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ABSTRACT  
This study aims to determine the effect of the Current Ratio, Return on Assets, and Debt to Equity Ratio on stock 
prices, with dividend policy as an intervening variable, in manufacturing companies listed on the Indonesia Stock 
Exchange from 2018 to 2024. The sample selection method used was purposive sampling. A total of 217 observations 
were made over 7 years, spanning 31 companies. The data analysis technique used in this study was path analysis. The 
results of the Substructure I test indicate that the Debt to Equity Ratio has a positive effect on dividend policy. In 
contrast, the Current Ratio and Return on Assets do not affect dividend policy. The results of the Substructure II test 
indicate that the Current Ratio and Return on Assets have a positive effect on stock prices. In contrast, the Debt to 
Equity Ratio and dividend policy do not affect stock prices. The Sobel test results indicate that dividend policy is able 
to mediate the effect of the Debt to Equity Ratio on stock prices. In contrast, dividend policy is unable to mediate the 
effect of the Current Ratio and Return on Assets on stock prices. 
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PENDAHULUAN 
Capital Market merupakan pasar atau suatu wadah yang mempertemukan pihak yang 

menawarkan dan pihak yang memerlukan dana jangka panjang. Ada banyak jenis investasi di pasar 
modal tersebut seperti obligasi, reksa dana, saham dan lain lain. Saham merupakan salah satu jenis 
investasi yang saat ini sedang menarik minat banyak masyarakat karena dapat dengan mudah dilakukan 
melalui platform-platform yang banyak tersedia saat ini. Investor mempertimbangkan beberapa faktor 
dalam melakukan investasinya, yaitu faktor imbal hasil dan faktor risiko saham. Pengembalian (return 
saham) yang dicapai dapat berupa kebijakan dividen atau pengambilan selisih antara harga jual dan 
harga beli saham tersebut. Selain melihat faktor risiko dan kinerja, investor yang berinvestasi di pasar 
modal juga mengumpulkan informasi seperti harga saham dan perkembangan perusahaan untuk 
memikirkan investasinya. Memperhatikan harga saham merupakan dasar investasi bagi investor karena 
harga saham mencerminkan suatu nilai perusahaan terebut. Semakin tinggi harga saham perusahaan 
maka semakin tinggi pula nilai perusahaan tersebut (Kusuma, 2019). 

Semakin banyak investor ingin membeli atau menahan saham, semakin tinggi pula harganya. 
Sebaliknya jika investor yang menjual atau melepas suatu saham tersebut maka harganya akan turun. 
Saham-saham yang berkinerja baik tidak akan hilang ketika kepercayaan investor kembali, meskipun 
harganya turun dengan cepat ketika pasar memburuk. Jika ekonomi pulih atau hal-hal lain pulih makan 
harga saham bisa di katakan naik lagi. Salah satu cara untuk menghadapi jatuh nya harga saham adalah 
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dengan menahan saham sampai pasar kembali pulih lagi (Rahmadewi & Abudanti, 2018). Sedangkan 
menurut Fahmi (2016) saham ada bukti penyertaan kepemilikan modal atau dana pada suatu 
perusahaan, kertas yang tercantum dengan jelas nominal, nama perusahaan dan diikuti dengn hak dan 
kewajiban yang dijelaskan  kepada setiap pemegangnya. 

Perusahaan manufaktur merupakan salah satu perusahaan yang cukup diminati oleh investor 
untuk menanamkan modalnya. Hal tersebut dapat dilihat pada gambar di bawah ini. 

 

 
Gambar 1. Jumlah investasi Pada Perusahaan Manufaktur 

Sumber: Kemenperin, 2023 
 

Pada Gambar 1 dapat dilihat bahwa pertumbuhan investasi pada perusahaan manufaktur 
mengalami peningkatan yang signifikan. Pada tahun 2018 jumlah investasi pada perusahaan 
manufaktur sebesar Rp 232 triliun. Pada tahun 2019 jumlah investasi pada perusahaan manufaktur 
sebesar Rp 216 triliun, kenaikan kembali terjadi pada tahun 2020 sebesar Rp 279 triliun melampaui 
tahun 2019. Kemudian pada tahun 2021 naik sebesar Rp 325 triliun dan pada tahun 2022 sebesar Rp 
497 triliun. Peningkatan kembali terjadi pada tahun 2023 dengan jumlah sebesar Rp 565 triliun dan 
sebesar Rp 721 triliun pada tahun 2024. Hal tersebut menunjukkan bahwa perusahaan manufaktur 
merupakan perusahaan yang banyak diminati para investor untuk menanamkan modalnya dikarenakan 
perusahaan manufaktur dipandang cukup baik dalam pembagian dividennya. 

Harga saham adalah harga perlembar saham yang berlaku di pasar modal. Harga saham 
merupakan faktor yang sangat penting dan harus diperhatikan oleh investor dalam melakukan 
investasi karena harga saham menunjukkan prestasi emiten. Harga saham di pasar modal terdiri atas 
tiga kategori, yaitu harga tertinggi (high price), harga terendah (low price) dan harga penutupan (close price). 
Harga tertinggi atau terendah merupakan harga yang paling tinggi atau paling rendah yang terjadi pada 
satu hari bursa. Harga penutupan merupakan harga yang terjadi terakhir pada saat akhir jam bursa 
(Egam dkk, 2017). 

