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ABSTRACK 

This research aims to determinate the effect of Profitability, Leverage, and Dividend Policy on Stock Prices. The 

data collection method used is Study Documentation method. The affordable collection in this study was consumer 

cyclicals and non-cyclicals companies listed on Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2020 with total 225 

companies. Data collection by collecting data on annual financial report in Indonesia Stcok Exchange (IDX) web. 

This research used purposive sampling with total sampel used were as many 48 companies reduced by companies 

match with criteria. The data analysis techniques used is multiple linear regression analysis, desciptive statistics 

analysis, pre-requirement test analysis, classic assumption test, and hypothesis test. Multiple linear regression 

analysis indicate between variable have relation. Desciptive statistics analysis  indicate overview of each variable. 

Pre-requirement test analysis indicate data is distributed normal. Classic assumption test indicate data 

acceptable. And hypothesis test result use tu conclude that all hypotheses acceptable or rejectable. Based on the 

analysis, it is shown that profitability have positive effect on stock price. While Leverage and Dividend Policy has 

no effect on stock price. Then the coefficient determination in this study was 13,8% which showed the ablity of 

profitabiliy, leverage, and dividend policy on stock price on influencing stock price while the rest were influenced 

by other factors that not examined. 

Keywords: Profitability, Leverage, Dicidend Policy, Stock Prices, Consumer Cyclicals, Consumer Non-Cyclicals 

 

ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Profitabilitas, Leverage, dan Kebijakan Dividen terhadap 

Harga Saham. Metode pengambilan data yang diguanakan adalah metode studi dokumentasi. Populasi dalam 

penelitian ini adalah perusahaan barang primer dan non-primer yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 

2020 dengan jumlah perusahaan 225 perusahaan. Data diperoleh dengan mengumpulkan data laporan keuangan 

tahunan perusahaan di web Indonesia Stock Exchange (IDX). Penelitian ini menggunakan teknik purposive 

sampling dan sampel yang digunakan sebanyak 48 perusahaan dengan mengurangi perusahaan yang sesuai 

dengan kriteria. Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis regresi linear berganda, analisis statistika 

deskriptif, uji prasyarat analisis, uji asumsi klasik, dan uji hipotesis. Analisis regresi linear berganda menunjukkan 

antar variabel memiliki hubungan. Analisis statistika deskriptif menunjukkan gambaran setiap variabel.Uji 

prasyarat analisis menunjukkan data berdistribusi normal. Uji asumsi klasik menunjukkan bahwa data dapat 

diterima. Dan hasil uji hipotesis untuk menunjukkan hasil hipotesis diterima atau ditolak. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap harga saham. Sedangkan leverage dan kebijakan 

dividen tidak berpengaruh terhadap harga saham. Lalu koefisien determinasi pada penelitian ini adalah 13,8% 

yang menunjukkan kemampuan profitabilitas, leverage, dan kebijakan dividen dalam mempengaruhi harga saham 

sedangkan sisanya dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak diteliti. 

Kata Kunci: Profitabilitas, Leverage, Kebijakan Dividen, Harga Saham, Perusahaan Primer, Perusahaan Non-

Primer 

 

PENDAHULUAN 

Sebuah perusahaan membutuhkan modal untuk dapat berkembang dan menjalankan 

aktivitas bisnisnya. Tanpa adanya modal, kegiatan perusahaan akan sangat terbatas dan akan 

kesulitan untuk dapat beraing di dunia bisnis. Dalam mendapatkan sumber modal, perusahaan 
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tidak hanya dapat mengandalkan sumber modal internal dari keuntungan kegiatan bisnis yang 

dilakukan, namun juga membutuhkan sumber-sumber modal eksternal agar dapat berkembang 

lebih cepat. Sumber modal eksternal adalah modal yang didapatkan bukan dari perusahaan, 

seperti dana yang diperoleh dari kreditur atau dari pemegang saham yang turut serta berperan 

dalam perusahaan (Sibarani et al., 2019). Pada umumnya, modal eksternal didapatkan dari 

pasar modal, bank, atau sumber lainnya. 

Pasar modal sebagian besar merupakan sebuah komunitas yang menyediakan 

pertukaran klaim jangka panjang, penambahan aset keuangan dan hutang secara bersamaan, 

mengharuskan investor untuk mengganti dan mengatur portofolio investasi (Anoraga & 

Pakarti, 2006). Dalam pasar modal ini, perusahaan dapat mendapatkan investor dengan mudah 

dari berbagai kalangan masyarakat dengan cara menerbitkan surat berharga melalui Bursa Efek 

Indonesia (BEI). Bursa efek adalah pihak yang mengadakan sistem bagi penjual dan pembeli 

efek untuk saling bertemu dan memperjualbelikan efek satu sama lain (Widoatmodjo, 2015). 

Selain memberikan kemudahan untuk investor, tersedianya pasar modal juga dapat 

memberikan akses kepada masyarakat untuk dapat mulai berinvestasi. Salah satu hal yang 

dibutuhkan untuk menarik perhatian investor untuk berinvestasi adalah informasi. Informasi 

tentang keuangan perusahaan dapat menjadi dasar bagi seorang investor untuk melakukan 

penilaian terhadap suatu perusahaan sebagai keputusan untuk berinvestasi. Untuk itu 

perusahaan harus dapat mempromosikan pencapaian perusahaan agar dapat menarik minat 

investor dalam menanamkan modalnya dan memenuhi permodalan yang dibutuhkan.  

