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ABSTRAK (Bahasa Indonesia, Bahasa Inggris, dan Bahasa Arab)

Mukhammad Dany. 2026, SKRIPSI. Judul: “Pengaruh Struktur Modal, Kinerja
Keuangan, Kebijakan Dividen, Dan Kepemilikan Manajerial Terhadap
Harga Saham Perusahaan 1dx30 Yang Terdaftar Di Bei”

Pembimbing : Hj. Nina Dwi Setyaningsih, SE., M.S.A
Kata Kunci : Struktur Modal, Kinerja Keuangan, Kebijakan Dividen, Kepemilikan
Manajerial, Harga Saham

Perusahaan yang tergabung dalam indeks IDX30 merupakan emiten dengan
kapitalisasi pasar besar dan tingkat likuiditas tinggi, sehingga pergerakan harga
sahamnya menjadi indikator penting dinamika pasar modal Indonesia. Penelitian
ini bertujuan menganalisis pengaruh struktur modal, kinerja keuangan, kebijakan
dividen, dan kepemilikan manajerial terhadap harga saham perusahaan IDX30 yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Struktur modal diproksikan dengan Debt to
Equity Ratio (DER), kinerja keuangan dengan Return on Assets (ROA), kebijakan
dividen dengan Dividend Payout Ratio (DPR), dan struktur kepemilikan dengan
Kepemilikan Manajerial (KM).

Metode penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif deskriptif dengan
objek 22 perusahaan anggota IDX30. Data diperoleh melalui dokumentasi laporan
keuangan dan literatur terkait. Analisis dilakukan melalui beberapa tahap, meliputi
statistik deskriptif, regresi data panel, pemilihan model terbaik, serta uji asumsi
klasik untuk memastikan kelayakan model.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa DER, ROA, dan DPR berpengaruh
signifikan terhadap harga saham, sehingga perubahan pada ketiga variabel tersebut
dapat mempengaruhi peningkatan atau penurunan nilai saham perusahaan.
Sebaliknya, kepemilikan manajerial tidak menunjukkan pengaruh signifikan
terhadap harga saham, yang mengindikasikan bahwa proporsi kepemilikan oleh
manajemen belum mampu mendorong perubahan nilai pasar perusahaan. Temuan
ini menegaskan bahwa keputusan pendanaan, efektivitas pengelolaan aset, dan
kebijakan pembagian laba memiliki peranan penting dalam menentukan harga
saham perusahaan IDX30.
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ABSTRACT

Mukhammad Dany. 2026, THESIS. Title: "The Effect of Capital Structure,
Financial Performance, Dividend Policy, and Managerial Ownership on the
Stock Prices of IDX30 Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange"

Advisor: Hj. Nina Dwi Setyaningsih, SE., M.S.A
Keywords: Capital Structure, Financial Performance, Dividend Policy, Managerial
Ownership, Stock Price

Companies included in the IDX30 index are issuers with large market
capitalization and high liquidity, making their stock price movements an important
indicator of the dynamics of the Indonesian capital market. This study aims to
analyze the influence of capital structure, financial performance, dividend policy,
and managerial ownership on the stock prices of IDX30 companies listed on the
Indonesia Stock Exchange. Capital structure is proxied by the Debt to Equity Ratio
(DER), financial performance by Return on Assets (ROA), dividend policy by
Dividend Payout Ratio (DPR), and ownership structure by Managerial Ownership
(KM).

The research method used a descriptive quantitative approach, with 22 IDX30
member companies as subjects. Data were obtained through financial report
documentation and related literature. The analysis was conducted through several
stages, including descriptive statistics, panel data regression, selecting the best
model, and classical assumption testing to ensure model feasibility.

The results of the study indicate that DER, ROA, and DPR significantly
influence stock prices, so changes in these three variables can influence the increase
or decrease in a company's stock value. Conversely, managerial ownership does not
show a significant effect on stock prices, indicating that the proportion of
management ownership is not yet able to drive changes in the company's market
value. These findings confirm that financing decisions, asset management
effectiveness, and profit sharing policies play a significant role in determining the
stock prices of IDX30 companies.
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Perusahaan yang terdaftar dalam IDX30 menunjukkan kinerja yang
signifikan di pasar modal Indonesia. IDX30 merupakan indeks yang mencakup
30 perusahaan dengan kapitalisasi pasar terbesar dan likuiditas terbaik di Bursa
Efek Indonesia (BEI) (www.idx.co.id). Perusahaan-perusahaan ini beroperasi
di berbagai subsektor, termasuk makanan dan minuman, produk kimia, serta
barang konsumsi. Mengutip dari laman (kontan.co.id), Bursa Efek Indonesia
(BEI) mengumumkan hasil evaluasi penyesuaian ulang atau rebalancing atas
sejumlah saham di indeks utama termasuk IDX30. Dari sisi kinerja, indeks
IDX30 menguat 1,04% pada Jumat (25/4/2025) ke level 389,71. Namun,
indeks ini menurun 7,97% year to date (ytd) sejak awal tahun. Mencerminkan
bahwa secara keseluruhan, harga saham emiten dalam indeks ini mengalami
pelemahan sepanjang tahun berjalan.

Tabel 1. 1 Harga Saham Pada Perusahaan Indeks IDX30 yang
Terdaftar di BEI Periode 2021-2024

Kode Tahun

Perusahaan 2021 2022 2023 2024
INDF Rp 6.777 Rp 6.393 Rp 6.957 Rp 7.687
ICBP Rp 9.487 Rp 8.795 | Rp 10.150 | Rp 11.304
INKP Rp 11.729 | Rp8.396 | Rp 8.633 Rp 6.609
SMGR Rp 12.259 | Rp 7.095 | Rp 6.967 Rp 3.195
UNVR Rp 7.128 Rp 4.163 Rp 4.725 Rp 1.732
KLBF Rp 1.570 Rp 1.655 | Rp 2.052 Rp 1.304
Rata-rata | Rp. 8.158 | Rp. 6.083 | Rp. 6.581 Rp. 5.305

Sumber: finance.yahoo.com

Berdasarkan informasi harga saham dari tabel tersebut, tampak adanya
volatilitas harga saham perusahaan IDX30 selama empat tahun terakhir. Pada
2021, harga saham berada di puncaknya, dengan rata-rata Rp 8.158. Namun,
pada 2022 terjadi penurunan signifikan menjadi Rp 6.083, yang dipengaruhi
oleh faktor eksternal seperti ketidakstabilan ekonomi global dan gangguan

rantai pasokan. Meskipun demikian, terdapat pemulihan di 2023 dengan



kenaikan rata-rata menjadi Rp 6.581, yang mencerminkan adaptasi perusahaan
terhadap kondisi pasar baru serta strategi pemulihan. Namun pada tahun 2024
mengalami penurunan signifikan menjadi Rp. 5.305. Perusahaan seperti ICBP
dan KLBF menunjukkan tren pertumbuhan positif, yang mungkin terkait
dengan peningkatan permintaan terhadap barang konsumsi dan produk farmasi.
Sebaliknya, perusahaan lain seperti Semen Indonesia (SMGR) dan Indah Kiat
Pulp & Paper (INKP) mengalami fluktuasi yang lebih bervariasi, yang bisa
disebabkan oleh dinamika sektor terkait, termasuk perubahan harga komoditas
dan permintaan bahan baku.

Harga saham dipengaruhi oleh beberapa faktor yang meliputi: struktur
modal, kinerja keuangan, kebijakan dividen, struktur kepemilikan. Struktur
modal memainkan peran penting dalam menentukan harga saham suatu
perusahaan, karena struktur modal menggambarkan perbandingan antara utang
dan modal ekuitas dalam pendanaan perusahaan. Struktur modal perusahaan
mempengaruhi persepsi investor tentang risiko dan potensi pengembalian
investasi. Investor dapat menilai seberapa besar pendapatan yang dihasilkan
oleh perusahaan dari modal yang mereka investasikan (Sari et.al., 2023).
Struktur modal dalam penelitian ini diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER)
karena mengukur perbandingan utang jangka panjang perusahaan dengan
ekuitas, mengindikasikan risiko keuangan, kemampuan perusahaan untuk
membayar utang. Keunggulan Debt to Equity Ratio (DER) sebagai pengukuran
komprehensif, membantu investor menilai risiko (Veronica et.al., 2025).

Hubungan struktur modal yang diukur dengan Debt to Equity Ratio
(DER) terhadap harga saham bisa dikatakan berhubungan positif atau
signifikan, semakin rendah Debt to Equity Ratio (DER) maka harga saham
semakin tinggi. Sebaliknya semakin tinggi Debt to Equity Ratio (DER) maka
semakin rendah harga saham. Hal ini sejalan dengan penelitian Ma’ruf et.al.,
(2024); Moa et al., (2018); Febrina et.al., (2024); serta Utami et.al., (2023)
bahwa struktur modal yang diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER)
memiliki pengaruh terhadap harga saham. Hasil penelitian diatas berbeda

dengan penelitian Bintang et.al., (2023); Irma et.al., (2023); serta Enrico et.al.,



(2022) bahwa struktur modal yang diukur menggunakan Debt to Equity Ratio
(DER) tidak berpengaruh terhadap harga saham.

Selain struktur modal yang diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER),
harga saham juga dipengaruhi oleh kinerja keuangan, salah satu indikator
utama yang menunjukkan seberapa efektif perusahaan dalam mengelola
asetnya untuk menghasilkan keuntungan. Teori Sinyal mendukung gagasan
bahwa kinerja keuangan yang tinggi memberi sinyal kepada investor tentang
prospek masa depan perusahaan, mempengaruhi ekspektasi dividen dan minat
investor di pasar saham (Murtiningtyas et al., 2023). Kinerja keuangan diukur
menggunakan Return On Assets (ROA), rasio ini digunakan untuk
menganalisis seberapa baik perusahaan dalam menghasilkan laba dan efisiensi
pengelolaan aset. Keunggulan Return On Assets (ROA) sebagai pengukuran
komprehensif, mempengaruhi laporan keuangan, mudah dihitung dan
dipahami (Akadiati et al., 2023).

Hubungan kinerja keuangan yang diukur dengan Return On Assets
(ROA) terhadap harga saham dapat dikatakan berhubungan positif dan
signifikan, semakin tinggi Return On Assets (ROA) maka harga saham semakin
tinggi juga. Begitu juga semakin rendah Refurn On Assets (ROA) maka harga
saham juga rendah. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Murtiningtyas et.al., (2023); Suraningrum et.al., (2019); serta Fitri et.al.,
(2022); bahwa kinerja keuangan yang diukur menggunakan Return on Asset
(ROA) berpengaruh terhadap harga saham. Hasil penelitian diatas berbeda
dengan penelitian Lumopa et.al., (2023); Muhibah (2020) bahwa kinerja
keuangan yang diukur menggunakan Return on Asset (ROA) tidak berpengaruh
terhadap harga saham.

Selain kinerja keuangan yang diukur dengan Return on Asset (ROA),
harga saham juga dipengaruhi oleh kebijakan dividen. Diukur dengan Dividend
Payout Ratio (DPR), rasio ini menunjukkan seberapa besar laba yang
dibagikan kepada pemegang saham. Semakin tinggi Dividend Payout Ratio
DPR, maka semakin besar porsi laba yang dibagikan (Mufidah & Yuliana,
2020). Keunggulan Dividend Payout Ratio (DPR) karena mudah dihitung dan



dipahami, pengukuran yang komprehensif, membantu investor dalam
pengambilan keputusan.

Hubungan kebijakan dividen yang diukur dengan Dividend Payout
Ratio (DPR) terhadap harga saham dapat dikatakan berhubungan positif dan
signifikan, semakin tinggi Dividend Payout Ratio (DPR) maka semakin tinggi
harga saham. Begitu juga semakin rendah Dividend Payout Ratio (DPR) maka
semakin rendah juga harga saham. Hal ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Estiasih et.al., (2020); Nurtazkia et.al., (2023); serta Irma et.al.,
(2023) bahwa kebijakan dividen yang diukur menggunakan Dividend Payout
Ratio (DPR) berpengaruh terhadap harga saham. Hasil penelitian diatas
berbeda dengan penelitian Halik et.al (2023); Ma’ruf et.al., (2024) bahwa
kebijakan dividen yang diukur menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR)
tidak berpengaruh terhadap harga saham.

Selain kebijakan dividen yang diukur dengan Dividend Payout Ratio
(DPR), harga saham juga dipengaruhi oleh struktur kepemilikan. Kepemilikan
manajerial mengacu pada proporsi saham perusahaan yang dimiliki oleh
manajemen, seperti direksi dan komisaris (Suparlan, 2019.). Kepemilikan
manajerial ini diukur dengan menghitung persentase saham yang dimiliki oleh
manajemen terhadap total saham yang beredar (Arthawan & Wirasedana,
2018). Penerapan kepemilikan manajerial yang signifikan dapat memberikan
sinyal positif kepada investor mengenai prospek jangka panjang perusahaan.

Hubungan struktur kepemilikan menggunakan kepemilikan manajerial
terhadap harga saham dapat dikatakan berhubungan positif dan signifikan,
semakin tinggi kepemilikan manajerial maka semakin tinggi harga saham.
Begitu juga semakin rendah kepemilikan manajerial maka semakin rendah juga
harga saham. Hal ini sejalan dengan penelitian Aprilia et.al., (2022.); Anggreni
et.al.,, (2022); serta Pakaya et.al., (2022) bahwa struktur kepemilikan
menggunakan kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap harga saham.
Hasil penelitian diatas berbeda dengan penelitian Nadiatun et.al., (2020);
Saprudin (2019) bahwa struktur kepemilikan menggunakan kepemilikan

manajerial tidak berpengaruh terhadap harga saham.



Dalam penelitian terdahulu tersebut, peneliti mengidentifikasi adanya
gap penelitian yang terlihat dari kurangnya kajian menyeluruh yang
mengaitkan variabel-variabel finansial, seperti struktur modal, kinerja
keuangan, dan kebijakan dividen, dengan Kepemilikan Manajerial. Sebagian
besar penelitian sebelumnya lebih fokus pada analisis faktor-faktor finansial
secara terpisah, tanpa mempertimbangkan bagaimana kepemilikan manajerial
yang baik bisa menjadi faktor penting dalam mempengaruhi harga saham.
Selain itu, masih sedikit penelitian yang mengeksplorasi dampak Kepemilikan
Manajerial pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di IDX30, yang dikenal
memiliki kapitalisasi pasar besar dan tingkat likuiditas tinggi. Hal ini
menciptakan kesempatan untuk melakukan penelitian yang lebih mendalam di
area ini.

Mengingat pentingnya pengaruh dari variabel-variabel tersebut,
penelitian ini bertujuan untuk menganalisis secara lebih mendalam bagaimana
Struktur Modal, Kinerja Keuangan, Kebijakan Dividen, dan Kepemilikan
Manajerial mempengaruhi harga saham perusahaan-perusahaan IDX30 yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam periode 2021-2024. Penelitian
ini tidak hanya akan mengisi kekurangan dalam literatur yang ada mengenai
peran kepemilikan manajerial perusahaan yang baik, tetapi juga memberikan
perspektif yang lebih komprehensif tentang berbagai faktor yang
mempengaruhi harga saham, khususnya dalam konteks perusahaan-perusahaan
besar di Indonesia.

Berdasarkan fenomena tersebut, penelitian ini menarik untuk dilakukan
kembali guna mengevaluasi variabel-variabel yang memengaruhi harga saham.
Pembeda utama penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah
penggunaan variabel Kepemilikan Manajerial dan periode penelitian dari tahun
2021 hingga 2024. Dengan latar belakang tersebut, peneliti bermaksud untuk
melakukan penelitian dengan judul "Pengaruh Struktur Modal, Kinerja
Keuangan, Kebijakan Dividen Dan Kepemilikan Manajerial Terhadap

Harga Saham Perusahaan IDX30 Yang Terdaftar Di Bei."



1.2. Rumusan Masalah

1.

Apakah Struktur Modal berpengaruh signifikan terhadap harga saham
perusahaan?

Apakah Kinerja Keuangan berpengaruh signifikan terhadap harga saham
perusahaan?

Apakah Kebijakan Dividen berpengaruh signifikan terhadap harga saham
perusahaan?

Apakah Kepemilikan Manajerial berpengaruh signifikan terhadap harga
saham perusahaan?

Apakah Struktur Modal, Kinerja Keuangan, Kebijakan Dividen, dan
Kepemilikan Manajerial secara bersama sama berpengaruh signifikan

terhadap harga saham perusahaan?

1.3. Tujuan Penelitian

1.

Menganalisis Pengaruh Struktur Modal terhadap Harga Saham Perusahaan
IDX30 Periode 2021-2024.
Menganalisis Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Harga Saham

Perusahaan IDX30 Periode 2021-2024.

. Menganalisis Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Harga Saham

Perusahaan IDX30 Periode 2021-2024.
Menganalisis Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Harga Saham

Perusahaan IDX30 Periode 2021-2024.

. Menganalisis Pengaruh Struktur Modal, Kinerja Keuangan, Kebijakan

Dividen, dan Kepemilikan Manajerial secara bersama sama terhadap Harga

Saham Perusahaan IDX30 Periode 2021-2024.

1.4. Manfaat Penelitian

Manfaat Teoritis, Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi
bagi pengembangan teori terkait pengaruh Kepemilikan Manajerial dan
faktor-faktor finansial (struktur modal, kinerja keuangan, kebijakan

dividen) terhadap harga saham. Penelitian ini dapat memperkaya literatur



mengenai bagaimana kombinasi faktor finansial dan non-finansial
mempengaruhi kinerja perusahaan di pasar modal.

Manfaat Praktis, Penelitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan
kepada para investor tentang faktor-faktor yang perlu diperhatikan
sebelum melakukan investasi pada perusahaan yang terdaftar di IDX30,
terutama terkait pentingnya memperhatikan kinerja keuangan, kebijakan
dividen, struktur modal, serta penerapan Kepemilikan Manajerial sebagai

indikator kepercayaan terhadap perusahaan.



