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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisa pengaruh Return on Assets, Price to 

Book Value, Earning per Share, Debt to Equity Ratio, dan tingkat inflasi terhadap harga 
saham PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. Data yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah data sekunder yang bersumber dari laporan keuangan per kuartal PT Hanjaya 
Mandala Sampoerna Tbk periode 2010-2016.  

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara serempak, Return on Assets (ROA), 
Price to Book Value (PBV), Earning per Share (EPS), Debt to Equity Ratio (DER) dan 
tingkat inflasi memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham.Berdasarkan uji-t, hasil 
penelitian menunjukkan bahwa secara parsial variabel Return on Assets (ROA), Price to 
Book Value (PBV), Earning per Share (EPS), dan Debt to Equity Ratio (DER) 
berpengaruh signifikan terhadap harga saham sedangkan tingkat inflasi tidak berpengaruh 
signifikan. Nilai Adjusted R Square adalah 0,858, hal ini berarti 85.8% variabel dependen 
dapat dijelaskan oleh variabel independen, sedangkan sisanya 14,2% dijelaskan oleh 
variabel lain di luar model. 

 
Kata kunci: Return on Assets, Price to Book Value, Earning per Share, Debt to     Equity 

Ratio, Tingkat Inflasi, Harga Saham 

 
PENDAHULUAN  

LATAR BELAKANG  
Perkembangan pasar modal di Indonesia mengalami peningkatan yang sangat pesat 

terutama setelah pemerintah melakukan berbagai regulasi di bidang keuangan dan perbankan 
termasuk pasar modal. Para investor di pasar modal mulai menyadari bahwa perdagangan efek 
dapat memberikan return yang cukup tinggi serta dapat memberikan kontribusi yang besar 
bagi perkembangan perekonomian negara. Hal ini dibuktikan dengan meningkatnya jumlah 
investor baru di pasar modal Indonesia yang mencapai 23,47% atau 101.887 single investor 
identification (SID) sepanjang 2016. Jumlah tersebut lebih besar dibandingkan pertumbuhan 
investor baru di tahun sebelumnya naik 18,83% atau 68.804 SID dari posisi Desember 2014 
sebanyak 365.303 SID (Bisnis.com).  
Bagi perusahaan yang ingin terus mengembangkan usahanya tentu harus dapat meningkatkan 
modal usaha salah satunya dengan menjual sahamnya di  pasar modal. Perusahaan yang 
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Keterangan : 
1. Nilai koefisien jalur -0,401 menunjukkan besarnya pengaruh langsung dari 

variabel struktur modal (DER) terhadap kebijakan dividen sebesar 40,1% 
dengan asumsi variabel lain nol atau konstan. Nilai t hitung sebesar -2,882 
dengan signifikan 0,007 pada taraf signifikan α = 0,05, menunjukkan 
bahwa ada pengaruh yang signifikan dari variabel struktur modal (DER) 
terhadap kebijakan dividen (DPR) karena 0,007 < 0,05. 

2. Nilai koefisien jalur 0,348 menunjukkan besarnya pengaruh langsung dari 
variabel nilai perusahaan (PER) terhadap kebijakan dividen sebesar 34,8% 
dengan asumsi variabel lain nol atau konstan. Nilai t hitung sebesar 2,501 
dengan signifikan 0,017 pada taraf signifikan α = 0,05, menunjukkan 
bahwa ada pengaruh yang signifikan dari variabel nilai perusahaan (PER) 
terhadap kebijakan dividen (DPR) karena 0,017 < 0,05. 

3. Nilai 0,846 menunjukkan besarnya koefisien jalur bagi variabel lain di luar 
penelitian yang mempengaruhi kebijakan dividen. 

Sub-struktural 2  

     Gambar 5 
Analisis Jalur Sub-struktural 2 

 

  

   

  

Sumber : Sarjono dan Julianita (2011) 

Persamaan Sub-struktural 2 
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Uji Normalitas Sub-struktural 2 

