiban-kewajibannya.

Harga saham merupakan harga yang terbentuk dari permintaan dan penawaran di
pasar modal. Penelitian ini dilakukan pada sektor industri barang konsumsi. Pada sektor
tersebut menghasilkan produk-produk kebutuhan pokok yang pasti dibutuhkan oleh
manusia dalam kehidupan sehari-hari. Perusahaan pada sektor industri barang konsumsi
ini merupakan salah satu sektor yang penting bagi pertumbuhan perekonomian Indonesia.
Hal ini dikarenakan pada sektor tersebut terdapat banyak perusahaan sehingga memiliki
peranan untuk meningkatkan pendapatan negara. Mengingat di Indonesia sebagai negara
yang memiliki populasi terbesar di dunia, sehingga akan mempengaruhi daya beli pada
sektor tersebut. Hal ini dikarenakan setiap manusia akan berusaha memenuhi kebutuhan
pokok disetiap harinya, dengan begitu akan meningkatkan daya beli pada sektor industri
barang konsumsi.

Gambar 1. Data Keuntungan Sektor Industri Barang Konsumsi
Pada Gambar 1 terlihat terjadi fluktuasi keuntungan pada sektor industri barang

konsumsi periode 2016-2020. Dengan keuntungan yang berfluktuasi ini akan
berpengaruh terhadap harga saham sektor tersebut, mengingat faktor yang
mempengaruhi harga saham salah satunya dari fundamental perusahaan.

Selanjutnya faktor yang memengaruhi harga saham yaitu kebijakan dividen yang
diukur dengan dividend payout ratio (DPR) sebagai variabel intervening. Hal ini
didasari karena adanya hasil-hasil penelitian terdahulu bahwa return on asset ataupun
debt equity ratio tidak berpengaruh terhadap harga saham. Hasil penelitian yang
dilakukan oleh Windyasari dan Widyawati (2017) menyatakan bahwa return on asset
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Pendapat yang berbeda disampaikan
oleh Atmoko, dkk (2017) menyatakan bahwa return on asset berpengaruh negatif
terhadap kebijakan dividen.

Berdasarkan uraian dari latar belakang di atas, penulis tertarik untuk melakukan
penelitian lebih lanjut mengenai beberapa variabel yang berpengaruh terhadap harga
saham. Penelitian ini berjudul Pengaruh Profitabilitas dan Leverage terhadap Harga
Saham dengan Kebijakan Deviden Sebagai Variabel Intervening.

2. Metode Penelitian
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Lokasi dan Desain Penelitian

Penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia (BEI) perusahaan Manufaktur Sub
Sektor Makanan dan Minuman, periode 2016-2020.

Populasi atau Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur sub sektor
makanan dan minuman yang berjumlah 26 perusahaan. Kemudian teknik pengambilan
sampel dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan purposive sampling yaitu teknik
pengambilan sampel yang menggunakan pertimbangan tertentu dari peneliti. Berdasarkan
perhitungan populasi, jumlah sampel dalam penelitian ini adalah 11 perusahaan.

Metode Pengumpulan Data

Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan metode electronic research dan
library research untuk mendapatkan informasi tambahan melalui akses internet ke
website Bursa Efek Indonesia (BEI) dan link lainnya yang relevan.

Definisi variabel pengukuran dan operasional

Tabel 1. Definisi variabel pengukuran dan operasional

Variabel Konsep Skala Mode Pengukuran

Return on
asset
(X1)

Rasio yang menunjukkan
kemampuan perusahaan
menghasilkan laba dari aktiva
yang digunakan dalam
perusahaan

Rasio

���� ������ℎ �����
��� =

����� ����

Debt
equity

ratio (X2)

Debt to equity ratio
digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan
dalam menutup sebagian atau
seluruh hutang baik jangka
panjang maupun jangka
pendek dengan dana yang
berasal dari total modal
dibandingkan besarnya
hutang

Rasio

����� ℎ�����
��� =

Ekuitas

Harga
Saham
(Y)

Harga yang terjadi di pasar
bursa pada saat tertentu yang
ditentukan oleh permintaann
dan penawaran saham yang
bersangkutan di pasar modal

Kebijakan pasar

Kebijakan
Deviden

Keputusan apakah laba yang
diperoleh perusahaan pada
akhir akan dibagi kepada

Rasio
Deviden per lembar saham

DPR =
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(Z) pemegang saham dalam
bentuk dividen atau akan
ditahan untuk menambah
modal perusahaan guna
pembiayaan pembia aan
investasi yang akan datang.