BAB II
KAJIAN PUSTAKA

2.1 Penelitian Terdahulu
Tabel di bawah ini merupakan beberapa penelitian terdahulu terkait
pengaruh struktur modal, kinerja keuangan, dan kebijakan dividen terhadap

harga saham yang menjadi rujukan dalam penelitian ini, sebagai berikut:

Tabel 2. 1 Hasil Penelitian Terdahulu

No. Nama, Judul & Variabel dan | Metode/Analisis Hasil Penelitian
Tahun Penelitian Indikator Data
1. | Muhammad Variabel Analisis regresi | Hasil Analisis:
Zulfikri Ma'ruf, Independen: linier berganda | e Secara parsial,
Irham Lihan, Profitabilitas profitabilitas
Pengaruh (ROE), dan struktur
Profitabilitas, Struktur Aktiva modal
Struktur Aktiva, (WCTA), berpengaruh
Kebijakan Kebijakan positif terhadap
Dividen, dan Dividen harga saham,
Struktur Modal (DPR), struktur aktiva
Terhadap Harga Struktur Modal berpengaruh
Saham Perusahaan | (BVEBTL) negatif, dan
Makanan dan kebijakan
Minuman yang Variabel dividen tidak
Terdaftar di BEI Dependen: berpengaruh.
2018-2022, (2024) | Harga Saham e Secara simultan,
keempat
variabel
independen
berpengaruh




terhadap harga

saham.
Kanita Amelia Variabel Analisis regresi | Hasil Analisis:
Rahmayanti, Laila | Independen: data panel e CR berpengaruh
Wardani, dan Likuiditas positif tetapi
Burhanudin, Efek | (CR), Leverage tidak signifikan
Moderasi (DER), terhadap harga
Kebijakan Dividen | Profitabilitas saham.
pada Pengaruh (ROE) e DER
Kinerja Keuangan berpengaruh
terhadap Harga Variabel negatif tetapi
Saham Perusahaan | Dependen: tidak signifikan
Indeks LQ45 yang | Harga Saham terhadap harga
Terdaftar di Bursa saham.
Efek Indonesia Variabel e ROE
Periode 2018- Moderasi: berpengaruh
2022, (2024) Kebijakan positif dan
Dividen signifikan
terhadap harga
saham.

e DPR tidak
mampu
memoderasi
pengaruh CR
terhadap harga
saham.

e DPR mampu

memoderasi

pengaruh DER




terhadap harga

saham.

e DPR tidak
mampu
memoderasi
pengaruh ROE
terhadap harga
saham.

Febrina, A. B., & | Variabel Analisis Regresi | Hasil Analisis:
Margie, L. A. Independen: Data Panel e Sales Growth
Pengaruh Sales Sales Growth, secara parsial
Growth dan Struktur Modal tidak

Struktur Modal (DER berpengaruh
terhadap Harga signifikan
Saham Dengan Variabel terhadap harga
Ukuran Dependen: saham.
Perusahaan Harga Saham e Struktur modal
Sebagai Variabel secara parsial
Moderating (Studi | Variabel berpengaruh
Empiris pada Moderasi: signifikan
Perusahaan Sektor | Ukuran terhadap harga
Consumer Non- Perusahaan saham.
Cyclical yang e Ukuran
Terdaftar di BEI Perusahaan

Tahun 2017-2022).

(2024)

tidak mampu
memoderasi
pengaruh
Pertumbuhan

Penjualan

10




terhadap Harga
Saham.

e Ukuran
Perusahaan
mampu
memoderasi
hubungan

antara variabel

Struktur Modal
dengan Harga
Saham.
Christoffer E. Variabel Analisis regresi | Hasil Analisis:
Lumopa, Joy E. Independen: linear berganda | e Secara parsial,
Tulung, Indrie D. | Struktur Modal DER, ROA,
Palendeng, (DER), Kinerja NPM, CR
Pengaruh Struktur | Keuangan berpengaruh
Modal, Kinerja (ROA, NPM, positif tidak
Keuangan, dan CR, EPS), signifikan
Kebijakan Dividen | Kebijakan terhadap harga
terhadap Harga Dividen (DPR) saham
Saham Perusahaan e EPS
IDX30 yang Variabel berpengaruh
Terdaftar di BEI Dependen: positif
Tahun 2017-2021, | Harga Saham signifikan
(2023) terhadap harga
saham
e DPR
berpengaruh
positif tidak
signifikan

11




terhadap harga
saham
Secara simultan

seluruh variabel

independen
berpengaruh
terhadap harga
saham
Dinda Putri Variabel Analisis regresi | Hasil Analisis:
Murtiningtyas, Independen: linier berganda | e Secara
Axel Giovanni, Struktur Modal simultan,
dan Dian Marlina | (DER), struktur modal,
Verawati, Likuiditas likuiditas, dan
Pengaruh Struktur | (CR), Kinerja kinerja
Modal, Likuiditas, | Keuangan keuangan
dan Kinerja (ROA) berpengaruh
Keuangan signifikan
Terhadap Harga Variabel terhadap harga
Saham (Studi Dependen: saham.
Empiris pada Harga Saham e Secara parsial,
Perusahaan Sektor masing-masing
Industri Tahun variabel tersebut
2017-2021), menunjukkan
(2023) pengaruh
signifikan
terhadap harga
saham.
Bintang Sahala Variabel Analisis regresi | Hasil Analisis:
Marpaung, Siti Independen: linier berganda |e  Secara parsial,
Anisah Sa’diyah, | Struktur Modal struktur modal

12




Annaria (DAR), (DAR),
Magdalena Profitabilitas profitabilitas
Marpaung, (ROE), (ROE), dan
Pengaruh Struktur | Kebijakan kebijakan
Modal, Dividen (DPR) dividen (DPR)
Profitabilitas, dan memiliki
Kebijakan Dividen | Variabel hubungan positif
terhadap Harga Dependen: tetapi tidak
Saham (Studi Harga Saham signifikan
Kasus: Perusahaan terhadap harga
Makanan dan saham.
Minuman di Bursa e Secara simultan,
Efek Indonesia ketiga variabel
Tahun 2018-2020), tidak
(2023) menunjukkan
pengaruh
signifikan
terhadap harga
saham.
Putri Abrilla Variabel Analisis regresi | Hasil Analisis:
Nurtazkia dan Independen: linier berganda | e Secara parsial,
Elan Eriswanto, Rasio Current Ratio
Pengaruh Rasio Keuangan dan Dividend
Keuangan dan (CR) (ROE), Payout Ratio
Kebijakan Dividen | Kebijakan tidak memiliki
Terhadap Harga Dividen (DPR) pengaruh positif
Saham Perusahaan terhadap harga
Property dan Real | Variabel saham.
Estate, (2023) Dependen: e Return On
Harga Saham Equity memiliki

13




pengaruh positif
terhadap harga
saham.

Secara simultan,
ketiga variabel
(CR, ROE,
DPR)
berpengaruh
positif terhadap

harga saham.

Irma Suryani
Sinaga dan Kornel
Munthe, Pengaruh
Struktur Modal,
Kepemilikan
Institusional,
Kebijakan
Dividen, dan
Pertumbuhan
Perusahaan
Terhadap Harga
Saham Pada
Perusahaan
Manufaktur Yang
Terdaftar Di Bursa
Efek Indonesia
Periode 2019-
2021, (2023)

Variabel
Independen:
Struktur Modal
(DER),
Kepemilikan
Institutional,
Kebijakan
Dividen
(DPR), dan
Pertumbuhan

Perusahaan

Variabel
Dependen:
Harga Saham

Analisis regresi

linier berganda

Hasil Analisis:

Struktur Modal
dan
Kepemilikan
Institusional
Memiliki
pengaruh
negatif dan
tidak signifikan
terhadap harga
saham.
Kebijakan
Dividen dan
Pertumbuhan
Perusahaan
Menunjukkan
pengaruh positif
dan signifikan
terhadap harga

saham.

14




9. | Siti Rahma Variabel Analisis regresi | Hasil Analisis:
Kumala Dewi. Independen: linier berganda | e Kebijakan
Pengaruh Kebijakan dividen
Kebijakan Dividen | Dividen berpengaruh
dan Struktur (DPR), positif tetapi
Modal Terhadap Struktur Modal tidak signifikan
Harga Saham pada | (DER) terhadap harga
Perusahaan saham.
Manufaktur yang | Variabel e Struktur modal
Tercatat di Bursa | Dependen: berpengaruh
Efek Indonesia, Harga Saham negatif dan
(2023) signifikan

terhadap harga
saham.

e Secara simultan,
semua variabel
independen
berpengaruh
positif
signifikan
terhadap harga
saham.

10. | Utami, T. P., & Variabel Analisis Regresi | Hasil Analisis:
Aziz, A. Analisis Independen: Data Panel e Profitabilitas
Profitabilitas, Profitabilitas, berpengaruh
Struktur Modal Struktur Modal terhadap harga
dan Nilai Tukar (DER), Nilai saham
Terhadap Harga Tukar pertambangan.
Saham pada e Struktur Modal

Perusahaan Sektor

berpengaruh

15




Pertambangan. Variabel terhadap harga
(2023) Dependen: saham
Harga Saham pertambangan
e Nilai Tukar
tidak
berpengaruh
terhadap harga
saham
pertambangan.
11. | Halik, B. R, Variabel Analisis Regresi | Hasil Analisis:
Pujianto, P., & Independen: Linear Berganda |e Rasio likuiditas
Fitri, R. Z. Rasio tidak
Pengaruh Rasio Likuiditas, berpengaruh
Likuiditas, Kebijakan signifikan
Kebijakan Dividen | Dividen, terhadap harga
Dan Ukuran Ukuran saham.
Perusahaan Perusahaan e Kebijakan
Terhadap Harga dividen tidak
Saham (Studi Variabel berpengaruh
Empiris Pada Dependen: signifikan
Perusahaan Harga Saham terhadap harga
Industri Yang saham.
Terdaftar D1 Bei e Ukuran
Tahun 2017-2020). perusahaan
(2023) berpengaruh
signifikan
terhadap harga
saham.
12. | Michael Enrico, S. | Variabel Analisis statistik | Hasil Analisis:
Sunarto, Pengaruh | Independen: deskriptif

16




Kebijakan Kebijakan e Kebijakan
Dividen, Struktur | Dividen dividen dan
Modal dan (DPR), struktur modal
Profitabilitas Struktur Modal tidak
Terhadap Harga (DER), berpengaruh
Saham (Studi pada | Profitabilitas terhadap harga
Perusahaan yang (ROE) saham.
Masuk LQ 45 e Profitabilitas
Periode 2015 - Variabel memiliki
2020), (2022) Dependen: pengaruh
Harga Saham negatif terhadap
harga saham.
13. | ApriliaA. & Variabel Analisis Regresi | Hasil Analisis:
Riharjo I. B., Independen: Linier Berganda |e Kepemilikan
Pengaruh Kepemilikan Manajerial
Kepemilikan Manajerial, memiliki
Manajerial, Kepemilikan pengaruh positif
Kepemilikan Institusional dan signifikan
Institusional Dan | Dan terhadap harga
Profitabilitas Profitabilitas saham.
Terhadap Harga (NPM) e Kepemilikan
Saham, (2022) Institusional
Variabel memiliki
Dependen: pengaruh positif
Harga Saham dan signifikan

terhadap harga
saham.

e Profitabilitas
(NPM) tidak

memiliki

17




pengaruh

terhadap harga
saham.

14. | Fitri, W. F., & Variabel Analisis Regresi | Hasil Analisis:
Retnaningdiah, D. | Independen: Linear Berganda |e Return on
Pengaruh Kinerja | Kinerja Assets (ROA)
Keuangan Keuangan berpengaruh
Terhadap Harga signifikan
Saham Pada Variabel terhadap harga
Perusahaan Sub Dependen: saham.

Sektor Kesehatan | Harga Saham e Earning Per
Yang Terdaftar Di Share (ROA)
Bursa Efek berpengaruh
Indonesia. (2022) signifikan
terhadap harga
saham.
e Price to Book
Value (PBV)
tidak memiliki
pengaruh
signifikan
terhadap harga
saham.

15. | Anggreni, N. K. Variabel Analisis Regresi | Hasil Analisis:

R., Astuti, P. D., & | Independen: Linear Berganda | e Nilai buku per
Rini, I. G. A. 1. S. | Nilai Buku Per lembar saham
Pengaruh Nilai Lembar dan

Buku Per Lembar | Saham, kepemilikan
Saham, Likuiditas | Likuiditas, manajerial
Dan Kepemilikan menunjukkan
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Manajerial Kepemilikan hubungan
Terhadap Harga Manajerial positif serta
Saham. (2022) signifikan

Variabel terhadap harga

Dependen: saham.

Harga Saham e Likuiditas
menunjukkan
hubungan
positif serta
tidak signifikan
terhadap harga
saham.

16. | Pakaya, I., Selvi, Variabel Analisis Regresi | Hasil Analisis:
S., & Amali, L. M. | Independen: Linear Berganda |e Kepemilikan
Pengaruh Struktur | Struktur manajerial
Kepemilikan Dan | Kepemilikan, berpengaruh
Ukuran Ukuran signifikan
Perusahaan Perusahaan terhadap
Terhadap pertumbuhan
Pertumbuhan Variabel harga saham.
Harga Saham Pada | Dependen: e Ukuran
Perusahaan Harga Saham perusahaan
Manufaktur Sektor tidak
Pertanian Yang berpengaruh
Terdaftar Di Bursa signifikan
Efek Indonesia terhadap
Perode 2016-2020. pertumbuhan
(2022) harga saham.

17. | Muhibah, Variabel Analisis Regresi | Hasil Analisis:
Pengaruh Struktur | Independen: Linier Berganda

19




Modal dan Kinerja | Struktur Modal e Struktur modal
Keuangan (DER), Kinerja (DER) memiliki
Terhadap Harga Keuangan pengaruh positif
Saham pada PT. (ROA) namun tidak
Adaro Energy, signifikan
Tbk, (2020) Variabel terhadap harga
Dependen: saham.
Harga Saham e Kinerja
keuangan
(ROA),
menunjukkan
pengaruh positif
tetapi tidak
signifikan
terhadap harga
saham.

18. | Nadiatun Nafia & | Variabel Analisis Regresi | Hasil Analisis:
Danny Wibowo, Independen: Linier Berganda |e Kepemilikan
Pengaruh Kepemilikan Manajerial
Kepemilikan Manajerial, Berpengaruh
Manajerial, Kepemilikan positif tetapi
Kepemilikan Institusional, tidak signifikan
Institusional, Struktur Modal terhadap harga
DER, Size, DPR, (DER), Ukuran saham.

ROE Terhadap Perusahaan, e Kepemilikan

Harga Saham, Kebijakan Institusional

(2020) Dividen Berpengaruh
(DPR), positif tetapi
Profitabilitas tidak signifikan
(ROE)
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Variabel
Dependen:

Harga Saham

terhadap harga
saham.

e DER
Berpengaruh
negatif tetapi
tidak signifikan
terhadap harga
saham.

e Ukuran
Perusahaan
Berpengaruh
positif dan
signifikan
terhadap harga
saham.

e DPR
Berpengaruh
negatif tetapi
tidak signifikan
terhadap harga
saham.

e ROE
Berpengaruh
positif dan
signifikan
terhadap harga

saham.

19.

Estiasih, S. P,,
Prihatiningsih, E.,
& Fatmawati, Y.

Variabel

Independen:

Dividend

Analisis Regresi

Linear Berganda

Hasil Analisis:
e Dividend
Payout Ratio,
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Dividend Payout | Payout Ratio, Earning Per
Ratio, Earning Per | Earning Per Share dan Debt
Share, Debt To Share, Debt To to Equity Ratio
Equity Ratio Equity Ratio berpengaruh
Terhadap Harga signifikan
Saham Pada Variabel terhadap Harga
Perusahaan LQ45. | Dependen: Saham.
(2020) Harga Saham

20. | Evi Diah Variabel Analisis regresi | Hasil Analisis:
Suraningrum dan | Independen: data panel e Secara
Dewa Putra Profitabilitas Simultan,
Khrisna, Pengaruh | (ROA), Semua variabel
Kinerja Keuangan | Likuiditas independen
Dan Kebijakan (CR), Leverage berpengaruh
Deviden Terhadap | (DER), signifikan
Harga Saham Aktivitas terhadap harga
(Studi Kasus pada | (TATO), saham.
Perusahaan Sektor | Kebijakan e Secara Parsial,
Pertambangan Dividen (DPR) Profitabilitas
yang Terdaftar di (ROA)
Bursa Efek Berpengaruh
Indonesia periode positif terhadap

2015-2018),
(2019)

harga saham,
Likuiditas (CR),
Leverage
(DER), dan
Kebijakan
Dividen (DPR)
Tidak
berpengaruh
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signifikan
terhadap harga
saham,
Aktivitas
(TATO)
Berpengaruh
positif terhadap

harga saham.

21. | Saprudin, S. Variabel Analisis Regresi | Hasil Analisis:
Pengaruh Independen: Linear Berganda | e Kepemilikan
Kepemilikan Kepemilikan manajerial
Manajerial, Manajerial, berpengaruh
Leverage dan Leverage, negatif terhadap
Profitabilitas Profitabilitas harga saham.
Terhadap Harga e Leverage tidak
Saham Perusahaan | Variabel berpengaruh
Manufaktur. Dependen: terhadap harga
(2019) Harga Saham saham.

e Profitabilitas
berpengaruh
signifikan
terhadap harga
saham.