Harga saham merupakan cerminan dari kinerja suatu perusahaan. Menurut Darmadji & 
Fakhruddin (2016) semakin banyak permintaan harga saham suatu emiten maka dapat menaikan harga 
saham tersebut. Jika harga saham yang tinggi dapat dipertahankan maka kepercayaan investor atau 
calon investor terhadap emiten juga semakin tinggi dan hal ini dapat menaikan nilai emiten. Sebaliknya 
jika harga saham mengalami penurunan terus menerus berarti dapat menurunkan nilai emiten dimata 
investor atau calon investor. 

Perubahan harga saham dapat memberi petunjuk tentang kegairahan dan kelesuan aktivitas 
pasar modal serta pemodal dalam melakukan transaksi jual beli saham. Harga saham yang diperjual 
belikan di pasar modal merupakan acuan dalam memperhatikan nilai perusahaan, jika harga sahamnya 
tinggi maka hal itu menunjukkan bahwa nilai perusahaan juga tinggi, sebaliknya jika harga sahamnya 
rendah dapat dikatakan bahwa nilai perusahaanya rendah. Perusahaan manufaktur memiliki kode 
untuk indeks harga saham dari gabungan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia yang disebut dengan JKMNFG. Berikut ini disajikan data historis IDX manufaktur. 
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Gambar 2. Data Historis IDX Manufacture (JKMNFG) 

Sumber: www.idx.co.id, 2025 
 

Berdasarkan Gambar 2, dapat dilihat bahwa harga saham gabungan perusahaan manufaktur 
atau IDX Manufacture (JKMNFG) sepanjang tahun 2018 – 2023 mengalami penurunan. Pada tahun 
2018 harga saham gabungan perusahaan manufaktur sebesar Rp. 1.618,12 menurun pada 2019 dan 
2020 sebesar Rp. 1.460,81 dan Rp. 1.326. Penurunan kembali terjadi pada tahun 2021 sebesar Rp. 
1.250,86 dan Rp. 1.246,35 pada tahun 2022. Pada tahun 2023 mengalami kenaikan sebesar Rp. 
1.349,21, namun turun kembali sebesar Rp. 1.135,73 pada tahun 2024. 

Fakta serta informasi di atas menjadi alasan peneliti tertarik untuk melakukan penelitian terkait 
harga saham, khususnya pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Terdapat penelitian terdahulu yang telah melakukan penelitian terhadap harga saham dengan berbagai 
prediktor seperti Current Ratio (Hadu dkk, 2024), Return on Asset (Bulutoding dkk, 2018), Debt to Equity 
Ratio (Firdausi dkk, 2020), serta kebijakan dividen (Ariyani dkk, 2018). Dalam hal ini kebijakan dividen 
dijadikan sebagai pemediasi untuk melihat hubungan langsung ataupun tidak langsung Current Ratio, 
Return on Asset, dan Debt to Equity Ratio terhadap harga saham. 

Dividen merupakan keuntungan suatu perusahaan terbuka yang diberikan kepada para 
pemegang saham atau investornya. Besarnya kecilnya ditentukan pada saat rapat oleh para pemegang 
saham yang kemudian dinyatakan dalam jumlah atau persen (%) atas nilai nominal saham perusahaan. 
Perusahaan dinilai baik apabila membayarkan dividen secara stabil dari waktu ke waktu daripada 
perusahaan yang membayar dividennya fluktuatif, hal ini dikarenakan pembayaran dividen yang stabil 
mencerminkan kondisi kinerja keuangan yang bagus dan sebaliknya jika pembayaran dividennya tidak 
pasti hal itu menunjukkan bahwa kondisi kinerja keuangannya juga tidak pasti. Maka dari itu 
perusahaan harus mempertahankan kinerja keuangannya untuk pembayaran dividen yang stabil. 
Apabila profitabilitas, likuiditas dan leverage perusahaan bagus maka pembayaran dividen akan stabil 
karena perusahaan mempunyai kondisi keuangan yang menguntungkan (Wirdayeni dkk, 2024). 
Kebijakan dividen dalam hal ini diukur dengan Dividend Payout Ratio. Dividend Payout Ratio merupakan 
rasio yang menunjukan hasil perbandingan antara dividen tunai perlembar saham dengan laba 
perlembar saham. Rasio ini menggambarkan jumlah laba dari setiap lembar saham yang dialokasikan 
dalam bentuk dividen (Halim, 2015). Penelitian yang dilakukan oleh Vianti & Yamaly (2019) 
menunjukkan bahwa Dividend Payout Ratio berpengaruh terhadap harga saham. Namun bertentangan 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Lintong dkk (2022) dengan hasil penelitian menunjukkan 
bahwa Dividend Payout Ratio tidak berpengaruh terhadap harga saham. 

Current Ratio merupakan bagian dari rasio likuiditas yang digunakan untuk melihat bagaimana 
kemampuan perusahaan dalam membayar utang jangka pendeknya dengan menggunakan aset lancar 
yang dimiliki (Kasmir, 2019). Jika likuiditas semakin tinggi mengartikan bahwa kinerjanya bagus karena 
perusahaan mampu membayar utang jangka pendeknya menggunakan hartanya yang berarti aset 
perusahaan mudah dicairkan dan tidak ada yang menganggur yang malah menambah biaya perawatan 
sehingga dapat menambah kepercayaan investor bahwa perusahaan juga mampu membayar dividen 
(Vianti & Yamaly, 2019). Penelitian yang dilakukan oleh Wulandari & Nurhadi (2023) dengan hasil 
penelitian menunjukkan bahwa Current Ratio berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Namun 
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bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Anggraini & Raflis (2024) dengan hasil penelitian 
menunjukkan bahwa Current Ratio tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

