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ABSTRAK 

Nihayah, Hikmah Ramdhanty, 2021, SKRIPSI. Judul: “ Pengaruh Kebijakan 

Dividen dan Kebijakan Hutang terhadap Harga Saham dengan Nilai 

Perusahaan sebagai Variabel Moderasi Studi pada Perusahaan 

Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2019” 

Pembimbing  : Farahiyah Sartika., M.M 

Kata Kunci  : Dividend Payout Ratio, Debt to Equity Ratio, Harga Saham, Nilai 

Perusahaan. 

 

Dalam era globalisasi, pesatnya perkembangan dunia bisnis telah 

menyebabkan semakin ketat dalam  persaingan bisnis.  Pada kebijakan dividen 

perusahaan untuk memutuskan membagi atau menahan dividen. Mengenai 

membagikan atau menahan dividen untuk diinvestasikan dalam perusahaan, 

pastinya menginginkan nilai perusahaan yang tinggi merupakan kemakmuran 

pemegang saham. Tujuan dari penelitian ini untuk mengukur pengaruh kebijakan 

dividen dan kebijakan hutang terhadap harga saham dengan nilai perusahaan 

sebagai variabel moderasi. 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Populasi dari 

penelitian ini adalah Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2016-2019. Jumlah sampel pada penelitian ini adalah 32. 

Variabel independen dalam penelitian ini adalah Kebijakan dividen dividend 

payout ratio (X1), Kebijakan Hutang  debt to equity ratio (X2), variabel dependen 

adalah Harga saham earning per share  (Y) , dengan moderasinya adalah nilai 

perusahaan price to book value  (Z). Teknik analisis data menggunakan Partial 

Least Square. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa dividend payout ratio 

berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham, debt to equity ratio tidak 

berpengaruh terhadap harga saham, nilai perusahaan tidak berpengaruh terhadap 

harga saham, nilai perusahaan dapat memoderasi hubungan dividen payout ratio 

terhadap harga saham, dan nilai perusahaan  memoderasi pengaruh dividen payout 

ratio terhadap harga saham,  nilai perusahaan tidak dapat memoderasi pengaruh 

hubungan debt to equity ratio terhadap harga saham. 
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ABSTRACT 

Nihayah, Hikmah Ramdhanty, 2021. Thesis. Title: “The Effect of Dividend Policy 

and Debt Policy on Stock Prices with Firm Value as a Moderation 

Variable in the Study of Manufacturing Companies Listed on the 

Indonesia Stock Exchange 2016-2019” 

Supervisor  : Farahiyah Sartika., M.M 

Keywords  : Dividend Payout Ratio, Debt to Equity Ratio, Share Price, 

Company Value. 

 

 

In the era of globalization, the rapid development of the business world 

has made business competition tighter. In making a dividend policy and the 

company decides to distribute or withhold dividends. Regarding distributing or 

holding dividends to be invested in a company, surely someone wants a high 

company value to reflect the prosperity of shareholders. The purpose of this study 

is to measure the effect of dividend policy and debt policy on stock prices with 

firm value as a moderating variable. 

This study uses a quantitative approach. The population of this research 

is manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2016-

2019. The number of samples in this study is 32. The independent variable in this 

study is the dividend payout ratio (X1, the debt to equity ratio (X2), the dependent 

variable is the share price of earnings per share (Y), with the moderation being 

firm value. Price to book value (Z). Data analysis techniques using Partial Least 

Square. 

The results show that the dividend payout ratio has a significant positive 

effect on stock prices, debt to equity ratio has no significant impact on stock 

prices, the firm value does not affect stock prices, company value can moderate 

the relationship between dividend payout ratio and stock prices, and firm value 

strengthens. The effect of the dividend payout ratio on stock prices, the firm value 

cannot moderate the impact of the debt to equity ratio on stock prices. 
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BAB z I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Dalam era globalisasi, pesatnya perkembangan dunia bisnis telah 

menyebabkan  semakin ketat dalam  persaingan bisnis. Perusahaan berkembang di 

indonesia, kebijakan dividen tentunya banyak sekali hal yang banyak 

dipertimbangkan jika perusahaan dalam membuat kebijakan dividen dan pihak 

perusahaan untuk memutuskan membagi atau menahan dividen kepada semua 

pemegang saham mendapatkan hak yang sama. Mengenai membagikan atau 

menahan dividen untuk diinvestasikan dalam perusahaan, pastinya menginginkan 

nilai perusahaan yang tinggi mencerminkan suatu kemakmuran pemegang saham. 

Dalam keadaan yang tidak pasti, sering dengan upaya perusahaan akan 

meningkatkan pembagian dividen maka akan meningkatkan pembagian dividen 

untuk menjaga reputasi perusahaan dan menunjukkan bahwa perusahaan dalam 

keadaan yang baik. Jika perusahaan dianggap buruk maka nilai sahamnya relatif 

rendah. 

Menurut  penelitian Sudarma (2004), struktur modal emiten Indonesia masih 

di dominasi oleh hutang daripada ekuitas. Dalam struktur permodalan, adanya 

keuntungan hutang akan membawa resiko kebangkrutan perusahaan, karena 

perusahaan harus menanggung total biaya hutang yang sangat besar.z Padaz Tahunz 

2017-2019z merupakanz   tahunz    terjadinyaz  delisting z padaz banyakz perusahaanz Bursaz 

Efekz Indonesiaz (BEI)z setelahz sebelumnyaz z padaz  tahunz 2016z tidakz adaz satupunz 
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perusahaanz   yangz     didelisting.z Padaz 2017-2018,z Bursaz    Efekz Indonesiaz telahz 

melakukanz   delisting z sebanyakz 12z    Perusahaan, z yaitu z 8z    perusahaan z  padaz    2017z   dan z 4z 

perusahaanz padaz  2018.z Salahz    satuz    penyebabz      delistingz    dari z BEIz  adalahz   karenaz 

masalah z hutang,z olehz    karena z  ituz  berdasarkanz    data z tersebut,z optimalisasiz   rasioz  

hutang z    penting z  untuk z    menstabilkan z   kinerja z keuangan. 

Tabelz berikutz mencantumkanz dataz perusahaanz yangz  diperolehz penelitiz dariz 

berbagaiz sumberz danz alasanz perusahaanz   melakukan z delistingz tahunz 2016  hinggaz  

2019. 

Tabelz 1.1 

Penyebab z    Delisting z Perusahaanz   oleh z BEIz   padaz   tahunz  2016-2019 

 

Tahun Perusahaan Sektor Penyebab delisting 

2016    

2017 PT Citra Maharlika nusantara 

Corpora Tbk 

Jasa Mengalami pailit 

 PT Berau Coal Energy Tbk Sumber Daya 

Alam 

Gagal melunasi 

pembayaran hutang 

 PT Inovisi Infracom Tbk Jasa  Kinerja tidak 

memenuhi standart 

 PT Ciputra Property Tbk Jasa Privatasasi 

 PT Ciputra Surya Tbk Jasa Privatasasi 

 PT Sorini Agro Asia Corporindo Tbk Manufaktur  Privatasasi 

 PT Permata Prima Sakti Tbk  Sumber Daya 

Alam 

Kinerja tidak 

memenuhi standart 

2018 PT dwi Aneka Jaya kemasindo tbk Manufaktur  Mengalami pailit 

 PT Truba Alam Manunggal Jasa Tidak adanya 
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Engineering Tbk Going Concern 

 PT Jaya Pari Steel Tbk Manufaktur Privatasasi 

 PT Taisho Pharmaceutical Indonesia 

Tbk 

Manufaktur Privatasasi 

2019 PT bank Mitraniaga Tbk Perbankan Bank Naga Merger 

dengan bank Agris 

 PT Sekawan Indtipratama Tbk Plastik & 

Kemasan 

Kinerja tidak 

memenuhi standart 

 PT Bara Jaya Internasonal Tbk Batu Bara Tidak adanya 

Going Concern 

 PT Bank Nusantara parahyangan Tbk 

merger 

Perbankan Bank Meger 

dengan Bank 

danamon Tbk  

 PT Grahamas Citrawisata Tbk  Perdangangan 

Eceran 

Tidak adanya 

Going Concern 

 PT Sigmagold Inti Perkasa Tbk Perdangangan 

Besar 

Tidak adanya 

Going Concern 

Sumber:z Data z diolah z  penulis  tahunz   2020 

 

Berdasarkan tabel tersebut, dari tahun 2016 hingga 2019 terdapat 21 

perusahaan yang di-delisting dari BEI. Sebagaian besar perusahaan yang di-

delisting dari BEI ini disebabkan masalah hutang. Dari beberapa tabel yang 

disajikan terdapat beberapa perusahaan manufaktur  yang telah masuk dalam 

daftar delisting BEI. Pada tahun 2016 dan 2019 tidak ada perusahaan manufaktur 

yang di delisting dari BEI, tahun 2017 terdapat satu perusahaan manufaktur yang 

di- delisting.z Danz ditahun z 2018 z ini z ada z 4z   perusahaan z yang z di-delsitingz z iniz 

termasuk z paling z banyak z diantara z 3z tahun z sebelum z dan z sesudahz nya. z Perusahaan 

zmanufaktur zadalahz perusahaanz denganz pasarz yangz luasz  danz prospekz yangz  bagus.z 
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Selainz itu,z perusahaanz     manufaktur  z  juga z menjadiz hal z yang z  menarikz yangz    patutz  

untukz ditelitiz lebihz lanjut.z Mengenaiz kebijakanz  hutangz yangz dirumuskanz olehz 

perusahaanz manufaktur,z  hargaz  sahamz danz nilaiz  perusahaanz dariz   perusahaanz     

manufaktur zdigunakan   untuk      mengetahuiz     dampaknya z  terhadap z  kebijakan z dividen.z   

Iniz  salahz     satu z upayaz    solusi z   permasalahanz    muncul z diz perusahaan z      manufaktur. 

Di Bursa Efek Indonesia (BEI), perusahaan manufaktur mengalami 

perkembangan, dan  jumlah  perusahaan manufaktur terus meningkat. 

Berdasarkan data  dari Bursa Efek Indonesia (BEI) per 31 Desember 2019 

terdapat 169 perusahaan. Kemudian dibagi menjadi 3 sektor yang terdiri dari 

sektor industri dasar dan kimia , aneka industri dan industri barang konsumsi. 

Tabelz berikutz jumlahz perusahaanz manufakturz yangz terdaftarz diz Bursaz Efekz  

Indonesia z (BEI)z    Tahun z Periode z 2016-2019. 

Tabelz 1.2 

Perkembangan z Jumlah z    Perusahaan z    Manufakturz     yang z   tercatat z   diz    BEI z   pada 

z periode z 2016-2019 

 

No.   Tahun   

 Sektor 2016 2017 2018 2019 

1 Industri Dasar Kimia 63 67 71 71 

2 Aneka Industri 40 42 45 45 

3 Industri Barang & Konsumsi 42 48 52 53 

 Jumlah perusahaan 145 157 168 169 

 Sumber:z Data z diolah z peneliti tahunz z 2020. 

 

Tabel z tersebut z menunjukkan  z pertumbuhan z yang z signifikan z pada z tahun z 2019,z 

terdapatz   24 z perusahaan z manufaktur  yang z terdaftar z diz Bursa z Efek z Indonesia z dan 
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z23z perusahaanz tahunz 2018,z 12z perusahaanz padaz tahunz 2017.z  Beberapa z perusahaanz 

baruz melakukanz listingz danz adaz jugaz yangz delsiting.z Namunz angkaz iniz mengalamiz 

peningkatanz yangz cukupz signifikanz ditahunz 2019,z berbedaz denganz tahun-tahunz 

sebelumnyaz yangz berartiz banyakz emitenz yangz  kemudianz bergabungz  denganz  

perusahaan.z Semakinz      banyakz     perusahaanz   manufakturz  makaz persainganz akanz 

semakinz ketat,z sehinggaz perusahaanz harusz benar-benarz menerapkanz strategiz yangz  

terbaikz agarz mampu z mengungguli z perusahaaanz     lain. z  Diz perusahaan z manufaktur z iniz 

terdapatz banyakz sekaliz  perusahaanz manufaktur,z danz kondisiz perekonomianz 

menyebabkanz  persainganz yangz  ketatz antarz  perusahaan.z  Perusahaanz  manufakturz 

memungkinkan z setiap z  perusahaanz untuk z meningkatkan z kinerjanya z dariz   hariz   kez  

hariz sehinggaz dapatz mencapaiz tujuannya.z Tujuanz utamaz dariz perusahaanz yaituz 

meningkatkanz nilaiz perusahaanz melaluiz denganz caraz meningkatkanz kemakmuranz  

pemegangz saham.z Keputusanz keuanganz yangz dibuatz olehz manajerz keuanganz akanz  

sangatz mempengaruhiz pencapaianz tujuan.z Nilaiz   perusahaanz    adalahz    nilaiz   pasar  

zsahamz yangz   tercerminz dariz hargaz sahamz perusahaanz dipasarz saham.z Harga z pasarz 

saham  cerminan z dari z nilai z suatuz perusahaan,z harga z saham z ditentukanz olehz pasar.z  

Jika z perusahaan z tersebut z dianggap z  baik z dariz  segi z  keuntunganz  yangz  besarz  danz 

kinerja z baik z maka z nilai z dipasarnya z  relatif z akan z tinggi.z  

Harga saham merupakan salah satu bentuk nilai perusahaan, hal ini terlihat 

dari penjualan saham di Bursa Efek Indonesia untuk menarik para pemegang 

saham berinvestasi di perusahaan, semakin tinggi nilai sahamnya maka semakin 

tinggi nilai perusahaan.z Harga     saham zberfluktuasiz dalamz beberapaz menit,z danz 
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bahkanz  dapatz berubahz –z ubahz  sangatz   cepat.z Kemungkinan z harga z  saham z tergantungz  

hubunganz permintaanz danz penawaranz antaraz penjualz danz pembeliz saham.z Menurutz 

penelitianz Westonz danz Brighamz (2001),z banyakz faktorz yangz mempengaruhiz hargaz  

saham,z yaitu:z  

1.z z Laba z perz     lembar z sahamz (Earningz  Per z  Share). 

2.z Suku z bunga. 

3.z Pembagian z dividen.z  z  

4.z Laba  z  perusahaan.z  

5.z Tingkatz     resiko z  dan z  keuntungan.z   

Dinda Audriene (2016) menulis di CNN Indonesia bahwa harga saham ada 

juga mengalami naik atau turun, kecuali kekayaan harga saham pemegang saham. 

Pada waktu tertentu, memaksimalkan kekayaan pemegang saham perusahaan 

bergantung pada arus kas jika investor membeli saham di masa depan. 

Berdasarkan catatan Bursa Efek Indonesia (BEI), z berbagaiz sektorz anekaz industriz 

pada z tahunz  2016 z tidakz    mengalamiz    perubahan z   dariz 1.311,625 z akhirz   pekanz  lalu,z 

turunz hinggaz   3,05%z   kez  levelz    1.271,541. z Jikaz    mengamatiz   tren z hargaz    sahamz   emitenz 

otomotifz mingguz ini,z makaz akanz terusz turunz tiapz  hari.z Beritaz mengenaiz industriz 

otomotifz mendorongz  pelakuz pasarz untukz menarikz  diriz sementaraz dan z beralihz  kez  

emitenz lainz yangz di nilaiz lebihz menguntungkan.z Penurunanz indeksz anekaz industriz 

tersebutz jugaz  diikutiz   olehz    tujuhz   industriz   lainnya.z Selainz   pertambangan,z  industriz   

lainnya z  jugaz   telahz direvisiz    sebesarz 1,28%.z Kemudianz   barangz    dan z konsumsiz    turunz  

1,56%,z  propertiz     turunz 2,7%,z danz infrastrukturz turunz 2,8%,z Keuanganz turunz  0,44%z z 
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perdagangan z turunz 1.43%,z dan     manufaktur  z turunz 1,48%.z   Artinya z   hanyaz   duaz   sektor 

z yangz   berhasil z   positifz   yaitu,z pertanianz   meningkat z 0,02%z  danz   industriz   dasarz   

meningkat z  0,2%. 

z Menurutz dataz Kontanz Aloysiusz Bramaz  (2019),z  investorz perluz  memperhatikanz 

sahamz  emitenz yang z  berkinerjaz baikz   sepanjangz  2016-2019.z Olehz  karenaz itu,z  z Bursaz  

Efek z Indonesia  z  (BEI)z    mencatatkan z beberapaz    emitenz   denganz    kondisiz    keuanganz  

yangz   memprihatinkan,z yangz   akan  zmemastikanz keberlangsunganz pertumbuhanz 

bisnisz mereka.z  Denganz caraz ini,z BEIz  secaraz  kasarz dapatz memahamiz bagaimanaz  

perusahaanz memalsukanz pendapatanz  danz labanya  untukz mendapatkanz dividen.z Jikaz 

pasarz berminatz padaz sahamz emitenz denganz kinerjaz keuanganz negatifz atauz dapatz 

diabaikan,z investorz   tertentuz   cenderungz   berinvestasiz    pada z sahamz   hanya z dalam 

zjangka z pendek.z  

Mengingat memang banyak saham perusahaan manufaktur yang tertarik untuk 

berinvestasi, karena harga sahamnya cenderung naik dan bisa memberikan 

pendapatan berupa dividen atau capital gain. Semakin tinggi dividen yang 

dibagikan kepada pemegang saham maka semakin kecil untuk memperoleh 

keuntungan diinvestasikan di perusahaan, sehingga dalam jangka panjang 

menurunkan nilai perusahaan karena pertumbuhan dividen akan menurun. 

Menjadi faktor penting kebijakan dividen dalam memaksimalkan nilai 

perusahaan.z  

Melibatkanz keputusanz membagiz atauz menahanz dividenz untukz diinvestasikanz 

kembaliz diz perusahaan.z  Tentunyaz setiapz perusahaanz berharapz memilikiz nilaiz 
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perusahaanz   yangz    lebih z tinggi,z jika z suatu z  perusahaan z memilikiz   nilaiz   perusahaanz   

yangz  tinggiz mencerminkan z kemakmuran z pemegang z saham.z  Pemegangz sahamz  

adalahz  bagianz  dariz  pemangkuz  kepentinganz  perusahaan.z Disisiz lain,z perusahaanz lainz 

lebihz memilihz   menahan z laba z perusahaanz   (laba z ditahan)z  daripada z  membagikannyaz  

kepadaz pemegangz saham,z penerbitanz dividenz  menjadiz topikz pembahasanz dalamz  

bentukz pembagianz saham.z Pemegangz sahamz menginginkanz keuntunganz  sebagaiz 

investasi,z sedangkanz manajemenz memilihz untukz menahanz labaz ditahanz untukz 

mencapaiz danz menjaga z keberlangsunganz perusahaan.z Halz iniz sesuaiz  denganz 

penelitianz Yudianaz  (2013),z bahwaz   kebijakan z dividen z memberikan z informasi z 

mengenaiz   perusahaanz  yang z berdampak z padaz pasar z modal z yangz akanz 

mempengaruhiz hargaz saham.z Kebijakanz dividenz  iniz dinyatakanz dalamz Dividendz 

Payoutz   Ratio z (DPR),z  Kebijakan z manajerz   keuanganz  apabila z  pembagianz  dividenz   ini 

zmeningkatz  maka z  hargaz  saham z akan z naik.z Dan z  ini z berdampak z terhadapz hargaz 

saham  perusahaan z yangz  merupakanz indikatorz dari z nilai z perusahaaan,z danz bagian 

zdari z obligasi z perusahaan z pada z  harga z saham z preferenz   adalah z hutang.z   

Azmi dan listiadi (2014) mengemukakan bahwa jika keputusan investasi juga 

berubah atau berfluktuasi (fluktuatif) seiring dengan pertumbuhan laba 

perusahaan maka besaran tingkat pembayaran dividen akan berubah. Oleh karena 

itu, faktor utama yang mentukan besar kecilnya pembayaran dividen perusahaan 

adalah faktor keuntungan. Selain faktor dividen, hutang berdampak pada nilai 

perusahaan.z Debtz toz Equityz Ratioz (DER)z suatuz yangz sangatz sensitifz terhadapz  

perubahanz nilaiz perusahaan,z rasioz iniz menemukanz setiapz modalz yangz digunakanz 
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sebagaiz  jaminan z  hutangz untukz pembiayaaanz operasional.z Modalz yangz dimilikiz olehz 

perusahaanz akanz mempengaruhiz statusz kebijakanz dividen,z yangz sangatz bergantungz  

padaz   modalz   yangz  ditahan z dalamz bentukz pendapatan.z Selainz itu,z kebijakan z hutangz 

dapatz dikaitkanz denganz nilaiz perusahaan.z Kebijakanz hutangz  merupakanz kebijakanz 

perusahaanz mengenaiz ruangz  lingkupz penggunaanz pembiayaanz hutangz olehz  

perusahaan.z Suatuz perusahaanz harusz dalamz kondisiz yangz baikz untukz dapatz 

menjalankanz kegiatanz usahanya.z Perusahaanz    akanz   kesulitan z tanpa z keuntunganz 

untukz menarikz modalz dariz luar.z Keuntunganz tinggiz  padaz perusahaanz akanz menarikz  

investor z untuk z membeli z saham.z Olehz   karena    itu z  keuntunganz  dapatz    mempengaruhiz 

nilai z perusahaan. 

Menurutz Hungz  etz al.,z (2018),z nilaiz perusahaan z merupakanz  sangatz  penting,z yangz  

menarikz    bagiz   eksekutifz     bisnis z danz akademisi,z karenaz    meningkatkan z nilaiz 

perusahaanz merupakanz  tujuanz utamaz sebuahz perusahaan.z Menurutz penelitianz 

Endrasatiz (2012),z adaz    banyakz   faktor z yangz     mempengaruhiz   nilaiz  perusahaan,z salahz  

satuz   faktorz   yang z memepengaruhi z nilaiz   perusahaan.z Faktor z lain z   mempengaruhi z 

nilaiz suatuz perusahaanz menurutz Ayemz danz Nugrohoz (2016),z Endrasatiz  (2012),z 

Hidayat,z (2013)z  adalahz kebijakanz hutangz yangz diterapkanz olehz  perusahaanz danz 

tergantungz padaz strukturz modalz perusahaan.z Kebijakanz hutangz menurutz Ayemz danz 

Nugrohoz (2016),z perusahaan    dianggap z sebagai z  pertandaz   bahwaz   manajemenz   optimis 

zterhadapz pertumbuhan,z hutang z yangz   tidak z dikelola z dengan z baikz dapatz 

menyebabkan z  perusahaanz     mengalami z    financial z  distress. 
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Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh para peneliti ini. Purnama (2016) 

meneliti kebijakan dividen dengan nilai perusahaan. Hasil pengujian 

menunjukkan bahwa kebijakan dividen (DPR) berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan (PBV),z  semakinz besarz pulaz nilaiz perusahaannya.z Labaz  

bersihz perusahaanz dibagikanz kepadaz pemegangz  sahamz dalamz bentukz dividen.z 

Menurut z Herawatiz   (2013),z kebijakanz    dividen z terkait labaz yangz diperolehz  

perusahaanz akanz dibagikanz kepadaz pemegangz saham.z Wijayaz danz Wibawaz (2010),z  

membuktikanz dalamz penelitiannyaz bahwaz kebijakanz dividenz berpengaruhz positifz 

terhadapz nilaiz perusahaan.z Dalamz teoriz informationz contentz ofz dividend,z investorz  

melihatz bahwaz  kenaikanz dividenz memberikanz  sinyalz  positifz terhadapz  prospekz masaz  

depan.z Prospekz masaz depanz pembagianz dividenz menunjukkanz perubahanz yangz 

menguntungkanz  danz  berkurangnyaz ekspetasiz  manajerial.z Perusahaanz dapatz  

membayarz dividenz tinggiz  mendapatkanz   tingkatz    kepercayaan   yang  z tinggiz dariz  

investor,z investor z lebihz   bersediaz    menentukan  z risiko z investasinya z berdasarkanz  

risikoz kebangkrutanz perusahaan.z Permintaanz sahamz yangz banyakz akanz menarikz 

investorz   meningkatkan z  nilaiz   perusahaan,z yangz akanz membuatz PBVz  perusahaanz   

tinggiz dan z nilai    perusahaan z punz  tinggi.z Minanariz (2018),z menujukkan z dalam 

zpenelitiannyaz    kebijakan z devidenz berpengaruh z positifz terhadapz nilaiz perusahaan.z 

Hasilz hipotesisz iniz menunjukkan z bahwa z kebijakan z dividen z diukur z dengan 

zDividendz Payout z Ratioz (DPR)z berpengaruhz signifikanz terhadapz nilaiz perusahaan.z  

Karenaz komponenz  resikoz dariz hasilz dividen  relatifz kecil,z investorz dapatz  

mengharapkan zhasilz  dividenz lebih z besar z  dariz   pengembalianz   modal z yangz  
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diharapkan.z  Menurutz  penelitian z menurutz  Lestari z (2018),z hasilz   kebijakan z dividenz   

dengan z Dividendz    Payout z Ratioz    (DPR)z tidakz    berpengaruh     terhadap  z nilaiz  

perusahaan z (PBV). 

Dariz   perbedaan z penelitianz tersebut,z makaz penelitiz tertarikz untukz mengkajiz 

kembaliz pengaruhz kebijakanz dividenz danz kebijakanz hutangz terhadapz hargaz sahamz  

denganz nilaiz  perusahaan,z  yang z dalam z penelitianz ini z mengajukan z  suatuz kebaruanz 

yangz  berbedaz denganz penelitianz sebelumnya.z Dalamz penelitianz iniz perusahaanz  

manufakturz menjadiz sasaran,z karenaz industriz manufakturz tumbuhz setiapz tahunnya,z  

sehinggaz persainganz diz industriz manufakturz semakinz ketatz danz menuntutz manajerz  

untukz  meningkatkanz   labaz perusahaan.z Hal z iniz  tersebut z akanz z berbanding z lurusz  

denganz nilai z perusahaanz danz hargaz sahamz yangz menjadiz tolakz ukurz kinerjaz 

perusahaan.z Harga z  saham z yangz  baik z danz nilaiz perusahaan z  yangz  baikz akanz 

berdampakz  positif z kepadaz  calonz investorz  untukz berinvestasiz saham.z Berdasarkanz  

uraianz diatas,z perusahaanz manufakturz  v membutuhkanz danaz jangkaz panjangz untukz 

mendanaiz   operasionalz perusahaan,z salahz    satunya z adalahz danaz eksternalz berupaz  

hutangz atauz pinjaman.z Oleh karena itu, berdasarkan latar belakang masalah yang 

diuraikan, dalam penelitian ini akan mengangkat permasalahan tentang “ 

“Pengaruh Kebijakan Dividen dan Kebijakan Hutang terhadap Harga 

Saham dengan Nilai Perusahaan sebagai Variabel Moderasi” (Studi Kasus 

Perusahaan Manufaktur Yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

Tahun 2016-2019). 
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1.2 Rumusan Masalah  

Dari z latar z belakang z  diatas z dapat z diketahui z rumusan z masalah z sebagai z berikutz : 

1. Apakah kebijakan dividen, kebijakan hutang dan nilai perusahaan 

berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur? 

2. Apakah nilai perusahaan dapat memoderasi hubungan antara kebijakan 

dividen dan kebijakan hutang terhadap harga saham pada perusahaan 

manufaktur? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Dari z rumusan z masalah z diatas z dapatz    diketahui z  tujuan z penelitianz   sebagaiz berikut: 

1. Untuk mengetahui pengaruh  kebijakan dividen, kebijakan hutang dan 

nilai perusahaan terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur. 

2. Untuk mengetahui pengaruh nilai perusahaan dalam memoderasi 

hubungan antara  kebijakan dividen dan kebijakan hutang terhadap harga 

saham pada perusahaan manufaktur. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

Dariz    rumusanz     masalahz    danz tujuan   penelitian z diatasz dapatz diketahuiz  manfaatz  

penelitian z sebagaiz   berikutz : 

1.4.1 Manfaat Teoritis 

Berkontribusi dalam pengembangan teori yang berkaitan dengan 

Kebijakan Dividen dan Kebijakan Hutang sehingga digunakan oleh para 



13 
 

 
 

akademisi dibidang perbankan syari‟ah, akuntansi, manajemen dan bisnis 

dapat menggunakannya untuk penelitian masa kedepannya. 