22. | Moa, O., Variabel Analisis Regresi | Hasil Analisis:
Mangantar, M., & | Independen: Linear Berganda |e DER
Tulung, J. E. Struktur Modal berpengaruh
Pengaruh Struktur | (DER), negatif dan
Modal, Kepemilikan signifikan
Kepemilikan Manajerial terhadap harga
Manajerial Dan (MOWN) Dan saham.
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Kebijakan Dividen | Kebijakan e MOWN
Terhadap Harga Dividen (DPR) berpengaruh
Saham (Studi negatif dan
Kasus Pada Variabel tidak signifikan
Perusahaan Dependen: terhadap harga
Manufaktur Harga Saham saham.
Subsektor Food e DPR
And Beverages berpengaruh
Yang Terdaftar Di positif dan tidak
Bei Periode 2012- signifikan
2016). (2018) terhadap harga
saham.

Sumber: Data Sekunder Diolah, 2025

Penelitian yang dilakukan oleh Lumopa et al., (2023) tentang Pengaruh
Struktur Modal, Kinerja Keuangan, dan Kebijakan Dividen terhadap Harga
Saham menunjukkan bahwa terdapat Pengaruh Struktur Modal, Kinerja
Keuangan, dan Kebijakan Dividen terhadap Harga Saham. Persamaan
penelitian Ma’ruf et.al., (2024); dan Marpaung et.al., (2023). dengan penelitian
ini adalah variabel independen yang digunakan adalah struktur modal Debt to
Equity Ratio (DER) dan kebijakan dividen Dividend Payout Ratio (DPR) dan
variabel dependen yaitu harga saham. Sedangkan, perbedaannya adalah
penelitian ini terdapat variabel independen lainnya yaitu Kinerja Keuangan
(ROA, NPM, CR, EPS) dan Kepemilikan Manajerial, objek penelitian ini
adalah perusahaan terindeks IDX30 yang terdaftar di bei.

Adapun penelitian oleh Murtiningtyaset.al., (2023) tentang Pengaruh
Struktur Modal, Likuiditas Dan Kinerja Keuangan Terhadap Harga Saham
mendapatkan hasil bahwa Debt to Equity Ratio (DER) dan Return of Assets
(ROA) memiliki pengaruh terhadap harga saham. Persamaan penelitian
Murtiningtyas et.al., (2023); Muhibah., (2020) dengan penelitian ini adalah
variabel independen yang digunakan adalah Debt to Equity Ratio (DER) dan
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Return of Assets (ROA), variabel dependen menggunakan harga saham.

Sedangkan, perbedaannya adalah penelitian ini terdapat variabel independen

lainnya yaitu Kepemilikan Manajerial dan kebijakan dividen, serta objek

penelitian ini adalah perusahaan terindeks IDX30 yang terdaftar di bei.
Penelitian tentang pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap harga

saham telah dilakukan oleh Aprilia et.al., (2022.); Nadiatun et.al., (2020) .

Sedangkan, perbedaan dalam penelitian ini adalah variabel independen yaitu

struktur modal, kinerja keuangan dan kebijakan dividen, dan objek penelitian

ini adalah perusahaan terindeks IDX30 yang terdaftar di bei.

2.2 Kajian Teoritis
2.2.1 Teori Sinyal (Signaling Theory)

Spence (1973) memperkenalkan teori sinyal yang menjelaskan
bahwa pihak yang memiliki informasi seperti manajemen perusahaan
dapat memberikan sinyal kepada pihak luar, seperti investor, untuk
menunjukkan kondisi atau potensi keuntungan perusahaan. Sinyal ini
berguna untuk mengurangi ketidakseimbangan informasi antara
perusahaan dan investor. Teori ini kemudian dikembangkan oleh Ross
(1977), yang menekankan bahwa tindakan atau keputusan manajemen
dapat menjadi sinyal yang membantu investor memahami kondisi
perusahaan dengan lebih baik. Hal ini Penting karena informasi yang
dipublikasikan sebagai pengumuman memberikan sinyal bagi
investor dalam pengambilan keputusan investasi (Jogiyanto, 2013).

Teori ini berhubungan dengan ketersediaan informasi yang bisa
diterima oleh investor, yang dapat berupa kabar baik atau buruk.
Informasi ini sangat penting bagi investor atau pelaku bisnis karena
memberikan gambaran tentang keberlanjutan bisnis di masa lalu,
sekarang, dan di masa depan. Investor di pasar modal sangat
membutuhkan informasi yang lengkap, relevan, akurat, dan disajikan
tepat waktu untuk mendukung pengambilan keputusan investasi
mereka. Biasanya, perusahaan menyampaikan informasi tersebut

melalui laporan tahunan (Annual Report) yang mencakup kinerja
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2.2.2

perusahaan selama satu periode tertentu, sehingga investor
mendapatkan gambaran yang jelas mengenai kondisi perusahaan.

Selain memuat laporan keuangan, laporan tahunan juga
mencakup informasi tentang saham, laporan direksi, laporan dewan
komisaris, tata kelola perusahaan, serta tanggung jawab sosial dan
lingkungan. Kebijakan dividen yang diambil perusahaan, yang
dijelaskan melalui Signalling Theory, dapat berfungsi sebagai sinyal
positif bagi investor. Saat perusahaan memutuskan untuk
membagikan dividen, ini memberi tanda bahwa kondisi perusahaan
sedang baik dan menguntungkan, sehingga menjadi pilihan yang
menarik bagi investor. Dengan demikian, laporan tahunan menjadi
cara bagi perusahaan untuk memberikan gambaran tentang keadaan
keuangan dan operasionalnya, sekaligus menunjukkan tanggung
jawab perusahaan dalam pengelolaan bisnis kepada investor (Ainun,
2020).
Harga Saham

Harga saham adalah nilai yang tercatat pada saat penutupan
pasar saham setiap hari. Teori Sinyal dapat mempengaruhi persepsi
investor terhadap nilai perusahaan terutama dalam pengambilan
keputusan. Investor terus memantau perubahan harga saham ini untuk
memahami kondisi pasar. Sementara itu, tujuan utama manajemen
keuangan perusahaan adalah memaksimalkan nilai perusahaan
tersebut. Dalam transaksi jual beli di bursa efek, saham atau shares
merupakan instrumen yang paling dominan diperdagangkan karena
saham mampu memberikan tingkat keuntungan yang menarik
(Hasniawati, 2021). Untuk mencapai tujuan tersebut, perusahaan yang
sudah go public akan berusaha memaksimalkan nilai pasar sahamnya
(Widyastuti & Rahayu, 2021).

Harga saham merupakan salah satu indikator keberhasilan
pengelolaan perusahaan. Jika harga saham perusahaan terus

meningkat, investor atau calon investor akan melihat perusahaan
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tersebut berhasil dalam menjalankan usahanya. Kepercayaan ini
sangat menguntungkan bagi perusahaan, karena semakin banyak
orang yang percaya pada perusahaan, semakin besar minat mereka
untuk berinvestasi (Thea & Sulistyo, 2021). Harga saham adalah nilai
yang tercatat di pasar modal pada waktu tertentu, yang ditentukan oleh
pelaku pasar berdasarkan penawaran (Supply) dan permintaan
(Demand) saham tersebut (Eriyanti, 2019). Harga saham biasanya
akan naik jika permintaan investor untuk membeli saham meningkat.
Sebaliknya, harga saham cenderung turun ketika banyak investor
menjual atau melepaskan saham mereka. Perusahaan dengan
keuntungan tinggi sering kali membagikan sebagian laba tersebut
kepada investor dalam bentuk dividen. Semakin besar dividen yang
dibagikan, semakin menarik saham perusahaan tersebut bagi calon
investor (Lumopa et al., 2023). Oleh karena itu, pada penelitian ini
pengukuran harga saham yang digunakan merupakan harga penutupan
saham di akhir tahun (closing price) ketika pasar saham sudah tutup.
Menurut (Widoatmodjo, 2012), Harga Saham dibagi menjadi
beberapa jenis yaitu sebagai berikut:
1. Harga Nominal
Harga nominal adalah nilai yang ditetapkan oleh emiten
pada sertifikat saham untuk menghitung total lembar saham
yang diterbitkan. Nilai ini sangat penting bagi saham karena
dividen minimum biasanya dihitung berdasarkan harga
nominal tersebut.
2. Harga Perdana
Harga perdana merupakan harga saham pada saat pertama
kali terdaftar di bursa efek. Besaran harga perdana
ditentukan oleh emiten dan penjamin emisi, yaitu pihak
yang membuat kontrak dengan emiten. Setelah harga

perdana ditetapkan, saham tersebut akan dijual kepada
publik.
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3. Harga Pasar
Harga pasar adalah harga yang berlaku di pasar sekunder,
yaitu harga di mana saham diperdagangkan di bursa efek.
Harga ini mencerminkan nilai jual antara para pemegang
saham satu sama lain, tanpa melibatkan emiten. Informasi
mengenai harga pasar sering kali dipublikasikan di surat
kabar, media, atau sumber lainnya.

4. Harga Pembukaan
Harga yang diajukan oleh penjual atau pembeli saat bursa
dibuka dikenal sebagai harga pembukaan. Harga ini bisa
berbeda dari harga penutupan pada hari sebelumnya, karena
keseimbangan antara penawaran dan permintaan dapat
berfluktuasi selama sesi perdagangan berlangsung.

5. Harga Penutupan
Harga saham pada saat bursa efek ditutup untuk
perdagangan pada hari tertentu disebut harga penutupan.
Harga ini umumnya digunakan sebagai referensi untuk
mengevaluasi kinerja saham dalam satu hari perdagangan.

6. Harga Tertinggi
Harga saham tertinggi dalam satu hari di bursa adalah harga
yang dicapai ketika terdapat beberapa transaksi atas suatu
saham yang dilakukan dengan harga yang berbeda-beda.

7. Harga Terendah
Harga saham terendah dalam satu hari di bursa.

8. Harga Rata-rata
Didapatkan dari rata-rata antara harga tertinggi dan
terendah.

2.2.3 Struktur Modal
Menurut Riyanto (2011) berpendapat bahwa struktur modal
merupakan pengeluaran tetap yang menunjukkan keseimbangan

antara modal dari pihak ketiga dan modal pemilik. Teori sinyal
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menjelaskan bagaimana perusahaan menggunakan tindakan, termasuk
keputusan terkait struktur modal, untuk memberikan sinyal kepada
pihak eksternal dalam menilai kesehatan keuangan dan prospek masa
depan perusahaan. Keseimbangan dalam struktur modal ini dianggap
penting karena dapat meningkatkan stabilitas keuangan perusahaan.
Penggunaan struktur modal dapat berdampak positif maupun negatif
pada laba perusahaan. Dampak positifnya adalah peningkatan kinerja
keuangan yang dapat memperbesar laba per saham dan meningkatkan
harga saham. Di sisi lain, dampak negatifnya muncul jika struktur
modal menyebabkan kenaikan beban perusahaan, yang dapat
menurunkan laba serta melemahkan kinerja keuangan. Penurunan
kinerja ini biasanya diikuti dengan penurunan harga saham.

Adapun menurut Sukamulja (2017) bahwa peningkatan struktur
modal dapat menyebabkan ketergantungan pada dana dari pihak
ketiga, yang berisiko meningkatkan biaya utang dan menambah risiko
kesulitan pembayaran. Akibatnya, hal ini dapat berdampak pada
penurunan harga saham. Pandangan ini diperkuat oleh Brigham dan
Houston (2013), yang menyebutkan bahwa penggunaan dana pihak
ketiga yang terlalu besar dalam struktur modal sering kali
menunjukkan kondisi keuangan perusahaan yang tidak sehat. Kondisi
tersebut cenderung mengurangi kepercayaan investor, yang pada
akhirnya menekan harga saham. Oleh karena itu, untuk
memaksimalkan nilai perusahaan, manajemen harus menjaga
komposisi modal agar seimbang antara biaya yang ditimbulkan dan
margin laba yang diperoleh. Untuk itu penelitian ini menggunakan
Debt to Equity Ratio (DER) merupakan salah satu rasio yang sering
digunakan untuk menilai struktur modal. DER dapat berdampak
positif atau negatif terhadap harga saham perusahaan.

Menurut Sjahrial dan Purba (2013), beberapa rasio yang
digunakan untuk mengukur struktur modal meliputi:

1. Total Debt to Total Assets Ratio/DAR
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Rasio ini mengukur seberapa besar total aktiva perusahaan
yang dibiayai oleh utang. Semakin tinggi rasio ini, semakin
besar proporsi aktiva yang dibiayai dengan utang, yang
dapat mengindikasikan risiko finansial yang lebih tinggi.
2. Total Debt to Equity Ratio/DER
Rasio ini menunjukkan perbandingan antara total utang
perusahaan dengan total ekuitas. Rasio ini penting untuk
menilai kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban utangnya.
3. Long Term Debt to Equity Ratio/LDER
Ini mengukur proporsi utang jangka panjang terhadap
ekuitas, membantu dalam memahami seberapa banyak
utang jangka panjang digunakan untuk membiayai ekuitas
perusahaan.
2.2.4 Kinerja Keuangan
Menurut Jumingan (2011), kinerja keuangan mencerminkan
upaya perusahaan dalam mengumpulkan dana selama periode tertentu
dan dapat dinilai melalui variabel seperti kecukupan modal, likuiditas,
dan profitabilitas. Pengukuran ini menunjukkan seberapa baik
perusahaan dalam menghasilkan laba, yang dikenal sebagai penilaian
kinerja keuangan. Teori Sinyal menjelaskan bagaimana perusahaan
menggunakan informasi keuangan (seperti laporan keuangan) untuk
memberikan sinyal kepada investor terkait kualitas finansial
perusahaan. Kinerja keuangan adalah pencapaian organisasi selama
periode tertentu yang menggambarkan posisi keuangannya serta
menunjukkan tingkat efisiensi dan efektivitas dalam mencapai tujuan
perusahaan (Liu et al., 2022). Perusahaan dengan harga saham yang
tinggi dinilai mampu mengelola keuangan dengan baik, yang
memberikan keuntungan bagi para pemegang sahamnya (Lusiana et

al., 2021.).
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Menurut Ang (2007), penilaian kinerja keuangan dapat
dilakukan berdasarkan lima jenis rasio keuangan sesuai dengan ruang
lingkupnya:

1. Rasio Solvabilitas
Rasio solvabilitas adalah rasio yang mengukur
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
panjangnya. Rasio ini juga digunakan untuk menilai seberapa
efektif perusahaan dalam mengelola utang untuk
meningkatkan nilai perusahaan (Wahyudi & Ishak, 2024).
Jenis-jenis rasio solvabilitas meliputi Debt Ratio, Debt to
Equity Ratio, Long Term Debt to Equity Ratio, Long Term Debt
to Capitalization Ratio, Times Interest Earned, Cash Flow
Interest Coverage, Cash Flow to Net Income, dan Cash Return
on Sales.
2. Rasio Profitabilitas
Menurut Kasmir (2017), rasio profitabilitas adalah rasio
yang digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan, serta mengukur tingkat efektivitas
manajemen. Rasio ini diperoleh dengan membandingkan
berbagai komponen dalam laporan keuangan dan bisa
dianalisis untuk beberapa periode operasional. Tujuan analisis
ini adalah untuk melihat perkembangan perusahaan dalam
periode tertentu, baik berupa kenaikan maupun penurunan
kinerja (Salma & Riska, n.d.). Rasio profitabilitas ini mencakup
Gross Profit Margin, Net Profit Margin, Return on Assets,
Return on Equity, dan Operating Ratio.
3. Rasio Likuiditas
Rasio likuiditas adalah rasio yang mengukur kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya.

Likuiditas menunjukkan bahwa perusahaan memiliki dana
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yang cukup untuk membayar tagihan yang jatuh tempo dan
siap menghadapi kebutuhan kas mendadak (Febriyani, 2021).
Rasio ini menunjukkan sejauh mana perusahaan mampu
melunasi utang jangka pendeknya dengan aset yang
dimilikinya. Semakin tinggi perbandingan aset lancar terhadap
utang lancar, semakin baik kemampuan perusahaan dalam
melunasi utang jangka pendeknya (Wahyudi & Ishak, 2024).
Rasio likuiditas ini terdiri dari Current Ratio, Quick Ratio, dan
Net Working Capital.
Rasio Aktivitas

Rasio aktivitas adalah rasio yang mengukur efisiensi
perusahaan dalam memanfaatkan sumber dayanya, seperti
persediaan, penjualan, dan piutang. Rasio ini membantu
menentukan apakah perusahaan mengelola asetnya secara
efisien atau tidak (Aldrian Paseki et al., 2021). Jenis-jenis rasio
aktivitas meliputi Total Asset Turnover, Fixed Asset Turnover,
Account Receivable Turnover, Inventory Turnover, Average
Collection Period, dan Day's Sales in Inventory.
Rasio Pasar

Rasio pasar adalah rasio yang membantu investor
mengidentifikasi saham yang berpotensi memberikan dividen
besar sebelum mereka menanamkan modal pada suatu
perusahaan. Rasio ini mencakup berbagai perbandingan yang
menghubungkan harga saham dengan laba, nilai buku per
saham, dan dividen. Rasio pasar memberikan gambaran
mengenai pandangan investor terhadap kinerja perusahaan di
masa lalu serta prospek masa depannya (Hayat et al., 2021).
Jenis-jenis rasio pasar meliputi Dividend Yield, Dividend Per
Share, Dividend Payout Ratio, Price Earning Ratio, Earning
Per Share, Book Value Per Share, dan Price to Book Value.
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Berdasarkan penjelasan kelima rasio di atas, penelitian ini akan
menilai  kinerja keuangan perusahaan menggunakan rasio
profitabilitas, yang diproksikan dengan Return on Asset (ROA)
sebagai indikator utama. ROA adalah rasio yang mengukur
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih setelah pajak
berdasarkan total aset yang dimiliki. Semakin tinggi nilai ROA,
semakin efisien perusahaan dalam mengelola asetnya untuk
menghasilkan keuntungan (Mengga, 2023).