Rasio profitabilitas adalah rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan sumber daya yang dimilki seperti aset, modal dan 
juga hasil penjualan, dan setiap perusahaan menginginkan rasio profitabilitas terus meningkat (Kasmir, 
2019). Profitabilitas dalam penelitian ini dihitung dengan Return on Asset. Return On Asset merupakan 
rasio yang menunjukkan hasil atas jumlah aktiva yang digunakan dalam perusahaan. Return on asset 
dipakai untuk mengevaluasi apakah manajemen telah mendapat imbalan yang memadai dari asset yang 
dikuasainya. Rasio ini merupakan ukuran yang berfaedah jika seseorang ingin mengevaluasi seberapa 
baik perusahaan telah memakai dananya (Hanafi & Halim, 2016). Nilai Return on Asset yang tinggi akan 
menunjukkan bahwa perusahaan mampu menghasilkan laba yang tinggi, investor akan menyukai 
perusahaan dengan nilai Return on Asset yang tinggi karna dengan laba yang tinggi maka tingkat 
pembagian dividen juga akan tinggi (Hadu dkk, 2024). Penelitian yang dilakukan oleh Wirdayeni dkk 
(2024) menunjukkan hasil penelitian bahwa Return on Asset berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
Namun bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Wardana (2024) dengan hasil penelitian 
menunjukkan bahwa Return on Asset tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

Selanjutnya, faktor yang berpengaruh pada harga saham adalah Debt to Equity Ratio. Debt to 
Equity Ratio digunakan untuk menilai utang dengan ekuitas. Rasio ini dicari dengan cara 
membandingkan antara seluruh utang, termasuk utang lancar dengan seluruh ekuitas (Kasmir, 2019). 
Semakin rendah angka rasio Debt to Equity Ratio maka risiko untuk mengembalikan pokok pinjaman 
dan bunganya dalam jangka panjang semakin kecil. Sebaliknya, jika semakin besar nilai Debt to Equity 
Ratio menunjukkan perusahaan lebih mengandalkan pendanaan dari pihak luar dalam bentuk utang 
jangak pendek maupun jangka panjang (Indirwan dkk, 2023). Sehingga dapat dikatakan bahwa Debt to 
Equity Ratio dapat mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh 
Wibisomo dkk (2022) dengan hasil penelitian menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio berpengaruh 
terhadap kebijakan dividen. Namun bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Anggraini & 
Raflis (2024) dengan hasil penelitian menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio tidak berpengaruh 
terhadap kebijakan dividen. 

Berdasarkan fakta dan informasi serta ketidakkonsistenan hasil penelitian terdahulu di atas, 
maka peneliti ingin meneliti lebih luas mengenai: “Pengaruh Current Ratio, Return on Asset dan Debt to 
Equity Ratio Terhadap Harga Saham dengan Kebijakan Dividen Sebagai Variabel Intervening Pada 
Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2018-2024”. 
 
KERANGKA KONSEPTUAL DAN HIPOTESIS PENELITIAN 

 

Gambar 3. Kerangka Konseptual 
Sumber: Data Diolah, 2025 

 
Berdasarkan pada Gambar 3, diketahui dalam penelitian untuk menguji pengaruh Current Ratio 

(X1), Return on Asset (X2), dan Debt to Equity Ratio (X3) terhadap Harga Saham (Y) dengan 
menggunakan kebijakan dividen (Z) sebagai variabel intervening. Maka hipotesis penelitian ini yaitu: 
H1:  Current Ratio berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang t
 terdaftar di BEI. 
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H2:  Return on Asset berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI. 

H3:  Debt to Equity Ratio berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI. 

H4:  Current Ratio berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di BEI. 

H5:  Return on Asset berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di BEI. 

H6:  Debt to Equity Ratio berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI. 

H7:  Kebijakan dividen berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI. 

H8:  Current Ratio berpengaruh terhadap harga saham melalui kebijakan dividen pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di BEI. 

H9:  Return on Asset berpengaruh negatif terhadap harga saham melalui kebijakan dividen pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. 

H10:  Debt to Equity Ratio berpengaruh terhadap harga saham melalui kebijakan dividen pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. 

 
METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dan asosiatif kasual. Penelitian asosiatif 
kasual berarti tidak ada pengaruh atau hubungan antara variabel bebas dan variabel terikat, tidak ada 
pengaruh, seberapa dekat pengaruh atau hubungan tersebut (Sugiyono, 2019). Penelitian ini dilakukan 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018–2024. Pengambilan 
data diambil melalui website BEI dengan mengakses www.idx.co.id. Populasi pada penelitian ini 
adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2018 – 2024 dengan jumlah sebanyak 
229 perusahaan. Dengan menggunakan teknik purposive sampling, diperoleh sampel penelitian sebanyak 
31 perusahaan dengan pengamatan selama 7 tahun menjadikan total sampel sebanyak 217 sampel. 
Dalam penelitian ini teknik analisis data yang digunakan adalah kuantitatif. Teknik analisis data 
kuantitatif digunakan untuk data yang berbentuk angka statistik, seperti data yang didapatkan dari 
kuesioner, angket, atau survey. Pengolahan data statistik menggunakan program aplikasi pengolahan 
SPSS versi26. 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
ANALISIS SUB STRUKTUR I 
A. Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas Data 
Tabel 1. Hasil Uji Normalitas Sub Struktur I 