Dalam penelitian Yenni Samri Juliati Nasution (2015), pasar modal menjadi sangat 

penting dalam perekenomian karena dua fungsinya, yaitu sebagai sarana untuk mencari modal 

bagi perusahaan dan menjadi sarana untuk berinvestasi bagi masyarakat. Modal yang diterima 

perusahaan kemudian dapat dimanfaatkan untuk pertumbuhan perusahaan dan masyarakat 

dapat mengatur modal yang mereka tanamkan sesuai dengan keunggulan dan kerugian dari 

instrumen yang mereka pilih.  

Saham merupakan instrumen yang diperdagangkan di pasar modal dan termasuk efek 

yang biasa ditawarkan dalam penawaran umum. Saham bisa dikatakan sebagai tanda 

kepemilikan atas investasi pada perusahaan (Azis, 2015). Dengan kepemilikan saham, maka 

pihak yang bersangkutan memiliki hak atas pendapatan perusahaan, aset perusahaan, dan 

diikutsertakan dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Terdapat dua macam saham, 

saham biasa dan saham preferen. Berbeda dengan saham biasa, pemegang saham preferen tidak 

memiliki hak suara dalam RUPS, namun mempunyai hak untuk didahulukan dengan dalam hal 
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pembagian dividen maupun klaim terhadap aktiva perusahaan. Pergerakan harga saham biasa 

dan harga saham preferen diukur menggunakan Indek Harga Saham Gabungan (IHSG). 

Harga saham adalah kurs yang ditetapkan oleh individu-individu pasar yang mana 

dipengaruhi oleh banyaknya permintaan dan penawaran atas saham tersebut (Ramadhani, 

2020). Harga saham biasanya mengalami kondisi yang fluktuatif, yang mana akhirnya 

mengakibatkan IHSG juga mengalami kondisi yang fluktuatif. Harga saham yang berfluktuasi 

ini membuat investor lebih berhati-hati dan mempertimbangkan nilai dari perusahaan sebelum 

menanamkan modalnya. Terdapat faktor internal dan eksternal dalam pergerakan saham. 

Faktor internal berkaitan langsung dan dapat dikontrol oleh perusahaan. Contohnya seperti 

kebijakan dividen, likuiditas, profitabilitas, leverage, serta rasio keuangan lainnya. Faktor 

eksternal tidak langsung berhubungan dengan perusahaan dan perusahaan tidak mampu 

mengontrol. Contohnya terdapat isu politik, perubahan kurs, laju inflasi yang tinggi, tingkat 

suku bunga deposito, dan lain lain (Sha, 2015). 

Profitabilitas memperlihatkan kemampuan perusahaan dalam mendapatkan 

keuntungan dengan semua modal yang bekerja (Ramadhani, 2020). Profitabilitas merupakan 

faktor internal dalam pergerakan saham. Karena profitabilitas dapat menjadi acuan tentang 

seberapa efektif dan efisien dalam menghasilkan laba. Modal yang dimaksud juga termasuk 

modal yang didapat dari para pemegang saham saat melakukan investasi pada perusahaan 

tersebut. Hal tersebut, rasio ini menarik bagi pemegang saham karena mereka mengetahui 

seberapa besar modal yang telah mereka berikan dan gunakan sebagai penghasil laba. 

Istilah leverage menggambarkan kemampuan perusahaan untuk menggunakan aktiva 

untuk meningkatnya pengahasilan (Syamsuddin, 2016). Investor harus memperhatikan 

leverage untuk melihat bagaimana perusahaan dapat menaikkan keuntungan potensial 

pemegang saham. Tentunya leverage menjadi hal yang sangat penting untuk diperhatikan oleh 

investor sebelum memutuskan untuk berinvestasi di suatu perusahaan. Posisi under-leveraged 

atau over-leveraged dari suatu perusahaan akan mempengaruhi keputusan berinvestasi yang 

akhirnya akan menyebabkan pergerakan harga saham. Rasio ini juga menjadi menarik bagi 

para pemegang saham karena berhubungan dengan bagaimana cara perusahaan mengatur dana 

bersumber dari utang, agar meningkatnya keuntungan. Dan tentunya investor tidak ingin 

menaruh modal pada perusahaan yang akan bangkrut karena terlilit hutang. 
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Kebijakan dividen merupakan suatu ketetapan perusahan tentang pembayaran deviden 

tunai bagi pemegang saham. Kebijakan dividen akan menentukan bagaimana pemberian 

dividen akan diberikan kepada pemegang saham. Hal ini juga menjadi tolak ukur bagi investor 

yang ingin menanamkan modalnya dalam jangka panjang agar menentukan berapa besar 

dividen yang akan diterima setiap periodenya. Kebijakan dividen tentunya menjadi faktor yang 

sangat vital bagi investor yang mengharapkan keuntungan jangka panjang. Tetapi perusahaan 

juga tidak bisa sembarangan dalam memberikan dividen pada pemegang saham agar menarik 

investor. Pemberian dividen yang berlebihan akan mengurangi kesempatan perusahaan untuk 

menginvestasikan kembali dana yang didapat, sehingga akan berpengaruh terhadap 

pertumbuhan perusahaan ke depannya. Sebab itu, harus benar-benar membuat keputusan yang 

seimbang agar para investor tetap tertarik untuk menanamkan modalnya dan pengembangan 

perusahaan bisa terus dilakukan. 