Laba per lembar saham

3. Hasil Penelitian

Statistik Deskriptif

Tabel 2. Statistik Deskriptif
Variabel N Min Maxi Mean Standar Deviasi
ROA (X1) 55 0,00 0,53 0,12 0,11
DER (X2) 55 0,11 1,53 0,68 0,38
DPR (Z) 55 0,11 3,50 0,59 0,51

Harga Saham
(Y) 55 1.100,00 16.000,00 4.556,25 4.059,32

Berdasarkan Tabel 2. terdapat 4 variabel yang terdiri dari variabel ROA (X1), DER
(X2), DPR (Z), dan Harga Saham (Y). Dengan data berjumlah 55 tersebut diperoleh dari
hasil kali antara sampel yang berjumlah 11 perusahaan dan periode selama 5 tahun (11 x
5 = 55). Rata-rata (mean) dari ROA (X1) adalah 0,12 dengan nilai minimum 0,00 dan
maksimum 0,53 serta standar deviasi 0,11. Variabel DER (X2) memiliki nilai rata-rata
0,68 dengan nilai minimum 0,11 dan maksimum 1,53 serta standar deviasi 0,38. Variabel
DPR (Z) memiliki nilai rata-rata 0,59 dengan nilai minimum 0,11 dan maksimum 3,50
serta standar deviasi 0,51. Terakhir, variabel Harga Saham (Y) memiliki nilai rata-rata
4.556,25 dengan nilai minimum 1.100,00 dan maksimum 16.000,00 serta standar deviasi
4.059,32.
Uji Normalitas

Tabel 3. Uji Normalitas
Model Nilai Statistik Uji Sig. Keterangan

X1 dan X2 terhadap Z 0,098 0,200 Normal
X1, X2, dan Z
terhadap Y 0,114 0,073 Normal

Berdasarkan Tabel 3. menunjukkan nilai signifikansi pada setiap model regresi yang
digunakan lebih besar daripada alpha 0,05 yang berarti bahwa setiap variabel dalam
model telah memenuhi asumsi normalitas.
Uji Heteroskedastisitas

Tabel 4. Uji Heteroskedastisitas

Model Variabel Nilai
Statistik Uji Sig. Keterangan

X1 dan X2

terhadap Z ROA (X1) 0,031 0,975 Tidak terjadi
heteroskedastisitas
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DER (X2) 0,964 0,340 Tidak terjadi
heteroskedastisitas

X1, X2, dan
Z

terhadap Y

ROA (X1) -0,446 0,658 Tidak terjadi
heteroskedastisitas

DER (X2) 0,799 0,428 Tidak terjadi
heteroskedastisitas

DPR (Z) -0,924 0,360 Tidak terjadi
heteroskedastisitas

Berdasarkan Tabel 4. menunjukkan nilai signifikansi pada setiap model regresi yang
digunakan lebih besar daripada alpha 0,05 yang berarti bahwa setiap variabel dalam
model tidak terjadi heteroskedastisitas sehingga kedua model regresi telah memenuhi
asumsi.
Uji Multikolinearitas

Tabel 5. Uji Multikolinearitas
Model Variabel Tolerance VIF Keterangan

X1 dan X2

terhadap Z

ROA (X1) 0,968 1,033 Tidak terjadi
multikolinearitas

DER (X2) 0,968 1,033
Tidak terjadi

multikolinearitas

X1, X2, dan
Z

terhadap Y

ROA (X1) 0,890 1,124
Tidak terjadi

multikolinearitas

DER (X2) 0,911 1,098
Tidak terjadi

multikolinearitas

DPR (Z) 0,886 1,129 Tidak terjadi
multikolinearitas

Berdasarkan Tabel 5. menunjukkan semua nilai tolerance > 0,10 dan nilai VIF <
10,00 untuk setiap model regresi yang digunakan yang berarti bahwa setiap variabel
dalam model tidak terjadi multikolinearitas sehingga kedua model regresi telah
memenuhi asumsi.
Uji Autokorelasi

Tabel 6. Uji Autokorelasi

Model Nilai Uji Statistik DL DU Keterangan

X1 dan X2

terhadap Z
1,810 1,452 1,681 Tidak Ada

Autokorelasi
X1, X2, dan Z
terhadap Y

1.948 1,452 1,724 Tidak Ada
Autokorelasi

Berdasarkan Tabel 6. menunjukkan bahwa nilai statistik uji DW untuk setiap model
regresi berada di antara DLdan 4DU yang berarti bahwa setiap model tidak terjadi
autokorelasi sehingga kedua model regresi telah memenuhi asumsi.