 Uji normalitas data dengan menggunakan uji statistic non-parametrik 
kolmogorov-smirnov (K-S). Uji K-S dilakukan dengan membuat hipotesis: 
Ho : Data residual berdistribusi normal. 
Ha : Data residual tidak berdistribusi normal. 
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mengumumkan laporan keuangan juga dimaksudkan agar informasi mengenai kinerja keuangan 
perusahaan yang go public juga tersedia bagi masyarakat. Dalam menilai atau mengukur sukses 
atau tidaknya suatu pengelolaan usaha dapat dilihat dari besarnya laba atau pendapatan yang 
diperoleh perusahaan untuk memperkecil risiko yang ada dalam pengambilan  keputusan 
investasi. Oleh sebab itu, dalam melakukan investasi seorang investor harus memperhatikan 
kondisi perusahaan. Kondisi perusahaan bisa meliputi gambar laporan keuangan dan kondisi 
teknikal seperti gambar atau grafik kondisi perkembangan harga saham. 
 Sebelum melakukan investasi atau penanaman dana pada sebuah perusahaan, calon 
investor perlu melakukan analisis laporan keuangan untuk melihat seberapa besar prospek usaha 
perusahaan tersebut. Laporan tahunan emiten merupakan sumber informasi penting tentang 
kinerja dan prospek perusahaan yang dapat dijadikan sebagai salah satu dasar pertimbangan 
dalam pengambilan keputusan investasi, hal ini ditetapkan dalam keputusan Ketua Badan 
Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan (Bapepam-LK) Nomor : KEP-413/BL/2012. 
  Analisis rasio merupakan bagian dari analisis keuangan. Analisis rasio adalah analisis 
yang dilakukan dengan menghubungkan berbagai perkiraan yang ada pada laporan keuangan 
dalam bentuk rasio keuangan. Analisis rasio keuangan ini dapat mengungkapkan hubungan yang 
penting antar perkiraan laporan keuangan dan dapat digunakan untuk mengevaluasi kondisi 
keuangan dan kinerja perusahaan (Hery, 2016 : 139). 
  Rasio leverage merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana aset 
perusahaan dibiayai dengan utang. Dengan kata lain, rasio leverage merupakan rasio yang 
digunakan untuk mengukur struktur atau seberapa besar beban utang yang harus ditanggung 
perusahaan dalam rangka pemenuhan aset. Dalam arti luas, rasio leverage digunakan untuk 
mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya, baik kewajiban 
jangka pendek maupun kewajiban jangka panjang (Hery, 2016:162). Rasio leverage 
diproyeksikan menggunakan Debt to Equity Ratio berfungsi untuk menunjukkan persentase 
Ekuitas perusahaan yang didukung oleh pendanaan utang (John dan James, 2012 : 170).  

Rasio nilai pasar merupakan rasio yang digunakan untuk mengestimasi nilai intrinsik 
perusahaan (nilai saham) salah satunya adalah Price Earning Ratio (PER) dan Dividend Payout 
Ratio (DPR). Rasio harga terhadap laba (Price Earning Ratio), merupakan rasio yang 
menunjukkan hasil perbandingan antara harga pasar per lembar saham dengan laba per lembar 
saham. Dengan mengetahui besaran PER tersebut, calon investor potensial dapat mengetahui 
apakah harga sebuah saham tergolong wajar atau tidak (secara nyata) sesuai kondisi saat ini dan 
bukannya berdasarkan pada perkiraan di masa mendatang (Hery, 2015 : 144). 
 Rasio pembayaran Dividen (Dividen Payout Ratio), merupakan rasio yang menunjukkan 
hasil perbandingan antara dividen tunai per lembar saham dengan laba per lembar saham. Rasio 
ini menggambarkan jumlah laba dari setiap lembar saham yang dialokasikan dalam bentuk 
dividen. Sama halnya dengan dividen yield, rasio ini juga dapat digunakan sebagai salah satu 
proksi (pendekatan) dalam menetapkan kebijakan dividen, yaitu suatu pengambilan keputusan 
oleh emiten mengenai besarnya dividen tunai yang akan dibagikan kepada para pemegang saham 
(Hery, 2015 : 145). 
 Harga Saham adalah harga suatu saham yang terjadi di pasar bursa pada saat tertentu yang 
ditentukan oleh pelaku pasar dan ditentukan oleh permintaan dan penawaran saham yang 
bersangkutan di pasar modal (Hartono, 2008:167). 
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Pembatasan Masalah 
 Penelitian ini hanya terbatas pada variabel independen meliputi struktur modal yang 
diwakili oleh Debt to Equity Ratio (DER), nilai perusahaan yang diwakili oleh Price Earning 
Ratio (PER), Dividend Payout Ratio (DPR) sebagai variabel intervening dan Harga Saham 
sebagai variabel dependen.  
 
Perumusan Masalah 
 Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan, maka dalam penelitian ini dilakukan 
perhitungan rasio-rasio keuangan untuk mengetahui apakah struktur moadal dan nilai 
perusahaan memiliki pengaruh langsung atau tidak langsung terhadap harga saham, dan apakah 
kebijakan dividen sebagai variabel intervening mampu memediasi variabel independen dalam 
mempengaruhi variabel dependen. 
 

  LANDASAN TEORI 
 

Teori Agensi (Agency Theory) 
 Bagi perusahaan yang berbentuk perseroan terbatas, seringkali terjadi pemisahan antara 
pengelola perusahaan (agent) dengan pemillik perusahaan (principal). Untuk perusahaan 
perseroan terbatas, tanggung jawab pemilik hanya sebatas modal yang disetorkan. Apabila 
perusahaan mengalami kebangkrutan, maka modal sendiri (ekuitas) yang telah disetorkan oleh 
pemilik perusahaan perusahaan mungkin sekali akan hilang, tetapi kekayaan pribadi pemilik 
tidak akan diikutseratakan untuk menutup kerugian tersebut. Dengan demikian memungkinkan 
munculnya masalah-masalah keagenan (Husnan dan Eny, 2016:10). 
 Jensen dan Meckling adalah orang pertama yang mengembangkan teori komprehensif 
mengenai perusahaan dalam situasi agensi (agency). Mereka menunjukkan principal, dalam hal 
ini para pemegang saham dapat meyakinkan diri mereka sendiri bahwa para agent (pihak 
manajemen) akan membuat keputusan yang optimal hanya jika diberikan insentif yang tepat 
serta hanya jika para agent diawasi. Insentif dapat meliputi opsi saham, bonus dan penghasilan 
tambahan (kenyamanan seperti mobil) dan seluruh hal ini harus dihubungkan dengan seberapa 
dekat keputusan pihak manajemen dengan kepentingan para pemegang saham (Horne dan John, 
2016:6).  
 