 

1.4.2 Manfaat Praktis  

a. Bagiz     Perusahaan 

Penelitianz iniz dapatz memberikanz gambaranz mengenaiz pentingnyaz  

Kebijakanz dividenz danz Kebijakanz hutangz sebagaiz  pertimbanganz dalamz  

kebijakanz perusahaanz untukz lebihz meningkatkanz nilaiz perusahaanz yangz  

akanz mempengaruhiz reputasiz perusahaanz danz menunjukkanz perusahaanz  

dalamz kondisiz   yangz    baik. 

b. Bagiz     Investorz  

Salah satu informasi yang dapat membantu investor ketika berinvestasi 

di suatu perusahaan. 

c. Bagiz   Peneliti 

Diharapkanz penelitianz iniz dapat membantuz menambahz wawasanz danz  

pengetahuanz  tentangz analisisz faktor-faktorz yangz  mempengaruhiz hargaz  

sahamz danz nilaiz perusahaan.z Iniz adalahz penerapanz dariz teoriz yangz didapatz 

dariz   perkuliahan    umum. 

d. Bagi  z Akademisi 

Diharapkanz penelitianz iniz dapatz memberikanz referensiz penelitianz yangz  

berkaitanz denganz mataz kuliahz manajemenz keuanganz khususnyaz Analisisz  

Keuanganz  perusahaan,z Kebijakanz dividen,z Kebijakanz hutangz danz Hargaz  

sahamz    perusahaan. 



14 
 

 
 

e. Bagi z    Peneliti z    Selanjutnya 

Diharapkanz penelitiz dapatz menjadiz referensiz atauz  bahanz wacanaz bidangz 

keuanganz sehinggaz dapatz bermanfaatz bagiz penelitianz selanjutnyaz  

mengenaiz Nilaiz  perusahaan, z Kebijakanz  dividen,z Kebijakanz hutang,z sertaz  

untukz memperkayaz wawasanz pembacaz tentangz  pengetahuanz tentangz 

Hargaz  saham. 

 

1.5 Batasan Penelitian 

Masalah masalah tersebut dibatasi, sehingga penelitian lebih terarah dan tidak 

menyimpang dari  tujuan utama penelitian. Oleh karena itu peneliti hanya 

menggunakan rumus pengungkapan Dividend Payout Ratio (DPR) untuk meneliti 

kebijakan dividen, sedangkan kebijakan hutang menggunakan Debt to Equity 

Ratio (DER)z digunakanz untukz penelitian.z Halz iniz dikarenakanz “kebijakanz dividen”z 

dapatz  memberikanz  halz  positif  z kepada z investorz bahwa z perusahaanz  dalamz  keadaanz 

baikz danz dapatz membagikanz dividenz kepadaz pemegangz saham.z Kebijakanz  hutangz 

dapat z memberikan      kebijakanz  kepada z perusahaanz   tentangz     penggunaan z  dana zhutang. 

Denganz menggunakanz hargaz sahamz sebagaiz variabelz dependen,z halz iniz 

dikarenakanz hargaz sahamz  turut z mempengaruhiz   labaz perz lembarz   sahamnya z sehinggaz z 

meningkatkanz nilaiz perusahaanz  nya.z Nilaiz perusahaanz sebagaiz  variabelz moderasiz 

diukur z  menggunakan z Pricez Bookz Valuez (PBV)z rasioz ini z memberikan    indikasiz   

kinerjaz  tahunz  laluz  dan z prospek z masa z depan     kepada z investor. z Penelitian z dilakukanz 

padaz perusahaanz manufakturz yangz terdaftarz diz Bursaz Efekz Indonesiaz (BEI)z tahunz 

2016-2019 z untukz   mendapatkan z informasiz   terkini z dari z penelitianz ini. 
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

2.1 Penelitian Terdahulu 

Penelitian sebelumnya mengenai kebijakan dividen , kebijakan hutang, harga 

saham dan nilai perusahaan yang dilakukan oleh peneliti sebelumnya terdapat 

beberapa peneliti, diantaranya: 

Devi dan Sudjarni (2012) penelitiannya mengenai “ Pengaruh Kinerja 

Keuangan Terhadap Pendapatan Saham Dengan Dividen Payout Ratio Sebagai 

Variabel  Moderasi Di Bursa Efek Inondesia” menggunakan variabel Currrent 

ratio, return of asset, price earning ratio, debt to equity ratio, return saham, dan 

dividend payout ratio menujukkan bahwa hasil F-test kinerja keuangan 

berpengaruh signifikan terhadap return saham. T-test menunjukkan bahwa current 

ratio dan debt to equity ratio berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return 

saham, sedangkan return on assets dan price earning ratio tidak berpengaruh 

terhadap return saham. Selain itu, setelah dilakukan uji residual, dividend payout 

ratio tidak dapat memperkuat hubungan antara kinerja keuangan dan return 

saham.  

Azhari Hidayat (2013), dalam penelitiannya “Pengaruh Kebijakan Dividen 

Terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) tahun 2008-2011”. Penelitian ini bertujuan untuk 

mengetahui seberapa besar pengaruh kebijakan hutang dan kebijakan dividen 
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terhadap nilai perusahaan. Populasi dalam penelitian ini adalah 158 

perusahaan manufaktur yang listing dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hingga  

45 sampel diperoleh melalui penggunaan metode purposive sampling. Dalam 

penelitian ini, analisis regeresi berganda digunakan dalam penelitian ini untuk 

melihat pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan hutang berpengaruh signifikan 

positif terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan.  

Purnama (2016) meneliti tentang “Pengaruh Profitabilitas, Kebijakan Hutang, 

Kebijakan Dividen, dan Keputusan Investasi terhadap Nilai perusahaan pada 

Perusahaan Manufaktur yang Go Publik di Bursa Efek Indonesia Periode 2010-

2014”. Hasil penelitian yang dilakukan menujukkan bahwa Profitabilitas (ROE) 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV). Kebijakan 

hutang (DER) tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan (PBV). Kebijakan 

dividen (DPR) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan 

(PBV). Kebijakan investasi (PER) berpengaruh positif dan signifikjlan terhadap 

nilai perusahaan (PBV). Sedangkan profitabilitas (ROE), Kebijakan hutang 

(DER), kebijakan dividen (DPR) dan kebijakan investasi (PER) berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV). 

Cyntia Angela dan Yanti (2017), melakukan penelitian “ Faktor-Faktor Yang 

Mempengaruhi Kebijakan Hutang Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI)”. Tujuan dari penelitian ini adalah menggunakan metode 
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simple sampling untuk menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan 

hutang pada perusahaan manufaktur. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa 

kepemilikan dan likuiditas memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan 

hutang, sedangkan kepemilikan dan profitabilitas tidak memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap kebijakan hutang. Namun, pada saat yang sama, penelitian ini 

menunjukkan bahwa kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, 

profitabilitas dan likuiditas mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap 

kebijakan hutang. 

Andriyani (2017), melakukan penelitian “Pengaruh kebijakan dividen 

terhadap nilai perusahaan (PBV) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2012-2014”. Variabel independen yang 

digunakan dalam penelitian adalah Dividend Payour Ratio (DPR), Earning per 

Share (EPS), dan Firm Size. Metode yang digunakan adalah Purposive Sampling, 

dengan menggunakan teknik analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa variabel Dividend Payout Ratio (DPR), dan Earning Per 

Share (EPS) berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV), namun 

variabel Firm Size tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV). 

Rifandi Yoki Azis (2017), penelitiannya berjudul “Pengaruh keputusan 

investasi, kebijakan dividen, dan kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2013-2015”. 

Metode pengambilan sampel yang digunakan adalah metode purposive sampling. 

Analisis dilakukan dengan menggunakan regresi linier berganda. Hasil penelitian 
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ini menunjukkan bahwa keputusan investasi (PER) berpengaruh positif dan 

signifikan terhdap nilai perusahaan. Kebijakan  dividen (DPR) berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. Kebijakan hutang tidak berpengaruh pada nilai 

perusahaan. 

Penelitian Moh Baqir Ainun (2018) berjudul “Efek Moderasi Kebijakan 

Hutang Pada Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Harga Saham di perusahaan 

manufaktur tahun 2011-2015”. Penelitian ini menggunakan metode purposive 

sampling. Analisis regresi linier berganda untuk hipotesis pertama dan hipotesis 

kedua moderating regression analysis. Hasil tersebut menunjukkan bahwa 

kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap harga saham. Kebijakan hutang 

negatif telah memberikan tekanan bahwa perusahaan harus meningkatkan 

pembagikan dividennya dan menjaga reputasi perusahaan serta stabilitas harga 

saham. 

Minanari (2018) penelitiannya “ Pengaruh Profitabilitas, Manajemen Laba 

dan Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan Manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2016”. Hasil penelitian 

menujukkan bahwa profitabilitas yang diukur oleh Return On Equity (ROE) tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen yang diukur oleh 

Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh signifikan pada nilai perusahaan. 

Kebijakan hutang yang diukur oleh Manajemen Laba berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 
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Gema Fajar Ramadhan, Fitria Husnatarina dan Leliana Maria Angela (2018), 

melakukan penelitian yang berjudul “Pengaruh Kebijakan Hutang Dan Kebijakan 

Dividen Terhadap Nilai Perusahaan Kelompok LQ 45 Yang Terdaftar Di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2012-2016”. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui 

kebijakan hutang dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Dengan 

menggunakan metode purposive sampling dan analisis regresi sederhana 

digunakan dalam penelitian ini untuk melihat pengaruh variabel independen 

terhadap variabel dependen. Hasil penelitian ini menujukkan bahwa antara tahun 

2012 dan 2016 kebijakan hutang tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Kebijakan  dividen tidak memiliki dampak positif terhadap nilai perusahaan.  

Titin koesmia, Sriyanto, dan Enis Khaerunnisa (2018), melakukan penelitian 

yang berjudul “Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan”,  dimana 

Kebijakan Hutang Sebagai Variabel Intervening Pada Perusahaan Sub Sektor 

Industri Barang Konsumsi Periode 2011-2016. Penelitian ini bertujuan untuk 

mengetahui pengaruh kebijakan dividen yang diwakili Dividen Payout Ratio 

(DPR) (X)  dan Nilai perusahaan , Price Book Value (PBV) (Y), dan  kebijakan 

hutang Debt Equity Ratio (DER) (Z) sebagai variabel intervening. Penelitian ini 

menggunakan purposive sampling dan pengumpulan data menggunakan metode 

kepustakaan, metode dokumentasi dan research gap. Hasil penelitian ini 

menujukkan kebijakan dividen (DPR) berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

Nilai Perusahaan (PBV). Kebijakan hutang (DER) berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap Nilai Perusahaan (PBV). Kebijakan dividen (DPR) tidak 
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berpengaruh dan tidak signifikan terhadap kebijakan Hutang (DER). Kebijakan 

(DER) tidak bisa memediasi Kebijakan Dividen (DPR) terhadap Nilai Perusahaan 

(PBV). 

Yulian Bayu Ganar (2018) melakukan penelitian Pengaruh kebijakan dividen 

dan Probabilitas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017. Penelitian ini silakuakn untuk menguji 

pengaruh variabel probabilitas (ROA) dan kebijakan dividen (DPR) terhadap 

Nilai perusahaan (PBV). Penelitian ini menggunakan teknik analisis uji asumsi 

klasik, analisis regeresi berganda, pengujian hipotesis , dan koefisien determinasi 

dengan taraf signifikan 5%. Hasil penelitian ini menjukkan secara parsial bahwa 

variabel Probabilitas (ROA) dan Kebijakan dividen (DPR) berpengaruh signifikan 

positif terhadap Nilai perusahaan (PBV). Dan hasil peneitian ini juga berpengaruh 

bahwa variabel independen yaitu probabilitas  (ROA) dan Kebijakan Dividen 

(DPR) terhadap variabel dependen nilai perusahaan (PBV). 

Cut Ermiati, Dita Amanah, Dedi Ansari Harahap, Eva Santi Siregar (2019), 

Penelitian yang berjudul “Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Harga Saham 

Perusahaan Pada Sub Sektor Otomotif Dan Komponen yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia Periode 2008-2017”. Penelitian ini menggunakan metode 

purposive sampling yaitu teknik pengampilan sampel penelitian dengan kriteria 

tertentu, dengan tujuan memperoleh sampel resepentatif sesuai standar yang 

ditentukan. Berdasarkan hasil penelitian ini dapat diketahui bahwa pembayaran 

dividen perusahaan akan mempengaruhi harga saham perusahaan. Kemampuan  
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perusahaan dalam menjamin pendapatan kepada pemegang saham yang 

mempengaruhi naiknya harga saham perusahaan. 

Anis fuad salam dan Ida Rohaida (2019), penelitian berjudul “Pengaruh 

Kebijakan Dividen Terhadap Harga Saham Dengan Ukuran Perusahaan Sebagai 

Variabel Moderating”. Penelitian ini menggunakan data sekunder. Data sekunder 

diperoleh melalui laporan keuangan perusahaan yang diperoleh dari 

www.idx.co.id. Dalam penelitian ini, kebijakan dividen yang penting berpengaruh 

positif yaitu semakin tinggi harga saham perusahaan yang membagikan dividen 

semakin tinggi. 

Denny Kurnia (2019), melakukan penelitian yang berjudul “Profitabilitas, 

Keijakan Dividen dan Harga saham terhadap Nilai perusahaan pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2009-

2016”. Metode yang digunakan adalah deskriptif dan relevan. Hasil analisis 

sebagian mengetahui pengaruh tingkat laba terhadap nilai perusahaan. Kebijakan 

deviden mempengaruhi nilai perusahaan. Harga saham mempengaruhi nilai 

perusahaan. Pada saat yang sama profitabilitas, kebijakan dividen dan harga 

saham mempengaruhi terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa nilai perusahaan dapat ditingkatkan terutama melalui 

profitabilitas dan harga saham. 

Caca Andika Wijaya Sakti (2019), penelitiannya yang berjudul “Pengaruh 

Kebijakan Dividen , Kebijakan Hutang Terhadap Nilai Perusahaan Dan Harga 

Saham Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia”. 

http://www.idx.co.id/
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Penelitian yang digunakan adalah penelitian asosiatif dengan menggunakan data 

sekunder. Metode yang digunakan adalah dengan menggunakan regresi linier 

berganda, uji asumsi klasik, uji hipotesis (uji F dan uji T) untuk analisi data 

dokumen. Hasil penelitian uji F (simultan) ini menunjukkan bahwa kebijakan 

dividen dan kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan hasil uji T 

(parsial) tidak ada pengaruh DPR terhadap nilai perusahaan, sedangkan DER 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Tabel z 2.1 

Penelitian z Terdahulu 

 

No Nama , Tahun, 

 Judul Penelitian 

Variabel yang 

digunakan 

Metode yang 

digunakan  

Hasil  

1. Devi dan Sudjarni, (2012), 

Pengaruh Kinerja Keuangan 

Terhadap Pendapatan 

Saham Dengan Dividen 

Payout Ratio Sebagai 

Variabel  Moderasi Di 

Bursa Efek Inondesia. 

Currrent ratio, 

return of asset, 

price earning 

ratio, debt to 

equity ratio, 

return saham, dan 

dividend payout 

ratio 

Analisis Regresi. 

T-Test, dan F 

Test. 

Menujukkan Bahwa 

Current Ratio Dan 

Debt To Equity Ratio 

Berpengaruh Negatif 

Dan Signifikan 

Terhadap Return 

Saham, Sedangkan 

Return On Assets Dan 

Price Earning Ratio 

Tidak Berpengaruh 

Terhadap Return 

Saham. Dan Setelah 

Dilakukan Uji 

Residual, Dividend 

Payout Ratio Tidak 

Mampu Memperkuat 

Hubungan Antara 

Kinerja Keuangan 

Dengan Return Saham.  
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2. Azhari Hidayat,  (2013),  

penelitiannya Pengaruh 

Kebijakan Dividen 

Terhadap Nilai Perusahaan 

pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) tahun 2008-2011. 

Kebijakan 

Dividen (DPR), 

Nilai Perusahaan 

(PBV). 

Menggunakan 

metode 

purposive 

sampling. 

Analiss regeresi 

berganda 

digunakan dalam 

penelitian ini 

untuk melihat 

pengaruh 

variabel 

independen 

terhadap variabel 

dependen. 

Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa 

kebijakan hutang 

berpengaruh signifikan 

positif terhadap niali 

perusahaan. Dan 

kebijakan dividen tidak 

berpengaruh signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan.  

 

3. Purnama, (2016), 

Pengaruh Profitabilitas, 

kebijakan Hutang, 

Kebijakan Dividen, dan 

Keputusan Investasi 

Terhadap Nilai Perusahaan 

Pada Perusahaan 

Manufaktur  yang Go 

Public di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) Periode 

2010-2014. 

Profitabilitas 

(ROE), Nilai 

Perusahaan 

(PBV), Kebijakan 

Hutang (DER), 

Kebijakan 

Dividen (DPR), 

Kebijakan 

Investasi (PER). 

Metode 

Purposive 

Sampling. 

Bahwa Profitabilitas 

(ROE), kebijakan 

Hutang (DER), 

Kebijakan Dividen 

(DPR), dan kebijakan 

Investasi (PER) ini  

berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan 

(PBV). 

4. Cyntia Angela dan Yanti, 

(2017), melakuakan 

penelitian yang berjudul 

Faktor-Faktor Yang 

Mempengaruhi Kebijakan 

Hutang Perusahaan 

Manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia 

(BEI). 

Kebijakan Hutang Menggunakan 

Metode 

Sampling 

Sederhana. 

Hasil dari penelitian ini 

menujukkan secara 

parsial kepemilikan 

institusional dan 

likuiditas memiliki 

pengaruh yang 

signifikan terhadap 

kebijakan hutang, 

sementara kepemilikan 

manajerial dan 

profitabilitas tidak 

memiliki pengaruh 

yang signifikan 

terhadap kebijakan 

hutang. Akan tetapi 

secara simultan 

penelitian ini 

menunjukkan bahwa 

kepemilikan 
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institusional, 

kepemilikan 

manajerial, 

profitabilitas dan 

likuiditas mempunyai 

pengaruh yang 

signifikan terhadap 

kebijakan hutang. 

 

5. Andriyani (2017), 

melakukan penelitian yang 

berjudul Pengaruh 

Kebijakan Dividen 

Terhadap Nilai Perusahaan 

(PBV) pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) periode 2012-2014.  

Variabel 

independen yang 

digunakan dalam 

penelitian adalah 

Dividend Payour 

Ratio (DPR), 

Earning per Share 

(EPS), dan Firm 

Size. 

Metode yang 

digunakan 

adalah Purposive 

Sampling, 

dengan teknik 

menggunakan 

analisi regresi 

linier berganda. 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

variabel Dividend 

Payout Ratio (DPR), 

dan Earning Per Share 

(EPS) ini berpengaruh 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan 

(PBV), namun variabel 

Firm Size tidak 

berpengaruh signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan (PBV). 

 

6. Rifandi Yoki Azis (2017), 

penelitiannya berjudul 

Pengaruh Keputusan 

Investasi, Kebijakan 

Dividen, Dan Kebijakan 

Hutang Terhadap Nilai 

Perusahaan Manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 

2013-2015.  

 

 

Keputusan 

Investasi (PER), 

Kebijakan 

Dividen (DPR), 

Nilai perusahaan, 

Kebijakan Hutang 

(DER). 

Metode sampel 

yang digunakan 

adalah metode 

purposive 

sampling. 

Dengan 

dianalisis 

menggunakan 

regresi linier 

berganda. 

Dan hasil penelitian ini 

bahwa keputusan 

investasi (PER) 

berepngaruh positif dan 

signifikan terhdap nilai 

perusahaan. Dan 

kebijakan dividen 

(DPR) berepengaruh 

positif terhadap nilai 

perusahaan. Dan 

kebijakan hutang 

(DER) tidak 

berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 

7. Moh Baqir Ainun, (2018), 

Efek Moderasi Kabijakan 

Hutang Pada Pengaruh 

Kebijakan Dividen 

Terhadap Harga Saham Di 

perusahaan Manufaktur 

Tahun 2011-2015. 

Kebijakan Hutang 

(DER), Kebijakan 

Dividen (DPR), 

Nilai Perusahaan 

(PBV), Close 

Price, Size dan 

Current Ratio. 

Metode 

Purposive 

Sampling. Dan 

Moderating 

regression 

anlysis 

Menujukkan bahwa 

kebijakan dividen 

berpengaruh positif 

terhadap harga saham. 

Dan kebijakan hutang 

bersinyal negatif ini 

menekan bahwa 
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perusahaan bisa 

meningkatkan 

pembagikan 

dividennya dan 

untukmenjaga reputasi 

perusahaan dan 

stabilitas harga saham. 

 

8. Minanari, (2018), Pengaruh 

Profitabilitas, Manajemen 

Laba dan Kebijakan 

Dividen terhadap Nilai 

Perusahaan pada 

perusahaan Manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Periode 2015-

2016. 

Return On Equity 

(ROE), Dividend 

Payout Ratio 

(DPR, Kebijakan 

hutang, nilai 

perusahaan. 

Multiple liniear 

regression, 

Normality test, 

Autocerrelation 

test, 

Multticolinearity 

test, glejeretest, 

Heterocedaticity, 

R test, F Test, T 

test. 

Hasil penelitian 

mengungkapkan bahwa 

profitabilitas yang 

diukur oleh Return On 

Equity (ROE) tidak 

berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 

Kebijakan dividen 

yang diukur oleh 

Dividend Payout Ratio 

(DPR) berpengaruh 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

Kebijakan hutang yang 

diukur oleh 

Manajemen Laba 

berpengaruh signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

9. Gema Fajar Ramadhan, 

Fitria Husnatarina dan 

Leliana Maria Angela, 

(2018),  

Penelitian ini berjudul 

Pengaruh Kebijakan Hutang 

Dan Kebijakan Dividen 

Terhadap Niali Perusahaan 

Kelompok LQ 45 Yang 

Terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2012-2016. 

Kebijakan Hutang 

Dan Kebijakan 

Dividen Terhadap 

Nilai Perusahaan. 

Menggunakan 

metode 

purposive 

sampling dan 

analisis regresi 

sederhana 

digunakan dalam 

penelitian ini 

untuk melihat 

pengaruh 

variabel 

independen 

terhadap variabel 

dependen secara 

individu. 

Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa 

selama periode 2012-

2016 ini kebijakan 

hutan tidak 

berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. Dan 

kebiajkan dividen tidak 

berpengaruh signifikan 

positif terhadap nilai 

perusahaan.  

 

10. Titin koesmia, Sriyanto, dan 

Enis Khawerunnisa, (2018), 

Dividen Payout 

Ratio (DPR) (X)  

Menggunakan 

purposive 

Hasil penelitian ini 

menujukkan kebijakan 
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Penelitian yang berjudul 

Pengaruh Kebijakan 

Dividen Terhadap Nilai 

Perusahaan Dengan 

Kebijakan Hutang Sebagai 

Variabel Intervening Pada 

Perusahaan Sub Sektor 

Industri Barang Konsumsi 

Periode 2011-2016. 

terhadap Nilai 

perusahaan 

diproksikan Price 

Book Value 

(PBV) (Y) 

melalui kebijakan 

hutang yang 

diproksikan 

dengan Debt 

Equity Ratio 

(DER) (Z). 

sampling dan 

pengumpulan 

data 

menggunakan 

metode 

kepustakaan, 

metode 

dokumentasi dan 

research gap. 

dividen (DPR) 

berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap 

Nilai Perusahaan 

(PBV). Kebijakan 

hutang (DER) 

berepengaruh positif 

dan signifikan terhadap 

Nilai Perusahaan 

(PBV). Kebijakan 

dividen (DPR) tidak 

berpengaruh dan tidak 

signifikan terhadap 

kebijakan Hutang 

(DER). Kebijakan 

(DER) tidak mampu 

memediasi Kebijakan 

Dividen (DPR) 

terhadap Nilai 

Perusahaan (PBV). 

11. Yulian Bayu Ganar,  

(2018), Penelitian Pengaruh 

kebijakan dividen dan 

Probabilitas terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan 

yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2013-

2017. 

Variabel 

probabilitas 

(ROA) dan 

kebijakan dividen 

(DPR) terhadap 

Nilai perusahaan 

(PBV). 

Menggunakan 

teknik analisis 

uji asumsi 

klasik, analisis 

regeresi 

berganda, 

pengujian 

hipotesis , dan 

koefisien 

determinasi 

dengan taraf 

signifikan 5%. 

Hasil penelitian ini 

menjukkan secara 

parsial bahwa variabel 

Probabilitas (ROA) dan 

Kebijakan dividen 

(DPR) berpengaruh 

signifikan positif 

terhadap Nilai 

perusahaan (PBV). Dan 

hasil peneitian ini juga 

berpengaruh bahwa 

variabel independen 

yaitu probabilitas  

(ROA) dan Kebijakan 

Dividen (DPR) 

terhadap variabel 

dependen nilai 

perusahaan (PBV). 

12. Cut Ermiati, Dita Amanah, 

Dedi Ansari Harahap, Eva 

Santi Siregar, (2019), 

Penelitian Yang Berjudul 

Pengaruh Kebijakan 

Dividen Terhadap Harga 

Dividend yield, 

Dividend Payout 

ratio, Harga 

saham. 

 

Metode 

purposive 

sampling. 

Hasil penelitian ini 

menjukkan bahwa 

pembayaran dividen 

perusahaan yang naik 

akan mempengaruhi 

harga saham 
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Saham Perusahaan Pada 

Sub Sektor Otomotif Dan 

Komponen yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia 

Periode 2008-2017 

perusahaan. Dan 

kemmapuan 

perusahaan dalam 

menjamin pembagian 

imbal hasil kepada para 

pemegang saham 

mempengaruhi naiknya 

harga saham 

perusahaan. 

 

13. Anis Fuad Salam, Ida 

Rohaida, (2019), Pengaruh 

Kebijakan Deviden 

terhadap Harga Saham 

Dengan Ukuran Perusahaan 

Sebagai Variabel 

Moderating. 

Harga Saham 

(Close Price), 

Kebijakan 

Dividend (DPR), 

Total Asset dan 

Size. 

Menggunakan 

Nonprobability 

sampling, 

Moderated 

Regression 

Analysis (MRA). 

 

Dalam Penelitian ini, 

Kebijakan Deviden 

signifikan berpengaruh 

positif bahwa 

perusahaan yang 

membagikan dividen 

dengan pesentase 

besar, semakin tinggi 

harga saham. 

14. Denny Kurnia (2019), 

melakukan penelitian yang 

berjudul Profitabilitas, 

Kebijakan Dividen Dan 

Harga Saham Terhadap 

Nilai Perusahaan Pada 

Perusahaan Manufaktur 

Yang Terdaftar Di Bursa 

Efek Indonesia Tahun 

2009-2016 

Profitabiltas , 

Kebijakan 

Dividen, 

Harga saham, 

Nilai perusahaan. 

Metode yang 

digunakan 

deskriptif dan 

asosiatif , secara 

parsial dan 

simultan. 

Hasil analisis diperoleh 

secara parsial bahwa 

profitabilitas 

berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 

Kebijakan deviden 

berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. Harga 

saham berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan. Sedangkan 

secara simultan 

profitabilitas, kebijakan 

dividen dan harga 

saham berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan. Dan hasil 

penelitian ini bahwa 

nilai perusahaan dapat 

ditingkatkan terutama 

melalui profitabilitas 

dan harga saham. 

 

15. Caca Andika Wijaya Sakti 

(2019), Penelitiannya Yang 

Kebijakan dividen 

(DPR), Kebijakan 

Penelitian yang  

digunakan 

Dan hasil penelitian uji 

F (simultan) ini 
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Berjudul Pengaruh 

Kebijakan Dividen , 

Kebijakan Hutang Terhadap 

Nilai Perusahaan Pada 

Perusahaan Manufaktur 

Yang Terdaftar Di Bursa 

Efek Indonesia.  

Hutang (DER), 

Nilai perusahaan , 

Harga Saham. 

adalah asosiatif 

dengan 

menggunakan 

data sekunder. 