Analisis Regresi Linear Berganda
Tabel 7. Hasil Analisis Regresi Variabel X1 dan X2 terhadap Variabel Z
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Koefisien Selang Kepercayaan 95%

Model Beta Standar Error Lower Bound Upper Bound

Intersept 0,646 0,146 0,352 0,940
ROA (X1) 1,347 0,628 0,087 2,607
DER (X2) -0,319 0,176 -0,673 0,035

Berdasarkan Tabel 7. menghasilkan persamaan regresi linear berganda sebagai berikut:
��� = 0,65 + 1,35��� − 0,32���

Berdasarkan Tabel 7. merupakan hasil dari koefisien yang diproyeksikan oleh
ROA (X1) dan DER (X2) yang memengaruhi DPR (Z). Nilai koefisien dari ROA adalah
1,35 yang artinya setiap adanya kenaikan ROA sebesar satu satuan dapat meningkatkan
DPR sebesar 1,35 dan memiliki pengaruh yang positif. Nilai koefisien dari DER adalah
0,32 yang artinya setiap adanya kenaikan DER sebesar satu satuan dapat menurunkan
DPR sebesar 0,32 dan memiliki pengaruh negatif.

Tabel 8. Hasil Analisis Regresi Variabel X1, X2, dan Z terhadap Variabel Y
Koefisien Selang Kepercayaan 95%

Model Beta Standar
Error

Lower Bound Upper Bound

Intersept -1.231,834 992,887 -3.225,138 761,470

ROA (X1) 20.430,536 3.790,155 12.821,483 28.039,589

DER (X2) -3.401,324 1.051,703 -5.512,706 1.289,943

DPR (Z) 1.638,354 802,314 27,642 3.249,066

Berdasarkan Tabel 8. menghasilkan persamaan regresi linear berganda sebagai
berikut:

����� ��ℎ�� =− 1.231,83 + 20.430,54��� − 3.401,32��� + 1.638,35���

Berdasarkan Tabel 8. merupakan hasil dari koefisien yang diproyeksikan oleh
ROA (X1), DER (X2), dan DPR (Z) yang memengaruhi Harga Saham (Y). Nilai koefisien
dari ROA adalah 20.430,54 yang artinya setiap adanya kenaikan ROA sebesar satu satuan
dapat meningkatkan harga saham sebesar 20.430,54 dan memiliki pengaruh yang positif.
Nilai koefisien dari DER adalah -3.401,32 yang artinya setiap adanya kenaikan DER
sebesar satu satuan dapat menurun harga saham sebesar 3.401,32 dan memiliki pengaruh
yang negatif. Nilai koefisien dari DPR adalah 1.638,35 yang artinya setiap adanya
kenaikan DPR sebesar satu satuan dapat meningkatkan harga saham sebesar 1.638,35 dan
memiliki pengaruh yang positif.

Uji Hipotesis

Uji F Simultan
Tabel 9. Hasil Analisis Regresi Variabel X1 dan X2 terhadap Variabel Z

Koefisien Selang Kepercayaan 95%
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Model Beta Standar Error Lower Bound Upper Bound

Intersept 0,646 0,146 0,352 0,940

ROA (X1) 1,347 0,628 0,087 2,607

DER (X2) -0,319 0,176 -0,673 0,035
Tabel 9. menghasilkan persamaan regresi linear berganda sebagai berikut:

��� = 0,65 + 1,35��� − 0,32���
Berdasarkan Tabel 9. merupakan hasil dari koefisien yang diproyeksikan oleh ROA

(X1) dan DER (X2) yang memengaruhi DPR (Z). Nilai koefisien dari ROA adalah 1,35
yang artinya setiap adanya kenaikan ROA sebesar satu satuan dapat meningkatkan DPR
sebesar 1,35 dan memiliki pengaruh yang positif. Nilai koefisien dari DER adalah 0,32
yang artinya setiap adanya kenaikan DER sebesar satu satuan dapat menurunkan DPR
sebesar 0,32 dan memiliki pengaruh negatif.