Penelitian terdahulu oleh Linda Kania Dewi (2015) menggunakan variabel 

profitabilitas terhadap harga saham mendapatkan hasil yang menunjukkan profitabilitas 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham. Yang mana membuktikan bahwa 

tingkat profitabilitas menjadi pertimbangan bagi investor untuk menanamkan modalnya. 

Kemudian menurut Ramadhani dan Hamdani (2019) dengan variabel profitabilitas dan harga 

saham, menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap harga saham. Investor 

tidak hanya melihat profitabilitas perusahaan dalam jangka pendek tetapi juga profitabilitas 

perusahaan dalam jangka panjang. 

Peneliti Agustami dan Syahida (2019) menyatakan bahwa variabel leverage 

berpengaruh negatif terhadap harga saham. Berarti turun naiknya harga saham akan mengikuti 

peningkatan dan penurunan leverage. Sementara menurut penelitian Saprudin (2019), variabel 

leverage tidak berpengaruh terhadap harga saham. Diakibatkan karena perusahaan masih 

mampu menjalankan kegiatan operasional dan menghasilkan keuntungan dengan tidak 

mengandalkan dana dari utang. 

Kemudian menurut peneilitan terdahulu oleh Fitri dan Purnamasari (2018) yang 

menggunakan variabel kebijakan dividen terhadap harga saham, menyatakan bahwa variabel 

kebijakan dividen terbukti berprengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham. Dalam 

penelitian tersebut kebijakan dividen dianggap informatif bagi investor dan dapat menjadi 

tanda bahwa perusahaan memiliki kemampulaban yang tinggi dan prospek masa depan yang 

bagus. Namun dalam penelitian yang dilakukan oleh Wawan Setiawan (2016) dengan 
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menggunakan variabel kebijakan dividen terhadap harga saham, membuktikan bahwa 

kebijakan dividen berpengaruh negatif signifikan terhadap harga saham. 

 

TINJAUAN PUSTAKA 

Harga Saham 

Saham adalah penyertaan modal yang berupa surat tanda bukti kepada perseroan 

terbatas (Widoatmodjo, 2015, p. 31). Menurut (Paskalis, 2016, p. 54) saham sebagai tanda 

kepemilikan oleh pihak yang menanamkan modalnya di perusahaan. Sedangkan menurut 

Fahmi (2013) saham adalah bukti dari kepemilikan modal dalam perusahaan. Harga yang 

terdapat dalam pasar saham bisa dipengaruhi oleh permintaan dan penawaran. Dan investor 

dalam menanamkan modal juga turut memperhatikan beberapa aspek yang ada di perusahaan 

sehingga mempengaruhi permintaan pada saham itu sendiri. Harga saham merupakan harga 

jual beli yang berlaku di pasar dan dipengaruhi oleh kekuatan permintaan dan penawaran 

(Mihrani, 2015). Menurut Christian & Frecky (2019) definisi dari harga saham yaitu uang yang 

dikeluarkan agar dapat memperoleh kembali bukti penyertaankepemilikan suatu perusahaan. 

Sedangkan menurut Dominic (2008, p. 19) harga saham yaitu pembagian modal perusahaan 

dan jumlah saham. Hal tersebut membuat harga saham dapat dikatakan sebagai harga jual beli 

terhadap kepemilikan perusahan dan dipengaruhi oleh permintaan dan penawaran. Dari 

beberapa pendapat tersebut, harga saham dapat dikatakan sebagai harga jual beli atas 

keikutsertaan dalam kepemilikan suatu perusahaan yang dipengaruhi oleh permintaan dan 

penawaran. 

Menurut Dominic (2008), Harga saham adalah pembagian antara modal perusahaan 

dan jumlah saham yang diterbitkan. Harga saham perusahaan yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia dapat dilihat di Ringkasan Performa Perusahaan Tercatat. Harga saham bisa 

diperoleh pada harga penutupan yang merupakan harga terakhir transaksi, yang dihitung 

menjadi rata-rata harga bulanan dan tahunan (Hartono, 2016). Harga saham yang dimaksud 

dalam penelitian ini adalah harga saham pada penutupan akhir tahun per 31 Desember 2020 

pada perusahaan konsumen non-primer di BEI. 

 

Profitabilitas 

Riahi-Belkaoui (1998, p. 11) Menggambarkan rasio profitabilitas sebagai kapabilitas 

perusahaan secara efisien menggunakan modal pemberian pemegang saham dan pemberi 
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pinjaman untuk mendapatkan laba yang melebihi biaya. Akibatnya, rasio ini menarik bagi 

pemegang saham dan pemegang obligasi. Sedangkan menurut Harahap (2010), profitabilitas 

merupakan sebuah gambaran dari bagaimana perusahaan dapat memperoleh keuntungan 

melalui kemampuan dan sumber yang dimiliki. Dan Rokhmawati (2016, p. 24) 

mengungkapkan bahwa rasio profitabilitas mengukur efektifitas keseluruhan manajemen 

sebagaimana yang ditunjukkan oleh hasil yang diperoleh atas penjualan dan investasi. Dari 

pengertian di atas, peneliti menyimpulkan profitabilitas adalah sebuah gambaran yang 

memperlihatkan bagaimana kemampuan dan efektifitas suatu perusahaan memperoleh 

keuntungan dengan menggunakan sumber yang ada, termasuk di antaranya modal yang 

diberikan oleh investor. 