 
Sumber: Data diolah, 2025 

 
Berdasarkan pada Tabel 1, hasil uji normalitas menggunakan One Sample Kolmogorov-Smirnov 

diperoleh nilai Asymp Sig. 0,130 lebih besar dari 0,05 (0,130> 0,05), maka dapat disimpulkan data 
berdistribusi normal. 
 

http://www.idx.co.id/
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Uji Multikolinearitas 
Tabel 2. Hasil Uji Multikolinearitas Sub Struktur I 

 
Sumber: Data diolah, 2025 

 
Berdasarkan pada Tabel 2, dapat dilihat bahwa variabel independen memiliki nilai tolerance 

lebih dari 0,10 dan nilai VIF lebih dari 1,00 terhadap variabel dependen. Maka dapat disimpulkan uji 
multikolinearitas dalam model regresi terpenuhi. 
 
B. Uji Kelayakan Model Sub Struktur I 

Fit Model 
Tabel 3. Hasil Uji Fit Model Sub Struktur I 

 
Sumber: Data diolah, 2025 

 
Berdasarkan Tabel 3, dapat dilihat nilai Fhitung > Ftabel atau 7,08 > 2,64. Sedangkan nilai 

signifikansi yang dihasilkan lebih kecil dari alpha atau 0,00 < 0,05. Dengan demikian dapat 
disimpulkan bahwa model regresi berganda ini layak digunakan, sehingga terbukti bahwa model 
regresi yang dilakukan sudah benar dan layak. 
 
Koefisien Determinasi (R2) 

Tabel 4. Hasil Uji Koefisien Determinasi Sub Struktur I 

 
Sumber: Data diolah, 2025 

 
Pada Tabel 4, diperoleh nilai Adjusted R Square sebesar 0,193 yang artinya pengaruh variabel 

independen dalam menjelaskan variabel dependen sebesar 19,3%, maka dapat disimpulkan 
kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen kurang baik. Sedangkan 
sisanya (100% - 19,3% = 80,7%) dimungkinkan dipengaruhi oleh variabel yang tidak diteliti. 
 
C. Path Analysis (Analisis Jalur) Sub Struktur I 

Tabel 5. Hasil Uji Path Analysis Sub Struktur I 

 
Sumber: Data diolah, 2025 



30413 | Journal of Innovative and Creativity , 5(3) 2025 

Berdasarkan hasil uji path analysis sub struktur I pada Tabel 5, maka dapat diperoleh persamaan 
struktural sebagai berikut: 

Z = 0,145 (X1) + 0,250 (X2) + 0,431 (X3) 
Persamaan di atas memiliki arti bahwa: 

1. Koefisien regresi variabel Current Ratio sebesar 0,145 menunjukkan ke arah positif. Artinya, 
jika variabel Current Ratio mengalami kenaikan sebesar 1 persen sementara variabel Return on 
Asset dan Debt to Equity Ratio (tidak mengalami perubahan) maka Dividend Payout Ratio akan 
mengalami peningkatan sebesar 14,5%. 

2. Koefisien regresi variabel Return on Asset sebesar 0,250 menunjukkan ke arah positif. Artinya, 
jika variabel Return on Asset mengalami kenaikan sebesar 1 persen sementara variabel Current 
Ratio dan Debt to Equity Ratio (tidak mengalami perubahan) maka Dividend Payout Ratio akan 
mengalami penurunan sebesar 25%. 

3. Koefisien regresi variabel Debt to Equity Ratio sebesar 0,431 menunjukkan ke arah positif. 
Artinya, jika variabel Debt to Equity Ratio mengalami kenaikan sebesar 1 persen sementara 
variabel Current Ratio dan Return on Asset (tidak mengalami perubahan) maka Dividend Payout 
Ratio akan mengalami peningkatan sebesar 16,6%. 

4. Untuk menghitung nilai error dapat menggunakan rumus e = 1 – R2. Sehingga dapat diketahui 
bahwa nilai error sebesar (1 – 0,1932) = 0,807. 
Berdasarkan persamaan analisis di atas, dapat digambarkan kerangka analisis jalur sub struktur 

I sebagai berikut: 

 
Gambar 4. Analisis Jalur Sub Struktur I 

Sumber: Data diolah, 2025 
 
D. Pengujian Hipotesis (Uji t) 

Tabel 6. Hasil Uji Hipotesis Sub Struktur I 

 
Sumber: Data diolah, 2025 

 
Berdasarkan hasil uji hipotesis sub struktur I pada Tabel 6, dapat diketahui bahwa: 

1. Variabel Current Ratio (X1) memiliki nilai thitung lebih kecil dari ttabel (0,401< 1,971) dan nilai 
signifikansi lebih besar dari alpha (0,826 > 0,05) dengan nilai koefisien regresi 2,631 arah 
positif, maka Current Ratio tidak berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio. 

2. Variabel Return on Asset (X2) memiliki nilai thitung lebih kecil dari ttabel (0,722< 1,971) dan 
nilai signifikansi lebih besar dari alpha (0,743 > 0,05) dengan nilai koefisien regresi 3,018 arah 
positif, maka Return on Asset tidak berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio. 