Tabel 10. Hasil Analisis Regresi Variabel X1, X2, dan Z terhadap Variabel Y
Koefisien Selang Kepercayaan 95%

Model Beta Standar Error Lower Bound Upper Bound

Intersept -1.231,834 992,887 -3.225,138 761,470

ROA (X1) 20.430,536 3.790,155 12.821,483 28.039,589

DER (X2) -3.401,324 1.051,703 -5.512,706 1.289,943

DPR (Z) 1.638,354 802,314 27,642 3.249,066

Berdasarkan Tabel 10. menghasilkan persamaan regresi linear berganda sebagai berikut:
����� ��ℎ�� =− 1.231,83 + 20.430,54��� − 3.401,32��� + 1.638,35���
Persamaan Tabel 10. merupakan hasil dari koefisien yang diproyeksikan oleh ROA

(X1), DER (X2), dan DPR (Z) yang memengaruhi Harga Saham (Y). Nilai koefisien dari
ROA adalah 20.430,54 yang artinya setiap adanya kenaikan ROA sebesar satu satuan
dapat meningkatkan harga saham sebesar 20.430,54 dan memiliki pengaruh yang positif.
Nilai koefisien dari DER adalah -3.401,32 yang artinya setiap adanya kenaikan DER
sebesar satu satuan dapat menurun harga saham sebesar 3.401,32 dan memiliki pengaruh
yang negatif. Nilai koefisien dari DPR adalah 1.638,35 yang artinya setiap adanya
kenaikan DPR sebesar satu satuan dapat meningkatkan harga saham sebesar 1.638,35 dan
memiliki pengaruh yang positif.
Uji Parsial (Uji t)

Tabel 11. Hasil Uji Signifikansi Parameter Secara Individual

Model Variabel Nilai Statistik Uji Sig. Keterangan

X1 dan X2

terhadap Z
ROA (X1) 2,146 0,037 Signifikan

DER (X2) -1,811 0,036 Signifikan



Prosiding 8th Management Dynamic Conference
Makassar, 16-17 Maret 2023 183

X1, X2, dan Z
terhadap Y

ROA (X1) 5,390 0,000 Signifikan

DER (X2) 3,234 0,002 Signifikan

DPR (Z) 2,042 0,046 Signifikan

Berdasarkan Tabel 11. menunjukkan hasil uji signifikansi parameter secara
individual yang diuraikan sebagai berikut:
1. ROA (X1) memiliki nilai signifikansi 0,037 dengan nilai statistik uji t = 2,146. Oleh

karena itu, dapat dinyatakan bahwa nilai signifikansi kurang dari 0,05 maka ROA
memberikan pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan deviden.

2. DER (X2) memiliki nilai signifikansi 0,036 dengan nilai statistik uji t = -1,811. Oleh
karena itu, dapat dinyatakan bahwa nilai signifikansi kurang dari 0,05 maka DER
memberikan pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan deviden.

3. ROA (X1) memiliki nilai signifikansi 0,000 dengan nilai statistic uji t = 5,390. Oleh
karena itu, dapat dinyatakan bahwa nilai signifikansi kurang dari 0,05 maka ROA
memberikan pengaruh yang signifikan terhadap harga saham.

4. DER (X2) memiliki nilai signifikansi 0,002 dengan nilai statistic uji t = 3,234. Oleh
karena itu, dapat dinyatakan bahwa nilai signifikansi kurang dari 0,05 maka DER
memberikan pengaruh yang signifikan terhadap harga saham.

5. Kebijakan deviden (Z) memiliki nilai signifikansi 0,046 dengan nilai statistick uji t =
2,042. Oleh karena itu, dapat dinyatakan bahwa nilai signifikansi kurang dari 0,05
maka kebijakan deviden memberikan pengaruh yang signifikan terhadap harga
saham.