Dan metode 

yang digunakan 

adalah 

dokumentasi 

dengan analisis 

data 

menggunakan 

regresi linier 

berganda, uji 

asumsi klasik, 

uji hipotesis (uji 

F dan uji T). 

menunjukkan bahwa 

ada pengaruh kebijakan 

dividen , kebijakan 

hutang terhadap nilai 

perusahaan pada 

perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. Pada 

hasil uji T (parsial) 

tidak ada pengaruh 

DPR terhadap nilai 

perusahaan, dan ada 

pengaruh DER 

terhadap nilai 

perusahaan. 

 
Sumber:z Dataz diolahz Penelitiz tahunz 2020 

 

Tabel z 2.2 

Persamaan z dan z Perbedaan z Penelitian 

 

Persamaanz Penelitian Perbedaanz  Penelitian 

Persamaan Penilitian ini dengan penelitian-

penelitian terdahulu yaitu sama-sama 

menggunakan variabel Kebijakan Dividen, 

Kebijakan Hutang,, Harga Saham dan Nilai 

Perusahaan. 

Perbedaanz penelitianz iniz denganz penelitiz 

sebelumnyaz adalahz penelitiz iniz menilitiz 

pengaruhz tidakz langsungz anataraz variabelz 

Kebijakanz Dividenz danz Kebijakanz Hutangz 

terhadapz hargaz sahamz adanyaz variabelz 

moderasiz nilaiz perusahaan,z selainz ituz ujiz 

yangz digunakanz Partialz Leastz Squarez (PLS)z 

danz perbedaanz lainz yaituz penelitianz iniz 

menggunakanz objekz perusahaanz manufakturz 

padaz tahunz 2016-2019. 

 Sumber:z Data z diolah z Peneliti z  tahun z 2020 
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2.2 Kajian Teoritis  

2.2.1 Teori Signal (Signalling Theory) 

Manajer perusahaaan akan membuktikan dengan berbagai cara bahwa 

kondisi perusahaan dalam keadaan baik dan menguntungkan. Upaya ini disebut 

sinyal perusahaan kepada pihak eksternal (E.F. Brigham dan Houtoun, 2001).  

Teori signal atau biasa dikenal dengan Signalling Theory ditemukan pertama kali 

oleh Micheal Spence (1973) menyatakan dengan memberikan sinyal, pemilik 

informasi berusaha memberikan  informasi yang dapat digunakan oleh penerima 

informasi. Butar (2014) mengemukakan bahwa sinyal yang dikirimkan oleh 

perusahaan biasanya terbagi menjadi dua. Pertama, sinyal positif bahwa 

perusahaan dalam kondisi baik menguntungkan sehingga pasar akan merespon 

sinyal tersebut secara positif. Kedua, sinyal negatif menunjukkan bahwa 

perusahaan berada dalam kondisi kurang menguntungkan atau tingkat 

ketidakpastian yang tinggi, sehingga pasar akan bereaksi negatif terhadap sinyal 

tersebut. Teori sinyal mengasumsikan bahwa manajer yang memiliki banyak 

informasi daripada pemegang saham harus menditribusikan informasi ini kepada 

pemegang saham sebagai sinyal. Pesan yang disampaikan pada akhirnya akan 

menjadi  cara untuk mempersempit kesenjangan informasi antara pengelola 

perusahaan dan pemegang saham (Wolk et al., 2013).  

Terkait dengan penelitian ini, kebijakan dividen yang dilakukan 

perusahaan untuk membagikan dividen kepada pemegang saham dapat menjadi 

salah satu sinyal positif bagi pemegang saham bahwa perusahaan sedang berada 
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dalam kondisi yang baik dan menguntungkan sebagai tempat berinvestasi. 

Sedangkan kebijakan hutang menyebabkan proporsi struktur modal lebih condong 

pada hutang akan menyebabkan ketidakpastian dan resiko financial distresss 

sehingga dapat menjadi sinyal negatif bagi pemegang saham (Ayem dan Nugroho, 

2016; Bilal dan Jamil, 2015; Farooq dan Chetioui,2012; Hussainey et al., 2011; 

Karpavacius, 2014; Karpavicius dan Yu, 2018; Susanto, 2011). Respon pasar ini 

akan searah dengan sinyal yang dikirimkan oleh perusahaan.  

2.2.2 Dividen  

Dividen adalah bagian keuntungan yang dibayarkan oleh perusahaan kepada 

para pemegang saham (Sutrisno 2013). Menurut mulyawan 2015) kebijakan 

dividen merupakan keputusan untuk membagi laba yang diperoleh perusahaan 

kepada para pemegang saham sebagai dividen atau akan menahan dalam bentuk 

laba ditahan untuk digunakan sebagai pembiayaan investasi pada masa yang akan 

datang. Dividen merupakan pendistribusian laba yang dilakukan oleh perusahaan 

kepada pemegang saham. Jumlah dividen untuk setiap lembar saham adalah sama. 

Besarnya dividen yang akan dibagikan akan tergantung pada kebijakan dividen 

dari masing-maisng perusahaan. Pembagian dividen terkait dengan laba yang 

diperoleh perusahaan yang tersedia untuk pemegang saham laba yang dimaksud 

dalam hal ini merupakan laba setelah pajak yang tertera pada laporan laba rugi 

perusahaan. Dalam teori keuangan, besarnya dan yang dibagikan sebagai deviden 

bukanlah sama dengan laba setelah pajak. Dan yang dipeorleh dari hasil operasi 
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selama satu periode tersebut adalah sebesar laba setelah pajak ditambah dengan 

penyusutan.  

Adapun jenis-jenis dividen yaitu dividen tunai, dividen saham, dividen 

harta, dan dividen likuidasi (Keiso et al.,2014). Dividen tunai adalah dividen 

bentuk uang tunai. Tujuan pembagian dividen tunai adalah untuk menstimulasi 

kinerjasaham, karena dividen tunai merupakan jenis dividen yang paling diminati 

pemegang saham, namun jika likuiditas perusahaan memungkinkan, dividen tunai 

dapat diterapkan. Dividen saham adalah dividen yang dibagikan oleh perusahaan 

dalam bentuk saham. Dividen harta (property dividends) adalah deviden yang 

dibagikan perusahaan dalam bentuk aset. Biasanya deviden aset dibagikan dalam 

bentuk saham yang mempresentasikan kepemilikan aset perusahaan. Saham 

dipilih karena kemudahannya, bukan dengan mengalokasikan aset ( seperti 

gedung, dll). Deviden likuidasi berasal dari investasi pemegang saham bukan dari, 

sumbangan eksternal atau modal dari pemegang saham tertentu. Setiap 

perusahaan akan mempertimbangkan membagikan dividen kepada pemegang 

saham atau menahannya sebagai laba ditahan. Keputusan pembagian deviden 

disebut dengan kebijakan dividen (Deltiana,2011; Jahfer dan Mulafara, 2016).  

Memutuskan  membayar deviden atau menahan dividen adalah keputusan 

yang sulit. Perusahaan yang membagikan dividen akan berusaha untuk menjaga 

kestabilan pembayaran dividennya dan enggan untuk mengurangi pembayaran 

dividennya di kemudian hari karena khawatir pasar pada akhirnya akan bereaksi 
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negatif. Perusahaan yang membagikan dividen akan berusaha untuk terus 

melakukannya (Kieso et al., 2014). 

2.2.3 Kebijakan Dividen  

Kebijakan dividen memberikan informasi tentang kinerja perusahaan. 

Informasi mengenai dividen akan mempengaruhi permintaan dan penawaran 

saham perusahaan dipasar modal, yang selanjutnya mempengaruhi harga saham. 

Jika pengelola keuangan berhasil merumuskan kebijakan dividen yang tepat, 

terutama pembagian dividen kepada pemegang saham, investor akan merespon 

positif sinyal tersebut dan harga saham akan naik (Yudiana, 2013). Kebijakan 

deviden, rasio  Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh secara terhadap harga 

saham perusahaan. Harga saham dalam contoh ini adalah harga saham biasa 

perusahaaan, karena harga saham biasa merupakan indikator nilai perusahaan, dan 

harga saham preferen mempunyai komponen obligasi perusahaan yaitu hutang 

perusahaan. 

Fahmi (2013) mengemukakan bahwa Dividend Payout Ratio merupakan 

rasio yang menggambarkan besarya proporsi dividen yang dibagikan atas laba 

besih yang dihasilkan oleh perusahaan. Menurut fahmi (2013) rumus untuk 

menghitung Dividend Payout Ratio (DPR), adalah sebagai berikut:  

 

Dividen Per Lebar Saham (Dividend Per Share) 

  Laba Per lembar Saham (Earning Per Share) 

DPR = 
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La porte et al, (2000) menjelaskan bahwa dividen dapat digunakan oleh 

perusahaan sebagai pilihan lain untuk menjaga reputasi perusahaan. Pembagian 

dividen dapat mencoba mengirimkan sinyal bahwa perusahaan dalam keadaan 

baik dan mneguntungkan. Asumsikan hanya perusahaan yang berada di 

perusahaan yang dapat membentuk citra baik di pasar modal, dan diasumsikan 

hanya perusahaan yang dalam keadaan baik karena perusahaan akan membagikan 

dividen sehingga pembayaran dividen akan membentuk citra yang baik di pasar 

modal. Pemegang saham atau investor akan bertanya-tanya apakah perusahaaan 

dalam keadaan baik karena perusahaan telah membagikan dividen. Terkait dengan 

penelitian ini, dalam kondisi yang tidak pasti,  perusahaan akan meningkatan 

pembagian dividen sebagai upaya untuk menjaga reputasi perusahaan akan 

meningkatkan pembagian dividen sebagai upaya untuk menjaga reputasi 

perusahaan dan menunjukkan bahwa perusahaan seakan-akan berada dalam 

kondisi baik. 

Dalam syari‟ah islam dividen disebut nisbah (bagi hasil) yaitu bentuk bagi 

hasil musyarakah dari keuntungan perusahaan. Disebut musyarakah karena 

didalamnya terdapat banyak pemegang saham. Nilai bagi hasil tidak bisa 

ditetapkan nilainya pada awal kontrak, tetapi pada saat mmeperoleh laba 

perusahaan. Dalam pembagian keuntungan, kedua belah pihak dalam kontrak 

tidak diperbbolehkan untuk menerima keuntungan yang diharapkan, sehingga 

semakin tinggi pula tingkat risiko yang harus merka tanggung (hadapi), begitu 

pula sebaliknya. Dalam kegiatan investasi dianjurkan untuk tidak 
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mengkonsumsikan harta partner kerja atau partner investasi dan ketika waktu 

mendapatkan keuntungan telah tiba, dianjurkan untuk membagikan hasil (laba) 

yang diperoleh kepada pihak-pihak terkait. Sebagaimana dalam Al-Quran Al-

An‟am ayat 141 : 

  ۚ  ۚ

  ۚ 

Artinya:z  “Dan Dialah yang menjadikan kebun-kebun yang berjunjung dan 

yang tidak berjunjung, pohon kurma, tanaman yang bermacam-macam buahnya, 

zaitun dan delima yang serupa (bentuj dan warnanya) dan tidak sama (rasanya), 

makanlah dari buahnya (yang bermacam-macam itu) bila dia berubah, dan 

tunaikanlah haknya di hari memetik hasilnya dengan disedekahkan kepada fakir 

miskin); dan janganlah kamu berlebih-lebihan. Sesungguhnya Allah tidak 

menyukai orang yang berlebih-lebihan.” (Q.S Al-An‟am:141). 

  

Ayatz diatasz menjelaskanz  bahwaz tentangz pembagianz dividen.z ayatz iniz dapatz 

dijadikanz pedomanz atauz landasanz seseorangz untukz terkaitz kebijakanz dividennya.z 

Dapatz diartikanz danz dialahz yangz menjadikanz dariz segiz  banyakz  nyaz  keuntunganz harusz  

samaz danz  dibagiz hasilnyaz  diz sepenuhnyaz janganz setengahnya.z  Danz  janganlahz  kamuz 

berlebih-lebihanz mengenaiz pembagianz keuntunganz atauz labaz perusahaan,z yangz  

sebagianz merupakanz hakz orangz lainz atauz investor.z Bermacam-macamz hakz yangz  

diperolehz investorz tetapiz padaz  hasilz yangz didapatz ituz harusz sama.z Pembagianz  

keuntunganz disiniz dapatz berupaz dividen,z namunz dapatz pulaz berupaz labaz  ditahanz yangz 

tidakz dibagikanz padaz paraz investorz namunz akanz digunakanz kembaliz untukz kegiatanz  

operasionalz perusahaanz  denganz  tujuanz untukz meningkatkanz labaz perusahaan.z  
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Sesungguhnyaz   Allahz  tidakz  menyukaiz orang-orang z yang z  berlebih-lebihanz yaituz  

orangz –z  orang z  yang z  melampauiz   batasz  hal-halz  yangz  telahz   ditentukanz   bagiz    mereka. 

2.2.4 Hutang 

Kieso et al. (2014) mengemukakan bahwa hutang adalah kewajiban lancar 

yang timbul dari kejadian masa lalu di perusahaan, dengan terpenuhinya 

kewajiban tersebut diharapkan menyebabkan keluarnya dana perusahaan yang 

mencerminkan manfaat ekonomi. Dengan kata lain, kewajiban memilki tiga 

karakteristik penting,yaitu kewajiban lancar yang disebabkan oleh peristiwa masa 

lalu dan menimbulkan arus keluar sumber daya yang dimiliki perusahaan. Hutang 

yang dimiliki perusahaaan apakah akan membuat hutang. Keputusan untuk tidak 

menanggung hutang disebut kebijakan hutang. Mengenai kebijakan hutang, 

Riyanto (2011) mengemukakan bahwa kebijakan hutang merupakan keputusan 

perusahaan yang sangat penting. Kebijakan hutang merupakan suatu kebijakan 

yang dpat digunakan manajemen untuk membiayai kegiatan operasional 

perusahaan guna memperoleh sumber pembiayaan perusahaan. 

2.2.5 Kebijakan Hutang 

Berdasarkan definisi kebijakan hutang diatas dapat diketahui bahwa 

kebijakan hutang merupakan keputusan yang sangat penting bagi perusahaan, 

karena akan mempengaruhi terhadap kinerja perusahaan dan kelangsungan hidup 

perusahaan. Hutang dapat memotivasi manajemen untuk meningkatkan kinerja 

perusahaan (Chandararin dn Cahyaningsih, 2018; Yulianto, 2013), namun disisi 

lain hutang dapat menagancam perusahaan mengalami finanacial distress (Ayem 
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dan Nugroho, 2016). Oleh karena itu, kebijakan hutang yang diterapkan oleh 

perusahaan harus diperhatikan secara matang. 

Kasmir (2014) mengemukakan bahwa Debt to Equity ratio merupakan rasio 

yang digunakan untuk menyeimbangkan rasio hutang terhadap ekuitas. Rasio ini 

dapat ditemukan dengan membandingkan antara semua hutang, termasuk hutang 

lancar dengan total ekuitas. Rasio ini digunakan untuk menentukan jumlah dana 

yang disediakan peminjam (kreditur) dan pemilik perusahaan. Dengan kata lain, 

rasio tersebut digunakan untuk mengetahui setiap rupiah modal sendiri yang 

digunakan untuk jaminan hutang.  Jika Deb to Equity ratio naik maka harga 

saham di pasar modal akan semakin turun. Hutang yang tinggi menyebabkan 

kinerja perusahaan dianggap tidak mampu untuk membayar hutangnya. Rumus 

Debt to Equity Ratio Menurut (Kasmir:2014) adalah sebagai berikut : 

 

Total Hutang 

Total Ekuitas   

 

Dalam pandangan islam, hukum hutang piutang diperbolehkan. Bahkan 

yang memberikan hutang atau peminjam kepada orang yang membutuhkan adalah 

hal yang Allah SWT sukai dan didalamnya terdapat pahala yang besar. Dalil Al-

Qur‟an yang meminjamkan diperbolehkan hutang piutang terdapat dalam Q.S Al-

Baqarah Ayat 245: 

  ۚ  ۚ  ۚ  ۚ  ۚ  ۚ

 

Debt to Equity Ratio = 
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Artinya  :z “Barangsiapa meminjami Allah dengan pinjaman yang baik maka 

Allah melipatgandakan ganti kepadanya dengan banyak. Allah menahan dan 

melapangkan (rezeki) dan kepada-Nyalah kamu dikembalikan.” 

 

Dalilz dariz Haditsz yangz diriwayatkanz dariz Abuz Rafi‟,z bahwaz  menemuiz beliauz  

membawaz seekorz untaz  dariz sedekah.z Beliauz  menyuruhz Abuz Rafi‟z  untukz 

mengembalikanz untaz  milikz lelakiz tersebut.z  Abuz Rafi‟z kembaliz kepadaz beliauz danz  

berkata,z “Wahaiz Rasulullah!z Yangz kudapatkanz  hanya-lahz seekorz untaz  ruba‟i.z 

Terbaik?”z Nabiz bersabda,z “Berikanlahz sajaz kepadanya,z Sesungguhnyaz orangz yangz  

terbaikz adalahz yangz palingz baikz dalamz mengembalikanz hutang”.z Nabi SAW juga 

bersabda: 

 

Artinya: “Tidaklah seorang muslim memberikan pinjaman dua kali kepada 

muslim yang lain kecuali sedekah satu kali.” (Shahih ligharihi, HR. Ibnu Majah, 

Ibnu Hibban, dan al-Baihaqqi. Lihat Shahih at-Targhib, no 901).  

 

Dariz ayatz danz haditsz diatasz tersebutz dapatz diketahuiz bahwaz  siapaz  yangz  mauz 

memberikanz pinjamanz yangz baik,z yaituz denganz menafkahkanz hartanyaz dijalanz Allahz 

makaz denganz ikhlasz kepada-Nyaz Allahz semataz (makaz Allahz akanz menggandakanz  

pembayarannyaz orangz tersebutz akanz mendapatkanz balasanz yangz berlipatz gandaz dariz  

Allahz SWT.z Mulai z dari z sepuluh z sampaiz padaz tujuh z ratus z lebih z sebagaimanaz yangz  

akanz kitaz temuiz nantiz (danz Allahz menyempittkan)z atauz menahanz rezekiz orangz yangz  

dikehendaki-Nyaz sebagaiz ujianz (danz melapangkannya)z  terhadapz orangz yangz 

dikehendaki-Nya,z jugaz sebagaiz cobaaanz (danz kepada-Nyaz kamuz dikembalikan)z diz  

akhiratz denganz jalanz akanz dibangkitkanz dariz matimuz danz akanz dinalasz segalaz malz 

perbuatanmu.z  Begituz jugaz dalamz  menjalankanz perusahaan,z  terkadangz  perusahaanz  
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membutuhkanz modalz dalamz usahanya.z Tambahanz  modalz tersebutz bisaz didapatkanz 

denganz hutangz tersebutz digunakanz untukz menjalankanz usahaz  yangz  sesuaiz  syari‟atz 

islam. 

2.2.6 Saham  

Saham adalah surat berharga yang menunjukkan kepemilikan perusahaan, 

sehingga pemegang saham berhak mewajibkan perusahaan tersebut membagikan 

dividen atau pembagian lainnya kepada pemegang saham lain. Menurut Swawidji 

Widoatmojo (2008), saham adalah surat berharga yang diterbitkan oleh 

perusahaan yang bentuk perseoran terbatas (PT) atau biasa disebut dengan 

Emiten. Bahwa pemilik saham tersebut  juga merupakan pemilik bagian dari 

perusahaan. Oleh karena itu, jika investor membeli saham maka pemiliknya akan 

menjadi pemegang saham perusahaan. Menurut  Hanafi dan Halim (2009), saham 

dan harga saham, jika perusahaan bangkrut, maka perusahaan hak atau klaim 

terakhir. Jika perusahaan bangkrut, maka kas akan dikumpulkan untuk melunasi 

hutang terlebih dahulu, untuk membayar pemegang saham. Tandelilin (2010) 

mengemukakan bahwa saham merupakan bukti kepemilikan atas aset perusahaan 

mengeluarkan saham. Dengan memiliki saham perusahaan, investor berhak 

pendapatan dan aset perusahaan, setelah dikurangi semua hutang perusahaan. 

Darmadji dan Fakhruddin (2012) menyatakan bahwa Saham (stock) merupakan 

tanda pemilikan seseorang atau badan dalam suatu perusahaan atau perseroan 

terbatas. Saham berwujud selembar kertas yang menerangkan bahwa pemilik 

kertas tersebut adalah pemilik perusahaan yang menerbitkan surat berharga 
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tersebut. Selain itu, Fahmi (2015)  menyatakan bahwa saham merupakan salah 

satu instrument pasar modal yang paling banyak diminati oleh investor, karena 

mampu memberikan tingkat pengembalian yang menarik. Saham adalah kertas 

yang tercantum dengan jelas nilai nominal, nama perusahaan, dan diikuti dengan 

hak kewajiban yang telah dijelaskan kepada setiap pemegangnya. 

Berdasarkan  pengertian diatas maka dapat diketahui bahwa saham 

merupakan lembaran kertas sebagai tanda bukti bahwa saham merupakan 

lembaran kertas sebagai tanda bukti bahwa seseorang telah menanamkan investasi 

pada perusahaan dan merupakan salah satu pemilik aset dari perusahaan tersebut. 

Adapun jenis-jenis saham perusahaan dapat dibagi berdasarkan kemampuan 

klaim, cara peralihan, dan kinerja perdangangan (Darmadji dan Fakhruddin, 

2012). Berdasarkan kemampuan klaim pemegang saham apabila perusahaan 

dilikuidasi, saham dapat dibedakan menjadi saham biasa dan saham preferen. 

Saham biasa merupakan saham yang pemengangnya akan menerima pembagian 

aset perusahaan paling akhir apabila perusahaan dilikuidasi, namun pemegang 

saham biasa memiliki hak suara dalam menentukan keputusan pemilihan 

manajemen perusahaan. Saham preferen merupakan saham yang pemegang saham 

yang pemegang sahamnya akan didahulukan dalam pembagian aset peusahaan 

dari pada pemegang saham biasa pada saat perusahaan dilikuidasi, namun 

pemegang saham preferen tidak memiliki hak suara.  

Berdasarkan cara peralihan saham, saham dapat dibedakan menjadi bearer 

stock dan registered stock. Bearer stock merupakan saham yang dimana didalam 
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saham tersebut tidak dicantumkan nama pemiliknya, sehingga saham ini dapat 

dengan mudah diperjual belikan. Registered Stock merupakan saham yang di 

dalamnya telah tercantum nama pemiliknya, sehingga apabila saham ini akan 

dipindah tangankan maka harus mengikuti prosedur-prosedur yang telah 

ditentukan. Berdasarkan pada kinerja perdagangannya, saham dibagi menjadu 

blue-chip stock, income stock, growth stock-well know, speculative stock, dan 

counter cyclical stock. Blue-chip stock merupakan saham unggulan yang 

memeiliki reputasi tinggi dipasar dan memiliki siklus pembayaran dividen yang 

stabil dan konsisten. Income stock merupakaan saham biasa dari suatu emiten 

yang memiliki kemampuan membayar dividen lebih tinggi dari rata-rata deviden 

yang dibayarkan pada tahun sebelumnya. Growth stockwell known merupakan 

saham dari suatu perusahaan go public yang merupakan leader di industrinya dan 

memiliki pertumbuhan yag signifikan. Speculative stock merupakan saham emiten 

yang memiliki fluktuasi nilai yang tidak pasti, saham ini memiliki risiko yang 

tinggi namun juga menjanjikan return yang besar sebagai imbalannya. Counter 

cylical stocks  merupakan saham dari perusahaan yang harga sahamnya tidak 

terpengaruh oleh kondisi ekonomi makro maupun kondisi bisnis. Saham jenis 

counter cylical stocks biasanya merupakan saham yang dimiliki oleh pemerintah.  

2.2.7 Harga Saham 

Menurut Brigham dan Houston (2010) harga saham adalah sebagai berikut: 

harga saham menentukan kekayaan pemegang saham diterjemahkan menjadi 

memaksimalkan harga saham perusahaan. Harga saham pada satu waktu tertentu 



41 
 

 
 

akan bergantung pada arus kas yang diharapkan diterima di masa depan jika 

investor membeli saham. Selain itu, Darmadji dan Fakruddin (2012) menyatakan 

bahwa harga saham meruapakan harga yang terjadi di bursa pada waktu tertentu. 

Harga saham bisa berubah naik maupun turun dalam hitungan waktu yang begitu 

cepat. Ia dapat berubah dalam hitungan menit bahkan dapat berubah dalam 

hitungan detik. Hal tersebut memungkinkan karena tergantung dengan permintaan 

dan penawaran antaara pembeli saham dengan penjual saham. Berdasarkan 

pengertian diatas maka dapat diketahui bahwa harga saham merupakan harga dari 

saham suatu perusahaan pada waktu tertentu di pasar modal yang dapat 

mencerminkan kekayaan dari pemegang saham itu sendiri.  

Jenis-jenis harga saham terdiri dari harga nominal, harga perdana, harga 

terendah, harga pembukuan, harga penutupan, harga tertinggi , harga terendah dan 

harga rata-rata (Widioatmodjo, 2012).  

1. Harga nominal merupakan harga yang tercantum dalam sertifikat saham 

yang ditetapkan dalam emiten untuk menilai setiap lembar saham 

karena deviden minimal biasanya diteapkan berdasarkan nilai nominal.  

2. Harga perdana merupakan pada waktu harga saham tersebut dicaat di 

Bursa Efek. Harga saham pada pasar perdana biasanya ditetapkan oleh 

penjamin emisi (underwriter) dan emiten. Dengan demikian akan 

diketahui berapa harga saham emiten itu akan dijual kepada masyarakat 

biasanya untuk menentukan harga perdana.  
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3. Harga pasar merupakan harga jual dari investor yang lain. Hal ini 

berbeda dengan harga perdana yang merupakan harga dari perjanjuan 

emisi kepada investor. Harga pasar terjadi saham tersebut dicatatkan di 

bursa dimana transaksi jual beli saham tidak lagi melibatkan emiten 

dari penjamin emisi. Harga pasar disebut juga sebagai harga sekunder 

yang dapat mewakili harga perusahaan penerbitnya. Harga pasar 

biasanya diumumkan setiap hari.  

4. Harga pembukuan merupakan harga yang diminta oleh penjual atau 

pembeli pada saat jam bursa dibuka. Bisa terjadi pada saat dimulainya 

hari bursa itu sudah terjadi transaksi atas sautu saham, dan harga sesuai 

dengan yang diinta oleh penjual dan pembeli. 

5. Harga penutupan adalah harga yang diminta oleh penjual dan pembeli 

pada saat akhir hari bursa. Pada keadaan demikian bisa saja terjadi pada 

saat akhir hari bursa tiba-tiba terjadi tranaksi atas suatu saham, karena 

ada kesepakatan anatara penjual dan pembeli. Kalau itu yang terjadi 

maka harga penutupan itu telah menjadi harga pasar. Namun demikian, 

harga ini tetap menjadi harga penutupan pada hari bursa tersebut.  

6. Harga tertinggi merupakan harga saham tertinggi pada saat transaksi 

pada hari bursa.  

7. Harga terendah adalah harga terendah dari transaksi daham pada hari 

tersebut.  
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8. Harga rata-rata merupakan harga rata-rata saham yang dihitung dari 

harga tertinggi dan harga terendah pada hari tersebut. 

Banyak faktor – faktor yang memepengaruhi harga saham, disetiap 

harinya harga saham akan selalu mengalami perubahan setiap harinya. Bahkan 

detik harga saham dapat berubah. Oleh karena itu, investor harus mampu 

memperhatikan faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham. Para pakar 

kontemporer sepakat, bahwa haram hukumnya memperdagangkan saham dipasar 

modal dari perusahaan yang bergerak di bidang usaha haram. Namun, ada 

beberapa pendapat yang menyatakan bahwa jika saham yang diperdagangkan di 

pasar modal dari perusahaan yang bergerak dalam bidang halal dapat dibenarkan 

hukum Islam (Yuliana, 2010). Menurut Yuliana (2010) sebagian fuqoha yang 

tidak membolehkan transaksi jual beli saham memberikan beberapa argumentasi. 