3. Variabel Debt to Equity Ratio (X3) memiliki nilai thitung lebih besar dari ttabel (3,911 > 1,971) 
dan nilai signifikansi lebih besar dari alpha (0,005 < 0,05) dengan nilai koefisien regresi 1,215 
arah positif, maka Debt to Equity Ratio berpengaruh positif terhadap Dividend Payout Ratio. 
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ANALISIS SUB STRUKTUR II 
A. Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas 
Tabel 7. Hasil Uji Normalitas Sub Struktur II 

 
Sumber: Data diolah, 2025 

 
Berdasarkan pada Tabel 7, hasil uji normalitas menggunakan One Sample Kolmogorov-Smirnov 

diperoleh nilai Asymp Sig. 0,153 lebih besar dari 0,05 (0,153 > 0,05), maka dapat disimpulkan data 
berdistribusi normal. 
 
Uji Multikolinearitas 

Tabel 8. Hasil Uji Multikolinearitas Sub Struktur II 

 
Sumber: Data diolah, 2025 

 
Berdasarkan dari Tabel 8, dapat dilihat bahwa variabel independen nilai dari tolerance berada di 

atas 0,10 dan nilai VIF lebih dari 1,00 terhadap variabel dependen. Maka dapat disimpulkan uji 
multikolinearitas dalam model regresi terpenuhi. 
 
B. Uji Kelayakan Model Sub Struktur II 

Fit Model 
Tabel 9. Hasil Uji Fit Model Sub Struktur II 

 
Sumber: Data diolah, 2025 

 
Berdasarkan Tabel 9, dapat dilihat nilai Fhitung > Ftabel atau 12,30 > 2,41. Sedangkan nilai 
signifikansi yang dihasilkan lebih kecil dari alpha atau 0,00 < 0,05. Dengan demikian dapat 
disimpulkan bahwa model regresi berganda ini layak digunakan, sehingga terbukti bahwa model 
regresi yang dilakukan sudah benar dan layak. 
 
Koefisien Determinasi (R2) 

Tabel 10. Hasil Uji Koefisien Determinasi Sub Struktur II 

 
Sumber: Data diolah, 2025 
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Pada Tabel 10, diperoleh nilai Adjusted R Square sebesar 0,387 yang artinya pengaruh variabel 

independen dalam menjelaskan variabel dependen sebesar 38,7%, maka dapat disimpulkan 
kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen kurang baik. Sedangkan 
sisanya (100% - 38,7% = 61,3%) dimungkinkan dipengaruhi oleh variabel yang tidak diteliti. 
 

C. Path Analysis (Analisis Jalur) Sub Struktur II 
Tabel 11. Hasil Uji Path Analysis Sub Struktur II 

 
Sumber: Data diolah, 2025 

 
Berdasarkan hasil uji path analysis sub struktur II pada Tabel IV.16, maka dapat diperoleh 

persamaan struktural sebagai berikut: 
Y = 0,343 (X1) + 0,426 (X2) + 0,021 (X3) + 0,061 (Z) 

Persamaan di atas memiliki arti bahwa: 
1. Koefisien regresi variabel Current Ratio sebesar 0,343 menunjukkan ke arah positif. Artinya, 

jika variabel Current Ratio mengalami kenaikan sebesar 1 persen sementara variabel Return on 
Asset, Debt to Equity Ratio, dan Dividend Payout Ratio (tidak mengalami perubahan) maka Harga 
Saham akan mengalami peningkatan sebesar 34,3%. 

2. Koefisien regresi variabel Return on Asset sebesar 0,426 menunjukkan ke arah positif. Artinya, 
jika variabel Return on Asset mengalami kenaikan sebesar 1 persen sementara variabel Current 
Ratio, Debt to Equity Ratio, dan Dividend Payout Ratio (tidak mengalami perubahan) maka Harga 
Saham akan mengalami peningkatan sebesar 42,6%. 

3. Koefisien regresi variabel Debt to Equity Ratio sebesar 0,021 menunjukkan ke arah positif. 
Artinya, jika variabel Debt to Equity Ratio mengalami kenaikan sebesar 1 persen sementara 
variabel Current Ratio, Return on Asset, dan Dividend Payout Ratio (tidak mengalami perubahan) 
maka Harga Saham akan mengalami peningkatan sebesar 2,1%. 

4. Koefisien regresi variabel Dividend Payout Ratio sebesar 0,061 menunjukkan ke arah positif. 
Artinya, jika variabel Dividend Payout Ratio mengalami kenaikan sebesar 1 persen sementara 
variabel Current Ratio, Return on Asset, dan Debt to Equity Ratio (tidak mengalami perubahan) 
maka Harga Saham akan mengalami peningkatan sebesar 6,1%. 

5. Untuk menghitung nilai error dapat menggunakan rumus e = 1 – R2. Sehingga dapat diketahui 
bahwa nilai error sebesar (1 – 0,3872) = 0,613. 
Berdasarkan persamaan analisis di atas, dapat digambarkan kerangka analisis jalur sub struktur 

II sebagai berikut: 

 
Gambar 5. Analisis Jalur Sub Struktur II 

Sumber: Data diolah, 2025 
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D. Uji Hipotesis (Uji t) 
Tabel 12. Hasil Uji Hipotesis Sub Struktur II 

 
Sumber: Data diolah, 2025 

 
Berdasarkan hasil uji hipotesis sub struktur II pada Tabel IV.17, dapat diketahui bahwa: 

1. Variabel Current Ratio (X1) memiliki nilai thitung lebih besar dari ttabel (4,087> 1,971) dan 
nilai signifikansi lebih kecil dari alpha (0,000 < 0,05) dengan nilai koefisien regresi 1,304 arah 
positif, maka Current Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap Harga Saham. 