Warsini (2009, p. 75) menjelaskan indikator yang memperlihatkan kemampuan 

perusahaan mendapatkan keuntungan salah satunya adalah return on assets yaitu laba setelah 

pajak dibagi dengan aktiva. Menurut Hery (2015, p. 84) digunakan nya rasio profitabilitas 

biasanya disesuaikan dengan apa yang perusahaan inginkan dan butuhkan. Dan hasil 

pengembalian atas aset (return on assets) adalah indikator yang dipakai, yaitu dengan membagi 

laba bersih dan total aset. Rasio profitabilitas yang biasa dipakai dalam menilai bank adalah 

Return On Assets (ROA), yang didefinisikan sebagai pendapatan setelah pajak dibagi dengan 

aset (Madura, 2013, p. 510). 

Leverage 

Rasio leverage merupakan sebuah gambaran mengenai apakah perusahaan dapat 

membayar utang-utangnya ketika perusahaan bangkrut. Dan biasa dihitung memakai aktiva 

tetap dan utang jangka panjang (Harahap, 2010, p. 303). Leverage biasanya dipakai dalam 

memperhitungkan kemampuan perusahaan pada penggunaan aktiva/dana memiliki beban tetap 

guna memaksimalkan penghasilan pemilik perusahaan (Syamsuddin, 2016, p. 112). Sedangkan 

menurut Margaretha (2005, p. 21), rasio leverage ditunjukkan oleh bagaimana kemampuan 

perusahaan dalam membayar utang jangka panjangnya. Untuk itu, peneliti memberi 

kesimpulan leverage merupakan sebuah gambaran dari kesanggupan perusahaan untuk 

melunasi kewajibannya di masa mendatang.   

Kariyoto (2017, p. 46) menjelaskan salah satu rasio leverage dipakai perusahaan ialah 

debt to equity ratio. Total Debt to Equity Ratio, mengukur rasio hutang dengan modal sendiri. 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 ℎ𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙
𝑥100%. Jumingan (2014, p. 227) menjelaskan bahwa 

terdapat beberapa alat ukur diterapkan dalam mengukur leverage dan salah satunya adalah debt 



 
 
113  Indonesian Journal of Economy, Business, Entrepreneuship and Finance,  

 Vol. 2, No. 1, April 2022, pp. 107-124 

 https://doi.org/10.53067/ijebef.v2i1.51 

 

 
 
 

to equity ratio, yaitu rasio antara total utang dengan modal sendiri. Hery (2015, p. 143) 

menyatakan salah satu indikator rasio leverage adalah rasio utang terhadap modal dipakai 

dalam menghitung perbandingan total utang dengan total modal. 

Kebijakan Dividen 

Baker (2009, p. 8) mendefinisikan Kebijakan dividen sebagai kebijakan mendasarkan 

pada kebijakan pembayaran yang diikuti perusahaan menetapkan ukuran dan pola distribusi 

kas ke pemegang saham dari kurun waktu tertentu. Dewan direksi perusahaan, menerima saran 

dari manajemen senior untuk menentukan kebijakan dividen perusahaan. Menurut Husnan & 

Pudjiastuti (2015, p. 297) kebijakan dividen membahas mengenai masalah penggunaan 

keuntungan perusahaan bagi hak pemegang saham. (Darmawan, 2018) menjelaskan, kebijakan 

dividen adalah strategi yang ditelah ditetapkan manajemen keuangan untuk menentukan 

besarnya perbandingan laba diberikan kepada para pemegang saham melalui opsi yang diambil  

menignkatkan kesuksesan pemegang saham. Dapat ditarik kesimpulan, kebijakan dividen 

adalah kebijakan yang akan menentukan seberapa banyak keuntungan dari dividen yang akan 

didapatkan oleh pemegang saham apabila menanamkan modalnya di suatu perusahaan. Dan 

tentunya kebijakan ini menjadi sangat menarik bagi para pemegang saham yang memiliki 

harapan agar mendapat keuntungan jangka panjang pada modalnya. 

Menurut Margaretha (2005, p. 146) perusahaan membagikan dividen berdasarkan 

presentase laba yang konstan. Indikator untuk mengukur kebijakan dividen adalah dividend 

payout ratio, yang mengukur dividen per saham dengan laba per saham. Menurut Drake & 

Fabozzi (2010, p. 135), cara untuk menggambarkan dividen tunai adalah dalam hal presentase 

pendapatan yang dibayarkan dalam dividen, atau yang disebut Dividend Payout Ratio, yaitu 

dividen per saham dibagi dengan laba per saham. Menurut Melicher & Norton (2017, p. 271), 

Penurunan Dividend Payout Ratio menyiratkan tingkat retensi yang lebih tinggi dan 

kemampuan perusahaan untuk tumbuh lebih cepat jika semuanya tetap konstan. Sebagian besar 

perusahaan yang menerbitkan dividen mencoba mempertahankan Dividend Payout Ratio yang 

konsisten, yaitu dividen per saham dibagi laba per saham (EPS). 