Aturan dan norma jual beli saham tetap mengacu kepada pedoman jual beli pada 

umumnya, yaitu terpenuhinya rukun, syarat, aspek taradhin, terhindar dari unsur 

riba, gharar, haram, dzulm, ghasy, najazy (Nawawi, 2012). Jual beli saham dalam 

islam pada dasarnya adalah merupakan bentuk Syirkah Mudhrabah, diantara 

pengusaha dan pemilik modal sama-sama berusaha yang nantinya hasilnya bisa 

dibagi bersama (Yuliana, 2010). Mudhorobah, merupakan akad anatara pemilik 

modal(harta) engan pengelola modal tersebut dalam kegiatan produktif, dengan 

syarat bahwa keuntungan diperoleh dua belah pihak sesuai jumlah kesepakatan 

(Suhendi, 2013). Sebagaimana firman Allah SWT dalam Q.S. Al-Muzammil ayat 

20: 
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ۚ  ۚ  ۥۥ

  ۚ  ۚ  ۚ  ۚ

  ۚ  ۚ

  ۚ  ۚ  ۚ  ۚ  ۚ  ۚ

  ۚ  ۚ  ۚ

  ۚ  ۚ  ۚ 

Artinyaz :z “Sesungguhnya tuhanmu mengetahu bahwasannya kamu berdiri 

(sembahyang) kurang dari dua pertiga malam, atau seperdua malam atau 

sepertiganya dan (demikian pula) segolongan dari orang-orang yang bersama 

kamu. Dan Allah menetapkan ukuran malam dan siang. Allah mnegetahui bahwa 

kamu sekali kali tidak dapat menentukan batas-batas waktu itu, maka Dia memeri 

keringanan kepadamu, karena itu bacalah apa yang mudah (bagimu) dari Al-

Qur’an. Dia mengetahui bahwa akan ada akan ada orang yang sakit dan orang 

yang berjalan di muka bumi mencari sebagian karunia Allah; dan orang orang 

yang yang lain lagi bereperang di jalan Allah, maka bacalah apa yang mudah 

(bagimu) dari Al-Quran dan dirikanlah sembahyang, tunaikanlah zakat dan 

berikanlah pinjaman kepada Allah pinjaman yang baik. Dan kebaikan apa saja 

yang kamu perbuat untuk dirimu niscaya kamu memperoleh (balasan)nya di sisi 

Allah sebagai balasan yang paling baik dan yang paling besar pahalanya. Dan 

mohonlah ampunan kepada Allah: sesungguhnya Allah Maha Pengampun lagi 

Maha Penyanyang”.   

Menurut para Fuqaha, Mudharabah adalah akad antara dua pihak yang 

saling menanggung, salah satu pihak menyerahkan hartanya kepada pihak lain 

untuk diperdagangkan dengan bagian yang telah ditentukan dari keuntungan. Jika 

usaha yang dijalankan mengalami kerugaian maka kerugian itu ditanggung oleh 

pemilik modal (shahibul mal) sepanjang kerugian itu bukan kelalaian mudharib. 
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Namun, jika kerugian itu diakibatkan karena kelalaian mudharib, maka mudharib 

harus bertanggung jawab atas kerugian tersebut. 

Dalam kumpulan fatwa DSN Saudi Arabia yang diketuai Oleh Syaih 

AbdulAziz Ibnu Abdillah Ibnu Baz Jilid 13 Bab Jual beli (JHJ 9) Halaman 320-

321 fatwa nomor 4016 dan 5149 tentang hukum jual beli saham dinyatakan 

sebagai berikut (Huda & Nasution, 2007): 

 

Artinya:z “Jika saham yang diperjualbelikan tidak serupa dengan uang 

secar utuh apa adanya, akan tetapi hanya refresentasi dari aset seperti tanah, 

mobil pabrik dan lain sejenisnya. Dan hal tersebut merupakan hal yang telah 

diketahui oleh penjual dan pembeli, maka dibolehkan hukumnya untuk diperjual-

belikan dengan tunai maupun tangguh, yang dibayar secara kontan ataupun 

beberapa kali pembayaran, berdasarkan keumuman dalil tentang dibolehkannya 

jual-beli”. 

Dengan demikian beberapa dasar hukum dan landasan teori yang telah 

dipaparkan di atas, sesungguhnya Allah mengetahui hukum memperjual-belikan 

saham dengan syarat bahwa tujuan dari kegiatan tersebut untuk penambahan 

modal, memperoleh aset likuid, maupun pengharapan dividen. Saham yang tidak 

memliki jatuh tempo dapat diperjual-belikan sewaktu-waktu . Kemudian ayat ini 

dinasakh oleh ayat yang mewajibkan salat lima waktu (maka bacalah apa yang 

mudah dari Alquran) sebagaimana yang telah disebutkan di atas (dan dirikanlah 
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salat) fardu (tunaikanlah zakat dan berikanlah pinjaman kepada Allah) 

seumpamanya kalian membelanjakan sebagian harta kalian yang bukan zakat 

kepada jalan kebajikan (pinjaman yang baik) yang ditunaikan dengan hati yang 

tulus ikhlas. (Dan kebaikan apa saja yang kalian perbuat untuk diri kalian, niscaya 

kalian akan memperoleh balasannya di sisi Allah sebagai balasan yang jauh lebih 

baik) dari apa yang telah kalian berikan. dan yang paling besar pahalanya. 

Mohonlah ampun kepada Allah, sesungguhnya Allah Maha Pengampun lagi Maha 

Penyayang kepada orang-orang mukmin.  Sedangkan memperjual-belikan saham 

dengan tujuan memperoleh capital gain diperbolehkan asalkan pada usaha yang 

halal, tidak melanggar syari‟at, dan tidak dijadikan sebagai alat spekulasi.  

2.2.8 Nilai Perusahaan  

Didirikannya sebuah perusahaan memiliki tujuan yang jelas. Ada beberapa 

hal yang mengemukakan tentang tujuan pendirian sebuah perusahaan. Salah satu 

tujuan utama perusahaan adalah untuk mencapai keuntungan maksimal atau laba 

yang sebesar-besarnya. Sedangkan ada tujuan perusahaan yang lainnya yaitu 

untuk memaksimalkan nilai perusahaan yang tercermin pada harga sahamnya. 

Menurut Brigham dan Houston (2010) Nilai perusahaan sangat penting karena 

dengan nilai perusahaan yang tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran 

pemegang saham. Semakin tinggi harga saham maka akan dapat meningkatkan 

kekayaan pemegang saham (Sartono, 2010). 

Menurut Husnan (2008) bagi perusahaan yang belum go public nilai 

perusahaan merupakan sejumlah biaya yang dikeluarkan oleh calon pembeli jika 
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perusahaan tersebut dijual sedangkan bagi perusahaan yang sudah go public nilai 

perusahaannya dapat dilihat dari besarnya nilai saham yang ada dipasar modal. 

Menurut Sartono (2010), nilai perusahaan adalah nilai jual sebuah perusahaan 

sebagai suatu bisnis yang beroperasi, adanya kelebihan jual diatas nilai likuidasi 

adalah nilai dari organisasi manajamen yang menjalankan perusahaan itu. 

Menurut Weston dan Coepland (2008) pengukuran nilai perusahaan terdiri dari: 

a. Price Earning Ratio (PER) 

Price Earning Ratio adalah perbandingan antara harga saham 

perusahaan dengan earning per share dalam saham. Price earning ratio 

adalah fungsi dari perubahan kemampuan laba yang diharapkan 

dimasa yang akan datang. Menurut Sartono (2010), Semakin besar 

price earning ratio,  maka semakin besar pula kemungkinan 

perusahaan untuk tumbuh sehingga dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. Price earning ratio dapat dihitung dengan rumus: 

 Harga Pasar Per Lebar Saham  

      Laba Per lembar Saham  

b. Price to Book Value (PBV) 

Price to Book Value (PBV) menggambarkan seberapa besar pasar 

menghargai nilai buku saham suatu perusahaan. Maka tinggi rasio ini, 

berarti pasar percaya akan prospek perusahaan tersebut. Sartono 

(2010), Price to Book Value juga menunjukkan seberapa jauh suatu 

PER =  
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perusahaan mampu menciptakan nilai perusahaan yang relatif terhadap 

jumlah modal yang diinvestasikan. Dengan rumus sebagai berikut: 

  Harga Pasar Per Lebar Saham  

   Nilai Buku Per lembar Saham  

c. Tobin‟s Q 

Salah satu alternatif yang digunakan dalam menilai nilai perusahaan 

adalah dengan menggunakan Tobin‟s Q. Tobin‟s Q ini dikembangkan 

oleh professor James Tobin (Weston dan Copeland, 2004). Rasio ini 

merupakan konsep yang sangat berharga karena menunjukkan estimasi 

pasar keuangan saat ini tentang nilai hasil pengembalian dari setiap 

dolar investasi incremental. Tobin‟s Q dihitung dengan 

membandingkan rasio nilai pasar saham perusahaan dengan nilai buku 

ekuitas perusahaan. Rumusnya sebagai berikut: 

(EMV + D) 

(EBV + D) 

Keterangan : 

Q  : Nilai Perusahaan 

EMV : Closing price saham x Jumlah saham yang beredar 

D   : Nilai buku dari total hutang 

EBV  : Nilai buku dari total asset 

Nilai perusahaan dalam kajian islam di hubungkan pada prinsip-prinsip 

syariah yang harus diperhatikan perusahaan dalam meningkatkan nilai 

PBV =  

Q =  
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perusahaan. Prinsip syariah yang dimaksud adalah didalam mencari keuntungan 

yang tidak mengandung unsur maysir, gharar, dan riba yang dilarang oleh syariat 

islam. Maysir ini merupakan cara memperoleh keuntungan yang tidak benar. 

Maysir disebut juga perjudian dan permainan yang tergolong judi (Huda dan 

Nasution, 2007).  

Dalam Al-Qur‟an Al-Maidah Ayat 90 telah dijelaskan tentang pelanggaran 

perjudian yaitu: 

 

  ۚ  ۚ  ۚ

 

Artinya  :z “Hai orang-orang yang beriman, sesungguhnya (meminum) 

khamar, berjudi, (berkorban untuk) berhala, mengundi nasib dengan panah, 

adalah termasuk perbuatan syaitan. Maka jauhilah perbuatan-perbuatan itu agar 

kamu mendapat keberuntngan.”  

 

Berdasarkan surat Al Ma‟idah ayat 90 diatas bahwa menjelaskan tentang 

nilai perusahaan yaitu “Hai orang-orang yang beriman”, (sesungguhnya meminum 

khamar) minuman yang memabukkan yang dapat menutupi akal sehat (berjudi) 

taruhan (berkorban untuk berhala) patung-patung sesembahan (mengundi nasib 

dengan anak panah) permainan undian dengan anak panah (adalah perbuatan keji) 

menjijikkan lagi kotor (termasuk perbuatan setan) yang dihiasi oleh setan. (Maka 

jauhilah perbuatan-perbuatan itu) yakni kekejian yang terkandung di dalam 

perbuatan-perbuatan itu jangan sampai kamu melakukannya (agar kamu mendapat 

keberuntungan). Karena dalam menerapkan bahwa nilai perusahaan akan tinggi 
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dikarenakan harga saham yang tinggi dipasar modal dan bisa mengelola hutang 

dengan baik, dan membagikan dividen sesuai dengan hak yang harus dierima oleh 

investor. 

2.3z   Kerangkaz   Konseptual 

Perusahaan dengan kinerja keuangan yang baik akan menarik investor atau 

maupun calon investor. Nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh Harga saham, 

Kebijakan Dividen (DPR) dan Kebijakan Hutang dengan variabel moderasi 

apakah variabel ini mempengaruhi langsung atau tidak dan diharapkan dapat 

memepengaruhi investor dalam keputusan berinvestasi.z Denganz investasiz yangz  

tinggiz makaz akanz berdampakz positifz terhadapz  penghasilanz perusahaanz yangz 

meningkatz  danz  nilaiz perusahaan.z Kerangkaz konseptualz dalamz  penelitianz iniz 

digambarkanz   padaz    gambar     berikutz    ini: 

Gambar 2.1 

Kerangka Konseptual 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Data diolah Peneliti tahun 2020 
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Keterangan : 

   : Pengaruh Secara Parsial 

H1.1: Dividend Payout Ratio terhadap Harga Saham  

Ayem dan Nugroho (2016), Fajaria (2015), Fenandar dan Raharja, (2012a), 

Hung et al. (2018),  Deitiana (2011), Jahfer dan Mulafara (2016), Miller dan 

Rock (1985), Bilal dan Jamil (2015), Mohammad Hashemijoo, et al (2012), 

Douglas S. Laabs & Frank W. Bacon (2013), Kanwal Iqbal Khan (2010) dan 

Febri Rahmadsyah Harahap (2012). 

H1.2 : Debt to Equity Ratio terhadap Harga Saham  

Western dan Brigham (2011), Puan Dina (2013), Ayem dan Nugroho, 

(2016), John & Williams (1985), Moh Baqir Ainun (2018). Rahayu dan 

dana (2016) Mentari (2015) dan Nurhayati (2013), Anandia Putri Nur 

Fatmala (2018) dan Pertiwi et al (2016). 

H1.3 : Nilai Perusahaan terhadap Harga Saham 

Krisnadwipayana dan Puspitaningtyas (2016) ,(Dewi dan Suaryana, 2013), 

Alfiyansyah Darmawan (2013), dan Ika Lisnawati (2018). 

H2.1: Nilai Perusahaan memoderasi hubungan antara Dividend Payout Ratio 

terhadap harga saham  

 Nazir et al ( 2010), Abidin et al (2016), La Porta et al (2000), Jiraporn dan 

Ning (2006), Ainun, (2019). Herawati (2013) , Mardiyati dkk. (2012). 

Muklis Efendi (2013), Alfiyansyah Darmawan (2013). 

H2.1: Nilai Perusahaan memoderasi hubungan antara Debt to Equity Ratio 

terhadap harga saham 
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 Jensen al (2012), Rehulina dan Handoyo (2014), Yuniati, Raharjo dan 

Oemar (2016), Darmawan (2014), Alfiyansyah Darmawan (2014), 

Uzliawati (2018) dan Abidin (2016). 

2.4 Hipotesis  

 Berdasarkanz latarz belakang,z rumusanz masalahz danz kerangkaz konseptualz 

diperoleh z hipotesisz  sebagaiz berikut: 

2.4.1 Pengaruh Dividend Payout Ratio , Debt to Equity Ratio dan Nilai 

Perusahaan Terhadap Harga Saham 

 2.4.1.1 Pengaruh Dividend Payout Ratio Terhadap Harga Saham 

  Harga saham dapat mengukur dari nilai suatu perusahaan. Tinggi dan 

rendahnya harga saham perusahaan  dapat mencerminkan tinggi dan rendahnya 

nilai perusahaan (Ayem dan Nugroho 2016, Fajaria 2015,  Fenandar dan 

Raharja 2012a).z Hungz  etz  alz (2018) z mengemukakan z bahwa z memaksimalkanz  

hargaz sahamz samaz dengan z memaksimalisasiz  nilaiz perusahaan z danz setaraz denganz  

nilaiz asetz yangz dimilikiz pemegangz saham.z Olehz karena z ituz sahamz perusahaanz  

merupakanz tolakz ukurz  dariz nilaiz yangz dipegangz olehz perusahaanz untukz 

memaksimalkanz nilaiz manfaatz bagiz pemilikz perusahaan.z Kebijakanz dividenz 

merupakan  z  kebijakan z yang z  dilakukan z  perusahaan z berdasarkanz  keputusanz 

untukz membagikan z dividenz atauz menahannyaz (Deitiana,z 2011). z Kebijakanz 

dividen  merupakan z halz pentingz bagiz perusahaan z maupun z investorz sebagaiz  

sumberz pendapatan,z sedangkan z keputusan z untuk z menahan z dividenz akan 

zmenjadiz sumberz    pendanaan z bagiz    perusahaan z(Jahferz danz Mulafara,z 2016). 
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Dividendz payoutz ratioz selaluz dianggapz sebagaiz kebijakanz membiayaiz yangz 

pentingz olehz semuaz  perusahaanz karenaz berhubunganz  langsungz  denganz  para  

pemangkuz kepentinganz danz investorz danz memilikiz dampakz yangz signifikanz  

terhadapz  hargaz  pasarz  sahamz dipasarz     modalz  (Bilalz  dan z jamil,z 2015).z  Dividenz  

merupakan z  sebuah z sinyal z terhadapz prospek z perusahaan z (Millerz danz Rock,z  

1985),z sehinggaz permintaanz akanz saham z perusahaan z meningkatz danz padaz 

akhirnyaz akan z diikuti z denganz harga z saham z yangz tinggi.z Adapunz teori-teoriz yangz  

mendasariz penelitianz tentangz dividendz payoutz ratioz denganz hargaz sahamz telahz  

banyak z dicetuskan z oleh z para z ahli.z  Berdasarkanz  penelitian z dividendz     payoutz         

ratio zdan zhargaz saham z pada z penelitianz iniz didukungz penelitian z Kanwalz Iqbal z 

Khan z(2010),z  Febri z   Rahmadsyah z Harahapz (2012) z yang z  menunjukkan z  bahwa z  

dividendz  payout z ratio z tidak z memiliki z pengaruh z z signifikan z terhadap z harga z  

saham. 

Mohammadz Hashemijoo,z  et.alz (2012),z Douglasz S.z Laabsz &z Frankz W.z Baconz 

(2013),z menyatakanz bahwaz dividenz terhadapz hargaz sahamz memberikanz sinyalz  

positif z terhadap prospek.z Penelitian z iniz juga z didukung z olehz Nurikenz  D.Pz 

Harahapz (2011)z yang z menyatakanz  dividenz  terhadapz  hargaz   sahamz berpengaruhz    

positifz   dan z  signifikan. 

Maka z Hipotesisz   yang     diajukan z dalamz    penelitian z ini z adalah: 

H1.1:z  Dividendz     Payoutz    Ratio  berpengaruh z positif z terhadap z  Hargaz     sahamz  
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2.4.1.2 Pengaruh Debt to Equity Ratio Terhadap Harga Saham  

   Menurut Western dan Brigham (2011) mendefinisikan financial 

leverage sebagai tingkat penggunaan hutang sebagai sumber biaya perusahaan. 

Financial leverage yang digunakan adalah Debt To Equity Ratio (DER) atau 

sering disebut kebijakan hutang. z Menurut z Puanz Dinaz (2013)z jika z angkaz  

kebijakan z hutang z tinggiz  akan z mempengaruhi z penilaian z investor z sehingga 

zdapatz menyebabkanz hargaz sahamz menurun.z Kebijakanz hutangz jugaz merupakanz  

keputusanz tentangz seberapaz besarz perusahaan z mengaturz strukturz modalz  

perusahaanz atauz bagaimanaz perusahaanz mengaturz strukturz  modalz perusahaan.z  

Padaz situasiz tertentu,z kebijakanz hutangz dapatz meningkatkanz hargaz sahamz 

perusahaanz karenaz hutangz yangz dilakukanz perusahaanz dianggapz sebagaiz  sebuahz  

sinyalz optimismez manajemenz padaz pertumbuhanz  dimasaz depanz namunz dalamz 

kondisiz lain,z hutangz yangz tidakz dikelolaz denganz baikz dapatz menyebabkanz   

perusahaanz  mengalamiz   financialz   distress z (Ayemz danz Nugroho,z 2016).z  

Peningkatanz  rasioz hutangz  suatuz perusahaanz  merupakan z sinyalz positifz bagiz paraz  

investorz denganz asumsiz bahwaz cashz flowz perusahaanz diz masaz yangz akanz datangz  

akanz terjaga,z dan z adanya z hutang z juga z menunjukkan z optimisme z dari z  

manajemenz  dalam z  melakukan z investasiz  ,z sehinggaz  diharapkanz  bahwaz  diz masaz  

yang z  akan z datang z prospek z perusahaan z akanz semakinz cerahz  (Hardiningsih,z  

2009).z Reaksi z  pasar z sebagai z sinyal z yangz  menilai z optimisme z perusahaan z diz 

masa z yang z akan z datang z akan z cerah z cenderung menarik z investorz danz  

berdampak z pada z meningkatnya permintaan z akan z saham z perusahaan,z sehinggaz  
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hargaz sahamz perusahaanz berangsur-angsur z akanz naik.z Hasilz  penelitian z kebijakanz  

hutangz  memberikanz  sinyalz positifz samaz denganz penelitian z terdahuluz  Rahayuz  danz  

Danaz (2016)z Mentari z (2015)z  bahwa z tingginyaz hutangz perusahaanz akanz 

mendorongz perusahaanz berusahaz  agarz investorz tetapz mempercayai z perusahaan.z  

Dalamz penelitianz Mohz Baqirz Ainunz (2018)z kebijakanz hutangz bersinyalz  negatifz    

terhadapz hargaz sahamz karenaz  perusahaanz bisa z meningkatkannyaz   pembagianz  

dividennyaz danz untukz menjaga z reputasiz perusahaanz danz stabilitas z hargaz  

sahamnya.z Penelitianz  iniz   jugaz  diz  didukungz   oleh z   Anandiaz   Putri z Nurz   Fatmalaz   

(2018) z danz  Pertiwiz etz alz (2016).z Berdasarkanz uraianz diatasz makaz dapatz ditarikz  

sebuah z hipotesis z sebagai z berikut: 

H1.2: z Debtz      toz    Equity z   Ratio z berpengaruhz     negatif z terhadapz    hargaz   saham 

2.4.1.3 Pengaruh Nilai  Perusahaan Terhadap Harga Saham 

 Nilai perusahaan merupakan tanggapan investor terhadap tingkat 

keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham. Harga 

saham yang tinggi akan membuat nilai perusahaan yang baik. Menurut 

Krisnadwipayana dan Puspitaningtyas (2016), pasar akan percaya pada kinerja 

perusahaan serta prospek perusahaan di masa depan jika nilai perusahaan 

tersebut tinggi.z Nilaiz perusahaanz yaituz ketikaz tercapainyaz kondisiz dimanaz  

kepercayaanz masyarakatz  terhadapz perusahaanz setelahz melaluiz prosesz kegiatanz  

selamaz beberapaz tahun,z yaituz sejakz perusahaanz tersebutz didirikanz sampaiz  denganz  

saatz ini.z Terdapatz tiga z jenis z penilaianz yangz   berhubungan    dengan z saham,z yaituz   

nilaiz bukuz  (Bookz Value),z nilaiz    pasarz  (Marketz  Value),z  dan z nilai z intrinsikz (Instrinticz 
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Value).z Nilai z buku z merupakan z nilai    saham z  menurut z  pembukuan z  emiten.z Nilaiz  

pasar z  merupakan z nilai z  harga z  saham z  yang z mengacu z padaz  harga z penutupanz 

sahamz dan z   nilai  intrinsik z adalah z  nilaiz  yang z sebenarnya z saham.z PBVz (Pricez   

Bookz  Value)z adalah z rasio z  hargaz   saham z terhadapz   nilaiz buku z dariz   perusahaan,z  

dimana z jumlah z modal z yangz   diinvestasikan  zditunjukkan z dengan z kemampuanz  

perusahaanz menciptakanz nilaiz yangz relatif.z Tingginyaz PBVz (Pricez Bookz Value)z  

mencerminkan ztingginya z hargaz  sahamz dibandingkan z denganz nilaiz  buku 

zperlembar z    saham.z  Harga z saham z perusahaan zdapatz dilihatz dariz  semakinz baik z  

keberhasilan z perusahaan z dalam z menciptakan z nilaiz bagi z pemegang z saham z  

(Dewi z dan z Suaryana,z 2013).z  

Menurutz penelitianz sebelumnyaz yangz dilakukanz olehz (Dewiz danz Suaryana,z 

2013)z mengatakanz bahwa z semakinz   tingginya  z nilai z perusahaanz (diproksikanz      

denganz PBVz (Pricez Bookz Value)z makaz semakinz tinggiz pulaz minatz investorz dalamz 

menanamkanz  modalz perusahaan z  tersebut,z  sehinggaz  harga z  sahamz  perusahaan 

ztersebut z akan z ikutz naikz danz laba z perz lembar z saham.z Hasilz dari z penelitian z terdahuluz  

jugaz didukungz denganz hasilz penelitianz dariz Krisnadwipayanaz danz Puspitaningtyasz  

(2016) z mengatakanz  bahwaz semakinz tinggiz nilaiz perusahaanz diproksikanz denganz  

(Pricez  Bookz  Value)z  makaz semakinz tinggiz pulaz  hargaz sahamz suatuz perusahaan,z iniz  

merupakanz peluangz bagiz  investorz untukz mendapatkanz keuntungan.z penelitianz iniz 

didukungz Alfiyansyahz Darmawanz (2013)z  yangz mempengaruhiz nilaiz perusahaan. 

Penelitianz berbedaz olehz  Ikaz Lisnawatiz (2018)z yangz  mengatakanz bahwaz nilaiz  
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perusahaaanz  negatif z signifikan.z z Berdasarkan z uraian z diatasz makaz dapatz  ditarikz 

sebuah z hipotesis z sebagai z berikut: 

H1.3:z Nilaiz    Perusahaanz   berpengaruhz    positif z terhadapz   Harga z Saham. 

2.4.2 Pengaruh Dividend Payout Ratio dan Debt to Equity Ratio Terhadap 

Harga Saham yang dimoderasi oleh Nilai Perusahaan  

2.4.2.1 Pengaruh Dividend  Payout  Ratio Terhadap Harga Saham yang 

dimoderasi oleh Nilai Perusahaan 

  Pembagianz dividenz merupakanz kamuflasez untukz menutupiz kondisiz 

perusahaanz yangz menguntungkanz (Jirapornz danz Ning,z 2006).z Kondisiz perusahaanz 

yangz kurangz menguntungkanz tentuz akanz memberikanz sinyalz negatifz bagiz 

investor,z sehinggaz perusahaanz akanz berusahaz menekanz sinyalz negatifz tersebutz 

denganz membagikanz dividenz harapanz investorz akanz berasumsiz bahwaz 

perusahaanz masihz dalamz kondisiz normalz karenaz hanyaz  perusahaanz yangz  dalamz 

kondisiz baikz yangz  membagikanz dividennyaz (Ainun,z 2019).z Tingginyaz  hutangz  

perusahaanz akanz mendorong z perusahaan z untuk z berusahaz agarz investorz tetapz 

mempercayaiz perusahaan z dengan z cara z meningkatkan z  pembayaran z dividenz 

sebagaiz salahz satuz caraz monitoring z perusahaanz danz pengirimanz sinyalz positifz 

bagi.z Perusahaanz dalamz kondisi z normal   akan z membagikan z dividenz sebagaiz 

salahz satuz alatz komunikasiz bahwa z kondisiz  perusahaanz  dalamz  kondisiz  baik,z 

sehingga z harga z sahamz    perusahaanz meningkat.z Namunz dalam z kondisi z tidakz 

pastiz seperti z tingginya z hutang z  perusahaan z  meningkat  (Abidinz etz al.,z 2016;z 

Nazirz etz al.,z 2010),z perusahaanz mungkinz semakinz gencarz untukz membagikan 
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zdividenz sebagaiz upayaz untukz membagikanz dividenz sebagaiz upayaz  untukz 

menunjukkanz bahwaz perusahaanz seakan-akanz  dalamz kondisiz baikz danz 

mengembalikanz reputasinya.z  Upayaz ini z  diharapkanz dapatz menekanz  sinyalz  

negatif z bagiz  investor z sehingga z hargaz saham z perusahaanz tetapz stabil.z z Herawatiz 

(2013)z  mengatakanz bahwaz penelitian z yangz menunjukkanz bahwaz dividendz 

payoutz ratioz dan berpengaruhz tidakz signifikanz terhadapz  nilaiz perusahaanz danz 

berpengaruhz positifz terhadapz hargaz saham.z Hasilz penelitianz iniz mendukungz 

penelitianz Muklisz Efendiz (2013)z    menghasilkan z  bahwaz    kebijakanz    dividen z  

berpengaruh z positif z terhadap zhargaz   saham,z  dan z sedangkan z Alfiyansyahz 

Darmawanz (2013)z menghasilkanz  bahwaz hargaz sahamz mempengaruhiz nilaiz 

perusahaan.z Halz iniz samaz denganz penelitianz Mardiyatiz dkk.z  (2012)z  danz  iniz 

mengungkapz variabelz moderasiz diduga zmemperkuat z atau z memperlemah 

zmempengaruhiz nilaiz perusahaaanz danz hargaz  saham.z Berdasarkanz teoriz dan 

zpenelitianz terdahulu,z makaz hipotesis z yangz diajukan z dalam z penelitian z ini z 

adalah: 

H2.1 :z Nilai z Perusahaan z mampu z memoderasi z hubungan z antaraz Dividenz 

Payoutz Ratioz  Terhadapz   Hargaz    Saham 

2.4.2.2 Pengaruh Debt to Equity Ratio Terhadap Harga Saham yang 

dimoderasi oleh  Nilai Perusahaan 

Kebijakan hutang (Debt to Equity Ratio)  perusahaan yang merupakan 

hasil pembagian antara kewajiban  jangka panjang dengan jumlah total antara 

kewajiban jangka panjang dan modal sendiri. Pendanaan dari luar akan 
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menurunkan besarnya konflik antara pemegang saham dengan manajamen 

disamping itu juga akan menurunkan  excess cash flow yang ada dalam 

perusahaan sehingga  menurunkan kemungkinan pemborosan yang dilakukan 

manajemen (Jensen al., 2012). 