2. Variabel Return on Asset (X2) memiliki nilai thitung lebih besar dari ttabel (5,048 > 1,971) dan 
nilai signifikansi lebih kecil dari alpha (0,000 < 0,05) dengan nilai koefisien regresi 0,437 arah 
positif, maka Return on Asset berpengaruh positif dan signifikan terhadap Harga Saham. 

3. Variabel Debt to Equity Ratio (X3) memiliki nilai thitung lebih kecil dari ttabel (0,147 < 1,971) 
dan nilai signifikansi lebih besar dari alpha (0,884 > 0,05) dengan nilai koefisien regresi 0,107 
arah positif, maka Debt to Equity Ratio tidak berpengaruh terhadap Harga Saham. 

4. Variabel Dividend Payout Ratio (Z) memiliki nilai thitung lebih kecil dari ttabel (0,894 < 1,971) 
dan nilai signifikansi lebih besar dari alpha (0,373 > 0,05) dengan nilai koefisien regresi 0,205 
arah positif, maka Dividend Payout Ratio tidak berpengaruh terhadap Harga Saham. 

 
ANALISIS PENGARUH LANGSUNG DAN PENGARUH TIDAK LANGSUNG SERTA 
TOTAL VARIABEL 

 
Gambar 6. Hasil Path Analysis Sub Struktur I dan II 

Sumber: Data diolah, 2025 
 
Berdasarkan hasil pembahasan sebelumnya, maka selanjutnya dapat dilakukan perhitungan 

pengaruh langsung variabel independen terhadap dependen. Pengaruh tidak langsung variabel 
independen dengan dependen sebagai berikut: 

1. Indirect Effect (IDE) 
Pengaruh tidak langsung dapat dilihat dari koefisien jalur dari variabel independen (X1, X2, 

dan X3) terhadap variabel intervening (Z). Adapun penjabarannya sebagai berikut: 
X1 Z Pengaruh CR terhadap DPR sebesar 0,232 
X2 Z Pengaruh ROA terhadap DPR sebesar -0,327 
X3 Z Pengaruh DER terhadap DPR sebesar 0,166 
 

2. Direct Effect (DE) 
 Pengaruh langsung dapat dilihat dari koefisien jalur dari variabel independen dan intervening 
(X1, X2, X3, dan Z) ke variabel independen (Y). Analisis direct effect dapat dijabarkan sebagai berikut: 
X1 Y Pengaruh CR terhadap Harga Saham sebesar 0,341 
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X2 Y Pengaruh ROA terhadap Harga Saham sebesar 0,012 
X3 Y Pengaruh DER terhadap Harga Saham sebesar 0,410 
Z Y Pengaruh DPR terhadap Harga Saham sebesar 0,074 
 

3. Total Effect 
a) Uji Sobel Current Ratio Terhadap Harga Saham Melalui Kebijakan Dividen 

 
Gambar 7. Hasil Uji Sobel Current Ratio 

Sumber: Data diolah, 2025 
 

Pada Gambar 7, hasil uji sobel Current Ratio diketahui bahwa nilai p-value uji sobel sebesar 
0,701 > 0,05 hal ini menunjukkan bahwa Dividend Payout Ratio (Z) tidak dapat memediasi Current 
Ratio (X1) terhadap Harga Saham (Y). 
 

b) Uji Sobel Return on Asset Terhadap Harga Saham Melalui Kebijakan Dividen 
 

Gambar 8. Hasil Uji Sobel Return on Asset 
Sumber: Data diolah, 2025 

 
Pada Gambar 8, hasil uji sobel Return on Asset diketahui bahwa nilai p-value uji sobel sebesar 

0,554 > 0,05 hal ini menunjukkan bahwa Dividend Payout Ratio (Z) tidak dapat memediasi Return on 
Asset (X2) terhadap Harga Saham (Y). 
 

c) Uji Sobel Debt to Equity Ratio Terhadap Harga Saham Melalui Return on Asset 
 

Gambar 9. Hasil Uji Sobel Debt to Equity Ratio 
Sumber: Data diolah, 2025 

 
Pada Gambar 9, hasil uji sobel Debt to Equity Ratio diketahui bahwa nilai p-value uji sobel 

sebesar 0,033 > 0,05 hal ini menunjukkan bahwa Dividend Payout Ratio (Z) dapat memediasi Debt to 
Equity Ratio (X3) terhadap Harga Saham (Y). 
 
Pembahasan 
Pengaruh Current Ratio Terhadap Kebijakan Dividen 

Dari hasil uji statistik diperoleh hasil untuk variabel Current Ratio (X1) nilai thitung < ttabel 
(0,401 < 1,971) dan nilai signifikansi > alpha (0,826 > 0,05). Maka dapat disimpulkan bahwa Current 
Ratio tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen yang diproksikan sebagai Dividend Payout Ratio 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  
  Dalam penelitian ini, Current Ratio tidak memiliki pengaruh terhadap Dividend Payout Ratio. 
Artinya, kemampuan perusahaan dalam menyelesaikan kewajiban jangka pendeknya belum tentu akan 
menentukan kebijakan dalam pembagian dividen. Hal ini dapat disebabkan karena perusahaan 
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tersebut belum mampu memenuhi permintaan kas karena piutang usaha kualitasnya tinggi. Sehingga 
kebutuhan akan permintaan kas perusahaan belum terpenuhi. 
 