Uji Koefisien Determinasi (R2)
Tabel 12. Hasil Koefisien Determinasi

Model R R Square Adjusted R Square

X1 dan X2 terhadap Z 0,738 0,544 0,480

X1, X2, dan Z terhadap Y 0,732 0,536 0,509
Berdasarkan Tabel 12. dapat diketahui bahwa besarnya R2 untuk model 1 adalah

0,544. Hal ini berarti 0,544 = 54,4% variasi dari kebijakan deviden (Z) dapat dijelaskan
oleh variasi dari kedua variabel independen yaitu ROA (X1) dan DER (X2) sedangkan
sisanya (100% - 54,4% = 45,6%) dijelaskan oleh variabel-variabel lain yang tidak dapat
dijelaskan dalam persamaan regresi tersebut atau faktor-faktor lain yang tidak diteliti
dalam penelitian ini. Sementara untuk besarR2 untuk model 2 adalah 0,536. Hal ini berarti
0,536 = 53,6% variasi dari harga saham (Y) dapat dijelaskan oleh variasi dari ketiga
variabel independen yaitu ROA (X1), DER (X2), dan kebijakan deviden (Z) sedangkan
sisanya (100% - 53,6% = 46,4%) dijelaskan oleh variabel-variabel lain yang tidak dapat
dijelaskan dalam persamaan regresi tersebut atau faktor-faktor lain yang tidak diteliti
dalam penelitian ini.
Uji Sobel

Tabel 13. Hasil Uji Sobel
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Pengaruh
Antar
Variabel

Pengaruh
Langsung

Pengaruh
Tidak Langsung

Total
Pengaruh Signifikansi

X1 – Z 1,347 - 1,347 0,037
X2 – Z -0,319 - -0,319 0,036
X1 – Y 20.430,536 - 20.430,536 0,000
X2 – Y -3.401,324 - -3.401,324 0,002
Z – Y 1.638,354 - 1.638,354 0,046
X1 – Y 1,347 1,479 2,826 0,069
X2 – Y -0,319 -1,356 -1,675 0,088
Berdasarkan Tabel 13. menunjukkan hasil uji sobel menggunakan kalkulator online

untuk variabel ROA (X1), diperoleh nilai signifikansi lebih besar daripada 0,05 (0,069 >
0,05), maka dapat diartikan bahwa tidak ada pengaruh ROA (X1) terhadap harga saham
(Y) melalui kebijakan deviden (Z). Sementara itu, untuk variabel DER (X2) diperoleh
nilai signifikansi lebih besar daripada 0,05 (0,088 > 0,05), maka dapat diartikan bahwa
tidak ada pengaruh DER (X2) terhadap harga saham (Y) melalui kebijakan deviden (Z).

4. Pembahasan

Berdasarkan hasil penelitian yang telah didapatkan maka dapat dinyatakan sebagai
berikut:
Return on Asset (ROA) berpengaruh positif terhadap Kebijakan Dividen

Berdasakan tanda koefisien ROA dan uji signifikansi parameter menunjukkan
bahwa ROA memberikan pengaruh yang positif dan signifikan terhadap Kebijakan
Dividen. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa H1 diterima. Dengan hasil pengujian
pengaruh langsung (direct effect) yang telah dilakukan pula dapat dikatakan bahwa
perusahaan yang dipergunakan sebagai objek dalam penelitian mampu mengelola semua
aset yang dimilikinya secara efektif untuk menghasilkan laba dari aset yang dimiliki.

Hal tersebut sama dengan yang diungkapkan oleh Brigham & Houston (2010),
bahwa semakin positif nilai return on asset (ROA) maka pengelolaan perusahaan lebih
efisien yang nantinya akan menjadikan perusahaan menghasilkan laba yang lebih tinggi.
Semakin tinggi nilai return on asset maka akan semakin tinggi pula kemampuan
perusahaan untuk membayarkan dividen kepada para pemegang saham perusahaan. Hasil
penelitian ini sejalan dengan penelitian Pattiruhu dan Paais (2020). Akan tetapi hasil
penelitian ini berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Diki Prianda (2021)
yang menyatakan return on asset (ROA) tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen
(DPR)
Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif terhadap Kebijakan Dividen

Berdasakan tanda koefisien DER dan uji signifikansi parameter menunjukkan
bahwa DER memberikan pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap Kebijakan
Dividen. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa H2 diterima. Semakin rendah DER
akan semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh kewajibannya.
Semakin besar proporsi hutang yang digunakan untuk struktur modal suatu perusahaan,
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maka akan semakin besar pula jumlah kewajibannya. Jika beban hutang semakin tinggi,
maka kemampuan perusahaan untuk membagi dividend akan semakin rendah, sehingga
DER mempunyai pengaruh negatif dengan dividend payout ratio perusahaan besar.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Krisardiyansah dan Amanah (2020).
Namun pembagian dividen dapat meningkat, apabila tingkat debt equity ratio (DER)
yang semakin tinggi dapat diiringi dengan tingginnya tingkat keuntungan yang didapat
oleh sebuah perusahaan. Dengan tingkat hutang yang tinggi maka perusahaan bisa
menggunakan hutang tersebut untuk mendapatkan laba yang lebih tinggi. Hal itu
dilakukan dengan cara memutar hutang yang dimiliki perusahaan sebagai modal kegiatan
operasional dalam meningkatkan keuntungan. Dengan keuntungan yang didapat tersebut
maka dividen yang dibagikan kepada para pemegang saham akan meningkat.
Return on asset (ROA) berpengaruh positif terhadap Harga Saham