Teori Signaling (Signaling Theory) 
 Signaling merupakan kegiatan pendanaan manajer yang dipercaya dapat mereferensikan 
nilai saham perusahaan. Pada umumnya pendanaan dengan utang dianggap sebagai signal positif 
sehingga manajer percaya bahwa saham undervalued. 
 Teori ini dikembangkan oleh Ross pada tahun 1979. Ross menyarankan perusahaan 
dengan leverage yang besar dapat digunakan manajer sebagai signal yang optimis akan masa 
depan perusahaan. Teori signaling ini muncul karena adanya permasalahan asimetris informasi 
(Mia Lasmi Wardiah, 2017:128). 
 Myers dan Majluf pada tahun 1984 juga membuat model signaling yang merupakan 
kombinasi dari keputusan investasi dan keputusan penadanaan. Manajer yang lebih baik dari 
siapa pun diasumsikan mengetahui nilai “sebenarnya” perusahaan pada masa depan. Manajer 
juga diasumsikan bertindak sesuai dengan kepentingan dan pemegang saham lama, yaitu orang 
yang memiliki saham di perusahaan ketika keputusan diambil (Mia Lasmi Wardiah, 2017:129). 
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Teori Struktur Modal 
 Fahmi (2015:190) mengatakan, struktur modal adalah memadukan sumber dana permanen 
yang selanjutnya digunakan perusahaan dengan cara yang diharapkan akan mampu 
memaksimumkan nilai perusahaan. Bagi sebuah perusahaan sangat dirasa penting untuk 
memperkuat kestabilan keuangan yang dimilikinya, karena perubahan dalam struktur modal 
diduga bisa menyebabkan perubahan nilai perusahaan.  
 Teori Miler dan Modigliani dimulai pada tahun 1958 atau yang dikenal dengan teori M&M 
merupakan dasar dari teori keuangan modern. Teori ini memberikan definisi operasional dari 
biaya modal dan dasar teori investasi, yang secara eksplisit mengakui ketidakpastian dan 
memberikan dukungan sebagai dasar prinsip dan maksimalisasi nilai pasar (Mia Lasmi 
Wardiyah, 2017:122). 
 
Struktur Modal 
 Sruktur modal merupakan gabungan dari sumber utang jangka pendek maupun utang 
jangka panjang yang meliputi utang, saham biasa, dan saham umum. Hal senada juga 
diungkapkan oleh Ross pada tahun 2009 bahwa struktur modal adalah gabungan dan utang 
jangka panjang dan sekuritas yang digunakan perusahaan untuk membiayai kegiatan 
operasionalnya (Mia Lasmi Wardiyah, 2017:115). 
 Rasio Leverage digunakan untuk mengukur seberapa jauh perusahaan menggunakan 
hutang. Beberapa analis menggunakan istilah solvabilitas, yang berarti menggambarkan 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya (Hery, 2015:142). Dalam 
penelitian ini, peneliti menggunakan Debt to Equity Ratio sebagai proxy dari rasio leverage. 
Rasio ini digunakan untuk mengukur sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai dengan utang. 
Artinya besarnya jumlah utang yang digunakan perusahaan untuk membiayai kegiatan usahanya 
dibandingkan dengan menggunakan modal sendiri (kasmir, 2015:113). Rasio ini dicari dengan 
cara membandingkan antara seluruh utang dengan seluruh ekuitas (kasmir, 2015:157). 
 
Nilai Perusahaan 
 Nilai perusahaan merupakan hasil kerja manajemen dari beberapa dimensi diantaranya 
adalah arus kas bersih dari keputusan investasi, pertumbuhan dan biaya modal perusahaan. Bagi 
investor, nilai perusahaan merupakan konsep penting karena nilai perusahaan merupakan 
indikator bagaimana pasar menilai perusahaan secara keseluruhan. Nilai perusahaan yang tinggi 
menjadi keinginan para pemilik perusahaan, sebab dengan nilai yang tinggi menunjukkan 
kemakmuran pemegang saham juga tinggi (Aries, 2011:158).  
 Menurut Sartono (2010:487) Nilai perusahaan adalah nilai jual sebuah perusahaan sebagai 
suatu bisnis yang sedang beroperasi. Adanya kelebihan nilai jual diatas nilai likuiditas adalah 
nilai dari organisasi manajemen yang menjalankan perusahaan itu. 
 Rasio Penilaian merupakan rasio yang digunakan untuk mengestimasi nilai intrinsik 
perusahaan atau nilai saham (Hery, 2016:144). Dalam penelitian ini Price Earning Ratio sebagai 
proxy dari rasio penilaian. Dengan rasio ini, calon investor dapat mengetahui apakah harga 
sebuah saham tergolong wajar atau tidak secara nyata sesuai kondisi saat ini (Hery, 2016:144). 
Pengertian Price Earning Ratio adalah rasio yang menunjukkan hasil perbandingan antara harga 
pasar per lembar saham dengan laba per lembar saham (Hery, 2016:144). 
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Kebijakan Dividen.  
Kebijakan dividen merupakan suatu keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan 

akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba 
ditahan untuk pembiayaan investasi pada masa yang akan datang (Mia Lasmi Wardiah, 
2017:129). 
  Rasio Penilaian merupakan rasio yang digunakan untuk mengestimasi nilai intrinsik 
perusahaan atau nilai saham (Hery, 2016:144). Dalam penelitian ini Dividen Payout Ratio 
sebagai proxy dari rasio penilaian. Dividen Payout Ratio merupakan rasio yang menunjukkan 
hasil perbandingan antara dividen tunai per lembar saham. Rasio ini menggambarkan jumlah 
laba dari setiap lembar saham yang dialokasikan dalam bentuk dividen (Hery, 2016:145).  
 
Harga Saham. 

Harga Saham merupakan cerminan dari ekspektasi investor terhadap faktor-faktor earning, 
aliran kas dan tingkat return yang disyaratkan investor, yang mana ketiga faktor tersebut juga 
sangat dipengaruhi oleh kinerja ekonomi makro Eduardus Tandelilin (2010:133). Menurut 
Darmaji dan Fakhrudin (2012:102) Harga saham merupakan harga yang terjadi di bursa pada 
waktu tertentu. Harga saham bisa berubah naik atau turun dalam hitungan waktu yang begitu 
cepat. Harga saham dapat berubah dalam hitungan menit bahkan hitungan detik. Hal tersebut di 
mungkinkan karena tergantung dengan permintaan dan penawaran antara pembeli saham dengan 
penjual saham. Menurut Widoatmodjo (2012:45) harga saham merupakan harga atau nilai uang 
yang bersedia dikeluarkan untuk memperoleh atas suatu saham. 

 
 

METODE PENELITIAN 
 
Kerangka Pemikiran. 
Kerangka berpikir yang baik akan menjelaskan secara teoritis hubungan antara variabel yang 
akan diteliti. Kerangka berpikir merupakan model konseptual tentang bagaimana teori 
berhubungan dengan berbagai faktor yang telah didefinisikan sebagai masalah yang penting 
(Sugiyono, 2017:60). 

   
Kerangka Pemikiran 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Pengembangan Hipotesis. 
Pengaruh Struktur Modal terhadap Kebijakan Dividen. 

Struktur Modal merupakan perimbangan atau perbandingan antara modal asing dengan 
modal sendiri. Modal asing dalam hal ini adalah hutang jangka panjang maupun jangka pendek. 

PER 

DER 

Kebijakan Dividen Harga Saham 
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Sedangkan modal sendiri terbagi atas laba ditahan dan penyertaan kepemilikan perusahaan 
(Luthfia Nur Arifah Kusumaningrum, 2017). Tujuan manajemen struktur modal adalah 
memadukan sumber-sumber dana permanen yang digunakan perusahaan untuk operasionalnya 
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Sampel 

Menurut Sugiyono (2014:149), sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang 
dimiliki oleh populasi tersebut. Teknik pengambilan sampel pada penelitian ini dengan 
menggunakan metode non probability sampling, yaitu Teknik pengambilan sampel yang tidak 
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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisa pengaruh Return on Assets, Price to 

Book Value, Earning per Share, Debt to Equity Ratio, dan tingkat inflasi terhadap harga 
saham PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. Data yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah data sekunder yang bersumber dari laporan keuangan per kuartal PT Hanjaya 
Mandala Sampoerna Tbk periode 2010-2016.  

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara serempak, Return on Assets (ROA), 
Price to Book Value (PBV), Earning per Share (EPS), Debt to Equity Ratio (DER) dan 
tingkat inflasi memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham.Berdasarkan uji-t, hasil 
penelitian menunjukkan bahwa secara parsial variabel Return on Assets (ROA), Price to 
Book Value (PBV), Earning per Share (EPS), dan Debt to Equity Ratio (DER) 
berpengaruh signifikan terhadap harga saham sedangkan tingkat inflasi tidak berpengaruh 
signifikan. Nilai Adjusted R Square adalah 0,858, hal ini berarti 85.8% variabel dependen 
dapat dijelaskan oleh variabel independen, sedangkan sisanya 14,2% dijelaskan oleh 
variabel lain di luar model. 