Debt z to z Equity z Ratio z perusahaanz yang z  kurang z profitablez  

menggunakanz hutangz yangz relatifz lebihz kecilz sebagaiz langkahz konservatifz 

perusahaanz untuk z melindungi z keuangan z  mereka z dan z akanz lebih z fokus z pada z 

perbaikan z  danz  penguatan z kondisi z  keungan z  perusahaan.z  Hal z tersebut z terjadi z 

karena z  dalamz kondisiz yangz kurangz profitable,z perusahaanz akanz  memilikiz risikoz 

bisnisz yangz lebihz tinggiz sehinggaz mereka z akan z  cenderung z menghindari z 

bertambahnya z hutang.z  Bagiz mereka,z adanyaz hutangz yangz semakinz tinggiz akanz 

meningkatkanz risikoz bisnisz danz memicu z financial z distress z sebagaiz  akibatz 

adanyaz kecenderunganz gagalz bayarz diz masaz mendatang.z Denganz kataz  lain,z 

investorz akanz lebihz optimis z untuk z berinvestasi.z Halz  iniz  sesuai z dengan z 

signallingz theory,z dimanaz perusahaanz akanz selaluz berusahaz memberikanz 

informasiz terkaitz kondisiz dan z prospek z merekaz kepadaz pihakz eksternalz 

perusahaanz untuk z mengurangiz adanya z underperceptionz  terhadap z perusahaan 

zakibatz adanya z asimetriz  informasi.z Penelitianz yangz dilakukan z olehz Rehulinaz danz 

Handoyoz (2014)z yang z  menyatakan z  bahwa z keuntungan z  berpengaruhz  negatifz 

danz signifikanz terhadap z nilai z perusahaan z yang z  diproksikanz olehz Pricez Bookz 

Valuez padaz perusahaanz manufaktur.z Danz penelitianz olehz Yuniati,z Raharjoz danz 

Oemarz (2016),z dimana z Debtz to z Equityz    Ratio z berpengaruh z padaz z Pricez   Book z 
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Valuez    pada z perusahaan z manufaktur.z  Hasil z penelitian z  Darmansyahz (2014) z 

bahwa     menghasilkan z hutang  tidak zberpengaruhz signifikan z terhadapz hargaz 

saham.z Sedangkan zmenurutz Alfiyansah z Darmansyahz (2013)z dalamz  halz 

penelitianz hargaz sahamz terhadapz nilaiz perusahaanz  memilikiz hasilz bahwaz  hargaz 

sahamz   berpengaruh z positif z signifikan z terhadap z nilai z perusahaan.z Penelitian 

zini   samaz seperti z digunakanz oleh z Uzliawatiz (2018)z danz Abidinz (2016)z diduga 

zikutz memperkuatz atau  memperlemah zmempengaruhi z nilaiz perusahaan z danz   

hargaz  saham.z  Berdasarkanz  uraian z diatas z   makaz    hipotesis z ini z adalahz : 

H2.2 :z Nilai z Perusahaan z mampu z memoderasi z hubungan z  antara z Debtz toz  Equity 

Ratioz  Terhadap z  Harga z Saham 
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BAB III  

METODE PENELITIAN 

3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian  

Penelitian ini apabila ditinjau dari pendekatan analisis dapat diklarifikasikan 

kedalam jenis penelitian kuantitatif dengan pendekatan deskripitif. Metode 

penelitian yang digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel tertentu, 

teknik pengambilan sampel secara random, pengumpulan data menggunakan 

instrument penelitian, analisis data bersifat statistik dengan tujuan menguji 

hipotesis yang telah ditetapkan (Sugiyono, 2013). Penelitian ini menjelaskan 

hubungan kausal anatara variabel-variabel pengujian hipotesis yaitu menguji 

hipotesis-hipotesis berdasarkan teori yang telah dirumuskan sebelumnya 

kemudian data diperoleh dengan perhitungan melalui pendekatan kuantitatif 

(Sugiyono, 2013). Pendekatan deskriptif yaitu bentuk penelitian yang ditujukan 

untuk mendeskripsikan fenomena fenomena yang ada (Sukmadinata, 2006) 

dengan mengumpulkan data yang dijadikan pendukung dalam penelitian. 

Data dalam penelitian ini didapat laporan keuangan Tahunan (Annual Report) 

baik untuk data pengungkapan Kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang , dan nilai 

perusahaan maupun harga saham dari perusahaan sektor manufaktur yang dipilih 

dan sesuai dengan kriteria dengan periode 2016-2019. 
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3.2 Lokasi Penelitian  

Lokasi penelitian di Galeri Investasi Bursa Efek Indonesia UIN Maulana 

Malik Ibrahim Malang, Jalan Gajayana Nomor 50, Kota Malang. Peneliti 

mengambil dari Galeri Investasi BEI tersebut sejumlah laporan keuangan emiten 

perusahaan yang menjadi objek penelitian. Objek penelitian dalam penelitian ini 

merupakan sektor manufaktur yang diharapkan sektor manufaktur ini adalah salah 

satu sektor yang diharapkan memiliki prospek cukup cerah dimasa yang akan 

datang, karena saat ini kegiatan masyarakat indonesia sehari-hari tidak lepas dari 

jasa perusahaan manufaktur. Perusahaan manufaktur adalah perusahaan yang 

mempunyai kontribusi yang sangat besar terhadap pendapatan negara indonesia 

dan mempunyai aset yang tinggi. 

 

3.3 Populasi dan Sampel  

Populasi adalah keseluruhan objek yang memenuhi syarat yang berkaitan 

dengan masalah yang diteliti. Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri 

datas objek atau subjek yang menjadi kualitas dan karakteristik tertentu yang 

ditetapkan peneliti untuk dipelajari dan kemudian dipetik kesimpulannya 

(Riduwan and Kuncoro 2013). 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2016-2019. Perusahaan sektor 

manufaktur digunakan dan dipilih dalam penelitian ini karena memang kewajiban 

perusahaan untuk menyampaikan laporan keuangan tahunan kepada pihak luar 

dari perusahaan, disisi lain perusahaan manufaktur ini termasuk indeks sektoral. 
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Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang 

tercantum dalam tabel 3.1 dengan tahun peninjauan periode 2016-2019. 

Tabel z 3.1 

Daftar z perusahaan z yang z menjadiz  Populasi z dalam z Penelitian 

 

No KODE Nama Perusahaan No KODE Nama Perusahaan 

1. INTP Indocement Tunggal 

Prakarsa Tbk 

86. BELL Trisula Textile 

Industries Tbk 

2. SMBR Semen Baturaja 

(Persero) Tbk 

87. CNTX Century Textile 

Industry Tbk 

3. SMCB Holcim Indonesia Tbk 88. ERTX Eratex Djaja Tbk 

4. SMGR Semen Indonesia 

(Persero) Tbk  

89. ESTI Ever shine Tex Tbk 

5. WSBP Waskita Beton Precast 

Tbk 

90. HDTX Panasia Indo 

Resources Tbk 

6. WTON Wijaya Karya Beton 

Tbk 

91. INDR Indo-Rama Synthetics 

Tbk 

7. SULI SLJ Global Tbk 92. MYTX Asia Pacific Investema 

Tbk 

8. TIRT Tirta Mahakam 

Resources Tbk 

93. PBRX Pan Brothers Tbk 

9. AMFG Asahimas Flat Glass 

Tbk 

94. POLY Asia Pacific Fibers 

Tbk 

10. ARNA Arwana Citramulia Tbk 95. RICY Ricky Putra 

Globalindo Tbk 

11. CAKK Cahayaputra Asa 

Keramik Tbk 

96. SRIL Sri Rejeki Isman Tbk 

12. IKAI Intikeramik Alamasri 

Industri Tbk 

97. SSTM Sunson Textile 

Manufacture Tbk 

13. KIAS Keramika Indonesia 

Assosiasi Tbk 

98. STAR Star Petrochem Tbk 

14. MARK Mark Dynamics 

Indonesia Tbk 

99. TFCO Tifico Fiber Indonesia 

Tbk 
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15. MLIA Mulia Industrindo Tbk 100. TRIS Trisula International 

Tbk 

16. TOTO Surya Toto Indonesia 

Tbk 

101. UNIT Nusantara Inti Corpora 

Tbk 

17. AKPI Ergha Karya Prima 

Industry Tbk 

102. ZONE Mega Perintis Tbk 

18. APLI Asiaplast Industries 

Tbk 

103. GMFI Garuda Maintenance 

Facility Aero Asia Tbk 

19. BRNA Berlina Tbk 104. KPAL Steadfast Marine Tbk 

20. FPNI Lotte Chemical Titan 

Tbk 

105. AMIN Ateliers Mecaniques 

D‟Indonesie Tbk 

21. IGAR Champion Pacific 

Indonesia Tbk 

106. KRAH Grand Kartech Tbk 

22. IMPC Impack Pratama 

industri Tbk 

107. PTSN Sat Nusapersada Tbk 

23. IPOL Indopoly Swakarsa 

Industry Tbk 

108. JSKY Sky Energy Indonesia 

Tbk 

24. PBID Panca Budi Idaman Tbk 109. IKBI Sumi Indo Kabel Tbk 

25. TALF Tunas Alfin Tbk 110. JECC Jembo cable Company 

Tbk 

26. TRST Trias Sentosa Tbk 111. KBLI Kmi Wire & Cable 

Tbk 

27. YPAS Ynaprima hastapersada 

Tbk 

112. KBLM Kebelindo Murni Tbk 

28. ALDO Alkindo Naratama Tbk 113. SCCO KMI Wire & Cable 

Manufacturing & 

Commerce 

29. FASW Fajar Surya Wisesa Tbk 114. VOKS Voksel Electric 

30. INKP Indah Kiat Pulp & 

Paper Tbk 

115. BIMA Primarindo Asia 

Infrastructure Tbk 

31. INRU Toba Pulp Lestari Tbk 116. BATA Sepatu Bata Tbk 

32. KBRI Kertas Basuki Rachmat 117. ADES Akasha Wira 
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Indonesia Tbk International Tbk 

33. KDSI Kedawung Setia 

Industrial Tbk 

118. AISA Tiga Pilar Sejahtera 

Food Tbk 

34. SPMA Suparma Tbk 119. ALTO Tri Banyan Tirta Tbk 

35. SWAT Sriwahana Adiyakarta 

Tbk 

120. BLTEK Bumi Teknokultura 

Unggul Tbk 

36. TKIM Pabrik Kertas Tjiwi 

Kimia Tbk 

121. BUDI Budi Starch & 

Sweetener Tbk 

37. ADMG Polychem Indonesia 

Tbk 

122. CAMP Campina Ice Cream 

Industry Tbk 

38. AGII Aneka Gas Industri Tbk 123. CEKA Wilmar cahaya 

Indonesia Tbk 

39. BRPT Barito Pacific Tbk 124. CLEO Sariguna Primatirta 

Tbk 

40. DPNS Duta Pertiwi Nusantara 

Tbk 

125. DLTA Delta Djakarta Tbk 

41. EKAD Ekadharma 

International Tbk 

126. FOOD Sentra Food Indonesia 

Tbk 

42. ETWA Eterindo Wahanatama 

Tbk 

127. GOOD Garudafood Putra Putri 

Jaya Tbk 

43. INCI Intanwijaya 

Internasional Tbk 

128. HOKI Buyung Poetra 

Sembada Tbk 

44. MDKI Emdeki Utama Tbk 129. ICBP Indofood CBP Sukses 

Makmur Tbk  

45. MOLI Madusari Murni Indah 

Tbk  

130. IIKP Inti Agri Resources 

Tbk 

46. SRSN Indo Acidatama Tbk 131. INDF Magna Investema 

Mandiri Tbk 

47. TDPM Tridormain 

Performance Material 

Tbk 

132. MGNA Magna Investema 

Mandiri Tbk 

48. TPIA Chandra Asri 

Petrochemical Tbk 

133. MLBI Multi Bintang 

Indonesia Tbk 
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49. UNIC Unggul Indah Cahaya 

Tbk 

134. MYOR Mayora Indah Tbk 

50. ALKA Alakasa Insutrindo Tbk 135. PANI Pratama Abadi Nusa 

Industri Tbk 

51. ALMI Alumindo Light metal 

Industry Tbk 

136. PCAR Prima Cakrawala 

Abadi Tbk 

52. BAJA Sarana central Bajatama 

Tbk 

137. PSDN Prasidha Aneka Niaga 

Tbk 

53. BTON Beton jaya Manunggal 

Tbk 

138. ROTI Nippon Indosari 

Corporindo Tbk 

54. CTBN Citra Tubindo Tbk 139. SKBM Sekar Bumi Tbk 

55. GDST Gunawan Dianjaya 

Steel Tbk 

140. SKLT Sekar Laut Tbk 

56. INAI Indal Alumunium 

Industry Tbk 

141. STTP Siantar Top Tbk 

57. ISSP Steel Pipe Industry of 

Indonesia Tbk 

142. ULTJ Ultrajaya Milk 

Industry & Trading 

Company Tbk 

58. JKSW Jakarta Kyoei Steel 

(Persero) Tbk 

143. GGRM Gudang Garam Tbk 

59. KRAS Karakatau Steel 

(Persero) Tbk 

144. HMSP H.M Sampoerna Tbk 

60. LION Lion Metal Works Tbk 145. RMBA Bantoel Internasional 

Investama+ D24 Tbk 

61. LMSH Lionmesh Prima Tbk 146. WIIM Wismilak Inti Makmur 

Tbk 

62. NIKL Pelat Timah Nusantara 

Tbk 

147. DVLA Darya-varia 

Laboratoria Tbk 

63. PICO Pelangi indah Canindo 

Tbk 

148. INAF Indofarma Tbk 

64. TBMS Tembaga Mulia 

Semanan Tbk 

149. KAEF Kimia Farma Tbk 

65. CPIN Charoen Pokphand 150. KLBF Kalbe Farma Tbk 
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Indonesia Tbk 

66. CPRO Central Proteina Prima 

Tbk 

151. MERK Merck tbk 

67. JPFA Japfa Comfeed 

Indonesia Tbk 

152. PEHA Phapros Tbk 

68. MAIN Malindo Feedmill Tbk 153. PYFA Pydram Farma Tbk 

69. SIPD Sierad Produce Tbk 154. SCPI Merck Sharp Dohme 

Pharma Tbk 

70. INCF Indo Komoditi Kopora 

Tbk 

155. SIDO Industri Jamu dan 

Farmasi Sido mUncul 

tbk 

71. KMTR Kirana Megatara Tbk 156. SQBB Taisho Pharmaceutical 

Indonesia Tbk 

72. ASII Astra International Tbk 157. SQBI Taisho Pharmaceutical 

Indonesia Tbk 

73. AUTO Astra Otoparts Tbk 158. TSPC Tempo Scan Pacific 

Tbk 

74. BOLT Garuda Metalindo Tbk 159. KINO Kino Indonesia 

75. BRAM Indo Kordsa Tbk 160. KPAS Cottonindo Ariesta 

Tbk 

76. GDYR Goodyear Indonesia 

Tbk 

161. MBTO Martino Berto Tbk 

77. GTJL Gajah Tunggal Tbk 162. MRAT Mustika Ratu Tbk 

78. IMAS Indomobil Sukses 

International Tbk 

163, TCID Mandom Indonesia 

Tbk 

79. INDS Indospring Tbk 164. UNVR Unilever Indonesia tbk 

80. LPIN Multi Prima Sejahtera 

Tbk 

165. CINT Chitose Internasional 

Tbk 

81. MASA Multistrada Arah 

Sarana Tbk 

166. KICI Kedaung Indah Can 

Tbk 

82. NIPS Nipress Tbk 167. LMPI Lannggeng Makmur 

Industri Tbk 
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83. PRAS Prima Alloy Steel 

Universal tbk 

168. WOOD Integra Indocabinet 

Tbk 

84. SMSM Selamat Sempurna Tbk 169. HRTA Hartadinata Abadi Tbk 

85. ARGO Argo Pantes Tbk    

z Sumber:z Data z diolahz     tahun z 2020 

 

3.4 Teknik Pengambilan Sampel  

Berdasarkan Populasi tersebut dapat ditentukan sampel sebgai objek 

penelitian. Metode pemilihan sampel dalam penelitian ini adalah metode 

purposive sampling. Menurut Sugiyono (2013) metode purposive sampling yaitu 

teknik pengumpulan sampel dengan pertimbangan tertentu atau dengan kriteria 

tertentu. Adapun kriteria yang digunakan dalam penentuan sampel penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

1. Perusahaan manufaktur yang berturut-turut terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia dari tahun 2016-2019. 

2. Perusahaan manufaktur yang melaksanakan pembagian dividen berturut-

turut dari tahun 2016-2019. 

3.  Perusahaan manufaktur yang mempunyai data tersedia lengkap untuk 

semua variabel penelitian tahun 2016-2019 di laporan keuangan (annual 

report). 

 

Berdasarkan kriteria diatas, sampel yang memenuhi kriteria disajikan pada 

tabel 3.2 adalah sebagai berikut: 
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Tabelz     3.2 

Daftar z Penentuan z Kriteria z Sampel 

 

No Kriteria Sampel Jumlah 

Sampel 

1. Perusahaan berturut – turut terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama 2016-2019. 

169 

2. Perusahaan manufaktur terkena delisting dari Bursa 

Efek Indonesia selama 2016-2019. 

(4) 

3. Perusahaan manufaktur tidak melaksanakan 

pembagian dividen berturut-turut dari tahun 2016-

2019. 

(115) 

4. Perusahaan manufaktur tidak mempunyai data 

tersedia lengkap untuk semua variabel diperlukan 

dalam penelitian. 

(18) 

 Perusahaan manufaktur yang memenuhi kriteria 

sampel tahun 2016-2019 

32 

Sumber:z Dataz    diolah z tahunz    2020z  

Berdasarkan adanya proses penentuan sampel diatas, maka dapat diperoleh 

sampel sebanyak 32 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia yang memenuhi kriteria sampel. 

3.5 Sampel  

Sampel merupakan sebagaian dari populasi yang diambil sebagai bahan 

penelitian untuk mendapatkan data dengan metode tertentu (Sugiyono, 2019). 

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan maufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2016-2019. Adapun  32 sampel 

yang memenuhi kriteria dapat dilihat pada tabel 3.3 sebagai berikut : 

 

Tabel 3.3 

Daftar nama perusahaan yang akan dijadikan sampel penelitian 

 

No KODE Nama Perusahaan 

1.  INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 

2.  SMBR Semen Baturaja (Persero) Tbk 

3.  SMCB Holcim Indonesia Tbk 
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4.  SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk  

5.  WSBP Waskita Beton Precast Tbk 

6.  WTON Wijaya Karya Beton Tbk 

7.  TOTO Surya Toto Indonesia Tbk 

8.  DPNS Duta Pertiwi Nusantara Tbk 

9.  MDKI Emdeki Utama Tbk 

10.  TKIM Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk 

11.  JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk 

12.  CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk 

13.  ASII Astra International Tbk 

14.  INDS Indospring Tbk 

15.  BATA Sepatu Bata Tbk 

16.  INDF Magna Investema Mandiri Tbk 

17.  DLTA Delta Djakarta Tbk 

18.  MERK Merck Tbk  

19.  HOKI Buyung Poetra Sembada Tbk 

20.  KBLM Kabelindo Murni Tbk 

21.  ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 

22.  TCID Mandom Indonesia Tbk 

23.  SKLT Sekar Laut Tbk 

24.  MYOR Mayora Indah Tbk 

25.  ROTI Nippon Indosari Corporindo Tbk 

26.  ULTJ Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk 

27.  HMSP H.M Sampoerna Tbk 

28.  KLBF Kalbe Farma Tbk 

29.  SIDO Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul tbk 

30.  KINO Kino Indonesia 

31.  UNVR Unilever Indonesia tbk 

32.  CINT Chitose Internasional Tbk 
Sumberz :z Data z    diolah z penulis z   tahun        2020 

3.6 Data dan Jenis Data  

 Data adalah semua fakta dan angka yang dapat dijadikan sebagai bahan 

untuk menyusun suatu informasi yang diperoleh darihasil penelitian suatu objek. 

Penelitian ini menggunakan data sekunder. Data sekunder adalah data yang 

bersumber dari catatan yang aa pada perusahaan dari sumber lainnya baik dari 

studi pustaka ataupun dari buku-buku lainnya (Sunyoto,2013). Penelitian ini 

mengambil sumber data laporan keuangan (annual report) perusahaan manufaktur 
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yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2016-2019 karena 

data tersebut dipandang cukup untuk mmepresentasikan kondisi perusahaan-

perusahaan manufaktur yang ada di Indonesia. Data yang digunakan di Laporan 

keuangan untuk melihat Debt To Equity Ratio (DER) dan Price Book Value 

(PBV). Lalu data RTI Business digunakan untuk melihat Dividend Payout Ratio 

(DPR). Dan Indonesian Stock Exchange untuk melihat harga saham. Jenis data 

dalam penelitian ini adalah kuantitatif. Dimana data kuantitatif adalah data yang 

berupa angka-angka. Sumber data diperoleh dari laporan tahunan perusahaan 

manufaktur Indonesian Stock Exchange dan Indonesian Capital Market Directory. 

3.7 Teknik Pengumpulan Data  

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan 

dokumentasi dan studi pustaka yang mana metode ini dilakukan dengan cara 

mengumpulkan seluruh data sekunder yang terdapat di dalam laporan keuangan 

perusahaan, dan seluruh informasi melalui jurnal-jurnal dan membaca buku-buku 

dan literatur-literatur pendukung yang relevan dengan media informasi lainnya 

yang digunakan untuk menyelesaikan masalah yang ada (Arikunto, 2013). Data 

sekunder berupa data laporan tahunan yang diperoleh dari Indonesia Stock 

Exchange.  

Berdasarkan Metode dokumentasi maka acuan penelitian dalam penelitian ini 

berupa laporan keuangan tahunan perusahaan manufaktur taun 2016-2019 yang 

dipublikasi di Bursa Efek Indonesia (BEI), mengenai variabel-variabel dalam 

penelitian yaitu ada 4 variabel, sebagai berikut: Dividend Payout Ratio, Debt to 

Equity Ratio, Harga saham dan Price book to Value. 
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3.8 Definisi  Operasional  Variabel  dan Metode Pengukuran Variabel  

3.8.1 Definisi Operasional Variabel  

 Definisi Operasional variabel merupakan penjelasan dari gambaran 

variabel yang digunakan oleh peneliti dengan menggunkaan bahasa peneliti 

sendiri, dengan tujuan mempermudah pemahaman menganai variabel-variabel 

yang digunakan tersebut. Sedangkan variabel penelitian merupakan atribut atau 

sifat atau nilai dari orang, objek atau kegiatan yang mempunyai variasi tertentu 

yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari kemudian ditarik kesimpulannya. 

Dalam penelitian ini terdapat empat variabel, yakni kebijakan deviden (devidend 

Payout ratio), kebijakan hutang (debt to equity ratio), harga saham dan nilai 

perusahaan. 

Tabel z 3.4 

Definisiz     Operasional Variabel 

 

Variabel  Definisi Indikator 

Kebijakan 

Dividen (Variabel 

Independen 1) 

Kebijakan dividen 

menyediakan informasi 

mngenai performa 

perusahaan. Informasi 

mengenai dividen akan 

mempengaruhi permintaan 

dan penawaran saham 

perusahaan dipasar modal, 

yang kemudian akan 

berpengaruh terhadap harga 

saham. 

Dividen Payout Ratio (DPR) = 

 

Dividen Per Lebar Saham 

(Dividend Per Share) 

Laba Per lembar Saham (Earning 

Per Share) 

 

(Menurut Fahmi 2013:139) 

Kebijakan Hutang 

(Variabel 

Independen 2) 

Kebijakan hutang merupakan 

keputusan yang sangat 

penting bagi perusahaan 

karena akan berpengaruh 

terhadap kinerja perusahaan 

serta kelangsungan hidup 

perusahaan.  

Debt to Equity Ratio (DER) = 

 

Total Hutang 

Total Ekuitas 
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(Chandararin dn Cahyaningsih, 

2018; Yulianto, 2013), 

Harga Saham 

(Variabel 

Dependen) 

Harga saham merupakan 

harga dari saham suatu 

perusahaan pada waktu 

tertentu di pasar modal yang 

dapat mencerminkan 

kekayaan dri pemegang 

saham itu sendiri. 

Earning Per Share (EPS) = 

 

Laba bersih 

Jumlah Saham beredar 

 

Darmadji dan Fakruddin 

(2012:102) 

Nilai Perusahaan 

(Variabel 

Moderasi)  

Nilai perusahaan sangat 

penting karena dengan nilai 

perusahaan yang tinggi akan 

diikuti oleh tingginya 

kemakmuran pemegang 

saham. Semakin tinggi harga 

saham maka akan dapat 

meningkatkan kekayaan 

pemegang saham. 

Price Book Value (PBV)  =  

 

Harga Pasar Per Lebar Saham  

 Nilai Buku Per lembar Saham  

 

(Sartono, 2010:9) 

Sumberz :z Dataz      Diolahz    Penulis tahunz  2020 

 

3.8.2 Metode Pengukuran Variabel  

3.8.2.1 Variabel Independen (X) 

  Variabelz independenz biasaz disebutz denganz variabelz bebas.z Variabelz  

bebasz merupakanz variabelz yangz  mempengaruhiz atauz menjadiz berubahnyaz variabelz    

dependenz (terikat).z Variabel z independen z yangz digunakan z  dalamz penelitianz iniz 

adalah z sebagai z berikut: 
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a. Kebijakan Dividen (DPR) 

Kebijakan dividen menyediakan informasi mengenai performa 

perusahaan. Informasi mengenai dividen akan mempengaruhi permintaan 

dan penawaran saham perusahaan dipasar modal, yang kemudian akan 

berpengaruh terhadap harga saham (Menurut fahmi 2013:139). Indikator 

yang digunakan dalam kebijakan dividen dividend payout ratio (DPR) 

dimana dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut: 

   DPR =  Dividen Per Lebar Saham (Dividend Per Share) 

Laba Per lembar Saham (Earning Per Share) 

b. Kebijakan Hutang  (DER) 

Kebijakan hutang merupakan keputusan yang sangat penting bagi 

perusahaan karena akan berpengaruh terhadap kinerja perusahaan serta 

kelangsungan hidup perusahaan (Chandararin dan Cahyaningsih, 2018; 

Yulianto, 2013). 