Kebijakan Dividen

Menurut Mulyawan (2015), kebijakan dividen adalah keputusan
perusahaan untuk menentukan apakah sebagian dari laba bersih akan
dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau disimpan
sebagai laba ditahan. Teori Sinyal menjelaskan bahwa kebijakan
dividen yang diambil oleh perusahaan dapat menjadi sinyal kepada
investor mengenai prospek keuangan perusahaan di masa depan.
Dividen mencerminkan stabilitas keuangan perusahaan; jika dividen
dibayarkan secara konsisten, ini menunjukkan kondisi perusahaan
yang stabil. Sebaliknya, perubahan dalam kebijakan dividen dapat
mengindikasikan ketidakstabilan, yang mungkin membuat investor
merasa kurang yakin untuk berinvestasi (Ovami & Nasution, 2020).
Oleh karena itu, perusahaan perlu membagikan dividen sebagai
bentuk hasil yang diharapkan investor ketika mereka membeli saham.

Dalam pembagian dividen, perusahaan umumnya menggunakan
dua metode utama. Pertama adalah dividen interim, yang dibayarkan
sebelum tahun keuangan berakhir atau selama tahun berjalan. Kedua
adalah dividen final, yang diberikan setelah tahun keuangan berakhir.
Dalam satu tahun, perusahaan dapat menggunakan kedua metode ini
secara bersamaan, sehingga investor berpeluang menerima dividen
dua kali. Namun, ada pula perusahaan yang hanya membagikan

dividen final (Niaga, 2024).
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Beberapa rasio dapat digunakan untuk menilai kebijakan
dividen (Ermiati et al., 2019), di antaranya:
1. Rasio Hasil Dividen (Dividend Yield)

Dividend Yield adalah rasio yang digunakan oleh
investor untuk mengukur seberapa besar pengembalian yang
mereka terima dari dividen yang dibagikan perusahaan.
Semakin tinggi Dividend Yield, semakin menarik saham
tersebut bagi investor, yang dapat mendorong kenaikan
harga saham. Dividend Yield dihitung dengan membagi
dividen per saham dengan harga per lembar saham.

2. Rasio Pembayaran Dividen (Dividend Payout Ratio)

Rasio pembayaran dividen digunakan untuk
memperkirakan jumlah dividen yang mungkin dibayarkan
di tahun berikutnya. Jika rasio ini meningkat, hal ini
menunjukkan peningkatan profitabilitas perusahaan, yang
dapat mendorong kenaikan harga saham. Rasio ini dihitung
dengan membagi dividen per saham dengan laba bersih per
saham. Dalam penelitian ini, rasio pembayaran dividen akan
digunakan sebagai ukuran untuk menilai kebijakan dividen.

2.2.6 Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan manajerial merupakan jumlah kepemilikan saham
oleh pihak manajemen dan seluruh modal saham perusahaan yang
dikelola (Pakaya et al., 2022). Dalam Signalling Theory, Manajer
dapat menggunakan kepemilikan saham sebagai sinyal untuk
memberikan informasi positif kepada investor tentang prospek
perusahaan. Kepemilikan ini diukur berdasarkan proporsi saham yang
dimiliki oleh manajemen pada akhir tahun dan dinyatakan dalam
bentuk persentase. Semakin besar porsi saham yang dimiliki
manajemen, semakin besar dorongan mereka untuk bekerja keras
demi kepentingan para pemegang saham. sehingga, semakin tinggi

kepemilikan manajerial, kinerja perusahaan akan semakin baik, yang
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2.2.7

pada akhirnya dapat meningkatkan harga saham perusahaan di pasar.
Dengan kepemilikan manajerial, manajer memiliki peran yang lebih
besar dalam mengelola perusahaan, membuat keputusan, menyusun
laporan keuangan, dan mengatur sumber daya perusahaan untuk
mencapai tujuan yang telah ditetapkan (D. P. Sari & Widodo, 2022).
Kinerja Keuangan Dalam Perspektif Islam
Kinerja keuangan adalah metode untuk mengukur seberapa baik
perusahaan mencapai keuntungannya sesuai rencana yang telah
ditetapkan. Dalam Al-Qur'an, konsep ini dijelaskan dalam konteks
usaha dan hasil yang dicapai manusia. Menurut Quraish Shihab dalam
Tafsir AI-Misbah, Allah menyampaikan dalam Q.S. An-Najm ayat 39-
42:
SR £ (b o Ama U5 YA ki e I el ol 3
ey i ety N G e ey eisadl
Artinya: “dan bahwa manusia hanya memperoleh apa yang telah
diusahakannya, dan sesungguhnya usahanya itu kelak akan
diperlihatkan (kepadanya), kemudian akan diberi balasan kepadanya
dengan balasan yang paling sempurna, dan sesungguhnya kepada
Tuhanmulah kesudahannya (segala sesuatu).” (Q.S An-Najm 39-42)
Ayat di atas menyampaikan bahwa setiap orang hanya akan
menanggung akibat dari usahanya sendiri, baik itu perbuatan baik
maupun buruk. Ini menunjukkan bahwa setiap orang memiliki
tanggung jawab penuh atas tindakan yang telah ia lakukan. Usaha,
baik atau buruk, tidak akan dihapuskan oleh Allah, melainkan akan
ditunjukkan kepadanya pada waktunya. Usaha yang baik akan
menjadi sumber kebanggaan, sementara perbuatan buruk akan
menjadi sesuatu yang ingin dihindari. Setiap amal baik akan diberi
balasan berlipat ganda, sedangkan perbuatan buruk yang tidak
diampuni akan mendapatkan balasan yang setimpal. Akhirnya, semua
urusan bermula dan berakhir pada Allah, yang menjadi tempat

kembali segalanya (Shihab, 2016).
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Jika dihubungkan dengan kinerja keuangan perusahaan, ayat
tersebut menggarisbawahi pentingnya usaha dan hasil. Seperti halnya
individu yang menuai hasil dari usahanya sendiri, perusahaan juga
akan meraih hasil sesuai dengan upaya yang dilakukannya. Usaha ini
bisa berupa penerapan strategi bisnis, peningkatan efisiensi
operasional, inovasi produk, dan pengelolaan sumber daya yang
efektif. Perusahaan yang bekerja keras dan terus berinovasi akan
menghasilkan keuntungan optimal, pertumbuhan yang stabil, dan

kepuasan pelanggan yang meningkat.

2.3 Kerangka Konseptual

Berdasarkan penjelasan sebelumnya, peneliti menyusun kerangka

konseptual untuk menggambarkan pengaruh struktur modal, kinerja keuangan,

kebijakan dividen, dan Kepemilikan Manajerial terhadap harga saham, seperti

berikut:

Gambar 2. 1 Kerangka Konseptual
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2.4 Hipotesis

2.4.1 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Harga Saham

Teori sinyal menyatakan bahwa struktur modal perusahaan
dapat memengaruhi harga sahamnya. Struktur modal yang diukur
dengan Debt to Equity Ratio (DER) mencerminkan proporsi utang
terhadap ekuitas perusahaan. Debt to Equity Ratio (DER) yang tinggi
menunjukkan bahwa perusahaan memiliki tingkat utang yang besar
dibandingkan dengan ekuitasnya, yang dapat meningkatkan risiko
keuangan dan menurunkan kepercayaan investor. Sebaliknya, Debt to
Equity Ratio (DER) dengan nilai rendah menandakan struktur modal
yang lebih konservatif, dapat meningkatkan kepercayaan investor dan
mendorong kenaikan harga saham perusahaan (Kurniasih &
Surachim, 2018). Dengan demikian, struktur modal yang optimal
dapat memberikan sinyal positif kepada investor, pada gilirannya
dapat meningkatkan permintaan saham dan harga saham perusahaan
(Pratama & Erawati, 2016).

Banyak penelitian yang dilakukan tentang struktur modal yang
diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap harga saham.
Hubungan struktur modal yang diukur dengan Debt to Equity Ratio
(DER) terhadap harga saham bisa dikatakan berhubungan positif atau
signifikan, semakin rendah Debt to Equity Ratio (DER) maka harga
saham semakin tinggi. Sebaliknya semakin tinggi Debt to Equity
Ratio (DER) maka semakin rendah harga saham. Hal ini sejalan
dengan penelitian Ma’ruf et.al,, (2024); Febrina et.al,, (2024);
Murtiningtyas et.al., (2023); serta Utami et.al., (2023) bahwa struktur
modal yang diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER)
memiliki pengaruh terhadap harga saham. Berdasarkan penjelasan
yang telah diuraikan diatas, hipotesis pertama dalam penelitian ini

dapat dirumuskan sebagai berikut:

H1: Struktur Modal Berpengaruh Positif terhadap Harga Saham.
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2.4.2 Pengaruh Return On Assets Terhadap Harga Saham

Menurut teori sinyal, kinerja keuangan perusahaan memiliki
dampak terhadap pergerakan harga saham. Ketika kinerja keuangan
perusahaan membaik, maka harga saham cenderung naik. Ketika
kinerja keuangan perusahaan memburuk, maka harga saham
cenderung turun. Kinerja keuangan diukur dengan Return on Assets
(ROA), yang mencerminkan efisiensi perusahaan dalam mengelola
asetnya. Peningkatan nilai Return on Assets (ROA) menunjukkan
bahwa perusahaan mampu mengoptimalkan aset untuk menghasilkan
keuntungan yang lebih besar (Mengga, 2023). Dengan laba yang
semakin tinggi, perusahaan dapat memberikan sinyal positif kepada
investor, sehingga menarik lebih banyak minat investor dan kontribusi
pada kenaikan harga saham (Arum Pandansari, 2012).

Banyak penelitian yang dilakukan tentang kinerja keuangan
yang diukur dengan Return on Assets (DER) terhadap harga saham.
Hubungan kinerja keuangan yang diukur dengan Return On Assets
(ROA) terhadap harga saham dapat dikatakan berhubungan positif dan
signifikan, semakin tinggi Return On Assets (ROA) maka harga saham
semakin tinggi juga. Begitu juga semakin rendah Return On Assets
(ROA) maka harga saham juga rendah. Hal ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Murtiningtyas et.al., (2023);
Suraningrum & Khrisna (2019); Fitri & Retnaningdiah (2022);
Desmon et.al., (2024); serta Putri & Utiyati (2018) bahwa kinerja
keuangan yang diukur menggunakan Return on Asset (ROA)
berpengaruh terhadap harga saham. Berdasarkan penjelasan yang
telah diuraikan diatas, hipotesis kedua dalam penelitian ini dapat

dirumuskan sebagai berikut:

H2: Return On Asset Berpengaruh Positif terhadap Harga Saham.

38



2.4.3 Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Saham

Kebijakan dividen yang diukur dengan Dividend Payout Ratio
(DPR) mencerminkan cara perusahaan mendistribusikan keuntungan
kepada pemegang saham, baik dalam bentuk pembayaran dividen
maupun melalui laba ditahan yang akan digunakan untuk investasi di
masa depan (Warouw et al., 2022). Berdasarkan teori sinyal, jumlah
dividen yang dibagikan kepada investor dapat memengaruhi harga
saham. Dividen dianggap sebagai sinyal mengenai prospek
perusahaan di masa depan. Besar kecilnya dividen yang diberikan
mencerminkan keyakinan perusahaan terhadap kinerja di masa
mendatang, akan mengalami peningkatan atau penurunan. Ketika
kinerja perusahaan diperkirakan membaik, akan memberikan
keyakinan kepada investor untuk menanamkan modalnya, sehingga
meningkatkan minat investasi dan potensi kenaikan harga saham
(Sjahruddin et al., 2023.).

Banyak penelitian yang dilakukan tentang kebijakan dividen
yang diukur dengan Dividend Payout Ratio (DPR) terhadap harga
saham. Hubungan kebijakan dividen yang diukur dengan Dividend
Payout Ratio (DPR) terhadap harga saham dapat dikatakan
berhubungan positif dan signifikan, semakin tinggi Dividend Payout
Ratio (DPR) maka semakin tinggi harga saham. Begitu juga semakin
rendah Dividend Payout Ratio (DPR) maka semakin rendah juga
harga saham. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Estiasih et.al., (2020); Putri & Elan (2023); Husein et.al., (2020);
Anggeraini et.al., (2023); Ermiati et.al., (2019); serta Sinaga et.al.,
(2023) bahwa kebijakan dividen yang diukur menggunakan Dividend
Payout Ratio (DPR) berpengaruh terhadap harga saham. Berdasarkan
penjelasan yang telah diuraikan diatas, hipotesis ketiga dalam

penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut:

H3: Kebijakan Dividen Berpengaruh Positif terhadap Harga Saham.
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2.4.4 Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Harga Saham

Hubungan antara Good Corporate Governance (GCG),
khususnya kepemilikan manajerial dengan harga saham dapat
dijelaskan melalui teori sinyal. Teori sinyal menyatakan bahwa
informasi mengenai kepemilikan manajerial dalam perusahaan dapat
memberikan sinyal kepada investor mengenai kualitas pengelolaan
dan prospek masa depan perusahaan (Astari et.al., 2019).
Kepemilikan manajerial yang signifikan menunjukkan bahwa
manajemen memiliki kepentingan finansial yang selaras dengan
pemegang saham, sehingga dapat meningkatkan kepercayaan investor
terhadap kinerja perusahaan (Erika et al.,, 2022). Informasi ini
disajikan dalam laporan tahunan perusahaan, kemudian dianggap
sebagai sinyal positif yang dapat meningkatkan permintaan saham dan
memengaruhi harga saham. Investor dapat menggunakan informasi
ini sebagai dasar dalam pengambilan keputusan investasi.

Beberapa penelitian yang dilakukan tentang struktur
kepemilikan menggunakan kepemilikan manajerial terhadap harga
saham. Hubungan struktur kepemilikan menggunakan kepemilikan
manajerial terhadap harga saham dapat dikatakan berhubungan positif
dan signifikan, semakin tinggi kepemilikan manajerial maka semakin
tinggi harga saham. Begitu juga semakin rendah kepemilikan
manajerial maka semakin rendah juga harga saham. Hal ini sejalan
dengan penelitian Aprilia et.al., (2022.); Anggreni et.al., (2022); Irfani
& Anhar (2019) serta Pakaya et.al.,, (2022) bahwa struktur
kepemilikan menggunakan kepemilikan manajerial berpengaruh
terhadap harga saham. Berdasarkan penjelasan yang telah diuraikan
diatas, hipotesis ketiga dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai

berikut:

H4: Kepemilikan Manajerial Berpengaruh Positif terhadap Harga

Saham.
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2.4.5 Pengaruh Struktur Modal, Kinerja Keuangan, Kebijakan

Dividen, Dan Kepemilikan Manajerial Terhadap Harga Saham
Teori sinyal menyatakan bahwa struktur modal perusahaan
dapat memengaruhi harga sahamnya. Struktur modal yang diukur
dengan Debt to Equity Ratio (DER) mencerminkan proporsi utang
terhadap ekuitas perusahaan. Kinerja keuangan perusahaan memiliki
dampak terhadap pergerakan harga saham. Kinerja keuangan diukur
dengan Return on Assets (ROA), yang mencerminkan efisiensi
perusahaan dalam mengelola asetnya. Kebijakan dividen yang diukur
dengan Dividend Payout Ratio (DPR) mencerminkan cara perusahaan
mendistribusikan keuntungan kepada pemegang saham, baik dalam
bentuk pembayaran dividen maupun melalui laba ditahan yang akan
digunakan untuk investasi di masa depan. Kepemilikan manajerial
yang signifikan menunjukkan bahwa manajemen memiliki
kepentingan finansial yang selaras dengan pemegang saham, sehingga
dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap kinerja

perusahaan.

Hubungan struktur modal yang diukur dengan Debt to Equity
Ratio (DER) terhadap harga saham bisa dikatakan berhubungan positif
atau signifikan, semakin rendah Debt to Equity Ratio (DER) maka
harga saham semakin tinggi. Sebaliknya semakin tinggi Debt to
Equity Ratio (DER) maka semakin rendah harga saham. Hal ini
sejalan dengan penelitian Ma’ruf et.al., (2024); Mo et al., (2018);
Febrina et.al., (2024); Murtiningtyas et.al., (2023); Nur et.al., (2017);
serta Utami et.al,, (2023) bahwa struktur modal yang diukur
menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) memiliki pengaruh
terhadap harga saham.

Hubungan kinerja keuangan yang diukur dengan Return On
Assets (ROA) terhadap harga saham dapat dikatakan berhubungan
positif dan signifikan, semakin tinggi Return On Assets (ROA) maka

harga saham semakin tinggi juga. Begitu juga semakin rendah Return
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On Assets (ROA) maka harga saham juga rendah. Hal ini sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh Murtiningtyas et.al., (2023);
Suraningrum & Khrisna (2019); Wanda & Dian (2022); Desmon et.al.,
(2024); Setiawan et.al., (2016); Laila et.al., (2022); serta Putri et.al.,
(2020) bahwa kinerja keuangan yang diukur menggunakan Return on

Asset (ROA) berpengaruh terhadap harga saham.

Hubungan kebijakan dividen yang diukur dengan Dividend
Payout Ratio (DPR) terhadap harga saham dapat dikatakan
berhubungan positif dan signifikan, semakin tinggi Dividend Payout
Ratio (DPR) maka semakin tinggi harga saham. Begitu juga semakin
rendah Dividend Payout Ratio (DPR) maka semakin rendah juga
harga saham. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Estiasih et.al., (2020); Putri & Elan (2023); Husein et.al., (2020);
Lumopa et.al., (2023); Anggeraini et.al., (2023); Ermiati et.al., (2019);
serta Irma et.al., (2023) bahwa kebijakan dividen yang diukur
menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh terhadap

harga saham.

Hubungan struktur kepemilikan menggunakan kepemilikan
manajerial terhadap harga saham dapat dikatakan berhubungan positif
dan signifikan, semakin tinggi kepemilikan manajerial maka semakin
tinggi harga saham. Begitu juga semakin rendah kepemilikan
manajerial maka semakin rendah juga harga saham. Hal ini sejalan
dengan penelitian Aprilia et.al., (2022.); Anggreni et.al., (2022); Irfani
et.al., (2019) serta Pakaya et.al., (2022) bahwa struktur kepemilikan
menggunakan kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap harga

saham.