Berdasakan tanda koefisien ROA dan uji signifikansi parameter menunjukkan
bahwa ROA memberikan pengaruh yang positif dan signifikan terhadap Harga Saham.
Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa H3 diterima. Berdasarkan hasil pengujian
hipotesis dapat diketahui bahwa variabel Return On Asset (ROA) berpengaruh positif
dan signifikan terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur, Sehingga
menunjukkan bahwa perusahaan manufaktur mampu dalam menggunakan seluruh
aktivanya untuk memperoleh laba perusahaan.

Signaling Theory berpendapat bahwa profitabilitas yang tinggi dalam suatu
perusahaan dapat menunjukkan prospek perusahaan yang baik, sehingga investor
merespon postitif dan harga saham suatu perusahaan dapat meningkat di pasar modal.
Penilaian suatu perusahaan dimasa yang akan datang sangat penting bagi investor dengan
melihat perkembangan profitabilitas perusahaan, variabel return on asset (ROA) yang
positif pada perusahaan manufaktur menunjukkan harga saham akan meningkat. Jika
nilai return on asset (ROA) semakin tinggi maka menunjukkan bahwa perusahaan
memiliki keadaan yang baik, serta perusahaan mampu menghasilkan keuntungan dan
kinerja perusahaan mengalami peningkat dalam memperoleh sumber dana secara efektif
untuk menghasilkan laba bersih sehingga dapat menarik perhatian para investor.

Hal ini dapat berpengaruh pada penawaran saham perusahaan, dan juga dapat
berpengaruh pada peningkatan harga saham yang bisa berubah di dalam pasar modal.
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Utami dan
Darmawan (2018) mengatakan bahwa return on asset (ROA) berpengaruh positif dan
signifikan terhadap harga saham. Namun berbeda dari penelitian yang dilakukan oleh
Lestari dan Suryantini (2019) mengatakan bahwa return on asset (ROA) berpengaruh
positif dan tidak signifikan terhadap harga saham.
Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif terhadap Harga Saham

Berdasakan tanda koefisien DER dan uji signifikansi parameter menunjukkan
bahwa DER memberikan pengaruh yang positif dan signifikan terhadap Harga Saham.
Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa H4 ditolak. Hubungan yang positif antara
variabel DER terhadap variabel Harga Saham dapat disimpulkan bahwa dengan adanya
kenaikan 1% pada variabel debt equity ratio, maka harga saham juga akan meningkat
sebesar 3,234%.
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Hasil penelitian menunjukkan debt equity ratio berpengaruh secara signifikan
terhadap harga saham sehingga dapat disimpulkan bahwa nilai dari debt equity ratio
dapat mempengaruhi perubahan harga saham perusahaan di pasar modal. Hal ini
dikarenakan debt equity ratio merupakan rasio yang menggambarkan mengenai tingkat
resiko perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya dengan menggunakan modal
yang dimilikinya. Nilai debt equity ratio yang tinggi yang dimiliki oleh perusahaan
tentunya menandakan bahwa perusahaan memiliki resiko yang tinggi dalam kegiatan
operasional produksi perusahaan dan menandakan perusahaan akan sulit untuk
membayarkan seluruh kewajibannya. Tentunya hal ini akan mengakibatkan permintaan
saham menurun dan berdampak pada penurunan harga saham perusahaan di pasar modal.

