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ABSTRAK 

 

 Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh solvabilitas dan 

profitabilitas terhadap harga saham dengan dividend payout ratio sebagai variabel 

intervening. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan non 

keuangan dan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2017-

2021. Teknik yang digunakan dalam pengambilan sampel adalah purposive 

sampling. Metoda analisis dalam penelitian ini menggunakan Analisis Jalur. Hasil 

penelitian diperoleh dividend payout ratio terbukti sebagai intervening dalam 

profitabilitas mempengaruhi harga saham. Dividend payout ratio tidak terbukti 

sebagai intervening dalam solvabilitas mempengaruhi harga saham. Solvabilitas 

berpengaruh negatif terhadap dividend payout ratio. Profitabilitas berpengaruh 

positif terhadap dividend payout ratio. Dividend payout ratio berpengaruh positif 

terhadap harga saham. Solvabilitas tidak berpengaruh terhadap harga saham. 

Profitabilitas berpengaruh positif terhadap harga saham. 

Kata kunci: Harga Saham, Solvabilitas, Profitabilitas, Dividend Payout Ratio. 
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ABSTRACT 

 

 This study aims to test the effect of solvency and profitability on stock prices 

with dividend payout ratio as an intervening variable. The data used in this study 

are non-financial and banking companies listed on the Indonesia Stock Exchange 

in 2017-2021. The technique used in sampling is purposive sampling. The analysis 

method in this study uses Path Analysis. The results of research show that dividend 

payout ratio is proven as an intervening in the profitability affecting stock price. 

Dividend payout ratio is not proven as an intervening in the solvency affecting stock 

prices. Solvability has a negative effect on dividend payout ratio. Profitability has 

a positive effect on dividend payout ratio. Dividend payout ratio has a positive effect 

on stock prices. Solvability has no effect on stock prices. Profitability has a positive 

effect on stock prices. 

Keywords: Stock Prices, Solvency, Profitability, Dividend Payout Ratio.  
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BAB I  

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Pasar modal merupakan salah satu instrumen keuangan yang memiliki 

peranan penting bagi perekonomian negara Indonesia. Pasar modal dapat menjadi 

sebuah media dalam memajukan ekonomi karena berperan menciptakan modal 

yang memberi peluang besar bagi perusahaan-perusahaaan di Indonesia untuk 

berkembang lebih jauh. Perkembangan bisnis yang semakin cepat dan maju telah 

memacu perusahaan dari berbagai industri di Indonesia untuk terus berusaha unggul 

dan kompetitif dengan bisnis lainnya dalam jangka panjang. 

Pasar modal memperjualbelikan dana jangka panjang yang dimana 

memiliki keterikatan dalam investasi lebih dari setahun (Widoatmodjo, 2012). 

Pasar modal di dalamnya terdapat empat peran yang terdiri dari pasar modal sebagai 

wadah dalam memperhadapkan pembeli dan penjual, perangkat penghubung dalam 

menyalurkan dana secara efisien, sarana yang mempersiapkan instrumen investasi, 

serta sebagai tempat yang dapat mengajak masyarakat agar mau bergabung dalam 

kegiatan berinvestasi. 

Kegiatan bisnis yang terdiri dari operasional kompleks tentunya 

membutuhkan fondasi berupa modal. Semakin besar dan kuat arah tujuan 

perusahaan, kebutuhan akan kecukupan modal juga turut membesar. Sumber modal 

dalam suatu bisnis dapat berasal dari internal yang berupa modal sendiri serta 

eksternal yang dapat berwujud utang dan saham. Mekanisme pasar modal juga 
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memberikan peluang bagi perusahaan maupun para investor dalam mendapatkan 

keuntungan atau yang sering disebut dengan win-win solution.  

Melalui investasi pasar modal, para investor menaruh harapan akan 

perolehan capital gain yang berasal dari selisih antara harga jual dan harga beli 

ataupun dividen yang berasal dari pembagian profit perusahaan. Kedua hal yang 

merupakan imbal hasil dari investasi tersebut dipercaya oleh investor mampu 

meningkatkan kekayaan di masa yang akan datang. Investasi saham juga sering 

diidentifikasikan dengan high-risk, high-return yang berarti investasi dengan 

keuntungan tinggi tetapi juga mengandung risiko yang tinggi.  