H5: Struktur Modal, Kinerja Keuangan, Kebijakan Dividen, dan
Kepemilikan Manajerial Secara Bersama-sama Berpengaruh terhadap

Harga Saham.
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BAB III
METODE PENELITIAN

3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian
Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif, yaitu pendekatan yang
melibatkan angka dalam proses pengumpulan, analisis, dan penyajian data
(Sandu Siyoto dan Ali Sodik, 2015). Pengambilan sampel biasanya dilakukan
secara acak, dan data dikumpulkan menggunakan alat atau instrumen
penelitian. Tujuan dari analisis data adalah untuk menguji hipotesis yang telah
dirancang sebelumnya. Dalam penelitian ini, fokusnya adalah untuk melihat
apakah struktur modal, kinerja keuangan, kebijakan dividen, dan kepemilikan
manajerial berpengaruh terhadap harga saham.
3.2 Lokasi Penelitian
Obyek dari penelitian ini adalah perusahaan IDX30 yang terdaftar di BEI
periode 2021 — 2024. Alasan memilih Obyek penelitian di perusahaan yang
terindeks IDX30, karena IDX30 merupakan indeks yang mencerminkan
kinerja saham-saham unggulan di BEI, data laporan keuangan perusahaan
IDX30 mudah diakses dan tersedia secara transparan di website BEI dan
website perusahaan sendiri, serta perusahaan - perusahaan tersebut memiliki
likuiditas yang tinggi dan sering diperdagangkan, sehingga dapat memberikan
gambaran yang akurat tentang kondisi pasar saham.
3.3 Populasi dan Sampel
3.3.1 Populasi
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang
terindeks IDX30 dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2021-2024 sebanyak 30 Perusahaan.
3.3.2 Sampel
Adapun sampel dalam penelitian ini adalah bagian dari
perusahaan terindeks IDX30 yang telah dilakukan eliminasi
menggunakan metode purposive sampling dengan beberapa kriteria

yang telah ditentukan dengan total sebanyak 88 sampel.
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3.4 Teknik Pengambilan Sampel
Peneliti menerapkan metode purposive sampling dengan berdasarkan

kriteria yang telah ditentukan untuk menjawab masalah penelitian. Adapun

beberapa kriteria yang ditentukan dalam penelitian ini, yaitu :

1. Perusahaan terindeks IDX30 yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia
tahun 2021-2024.

2. Perusahaan terindeks IDX30 yang menerbitkan laporan keuangan tahunan
secara konsisten pada tahun 2021-2024.

3. Perusahaan terindeks IDX30 yang tidak mengalami kerugian dan
membagikan dividen secara konsisten pada tahun 2021-2024.

Tabel 3. 1 Spesifikasi Sampel

No. Kriteria Sampel Jumlah
1. | Perusahaan terindeks IDX30 yang terdaftar dalam
Bursa Efek Indonesia tahun 2021-2024 %
2. | Perusahaan terindeks IDX30 yang tidak
menerbitkan laporan keuangan tahunan secara (1)
konsisten pada tahun 2021-2024
3. | Perusahaan terindeks IDX30 yang mengalami
kerugian dan tidak membagikan dividen secara (7)
konsisten pada tahun 2021-2024
Jumlah sampel 22
Tahun penelitian 4
Total sampel dalam penelitian 88

Sumber: Bursa Efek Indonesia (BEI)
Tabel 3. 2 Sampel Terpilih Perusahaan Terindeks IDX30

No. | Kode Emiten Nama Emiten
1 ADRO | ADARO ENERGY Tbk
2 AKRA AKR Corporindo Tbk
3 AMRT Sumber Alfaria Trijaya Tbk
4 ANTM Aneka Tambang (Persero) Tbk
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5 ASII Astra International Tbk

6 BBCA Bank Central Asia Tbk

7 BBNI Bank Negara Indonesia Tbk

8 BBRI PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk
9 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk

10 BRPT Barito Pacific Tbk

11 EXCL PT XL Axiata Tbk

12 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk
13 INCO Vale Indonesia Tbk

14 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk

15 INKP Indah Kiat Pulp & Paper Tbk

16 KLBF Kalbe Farma Tbk

17 MDKA PT Merdeka Copper Gold Tbk.

13 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk
19 PTBA Tambang Batubara Bukit Asam Tbk
20 TLKM PT Telkom Indonesia (Persero) Tbk
21 UNTR United Tractors Tbk

22 BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk

Sumber: Data Diolah Peneliti, 2025
3.5 Data dan Jenis Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder.
Dalam penelitian ini data sekunder diperoleh dari laporan tahunan yang
diunggah di laman masing-masing perusahaan untuk variabel struktur modal,

kinerja keuangan, kebijakan dividen, dan kepemilikan manajerial. Sedangkan,

data harga saham diperoleh dari laman https://finance.yahoo.com.

3.6 Teknik Pengumpulan Data

Teknik atau metode pengumpulan data dalam penelitian ini menerapkan
dua metode, yaitu metode dokumentasi dan studi kepustakaan. Dalam
penelitian ini informasi bersumber dari laporan tahunan perusahaan.

Sedangkan, studi kepustakaan merupakan metode yang digunakan untuk
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mencari dan mengumpulkan data dari sumber-sumber tertulis, seperti jurnal,
buku, majalah, atau lainnya yang relevan dengan penelitian.
3.7 Definisi Operasional Variabel
3.7.1 Variabel Independen (X)

Variabel independen atau variabel bebas adalah variabel yang
nilainya dapat memengaruhi perubahan variabel terikat (Sandu Siyoto
dan Ali Sodik, 2015). Pada penelitian ini terdapat empat variabel
independen yaitu struktur modal, kinerja keuangan, kebijakan
dividen, dan kepemilikan manajerial. Berikut penjelasan dari masing
— masing variabel independen :

1. Struktur Modal
Menurut (Handayani et al., 2024.), struktur modal adalah
salah satu indikator penting dalam analisis keuangan untuk
memahami bagaimana perusahaan mendanai operasionalnya
dengan kombinasi utang dan ekuitas. Debt to Equity Ratio

(DER) adalah ukuran yang sering digunakan untuk menilai

keseimbangan antara total utang terhadap modal sendiri yang

dimiliki oleh perusahaan. Debt to Equity Ratio (DER)
membantu menggambarkan proporsi pendanaan dari sumber
eksternal (utang) dibandingkan dengan modal internal (ekuitas).

Rasio ini memberikan wawasan tentang tingkat leverage

perusahaan dan risiko keuangan yang dihadapi dalam jangka

panjang. Dengan demikian, pengukuran ini relevan untuk
mengevaluasi efisiensi dan stabilitas keuangan perusahaan
dalam jangka panjang. Sehingga, semakin tinggi Debt to Equity

Ratio (DER) menunjukkan bahwa perusahaan lebih bergantung

pada utang untuk mendukung aktivitas operasionalnya, yang

dapat meningkatkan risiko likuiditas jika tidak dikelola dengan
baik, Nilai Debt to Equity Ratio (DER) dihitung menggunakan

rumus sebagai berikut (Machdar, 2024.):
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_ Total Liabilitas
Total Ekuitas

2. Kinerja Keuangan

Menurut (Desmon et al., 2024;)(Mengga, 2023) rasio
yang dapat digunakan untuk mengukur kinerja keuangan dalam
penelitian ini yaitu Return on Asset (ROA). Return on Asset
(ROA) adalah ukuran yang sering digunakan oleh manajer
keuangan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh
keseluruhan aset pada keuntungan. Rasio keuangan ini dapat
mengukur  efisiensi  perusahaan dalam  menghasilkan
keuntungan dari total asetnya. Return on Asset (ROA) dapat
menggambarkan  seberapa  menguntungkan  perusahaan
dibandingkan dengan jumlah aset yang dimilikinya. Sehingga
dapat dirumuskan sebagai berikut (Siswanto, 2021):

Laba Bersih Setelah Pajak
ROA =
Total Aset

3. Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen menurut (Anggeraini et al., 2023)
merupakan suatu pertimbangan perusahaan apakah akan
membagikan keuntungan kepada investor atau menahan
keuntungan tersebut untuk investasi di masa depan. Rasio yang
dapat mengukur kebijakan dividen adalah Dividen Payout Ratio
(DPR). Rasio ini adalah rasio perbandingan antara dividen yang
dibayar kepada pemegang saham dengan laba bersih
perusahaan. Sehingga dapat dirumuskan sebagai berikut (Hayat
et al., 2021):

Jumlah Dividen

DPR =
Laba Bersih Setelah Pajak
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4. Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan manajerial menurut (Ambarita, 2024.;
Handayani et al., 2024.) adalah jumlah saham yang dimiliki oleh
pihak manajerial, seperti direksi dan komisaris perusahaan.
Kepemilikan ini sering digunakan untuk mengukur sejauh mana
pihak manajemen memiliki keterlibatan langsung dalam
keberhasilan perusahaan. Rasio kepemilikan manajerial
memberikan gambaran mengenai insentif yang dimiliki manajer
untuk membuat keputusan yang selaras dengan kepentingan
pemegang saham. Semakin tinggi rasio ini, semakin besar
kemungkinan manajemen bertindak sesuai dengan kepentingan
pemegang saham, karena mereka memiliki risiko dan manfaat
langsung dari keputusan yang diambil Rasio ini dapat dihitung
dengan formula berikut (Nur Anggraini et al., 2024):

_ Jmlh Saham yang Dimiliki oleh Manajer

Kepemilikan Manajerial (%) = Total Saham Yang Beredar x 100

3.7.2 Variabel Dependen (YY)

Variabel dependen atau variabel terikat merupakan variabel
yang nilainya dipengaruhi karena adanya variabel bebas. Variabel
dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah harga saham.
Harga saham di pasar modal dapat dipengaruhi dengan permintaan
dan penawaran dari investor. Semakin tinggi permintaan saham, maka
harga saham akan mengalami kenaikan. Adapun pengukuran yang
dilakukan untuk menentukan harga saham yaitu dari harga saham
penutupan (closing price).

Harga Saham = Closing Price
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3.8 Analisis Data

Dalam penelitian ini, data yang telah dikumpulkan akan di analisis

dengan metode analisis deskriptif kuantitatif dan analisis regresi data panel

dengan menggunakan software e-Views. Analisis regresi data panel adalah

gabungan dari data deret waktu (time series) dan deret silang (cross section).

Metode analisis data ini didasarkan pada perumusan masalah, tujuan penelitian,

dan karakteristik data yang dikumpulkan.

3.8.1

3.8.2

Analisis Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif digunakan untuk menganalisis data dengan
menggambarkan atau mendeskripsikan data sebagaimana adanya
tanpa mencapai kesimpulan yang berlaku untuk umum atau
generalisasi. Pada uji statistik deskriptif hanya akan menjelaskan
keadaan suatu fenomena yang telah direkam dengan alat ukur dan
diolah sesuai dengan fungsinya. Hasil pengolahan ini kemudian
dipresentasikan dalam bentuk angka-angka untuk membuatnya lebih
mudah dipahami oleh orang-orang yang membutuhkan informasi
tentang keberadaan fenomena tersebut. Peneliti harus menampilkan
nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata-rata, dan standar deviasi
untuk pengukuran yang digunakan dalam statistik deskriptif ini
(Sandu Siyoto dan Ali Sodik, 2015).

Analisis Regresi Data Panel

Regresi data panel merupakan metode statistik yang mengukur
pengaruh antara lebih dari satu variabel dengan mengombinasikan
dari data runtut waktu (time-series) dan data silang (cross-section).
Menurut penelitian Amaliah et al. (2020) apabila model yang
digunakan adalah Common Effect Model, maka persamaan modelnya

dituliskan sebagai berikut :

PRICE = o + BIDER + B2ROA + B3DPR + B4KM + pit

Keterangan:
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PRICE = Harga Saham

i = Individu ke-i

t = Periode ke-t

o = Bilangan Konstanta

pl, B2, B3, p4 = Koefisien Regresi

DER = Struktur Modal (DER)

ROA = Kinerja Keuangan (ROA)
DPR = Kebijakan Dividen (DPR)
KM = Kepemilikan Manajerial (KM)
u = Error term atau residual

Menurut penelitian Amaliah et al. (2020) apabila model yang
digunakan adalah Fixed Effect Model, maka persamaan modelnya

dituliskan sebagai berikut :

PRICE = a; + BIDER + B2ROA + B3DPR + B4KM + it

Keterangan:

PRICE = Harga Saham

i = Individu ke-i

t = Periode ke-t

ot = Konstanta unit cross section ke-i
pl, B2, B3, p4 = Koefisien Regresi

DER = Struktur Modal (DER)

ROA = Kinerja Keuangan (ROA)
DPR = Kebijakan Dividen (DPR)
KM = Kepemilikan Manajerial (KM)
yri = Error term atau residual

Amaliah et al. (2020) menyatakan bahwa persamaan model yang

Random Effect Model, dituliskan sebagai berikut:

PRICE = a + BPIDER + B2ROA + B3DPR + B4KM + wit
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Keterangan:

PRICE = Harga Saham

i = Individu ke-i

t = Periode ke-t

a = Konstanta

Pl 2, 53, p4 = Koefisien Regresi

DER = Struktur Modal (DER)

ROA = Kinerja Keuangan (ROA)

DPR = Kebijakan Dividen (DPR)

KM = Kepemilikan Manajerial (KM)

w = Error term atau residual gabungan

3.8.3 Estimasi Model

Terdapat tiga pendekatan yang dapat dilakukan untuk estimasi

model regresi dengan data panel, yaitu common effect model, fixed

effect model dan random effect model.

1.

2.

Common Effect Model

Common Effect Model adalah pendekatan model data
panel yang paling sederhana karena hanya menggabungkan data
time-series dan cross-section. Dengan menggabungkan data
tersebut, perbedaan antar individu maupun antar waktu tidak
dapat terlihat. Dengan kata lain, pendekatan ini mengabaikan
dimensi individu dan waktu, serta mengasumsikan bahwa
perilaku data antar perusahaan adalah seragam dalam berbagai
periode waktu (Caraka, 2017.).
Fixed Effect Model

Fixed Effect Model adalah adalah model regresi data panel
yang digunakan untuk mengestimasi data panel dengan
memanfaatkan variabel dummy guna menangkap perbedaan pada
konstanta yang ada. Perbedaan tersebut muncul pada konstanta

antar perusahaan, sementara konstanta antar waktu diasumsikan
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tetap. Pendekatan ini juga biasa dikenal dengan Least Square
Dummy Variable (Caraka, 2017.).
3. Random Effect Model

Random Effect Model adalah model regresi data panel
yang menambahkan variabel gangguan (error terms) yang
mungkin muncul pada hubungan antar individu dan antar waktu.
Selain itu, pendekatan model ini menganggap bahwa setiap
individu memiliki perbedaan konstanta. Dengan demikian, ada
dua jenis residual, yaitu residual secara menyeluruh dan residual
secara individu. Residual secara menyeluruh adalah kombinasi
dari time-series dan cross-section, sedangkan residual secara
individu adalah residual dari masing-masing unit cross-section
(Widarjono, 2005).

3.8.4 Uji Pemilihan Model Regresi Data Panel

Uji ini dilakukan untuk menentukan pendekatan yang paling
sesuai dengan suatu permasalahan. Adapun tiga kategori uji khusus
yang dapat digunakan dalam menentukan model regresi data panel
yang paling sesuai untuk memecahkan permasalahan yang terjadi,

yaitu:
1. Uji Chow

Uji chow digunakan untuk memilih antara dua model
regresi data panel, yaitu common effect model dan fixef effect
model. Adapun hipotesis dalam pengujiannya yaitu (Caraka,

2017.):
Ho : common effect model
H; : fixed effect model

Kriteria dalam uji ini yaitu:
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- Jika nilai probabilitas atau Chi-Square < 0,05 maka HO
ditolak dan H1 diterima. Sehingga menggunakan model fixed
effect model.

- Jika nilai probabilitas atau Chi-Square > 0,05 maka HO
diterima dan H1 ditolak. Sehingga menggunakan model

common effect model.

2. Uji Hausman

3.

Uji hausman digunakan untuk memilih antara dua model
regresi data panel, yaitu random effect model dan fixed effect
model. Adapun hipotesis dalam pengujiannya yaitu (Caraka,

2017):

Ho : random effect model
Hi : fixed effect model
Kriteria dalam uji ini yaitu:

- Jika nilai probabilitas atau Chi-Square < 0,05 maka HO
ditolak dan H1 diterima. Sehingga menggunakan model fixed
effect model.

- Jika nilai probabilitas atau Chi-Square > 0,05 maka HO
diterima dan HI ditolak. Sehingga menggunakan model

random effect model.
Uji Lagrange Multiplier

Uji lagrange multiple digunakan untuk memilih antara dua
model regresi data panel, yaitu random effect model dan common
effect model. Adapun hipotesis dalam pengujiannya yaitu
(Caraka, 2017):

Ho : common effect model
Hi : random effect model

Kriteria dalam uji ini yaitu:
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- Jika nilai probabilitas atau Chi-Square < 0,05 maka HO
ditolak dan HI diterima. Sehingga menggunakan model
random effect model.