 

METODE 

Pendekatan penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan 

penelitian kuantitatif. Penelitian kuantitatif yaitu sebuah metode penelitian dimana 



Zico Figli,  Achmad Fauzi, Ati Sumiati 

Pengaruh Profitabilitas, Leverage, Dan Kebijakan Dividen Terhadap Harga Saham Pada Perusahaan Sektor Barang 

Konsumen Primer Dan Non-Primer Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2020 

114 

 

menggunakan logika deduktif untuk mencari hubungan yang terjadi antara suatu fenomena 

atau gejala yang terjadi di masyarakat. Metode ini memiliki tujuan mencari hasil yang disajikan 

secara numerik dengan mengandalkan komponen empiris yang disebut variabel (Sudaryono, 

2016, p. 92). Penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling, yaitu teknik pengambilan 

sampel sumber data dengan pertimbangan tertentu (Helaluddin & Wijaya, 2019, p. 64). 

Operasional Variabel 

Harga Saham 

Saham adalah pelibatan atas suatu perusahaan melalui sejumlah dana atau investasi 

yang dilakukan oleh individu atau institusi. Dan harga saham ialah harga jual beli atas 

keikutsertaan dalam kepemilikan suatu perusahaan yang dipengaruhi oleh permintaan dan 

penawaran. Indonesia dapat dilihat di Ringkasan Performa Perusahaan Tercatat. Harga saham 

bisa diperoleh pada harga penutupan yang merupakan harga terakhir transaksi, yang dihitung 

menjadi rata-rata harga bulanan dan tahunan (Hartono, 2016). Harga saham yang dimaksud 

dalam penelitian ini adalah harga saham pada penutupan akhir tahun per 31 Desember 2020 

pada perusahaan konsumen non-primer di BEI. 

Profitabilitas 

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan pendapatan dan juga 

untuk menilai efektifitas perusahaan dalam mengelola sumber yang ada. Profitabilitas dapat 

dihitung menggunakan indikator return on assets, yaitu rasio antara laba bersih setelah pajak 

dengan total aset, dengan rumus: 

𝑅𝑂𝐴 =
𝑙𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡
 

Leverage 

Leverage adalah kemampuan perusahaan dalam penggunaan aktiva dan sumber dana 

yang memiliki beban tetap seperti hutang, dengan maksud agar meningkatnya pendapatan bagi 

pemilik perusahaan. Rumus yang dipakai untuk menghitung leverage adalah debt to equity 

ratio (DER) yang mana sebagai parameter antara total utang dan modal. Adapun rumusnya 

sebagai berikut: 

𝐷𝐸𝑅 =
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑚𝑜𝑑𝑎𝑙
 

Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen adalah kebijakan yang ditetapkan oleh perusahaan untuk 

menentukan pola distribusi dan besaran dividen yang akan diberikan kepada pemegang saham 
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dari waktu ke waktu. Kebijakan dividen dihitung menggunakan dividend payout ratio (DPR) 

sebagai alat ukurnya, yaitu dividen per saham dibagi laba per saham. Dengan rumus sebagai 

berikut: 

𝐷𝑃𝑅 =
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑝𝑒𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑝𝑒𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
 

Konstelasi Antar Hubungan Variabel 

Pada penelitian ini menjelaskan hubungan antara sebab dan akibat dari dua variabel 

atau lebih untuk menganalisis bagaimana suatu variabel mempengaruhi variabel lainnya. Dan 

yang akan diuji pada penelitian kali ini adalah  pengaruh profitabilitas, leverage, dan kebijakan 

dividen terhadap harga saham pada perusahaan barang konsumen primer dan non-primer yang 

terdaftar di BEI  tahun 2020. Hubungan antar variabel dapat digambarkan dalam diagram 

konstelasi sebagai berikut: 

 

1.  

2.  

 

 

3.  

 

 

 

 

Berdasarkan gambar diatas, maka dapat diambil hipotesis penelitian sebagai berikut: 

Ha1: Terdapat pengaruh profitabilitas terhadap harga saham 

Ha2: Terdapat pengaruh leverage perusahaan terhadap harga saham 

Ha3: Terdapat pengaruh kebijakan dividen terhadap harga saham 

Ha4: Terdapat pengaruh profitabilitas, leverage, dan kebijakan dividen terhadap harga saham 

Profitabilitas (X1) 

Leverage (X2) 

Kebijakan Dividen (X3) 

Harga Saham (Y) 
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HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

Descriptive Statistics 

 N 

Minimu

m 

Maximu

m Mean 

Std. 

Deviation 

Harga Saham 48 99 2720 1136,17 741,640 

Profitabilitas 48 -,060 ,171 ,04092 ,058036 

Leverage 48 ,102 4,082 1,03208 ,885645 

Kebijakan 

Dividen 

48 ,067 1,015 ,33671 ,206709 

Valid N 

(listwise) 

48 
    

Berdasarkan data yang dikumpulkan oleh penulis, harga saham (Y) memiliki nilai 

tertinggi sebesar 2720 dari PT Kino Indonesia Tbk (KINO) dan nilai terendah sebesar 99 dari 

PT Budi Starch & Sweetener Tbk (BUDI) yang berarti rentang data untuk harga saham adalah 

dari 99 sampai 2720, untuk besarnya mean yaitu 1136,17 dan standar deviasi sebesar 741,640. 