Pengaruh Return on Asset Terhadap Kebijakan Dividen 

Dari hasil uji statistik diperoleh hasil untuk variabel Return on Asset (X2) nilai thitung < ttabel 
(0,722 < 1,971) dan nilai signifikansi > alpha (0,743 > 0,05). Maka dapat disimpulkan bahwa Return 
on Asset tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen yang diproksikan sebagai Dividend Payout Ratio 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Dalam penelitian ini Return on Asset tidak berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio. 
Meskipun Return on Asset tinggi dapat mengindikasikan kinerja perusahaan yang baik, hal itu tidak 
selalu mempengaruhi keputusan perusahaan dalam membagikan dividennya. Berdasarkan teori sinyal, 
Return on Asset bukanlah merupakan indikator bagi para calon investor untuk melihat tingkat 
pembagian dividen perusahaan. Hal tersebut dapat disebabkan oleh kemungkinan perusahaan 
memilih untuk menginvestasikan kembali keuntungan tersebut untuk memperkuat struktur 
permodalan atau membayar hutang. 
 
Pengaruh Debt to Equity Ratio Terhadap Kebijakan Dividen 
  Dari hasil uji statistik diperoleh hasil untuk variabel Debt to Equity Ratio (X3) nilai thitung > 
ttabel (3,911 > 1,971) dan nilai signifikansi < alpha (0,005 < 0,05). Maka dapat disimpulkan bahwa 
Debt to Equity Ratio tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen yang diproksikan sebagai Dividend 
Payout Ratio pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Bilamana hutang perusahaan semakin besar hal itu memicu perusahaan lebih memilih 
membuat laba ditahan guna melunasi kewajibannya (Kasmir, 2019). Sehingga dividen yang hendak 
dibagikan akan bernilai lebih rendah daripada yang seharusnya atau bisa jadi sama sekali tidak ada. 
Maka berarti semakin tinggi tingkat Debt to Equity Ratio akan semakin kecil jumlah pembagian dividen 
yang diberi kepada investor, dikarenakan perusahaan harus mengutamakan hutang yang wajib dilunasi 
(Wirdayeni dkk, 2024). Berdasarkan teori sinyal hal tersebut dapat dikaitkan dengan nilai rasio hutang 
yang disajikan akan menjadi sebuah indikator dalam penilaian suatu perusahaan dalam pembagian 
dividen. 
 
Pengaruh Current Ratio Terhadap Harga Saham 

Dari hasil uji statistik diperoleh hasil untuk variabel Current Ratio (X1) nilai thitung > ttabel 
(4,087 > 1,971) dan nilai signifikansi < alpha (0,00 < 0,05). Maka dapat disimpulkan bahwa Current 
Ratio berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia.  

Current Ratio menjadi salah satu sinyal untuk para pemangku kepentingan yang 
menggambarkan kemampuan suatu perusahaan untuk membayarkan kewajiban jangka pendeknya. 
Semakin perusahaan memiliki Current Ratio yang tinggi dapat dikatakan bahwa perusahaan mampu 
membayar kewajban tersebut, sehingga pemangku kepentingan semakin tertarik untuk berinvestasi 
yang menyebabkan meningkatnya harga saham (Anggraini & Raflis, 2024). 
 
Pengaruh Return on Asset Terhadap Harga Saham 

Dari hasil uji statistik diperoleh hasil untuk variabel Return on Asset (X2) nilai thitung > ttabel 
(5,048 > 1,971) dan nilai signifikansi < alpha (0,00 < 0,05). Maka dapat disimpulkan bahwa Return on 
Asset berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia.  

ROA merupakan rasio bertujuan memperoleh laba dari kegiatan investasi melalui pengukuran 
kemampuan perusahaan. Perusahaan menginginkan pemulangan dana yang sepadan yang nantinya 
bisa dibandingkan dengan pemakaian alternatif dana tersebut (Gursida, 2017). Rasio ini akan menjadi 
sinyal dalam penilaian para calon investor dalam menentukan saham mana yang akan dibeli sehingga 
akan meningkatkan harga saham perusahaan. 
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Pengaruh Debt to Equity Ratio Terhadap Harga Saham 
Dari hasil uji statistik diperoleh hasil untuk variabel Debt to Equity Ratio (X3) nilai thitung < 

ttabel (0,147 < 1,971) dan nilai signifikansi > alpha (0,88 > 0,05). Maka dapat disimpulkan bahwa Debt 
to Equity Ratio tidak berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia.  

Dalam penelitian ini, rasio modal yang dibiayai oleh hutang tidak berpengaruh terhadap harga 
saham perusahaan. Hal tersebut dimungkinkan dapat disebabkan oleh komposisi hutang perusahaan 
dibanding dengan modal terbilang kecil dari modal usaha usaha yang diberikan oleh para investor yang 
mana hal ini dapat mempengaruhi keputusan investor untuk melakukan investasi yang menyebabkan 
harga saham tidak berubah. 
 
Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Harga Saham 

Dari hasil uji statistik diperoleh hasil untuk variabel kebijakan dividen yang diproksikan sebagai 
Dividend Payout Ratio (Z) nilai thitung < ttabel (0,894 < 1,971) dan nilai signifikansi > alpha (0,37 > 
0,05).  

Dalam penelitian ini Dividend Payout Ratio tidak dapat mempengaruhi harga saham perusahaan. 
Investor berharap agar laba bersih sebaiknya digunakan untuk kegiatan investasi sehingga keuntungan 
yang diperoleh para investor lebih besar. Sehingga investor lebih menyukai capital gain dimasa yang 
akan datang dibandingkan dividen tunai. Pembagian dividen tidak dapat digunakan oleh para investor 
untuk memprediksi harga saham dan menjadi acuan para investor sebelum melakukan investasi. 
Sehingga sinyal tingkat pembagian dividen tidak dapat dijadikan sebagai indikator terkait naik turunnya 
harga saham perusahaan. 
 