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian terdahulu yang pernah
dilakukan untuk mengkaji bagaimana hubungan variabel debt equity ratio terhadap harga
saham yaitu oleh Lukman & Solihin (2018). Sementara penelitian yang dilakukan oleh
Intan Rahayu dan Laras Pratiwi yang berbeda dari penelitian ini yaitu debt equity ratio
tidak bepengaruh terhadap harga saham.
Kebijakan Dividen berpengaruh positif terhadap Harga Saham

Berdasakan tanda koefisien kebijakan deviden dan uji signifikansi parameter
menunjukkan bahwa kebijakan deviden memberikan pengaruh yang positif dan signifikan
terhadap Harga Saham. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa H5 diterima.
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dapat diketahui bahwa variabel devidend
payout ratio (DPR) berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham pada
perusahaan manufaktur, Sehingga menunjukkan bahwa perusahaan manufaktur mampu
membagikan laba yang berupa deviden kepada investor. Bird In The Hand Theory
berpendapat bahwa investor lebih merasa aman dan menyukai pendapatan yang
berupa pembayaran deviden yang tinggi, karena pendapatan deviden yang diterima
dapat menganggap bahwa investor memandang burung ditangan lebih berharga daripada
seribu burung diudara.

Teori ini juga berpendapat bahwa investor lebih menyukai deviden, karena kas
ditangan lebih bernilai dari pada hal belum pasti seperti kekayaan dalam bentuk lain.
Dengan begitu harga saham pada suatu perusahaan ditentukan dengan besarnya deviden
yang dibagikan. Jika deviden mengalami peningkatan maka harga saham juga ikut
meningkat, begitupala sebaliknya jika deviden mengalami penurunan maka harga saham
juga ikut menurun. Hal ini memungkinkan bahwa ketika perusahaan membagikan
deviden dengan baik maka investor akan memberikan pandangan kepada manajemen
bahwa kinerja perusahaan dalam keadaan baik.

Devidend payout ratio (DPR) yang mengalami kenaikan akan memberikan
keuntunggan untuk investor dan meningkatkan kepercayaan investor untuk
menanamkan modalnya di perusahaan tersebut yang akan berpengaruh pada harga
saham, semakin banyak saham yang dibeli maka harga saham perusahaan akan naik di
pasar modal. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Rico Wijaya Z (2017) mengatakan bahwa devidend payout ratio (DPR) berpengaruh
positif dan signifikan terhadap harga saham.
Return on Asset (ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Harga Saham melalui
Kebijakan Deviden sebagai Variabel Intervening
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Berdasakan tanda koefisien ROA dan uji sobel menunjukkan bahwa ROA
memberikan pengaruh yang positif dan tidak signifikan terhadap harga saham yang
dimediasi oleh kebijakan deviden. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa H6 ditolak.
Berdasarkan hasil uji parsial menyimpulkan bahwa rasio profitabilitas (ROA)
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap harga saham.

Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa investor kurang mempertimbangkan
rasio profitabilitas (ROA) sebagai patokan untuk mengambil keputusan dalam membeli
saham dan lebih mempertimbangkan faktor lain. Hal tersebut disebabkan laba bersih
yang dihasilkan dari total aktiva dan total penjualan perusahaan dalam kurun waktu 2016-
2020 rata-rata mengalami penurunan sehingga menyebabkan harga saham juga
mengalami fluktuasi yang mengakibatkan tingkat pengembalian saham menurun. Hasil
penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan Zakaria (2021)
menyatakan bahwa ROA tidak memiliki pengaruh terhadap harga saham melalui
kebijakan dividen.
Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Harga Saham
melalui Kebijakan Deviden sebagai Variabel Intervening

Berdasakan tanda koefisien DER dan uji sobel menunjukkan bahwa DER
memberikan pengaruh yang negatif dan tidak signifikan terhadap harga saham yang
dimediasi oleh kebijakan deviden. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa H7 ditolak.
Hasil pengujian hubungan langsung atau dirrect effect antara variabel debt to equity ratio
terhadap harga saham memberikan hasil uji yang menunjukkan bahwa variabel debt to
equity ratio berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham. Sementara uji hubungan
tidak langsung atau indirrect effect, hubungan debt equity ratio melalui kebijakan dividen
tidak berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham. Dari perbandingan antara
hubungan langsung dengan hubungan tidak langsung diatas, dapat ditarik kesimpulan
bahwa kebijakan dividen tidak memiliki peran dan juga tidak diharapkan sebagai mediasi
antara debt equity ratio terhadap harga saham. Hal ini dikarenakan adanya perubahan
pengaruh dari hubungan langsung yang memiliki pengaruh yang signifikan menjadi tidak
signifikan saat dimediasi oleh variabel intervening pada hubungan tidak langsungnya.
Sehingga bisa disimpulkan bahwa kebijakan dividen tidak diharapkan untuk memediasi
pengaruh hubungan debt equity ratio terhadap harga saham.