Kepemilikan saham memiliki beberapa risiko yang dapat dialami sewaktu-

waktu mulai dari sedang hingga berat. Risiko yang pertama adalah investor tidak 

memperoleh dividen apabila perusahaan mengalami kerugian. Risiko yang kedua 

adalah capital loss dimana investor mengalami kerugian modal dikarenakan harga 

jual lebih rendah dibandingkan harga beli. Risiko ketiga adalah perusahaan 

dilikuidasi atau mengalami kebangkrutan dan dalam kondisi ini investor berada 

pada tempat lebih rendah dibandingkan dengan pemegang obligasi saat 

pengembalian uang investasi. Kemudian risiko kelima adalah suspen dimana 

perdagangan saham dihentikan sementara (Darmadji, 2006). 

Sebelum menentukan pilihan perusahaan dan menanamkan modal, para 

investor akan mempertimbangkan tingkat risiko dan keuntungan. Pemilik modal 

akan lebih memilih perusahaan investasi dengan risiko lebih minimal namun 

keuntungan tetap menjanjikan dibandingkan perusahaan lainnya. Dalam rangka 

mewujudkan hal tersebut, para investor membutuhkan informasi yang akurat dan 
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pemahaman lebih jauh mengenai saham yang berguna sebagai dasar keputusan dan 

bahan pertimbangan dalam memilih saham perusahaan paling menjanjikan. Para 

investor dapat menggunakan perolehan informasi tersebut dalam menganalisis 

saham perusahaan pilihan secara fundamental maupun teknikal (Megawati dan 

Linda, 2013).  

Saat ini dorongan untuk berinvestasi semakin menguat di masyarakat 

Indonesia. Berbagai kegiatan dan media turut aktif memberikan informasi dan 

persuasi terkait manfaat menanamkan modal sehingga berkontribusi menambah 

wawasan masyarakat yang tertuju. Perhatian dan minat masyarakat untuk turut 

menanamkan modalnya pada perusahaan yang dinilai ideal pun semakin meningkat 

pada beberapa tahun ini.  

Berawal dari tahun 2020, sebagian masyarakat Indonesia mulai 

berpartisipasi dalam mendorong generasi muda dan millennial untuk berinvestasi 

saham. Para investor muda yang semakin bertambah dan berperan sebagai 

pendorong kebangkitan pasar modal di Indonesia membutuhkan edukasi lebih 

lanjut. Investor muda perlu untuk memperhatikan aspek lebih luas yang membentuk 

fluktuasi harga saham sehingga mampu terhindar dari risiko, memiliki kemampuan 

menganalisis saham dengan tepat, serta memprediksi prospek perusahaan dalam 

jangka panjang. 

Salah satu komponen dalam pasar modal yang paling diamati oleh investor 

adalah harga saham. Pergerakan naik turunnya harga saham harian ditentukan dari 

kekuatan permintaan dan penawaran akan saham serta pelaku pasar bursa saham 

tersebut (Jogiyanto, 2008). Dalam menentukan pilihan investasi di suatu 
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perusahaan, pemegang saham juga perlu menaruh perhatian pada kebijakan dividen 

yang akan memberikan manfaat lebih dalam investasi. Kebijakan dividen ini dapat 

dilihat dari rasio pembayaran dividen perusahaan.  

Struktur modal termasuk perkara yang krusial bagi perusahaan. Hal ini 

dikarenakan baik dan buruknya dapat memberikan efek secara langsung pada posisi 

finansial perusahaan yang kemudian akan berdampak pada nilai perusahaan 

(Brigham dan Houston, 2010). Parameter kinerja keuangan perusahaan yang cukup 

esensial untuk mengetahui nilai perusahaan adalah harga saham. Maka, struktur 

modal yang akan memaksimalkan harga saham suatu perusahaan merupakan 

struktur modal yang optimal. 