 
Kata kunci: Return on Assets, Price to Book Value, Earning per Share, Debt to     Equity 

Ratio, Tingkat Inflasi, Harga Saham 

 
PENDAHULUAN  

LATAR BELAKANG  
Perkembangan pasar modal di Indonesia mengalami peningkatan yang sangat pesat 

terutama setelah pemerintah melakukan berbagai regulasi di bidang keuangan dan perbankan 
termasuk pasar modal. Para investor di pasar modal mulai menyadari bahwa perdagangan efek 
dapat memberikan return yang cukup tinggi serta dapat memberikan kontribusi yang besar 
bagi perkembangan perekonomian negara. Hal ini dibuktikan dengan meningkatnya jumlah 
investor baru di pasar modal Indonesia yang mencapai 23,47% atau 101.887 single investor 
identification (SID) sepanjang 2016. Jumlah tersebut lebih besar dibandingkan pertumbuhan 
investor baru di tahun sebelumnya naik 18,83% atau 68.804 SID dari posisi Desember 2014 
sebanyak 365.303 SID (Bisnis.com).  
Bagi perusahaan yang ingin terus mengembangkan usahanya tentu harus dapat meningkatkan 
modal usaha salah satunya dengan menjual sahamnya di  pasar modal. Perusahaan yang 
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4. Koefisien nilai perusahaan terhadap harga saham adalah 0,457 
5. Koefisien kebijakan dividen terhadap harga saham adalah 0,410 
6.  
7.  

 
Gambar 8 

Koefisien Analisis Jalur 
 

 -0,426   

    

 -0,401 0,410 

 0,348 

 

 0,457 

Sumber : Data diolah. 

Interpretasi : 

1. Pengaruh dari struktur modal ke harga saham  
a) Pengaruh langsung = -0,426 
b) Pengaruh tidak langsung (melalui kebijakan dividen) = -0,401 x 0,410 = 

0,164411 
Total pengaruh = -0,426 + -0,16411 = -0,59041 

2. Pengaruh nilai perusahaan ke harga saham  
a) Pengaruh langsung = 0,457 
b) Pengaruh tidak langsung (melalui kebijakan dividen) = 0,348 x 0,410 = 

0,14268 
Total pengaruh = 0,59968 

3. Pengaruh kebijakan dividen ke harga saham 
Pengaruh langsung = 0,410 

 
Tabel 11 

Koefisien Analisis Jalur 
 

Variabel Koefisien 
Jalur 

Pengaruh  
Langsung Tidak 

Langsung 
Total Daya/ 

pengaruh 

SM 
terhadap 
KD 

-0,401 -0,401   -0,401 Kuat 

NP 
terhadap 

0,348 0,348   0,348 Kuat 

STRUKTUR 
MODAL (DER) 

X1 

NILAI 
PERUSAHAAN 

(PER) 
X2 

KEBIJAKAN 
DIVIDEN (DPR) 

Y 

HARGA 
SAHAM  

Z 



 
 

Tabel 1  
Uji Normalitas Kolmogorov-Smirnov (K-S) 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 
STRUKTUR 

MODAL 
NILAI 

PERUSAHAAN 
KEBIJAKAN 

DIVIDEN 
N 40 40 40 
Normal Parametersa,b Mean 10,1513 4,6433 ,5640 

Std. Deviation 2,99270 1,10914 ,23325 
Most Extreme Differences Absolute ,091 ,124 ,095 

Positive ,091 ,080 ,062 
Negative -,086 -,124 -,095 

Test Statistic ,091 ,124 ,095 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200c,d ,126c ,200c,d 
a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

d. This is a lower bound of the true significance. 

Sumber : Data dari BEI diolah 
Pada tabel 1  di atas nilai signifikansi tiap variabel diatas 0,05, sehingga data residual terdistribusi 
normal, Ho diterima. 
 
Uji Multikolinearitas Sub-struktural 1 

Uji Multikolinearitas dilihat dari nilai tolerance dan variance inflation factor (VIF). Nilai 
cutoff yang umum dipakai untuk menunjukkan adanya multikolinieritas adalah nilai tolerance ≤ 
0.10 atau nilai VIF ≥ 10. Hasil uji multikolinearitas dengan menggunakan SPSS 23 seperti tabel 
dibawah ini : 

 
Tabel 2 :Uji Multikolinearitas  

 Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 

 1 
   
STRUKTUR MODAL 1,000 1,000 
NILAI PERUSAHAAN 1,000 1,000 

 a. Dependent Variable: KEBIJAKAN DIVIDEN 
    Sumber : Data dari BEI diolah  
  
 Pada tabel 2 di atas, nilai tolerance tiap-tiap variabel di atas 0.10 (tolerance ≥ 0.10) 
dan nilai VIFnya dibawah 10 (VIF ≤ 10) hal tersebut menandakan bahwa model terbebas dari 
multikolinearitas. 
 
Uji Heteroskedastistas Sub-struktural 1 

Uji heteroskedastistas yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan melihat pola 
pada grafik scatterplot, dengan analisa sebagai berikut : 
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1. Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang membentuk pola tertentu yang teratur 
(bergelombang, melebar kemudian menyempit), maka mengindikasikan telah terjadi 
heteroskedastisitas. 

2. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan dibawah angka 0 pada 
sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. 
 

     Gambar 4 
Uji Heteroskedastisitas 

 
 Berdasarkan grafik scatterplot terlihat bahwa titik-titik menyebar secara acak baik di 
atas maupun di bawah angka 0 pada sumbu Y. Hal tersebut dapat disimpulkan bahwa tidak 
terjadi heteroskedastisitas pada model regresi. 
 
Uji Autokorelasi.  
 Untuk mengetahui ada tidaknya autokorelasi dalam suatu model dapat digunakan 
ukuran nilai Durbin-Watson. Uji Durbin-Watson (DW test) ini hanya digunakan untuk 
autokorelasi tingkat satu (first order autocorelation) dan mensyaratkan adanya intercept 
(konstanta) dalam model regresi dan tidak ada variabel lag diantara variabel independen. 
 

Tabel 3 
Uji Autokorelasi 

   b. Dependent Variable: KEBIJAKAN DIVIDEN 
 

  
 
 Pada tabel 3 nilai Durbin-Watson dari model regresi sebesar 1,995, karena nilai tersebut 
berada diantara -2 sampai 2 yang berarti tidak ada korelasi, maka uji autokorelasi terpenuhi. 
 
 
 
 
 

Model Durbin-Watson 
 1 1,995 
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Keterangan : 
1. Nilai koefisien jalur -0,401 menunjukkan besarnya pengaruh langsung dari 

variabel struktur modal (DER) terhadap kebijakan dividen sebesar 40,1% 
dengan asumsi variabel lain nol atau konstan. Nilai t hitung sebesar -2,882 
dengan signifikan 0,007 pada taraf signifikan α = 0,05, menunjukkan 
bahwa ada pengaruh yang signifikan dari variabel struktur modal (DER) 
terhadap kebijakan dividen (DPR) karena 0,007 < 0,05. 

2. Nilai koefisien jalur 0,348 menunjukkan besarnya pengaruh langsung dari 
variabel nilai perusahaan (PER) terhadap kebijakan dividen sebesar 34,8% 
dengan asumsi variabel lain nol atau konstan. Nilai t hitung sebesar 2,501 
dengan signifikan 0,017 pada taraf signifikan α = 0,05, menunjukkan 
bahwa ada pengaruh yang signifikan dari variabel nilai perusahaan (PER) 
terhadap kebijakan dividen (DPR) karena 0,017 < 0,05. 

3. Nilai 0,846 menunjukkan besarnya koefisien jalur bagi variabel lain di luar 
penelitian yang mempengaruhi kebijakan dividen. 

Sub-struktural 2  

     Gambar 5 
Analisis Jalur Sub-struktural 2 

 

  

   

  

Sumber : Sarjono dan Julianita (2011) 

Persamaan Sub-struktural 2 

+  

 

Uji Normalitas Sub-struktural 2 

 Uji normalitas data dengan menggunakan uji statistic non-parametrik 
kolmogorov-smirnov (K-S). Uji K-S dilakukan dengan membuat hipotesis: 
Ho : Data residual berdistribusi normal. 
Ha : Data residual tidak berdistribusi normal. 
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Tabel 6 
Uji Normalitas Kolmogorov-Smirnov (K-S)  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Sumber : Data dari BEI diolah 
 
Pada tabel di atas nilai signifikansi variabel struktur modal, nilai perusahaan, kebijakan dividen 
dan harga saham di atas 0,05, sehingga data terdistribusi normal, Ho diterima.  
 
Uji Multikolinearitas Sub-struktural 2 

Uji multikolinearitas dilihat dari nilai tolerance dan variance inflation factor (VIF). Nilai 
cutoff yang umum dipakai untuk menunjukkan adanya multikolinearitas adalah nilai tolerance  
≤  0,10 atau nilai VIF ≥ 10. Hasil uji multikolinearitas dengan menggunakan SPSS 23 seperti 
tabel di bawah ini : 

 
Tabel 7 

Uji Multikolinearitas  
 

Coefficientsa 

Model 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 
 1    

STRUKTUR MODAL ,937 1,067 
NILAI PERUSAHAAN ,994 1,006 
KEBIJAKAN DIVIDEN ,938 1,066 

a. Dependent Variable: HARGA SAHAM 
Sumber : Data dari BEI diolah. 
 

Pada tabel di atas, nilai tolerance variabel srtuktur modal, nilai perusahaan, dan kebijakan 
dividen di atas 0,10 (tolerance ≥ 0,10) dan nilai VIFnya di bawah 10 (VIF ≤ 10) hal tersebut 
menandakan bahwa model terbebas dari multikolinearitas. 
 