Kebijakan hutang Debt to Equity Ratio (DER) dapat dihitung sebgai 

berikut: 

Debt to Equity Ratio (DER) =  Total Hutang 

Total Ekuitas 

 

3.8.2.2 Variabel Dependen (Y) 

 Variabel dependen biasa disebut dengan variabel terikat. Variabel 

terikat merupakan variabel yang dipengaruhi atau menjadi akibat adanya variabel 

bebas. Variabel terikat dalam penelitian ini menggunakan Harga saham.  
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Menurut Darmadji dan Fakruddin (2012) menyatakan bahwa harga saham 

meruapakan harga yang terjadi di bursa pada waktu tertentu. Harga saham bisa 

berubah naik maupun turun dalam hitungan waktu yang begitu cepat. Dapat  

berubah dalam hitungan menit bahkan dapat berubah dalam hitungan detik. Hal 

tersebut memungkinkan karena tergantung dengan permintaan dan penawaran 

antaara pembeli saham degan penjual saham. Harga saham merupakan harga dari 

saham suatu perusahaan pada waktu tertentu di pasar modal yang dapat 

mencerminkan kekayaan dari pemegang saham itu sendiri. Dalam harga saham 

diproksikan dengan Earning Per Share adalah rasio pasar yang menujukkan 

bagian laba untuk setiap saham. Semakin tinggi EPS, maka semakin tinggi minat 

investor dan menyebabkan harga saham meningkat. Rasio ini digunakan untuk 

mengukur seberapa besar tiap lembar saham dapat menghasilkan keuntungan 

untuk pemiliknya, EPS dapat dirumuskan sebagai berikut: 

Earning Per Share (EPS) =  Laba bersih 

Jumlah Saham beredar 

 

3.8.2.3 Variabel Moderasi  

 Variabel moderasi menurut Sugiono (2015), merupakan variabel yang 

memepengaruhi (memperkuat atau memeperlemah) hubungan antara variabel 

bebas terhadap variabel terikat. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah Nilai perusahaan dan diproksikan oleh Price Book Value (PBV). Menurut 

Weston dan Coepland (2008) Price Book Value (PBV) adalah menggambarkan 

seberapa besar pasar menghargai nilai buku saham suatu perusahaan. Maka tinggi 

rasio ini, berarti pasar percaya akan prospek perusahaan tersebut. Price to Book 
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Value juga menunjukkan seberapa jauh suatu perusahaan mampu menciptakan 

nilai perusahaan yang relatif terhadap jumlah modal yang diinvestasikan. Dengan 

rumus sebagai berikut: 

  Harga Pasar Per Lebar Saham  

   Nilai Buku Per lembar Saham  

 

3.9 Analisis Data  

3.9.1 Statistik Deskriptif 

 Statistik Deskriptif dalam penelitian ini merupakan proses transformasi 

data penelitian dalam bentuk tabulasi sehingga mempermudah dipahami dan  

diinterpretasikan. Statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk 

menganalisis data dengan dara mendeskripsikan atau menggambarkan data. 

Tabulasi menyajikan ringkasan, pengaturan atau penyusunan data dalam bentuk 

tabel numeric dan grafik. Statistik deskriptif bertujuan untuk memberikan 

informasi karakteristik yang utama. Ukuran yang digunakan dalam deskriptif 

antara lain berupa frekuensi, tendensi sentral (mean, median, dan modus), 

deskripsi (deviasi,standart, dan varian), dan koefisien korelasi antar variabel 

penelitian (Sugiyono,2013). 

3.9.2 Statistik Inferensial  

Statistisk inferensial (statistic induktif dan statistic probabilitas) adalah 

teknik analisis data yang digunakan untuk menetukan sejauh mana kesamaan 

antara hasil yang diperoleh dari suatu sampel dengan hasil yang akan didapat pada 

populasi secara keseluruhan (Abdillah and Jogiyanto 2015). Sesuai dengan 

PBV =  
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hipotesis yang telah dirumuskan maka penelitian ini menggunakan software 

SmartPLS (Partial Least Square). Partial Last Square atau biasa disebut dengan 

PLS merupakan metode analisis yang digunakan pada semua skala data, tidak harus 

membutuhkan asumsi dan segala ukuran sampel kecil maupun besar. Menurut Sobur 

(2020) PLS digunakan untuk menjelaskan ada tidaknya hubungan antar dua variabel 

atau lebih variabel (laten (prediction), dan bisa digunakan untuk menganalisis jalur 

(part analysis) pada jumlah sampel kecil (<100). Tujuan PLS adalah membantu  

peneliti untuk mendapatkan nilai variabel laten untuk tujuan prediksi estimasi.  

Menurut (Abdillah dan Jogiyanto 2015) SmartPLS (Partial Least Square) 

mempunyai beberapa keunggulan antara lain: 

1. Mampu memodelkan banyak variabel dependen dan variabel independen 

(model kompleks). 

2. Mampu menegelola masalah multikolinieritas antara variabel independen. 

3. Hasil tetap kokoh (robust) walaupun terdapat data yang tidak normal dan 

hilang (mising value). 

4. Menghasilkan variabel laten independen secara langsung berbasis cross 

product yang melibatkan variabel laten dependen sebagai kekuatan prediksi. 

5. Dapat digunakan pada konstruk reflektif dan formatif. 

6. Dapat digunakan pada sampel kecil. 

7. Tidak mensyaratkan data berdistribusi normal. 

8. Dapat digunakan pada data dengan tipe skala berbeda yaitu nominal, ordinal 

dan kontinus. 

SmartPLS menggunakan literasi algorithm dalam mengukur variabel indikator 

dan memberikan jumlah bobot untuk variabel laten lainnya. Prosedur bootsraping 
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digunakan untuk mengevaluasi korelasi variabel laten yang terbentuk, tergambarkan 

pada analisis jalur (part anlysis) nilai koefisien korelasi, korelasi determinan (R-

Squared) dan signifikansi kontribusi variabel eksogen terhadap endogen. Software 

yang digunakan menganalisis PLS dalam penelitian ini adalah SmartPLS. Berikut ini 

beberapa yang dapat dilakukan dalam menganalisis dengan menggunakan PLS, natara 

lain sebagai berikut: 

1. Model Pengukuran (Outer Model) 

Outer model (model pengukuran yaitu hubungan antara indikator 

dengan konstruknya) dispesifikasi. Outer model dalam penelitian ini 

menggunakan indikator formulatif, karena semua indikator membentuk 

variabel laten. Berikut ini langkah-langkah Outer Model: 

a. Validitas Konvergen 

Validitas konvergen berhubungan dengan prinsip bahwa pengukur 

dari suatu konstruk seharusnya berkorelasi tinggi. Uji validitas 

konvergen ini dapat dilihat dari Ukuran Loading Faktor untuk 

mengetahui besarnya korelasi setiap indikator dengan koonstruk. 

Loading faktor merupakan standar estimasi bobot yang 

menghubungkan antara faktor dengan dengan indikator. Standar 

loading faktor adalah antara 0 sampai dengan nilai 1. Loading faktor 

signifikan valid bila mendekati nilai 1, maka dapat dikatakan bahwa 

nilai bobot (estimate weight) model pengukuran semakin kuat. 

b. Validitas  Diskriminan 

Validitas diskriminan berhubungan dengan prinsip bahwa pengukur-

pengukur konstruk yang berbeda seharusnya tidak berkorelasi. Cara 
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untuk menguji validitas diskriminan dengan indikator reflektif yaitu 

dengan melihat : 1) Nilai Cross loading corelation untuk setiap 

variabel konstruk harus > 0,70; 2) Membandingkan nilai Fornell-

Larker Criterion untuk setiap konstruk dengan nilai korelasi antar 

konstruk dalam model; 3) validitas diskriminan yang baik ditunjukkan 

dari nilai Fornell-Larker Criterion untuk setiap konstruk lebih besar 

dari korelasi antar konstruk lainnya. 

Tabelz 3.5 

Ringkasan z rule z ofz   Thumb z Uji z Validitas z Convergent z danz 

Discriminant 

 

Validitas Parameter  aaRule of Thumb  

 Loading Faktor  >0,70 untuk confrimatory research 

 >0,60 untuk explaratory research 

Validitas 

Convergent 

Comoposite 

Realibility 
 >0,70 untuk confrimatory research 

 >0,50 untuk explaratory research 

 AVE  >0,50 untuk confrimatory dan 

explaratory research 

Validitas 

Discriminant 

Cross Loading  >0,70 untuk setiap variabel 

 Fornell-larker 

Criterion 
 Korelasi antar konstruk laten > 

0,70 
Sumberz :z Sobur,z 2020 

c. Composite Realibility 

Uji Composite Realibility sebagai alternatif dari uji Cronbach Alpha, 

untuk mengukur convergent validity sebuah model reflektif. Menurut 

para peneliti bahwa Composite Realibility nilainya lebih tinggi dari 

pada Cronbach Alpha. Nilai Composite Reliability bervariasi dari nol 

sampai dengan angka 1. Untuk penelitian eksplorasi, nilai composite 

reliability minimal adalah 0,60 (Chin,1998: Hock 7 ringle, 2006) atau 



80 
 

 
 

lebih dari 0,70 pada penelitian konfirmasi (Henseler, Ringle and 

Sarstedt, 2012). Nilai composite reliability > 0,90 mengindikasikan 

nilai varian error yang kecil (minor). 

Tabel     3.6 

Ringkasanz  Rulez  ofz  thumbz Ujiz   Reliabilitas z  Konstruk 

 

Parameter Rulez ofz thumb 

Compositez Realibilty  >z 0,70z untukz confrimatoryz research 

 0,60-0,70z masihz dapatz diterimaz untukz 

exploratoryz research 

Cronbach‟sz Alpha  >z 0,70z untukz confrimatoryz research 

 >0,60z masihz dapatz diterimaz untukz 

exploratoryz research 

 Sumberz :z Sobur,z 2020 

2. Model Struktural (Inner Model) 

Inner model merupakan atau biasa disebut dengan inner realtion, 

menggambarkan antar variabel laten berdasarkan teori substansif 

penelitian. Inner  model menujukkan kualitas signifikansi dalam hipotesis. 

Skor inner model yang ditunjukkan oleh T-Statistik harus diatas 1,96 

untuk hipotesis dua ekor dan diatas 1,64 untuk hipotesis 1 ekor. Adapun 

langkah-langkah dalam menganalisis data persamaan struktural dalam 

penelitian ini sebagai berikut: 

a. Merancang Model Struktural (Inner Model) 

Inner model atau biasa disebut dengan model struktural menggambarkan 

hubungan antar variabel laten berdasarkan pada substansive theory. 

Perancangan model struktural hubungan antar variabel laten berpedoman 

pada rumusan masalah dan hipotesis penelitian. 
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b. Merancang Model Pengukuran (Outer Model) 

Outer model atau biasa disebut model pengukuran mengartikan bagaimana 

setiap indikator berhubungan dengan variabel latennya. Perancangan 

model pengukuran menentukan sifat indikator dari masing-masing 

variabel laten, apakah hasilnya reflektif atau formatif, berdasarkan 

pengertian variabel. 

c. Membuat diagram jalur 

d. Konversi diagram jalur ke sistem 

e. Estimasi model: Wight, Koefisien jalur dan Loading 

Metode pendugaan parameter (estimasi) dalam Partial Last Square (PLS) 

merupakan metode kuadrat terkecil. Metode perhitungan digunakan dengan 

cara iterasi, dimana iterasi akan berhenti jika sudah mencapai kondisi 

konvergen. Pendugaan parameter didalam PLS meliputi 3 hal, yaitu: 

1. Weight estimate yang dipakai untuk menghitung data variabellaten 

2. Path estimate yang menghubungkan antar variabel laten dengan 

esttimasi loading, antara variabel laten dengan indikatornya.  

3. Means dan parameter lokasi (nilai konstanta regresi) untuk 

idnikator dan variabel laten. 

4. Interpretasi model interperetasi ini berdasarkan kepada hasil model 

struktural. 
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3.9.3 Uji  Moderasi  

 Variabel moderasi merupakan variabel yang digunakan peneliti untuk 

memepengaruhi baik memperkuat ataupun memperlemah hubungan antara 

variabel Independen (variabel bebas) terhadap variabel dependen (variabel tetap). 

Cara pengujian regresi menggunakan moderasi dengan uji intaksi yaitu aplikasi 

dari regresi liner berganda dimana dalam persamaanya mengandung unsur 

instraksi (perkalian dua/lebih variabel independen). Dimana: 

Y: âo + â1X + â2x 

Y: âo + â1Xı + â22x + â3Z 

Y: âo + â1 +â2 + â3Z + B4XZ 

Keterangan : 

Y  : Harga Saham 

X1 : Kebijakan Dividen 

X2 : Kebijakan Hutang 

Z : Nilai Perusahaan  

Kalrifikasi model moderasi: 

1. Jika variabel moderasi (Z) tidak berinteraksi dengan variabel indenden (X) 

namun berhubungan dengan variabel dependen (Y) maka variabel Z 

tersebut buanlah variabel moderator melainkan variabel independen. 

2. Jika variabel moderasi (Z) terdapat hubungan dengan variabel Independen 

(X) dan juga tidak ada hubungan dengan variabel dependen (Y) maka 

variabel Z tersebut merupakan variabel Moderasi (Z) tersebut adalah ariael 

moderator homologizer. 
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3.  Jika variabel moderasi (Z) berinteraksi dengan variabel independen (X) 

dan juga berhubungan signifikan terhadap variabel dependen (Y) maka 

variabel Z tersebut merupakan variabel qusai dependen (moderasi semu). 

Hal ini dikarenakan variabel Z tersebut dapat berperan sebagai moderator 

juga sebagai variabel independen. 

4. Jika variabel moderator (Z) berinteraksi dengan variabel depdenden (X) 

namun tidak adanya hubungan yang signifikan terhadap variabel dependen 

(Y), maka variabel moderasi (Z) tersebut adalah variabel pure moderator 

(moderasi murni). 



 

 
 

BAB IV  

HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.1 Hasil Penelitian  

Bab ini merupakan gambaran singkat mengenai objek dan subjek dalam 

penelitian ini. Subjek penelitian ini adalah pengaruh kebijakan dividen dividend 

payout ratio (DPR), kebijakan hutang Debt to Equity Ratio (DER)  terhadap harga 

saham dengan pengungkapan nilai perusahaan price to book (PBV) sebagai 

variabel moderasi. Sedangkan, objek dalam penelitian ini adalah Perusahaan 

Manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI).z  

4.1.1 Gambaran Umum Objek Penelitian  

Perusahaanz manufakturz  adalahz perusahaanz yangz melakukanz aktivitasz  

pengelolaanz bahanz  mentahz atatupunz bahanz  setengahz  jadi.z Prosesz  yangz dilakukanz 

tertentuz bahanz iniz sehinggaz  menjadiz barangz  jadiz  yangz memilikiz nilaiz jualz lebih.z 

Perusahaanz manufakturz melakukanz prosesz mengolahz bahanz menjadiz produkz jadiz 

tersebutz dalamz skalaz besar,z atauz dalamz skalaz  industri.z Meskipunz sebenernyaz  secaraz 

sempitz bisaz digunakanz  untukz skalaz kecil,z namunz istilahz tersebut z lebihz umumz 

digunakan z perusahaanz yang z  berskalaz   besar.z   

Perusahaan manufaktur memiliki peranan penting diperekonomian 

Indonesia. Perusahaan tersebut menyumbang pendapatan yang besar terhadap 

negara baik itu melalui pajak atau kontrak lainnya. Diantara banyak perusahaaan 

tersebut, ada yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia atau BEI, sehingga menarik 
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untuk dipelajari. Karenaz perusahaanz tersebutz  sudahz terdaftarz diz BEI,z makaz  

perusahaanz tersebut z disebut z jugaz dengan z perusahaanz publik,z perusahaanz  terbukaz  

atau z disebut z jugaz perusahaanz Tbk.z Perusahaanz manufakturz diz Indonesiaz jugaz 

ditunjang z dengan z prioritasz pembangunanz pemerintahz terhadapz industriz dalamz 

rangkaz  menyambutz revolusiz industriz 4.0.z Pemerintahz melaluiz Kementerianz 

Perindustrianz (Peluangz Pasar,z 2018)z telahz memprioritaskanz pembangunanz diz limaz 

subsektor,z yaitu:z industriz makananz danz minuman,z industriz otomotif,z industriz 

elektronik,z industriz kimia,z danz industriz tekstil.z Kelimaz subsektorz tersebutz termuatz 

dalamz sektorz industri z manufaktur.z Dengan z demikian,z pemerintah z dalam z halz ini 

zlebih  menitik beratkan z  pembangunan z industrinya z diz sektor z   manufaktur. 

Pembangunanz industriz manufakturz tentuz  memberikanz dampakz yangz  

signifikan z bagi z pembangunan z nasional.z Halz ini z tercerminz melaluiz  banyaknyaz 

emiten z dariz  sektor z manufakturz yang z sudah z terdaftar z di z Bursaz  Efekz Indonesiaz  

(BEI).z Tercatat z dari z tahunz 2016-2019,z  jumlah z perusahaan z manufaktur z mencapaiz  

169.z Pada z perusahaan z  manufkatur z dikategorikan z menjadiz  z 3z yaitu:z industri z dasarz  

danz kimia,z anekaz industri,z dan z barang z konsumsi.z Kemudian,z masing-masingz  

kategoriz dariz sektorz manufakturz  memilikiz subsektorz tersendiri.z Berdasarkanz  

kategorinya,z perusahaan z  manufaktur z yang z terdaftar z di z Bursa z Efekz Indonesia z 

sebagai z  berikut: 

1. Sektorz anekaz industri: z subsektor z mesinz &z alatz berat,z subsektor z otomotifz &z 

komponen,z subsektorz tekstilz &z garment,z subsektorz alasz kaki,z subsektorz  

elektronika,z danz subsektor z lainnya. 
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2. Sektorz industriz dasarz danz kimia:z subesktorz semen,z subsektorz keramik,z 

porselenz & z kaca,z subsektorz logam z danz sejenisnya,z subsektor z kimia,z 

plastikz &z kemasan.z Subsektor z pakanz ternak,z subsektorz kayuz &z   

pengolahannya zdan  subesktor z pulpz &z kertas. 

3. Sektorz barangz konsumsi:z subsektorz makananz &z  minumam,z subesktorz 

rokok,z subsektorz farmasi,z subsektor  zkosmetik z &z barangz   keperluan zrumah 

z tangga,z   dan z  subsektor z   peralatan z  rumahz  tangga. 

Tabelz 4.1 

Perusahaan z manufaktur z yang z tercatat z diz   BEIz     selama z periode z z 2016-2019 

 

No.   Tahun   

 Sektor 2016 2017 2018 2019 

1 Industriz Dasarz Kimia 63 67 71 71 

2 Anekaz Industri 40 42 45 45 

3 Industriz Barangz &Konsumsi 42 48 52 53 

 Jumlahz perusahaan 145 157 168 169 

Sumber:z Data z  diolahz     penelitiz      2021 

Peneliti dalam penelitiannya hanya mengambil 32 emiten dari 169 total 

emiten industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia terhitung sejak 

tahun 2016 hingga 2018. Pemilihan sampel ini tentu didasarkan pada kebutuhan 

peneliti  sebagaimana  yang telah diulas pada bab metodologi penelitian.z Padaz latarz  

belakang,z terjadiz peningkatanz jumlahz perusahaanz padaz sektorz manufakturz semakinz 

banyak.z Denganz semakinz banyaknyaz  perusahaanz yangz tergabungz  diz industriz 

manufaktur z makaz persainganz akanz menjadiz semakinz ketat,z sehinggaz perusahaanz  

harusz benar z benarz melakukan z strategi z yang z terbaikz agarz perusahaanz mampuz 
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bersaingz denganz perusahaanz lainnya.z Dalamz penelitianz iniz kebijakanz dividenz danz  

kebijakan z hutang z kemudian z disebabkan z hargaz sahamz danz adaz kaitannyaz denganz  

nilaiz perusahaan.z Keempatz variabelz tersebutz akanz  ditelitiz bagaimanaz pengaruhnyaz 

terhadap z  nilai   perusahaan. 

4.1.2 Hasil Analisis Deskriptif  

Tabelz    4.2 

Rataz –z Rata z Statistik z Variabelz      Penelitian 

 

  Tahun   

Variabel 2016 2017 2018 2019 

Dividendz Payoutz Ratio z (DPR) 53,04 50,99 38,44 62,43 

Debtz to z Equityz Ratio z (DER) 72,28 66,54 64,10 65,23 

Earningz Perz     Share z (EPS) 47,21 50,81 48,45 49,54 

Price z toz Bookz Value z (PBV) 7,51 6,98 6,72 7,20 

Sumber:z Data z diolahz       penulis tahun  z2021 

Tabelz   4.3 

Perhitungan z Statistik z Deskriptifz  Variabel 

 

Variabel N Minimu

m 

Maximum Mean Std.z 

Deviation 

Dividend z Payout 

Ratioz  

128 0,540 519,230 53,825 52,328 

Debtz   toz   Equity z Ratio 128 0,000 6,870 0,697 0,768 

Earningz    Per z Share 128 0,010 2597,000 187,74

5 

302,940 

Pricez    to z Bookz  Value 128 1,000 61,300 3,049 5,488 

Sumber:z Dataz     diolah  z penulis tahunz   2021 
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 Berdasarkanz   tabel z diatas,z maka z hasilz   analisis z statistikz deskriptifz untukz 

semua z variabel z yangz digunakanz dalamz penelitianz iniz dapatz dijelaskanz sebagaiz 

berikut: 

4.1.2.1 Variabel Dividend Payout Ratio (DPR)  

Pada variabel dividend payout ratio diperoleh rata-rata sebesar 

53,825 lebih tinggi dari pada standart deviasi yang mempunyai nilai sebesar 

52,328. Dapat disimpulkan bahwa dividend payout ratio perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ini mampu dikelola 

dengan baik.z  Data z  terkait z perkembanganz   dividend z payoutz ratioz yangz  

digunakanz padaz penelitianz iniz diambilz dariz periodez tahunz 2016z hinggaz tahunz 

2019.z   Adapun z data z  dividend z dpayout z ratio z sebagai z berikut: 

Grafikz 4.1 

Perkembangan z Dividen z  Payout z Ratioz  

pada z Perusahaan z Manufaktur z Tahun z 2016-2019 

 

 
 Sumber:z Dataz    diolah z penulis z 2021 

 

53,04 50,99 
38,44 

62,43 

2016 2017 2018 2019

DPR 

2016 2017 2018 2019
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Berdasarkanz grafikz 4.1z menunujkkan z bahwa z nilaiz dividendz payoutz  

ratioz diz perusahaanz manufakturz dariz tahunz kez tahunz mengalamiz fluktuasi.z 

Dilihatz dariz tahunz 2016z nilai z rata-rata z  dividend z payoutz  ratioz sebesarz 53,04.z 

Pada z tahunz 2017,z nilaiz dividenz payoutz ratioz mengalamiz penurunanz 50,99.z 

Tahunz 2018z jugaz mengalamiz penurunanz 38,44.z Namunz padaz tahunz 2019z iniz 

meningkat z  kembali z sebesar z  62,43. 

Fluktuasiz nilaiz dividen z payoutz   ratioz dariz tahunz kez tahunz sertaz kembaliz 

meningkatnya z nilai z dividend z payoutz ratioz padaz tahunz 2019z menujukkanz 

bahwaz perusahaanz manufakturz mampuz mengembalikanz nilaiz dividenz payoutz 

ratioz  yang   sempat z turun z pada z  tahun z sebelumnya. Terjadinya fluktuasi ini 

dikarenakan permintaan dan penawaran harga saham dan pada tahun 2018 

ini mengalami penurunan.  Pada perusahaan Indocement Tunggal Prakarsa 

Tbk dan juga H.M Saampoerna Tbk bahwa Dividend payout ratio ini 

perusahaan yang salah satu mengalami peningkatan yang cukup signifikan 

dari tahun ke tahun nya.  

 

4.1.2.2 Variabel Debt to Equity Ratio (DER) 

 Pada variabel debt to equity ratio diperoleh rata-rata sebesar 0,697 

lebih rendah dari pada standart deviasi yang mempunyai nilai sebesar 0,768. 

Dapat disimpulkan bahwa debt to equity ratio perusahaan manufaktur pada 

Bursa Efek Indonesia ini dikelola kurang baik. Data terkait perkembangan 

debt to equity ratio yang digunakan pada penelitian ini diambil dari periode 
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tahun 2016 hingga tahun 2019. Adapun data debt to equity ratio sebagai 

berikut: 

Grafikz  4.2 

Perkembangan  z Debt z To z Equity z Ratio 

pada z Perusahaan z Manufaktur z Tahun z 2016-2019 

 

 
 

Sumber:z  Data z diolah z penulis z 2021 

 

Berdasarkanz grafikz 4.2z menunjukkanz bahwaz debtz toz equityz ratio padaz  

perusahaan z manufaktur z yang z terdaftar z di z Bursa z Efek z Indonesia z dariz  tahunz  

kez tahun z mengalamiz   fluktuasi. z Dilihatz  dari z tahun z 2016z nilai z rata-z rata z debtz   to 

zequityz ratio sebesarz 72,28.z Padaz tahunz 2017z mengalamiz  penurunanz sebesarz  

66,54.z Pada z tahun z berikutnyaz mengalamiz penurunanz jugaz sebesarz 64,1.z  

Namun, z  pada z  tahun z 2019    mengalami z kenaikan z  kembali z sebesar z 65,23. 

Fluktuasi z nilai z debt ztoz equityz ratio dariz tahunz kez tahun serta 

menurunnyaz kembaliz nilai debtz toz  equityz  ratioz tahunz 2017z danz  2018z bahwaz 

perusahaan z manufaktur z yangz terdaftar z di z Bursa z Efekz Indonesia z kurangz  

dalam z mengelolaz hutangz  jangkaz  panjangz  danz  pendekz sekaligusz  ekuitasnya,z  

72,28 66,54 64,1 65,23 

2016 2017 2018 2019

DER 

DER
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akanz menyebabkan z gangguan z likuiditas. Pada perusahaan yang memiliki 

Debt to Equity Ratio yang tinggi terdapat pada Perusahaan Holciem 

Indonesia Tbk, Wijaya Karya Beton Tbk, Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk, 

Japfa Comfeed Indonesia Tbk, Sekar Laut Tbk, dan Mayora Indah Tbk. Dan 

debt to equity ratio (DER) yang tinggi menyebabkan kepercayaan investor 

ke perusahaan semakin menurun. 

 

4.1.2.3  Variabel Harga Saham 

Pada variabel harga saham ini diproksikan dengan rasio earning per 

share diperoleh rata-rata sebesar 187,745 lebih tinggi dari pada standart 

deviasi yang mempunyai nilai sebesar 302,940. Dapat disimpulkan bahwa 

earning per share perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia telah dikelola dengan baik.z Data z perkembanganz earningz perz  

sharez yangz digunakanz padaz penelitianz iniz diambilz dariz periodez tahunz 2016z 

hingga z  2019. z  Adapun z  data z earning z  per z  share z  sebagai z berikut: 

 

 

 

 

 

 

 

 



92 
 

 
 

Grafikz 4.3 

Perkembangan z Earning z Perz  Sharez  

pada z Perusahaan z Manufaktur z Tahun z 2016-2019 

 

 
Sumber:z Dataz     diolah z   penulis      2021 

Berdasarkanz grafikz 4.3z menunjukkanz bahwaz nilaiz earningz perz sharez 

pada z perusahaan z manufaktur z yangz terdaftarz diz  Bursaz  Efekz Indonesiaz dariz 

tahunz  kez   tahun z  mengalami z  fluktuasi.z  Dilihat z dari z tahunz ke z  tahun z 2016 z nilaiz  

rata-rata  earningz   perz  share z  sebesar z  47,21.z  Pada z tahunz 2017,z nilai z  earning z 

perz share z  dan z mengalami z kenaikan z sebesarz 50,81.z Tahun z 2018z iniz 

mengalamiz penurunanz sebesarz 48,45.z Namun,z padaz tahunz 2019z mengalamiz 

kenaikan z kembali z sebesar z  49,54. 

Fluktuasiz nilaiz earningz perz sharez dariz tahunz  kez  tahunz sertaz  kembaliz  

meningkatnyaz nilaiz earningz perz sharez z padaz  tahunz 2017z danz 2019z iniz 

menujukkanz bahwaz perusahaanz manufakturz mampuz mengembalikanz nilaiz  

earning z per z share z yang z sempat z turun z pada z tahun z sebelumnya. Pada 

penurunan  earning  per share ini menyebabkan citra perusahaan kurang 

47,21 50,81 48,45 49,54 

2016 2017 2018 2019

DER
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baik dan salah satu perusahaan yang Semen Baturaja (Persero) Tbk, Surya 

Toto Indonesia Tbk dan Duta Pertiwi Indonesia Tbk. 