Lalu profitabilitas (X1) memiliki nilai tertinggi sebesar 0,174 dari PT Dharma Satya Nusantara 

Tbk (DSNG) dan nilai terendah sebesar -0,060 dari Pembangunan Graha Lestari Tbk (PGLI) 

yang berarti rentang data untuk profitabilitas adalah dari -0,060 sampai 0,171, untuk besarnya 

mean adalah 0,4092 dan standar deviasi sebesar 0,058036. 

Lalu untuk leverage (X2) memiliki nilai tertinggi sebesar 4,082 dari Millenium 

Pharmacon International Tbk (SDPC) dan nilai terendah sebesar 0,102 dari Indospring Tbk 

(INDS) yang berarti rentang data untuk leverage adalah dari 0,102 sampai 4,082. Untuk 

besarnya mean adalah 1,03208 dan standar deviasi sebesar 0,885645. Lalu kebijakan dividen 

(X3) memiliki nilai tertinggi sebesar 1,015 dari HM Sampoerna Tbk (HMPS) dan nilai 

terendah sebesar 0,067 dari Tunas Ridean Tbk (TURI) yang berarti rentang data untuk 

kebijakan dividen adalah dari 0,067 sampai 1,015. Untuk besarnya mean adalah 0,33671 dan 

standar deviasi sebesar 0,206709. 

 

Uji Regresi Linear Berganda 

Analisis regresi linear berganda adalah analisis yang digunakan untuk mengetahui 

hubungan antara variabel bebas dan variabel bebas. Tabel yang digunakan adalah tabel 

Coefficient dan memasukkannya ke rumus persamaan linear berganda. 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig, 
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Dari tabel tersebut diperoleh data-data untuk persamaan regresi yaitu 873,112 untuk 

konstanta, 5644,933 untuk profitabilitas, 31,821 untuk leverage, dan -2,254 untuk kebijakan 

dividen. Berdasarkan data-data tersebut, maka persamaan regresi dapat dirumuskan sebagai 

berikut: 

𝑌 = 873,112 + 5644,933𝑋1 + 31,821𝑋2 + (−2,254)𝑋3 

Keterangan: 

Y: Harga Saham 

X1: Profitabilitas 

X2: Leverage 

X3: Kebijakan Dividen 

Uji t (Parsial) 

Tujuan dari uji ini adalah mengidentifikasi apakah dalam suatu model regresi setiap 

variabel bebas berpengaruh terhadap variabel tetap secara signifikan atau tidak. Lalu untuk 

pengujian dilakukan dengan memakai uji t dengan taraf signifikansi 0,05 dan untuk kriterianya 

adalah jika 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 > 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 maka dapat disimpulkan ada pengaruh yang signifikan antara 

variabel bebas dengan variabel terikat. Nilai 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 statistik dengan taraf signifikansi 0,05, df = 

n-k-1 dengan catatan bahwa n adalah jumlah sampel dan k adalah jumlah variabel bebas yaitu 

sebesar 48-3-1=45, maka nilai 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 adalah sebesar 2,014. Berikut ini adalah hasil uji t 

menggunakan SPSS v.25: 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 873,112 253,169  3,449 ,001 

Profitabilitas 5644,933 1826,383 ,442 3,091 ,003 

Leverage 31,821 119,190 ,038 ,267 ,791 

B Std, Error Beta 

1 (Constant) 873,112 253,169  3,449 ,001 

Profitabilitas 5644,933 1826,383 ,442 3,091 ,003 

Leverage 31,821 119,190 ,038 ,267 ,791 

Kebijakan 

Dividen 

-2,254 496,296 -,001 -,005 ,996 

a. Dependent Variable: Harga Saham 
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Kebijakan 

Dividen 

-2,254 496,296 -,001 -,005 ,996 

a. Dependent Variable: Harga Saham 

Berdasarkan output data di atas, nilai 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 dari variabel profitabilitas (X1) berada 

pada posisi positif dengan nilai 3,091 yang berarti hasil 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 > 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 yang bernilai 2,014 

dan untuk Sig 0,003 < 0,05 untuk variabel X1 yaitu profitabilitas signifikan berpengaruh 

signifikan terhadap variabel harga saham karena 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 > 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙. Lalu variabel leverage 

memiliki nilai 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 0,267 yang berarti untuk nilai hasil 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 < 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 yang bernilai 2,014 

dan Sig 0,791 > 0,05 yang membuat kesimpulan bahwa variabel leverage tidak berpengaruh 

dan tidak signifikan terhadap variabel harga saham. Yang terakhir untuk variabel kebijakan 

dividen memiliki 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 sebesar -0,005 yang berarti untuk nilai 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 < 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 yang bernilai 

2,014 dan Sig 0,996 > 0,05 sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa variabel kebijakan 

dividen tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap variabel harga saham. 