 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 
STRUKTUR 

MODAL 
NILAI 

PERUSAHAAN 
KEBIJAKAN 

DIVIDEN 
HARGA 
SAHAM 

N 40 40 40 40 
Normal Parametersa,b Mean 10,1513 4,6433 ,5640 95,6555 

Std. 
Deviation 2,99270 1,10914 ,23325 129,63025 

Most Extreme 
Differences 

Absolute ,091 ,124 ,095 ,310 
Positive ,091 ,080 ,062 ,310 
Negative -,086 -,124 -,095 -,257 

Test Statistic ,091 ,124 ,095 ,310 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200c,d ,126c ,200c,d ,095c 
a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 
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Uji Heteroskedastisitas  
  Uji heteroskedastisitas yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan melihat 
pola pada grafik scatterplot, dengan analisa sebagai berikut : 
1) Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik membentuk pola tertentu yang teratur 

(bergelombang, melebar kemudian menyempit), maka mengindikasikan telah terjadi 
heteroskedastisitas. 

2) Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di bawah angka 0 
pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. 
 

Gambar 6 
Uji Heteroskedastisitas 

 

 
 Sumber : Data dari BEI diolah 
 
 Berdasarkan grafik scatterplot terlihat bahwa titik-titik menyebar secara acak. Hal 
tersebut dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas pada model regresi. 
 
Uji Autokorelasi  
 Untuk mengetahui ada tidaknya autokorelasi dalam suatu model dapat digunakan ukuran 
nilai Durbin-Watson (DW test) ini hanya digunakan untuk autokorelasi tingkat satu (first order 
autocorelation) dan mensyaratkan adanya intercept (konstanta) dalam model regresi dan tidak 
ada variabel lag di antara variabel independen. 
 

Tabel 8 
Uji Autokorelasi  

 
Model Durbin-Watson 
 1 1,709 

 b. Dependent Variable: HARGA SAHAM 
 Sumber : Data dari BEI diolah. 
 
 Pada tabel nilai Durbin-Watson dari model regresi sebesar 1,709, karena nilai tersebut 
diantara -2 sampai 2 yang berarti tidak ada korelasi, maka uji autokorelasi terpenuhi. 
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Tabel 9 
Koefisien Determinasi 

Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
1 ,714a ,510 ,470 2,57806 

a. Predictors: (Constant), KEBIJAKAN DIVIDEN, NILAI PERUSAHAAN, STRUKTUR MODAL 
b. Dependent Variable: HARGA SAHAM 
Sumber : Data dari BEI diolah. 
 

Keterangan : 
1. R Square  merupakan koefisien determinasi. Besarnya R2 adalah 0,510 = 51%, artinya 

besarnya pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat adalah sebesar 51%, 
sedangkan sisanya 49% dipengaruhi oleh variabel lain. 

2. Besarnya koefisien jalur bagi variabel lain di luar penelitian yang mempengaruhi dapat 
dihitung dengan rumus sebagai berikut (sarjono dan julianita, 2011:148) : 
 

 
 

00 
 

Tabel 10 
Koefisien Sub-struktural 2 

 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 8,594 1,560  5,510 ,000 

STRUKTUR MODAL -,568 ,161 -,426 -3,540 ,001 
NILAI PERUSAHAAN ,179 ,046 ,457 3,908 ,000 
KEBIJAKAN DIVIDEN 6,116 1,796 ,410 3,405 ,002 

a. Dependent Variable: HARGA SAHAM 
Sumber : Data dari BEI diolah  
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kecil dari α = 0,05 (sig 0,001 < 0,050) dapat dinyatakan bahwa struktur modal 
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Memaknai dan Pembahasan Analisis Jalur (Path Analysis) 

Hasil perhitungan koefisien jalur sub-struktural 1 dan sub-struktural 2 adalah sebagai 
berikut : 
1. Koefisien jalur struktur modal terhadap kebijakan dividen adalah -0,401 
2. Koefisien jalur nilai perusahaan terhadap kebijakan dividen adalah 0,348 
3. Koefisien struktur modal terhadap harga saham adalah -0,426 
4. Koefisien nilai perusahaan terhadap harga saham adalah 0,457 
5. Koefisien kebijakan dividen terhadap harga saham adalah 0,410 
6.  
7.  
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4. Koefisien nilai perusahaan terhadap harga saham adalah 0,457 
5. Koefisien kebijakan dividen terhadap harga saham adalah 0,410 
6.  
7.  

 
Gambar 8 

Koefisien Analisis Jalur 
 

 -0,426   

    

 -0,401 0,410 

 0,348 

 

 0,457 

Sumber : Data diolah. 

Interpretasi : 

1. Pengaruh dari struktur modal ke harga saham  
a) Pengaruh langsung = -0,426 
b) Pengaruh tidak langsung (melalui kebijakan dividen) = -0,401 x 0,410 = 

0,164411 
Total pengaruh = -0,426 + -0,16411 = -0,59041 

2. Pengaruh nilai perusahaan ke harga saham  
a) Pengaruh langsung = 0,457 
b) Pengaruh tidak langsung (melalui kebijakan dividen) = 0,348 x 0,410 = 