Kesehatan perusahaan dapat diukur dengan rasio keuangan dan memerlukan 

benchmarking dengan perusahaan lain. Salah satu rasio keuangan dalam penelitian 

ini ialah pengembalian aset. Pengembalian aset dapat menginformasikan potret 

kinerja keuangan emiten kepada pemegang saham dalam menghasilkan keuntungan 

bersih dari penggunaan aset yang dioptimalisasikan untuk operasional emiten. 

Perusahaan yang memiliki laba bersih jauh diatas total asetnya akan memberikan 

kepercayaan kepada investor. Pengembalian aset yang tinggi menunjukkan 

profitabilitas perusahaan semakin meningkat sehingga akan menghasilkan return 

lebih baik yang dinikmati oleh pemegang saham (Pangeran, 2014).  

Rasio kedua adalah rasio utang terhadap ekuitas untuk menilai prospek 

perusahaan kedepannya apakah cukup aman atau terancam. Rasio keuangan yang 

dipergunakan untuk mengukur kondisi keuangan perusahaan sangat penting dan 

tidak terlepas dari komponen penilaian prospek perusahaan investasi. Apabila 
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informasi rasio tersebut cukup buruk dan disadari oleh pemegang saham, maka 

investor akan ragu, tidak ingin mengivestasikan dananya, bahkan menarik kembali 

dana yang telah ditanamkan sehingga harga saham dapat menurun. 

Pengaruh rasio pembayaran dividen terhadap harga saham adalah 

berdasarkan teori Signalling Hypothesis. Teori Signalling Hypothesis menyatakan 

bahwa peningkatan dividen dari suatu perusahaan dapat mengartikan prospek 

perusahaan juga meningkat (IAI, 2019). Dividen yang semakin tinggi dapat 

meningkatkan perhatian investor yang kemudian berpengaruh terhadap jumlah 

investasi pada perusahaan tersebut semakin besar. Seluruh peningkatan tersebut 

akhirnya mampu meninggikan harga saham karena permintaan akan saham dari 

investor semakin tinggi.  

Bird in the Hand Theory yang dicetuskan oleh Myron Gordon dan John 

Lintner (1963) juga berbunyi bahwa investor lebih berminat pada penerimaan cash 

dividend di masa kini daripada capital gain di masa depan. Pembagian dividen 

dipandang lebih pasti dan aman dibandingkan capital gain yang risikonya lebih 

besar. Dengan demikian, para investor akan memilih emiten dengan rasio DPR 

lebih tinggi. Jika dividen yang dibagikan emiten semakin besar, jumlah pemegang 

saham yang membeli akan semakin meningkat dan berdampak pada harga pasar 

saham perusahaan tersebut juga semakin tinggi dan sebaliknya. 

Pengaruh solvabilitas (DER) terhadap harga saham adalah berdasarkan teori 

Modigliani dan Miller (MM). Teori MM adalah landasan teori keuangan modern 

yang menyatakan bahwa pendanaan tidak memiliki hubungan sedikitpun dengan 

investasi (Husnan, 2019). Dalam teori ini dapat berarti bahwa perusahaan dengan 
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pemakaian utang ataupun tidak ada utang dalam hal membayarkan investasi tidak 

akan berpengaruh pada perubahan nilai dari emiten itu sendiri. Namun pada 

penelitian Nugraha dan Sudaryanto (2016) ditemukan bahwa DER berpengaruh 

secara negatif terhadap harga saham, sehingga peneliti ingin membuktikan kembali 

teori Modigliani dan Miller yang memiliki kesenjangan dengan hasil yang 

didapatkan oleh penelitian terdahulu secara empiris. 

Pengaruh profitabilitas (ROA) terhadap harga saham berdasarkan teori 

Signalling yang berbunyi bahwa pemegang saham akan menangkap informasi dari 

perusahaan sebagai sinyal baik maupun sinyal buruk (IAI, 2019). Return on assets 

termasuk sebuah informasi pada rasio keuangan. Semakin tinggi profitabilitas suatu 

perusahaan maka investor akan memandang kondisi tersebut sebagai sinyal baik 

dan akan disusul dengan peningkatan harga saham.  