Uji F 

Uji ini digunakan dengan tujuan untuk menentukan apakah ada pengaruh signifikasi 

atau tidak dari semua variabel bebas ke variabel terikat secara bersama-sama. Jika 𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 > 

𝐹𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 maka dapat dinyatakan hubungan variabel bebas kepada variabel terikat ditemukan 

nilainya signifikan. Nilai 𝐹𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 statistik dengan taraf signifikansi 0,05, df 1 (jumlah variabel – 

1) atau 4-1 dan df 2 = n-k dengan catatan n adalah jumlah sampel dan k adalah jumlah variabel 

bebas yang berarti 48 – 3 = 45, maka nilai 𝐹𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 sebesar 2,812. Hasil perhitungan uji F dengan 

program SPSS v.25 disajikan sebagai berikut: 

ANOVAa 

Model 

Sum of 

Squares df 

Mean 

Square F Sig. 

1 Regression 4834110,102 3 1611370,034 3,373 ,027b 

Residual 21017290,56

5 

44 477665,695 
  

Total 25851400,66

7 

47 
   

a. Dependent Variable: Harga Saham 

b. Predictors: (Constant), Kebijakan Dividen , Leverage, Profitabilitas 

Berdasarkan data di atas, didapatkan hasil 𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 sebesar 3,373. Dengan kriteria 

pengujian 𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 > 𝐹𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 untuk hubungan yang signifikan, maka dengan hasil 𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 3,373 

menunjukkan bahwa 𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 > 𝐹𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 2,807 berarti dapat diambil kesimpulan bahwa terdapat 
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pengaruh yang signifikan antara variabel bebas yaitu profitabilitas, leverage, dan kebujakan 

dividen terhadap variabel terikat yaitu harga saham. Dengan ini, dinyatakan bahwa hipotesis 

yang penulis ajukan yaitu H4: terdapat pengaruh profitabilitas, leverage, dan kebijakan dividen 

terhadap harga saham diterima. 

Uji Koefisien Determinasi 

Uji ini bertujuan untuk mengetahui seberapa besar persentase variabel manajemen laba 

(Y) yang ditentukan oleh variabel proiftabilitas (X1), leverage (X2), dan kebijakan dividen 

(X3) dengan perhitungan KD= r²X100%. Perhitungan koefisien determinasi dapat dilihat 

hasilnya dengan menggunakan SPSS v.25 disajikan dalam tabel berikut: 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 ,432a ,187 ,132 691,134 

a. Predictors: (Constant), Kebijakan Dividen , Leverage, 

Profitabilitas 

b. Dependent Variable: Harga Saham 

Berdasarkan tabel diatas, dapat dilihat bahwa R adalah nilai korelasi berganda dengan 

angka sebesar 0,432. Lalu R square (R2), adalah sebesar 0,187. Lalu koefisien determinasi 

yang telah disesuaikan yaitu 0,132. Lalu Std Error of the Estimate sebesar 691,134. Dengan 

Adjusted R Square (R2) sebesar 0,132 maka dapat disimpulkan bahwa persentase profitabilitas 

(X1), leverage (X2), dan kebijakan dividen (X3) untuk menjelaskan variabel harga saham (Y) 

secara simultan sebesar 13,2%. 

Pembahasan 

Pembahasan Hipotesis Pertama 

Berdasarkan perhitungan uji koefisien regresi parsial (uji-t) dapat disimpulkan bahwa 

variabel profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham yang dibuktikan 

dengan nilai 3,091 yang berarti hasil 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 > 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 yang bernilai 2,014 dan untuk Sig 0,003 

< 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa semakin tinggi profitabilitas maka semakin tinggu pula 

harga saham perusahaan. 

Hasil penelitian ini juga seusai dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh 

(Alaagam, 2019) yang diadakan di Arab Saudi, ditemukan hubungan kuat antara profitabilitas 

dan harga saham sebesar 0,66 dan membuat kesimpulan bahwa profitabilitas yang diproksikan 
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oleh ROA memberikan pengaruh yang positif signifikan terhadap harga saham yang berarti 

semakin tinggi profitabilitas akan membuat harga saham semakin tinggi pula. 

Lalu penelitian yang dilakukan oleh (Sholichah, 2021) dan (Agustami & Syahida, 

2019) dalam penelitiannya menghasilkan kesimpulan bahwa profitabilitas memiliki hubungan 

yang positif dan signifikan terhadap harga saham. Tingginya presentasi yang ditunjukkan 

profitabilitas menandakan bahwa perusahaan mampu menghasilkan keuntungan dengan baik. 

Ini dapat menjadi sinyal yang baik bagi investor karena perusahaan dapat memberikan 

pengembalian modal kepada mereka. Berdasarkan hasil penelitian penulis dan hasil penelitian 

terdahulu dapat disimpulkan bahwa profitabilitas berpnegaruh positif signifikan terhadap harga 

saham. 

Pembahasan Hipotesis Kedua 

Berdasarkan perhitungan uji koefisien regresi parsial (uji-t) dapat disimpulkan bahwa 

variabel leverage tidak berpengaruh terhadap harga saham yang dibuktikan pada uji regresi 

variabel leverage yang memiliki nilai 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 0,267 yang berarti untuk nilai hasil 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 < 

𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 yang bernilai 2,014 dan Sig 0,791 > 0,05 yang membuat kesimpulan bahwa variabel 

leverage tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap variabel harga saham. 