0,14268 
Total pengaruh = 0,59968 

3. Pengaruh kebijakan dividen ke harga saham 
Pengaruh langsung = 0,410 

 
Tabel 11 

Koefisien Analisis Jalur 
 

Variabel Koefisien 
Jalur 

Pengaruh  
Langsung Tidak 

Langsung 
Total Daya/ 

pengaruh 

SM 
terhadap 
KD 

-0,401 -0,401   -0,401 Kuat 

NP 
terhadap 

0,348 0,348   0,348 Kuat 

STRUKTUR 
MODAL (DER) 

X1 

NILAI 
PERUSAHAAN 

(PER) 
X2 

KEBIJAKAN 
DIVIDEN (DPR) 

Y 

HARGA 
SAHAM  

Z 



 
 

NP 
terhadap 
HS 

0,457 0,457 0,348 x 0,410 
= 0,14268 

0,59968 Kuat 

KD 
terhadap 
HS 

0,410 0,410   0,410 Kuat 

 0,846 0,846   0,846 Kuat 

 0,700 0,700   0,700 Kuat 

 
Berdasarkan perhitungan di atas maka dapat disimpulkan sebagai berikut : 
1. Struktur modal memiliki pengaruh langsung terhadap kebijakan dividen, dilihat dari hasil 

perhitungan bahwa pengaruh langsung sebesar -0,401 yang berarti struktur modal 
memiliki pengaruh yang kuat terhadap kebijakan dividen. 

2. Nilai perusahaan memiliki pengaruh langsung terhadap kebijakan dividen, dilihat dari 
hasil perhitungan bahwa pengaruh langsung sebesar 0,348 yang berarti nilai perusahaan 
memiliki pengaruh yang kuat terhadap kebijakan dividen. 

3. Struktur modal memiliki pengaruh langsung terhadap harga saham, dilihat dari hasil 
perhitungan bahwa pengaruh langsung sebesar -0,426 lebih kecil dari pengaruh tidak 
langsung sebesar -0,164 (-0,426 < -0,164) dengan total sebesar -0,59041 yg berarti 
struktur modal memiliki pengaruh yang kuat terhadap harga saham 

4. Nilai perusahaan memiliki pengaruh langsung terhadap harga saham, dilihat dari hasil 
perhitungan bahwa pengaruh langsung sebesar 0,457 lebih kecil dari pengaruh tidak 
langsung sebesar 0,14268 (0,457 > 0,14268 dengan total sebesar 0,59968 yg berarti nilai 
perusahaan memiliki pengaruh yang kuat terhadap harga saham. 

5. Kebijakan dividen memiliki pengaruh langsung terhadap harga saham, dilihat dari hasil 
perhitungan bahwa pengaruh langsung sebesar 0,410 yang berarti kebijakan dividen 
memiliki pengaruh yang kuat terhadap harga saham. 

6. Faktor lain yang mempengaruhi kebijakan dividen sebesar 0,846 yang berarti memiliki 
pengaruh yang kuat. 

7. Faktor lain yang mempengaruhi harga saham sebesar 0,700 yang berarti memiliki 
pengaruh yang kuat. 

 
KESIMPULAN DAN SARAN 

  
Kesimpulan 
 Berdasarkan penelitian yang dilakukan terhadap perusahaan sektor food and beverage 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2013 – 2017 dapat disimpulkan sebagai 
berikut : Struktur modal dan Nilai perusahaan memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan 
dividen. .Struktur modal, Nilai perusahaan dan Kebijakan dividen memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap harga saham. Struktur modal memiliki pengaruh langsung terhadap harga 
saham yang lebih kecil daripada dimediasi oleh Kebijkan dividen (-0,426 < -0,164). Sehingga 
Kebijakn dividen mampu memediasi pengaruh antara Struktur modal terhadap harga saham. 

PENGARUH STRUKTUR MODAL DAN NILAI PERUSAHAAN ( AIDHA AZHARI, TITIS TILAM SARI)
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Sedangkan Nilai perusahaan memiliki pengaruh langsung terhadap harga saham yang lebih besar 
daripada melalui mediasi Kebijakan dividen (0,457>0,143), sehingga Kebijakan dividen 
dipandang tidak mampu memediasi pengaruh Nilai perusahaan terhadap harga saham.  
 
Saran 
 Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan, ada beberapa saran yang dapat diberikan 
sebagai berikut : 
1. Bagi investor atau calon investor harus lebih cermat dalam menggunakan analisis 

fundamental. Terlihat bahwa ternyata struktur modal harus melalui kebijakan dividen  
dalam mempengaruhi harga saham, sedangkan Nilai perusahaan memiliki pengaruh 
langsung terhadap harga saham. 

2. Bagi pihak manajemen perusahaan harus lebih memperhatikan dalam mengelola nilai 
price earning ratio karena bagi investor, semakin kecil PER suatu saham akan semakin 
bagus karena saham tersebut murah, dan PER dapat menggambarkan apresiasi pasar 
terhadap kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. 

3. Bagi peneliti selanjutnya, sebaiknya memasukkan variabel-variabel lainnya yang tidak 
digunakan dalam penelitian ini (misalnya, Net Profit Margin, Price to Book Value, 
Current Ratio, Debt Ratio, Inventory Turnover) agar mendapatkan hasil yang lebih baik. 
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