Pengaruh solvabilitas terhadap rasio pembayaran dividen (DPR) adalah 

berdasarkan teori Pecking Order yang berbunyi preferensi perusahaan adalah 

pendanaan internal daripada pendanaan eksternal, sehingga struktur modal optimal 

ditentukan oleh tata urutan keputusan pendanaan perusahaan (Myers, 1984). 

Solvabilitas yang meningkat akan mengakibatkan semakin rendahnya rasio 

pembayaran dividen milik emiten dikarenakan laba telah berkurang saat menutup 

utang-utang tersebut. 

Hasil penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa DER secara parsial 

berpengaruh negatif terhadap DPR serta ROA secara parsial berpengaruh positif 

terhadap DPR. (Marina et al., 2020). Selanjutnya terdapat penelitian dari Dewi dan 

Suwarno (2022) yang membuktikan bahwa ROA berpengaruh positif terhadap 
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harga saham. Kemudian terdapat hasil penelitian lainnya yang menunjukkan DPR 

memiliki hubungan positif dan berpengaruh terhadap harga saham serta DER 

memiliki hubungan negatif dan berpengaruh terhadap harga saham (Nugraha dan 

Sudaryanto, 2016).  

Peneliti kemudian menemukan perbedaan pada beberapa penelitian 

terdahulu yang menjadikan bukti empiris tidak konsisten. Pada penelitian 

Wicaksono (2015) dan Dewi (2017) terbukti bahwa DER tidak berpengaruh 

terhadap harga saham. Adapula pada penelitian Efendi dan Ngatno (2018) serta 

Pangaribuan (2019) yang membuktikan bahwa ROA tidak berpengaruh terhadap 

harga saham. Melalui adanya kesenjangan penelitian terdahulu, peneliti menduga 

bahwa pengaruh solvabilitas dan profitabilitas terhadap harga saham adalah 

hubungan tidak langsung sehingga diperlukan penelitian lanjutan dengan 

menambahkan variabel penghubung berupa DPR. Variabel penghubung yang 

dimaksud disebut sebagai variabel intervening. 

Variabel intervening/mediasi penting karena variabel ini muncul sebagai 

fungsi dari variabel independen yang beroperasi dalam keadaan apa pun serta 

membuat konsep yang memberikan arah dalam pengembangan skema penelusuran 

ilmiah bagaimana sesuatu itu terjadi. Mediasi menyajikan suatu sekuens pengaruh 

sehingga dapat digunakan untuk menyusun skema tertentu dan mencapai suatu 

situasi yang dikehendaki. Dengan demikian, mediasi dapat mendorong lahirnya 

pertanyaan mendasar dalam penelitian ilmiah. 

Peneliti terdahulu telah membuktikan bahwa DER dan ROA memiliki 

pengaruh terhadap DPR. DPR juga telah dibuktikan memiliki pengaruh terhadap 
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harga saham. Maka berdasarkan signifikansi pengaruh tersebut, peneliti bermaksud 

untuk memasukan dividend payout ratio (DPR) sebagai variabel intervening. 

Motivasi riset penelitian ini adalah ingin memperluas bukti penelitian dimana 

melihat perbandingan antara pengaruh langsung DER dan ROA terhadap harga 

saham serta pengaruh tidak langsung keduanya terhadap harga saham yang melalui 

DPR. Peneliti juga bermaksud untuk menguji apakah pengaruh antar variabel masih 

terus terjadi dan konsisten hingga tahun 2021. Penelitian ini penting karena berguna 

sebagai pengembangan pengetahuan dan penerapan dari teori-teori. 

Penelitian mengenai harga saham diperlukan karena harga saham berperan 

sebagai indikator kesuksesan pengelolaan perusahaan sehingga merupakan faktor 

esensial dan harus menjadi perhatian investor. Peningkatan harga saham juga akan 

mencerminkan peningkatan kekayaan pemegang saham. Maka penelitian ini 

diharapkan dapat membantu investor dalam menemukan cara menilai baru agar 

memiliki perusahaan investasi jangka panjang dengan tepat dan meminimalisir 

kerugian yang tidak diinginkan. 