- Jika nilai probabilitas atau Chi-Square > 0,05 maka HO
diterima dan H1 ditolak. Sehingga menggunakan model

common effect model.
3.8.5 Uji Asumsi Klasik

Pemeriksaan data sebelum analisis regresi berganda dikenal
sebagai uji asumsi klasik. Sebelum melakukan pengujian hipotesis, uji
asumsi klasik dilakukan untuk menentukan kelayakan penggunaan
model. Adapun beberapa uji asumsi klasik yang dapat dilakukan

dalam penelitian, yaitu :

1. Uji Normalitas
Tujuan dari dilakukannya uji normalitas adalah untuk
menunjukkan bahwa data terdistribusi secara normal. Salah satu
cara yang dapat dilakukan untuk menguji normalitas adalah
dengan uji Jarque-Bera. Dalam uji ini mengukur perbedaan
skewness dan kurtosis data. Dengan menggunakan e-views,
peneliti bisa melihat data terdistribusi normal apabila nilai
probabilitas Jarque-Bera > 0,05. Namun, apabila nilai
probabilitas Jarque-Bera < 0,05, data tidak terdistribusi normal
(Sugiyanto et al., 2022).
2. Uji Multikolinieritas
Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui adanya korelasi
atau hubungan linier antar variabel bebas (independen) yang
digunakan dalam penelitian. Dalam uji multikolinieritas, nilai
Variance Inflation Factor (VIF) menjadi panduan dalam
menentukan keberadaaan korelasi antar variabel independent.
Apabila nilai VIF < 10 atau nilai tolerance > 0,01, maka dapat

dinyatakan tidak terjadi multikolinieritas antar variabel bebas.
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Sebaliknya, apabila VIF > 10 atau nilai tolerance < 0,01, maka
dapat dinyatakan terjadi multikolinieritas antar variabel bebas
(Ghozali, 2011). Atau bisa juga menggunakan pengujian manual
jika tidak terdapat menu Variance Inflation Factor (VIF) dengan
menggunakan correlations, apabila nilainya > 0,80 maka dapat
menjadi pertanda bahwa terjadi multikolinieritas, dan jika < 0,80
maka tidak terjadi gejala multikolinieritas (Ghozali, 2011).
. Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas digunakan untuk mengetahui
apakah ada perbedaan varian dan residual antara dua pengamatan
di model regresi. Jika terjadi perbedaan antara kedua pengamatan
disebut dengan heteroskedastisitas. Regresi yang tidak
menunjukkan heteroskedastisitas adalah model regresi yang baik
(Ghozali, 2011). Nilai probabilitas pada uji Glejser dapat
digunakan untuk mengetahui apakah ada heteroskedastisitas pada
model regresi. Jika nilai probabilitas > 0,05, maka tidak terdapat
heteroskedastisitas. Sebaliknya, jika nilai probabilitas < 0,05,
maka terdapat masalah heteroskedastisitas.
. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi dapat digunakan untuk mengetahui apakah

model regresi linier memiliki korelasi antara penyimpangan pada
periode t dan penyimpangan pada periode t-1 (sebelumnya). Jika
regresi tidak ada autokorelasi, model regresi dapat dikatakan baik
(Sugiyanto et al., 2022). Metode Durbin Watson digunakan dalam
penelitian ini untuk menentukan keberadaan autokorelasi.
Beberapa keputusan yang dapat diambil pada pengujian
autokorelasi, yaitu:

- Jika dU < d < 4-dU, berarti tidak ada autokorelasi.

- Jika dL > d > 4-dL, berarti ada autokolerasi.

- Jika dL < d < dU atau 4-dU < d < 4-dL, berarti tidak dapat

ditarik kesimpulan
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Keterangan :
- d=Nilai Durbin Watson
- dL = Batas bawah DW
- dU = Batas atas DW

3.9 Uji Hipotesis

3.9.1

3.9.2

3.9.3

Uji T (Uji Parsial)

Uji-T dilakukan untuk menentukan apakah masing - masing
variabel independen berpengaruh terhadap variabel dependen.
Pengambilan keputusan dilakukan dengan melihat nilai signifikansi
pada tabel Coefficients. Menurut (Ghozali, 2011), variabel independen
dikatakan berpengaruh terhadap variabel dependen jika nilai
signifikansi uji T <0,05. Sedangkan, jika nilai signifikansi uji T > 0,05
dapat dikatakan bahwa variabel independen tidak berpengaruh

terhadap variabel dependen.
Uji F (Uji Simultan)

Uji-F dilakukan untuk menilai pengaruh secara bersama-sama
(Simultan) variabel independen terhadap wvariabel dependen.
Pengambilan keputusan dilakukan dengan melihat nilai signifikansi
pada tabel ANOVA. Menurut (Ghozali, 2011), Jika nilai p value <0,05
dapat dikatakan bahwa terdapat pengaruh secara bersama-sama
(Simultan) variabel independen terhadap wvariabel dependen.
Sedangkan, jika nilai p value > 0,05 dapat dikatakan bahwa variabel
independen secara bersama-sama (Simultan) tidak berpengaruh

terhadap variabel dependen.
Koefisien Determinasi (R?)

Pengujian koefisien determinasi bertujuan untuk mengukur
sejauh mana model mampu menjelaskan pengaruh variabel
independen secara bersamaan terhadap variabel dependen, yang

ditunjukkan oleh nilai adjusted R-Squared. Koefisien determinasi
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menggambarkan seberapa besar kontribusi variabel independen dalam
model regresi dalam menjelaskan variasi variabel dependen. Nilai
koefisien determinasi ini dapat dilihat melalui R-square (R* ) pada
tabel Model Summary (Ghozali, 2016).

Nilai koefisien determinasi berada antara 0 hingga 1 (0<R?<1).
Jika nilainya mendekati 1, berarti variabel independen memberikan
sebagian besar informasi yang diperlukan untuk memprediksi variabel
dependen. Sebaliknya, jika nilai R? semakin rendah, maka
kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variabel

dependen semakin terbatas (Ghozali, 2016).
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BAB 1V
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Hasil Penelitian

4.1.1

4.1.2

Gambaran Umum Obyek Penelitian

Objek penelitian ini adalah perusahaan terindeks IDX30 yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021-2024. Pemilihan
terindeks IDX30 didasarkan pada indeks yang mencakup 30
perusahaan dengan kapitalisasi pasar terbesar dan likuiditas terbaik di
Bursa Efek Indonesia (BEI). Selain itu, penerapan struktur modal,
kinerja keuangan, kebijakan dividen, dan kepemilikan manajerial
dianggap krusial dan diusulkan menjadi syarat investasi pada industri
ini. Sehingga industri perusahaan terindeks IDX30 aktif melakukan

pelaporan terkait program maupun kegiatan keberlanjutan.

Penelitian ini menganalisis pengaruh Struktur Modal, Kinerja
Keuangan, Kebijakan Dividen, dan Kepemilikan Manajerial terhadap
Harga Saham. Data diperoleh melalui pelaporan rutin perusahaan
pada Bursa Efek Indonesia (BEI) maupun website resmi milik
masing-masing perusahaan. Fokus penelitian ini adalah pada laporan
tahunan (annual report) dan laporan keberlanjutan (sustainability
report) yang diterbitkan pada tahun 2021-2024. Terdapat 30
perusahaan terindeks IDX30 yang terdaftar di BEI dan setelah
dilakukan proses purposive sampling, diperoleh sampel sebanyak 22
perusahaan yang memenuhi kriteria untuk dijadikan objek penelitian.
Dengan demikian, jumlah data yang digunakan dalam penelitian ini

adalah sebanyak 88 data (22 perusahaan x 4 tahun).

Analisis Statistik Deskriptif
Analisis deskriptif digunakan untuk menilai kondisi data yang
diperoleh dalam penelitian ini. Data tersebut diuraikan melalui

beberapa indikator, seperti nilai rata-rata, nilai maksimum, nilai
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minimum, serta deviasi standar. Penelitian ini berfokus pada variabel-
variabel Harga Saham (YY), struktur modal (X1), kinerja keuangan
(X2), kebijakan dividen (X3), dan kepemilikan manajerial (X4).
Berikut disajikan hasil output dari analisis deskriptif yang telah
dilakukan.

Tabel 4. 1 Hasil Analisis Statistik Deskriptif

Y X1 X2 X3 X4
Mean 5146.591 | 2.299683 | 0.089837 | 0.271694 | 0.197270
Median 3870.000 | 0.914757 | 0.069724 | 0.235433 | 0.033363
Maximum | 26775.00 | 15.30803 | 0.485452 | 0.793194 | 0.805329
Minimum | 755.0000 | 0.128817 | 0.006390 | 0.001468 | 0.000105
Std. Dev | 5054.027 | 3.085309 | 0.085844 | 0.200471 | 0.271954
Skewness | 2.600957 | 2.397799 | 2.171292 | 0.623194 | 1.019606
Kurtosis | 10.66492 | 8.852026 | 8.668528 | 2.606643 | 2.420846

Sumber: Data Diolah Dengan E-views 12, 2025

Berdasarkan hasil olah data awal, diperoleh hasil yang terdapat
pada Tabel 4.1 dari 88 data yang diteliti. Variabel harga saham (Y)
menunjukkan nilai minimum sebesar 755.0000 dan nilai maksimum
sebesar 26775.00 dengan nilai rata-rata sebesar 5146.591. Selain itu
standar deviasi untuk variabel harga saham adalah 5054.027. Hal ini
menunjukkan bahwa terdapat variasi yang cukup besar pada harga
saham di antara sampel penelitian, sehingga setiap perusahaan dalam
sampel memiliki tingkat harga saham yang berbeda-beda.

Pengungkapan  Struktur Modal sebagai variabel X1
menghasilkan nilai minimum 0.128817 dan nilai maksimum 15.30803
dengan rata-rata 2.299683. Selain itu standar deviasi tercatat sebesar
3.085309. Hal ini menunjukkan bahwa sampel perusahaan yang

dianalisis pada periode 2021-2024, secara rata-rata berada dalam

59



4.1.3

rentang antara 0.128817 hingga 15.30803. Selain itu, standar deviasi
untuk variabel ini tercatat sebesar 3.085309.

Kemudian, pengungkapan Kinerja Keuangan sebagai variabel
X2 menghasilkan nilai minimum 0.006390 dan nilai maksimum
0.485452 dengan rata-rata 0.089837. Selain itu standar deviasi tercatat
sebesar 0.085844. Hal ini menunjukkan bahwa sampel perusahaan
yang dianalisis pada periode 2021-2024, secara rata-rata berada dalam
rentang antara 0.006390 hingga 0.485452. Selain itu, standar deviasi
untuk variabel ini tercatat sebesar 0.085844.

Selain itu, pengungkapan Kebijakan Dividen sebagai variabel
X3 menghasilkan nilai minimum 0.001468 dan nilai maksimum
0.793194 dengan rata-rata 0.271694. Selain itu standar deviasi tercatat
sebesar 0.200471. Hal ini menunjukkan bahwa sampel perusahaan
yang dianalisis pada periode 2021-2024, secara rata-rata berada dalam
rentang antara 0.001468 hingga 0.793194. Selain itu, standar deviasi
untuk variabel ini tercatat sebesar 0.200471.

Sedangkan, pengungkapan Kepemilikan Manajerial sebagai
variabel X4 menghasilkan nilai minimum 0.000105 dan nilai
maksimum 0.805329 dengan rata-rata 0.197270. Selain itu standar
deviasi tercatat sebesar 0.271954. Hal ini menunjukkan bahwa sampel
perusahaan yang dianalisis pada periode 2021-2024, secara rata-rata
berada dalam rentang antara 0.000105 hingga 0.805329. Selain itu,

standar deviasi untuk variabel ini tercatat sebesar 0.271954.

Pemilihan Model Regresi Data Panel

Ada tiga pengujian yang dilakukan untuk menentukan model
estimasi data panel yang kemudian akan digunakan mengelola data
panel, yaitu Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji Lagrange Multiplier. Uji
Chow digunakan untuk penentuan antara Common Effect Model
(CEM) atau Fixed Effect Model (FEM). Uji Hausman digunakan
untuk penentuan antara Random Effect Model (REM) atau Fixed
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Effect Model (FEM). Sedangkan Uji Lagrange Multiplier digunakan
untuk penentuan antara Random Effect Model (REM) atau Common
Effect Model (CEM) (Caraka, 2017).

4.1.3.1 Uji Chow
Uji Chow dilakukan guna memilih antara dua model
regresi data panel, yaitu common effect dan fixed effect.
Pemilihan model mengikuti interpretasi nilai probabilitas (p).
Untuk p > 0,05, model yang tepat adalah Common Effect
Model. Namun, jika p < 0,05 maka model yang dipilih adalah
Fixed Effect Model.

Tabel 4. 2 Hasil Uji Chow

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 30.829217 | (21,62) | 0.0000
Cross-section Chi-square | 214.482774 | 21 0.0000

Sumber: Data Diolah Dengan E-views 12, 2025

Pada tabel 4.2 hasil Uji Chow menunjukkan bahwa
nilai p-value cross section F dan cross section Chi-square
senilai 0,0000, nilai ini kurang dari tingkat signifikasi 0,05,
Sehingga pada pengujian ini memperoleh hasil dengan model
terpilih yaitu Fixed Effect Model. Kemudian, dilanjutkan Uji

Hausman.

4.1.3.2 Uji Hausman
Uji Hausman dilakukan guna memilih antara dua
model regresi data panel, yaitu fixed effect dan random effect.
Pemilihan model mengikuti interpretasi nilai probabilitas (p).

Untuk p > 0,05, model yang tepat adalah Random Effect
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Model. Namun, jika p < 0,05 maka model yang dipilih adalah
Fixed Effect Model.

Tabel 4. 3 Hasil Uji Hausman

Test Summary Chi-Sq. | Chi-Sq. | Prob.
Statistic | d.f.

Cross-section random | 8.719469 | 4 0.0685
Sumber: Data Diolah Dengan E-views 12, 2025

Pada tabel 4.3 hasil Uji Hausman menunjukkan bahwa
nilai p-value Cross-section random senilai 0,0685, nilai ini
lebih dari tingkat signifikasi 0,05, Sehingga pada pengujian
ini memperoleh hasil dengan model terpilih yaitu Random
Effect Model. Kemudian, dilanjutkan Uji Langrange
Multiplier.

4.1.3.3 Uji Langrange Multiplier
Uji Langrange Multiplier dilakukan guna memilih
antara dua model regresi data panel, yaitu common effect dan
random effect. Pemilihan model mengikuti interpretasi nilai
probabilitas (p). Untuk p > 0,05, model yang tepat adalah
Common Effect Model. Namun, jika p < 0,05 maka model
yang dipilih adalah Random Effect Model.

Tabel 4. 4 Hasil Uji Lagrange Multiplier

Cross- Test Both
section Hypothesis
Time

Breusch-Pagan 89.27107 | 0.998859 | 90.26993
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(0.0000) |(0.3176) (0.0000)

Sumber: Data Diolah Dengan E-views 12, 2025

Pada tabel 4.4 hasil Uji Lagrange Multiplier
menunjukkan bahwa nilai p-value Cross-section dan Both
Breusch-Pagan senilai 0,0000, nilai ini kurang dari tingkat
signifikasi 0,05, Sehingga pada pengujian ini memperoleh

hasil dengan model terpilih yaitu Random Effect Model.

4.1.4 Uji Asumsi Klasik

Dikarenakan model yang terpilih adalah Random Effect Model
(REM), maka Uji Asumsi Klasik yang dilakukan hanya Uji
Normalitas dan Uji Multikolinieritas (Napitulu et al, 2021 & Guyjarati,
2006). Random Effect Model (REM) memperlakukan variabel
gangguan atau error sebagai komponen acak dan mengakomodasi
metode Generalized Least Square (GLS). Random Effect Model
(REM) memiliki kelebihan dalam mengatasi heteroskedastisitas serta

mengurangi korelasi antar waktu pada data (Ghozali, 2017).

4.1.4.1 Uji Normalitas

Uji normalitas adalah untuk menunjukkan bahwa data
terdistribusi secara normal. Salah satu cara yang dapat
dilakukan untuk menguji normalitas adalah dengan uji
Jarque-Bera. Dalam uji ini mengukur perbedaan skewness
dan kurtosis data. Dengan menggunakan e-views, peneliti
bisa melihat data terdistribusi normal apabila nilai
probabilitas Jarque-Bera > 0,05. Namun, apabila nilai
probabilitas Jarque-Bera < 0,05, data tidak terdistribusi
normal (Sugiyanto et al., 2022).
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Gambar 4. 1 Hasil Uji Normalitas

ni I|II|II‘III|II‘II‘|||I|II i II
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Sumber: Data Diolah Dengan E-views 12, 2025

Series: Standardized Residuals|
Sample 2021 2024
Observations B8

-1.43e-15
0.001224
1.845073

-1.739553
0.810791
0.078357
2.419406

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

L= T e R T LI - TR - B -}

1.326045
0.515292

larque-Bera
Probability

Berdasarkan gambar 4.1 diatas dapat diketahui bahwa
nilai probability sebesar 0,515292 yang lebih besar dari nilai
signifikansi yang telah ditetapkan yaitu 0,05 (0,515292 >
0,05). Sehingga bisa disimpulkan bahwa data berdistribusi

normal.

4.1.4.2 Uji Multikolinieritas

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui adanya

korelasi atau hubungan linier antar variabel bebas
(independen) yang digunakan dalam penelitian. Dalam uji
multikolinieritas ini, dikarenakan pada Eviews 12 tidak
terdapat menu Variance Inflation Factor (VIF), maka
dilakukan pengujian manual dengan menggunakan
correlations, apabila nilainya > 0,80 maka dapat menjadi
pertanda bahwa terjadi multikolinieritas, dan jika < 0,80

maka tidak terjadi gejala multikolinieritas (Ghozali, 2011).

Tabel 4. 5 Hasil Uji Multikolinieritas

DER ROA DPR KM
DER 1 -0.7261655 | 0.10793142 | -0.1395793
ROA | -0.7261655 1 0.03693501 | 0.10538976
DPR | 0.10793142 | 0.03693501 1 -0.3548561
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| KM | -0.1395793 | 0.10538976 | -0.3548561 | 1

Sumber: Data Diolah Dengan E-views 12, 2025

Berdasarkan tabel 4.5 diatas dapat diketahui jika nilai
korelasi antara DER dan ROA sebesar -0.7261655. Nilai
korelasi antara DER dan DPR sebesar 0.10793142. Nilai
korelasi DER dan KM sebesar -0.1395793. Nilai korelasi
antara ROA dan DPR sebesar 0.03693501. Nilai korelasi
antara ROA dan KM sebesar 0.10538976. Nilai korelasi
antara DPR dan KM sebesar -0.3548561. Dapat diketahui
bahwa semua data kurang dari 0,80 (< 0,80), maka dapat

disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala multikolinieritas.