Pengaruh Current Ratio Terhadap Harga Saham Dengan Kebijakan Dividen Sebagai 
Pemediasi 

Berdasarkan hasil pengujian sobel menunjukkan bahwa pengaruh tidak langsung Current Ratio 
(X1) terhadap Harga Saham (Y) melalui Kebijakan Dividen (Z) yang diproksikan sebagai Dividend 
Payout Ratio dengan nilai p-value sebesar 0,701 > 0,05, yang artinya Dividend Payout Ratio tidak dapat 
memediasi pengaruh Current Ratio terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia. 

Dalam penelitian ini Dividend Payout Ratio tidak mampu memediasi pengaruh Current Ratio 
terhadap harga saham. perusahaan, Current Ratio tidak menjadi perhatian utama dalam menentukan 
besarnya kebijakan dividen. Sedangkan bagi investor, Current Ratio juga tidak menjadi perhatian utama 
dalam melakukan analisis sebelum menentukan keputusan investasi. Hal ini jika perusahaan dalam 
kondisi tidak likuid, maka tidak mampu membayar dividen dalam jumlah besar. Kaitannya dengan 
harga saham adalah jika likuiditas meningkat maka harga saham cenderung akan turun. Situasi inilah 
yang membuat kebijakan dividen tidak mampu memediasi Current Ratio terhadap harga saham. 
 
Pengaruh Return on Asset Terhadap Harga Saham Dengan Kebijakan Dividen Sebagai 
Pemediasi 

Berdasarkan hasil pengujian sobel menunjukkan bahwa pengaruh tidak langsung Return on 
Asset (X2) terhadap Harga Saham (Y) melalui Kebijakan Dividen (Z) yang diproksikan sebagai Dividend 
Payout Ratio dengan nilai p-value sebesar 0,554 > 0,05, yang artinya Dividend Payout Ratio tidak dapat 
memediasi pengaruh Return on Asset terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia. 

Dalam penelitian ini Dividend Payout Ratio tidak dapat memediasi pengaruh Return on Asset 
terhadap harga saham. Jika sebuah perusahaan memiliki Return on Asset yang tinggi, ini berarti 
perusahaan tersebut sangat efisien dalam menghasilkan laba dari asetnya. Namun, jika kebijakan 
pembayaran dividen perusahaan tidak berpengaruh, berarti keputusan apakah perusahaan akan 
membagikan laba tersebut atau tidak tidak menjadi faktor yang mengubah dampak positif Return on 
Asset terhadap harga saham. Investor mungkin tetap akan bereaksi positif terhadap Return on Asset 
yang tinggi, terlepas dari kebijakan dividen. 
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Pengaruh Debt to Equity Ratio Terhadap Harga Saham Dengan Dividend Payout Ratio 
Sebagai Pemediasi 

Berdasarkan hasil pengujian sobel menunjukkan bahwa pengaruh tidak langsung Debt to Equity 
Ratio (X3) terhadap Harga Saham (Y) melalui Kebijakan Dividen (Z) yang diproksikan sebagai Dividend 
Payout Ratio dengan nilai p-value sebesar 0,033 < 0,05, yang artinya Dividend Payout Ratio dapat 
memediasi pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  

Perusahaan dengan pembagian dividen yang baik dimungkinkan memiliki tingkat hutang 
rendah (Yuantoro & Andayani, 2021). Perusahaan akan berupaya untuk meningkatkan harga saham 
mereka melalui tingkat pembagian dividen yang tinggi. Sehingga perusahaan juga harus menekan 
jumlah hutang. Rasio dari hutang perusahaan akan menjadi sebuah sinyal kepada calon investor yang 
menandakan bahwa perusahaan memiliki tingkat pembagian dividen yang baik. Ketertarikan investor 
tersebut akan sejalan dengan meningkatkan harga saham. 

  
KESIMPULAN 

Kesimpulan dalam penelitian ini adalah: Current Ratio (X1) tidak berpengaruh terhadap 
Kebijakan Dividen (Z) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode    
2018 – 2024. Return on Asset (X2) tidak berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen (Z) pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018 – 2024. Debt to Equity Ratio (X3) 
berpengaruh positif terhadap Kebijakan Dividen (Z) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2018 – 2024. Current Ratio (X1) berpengaruh positif terhadap Harga 
Saham (Y) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode  2018 – 2024. 
Return on Asset (X2) berpengaruh positif terhadap Harga Saham (Y) pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode  2018 – 2024. Debt to Equity Ratio (X3) tidak berpengaruh 
terhadap Harga Saham (Y) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2018 – 2024.  Kebijakan Dividen (Z) tidak berpengaruh terhadap Harga Saham (Y) pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode  2018 – 2024. Kebijakan 
Dividen (Z) tidak mampu memediasi pengaruh Current Ratio (X1) terhadap Harga Saham (Y) pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018 – 2024. Kebijakan 
Dividen (Z) tidak mampu memediasi pengaruh Return on Asset (X2) terhadap Harga Saham (Y) pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018 – 2024. Kebijakan 
Dividen (Z) mampu memediasi pengaruh Debt to Equity Ratio (X3) terhadap Harga Saham (Y) pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018 – 2024. 
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