Ini tidak sejalan dengan teori (Bolten, 2000) yang berpendapat bahwa posisi over-

leveraged atau under-leveraged mempengahui harga saham. Dampak negatif pada harga 

saham biasa meningkat setelah perusahaan melebihi ambang batas leverage yang dapat 

diterima. Dampak negatif ini semakin cepat seiring dengan meningkatnya tingkat leverage 

yang berlebihan. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Ariyanti, 2016), 

(Zaki, 2017), (Welan, 2019), dan (Soedarsa & Arika, 2016) yang  dimana penelitian mereka 

menunjukkan bahwa variabel leverage tidak memiliki pengaruh terhadap harga saham. Yang 

berarti bahwa naik turunnya leverage tidak akan mempengaruhi harga saham perusahaan. 

Berdasarkan hasil penelitian penulis dan hasil penelitian terdahulu dapat disimpulkan bahwa 

leverage tidak berpengaruh terhadap harga saham. 

 

Pembahasan Hipotesis Ketiga 

Berdasarkan perhitungan koefisien regresi parsial (uji t) dapat disimpulkan bahwa 

variabel kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap harga saham. Hal ini ditunjukkan 

dengan variabel kebijakan dividen yang memiliki 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 sebesar -0,005 yang berarti untuk 
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nilai 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 < 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 yang bernilai 2,014 dan Sig 0,996 > 0,05 yang membuat kesimpulan 

bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap harga saham. 

Hal ini mendukung teori dividend irrelevance theory oleh Merton Miller dan Franco 

Modigliani (MM) yang berpendapat bahwa kebijakan dividen tidak berhubungan dengan nilai 

perusahaan. Teori mengasumsikan dunia tanpa pajak atau biaya transaksi. Selain itu, investor 

diasumsikan rasional, dengan harapan yang homogen, dan baik manajemen perusahaan 

maupun pemegang saham diasumsikan mengetahui informasi yang sama tentang perusahaan. 

Dalam teori ini juga pemegang saham diasumsikan dapat melakukan ‘homemade dividends’ 

dengan menyesuaikan aliran pembayaran mereka sendiri baik dengan menjual saham atau 

menginvestasikan kembali dividen (Lee & Lee, 2016). 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh (Topak & 

Dereli, 2018), (Latifah & Suryani, 2020), (Kusumawati, 2016), dan (Mariana, 2017)  yang 

dimana pada penelitian mereka menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak memiliki 

pengaruh terhadap harga saham. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan yang memberikan 

dividen kepada para pemegang saham tidak memberikan dampak kepada keputusan investor 

untuk berinvestasi yang akhirnya dapat mempengaruhi harga saham. Berdasarkan hasil 

penelitian penulis dan hasil penelitian terdahulu dapat disimpulkan bahwa kebijakan dividen 

tidak berpengaruh terhadap harga saham. 

KESIMPULAN 

Berdasarkan pengolahan data statistik, deskripsi, dan analisis data yang telah dilakukan 

dan dijabarkan oleh penulis, maka dari penelitian ini didapat kesimpulan sebagai berikut: 

A. Terdapat pengaruh positif signifikan antara profitabilitas terhadap harga saham di 

perusahaan barang konsumen primer dan non-primer yang terdaftar di BEI tahun 2020. 

Yang berarti, semakin tinggi profitabilitas perusahaan maka harga saham semakin tinggi 

secara signifikan.  

B. Tidak tedapat pengaruh antara leverage terhadap harga saham di perusahaan barang 

konsumen primer dan non-primer yang terdaftar di BEI tahun 2020. 

C. Tidak terdapat pengaruh antara kebijakan dividen terhadap harga saham di perusahaan 

barang konsumen primer dan non-primer yang terdaftar du BEI tahun 2020. 
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D. Terdapat pengaruh positif signifikan antara profitabilitas, leverage  ̧dan kebijakan dividen 

terhadap harga saham di perusahaan barang konsumen primer dan non-primer yang 

terdaftar di BEI tahun 2020. Yang berarti semakin tinggi profitabilitas, leverage, dan 

kebijakan dividen maka akan semaking tinggi secara signifikan pula harga saham. 

 

SARAN 

Berdasarkan kesimpulan dan implikasi yang dikemukakan di atas, penulis memberikan 

saran-saran sebagai berikut: 

A. Bagi para investor dan calon investor yang hendak berinvestasi di perusahaan barang 

konsumen primer dan non-primer, disarankan untuk memperhatikan rasio profitabilitas 

dalam melakukan investasi sebagai variabel yang dapat menghitung tingkat keuntungan 

perusahaan. 

B. Bagi perusahaan, disarankan untuk meningkatkan laba bersih yang diperoleh dari aset-aset 

yang dimiliki oleh perusahaan agar dapat meningkatkan harga sahamnya. Dan perusahaan 

juga disarankan agar lebih memperhatikan profitabilitas, leverage, dan kebijakan dividen 

yang dimiliki sehingga pihak investor dapat tertarik untuk berinvestasi. 

C. Bagi peneliti selanjutnya, disarankan agar dapat melakukan pengujian kembali dengan 

periode waktu yang berbeda dengan menggunakan variabel leverage dan kebijakan dividen 

karena dalam penelitian ini menunjukkan hasil yang tidak sejalan dengan teori yang sudah 

ada sebelummya. Kemudian peneliti juga disarankan untuk menambahkan variabel 

independen lain yang dianggap mempengaruhi harga saham untuk memperkaya penelitian 

seperti rasio aktivitas, rasio likuiditas, dan ukuran perusahaan.  
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