1.2 Rumusan Masalah 

Rumusan masalah penelitian berlandaskan latar belakang diatas adalah: 

1. Apakah solvabilitas berpengaruh negatif terhadap dividend payout ratio. 

2. Apakah profitabilitas berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio. 

3. Apakah dividend payout ratio berpengaruh positif terhadap harga saham. 

4. Apakah solvabilitas berpengaruh negatif terhadap harga saham. 

5. Apakah profitabilitas berpengaruh positif terhadap harga saham. 
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6. Apakah dividend payout ratio sebagai intervening dalam solvabilitas 

mempengaruhi harga saham. 

7. Apakah dividend payout ratio sebagai intervening dalam profitabilitas 

mempengaruhi harga saham. 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berlandaskan rumusan masalah tersebut, tujuan yang akan dicapai pada penelitian 

ini adalah sebagai berikut: 

1. Menguji pengaruh negatif solvabilitas terhadap dividend payout ratio. 

2. Menguji pengaruh positif profitabilitas terhadap dividend payout ratio. 

3. Menguji pengaruh positif dividend payout ratio terhadap harga saham. 

4. Menguji pengaruh negatif solvabilitas terhadap harga saham. 

5. Menguji pengaruh positif profitabilitas terhadap harga saham. 

6. Menguji pengaruh solvabilitas terhadap harga saham melalui dividend payout 

ratio. 

7. Menguji pengaruh profitabilitas terhadap harga saham melalui dividend payout 

ratio. 

1.4 Kontribusi Penelitian 

Penelitian ini bertujuan memberikan informasi yang berguna bagi beberapa pihak, 

diantaranya: 

1. Bagi Obyek Penelitian (Perusahaan) 

Memberikan pengetahuan dan pemahaman mengenai faktor-faktor yang 

mempengaruhi fluktuasi harga saham sehingga dapat dijadikan pertimbangan 



10 

 

 

 

bagi manajer perusahaan dalam usaha menjaga dan mengoptimalkan harga 

saham. 

2. Bagi Investor 

Membagikan pandangan dan pengetahuan akan pengaruh langsung maupun 

tidak langsung dari kinerja finansial emiten terhadap harga saham emiten pada 

Bursa Efek Indonesia sebagai dasar pengambilan keputusan berinvestasi. 

3. Bagi Regulator atau Pemerintah 

Sebagai bahan pertimbangan bagi regulator dalam menetapkan kebijakan yang 

tepat dan kondusif bagi perusahaan non keuangan di Indonesia. 

4. Bagi Akademisi 

Sebagai referensi dan tambahan wawasan bagi peneliti selanjutnya yang hendak 

melaksanakan penelitian lanjutan dengan pengembangan pada variabel dan 

subjek lainnya. 

1.5 Batasan Penelitian 

Penelitian ini perlu diterapkan batasan agar tidak menyimpang dan lebih terarah 

sesuai dengan tujuan penelitian: 

1. Sampel penelitian adalah perusahaan non keuangan dan perbankan yang tercatat 

di Bursa Efek Indonesia. Sampel ini dipilih karena peneliti memerlukan variabel 

debt to equity ratio. Penilaian rasio ini akan sangat berbeda antara perusahaan 

keuangan dan non keuangan. Pada perusahaan keuangan perbankan, dana dari 

nasabah dapat dihitung sebagai utang sehingga hasil DER selalu tinggi. 

Perusahaan keuangan juga dapat tetap dikatakan sehat walaupun rasio utangnya 

tinggi. Maka perusahaan non keuangan yang dinilai buruk saat memiliki DER 

tinggi tidak dapat diteliti bersamaan dengan perusahaan keuangan. 
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2. Tahun penelitian adalah mulai dari tahun 2017 sampai dengan tahun 2021. Dasar 

keputusan dalam pemilihan tahun penelitian tersebut adalah guna memperoleh 

data terbaru dan lengkap sehingga ditarik mundur dari tahun 2021. Selanjutnya, 

penelitian dengan rentang selama 5 tahun dapat mewakili populasi lebih baik. 

Data perusahaan tertentu perlu di eliminasi apabila pada tahun tertentu tidak 

memiliki data lengkap, sehingga jangka waktu 5 tahun adalah ideal bagi peneliti.  