 

4.1.2.4 Variabel Nilai Perusahaan  

Pada z  variabel z nilai z  perusahaan z diperoleh z rata-rataz  sebesarz  3,049z  

lebihz tinggiz daripadaz standartz deviasiz yangz mempunyaiz nilaiz sebesarz 5,488.z 

Dapatz disimpulkanz bahwaz nilaiz perusahaanz yang z  diproksikanz denganz pricez  

bookz toz valuez iniz bahwaz nilaiz perusahaanz manufakturz yangz terdaftarz diz Bursaz  

Efekz Indonesiaz  telahz dikelolaz denganz baik.z  Dataz terkaitz perkembanganz nilaiz 

perusahaan z  yang z digunakanz padaz penelitianz iniz diambilz dariz periodez tahunz  

2016 z hingga z tahun z  2019.z  Adapun z data z nilai z perusahaan z  sebagai z beirkut: 

Grafikz 4.4 

Perkembangan z Price z Book z toz Value 

pada z Perusahaan z Manufaktur z Tahun z 2016-2019 

 

 
  Sumber:z Data z diolahz    penulis z 2021 

Berdasarkan grafik 4.4 menunjukkan bahwa nilai perusahaan pada 

perusahaan  manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 

7,51 6,98 6,72 7,2 

2016 2017 2018 2019

PBV
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ke tahun mengalami fluktuasi. Dilihat dari tahun 2016 nilai rata-rata 

perusahaan sebesar 7,51.z Tahunz 2017z nilai z perusahaan z mengalami z 

penurunanz sebesarz 6,98.z Tahunz berikutnyaz jugaz mengalamiz penurunanz nilaiz 

perusahaanz sebesar  6,72.z Namun,z padaz tahunz 2019z mengalamiz kenaikanz 

sebesar z  7,20. 

Fluktuasi z nilai z perusahaan z dari z tahun z kez tahunz sertaz kenaikanz  

kembali z  nilai z perusahaan z pada z tahunz 2019 z ini z menunjukkan   bahwa z 

perusahaan z manufaktur z iniz mampuz mengelola z nilai z perusahaanz  dalamz 

kondisiz  baik. Pada beberapa permintaan harga saham menurun 

mengakibatkan nilai perusahaan yang semakin turun karena harga saham 

adalah cerminan nilai perusahaan. Pada nilai perusahaan yang rendah di 

perusahaan Duta Pertiwi Indonesia Tbk, Indospring Tbk, Kabelindo Murni 

Tbk dan Chitose International Tbk. 

 

4.1.3 Uji  Partial  Least  Square (PLS)  

4.1.3.1 Evaluasi Model Pengkuran  

Analisisz Partialz Leastz Squarez (PLS)bertujuanz untukz mengujiz pengaruhz 

antaraz variabelz Kebijakanz Dividen,z Kebijakanz Hutang,z Hargaz Sahamz danz Nilaiz 

Perusahaan.z Adapaunz indikatorz kebijakanz dividenz adalah z Dividendz Payoutz Ratioz 

(DPR),z Kebijakanz Hutang z menggunakan z Debt z toz  Equity z Ratio z (DER),z Hargaz 

saham z menggunakan z Earning z Perz Sharez (EPS),z Nilaiz Perusahaanz denganz Pricez  

Bookz toz Valuez (PBV).z Adapunz dalamz perusahaanz manufakturz terdapatz laporanz 

keuangan z  yang z  telah z dipublikasikan z perusahaan z  di z Indonesian z  Stock z Exchange. 
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4.1.3.1.1 Outer Model  

Gambarz     4.1 

Hasil z  Output z PLS z  Algorithm 

 
  Sumber:z   Smartz PLS  z 2021 

 

Berdasarkanz hasilz outputz   PLSz algorithmz  diatas,z dapatz disimpulkanz bahwaz 

nilaiz yang z  menyajikan z data z nilai z loadingz factor,z convergentz validity,z danz  

dicriminantz  validityz  yang z bertujuanz untuk z mengetahui z siginifikansi z kelayakan 

zdataz padaz   suatu z  penelitian.z Berikut z iniz  adalah z penjabaran z mengenaiz   nilai z PLSz  

algorithm,z yaitu: 

Nilai  loading factor menggunakan seberapa keterkaitan indikator-indikator 

terhadap masing-masing konstruknya. Berdasarkan gambar 4.1 nilai loading 

factor yaitu 1.000.z mengindikasikanz bahwaz semuaz indikatorz pembentukz variabelz  

kebijakanz dividen,z  kebijakan z hutang,z    harga z saham z dan z nilai z perusahaanz sudahz  

validz danz terdapatz  keterkaitanz yangz  baikz antaraz indikatorz denganz masing-masingz 

konstruk z karena z telah z memenuhi z kriteria z  yakni z loading z factor z konstruk z harus 

zdiatas z 0,70.z Ukuran z convergent z validity z dapatz dilihatz melaluiz nilaiz cronsbach’sz 
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alpha z dan z compositez  reliability.z  Berdasarkan z gambar z 4.1z makaz didapat z nilaiz 

sebagaiz  berikut: 

Tabelz    4.4 

Validitas z dan z Realibilitas z Konstruk 

 

Variabel Cronsbach’sz 

Alpha 

Rho_A Reabilitasz 

Komposit 

AVE 

Dividend z Payout z 

Ratio 

1,000 1,000 1,000 1,000 

Debt z toz  Equity z  Ratio 1,000 1,000 1,000 1,000 

Hargaz     Saham 1,000 1,000 1,000 1,000 

Nilai  z Perusahaan 1,000 1,000 1,000 1,000 

Sumber:z Outputz       Smartz PLSz         2021  

 

Berdasarkan  tabelz 4.4z  diperolehz nilaiz cronsbachz alphaz danz z  compositez 

reabilityz  z sebesarz  1,000 z  dan z telah z memenuhi z kriteria z yakni z nilai z cronsbach z alphaz 

dan z composite z  reliability z z harus z diatas z 0,7. z  Dapatz disimpulkanz bahwaz  pengukurz 

dari z masing-masing z konstruk z berkorelasiz tinggi.z Untuk z melihat z convergentz    

validityz z adalah z dengan z melihat z nilai z Average z Varianz Extractedz  (AVE).z  

Berdasarkan z tabelz diatasz makaz diperolehz nilaiz AVEz 1,000z danz telahz memenuhiz 

kriteria z nilai z AVE z  harus z  diatas z 0,5.  

 Ukuranz discriminantz validityz dapatz dilihatz melaluiz nilaiz crossz loadingz danz 

membandingkanz denganz  akarz AVEz denganz korelasiz antarz konstruk.z Berdasarkanz  

gambar z 4.1z  maka z dapat z diartikan z sebagai z berikut:z  
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Tabel z 4.5 

Cross z Loading 

 

 DER DPR EPS Efekz 

moderasiz 1 

Efekz 

moderasiz 2 

PBV 

DER* PBV -0,037 0,082 0,060 0,847 1,000 -0,871 

DPR* PBV 0,100 -0,298 0,072 1,000 0,847 -0,842 

X1 0,007 1,000 0,091 -0,298 0,082 -0,082 

X2 1,000 -0,007 -0,041 0,100 -0,037 0,058 

Y -0,041 0,091 1,000 0,072 0,060 0,030 

Z -0,058 -0,82 -0,030 -0,842 -0,871 1,000 

Sumber:z Cross  z Loading  z Smartz PLS  z 2021 

  

 Berdasarkanz nilaiz tabelz diatas,z rata-rataz indikatorz berkorelasiz tinggiz denganz 

masing-z masing z konstruknyaz karenaz telahz memenuhiz kriteriaz yakniz nilaiz crossz  

loadingz harusz diatasz 0,70.z z Crossz loadingz menjelaskanz seberapaz kuatz indikator-

indikatorz  berpengaruhz  pada z masing-masing z konstruk.z Untuk z indikator z harga 

zsaham  nilai z korelasi z tertinggi z ada z pada  z variabel z  laten z harga z saham z yaitu z 

earning zper  sharez (EPS).z Begituz halnyaz denganz variabelz dividendz  payoutz  ratio 

(DPR),z debtz to z equityz  ratio (DER) z danz pricez toz bookz valuez (PBV).z  Dapatz 

disimpulkan,z tabelz diatasz menjelaskanz  bahwaz  konstrukz latenz memprediksiz 

indikatornya z sendiri z  lebihz  baik z  daripada z indikator z laten z yang z lain. 

 Selainz itu,z langkahz untukz mengujiz discriminantz validityz dapatz dilakukanz 

dengan z melihat z akar z AVE z dan z membandingkannyaz denganz korelasiz antarz  

konstruk. 
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Tabel z 4.6 

Hasil z Uji z antar z konstruk 

 

 DER DPR EPS Efekz 

Moderasiz 1 

Efekz 

Moderasiz 

2 

PBV 

DER 1,000      

DPR -0,007 1,000     

EPS -0,041 0,091 1,000    

Efekz 

Moderasiz 1 

0,100 -0,298 0,072 1,000   

Efekz 

Moderasiz 2 

-0,037 0,082 0,060 0,847 1,000  

PBV 0,058 -0,082 -0,030 -0,842 -0,871 1,000 

Sumber:z Outputz      Smartz PLSz        2021 

 

Tabelz 4.7 

Hasilz      Nilaiz   AVE 

 

Variabel AVE 

Dividen z Payout z Ratio 1,000 

Debt z To z Equity z Ratio 1,000 

Earning z Per z Share 1,000 

Price z Bookz Toz Value 1,000 

  Sumber: Outputz     Smartz PLS  z 2021 

 

 Berdasarkanz dataz diatasz  terlihatz bahwaz akarz AVEz untukz masing-masingz  

konstrakz adalahz 1z masihz lebihz tinggiz daripadaz korelasiz antaraz Pricez Bookz toz Valuez  

denganz konstrakz lainnyaz  terendahz Earningz  perz sharez (-0,030).z  Hasilnyaz 

memperlihatkan z akar z AVE z konstrukz  Debtz toz  Equityz  Ratioz (DER)z lebih z tinggi 
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zdengan z konstruk z lainnya.z   Hasil z ini z memenuhi z syarat z discriminantz    validityz    yang 

zbaik. 

4.1.3.2 Evaluasi Model Struktural  

 Pengujianz innerz modelz bertujuanz untukz melihatz hasilz evaluasiz modelz 

struktural,z khususnyaz signifikasiz dariz variabelz independenz yangz mempengaruhiz 

variabelz dependennya.z Padaz nilaiz innerz  model atauz pathz coefficientsz akanz  

menunjukkanz tingkatz signifikansiz dalamz pengujianz hipotesis.z Modelz strukturalz  

dievaluasi z denganz R2 z yang z  digunakan z untuk z mengukurz variansiz  perubahanz  

variabel z  independenz terhadapz variabelz dependen.z Ujiz modelz strukturalz iniz dapatz 

dilihat z dari z nilaiz  T-Statistik z yang z mencerminkan z oleh z tabelz       path  z coefficients. 

4.1.3.2.1 Inner Model 

Gambarz 4.2 

Hasil z Outputz     Boostrapping 

 

 

Sumber:z Smartz PLSz     2021 
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Tabel z 4.8 

Total      Effect z (Mean, STDEV ,z T-Values) 

 

 Sampelz 

Asliz (O) 

Tz Statistik Pz Value Keterangan 

DPRz >z EPS 0,363 2,055 0,040 Signifikan 

DERz >z EPS -0,099 1,060 0,290 Tidakz 

signifikan 

PBV>z EPS 0,389 1,338 0,182 Tidakz 

Signifikan 

 Sumber:z Outputz      Smartz PLSz       2021 

 

 Berdasarkanz   hasil z tabel z diatas, z maka z  dapat z dijabarkan z sebagai z berikut: 

1. Pengaruhz variabel z  Dividend  Payout z Ratioz (DPR)z terhadapz hargaz sahamz 

yangz diz proksikanz denganz Earningz Perz Share memilikiz nilaiz Tz statistikz 

sebesarz  2,055z  lebihz besarz T-tabelnya z yaituz 1,345.z Nilai z original z  sampel  

yang z didapatkan z bernilai z positif z yaituz 0,363.z  Nilaiz tersebutz dapatz dikatakanz 

bahwaz   variabel z Dividend z Payout z Ratio z (DPR)z berpengaruhz positifz 

terhadapz harga z saham z yang z diproksikanz oleh z Earningz Perz Share.z Makaz 

H1.1z diterima. 

2. Pengaruh variabel Debt to Equity Ratio terhadap harga saham yang 

diproksikan oleh  Earning Per Share memiliki nilai T Statistik 1,060 yang 

lebih kecil dari T – tabelnya 1,345. Nilai original sampel asli yang 

didapatkan bernilai negatif  dengan nilai -0,099. Nilai tersebut dapat 

dikatakan bahwa variabel Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh 

negatif terhadap harga saham yang diproksikan oleh Earning Per Share. 

Maka H1.2 ditolak. 
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3. Pengaruhz variabelz nilaiz perusahaanz yangz diproksikanz denganz Pricez Bookz 

Valuez terhadapz hargaz  sahamz memilikiz nilaiz T-statistikz sebesarz 1,338z lebihz 

kecilz dariz T-tabelnyaz 1,345.z  Nilai z original z sampel z yang z didapatkan 

zbernilaiz positif yaituz  0,389.z Nilai z tersebutz  dapatz   diartikan z nilaiz perusahaanz 

yangz diproksikanz denganz Pricez bookz Valuez terhadapz hargaz sahamz yangz 

diproksikan z dengan  z Earning z Per z  Share.  z  Maka z  H1.3 z ditolak. 

 4.1.3.3 z Hasil  Uji Moderasi 

 

Tabelz    4.9 

Hasilz   Uji    Efekz     Moderasi 

 

 Sampelz 

Asliz (O) 

Tz Statistik Pz Value Keterangan 

Nilaiz 

Perusahaan*DPR>EPS 

0,977 1,513 0,311 Signifikan 

Nilaiz 

Perusahaan*DER>EPS 

-0,284 1,130 0,259 Tidakz 

Signifikan 
Sumber:z   Ouput  z SmartPLS  z 2021 

  

Berdasarkanz hasilz tabelz diatas,z maka zdapatz  dijelaskanz bahwaz setelahz 

menambahkan  z  efek z variabel z moderasi,z  maka z  dapat z dijabarkan  z sebagai z  berikut: 

1. Dividendz   Payout z  Ratioz (DPR) z  dengan  z hargaz  saham z memiliki z nilai z Tz 

statistikz sebesarz 1,513z setelah z dimoderasi z oleh z nilai z perusahaan z dan z nilaiz 

sampelz asliz yangz didapatkan z adalahz positifz sebesarz 0,977.z Dapatz diartikanz  

bahwaz nilaiz  perusahaanz  denganz Dividendz Payoutz  Ratioz berpengaruhz  positifz 

siginifikan  z terhadapz hargaz saham.z Nilaiz        tersebut z memenuhi z parameter  

zyang z disyaratkan z yaitu z lebih z dariz 1,345.z Sehingga z dapatz disimpulkanz  

setelahz adanyaz totalz efekz moderasi     maka  variabel z nilai z perusahaan z yang 
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zdiproksikan z dengan z Pricez Bookz     Toz  Valuez  mampu z memoderasi z hubunganz   

Dividendz    Payoutz   Ratio z terhadap z  harga z saham. z Makaz    H2.1 z  diterima. 

2. Debtz toz Equityz Ratioz (DER)z denganz hargaz sahamz memilikiz nilaiz Tz statistikz 

sebesarz  1,130z setelahz dimoderasiz oleh z  Nilaiz perusahaan z  dan z nilaiz  sampelz 

yangz asli z didapatkanz   negatifz   sebesarz -0,284.z   Dapat z diartikanz bahwa z Debtz  toz  

Equityz ratioz (DER)z berpengaruh  negatif z atauz tidak z siginifikan z terhadap 

zharga zsaham.z Nilaiz  tersebut z tidakz memenuhiz parameterz yangz disyaratkanz yaitu 

z kurangz  dariz 1,345.z  Sehinggaz  dapatz disimpulkanz setelahz adanyaz  totalz efekz  

moderasi z maka z variabelz nilaiz perusahaan yangz diproksikanz denganz Pricez  

Bookz Toz Value tidakz mampuz memoderasiz hubunganz  Debtz  toz Equityz Ratioz 

terhadap z  harga z saham.z    Maka z H2.1 z ditolak. 

 4.1.3.4 Goodness Of Fit Model 

Goodnes of Fit Model  digunakan untuk mengetahui besarnya konstribusi 

variabel independen terhadap variabel dependen. Untuk mengukur sejauh mana 

model prediksi ini baik, maka dapat melakukan evaluasi dengan nilai R square 

untuk mengukur tingkat variasi perubahan variabel independen terhadap variabel 

dependen. 

Tabelz 4.10 

Hasilz R-Square 

 

 R-Square Adjustz Rz Square 

Hargaz Saham 0,063 0,024 
Sumber :z  Ouputz     SmartPLSz    2021 
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Dariz tabelz 4.11z yang z menunjukkan z Rz square z variabel z harga z saham 

zmemilikiz nilaiz 0,063z atauz 6,3%.z Halz iniz menujukkanz bahwaz variabelz hargaz sahamz 

mampuz dijelaskanz olehz variabelz  lainz sebesarz  6,3%.z Sedangkanz  sisaz presentasenyaz  

sebesarz 93,7%  z merupakan z kontribusi z lain z yang z tidak z menjadiz     bagian z  dalamz  

penelitianz ini. 

 

4.2 Pembahasan Hasil Penelitian 

 Penelitianz ini z bertujuan z untuk z mengetahui z  pengaruhz Dividendz   payout 

zRatioz terhadap z harga z saham,z  Debtz   toz Equityz   Ratioz  terhadap z harga z saham,z Nilaiz  

perusahaanz terhadapz hargaz  saham,z Dividendz Payoutz Ratioz terhadapz hargaz  sahamz 

dengan z nilai  z perusahaanz     sebagai z variabelz  moderasi,z   Debtz   Toz   Equityz   Ratio 

zterhadapz  hargaz   saham z dengan z nilaiz perusahaanz sebagai z variabelz moderasi.z   

Menggunakan z data z  dari z  laporan  z keuangan z tahunanz      perusahaan z manufaktur  

zyang z terdaftar z di z Bursa z Efek z Indonesia z  (BEI)z     tahun z 2016-2019. 

4.2.1 Pengaruh Dividend Payout Ratio, Debt to Equity Ratio dan Nilai 

Perusahaan Terhadap Harga Saham 

4.2.1.1 Pengaruh Dividen  Payout  Ratio terhadap Harga Saham 

Berdasarkanz hasilz olahz data z dengan z menggunakan z SmartPLs,z diperolehz  

hasilz bahwaz Dividendz Payoutz Ratioz berpengaruhz  positif z signifikanz terhadapz 

hargaz saham z tahun z 2016 z hinggaz  2019.z Hasilz analisisz menyatakanz variabelz 

Dividendz  Payoutz  Ratio  berpengaruh z poistif z  terhadap z harga z sahamz tahunz 
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2016-2019z dimanaz semakinz banyakz Dividendz Payoutz Ratioz iniz meningkatz karenaz 

permintaan z diz  pasarz modal z juga z meningkat z  secara z  teratur z kepada z investor. 

Jadiz hipotesisz 1.1z dalamz penelitianz iniz yangz menyatakanz bahwaz  variabelz  

Dividend  z  Payout z  Ratio z  berpengaruh  z positifz       ini  z  diterima.z  Hasil z penelitian z 

iniz sejalanz  dengan z penelitian z yangz   dilakukan z Mohammad z Hashemijoo,z et.alz 

(2012),z Douglas z S.z Laabs z &z Frankz W.z Bacon z (2013)z dan z Nuriken  z D.Pz 

Harahapz (2011)  bahwa  zdividen z payout       ratio  z berpengaruh z positif z signifikan z 

terhadap zharga zsaham.z   

Hargaz sahamz merupakanz suatuz yangz mempengaruhiz nilaiz perusahaan.z  

Menurutz Ayemz danz Nugrohoz (2016),z jikaz hargaz sahamz tinggiz jugaz akan  

mempengaruhi z nilai z perusahaan z yang z tinggi. z Harga z saham z dijadikan z salah z 

satuz  tolak z ukur z dari z nilai z perusahaan.z Tinggi z dan z rendahnya z harga z saham z 

perusahaanz  dapatz  menjadiz cerminanz  tinggiz  dan z rendahnyaz   nilaiz perusahaan.z 

Hungz  etz al.z (2018)z menyatakanz bahwaz  memaksimalkanz hargaz sahamz denganz 

memaksimalkanz nilaiz perusahaanz   danz   setara z  dengan z asetz  yang z dimilikiz   

pemegang z saham,z    sehingga z   harga z saham  jugaz   tolak z ukurz  dari z nilaiz  

perusahaanz yangz   dimilikiz  olehz perusahaanz dalamz rangka z memaksimalkan 

zkesejahteraan z  pemilik z perusahaan. 

Kebijakan z dividenz  merupakan z kebijakan z yang z dilakukanz perusahaanz 

terkaitz denganz keputusanz  untukz membagikanz atauz menahanz dividen.z Menurutz 

Deitanaz (2011),z kebijakan z dividen z iniz  bisa z dikatakan z keputusan z yangz sangatz  

sulitz  untuk z membagikan z atau z menahan z dividen.z Karena z  kebijakan z dividen z ini 
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zmerupakanz hal z yang z penting z bagi z perusahaan z maupun z investor.z  Jahfer z danz 

Mulafaraz (2016),z keputusanz untuk z membagikan z dividenz akan z menyebabkan  

arusz kasz masuk z bagi z  investorz      sebagaiz    sumber z pendapatan, z sedangkan z 

keputusan zuntukz menahan z dividen z akan z menjadi z sumber z pendanaan z bagi z  

perusahaan. 

Hasil z penelitian z iniz  juga z  didukungz  dariz data z perkembangan z rata-z rata z nilaiz 

nilai z Dividendz  Payoutz Ratioz diz perusahaan z manufakturz dari z tahunz kez tahunz 

mengalamiz fluktuasi.z Padaz tahun z 2016z nilai z rata-rataz dividenz payoutz ratioz 

sebesarz   53,04.z Tahun z berikutnyaz 2017,z nilai z dividen z payoutz  ratioz mengalami 

zpenurunanz 50,99.z Tahun z  2018 z   juga z  mengalamiz   penurunanz  yang z drastisz 

sebesarz 38,44.z Namun z pada z tahun z 2019 z ini z meningkat z kembali z sebesar 

z62,43.z Dariz dataz tersebutz dapatz diketahuiz bahwa  perkembangan z rata-rata 

zDividendz  Payoutz  Ratioz dapat z mempengaruhi z harga z saham   permintaan z dan 

zpenawaran zdan z akan zmenujukkan znilai  z perusahaannya. 

Menurutz Laz  portez  etz al,z  (2000)z dividenz  dapatz  menjadiz salahz satuz yangz 

digunakanz perusahaanz untuk z  menjaga z  reputasi z perusahaan.z  Pembagianz dividenz 

dapatz menjadi z salah z satuz upaya z untukz mengirimkanz sebuahz sinyalz bahwaz 

perusahaanz beradaz padaz kondisiz yangz menguntungkan.z Pembayaranz dividenz 

yangz dilakukan z diharapkan z dapat z membentuk z citraz baik z dipasar z modalz 

denganz asumsiz bahwa z hanya z perusahaanz  yangz beradaz padaz  kondisiz yangz baikz 

karenaz perusahaanz  akanz membagikanz dividennya,z  sehinggaz pemegangz sahamz 
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akanz menduga z bahwa z  perusahaan z tersebut z dalam z kondisi z baik z karena z 

perusahaan z membagikan z dividen. 

Implementasi pada perusahaan jika dividen banyak yang dibagikan berarti 

harga saham dipasar modal pada permintaan dan penawaran semakin 

meningkat dan jika harga saham naik akan membagikan dividen dan akan 

mempengaruhi citra baik untuk perusahaan. Dan dalam implementasi pada 

investor bahwa investor perlu memerhatikan bahwa jika dividen akan 

dibagikan sesuai dengan haknya maka harga saham naik  ini dipasar modal, 

seseoarang investor harus memperhatikan ini agar mendapatkan keuntungan 

yang sesuai. 

Dalamz syari‟ahz  islamz dividenz disebutz denganz nisbahz (bagiz hasil)z  salah z satuz 

bentukz musyarakahz dari z keuntungan z yang z diperoleh z perusahaan.z Sehinggaz 

bisaz memberikan zn keuntungan z  satu z  sama z lain z dalam z kegiatan z  investasi. 

Ayat berikut menjelaskan bagaimana  pandangan Islam  mengenai 

dividen: 

  ۚ  ۚ  ۚ 

Artinyaz :z “Dan dialah yang menjadikan kebun-kebun yang berjunjung 

dan yang tidak berjunjung, pohon kurma, tanam tanaman yang bermacam-

macam buahnya, zaitun dan delima yang serupa (bentuk dan warnanya) dan 

tidak sama (rasanya). Makanlah dari bauhnya (yang bermacam-macam itu) 

bila dia berbuah, dan tunaikanlah haknya dari hari memetik hasilnya ( 

disedehkahkan kepada fakir miskin); dan janganlah kamu berlebih-lebihan. 
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Sesungguhnya Allah tidak menyukai orang yang berlebih-lebihan.” (Q.S Al 

An‟am). 

 

Dalilz diatasz menunjukkanz bolehnyaz melakukanz kegiatanz investasiz  

diperusahaanz danz bolehnya z mendapatkanz  labaz  merupakan z hakz orangz lainz 

atauz investor.z Pembagian z dalam z keuntunganz  bisa z dibagikanz atauz  

ditahan,zjika ztidakz dibagikan  zini z digunakanz untukz kegiatanz operasionalz  

perusahaan z  dengan z tujuanz untuk z meningkatkan z  laba z perusahaannya. 

 

4.2.2.2  Pengaruh Debt to Equity ratio Terhadap Harga Saham 

Z   Berdasarkanz hasilz olahz    dataz    dengan z  menggunakanz SmartPLS,z  

diperolehz hasilz bahwa z Debtz  toz Equityz  Ratio z berpengaruh z negatifz    dan z tidakz  

signifikan  terhadapz  hargaz  sahamz  tahunz 2016z hinggaz  2019.z Hasilz analisisz 

menyatakanz  variabelz Debtz toz Equityz  Ratioz terhadapz harga z saham z  pada z 

perusahaan z manufakturz 2016-2019.z   Dengan z demikianz dapatz ditarikz 

kesimpulan z bahwa z variabelz  Debtz  toz  Equity z  Ratio z tidak z berpengaruh 

zterhadap z  harga z saham. 

Jadiz hipotesisz 1.1.2z dalamz penelitianz iniz menyatakanz bahwaz variabelz 

Debtz toz Equityz Ratioz  berpengaruhz  negatif z terhadap z harga z saham,z  ditolak.z   

Hasilz   penelitianz iniz  sejalan z dengan  ). z Mohz    Baqir z Ainun z (2018,z  Anandiaz  

Putriz Nurz Fatmalaz  (2018)z  dan z Pertiwiz  etz   alz   (2016)z bahwaz  z kebijakan z hutangz 

bersinyalz negatifz  terhadapz hargaz saham z karena z  perusahaanz  bisaz 

meningkatkannya z pembagian z dividennya z dan  untuk z menjaga z reputasi z 

perusahaan z dan z stabilitasz     hargaz     sahamnya. 
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Kebijakan z hutang     yangz   diproksikan z dengan z  Debtz toz  Equityz   Ratioz     

merupakanz suatuz keputusanz yangz sangatz pentingz bagi z perusahaan z karenaz 

akanz berpengaruhz   terhadapz  kinerjaz  perusahaan.z z Menurutz   Chandarin z dan z  

Cahyaningsihz (2018),z hutangz dapatz memotivasiz manajemenz untukz  

meningkatkanz kinerjaz perusahaannya.z Danz menurutz Ayemz danz Nugrohoz  

(2016),z hutangz jugaz dapatz mengancamz perusahaanz mengalamiz financialz  

distress.z Oleh z karenaz ituz maka z kebijakan z hutang z yang z dilakukanz 

perusahaanz  harusz   benar-benar z  diperhatikan z dengan     baik.z   

Kasmir (2014) tinggiz rendahnyaz tingkatz hutangz yangz dimilkiz 

perusahaanz mempengaruhi z nilaiz perusahaan,z karenaz padaz dasarnyaz diz  

Indonesiaz pada zpasarz modalz iniz bergeraknya z harga z saham.z Jikaz    Debt z toz  

Equityz Ratioz semakinz naikz makaz hargaz saham z  dipasar z modalz iniz  semakin    

turun,z dan z jika z Debt z toz Equityz Ratioz semakinz turunz maka z hargaz sahamz 

dipasar  z modal z akanz  naik.z Tingkatz besar z kecilnya z  hutangz yang  dimlikiz 

tidakz terlaluz diperhatikanz olehz investor.z Dalamz penelitianz menunjukkanz 

bahwa zhutang z salah z satu z yang z diperhatikan z  untuk z menentukan znilai z  

perusahaan. 