4.1.5 Uji Hipotesis
Berdasarkan Uji Chow, uji Hausman, dan uji Lagrange
Multiplier, model yang terpilih adalah Random Effect Model (REM).

Sehingga, selanjutnya dilakukan uji persamaan regresi dari model

yang telah terpilih.
Tabel 4. 6 Hasil Persamaan Regresi
Variable Coefficient t-Statistic | Prob.
C 8.412810 23.17244 | 0.0000
DER 0.259556 2.448326 | 0.0165
ROA 0.297486 2.418139 | 0.0178
DPR 0.286512 4.381581 | 0.0000
KM -0.015637 -0.576964 | 0.5655

Sumber: Data Diolah Dengan E-views 12, 2025

Berdasarkan tabel 4.6 diatas dapat diperoleh Hasil Persamaan
Regresi Data Panel sebagai berikut:
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Harga Saham = 8.412810 + 0.259556DER + 0.297486ROA -
0.286512DPR - 0.015637KM

Berdasarkan Perolehan Hasil Persamaan Regresi Data Panel

diatas, dapat di interpretasikan sebagai berikut:

Nilai Konstanta bernilai positif yaitu 8.412810 maka bisa
diartikan bahwa jika variabel independen (DER, ROA, DPR,
KM) tidak berubah / konstan, maka variabel dependen (Harga
Saham) sebesar 8.412810.

Nilai Koefisien Regresi Variabel DER bernilai positif (+) sebesar
0,25, maka bisa diartikan bahwa jika variabel DER meningkat 1%
maka variabel Harga Saham Juga ikut meningkat sebesar 0,25,
dengan anggapan variabel bebas lainnya konstan.

Nilai Koefisien Regresi Variabel ROA bernilai positif (+) sebesar
0,29, maka bisa diartikan bahwa jika variabel ROA meningkat
1% maka variabel Harga Saham Juga ikut meningkat sebesar
0,29, dengan anggapan variabel bebas lainnya konstan.

Nilai Koefisien Regresi Variabel DPR bernilai positif (+) sebesar
0,28, maka bisa diartikan bahwa jika variabel DPR meningkat 1%
maka variabel Harga Saham Juga ikut meningkat sebesar 0,28,
dengan anggapan variabel bebas lainnya konstan.

Nilai Koefisien Regresi Variabel KM bernilai negatif (-) sebesar
-0,01, maka bisa diartikan bahwa jika variabel KM menurun 1%
maka variabel Harga Saham Juga ikut menurun sebesar -0,01,

dengan anggapan variabel bebas lainnya konstan.

4.1.5.1 Uji T (Parsial)

Uji T (Uji Parsial) dilakukan guna menentukan apakah
masing - masing variabel independen berpengaruh terhadap
variabel dependen. Menurut (Ghozali, 2011) Pengambilan

keputusan dilakukan dengan melihat nilai signifikansi pada
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tabel Coefficients. Nilai tubel sebesar 1.98896 diperoleh dari
k =5 (jumlah variabel), n = 88 (jumlah sampel), df =n -k =
83. Jika dilihat dari titik persentase distribusi t dengan tingkat
signifikansi 5% atau 0,05 maka dihasilkan nilai twpel sebesar
1.98896.

Jika thiwng positif, maka thiung < twvel dapat dikatakan
variabel independen tidak berpengaruh terhadap variabel
dependen, dan jika thiwng > twbel dapat dikatakan variabel
independen Dberpengaruh terhadap variabel dependen.
Sedangkan jika thiung negatif, maka -thiung < -twbel dapat
dikatakan variabel independen berpengaruh terhadap
variabel dependen, dan jika -thiung > -twbel dapat dikatakan
variabel independen tidak berpengaruh terhadap variabel
dependen (Walpole, 1995). Untuk Prob. > 0,05, dapat
dikatakan bahwa variabel independen tidak berpengaruh
terhadap variabel dependen. Namun, jika Prob. < 0,05 maka
variabel independen dikatakan berpengaruh terhadap

variabel dependen (Gujarati, 20006).

Tabel 4. 7 Hasil Uji T (Parsial)

Variable Coefficient t-Statistic | Prob.

C 8.412810 23.17244 | 0.0000
DER 0.259556 2.448326 | 0.0165
ROA 0.297486 2.418139 | 0.0178
DPR 0.286512 4.381581 | 0.0000
KM -0.015637 -0.576964 | 0.5655

Sumber: Data Diolah Dengan E-views 12, 2025

Berdasarkan hasil uji t pada tabel 4.7, dapat

diinterpretasikan sebagai berikut:
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- Variabel Debt To Equity Ratio (DER) memiliki -
Statistic sebesar 2.448326 > 1.98896 dengan nilai Prob.
(Signifikansi) sebesar 0.0165 < 0,05 maka bisa ditarik
kesimpulan bahwa Variabel Debt To Equity Ratio (DER)
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Variabel
Harga Saham.

- Variabel Return On Assets (ROA) memiliki ¢-Statistic
sebesar 2.418139 > 1.98896 dengan nilai Prob.
(Signifikansi) sebesar 0.0178 < 0,05 maka bisa ditarik
kesimpulan bahwa Variabel Return On Assets (ROA)
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Variabel
Harga Saham.

- Variabel Divident Payout Ratio (DPR) memiliki ¢-
Statistic sebesar 4.381581 > 1.98896 dengan nilai Prob.
(Signifikansi) sebesar 0.0000 < 0,05 maka bisa ditarik
kesimpulan bahwa Variabel Divident Payout Ratio
(DPR) berpengaruh positif dan signifikan terhadap
Variabel Harga Saham.

- Variabel Kepemilikan Manajerial (KM) memiliki ¢-
Statistic sebesar -0.576964 < 1.98896 dengan nilai Prob.
(Signifikansi) sebesar 0.5655 > 0,05 maka bisa ditarik
kesimpulan bahwa Variabel Kepemilikan Manajerial
(KM) tidak berpengaruh positif dan tidak signifikan
terhadap Variabel Harga Saham.

4.1.5.2 Uji F (Simultan)

Uji F (Uji Simultan) dilakukan guna menilai pengaruh
secara bersama-sama (Simultan) variabel independen
terhadap variabel dependen. Pengambilan keputusan
dilakukan dengan melihat nilai signifikansi pada tabel

ANOVA. Menurut (Ghozali, 2011) Pengambilan keputusan
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dilakukan dengan melihat nilai signifikansi pada tabel
Coefficients. Nilai fubel sebesar 2.483 diperoleh dari k = 5
(jumlah variabel), n = 88 (jumlah sampel), df=n—-k -1 =
82. Jika dilihat dari titik persentase distribusi f dengan tingkat
signifikansi 5% atau 0,05 maka dihasilkan nilai fipel sebesar
2.483.

Jika fhiwng < fiabel dapat dikatakan variabel independen
tidak berpengaruh terhadap variabel dependen, dan jika fhitung
> fiabel dapat dikatakan variabel independen berpengaruh
terhadap variabel dependen. Untuk Prob. > 0,05, dapat
dikatakan bahwa variabel independen secara bersama-sama
(Simultan) tidak berpengaruh terhadap variabel dependen.
Namun, jika Prob. < 0,05 maka terdapat pengaruh secara
bersama-sama (Simultan) variabel independen terhadap

variabel dependen.

Tabel 4. 8 Hasil Uji F (Simultan)

Weighted Statistics
R-squared 0.219626 | Mean 8.205138

dependent var

Adjusted R- 0.882018 | S.D. dependent | 0.812244

squared var

S.E of 0.734612 | Sum squared 44.79139
regression resid

F-statistic 5.839820 | Durbin- 0.262256

Watson stat

Prob(F- 0.000343

statistic)

Sumber: Data Diolah Dengan E-views 12, 2025
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Berdasarkan hasil olah data pada tabel 4.8, diketahui
nilai F-statistic sebesar 5.839820 > 2.483 dengan nilai Prob.
(F-statistic) sebesar 0.000343 < 0,05 maka bisa ditarik
kesimpulan bahwa Variabel Independen (X) berpengaruh
positif dan signifikan secara simultan (bersamaan) terhadap

Variabel Dependen (Y).

4.1.5.3 Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien Determinasi (R?) dilakukan guna mengukur
sejauh mana model mampu menjelaskan pengaruh variabel,
yang ditunjukkan oleh nilai adjusted R-Squared. Untuk
koefisien determinasi berada antara 0 hingga 1 (0<R?<1).
Jika nilainya mendekati 1, berarti variabel independen
memberikan sebagian besar informasi yang diperlukan untuk
memprediksi variabel dependen. Sebaliknya, jika nilai R?
semakin rendah, maka kemampuan variabel independen

dalam menjelaskan variabel dependen semakin terbatas.

Tabel 4. 9 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?)

Weighted Statistics
R-squared 0.219626 | Mean 8.205138

dependent var

Adjusted R- 0.882018 | S.D. dependent | 0.812244

squared var

S.E of 0.734612 | Sum squared 44.79139
regression resid

F-statistic 5.839820 | Durbin- 0.262256

Watson stat

Prob(F- 0.000343

statistic)

Sumber: Data Diolah Dengan E-views 12, 2025
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Berdasarkan hasil olah data pada tabel 4.9 diatas,
diketahui nilai Adjusted R-squared semakin mendekati angka
1 yakni senilai 0<0.882018<1, bisa ditarik kesimpulan
bahwa variabel independen memberikan sebagian besar

informasi yang diperlukan kepada variabel dependen.

4.2 Pembahasan
Berdasarkan hasil uji hipotesis menggunakan Eviews 12 dengan model
Random Effect Model (REM), berikut ini adalah analisis hipotesis hubungan
setiap variabel independen (DER, ROA, DPR, dan KM) terhadap variabel
dependen (Harga Saham):

4.2.1 Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) Terhadap Harga Saham

Menurut Handayani et al (2024), Debt to Equity Ratio (DER)
adalah ukuran yang sering digunakan untuk menilai keseimbangan
antara total utang terhadap modal sendiri yang dimiliki oleh
perusahaan. Rasio ini memberikan wawasan tentang tingkat leverage
perusahaan dan risiko keuangan yang dihadapi dalam jangka panjang.
Sehingga, semakin tinggi Debt to Equity Ratio (DER) menunjukkan
bahwa perusahaan lebih bergantung pada utang untuk mendukung
aktivitas operasionalnya, yang dapat meningkatkan risiko likuiditas
jika tidak dikelola dengan baik.

Variabel Debt to Equity Ratio (DER) memiliki z-Statistic
sebesar 2.448326 > 1.98896 dengan nilai Prob. (Signifikansi) sebesar
0.0165 < 0,05 maka bisa ditarik kesimpulan bahwa Variabel Debt to
Equity Ratio (DER) berpengaruh positif dan signifikan terhadap
Variabel Harga Saham. Sedangkan nilai koefisien regresi variabel
Debt to Equity Ratio (DER) bernilai 0.259556 artinya jika Debt to
Equity Ratio (DER) mengalami kenaikan 1% maka harga saham akan
naik sebesar 0.259556.
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Hasil penelitian ini menolak Ho dan menerima H; artinya Debt
to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif dan signifikan terhadap
harga saham perusahaan IDX30. Dengan kata lain peningkatan atau
penurunan Debt to Equity Ratio (DER) akan berpengaruh terhadap
harga saham. Berdasarkan nilai koefisien beta yang bernilai positif
menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki nilai Debt to Equity
Ratio yang besar cenderung akan menurunkan harga saham. Jika
dihubungkan dengan teori signal Artinya menandakan bahwa total
hutang dari modal sendiri lebih besar dan perusahaan memiliki
tanggung jawab yang besar untuk melaksanakan kewajibannya
kepada kreditur. Jika Debt to Equity Ratio (DER) memiliki nilai
rendah maka akan menambah tingkat kepercayaan investor terhadap
perusahaan, yang dapat berakibat meningkatnya minat investor untuk
berinvestasi di pasar modal. Semakin tinggi nilai Debt to Equity Ratio
(DER), maka semakin rendah harga sahamnya.

Dalam perspektif Islam, hal ini dapat diterima selama
pengelolaan utang dilakukan secara adil, transparan, dan tidak
mengandung unsur riba, karena Islam menekankan prinsip amanah
dan keseimbangan dalam aktivitas ekonomi. Dengan demikian,
peningkatan Debt to Equity Ratio (DER) yang disertai tata kelola
keuangan sesuai syariah dapat mencerminkan efisiensi dan tanggung
jawab perusahaan, yang pada akhirnya memperkuat kepercayaan
investor terhadap nilai saham.

Penelitian ini sejalan dengan yang dilakukan oleh Ma’ruf et.al.,
(2024); Moa et al., (2018); Febrina et.al., (2024); serta Utami et.al.,
(2023) bahwa struktur modal yang diukur menggunakan Debt to
Equity Ratio (DER) memiliki pengaruh terhadap harga saham.

Namun penelitian ini tidak sejalan dengan yang dilakukan oleh
Irma et.al., (2023); Wahyuni & Wahyuati (2017); serta Enrico et.al.,
(2022) bahwa struktur modal yang diukur menggunakan Debt to
Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh terhadap harga saham.
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4.2.2 Pengaruh Return On Assets (ROA) Terhadap Harga Saham

Menurut Kasmir (2017), Return On Assets (ROA) adalah rasio
yang mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
bersih setelah pajak berdasarkan total aset yang dimiliki. Semakin
tinggi nilai ROA, semakin efisien perusahaan dalam mengelola
asetnya untuk menghasilkan keuntungan (Mengga, 2023).

Variabel Return On Assets (ROA) memiliki z-Statistic sebesar
2.418139 > 1.98896 dengan nilai Prob. (Signifikansi) sebesar 0.0178
< 0,05 maka bisa ditarik kesimpulan bahwa Return On Assets (ROA)
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Variabel Harga Saham.
Sedangkan nilai koefisien regresi variabel Return On Assets (ROA)
bernilai 0.297486 artinya jika Return On Assets (ROA) mengalami
kenaikan 1% maka harga saham akan naik sebesar 0.297486.

Hasil penelitian ini menolak Ho dan menerima H; artinya Return
On Assets (ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga
saham perusahaan IDX30. Dengan kata lain peningkatan atau
penurunan Return On Assets (ROA) akan berpengaruh terhadap harga
saham. Berdasarkan nilai koefisien beta yang bernilai positif
menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki nilai Return On
Assets yang besar cenderung akan meningkatkan harga saham. Jika
dihubungkan dengan teori signal artinya nilai Return On Assets
meningkat berarti perusahaan mampu menggunakan aset secara
produktif sehingga dapat menghasilkan laba yang besar. Semakin
besar Return On Assets, maka menunjukkan kinerja didalam
perusahaan akan semakin baik karena tingkat pengembalian yang
semakin besar sehingga investor tertarik untuk membeli saham yang
akan mempengaruhi harga saham.

Dalam pandangan perspektif Islam, hal ini sejalan dengan
prinsip efisiensi dan produktivitas dalam pengelolaan harta (al-mal),

di mana setiap aset yang dimiliki hendaknya dimanfaatkan secara
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4.2.3

optimal untuk menciptakan kemaslahatan tanpa unsur riba, gharar,
maupun maysir. Oleh karena itu, peningkatan ROA yang dicapai
melalui aktivitas usaha yang halal, transparan, dan beretika
mencerminkan keberkahan dalam pengelolaan aset, yang pada
akhirnya menumbuhkan kepercayaan investor terhadap kinerja dan
nilai saham perusahaan tersebut.

Penelitian ini sejalan dengan yang dilakukan oleh Murtiningtyas
et.al., (2023); Suraningrum et.al., (2019); serta Fitri et.al., (2022);
bahwa kinerja keuangan yang diukur menggunakan Return on Asset
(ROA) berpengaruh terhadap harga saham.

Namun penelitian ini tidak sejalan dengan yang dilakukan oleh
Lumopa et.al., (2023); Muhibah (2020); Pratama dan Marsono (2021)
bahwa kinerja keuangan yang diukur menggunakan Return on Asset

(ROA) tidak berpengaruh terhadap harga saham.

Pengaruh Divident Payout Ratio (DPR) Terhadap Harga Saham

Menurut Mulyawan (2015). Divident Payout Ratio (DPR)
adalah ratio yang digunakan untuk memperkirakan jumlah dividen
yang mungkin dibayarkan di tahun berikutnya. Jika rasio ini
meningkat, hal ini menunjukkan peningkatan profitabilitas
perusahaan, yang dapat mendorong kenaikan harga saham. Rasio ini
dihitung dengan membagi dividen per saham dengan laba bersih per
saham.

Variabel Divident Payout Ratio (DPR) memiliki ¢-Statistic
sebesar 4.381581 > 1.98896 dengan nilai Prob. (Signifikansi) sebesar
0.0000 < 0,05 maka bisa ditarik kesimpulan bahwa Variabel Divident
Payout Ratio (DPR) berpengaruh positif dan signifikan terhadap
Variabel Harga Saham. Sedangkan nilai koefisien regresi variabel
Divident Payout Ratio (DPR) bernilai 0.286512 artinya jika Divident
Payout Ratio (DPR) mengalami kenaikan 1% maka harga saham akan

naik sebesar 0.286512.
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Hasil penelitian ini menolak Ho dan menerima Hj3 artinya
Divident Payout Ratio (DPR) berpengaruh positif dan signifikan
terhadap harga saham perusahaan IDX30. Dengan kata lain
peningkatan atau penurunan Divident Payout Ratio (DPR)
berpengaruh terhadap harga saham. Berdasarkan hasil teori signal
dikatakan bahwa Semakin tinggi DPR, akan menguntungan bagi
investor selaku pemegang saham, sebaliknya akan memperlemah
internal financial perusahaan. Semakin tinggi dividen yang dibagikan
oleh perusahaan maka semakin tinggi juga permintaan saham suatu
perusahaan. Kenaikan dividen yang merupakan tanda bahwa
perusahaan telah menaikan pendapatan masa depan perusahaan.
Tingginya DPR akan menyebabkan minat investor untuk membeli
saham perusahaan tersebut, sehingga semakin tinggi permintaan dari
pasar maka harga saham akan meningkat.