3. Perusahaan dengan data DER, ROA, DPR, dan harga saham lengkap selama 5 

tahun berturut-turut. 

4. Variabel penelitian terdiri dari variabel independen: Harga saham. Variabel 

dependen: Solvabilitas dan Profitabilitas. Variabel intervening: Dividend Payout 

Ratio (DPR). Harga saham diukur dengan harga saham setiap tahun. Solvabilitas 

diukur dengan DER (Debt to Equity Ratio), Profitabilitas diukur dengan ROA 

(Return on Assets), dan variabel intervening diukur dengan DPR per tahun.
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BAB V  

SIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1 Simpulan 

Berlandaskan hasil analisis penelitian, dapat disimpulkan bahwa dividend 

payout ratio dapat memediasi secara positif pengaruh profitabilitas terhadap harga 

saham. Jenis mediasi ini merupakan mediasi sempurna (perfect mediation). 

Profitabilitas yang berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio serta 

dividend payout ratio yang berpengaruh positif terhadap harga saham mampu 

menjadikan dividend payout ratio sebagai intervening. Hasil ini sejalan dengan 

teori Signalling Hypothesis dan berarti bahwa informasi perusahaan terkait 

meningkatnya profitabilitas dapat menjadi acuan investor dan ditangkap sebagai 

sinyal baik. 

Dividend payout ratio belum dapat memediasi pengaruh solvabilitas 

terhadap harga saham. Solvabilitas yang berpengaruh negatif terhadap dividend 

payout ratio serta dividend payout ratio yang berpengaruh positif terhadap harga 

saham ternyata tidak menjadikan dividend payout ratio sebagai intervening. Hasil 

ini sejalan dengan teori MM (Modigliani dan Miller) dan dapat mengartikan bahwa 

investor tidak melihat struktur modal sebagai acuan dalam keputusan investasinya. 

5.2 Keterbatasan dan Saran 

Keterbatasan dalam penelitian ini adalah belum mampu membuktikan 

pengaruh rasio solvabilitas terhadap harga saham baik secara langsung maupun 

melalui variabel intervening dividend payout ratio. Keterbatasan ini dapat 

disebabkan oleh sampel penelitian yang kecil serta adanya kemungkinan bahwa 
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data tidak normal. Saran bagi peneliti selanjutnya adalah menggunakan Bootstrap 

dalam uji hipotesis. Bootstrapping sangat berguna sebagai alternatif untuk estimasi 

parameter yang dapat menghilangkan keraguan akan asumsi data. Jenis regresi 

penelitian ini adalah hierarchical regression sehingga disarankan untuk 

menggunakan SMART. 

Pada penelitian lanjutan dapat menambahkan Earning per Share (EPS) 

sebagai variabel intervening kedua pada pengaruh DER dan ROA terhadap harga 

saham. Perhitungan EPS dapat menjadi tolok ukur kemajuan operasi perusahaan 

untuk menentukan harga saham dan besarnya pembagian dividen. EPS perusahaan 

yang tinggi akan menghasilkan pengembalian lebih baik sehingga menarik 

perhatian investor sebagaimana DPR dan berperan dalam meningkatnya harga 

saham. Melalui model regresi tersebut, metoda penelitiannya adalah path analysis 

multiple mediation model. Hal ini untuk membuktikan lebih lanjut variabel yang 

berhasil memediasi pengaruh solvabilitas terhadap harga saham yang belum dapat 

terbukti pada penelitian ini. 

Penelitian yang akan datang juga diharapkan dapat menambahkan faktor 

makroekonomi seperti tingkat bunga dan inflasi pada variabel independen yang 

mempengaruhi harga saham. Indikasinya adalah ketika suku bunga dan inflasi 

mengalami kenaikan, maka harga saham akan turun dan begitu pula sebaliknya. 

Penelitian ini masih terbatas pada periode penelitian 2017-2021 sehingga peneliti 

selanjutnya juga dapat memperluas serta memperbaharui periode yang digunakan 

agar hasil penelitian yang di dapatkan lebih akurat. 
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