Implementasi pada perusahaaan ini harus memilah agar hutang 

diharapkan ini sesuai dengan kebutuhan perusahaan, karena semakin 

banyak hutang , menyebabkan harga saham dipasar modal turun dan 

menyebabkan citra perusahaan kurang baik. Dan implementasi pada 

investor harus memilih perusahaan yang tidak mempunyai hutang banyak 
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agar harga saham dipasar modal ini naik, dan pada investor juga harus 

mendapatkan keuntungannya. 

Dalam pandangan islam, hukum hutang piutang diperbolehkan, Allah 

menjelaskan pada surat Al Baqarah ayat 245 yang meminjamkan 

diperbolehkannya hutang piutang. 

  ۚ   ۚ   ۚ  ۚ 

  ۚ   ۚ  

Artinyaz :z “Barangsiapa meminjami Allah dengan pinjaman yang baik 

maka Allah melipatgandakan ganti kepadanya dengan banyak. Allah 

menahan dan melapangkan (rezeki) dan kepada-Nyalah kamu 

dikembalikan.” 

 

Dalam z piutang z dalam z islam z memberikanz pinjamanz yangz baikz 

dijalanz Allah,z maka z orang z tersebutz   akan z mendapatkan z  balasanz yang 

zberlipat z gandaz dariz Allahz SWT .z Begitu z jugaz  dalam z menjalankanz 

perusahaan,z, terkadangz perusahaan z membutuhkan z modalz dalamz usahanya.z  

Tambahan z modal z tersebutz bisaz didapatkanz denganz hutangz tersebutz  

digunakan z untuk z menjalankan z usaha z  yang z  sesuaiz   syari‟atz islam. 

 

4.2.2.3 Pengaruh  Nilai  Perusahaan  Terhadap  Harga  Saham 

  Berdasarkan z hasil z olahz dataz denganz menggunakanz SmartPLS,z  

diperolehz    hasil z bahwa z Nilai z perusahaan z tidak berpengaruhz z terhadap z hargaz  

sahamz pada z perusahaan z   manufaktur z tahun z 2016 z hinggaz 2019.z z Hasil 

zanalisis z menyatakan z variabel z nilai z perusahaan z berpengaruh z negatif  z 

terhadapz hargaz sahamz padaz perusahaanz manufakturz 2016-2019.z Denganz  



110 
 

 
 

demikian z dapat  ditarik z kesimpulan z bahwa z variabel z nilai z perusahaan z tidak 

z berpengaruh z   terhadap z harga z saham. 

  Jadiz hipotesisz 1.3z dalamz penelitianz iniz yang z  menyatakan z  bahwaz 

variabel z nilai  perusahaan z berpengaruhz positif z terhadapz hargaz saham,z  

diztolak.z Hasilz peneitianz iniz sejalanz denganz denganz Brighamz (2010)z  

menunjukkanz bahwaz terdapatz hubunganz negatifz dimanaz ketikaz EPS 

zmengalamiz kenaikan,z nilaiz PBVz malahz menurunz danz sebaliknyaz  jikaz EPS 

zmenurun,z makaz nilai z PBVz mengalami z kenaikan.z Informasi z labaz yangz  

ditunjukkanz melaluiz  EPS z tidakz mencerminkan z hargaz saham z yangz  

merupakan z  perhitungan z nilai zperusahaan. 

  Menurutz Linawatiz (2004),z bahwaz kemungkinanz karenaz ekspetasiz 

investorz terhadapz laba z  perusahaan z terlaluz tinggi.z Setelah z informasi 

zkenaikanz labaz tersebarz luasz diz pasar,z investor z akan z membandingkan z angka 

zlaba z diz laporanz keuanganz denganz ekspetasiz labaz yangz diharapkanz (ovveractz  

terhadapz  pengumuman.z Investorz denganz ekspetasiz tinggiz akanz memandangz  

informasiz kenaikanz labaz  dilaporanz keuanganz sebagaiz “badz news”.z z Jikaz 

mjumlahz investorz yangz memandangz “badz news”lebihz banyak,z makaz hargaz  

sahamz akanz mengalamiz penurunan,z sehinggaz berpengaruh z terhadap z nilai 

zperusahaan. 

 Implementasi pada Perusahaan dan Investor ini harus sama –sama 

memperhatikan nilai perusahaan dan harga sahamnya karena pada harga 

saham yang tinggi akan menyebabkan nilai perusahaan tinggi dan akan 
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mempengaruhi citra baik untuk perusahaan dan mendapatkan keuntungan 

untuk investornya. Karena pada dasarnya permintaan harga saham tinggi 

dipengaruhi dengan penawaran dan permintaan pembeli saham dan penjual 

saham yang dapat mencerminkan kekayaan dari pemegang saham. 

Terdapatz aturanz jualz beliz sahamz mengacuz kepadaz pedomanz jual z beliz  

padaz umumnya.z Menurutz Yulianaz (2010),z jualz beliz sahamz padaz dasarnyaz  

bentukz syirkahz Mudharabahz yangz  merupakanz akadz antaraz pemilik modalz 

(harta)z dengan z pengelola z modalz   tersebut z dalam z kegiatan z produktif,z denganz  

syaratz bahwaz  keuntunganz diperolehz duaz belahz pihakz sesuaiz jumlahz  

kesepakatan.z Sebagaimanaz firmanz Allahz menjelaskan z pada z Surat z Al z 

Muzzamil   ayat z 20 z   sebagai berikut: 

ۚ  ۚ  ۥۥ

  ۚ   ۚ   ۚ  ۚ 

  ۚ   ۚ

  ۚ  ۚ  ۚ  ۚ   ۚ

  ۚ  ۚ  ۚ

  ۚ  ۚ  ۚ  ۚ 

Artinya: “Sesungguhnya tuhanmu mengetahu bahwasannya kamu 

berdiri (sembahyang) kurang dari dua pertiga malam, atau seperdua 

malam atau sepertiganya dan (demikian pula) segolongan dari orang-

orang yang bersama kamu. Dan Allah menetapkan ukuran malam dan 

siang. Allah mnegetahui bahwa kamu sekali kali tidak dapat menentukan 

batas-batas waktu itu, maka Dia memeri keringanan kepadamu, karena itu 
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bacalah apa yang mudah (bagimu) dari Al-Qur’an. Dia mengetahui 

bahwa akan ada akan ada orang yang sakit dan orang yang berjalan di 

muka bumi mencari sebagian karunia Allah; dan orang orang yang yang 

lain lagi bereperang di jalan Allah, maka bacalah apa yang mudah 

(bagimu) dari Al-Quran dan dirikanlah sembahyang, tunaikanlah zakat 

dan berikanlah pinjaman kepada Allah pinjaman yang baik. Dan kebaikan 

apa saja yang kamu perbuat untuk dirimu niscaya kamu memperoleh 

(balasan)nya di sisi Allah sebagai balasan yang paling baik dan yang 

paling besar pahalanya. Dan mohonlah ampunan kepada Allah: 

sesungguhnya Allah Maha Pengampun lagi Maha Penyanyang”.   

 

Denganz demikian z beberapaz dasarz hukum z dan z landasanz teoriz yangz  

dipaparkanz diatasz hukum z memperjual-belikanz sahamz dengan z syarat z bahwaz 

tujuanz dariz kegiatan z  tersebutz untukz penambahanz modal,z memperolehz asetz likuid,z 

maupunz pengharapanz dividen.z Sahamz yangz tidakz memilikiz jatuhz tempoz dapat 

zdiperjual zbelikanz sewaktu-waktu.z Sedangkan z memperjual-belikan z sahamz  

denganz tujuan z memperoleh z capitalz  gain z diperbolehkan z asalkan z pada z usaha z  

yang z  halal,z  tidak zmelanggar z syari‟at. 

4.2.2 Peran Nilai Perusahaan dalam Memoderasi Dividend Payout Ratio 

dan Debt to Equity Ratio Terhadap Harga Saham 

4.2.2.1 Peran Nilai  Perusahaan  dalam Memoderasi Dividen Payout 

Ratio Terhadap Harga Saham 

   Berdasarkanz hasilz olah z data z denganz menggunakanz SmartPLS,z  

diperoleh  z hasilz variabel z moderasiz nilaiz perusahaanz dapatz memoderasiz 

hubungan z antara z z dividend z payoutz ratio z terhadap z hargaz sahamz padaz perusahaan  

manufakturz 2016z hinggaz 2019.z   Dan z dapat z memperkuat z hubungan z antaraz 

variabelz dividendz   payoutz ratioz terhadapz harga z saham.z Hasil z analisis 
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zmenyatakanz  variabelz  nilai z perusahaanz berepengaruh z positifz   signifikan z dalam 

zmemoderasi z hubunganz  dividendz payoutz ratioz terhadapz hargaz sahamz padaz 

perusahaan z manufakturz tahunz 2016-2019z dimanaz dapatz diketahuiz bahwaz 

semakin z besarz nilai z perusahaan z makaz akan z mempengaruhi z pengaruh z dividend 

z  payout z ratio z terhadap z harga z saham. 

 Jadiz hipotesisz 2.1z ini z dalam z penelitian z yangz menyatakan z bahwaz variabelz  

nilai z perusahaan   mampu memoderasi z hubunganz  dividendz   payoutz ratioz 

terhadap z hargaz saham,z diterima.z Hasil z  penelitian z iniz sejalan z dengan z Mohz Baqirz 

Ainunz (2018),z z menyatakan z bahwa z nilai z perusahaan z mempengaruhi z hubunganz 

dividend z payout zratio z  terhadap z harga z  saham. 

 Hasilz penelitianz iniz jugaz didukungz dataz dariz perkembanganz rataz rataz nilaiz  

perusahaan z pada z tahun z 2016-2019,z dimanaz dariz tahunz 2016z nilaiz rata-rataz 

perusahaan z sebesar z 7,51.z Tahunz 2017 z nilai z perusahaan z mengalami z penurunanz 

sebesarz 6,98.z Tahun z berikutnya z juga z mengalami z  penurunan z nilaiz perusahaanz 

sebesarz 6,72.z Namun,z pada z tahun z 2019 z mengalami z kenaikan z sebesarz 7,20.z 

Fluktuasi z nilai z perusahaan z dari z tahun z kez  tahun z serta z kenaikan z kembali z nilai 

zperusahaan z pada z tahun z 2019 z ini z menunjukkanz bahwa z perusahaan 

zmanufaktur z ini z mampuz mengelolaz nilaiz perusahaanz dalamz kondisiz baik.z 

Sehingga z nilaiz perusahaan z mampu z memperkuat z  Dividendz     Payoutz   Ratio 

zterhadap z  hargaz     saham.z  

 Menurut z La z Portaz etz alz (2000),z menyatakan z bahwa z pembagianz dividenz  

hanyaz merupakanz upayaz untuk membangunz reputasiz perusahaanz demiz 
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memperolehz sinyalz positifz  dariz  pasar  modal.z Pembagian z dividen z merupakan 

zkamuflase  untuk menutupi z kondisi z perusahaan z  yang z  kurangz   menguntungkan.z 

Kondisiz perusahaanz yangz kurangz menguntungkanz tentu z akan z memberikanz 

sinyalz negatifz bagiz investor,z sehingga z perusahaan z akan z berusahaz menekanz 

sinyalz negatifz tersebutz denganz membagikanz dividenz denganz harapanz investorz 

akan z berasumsi z bahwa z perusahaanz masihz  dalam z kondisi z normal z karena 

zhanya z perusahaan z  yangz  dalam z kondisiz  baik z yang z  membagikan z dividennya. 

 Abidinz etz alz (2016),z perusahaanz dalamz kondisiz normalz akanz membagikanz  

dividen z sebagai z  salah z satu z alat z komunikasiz  bahwa z kondisi z perusahaanz  dalamz 

kondisiz baik,z sehinggaz hargaz sahamz perusahaanz meningkat.z Namunz dalamz 

kondisiz tidak z pasti z seperti z tingginya z nilai z perusahaan z iniz dipengaruhiz olehz 

permintaanz tinggiz hargaz  sahamz dipasarz modal.z Danz iniz salahz satuz upayaz 

menujukkanz bahwaz perusahaan z dalam z kondisi z baik z untuk z mengembalikan z 

reputasinya. 

 Kebijakan z  dividen z alamz terminolgiz fiqihz Islamz  seringz  disebutz nisbahz atauz 

bagiz hasil z yang z masuk z dalamz subz bahasanz musyarakah.z Dalamz bahasanz 

tersebut,z musyarakah z secaraz  syari‟ah z harus z dilandaskan z pada z prinsipz at-

ta‟awunz  (saling z tolongz menolong).z Halz  iniz  sebagaimanaz  tertulis z dalam z firmanz 

Allah z  SWT z Surat z Al-Ma‟idah z ayat 2 : 

  ۚ  ۚ  ۚ
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 Artinya:z “Dan tolong-menolonglah kamu dalam (mengerjakan) kebajikan 

dan takwa, dan jangan tolong-menolong dalam berbuat dosa dan 

pelanggaran. Dan bertakwalah kamu kepada Allah, sesungguhnya Allah 

amat berat siksa-Nya.” 

 

 Mengenai z penetapan z besaran z nisbah z sendiriz  tidak z ditentukan z awalz  

kontrak,z melainkanz ketikaz perusahaanz terlahz memperolehz keuntungan z secaraz 

riil.z Selain keuntungan, para investor juga dihadapkan  pada resiko kerugian 

secara bersama juga ditanggung oleh emiten. 

4.2.2.2   Peran    Nilai   Perusahaan  dalam  memoderasi Debt to Equity 

Ratio Terhadap Harga Saham  

   Berdasarkanz hasilz olahz dataz denganz menggunakan z SmartPLS,z  

diperoleh z hasilz bahwaz variabelz moderasiz nilaiz perusahaanz tidakz dapatz 

memoderasiz hubunganz antara z Debtz  To z Equityz Ratio z terhadap z hargaz  saham 

zpadaz  perusahaan z  manufakturz tahunz 2016z hinggaz 2019.z Hasilz analisisz 

menyatakanz   variabel z nilai z perusahaan z tidak dapat memoderasi z hubunganz 

Debtz Toz  Equityz  ratioz padaz perusahaan z  manufakturz tahunz 2016-2019z dimanaz 

dapat z diketahui z  semakin z tinggiz nilai z perusahaan z akan z mempengaruhi z Debtz  

To zEquityz   Ratio z rendahnya z  hargaz    saham z  di z pasar z  modal. 

 Jadiz hipotesisz 2.2z dalamz penelitianz iniz menyatakanz bahwaz variabelz nilaiz  

perusahaanz mampu memoderasi  hubunganz Debtz  Toz Equityz Ratioz terhadap 

zhargaz saham,z ditolak.z  Hasil z penelitian z ini    sejalan z dengan z z Putu z Cita z Ayu z danz 

Ni z Putuz  Ayu z Kusumawatiz (2020) z menyatakan z bahwa z nilai z perusahaan z  tidak 

dapat memoderasi  hubungan z  Debt z Toz Equityz  Ratio z terhadap z  harga z saham. 

Sedangkan  menurutz penelitian zMohz Baqirz Ainunz (2018) z  mengemukakan 
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zbahwa z nilai z perusahaan z mampu z memoderasi hubungan z antaraz  z Debt z  Toz   

Equity z Ratio z terhadap z  harga zsaham. 

 Hasilz penelitianz iniz jugaz didukungz dataz dariz perkembanganz rataz rataz nilaiz  

perusahaanz padaz tahun z  2016-2019,z dimana z dariz   tahunz 2016z nilai z rata-rataz 

perusahaan z sebesar z 7,51.z Tahun   2017 z nilai z perusahaan z mengalamiz 

penurunanz  sebesar z 6,98.z  Tahunz berikutnyaz juga z  mengalami z penurunan z nilaiz 

perusahaanz sebesarz 6,72.z Namun,z pada z tahunz 2019 z mengalami z  kenaikanz 

sebesarz 7,20.z  Fluktuasiz nilaiz perusahaanz dariz tahunz kez tahunz sertaz kenaikanz 

kembali z nilai z perusahaan z padaz tahunz 2019z ini z menunjukkan z bahwaz 

perusahaan z manufaktur z ini z mampu z mengelola z nilaiz perusahaan z dalam 

zkondisi z baik.z   Sehingga z nilaiz perusahaan z tidak mampu memoderasi Debtz   To z 

Equityz   Ratio z terhadap z  harga z saham. 

 Menurutz Ainunz (2019),z tingginyaz hutangz perusahaanz akanz mendorongz  

perusahaan z untuk z berusaha z agar z investor z tetap z mempercayai z perusahaan z 

denganz caraz meningkatkanz pembayaranz dividenz sebagaiz salahz satuz caraz 

perusahaan z mengirimkan z sinyal l   positifz      bagiz investor.z Bagi z investor z ini z 

adanyaz hutangz yangz semakin z tinggi z akanz meningkatkanz risikoz bisnisz danz 

memicu  z finnacialz    distress z sebagai z akibat z adanya z kecenderungan z gagal 

zbayar z  diz masa z mendatang. 

 Pandangan islam mengenai hutang yang menggunakan bunga terdapat 

dalam hadits berikut : 
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Artinya:z    Setiap utang piutang di dalamnya ada keuntungan, maka itu 

dihukumi haram (HR.Al-Harits Ibnu Abi Usamah). 

 

 Dariz   hadits z tersebut z menjelaskan z bahwaz jika z penambahan z dikehendakiz  

oleh z yang z berhutang z atau z telah z menjadi z perjanjian   dalam z akadz   perutangan, 

zmaka z tambahan z itu z tidak z halal z bagi z yang z berpiutang z  mengambilnya. 
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BAB V  

PENUTUP  

5.1 Kesimpulan 

 Berdasarkan penjelasan sebelumnya dan didasarkan pada fenomena 

kondisi, hasil, setelah penelitian serta pembahasan penelitian, maka dapat 

diperoleh hasil sebagai berikut: 

1. Dividend Payout Ratio berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham, 

hal ini berarti semakin tinggi dividen yang dibagikan maka harga saham juga 

semakin tinggi dan meningkatkan nilai perusahaan. Debt to Equity Ratio 

berpengaruh terhadap harga saham, hal ini berarti variabel Debt to Equity 

Ratio semakin tinggi maka semakin rendah harga saham dan mempengaruhi 

nilai perusahaannya. Nilai perusahaan tidak berpengaruh terhadap harga 

saham, hal ini berarti variabel nilai perusahaan ini tidak mempengaruhi harga 

saham. 

2. Nilai perusahaan dapat memoderasi hubungan Dividend Payout Ratio 

terhadap harga saham, hal ini berarti tingkat nilai perusahaan mampu 

menjadi perantara anatara Dividend Payout Ratio terhadap harga saham. 

Nilai perusahaan tidak dapat memoderasi hubungan Debt to Equity Ratio 

terhadap harga saham, hal ini berarti tingkat nilai perusahaan mampu 

menjadi perantara anatara Debt to Equity Ratio terhadap harga saham. 
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2.2 Saran 

 Berdasarkan kesimpulan beberapa temuan penting dalam penelitian, amka 

beberapa saran yang bisa disampaikan antara lain: 

1. Bagi perusahaan 

  Hendaknya perusahaan mempertimbangkan membagikan atau menahan 

dividen dalam membagikan kebijakan dividen. Karena sebagian investor juga 

melihat besarnya hutang perusahaan dibandingkan dengan hutang yang 

rendah agar terciptanya kepercayaan investor terhadap perusahaan. Dan 

meningkatkan nilai perusahaannya. 

2. Bagi Investor 

  Dalam melakukan jual beli saham sebaiknya investor memperhatikan nilai 

perusahaanya dan harga saham. Serta menginformasikan kebijakan hutang 

dan kebijakan dividen kepada investor maupun calon investor agar dapat 

dijadikan pertimbangan dalam pengambilan keputusan. 

3. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Bagi peneliti selanjutnya, diharapkan objek penelitian dan periode 

hendaknya senantiasa diperbaharui menyesuaikan dengan fenomena 

perubahan kondisi ekonomi yang terus terjadinya setiap waktunya sehingga 

penelitian yang dilakukan dapat mengikuti perkembangan zaman. 
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Lampiran 1 

Tabulasi data 

No 
Kode 

saham 
Nama Perusahaan Tahun DPR DER EPS PBV 

1 INTP 
Indocement Tunggal 

Prakarsa Tbk 
2016 88,36% 0,15 1,051 2,23 

      2017 131,61% 0,18 505 3,29 

      2018 176,85% 0,16 311 3,01 

      2019 100,20% 0,17 499 3,13 

2 SMBR 
Semen Baturaja (Persero) 

Tbk 
2016 25,00% 0,40. 26 9,08 

      2017 24,63% 0,48 15 11,05 

      2018 23,88% 0,59 8 5,06 

      2019 20,67% 0,61 3 4,70. 

3 SMCB Holciem Indonesia Tbk 2016 75,00% 1,45 16 0,84 

      2017 76,19% 1,73 21 0,87 

      2018 75,86% 2,25 65 2,21 

      2019 93,87% 6,87 44 2,23 

4 SMGR 
Semen Indonesia (Persero) 

Tbk 
2016 40,00% 0,45 762 1,91 

      2017 39,65% 0,61 340 1,93 

      2018 40,01% 0,56 519 2,15 

      2019 10,01% 1,44 403 2,37 

5 WSBP Waskita Beton Precast Tbk 2016 49,97% 0,85 24 2,04 

      2017 80,65% 1,04 38 1,47 

      2018 53,57% 0,93 42 1,33 

      2019 26,52% 0,09 31 1,36 

6 WTON Wijaya Karya Beton Tbk 2016 31,35% 0,87 31,26 3,02 

      2017 31,10% 1,57 39 1,59 

      2018 31,25% 1,83 56 1,25 

      2019 26,03% 1,77 59 1,34 

7 TOTO Surya Toto Indonesia Tbk 2016 79,59% 0,69 27 3,26 

      2017 48,15% 0,67 34 2,50. 

      2018 52,94% 0,50. 14 1,88 

      2019 42,86% 0,46 14 2,20. 

8 DPNS 
Duta Pertiwi Indonesia 

Tbk 
2016 17,60% 0,12 16 0,51 

      2017 14,29% 0,15 21 0,44 

      2018 19,35% 0,16 31 0,38 

      2019 18,75% 0,13 16 0,38 

9 MDKI Emdeki Utama Tbk 2016 65,67% 0,15 25 0,65 

      2017 519,23% 0,14 26 0,66 

      2018 92,31% 0,18 13 0,9 

      2019 69,23% 0,18 13 0,83 

10 TKIM 
Pabrik Kertas Tjiwi Kimia 

Tbk 
2016 174,53% 1,66 0,028 0,16 

      2017 21,67% 1,59 0,01 0,68 

      2018 4,38% 1,37 0,07 1,87 
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      2019 3,36% 1,15 0,05 2,27 

11 JPFA 
Japfa Comfeed Indonesia 

Tbk 
2016 34,15% 1,05 161 2,21 

      2017 57,47% 1,15 87 1,51 

      2018 54,05% 1,34 185 2,61 

      2019 13,25% 1,97 151 3,55 

12 CPIN 
Charoen Pokphand 

Indonesia Tbk 
2016 41,54% 0,71 14,35 3,47 

      2017 36,84% 0,56 152 3,24 

      2018 42,45% 0,46 278 6,50. 

      2019 36,49% 0,51 222 6,65 

13 ASII Astra InternationalTbk 2016 44,87% 0,87 374,37 2,54 

      2017 39,70% 0,89 466 2,15 

      2018 40,02% 0,98 535 1,98 

      2019 39,93% 0,94 536 2,04 

14 INDS Indospring Tbk 2016 28,49% 0,20. 75,81 0,26 

      2017 57,47% 0,14 174 0,39 

      2018 59,17% 0,14 169 0,67 

      2019 65,36% 0,16 153 0,66 

15 BATA Sepatu Bata Tbk 2016 73,17% 0,44 32,49 1,81 

      2017 51,80% 0,48 41 1,27 

      2018 27,42% 0,44 52 1,26 

      2019 17,89% 0,47 18 1,19 

16 INDF Magna Investema Tbk 2016 49,79% 0,87 472 1,55 

      2017 49,89% 0,88 475 1,43 

      2018 49,79% 0,98 474 1,35 

      2019 49,73% 0,85 559 1,4 

17 DLTA Delta Jakarta Tbk 2016 56,80% 0,18 316 04.37 

      2017 74,50% 0,17 349 348 

      2018 113,27% 0,19 422 3,75 

      2019 98,24% 0,18 397 4,07 

18 MERK Merck Tbk 2016 79,03% 0,28 343 7,44 

      2017 80,50% 0,37 323 6,24 

      2018 98,77% 0,39 2597 3,02 

      2019 74,29% 0,35 175 3,00. 

19 HOKI 
Buyung Poetra Sembada 

Tbk 
2016 29,40% 0,27 22 1,53 

      2017 30,00% 0,21 20 1,74 

      2018 28,95% 0,35 38 3,21 

      2019 27,27% 0,38 44 3,29 

20 KBLM Kabelindo Murni Tbk 2016 56,49% 0,99 17 0,83 

      2017 25,64% 0,56 39 0,41 

      2018 27,78% 0,48 36 0,35 

      2019 28,57% 0,51 35 0,35 

21 ICBP 
Indofood CBP Sukses 

Makmur Tbk 
2016 24,96% 0,56 617 5,61 

      2017 0,54% 0,56 326 5,11 

      2018 49,74% 0,54 392 5,56 

      2019 49,77% 0,54 432 5,73 

22 TCID Mandom Indonesia Tbk 2016 50,87% 0,23 806 1,44 

      2017 46,02% 0,27 891 1,94 
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      2018 48,78% 0,24 861 1,77 

      2019 58,17% 0,28 722 1,72 

23 SKLT Sekar Laut Tbk 2016 16,74% 0,92 29 1,27 

      2017 21,21% 1,07 33 2,46 

      2018 19,57% 1,20. 46 3,16 

      2019 23,08% 1,22 65 3,16 

24 MYOR Mayora Indah Tbk 2016 34,65% 1,06 60 6,38 

      2017 38,03% 1,03 71 6,71 

      2018 37,66% 1,29 77 7,45 

      2019 33,71% 1,18 89 7,34 

25 ROTI 
Nippon Indonesian 

Corporindo Tbk 
2016 24,82% 1,02 55,31 5,97 

      2017 24,25% 0,62 24 5,39 

      2018 34,93% 0,51 9,78 2,6 

      2019 52,21% 0,49 25,73 2,64 

26 ULTJ 
Ultrajaya Milk industry & 

Trading Company Tbk 
2016 10,69% 0,21 243 3,95 

      2017 16,39% 0,23 61 3,59 

      2018 20,00% 0,19 60 3,32 

      2019 13,48% 0,21 89 2,93 

27 HMSP H.M Sampoerna Tbk 2016 98,16% 0,24 110 14,51 

      2017 98,44% 0,26 109 16,13 

      2018 101,03% 0,26 116 13,74 

      2019 101,53% 0,56 118 14,18 

28 KLBF Kalbe Farma Tbk 2016 44,84% 0,22 49 6,01 

      2017 49,02% 0,20. 51 5,97 

      2018 50,00% 0,20. 52 4,89 

      2019 37,74% 0,21 53 5,14 

29 SIDO 
Industri Jamu dan 

Farmasi Sido mundul Tbk 
2016 81,16% 0,08 32 3,05 

      2017 80,56% 0,08 18 2,99 

      2018 81,82% 0,09 22 4,27 

      2019 131,48% 0,09 27 4,16 

30 KINO Kino Indonesia 2016 19,78% 0,68 126 2,25 

      2017 35,06% 0,58 77 1,53 

      2018 30,48% 0,66 105 1,89 

      2019 29,67% 0,63 364 2,02 

31 UNVR Unilever Indonesia Tbk 2016 99,69% 2,56 837 46,67 

      2017 99,46% 2,65 184 82,44 

      2018 99,16% 1,58 239 38,62 

      2019 55,36% 1,35 194 50,34 

32 CINT Chitose International Tbk 2016 25,90% 0,22 19 0,99 

      2017 28,57% 0,25 28 0,98 

      2018 25,38% 0,28 13 0,73 

      2019 28,57% 0,21 7 0,69 

 Sumber: Data diolah  Peneliti 2020
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