Nilai debt equity yang rendah menandakan perusahaan memiliki hutang yang
rendah dan akan mengakibatkan harga saham akan semakin tinggi akan tetapi ketika
manajemen perusahaan memutuskan untuk memberikan dividen dalam jumlah yang besar
akan mempengaruhi perubahan harga saham. Hal ini disebabkan perusahaan dinilai
mampu untuk melunasi hutang dengan modal yang dimiliki sehingga akan berpengaruh
terhadap harga saham pada perusahaan di pasar modal. Hasil penelitian ini sejalan dengan
hasil penelitian terdahulu yang pernah dilakukan untuk mengkaji bagaimana hubungan
variabel debt to equity ratio terhadap harga saham yang dimediasi oleh kebijakan dividen
yang diteliti oleh Bulutoding, Parmitasari, and Dahlan (2016) yang memberikan hasil
bahwa kebijakan dividen tidak memiliki peran mediasi antara variabel debt equity ratio
terhadap harga saham.

5. Kesimpulan
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Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis data yang telah diuji dan dideskripsikan melalui

pembahasan maka dapat diberi kesimpulan bahwa:
1. Return on Asset (ROA) memberikan pengaruh yang positif dan signifikan terhadap

Kebijakan Dividen sehingga dapat disimpulkan bahwa H1 diterima.

2. Debt to Equity Ratio (DER) memberikan pengaruh negatif dan signifikan terhadap
Kebijakan Dividen sehingga dapat disimpulkan bahwa H2 diterima.

3. Return on Asset (ROA) memberikan pengaruh yang positif dan signifikan terhadap
Harga Saham sehingga dapat disimpulkan bahwa H3 diterima.

4. Debt to Equity Ratio (DER) memberikan pengaruh yang positif dan signifikan
terhadap Harga Saham sehingga dapat disimpulkan bahwa H4 ditolak.

5. Kebijakan Dividen memberikan pengaruh yang positif dan signifikan terhadap
Harga Saham sehingga dapat disimpulkan bahwa H5 diterima.

6. Return on Asset (ROA) yang dimediasi oleh Kebijakan Dividen memberikan
pengaruh yang positif dan tidak signifikan terhadap Harga Saham sehingga dapat
disimpulkan bahwa H6 ditolak.

7. Debt to Equity Ratio (DER) yang dimediasi oleh Kebijakan Dividen memberikan
pengaruh yang negatif dan tidak signifikan terhadap Harga Saham sehingga dapat
disimpulkan bahwa H7 ditolak.

Saran
Berikut adalah saran yang dapat diuraikan peneliti berdasarkan pembahasan dan

kesimpulan yang telah diperoleh untuk melengkapi hasil penelitian berikut adalah
sarannya:
1. Untuk penelitian selanjutnya, disarankan untuk menggunakan objek yang lebih luas,

tidak hanya perusahaan yang berada dalam sektor manufaktur tetapi juga di sektor
lainnya.

2. Penelitian selanjutnya sebaiknya mengambil data penelitian yang lebih panjang
sehingga hasilnya lebih dapat digeneralisasi.

3. Disarankan untuk mengambil data penelitian tahun terbaru untuk mendapatkan hasil
yang lebih akurat.
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Abstract
Intense business competition in the era of globalization demands companies to

continuously innovate and monitor their competitors. Consumer purchasing decisions are crucial
for the sustainability of a company. Therefore, companies must offer innovative ideas, products,
and improved services to satisfy consumers. This research employed a quantitative method using
SPSS 25, including descriptive statistical analysis, data quality test, classic assumption test, path
analysis, and hypothesis testing. The results showed that Brand Image, Brand Equity, Innovation,
and Service Satisfaction partially have a significant influence on Purchase Decisions. However,
Brand Equity and Innovation did not significantly affect Service Satisfaction. Moreover, Brand
Image and Brand Equity did not significantly influence Purchase Decisions through Service
Satisfaction at MS Glow Makassar. These findings provide insights for companies to understand
the factors influencing consumer purchasing decisions and maintain a competitive edge.

Keywords: Brand Image, Brand Equity, Innovation, Purchase Decisions, Service
Satisfaction
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