Menurut perspektif Islam, hal ini sejalan dengan prinsip
keadilan dan keseimbangan (tawazun) dalam pengelolaan harta, di
mana perusahaan perlu bijak dalam membagi keuntungan antara
pemegang saham dan kebutuhan pengembangan wusaha yang
berkelanjutan. Islam mendorong pengelolaan kekayaan secara
produktif dan bertanggung jawab (maslahah), sehingga kebijakan
pembagian dividen yang terlalu tinggi tanpa memperhatikan
keberlangsungan usaha dapat dipandang kurang sejalan dengan nilai-
nilai syariah yang menekankan kemanfaatan jangka panjang dan
keberkahan dalam aktivitas ekonomi.

Penelitian ini sejalan dengan yang dilakukan oleh Estiasih et.al.,
(2020); Nurtazkia et.al., (2023); serta Irma et.al., (2023) bahwa
kebijakan dividen yang diukur menggunakan Dividend Payout Ratio
(DPR) berpengaruh terhadap harga saham.

Namun penelitian ini tidak sejalan dengan yang dilakukan oleh

Halik et al., (2023); Ma’ruf et.al., (2024); Rahayu & Yani (2021)
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4.2.4

bahwa kebijakan dividen yang diukur menggunakan Dividend Payout
Ratio (DPR) tidak berpengaruh terhadap harga saham.

Pengaruh Kepemilikan Manajerial (KM) Terhadap Harga Saham

Menurut Ambarita (2024), Kepemilikan Manajerial (KM)
adalah jumlah saham yang dimiliki oleh pihak manajerial, seperti
direksi dan komisaris perusahaan. Rasio kepemilikan manajerial
memberikan gambaran mengenai insentif yang dimiliki manajer untuk
membuat keputusan yang selaras dengan kepentingan pemegang
saham. Semakin tinggi rasio ini, semakin besar kemungkinan
manajemen bertindak sesuai dengan kepentingan pemegang saham,
karena mereka memiliki risiko dan manfaat langsung dari keputusan
yang diambil.

Variabel Kepemilikan Manajerial (KM) memiliki ¢-Statistic
sebesar -0.576964 < 1.98896 dengan nilai Prob. (Signifikansi) sebesar
0.5655 > 0,05 maka bisa ditarik kesimpulan bahwa Variabel
Kepemilikan Manajerial (KM) tidak berpengaruh positif dan tidak
signifikan terhadap Variabel Harga Saham. Sedangkan nilai koefisien
regresi variabel Kepemilikan Manajerial (KM) bernilai -0.015637
artinya jika Kepemilikan Manajerial (KM) mengalami penurunan 1%
maka harga saham akan turun sebesar -0.015637.

Hasil penelitian ini menerima Ho dan menolak Hy4 artinya
Kepemilikan Manajerial (KM) tidak berpengaruh positif dan tidak
signifikan terhadap harga saham perusahaan IDX30. Dengan kata lain
peningkatan atau penurunan Kepemilikan Manajerial (KM) tidak
akan berpengaruh terhadap harga saham. Hal tersebut karena
Kepemilikan Manajerial (KM) pada perusahaan IDX30 di Bursa Efek
Indonesia 2021-2024 cenderung masih rendah, dibuktikan pada tabel
4.1 dari hasil observasi yang telah dilakukan peneliti terhadap 22
Perusahaan terpilih terkait jumlah kepemilikan saham oleh manajerial

dengan perolehan mean atau rata-rata 0,19727 yang artinya
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kepemilikan saham oleh manajerial perusahaan IDX30 secara
keseluruhan masih diangka 19%, angka ini cenderung masih rendah
dan belum dapat mendorong manajemen untuk meningkatkan kinerja
perusahaan, sehingga tidak bereaksi terhadap harga saham. Jika
dikaitkan dengan teori signal dapat diartikan jika kepemilikan
manajerial naik maka harga saham akan menurun. Selain itu
manajerial perusahaan yang juga sebagai pemegang saham dan
pengelola perusahaan, dianggap mengambil keputusan tidak
mendahulukan kepentingan perusahaan tetapi kepentingan manajerial
sendiri, sehingga harga saham menurun.

Hasil yang diperoleh dalam penelitian ini yakni kepemilikan
manajerial tidak mampu mempengaruhi harga saham, temuan tersebut
dapat dikaitkan dengan perspektif syariah yaitu prinsip amanah.
Dalam Islam, kepemilikan bukan sekadar hak ekonomi, melainkan
titipan yang mengandung tanggung jawab moral untuk mengelola
sumber daya secara profesional, jujur, dan memberikan kemaslahatan
bagi seluruh pemangku kepentingan. Dengan demikian, besar
kecilnya proporsi saham yang dimiliki manajemen tidak secara
otomatis menentukan nilai perusahaan di mata investor, karena yang
menjadi tolak ukur utama dalam perspektif amanah adalah kualitas
pengelolaan dan integritas dalam menjalankan fungsi manajerial.
Oleh sebab itu, ketidaksignifikan pengaruh kepemilikan manajerial
terhadap harga saham dapat dipahami sebagai indikasi bahwa pasar
lebih menilai kinerja nyata dan tata kelola yang bertanggung jawab
daripada sekadar persentase kepemilikan saham oleh manajemen.

Penelitian ini sejalan dengan yang dilakukan oleh Nadiatun
et.al., (2020); Saprudin (2019); Lestari & Riyandi (2019); Kadek Ria
& 1 Gede Sanica (2017) bahwa struktur kepemilikan menggunakan
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap harga saham.

Namun penelitian ini tidak sejalan dengan yang dilakukan oleh

Aprilia et.al., (2022.); Anggreni et.al., (2022); serta Pakaya et.al.,
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4.2.5

(2022) bahwa struktur kepemilikan menggunakan kepemilikan

manajerial berpengaruh terhadap harga saham.

Pengaruh DER, ROA, DPR, dan KM Terhadap Harga Saham

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 4.17 diketahui nilai F-
Statistik sebesar 5.839820 dengan nilai probability 0.000343. Hal
tersebut menunjukkan bahwa fhiwng nilainya 5.839820 > 2.483 lebih
besar dari fuanel, sedangkan tingkat signifikansi yaitu 0.000343 < 0,05.
Sehingga Ho ditolak dan Hs diterima. Jadi variabel independen (DER,
ROA, DPR, dan KM) secara simultan berpengaruh signifikan
terhadap variabel dependen (Harga Saham) perusahaan IDX30.

Hasil penelitian ini menerima Hs dan menolak Hy artinya DER,
ROA, DPR, dan KM berpengaruh signifikan terhadap harga saham
perusahaan IDX30. Dengan kata lain peningkatan atau penurunan
DER, ROA, DPR, dan KM akan berpengaruh terhadap harga saham.
Hal ini menandakan bahwa investor menilai kinerja perusahaan secara
komprehensif berdasarkan kondisi fundamentalnya. Struktur modal
merefleksikan tingkat risiko dan kebijakan pendanaan, kinerja
keuangan menunjukkan kemampuan menghasilkan laba, kebijakan
dividen menggambarkan strategi distribusi laba, sementara
kepemilikan manajerial berkaitan dengan mekanisme pengendalian
perusahaan. keseluruhan faktor tersebut secara kolektif membentuk
sinyal bagi pasar dan memengaruhi persepsi investor terhadap nilai
perusahaan.

Pengaruh simultan DER, ROA, DPR, dan KM terhadap harga
saham perusahaan IDX30 dapat dijelaskan dalam perspektif Islam
sebagai cerminan prinsip keseimbangan (tawazun), amanah, dan
kemaslahatan dalam pengelolaan harta (a/-mal). Struktur modal yang
proporsional mencerminkan kehati-hatian dalam berutang, kinerja
keuangan yang baik menunjukkan efisiensi dan produktivitas aset,

kebijakan dividen menggambarkan keadilan dalam distribusi hasil
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usaha, serta kepemilikan manajerial berkaitan dengan tanggung jawab
moral pengelola perusahaan. Ketika keempat aspek tersebut
dijalankan secara bersamaan sesuai prinsip syariah tanpa riba, gharar,
dan praktik yang merugikan, maka perusahaan dipandang mampu
menciptakan nilai yang berkelanjutan, sehingga meningkatkan
kepercayaan investor dan tercermin pada harga saham. Hal ini sejalan
dengan ajaran Islam yang menekankan pengelolaan kekayaan secara
adil, transparan, dan bertanggung jawab untuk mencapai keberkahan
dan kemanfaatan jangka panjang.

Penelitian ini sejalan dengan yang dilakukan oleh Ma’ruf et al.
(2024); Utami et al. (2023); Febrina et al. (2024); dan Nurtazkia et al.
(2023) bahwa variabel DER, ROA, DPR, dan KM secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap harga saham.

Namun penelitian ini tidak sejalan dengan yang dilakukan oleh
Irma et al. (2023), Halik et al. (2023), dan Lumopa et al. (2023) bahwa
kombinasi variabel DER, ROA, DPR, dan KM tidak selalu berdampak
signifikan terhadap harga saham, yang dipengaruhi oleh perbedaan

karakteristik sektor, periode penelitian, dan kondisi pasar.
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BAB YV
PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan pada bab sebelumnya,

penelitian ini dilakukan untuk mengkaji pengaruh struktur modal, kinerja

keuangan, kebijakan dividen, dan kepemilikan manajerial terhadap harga

saham. Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari

perusahaan terindeks IDX30 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)

selama periode 2021-2024. Berdasarkan data yang telah dikumpulkan serta

hasil pengujian dengan Eviews [2 yang telah dilakukan, maka dapat

disimpulkan bahwa:

1.

Struktur modal yang diukur dengan Debt To Equity Ratio (DER)
berpengaruh positif dan signifikan, Hal ini menunjukkan bahwa
penggunaan utang yang efektif dapat menjadi sinyal positif bagi investor
mengenai kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber pendanaannya

untuk meningkatkan kinerja dan profitabilitas.

. Kinerja Keuangan yang diukur dengan Return On Assets (ROA)

berpengaruh positif dan signifikan, Hal ini menunjukkan bahwa semakin
tinggi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari total aset yang
dimilikinya, semakin besar pula kepercayaan investor terhadap kinerja

perusahaan.

. Kebijakan dividen yang diukur dengan Divident Payout Ratio (DPR)

berpengaruh positif dan signifikan, Hal ini menunjukkan bahwa investor
lebih menghargai perusahaan yang menahan sebagian laba untuk
diinvestasikan kembali guna mendukung pertumbuhan dan peningkatan

nilai perusahaan di masa depan.

. Struktur kepemilikan yang diukur dengan Kepemilikan Manajerial (KM)

berpengaruh negatif dan tidak signifikan, Hal ini menunjukkan bahwa

kepemilikan manajerial belum mampu menjadi faktor yang meningkatkan
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kepercayaan investor atau mencerminkan kinerja perusahaan di pasar

modal.

. Struktur modal yang diukur dengan Debt To Equity Ratio (DER), Kinerja

Keuangan yang diukur dengan Return On Assets (ROA), Kebijakan dividen
yang diukur dengan Divident Payout Ratio (DPR), dan Struktur kepemilikan
yang diukur dengan Kepemilikan Manajerial (KM) secara bersama-sama

(Simultan) berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham.

5.2 Saran

Berdasarkan pembahasan dan kesimpulan yang telah disampaikan,

berikut ini beberapa saran yang dapat diberikan untuk penelitian selanjutnya:

1.

Bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat mengembangkan variabel
penelitian ataupun menambah variabel dengan menggunakan rasio — rasio
keuangan lainnya selain Kepemilikan Manajerial (KM), serta menguji
faktor lain yang sekiranya berpengaruh terhadap harga saham.

Selain itu, peneliti selanjutnya diharapkan untuk menggunakan subsektor
lain agar penelitian bisa lebih mengerucut dengan hanya berfokus di salah
satu subsektor seperti subsektor makanan dan minuman, perbankan,
energi, dan pertambangan. Diharapkan juga menambah tahun penelitian
yang lebih panjang dengan tahun terbaru untuk memberikan gambaran

terkini mengenai kondisi perusahaan IDX30.

. Bagi Investor maupun calon investor yang ingin menginvestasikan

sahamnya pada suatu perusahaan yang terdaftar di indeks IDX30
diharapkan dapat memperhatikan rasio — rasio keuangan seperti Debt To
Equity Ratio (DPR), Return On Assets (ROA), Divident Payout Ratio
(DPR), karena berdasarkan penelitian ini rasio - rasio tersebut memiliki
pengaruh terhadap naik turunnya harga saham.

Dan bagi emiten disarankan untuk lebih meningkatkan faktor fundamental
secara menyeluruh dalam segala aspek sehingga dapat mempermudah
calon investor dalam memutuskan pilihan untuk memilih saham mana

yang sesuai dengan presepsi mereka.
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LAMPIRAN-LAMPIRAN

Lampiran 1. 1 Output Eviews 12

Hasil Uji Analisis Deskriptif Dengan Eviews 12

HS DER ROA DPR KM
Mean 5146.591 2.299683 0.089837 0.271694 0.197270
Median 3870.000 0.914757 0.069724 0.235433 0.033363
Maximum 26775.00 15.30803 0.485452 0.793194 0.805329
Minimum 755.0000 0.128817 0.006390 0.001468 0.000105
Std. Dev. 5054.027 3.085309 0.085844 0.200471 0.271954
Skewness 2.600957 2.397799 2.171292 0.623194 1.019606
Kurtosis 10.66492 8.852026 8.668528 2.606643 2.420846
Jarque-Bera 314.6398 209.8945 186.9642 6.263442 16.47727
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.043643 0.000264
Sum 452900.0 202.3721 7.905642 23.90904 17.35975

Sum Sq. Dev. 2.224909 828.1646 0.641121 3.496393 6.434446

Observations 88 88 88 88 a8

Hasil Uji Chow Dengan Eviews 12

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 30.829217 (21,62) 0.0000
Cross-section Chi-square 214.482774 21 0.0000

Hasil Uji Hausman Dengan Eviews 12

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 8.719469 4 0.0685
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Hasil Uji Lagrange Multiplier (LM) Dengan Eviews 12

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Null hypotheses: No effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided
(all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-section Time Both
Breusch-Pagan 89.27107 0.998859 90.26993
(0.0000) (0.3176) (0.0000)
Honda 9.448337 -0.999429 5.974280
(0.0000) (0.8412) (0.0000)
King-Wu 9.448337 -0.999429 2.405611
(0.0000) (0.8412) (0.0081)
Standardized Honda 10.67089 -0.761216 3.328120
(0.0000) (0.7767) (0.0004)
Standardized King-Wu 10.67089 -0.761216 0.253244
(0.0000) (0.7767) (0.4000)
Gourieroux, et al. - - 89.27107
(0.0000)
Hasil Uji Normalitas

Series Standardized Residuals)
Sample 2021 2024
Observations 88

Mean -143e-15
Median 0001224
Maximum 1.849073

Minimum -1.739553

5td. Dev. 0310791

Skewness 0078357

Kurtosis 2.419406
Hil i "B J—_———
45 -0 05 0.0 0.5 1.0 15

Probability 0515292

[ S Y I RN )

Hasil Uji Multikolinieritas

DER ROA DPR KM
DER 1 -0.7261655... 0.10793142... -0.1395793...
ROA  -0.7261655... 1 0.03693501... 0.10538976...
DPR 0.10793142... 0.03693501... 1 -0.3548561...
KM  -0.1395793... 0.10538976... -0.3548561... 1
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Hasil Uji Random Effect Model (REM) Dengan Eviews 12

Dependent Variable: HS

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 11/08/25 Time: 07:35

Sample: 2021 2024
Periods included: 4

Cross-sections included: 22
Total panel (balanced) observations: 88
Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c 8.412810 0.363052 23.17244 0.0000
DER 0.259556 0.106014 2.448326 0.0165
ROA 0.297486 0.123023 2.418139 0.0178
DPR 0.286512 0.065390 4.381581 0.0000
KM -0.015637 0.027102 -0.576964 0.5655
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.742780 0.8973
Idiosyncratic random 0.251274 0.1027
Weighted Statistics
R-squared 0.219626 Mean dependent var 8.205138
Adjusted R-squared 0.882018 S.D. dependent var 0.812244
S.E. of regression 0.734612 Akaike info criterion 2.276193
Sum squared resid 4479139 Schwarz criterion 2.416950
Log likelihood -95.15248 Hannan-Quinn criter. 2.332900
F-statistic 5.839820 Durbin-Watson stat 0.262256
Prob(F-statistic) 0.000343
Hasil Uji T (Uji Parsial) Dengan Eviews 12
Dependent Variable: HS
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 11/08/25 Time: 07:35
Sample: 2021 2024
Periods included: 4
Cross-sections included: 22
Total panel (balanced) observations: 88
Swamy and Arora estimator of component variances
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 8.412810 0.363052 23.17244 0.0000
DER 0.259556 0.106014 2.448326 0.0165
ROA 0.297486 0.123023 2.418139 0.0178
DPR 0.286512 0.065390 4.381581 0.0000
KM -0.015637 0.027102 -0.576964 0.5655
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Hasil Uji F (Uji Simultan) Dan Koefisien Determinasi (R2) Dengan Eviews 12

Weighted Statistics

R-squared 0.219626 Mean dependent var 8.205138
Adjusted R-squared 0.882018 S.D. dependent var 0.812244
S.E. of regression 0.734612 Akaike info criterion 2.276193
Sum squared resid 44.79139 Schwarz criterion 2.416950
Log likelihood -95.15248 Hannan-Quinn criter. 2.332900
F-statistic 5.839820 Durbin-Watson stat 0.262256
Prob(F-statistic) 0.000343
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