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ABSTRACT

The research conducted aims to see the effect of
profitability ratio, dividend policy on stock prices
with good corporate governance as a moderating
variable on the IDX High Dividend 20 index for
the period 2020-2022. The analysis techniques
used are  descriptive statistics, classical
assumption tests, moderated regression analysis
(MRA) tests, and hypothesis tests with the SPSS
version 29 program. The results of this study
indicate that partially profitability has an effect on
stock prices, dividend policy has no effect on stock
prices and good corporate governance cannot
moderate the relationship between profitability
and dividend policy on stock prices on the IDX

High Dividend 20 for the period 2020-2022.
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ABSTRAK

Penelitian yang dilakukan bertujuan untuk
melihat pengaruh rasio profitabiltas, kebijakan
dividen terhadap harga saham dengan good
corporate governance sebagai variabel moderasi
pada indeks IDX High Dividend 20 periode tahun
2020-2022. Teknik analisis yang digunakan adalah
statistik deskriptif, uji asumsi klasik, uji moderated
regression analysis (MRA), dan uji hipotesis dengan
program SPSS versi 29. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa secara parsial profitabilitas
berpengaruh terhadap harga saham, kebijakan
dividen tidak berpengaruh terhadap harga saham
dan good corporate governance tidak dapat
memoderasi hubungan profitabilitas maupun
kebijakan dividen terhadap harga saham pada
IDX High Dividend 20 tahun 2020-2022.
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PENDAHULUAN

Pasar modal Indonesia melihat peningkatan jumlah investor yang
didukung oleh peningkatan jumlah Single Investor Identification, juga dikenal
sebagai SID. Jumlah investor mencapai 10 juta pada bulan November 2022,
menurut data laporan tahunan Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI). Ini
menunjukkan bahwa banyak orang mulai menyadari pentingnya investasi.

Jumlah Investor Pasar Modal Jumlah Investor Saham dan Surat Berharga Lainnya *

4323643
10.000.528

3.451.513
7.489.337

3.880.753 1.695.268

2.484.354 33,53% 1.104.610
92,99% TN
56.21% 103,60%
. 53,47%
2020 202

2019 2020 2021 3 Nov 2022

2019 1 3 Nov 2022

Jumlah Investor Reksa Dana Jumlah Investor Surat Berharga Negara
9.305.184
803.825
6.840.234 611.143
26005 460.372
3.176.429 316.263
1.774.493 BN
- " 11541% 45.57% 3275%
2019 2020 2021 3 Nov 2022 2019 2020 2021 3 Nov 2022

* Tersimpan di sistem KSEI

Gambar 1. Jumlah Investor di Pasar Modal Indonesia

Peningkatan yang ada di pasar modal tersebut menunjukkan bahwa
investor sangat percaya pada fundamental dan prospek ekonomi, terutama
pada perusahaan di Indonesia. Harga saham adalah hal terpenting yang harus
diketahui oleh investor. Menurut Jogiyanto (2017), harga saham adalah harga
yang terjadi di pasar bursa pada rentang waktu diperdagangkan, harga
tersebut berfluktuasi dikarenakan adanya permintaan dan penawaran. Sulit
untuk memprediksi berbagai risiko yang menyertai fluktuasi harga saham
tersebut. Adapun faktor-faktor yang dipengaruhi oleh internal perusahaan
seperti tindakan korporasi perusahaan dan perkiraan kinerja masa depan,
bertanggung jawab atas perubahan harga saham. Tingkat dividen tunai, rasio
utang, dan rasio nilai buku adalah beberapa data keuangan yang
mempengaruhi harga yang diperdagangkan di pasar modal.

Capital gain atau selisih jual beli dan juga dividen adalah bentuk
keuntungan yang diterima oleh investor saat menginvestasikan modalnya.
Dibandingkan dengan capital gain risiko dividen lebih rendah sehingga lebih
aman untuk para investor pemula. Selanjutnya, Bursa Efek Indonesia (BEI)
menciptakan Indeks IDX High Dividend 20, yang memungkinkan investor yang
ingin mendapatkan keuntungan sambil mengurangi risiko. Indeks ini
mencakup dua puluh saham dari perusahaan go public yang berbeda yang
beroperasi di berbagai sektor dan telah menghasilkan dividen tunai yang besar
selama tiga tahun terakhir dengan tingkat yield dividend yang tinggi.
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| IDX High Dividend ... 565,48 +38,71 17,35%
| Indeks IDX30 473,50 -8347  V14,99% X
Jakarta Islamic Ind... 530,73 -161,54 ¥v2334% X

Gambar 2. Data Historis Performance Indeks di BEI

Data persentase pergerakan harga saham indeks Jakarta Islamic Index (J1I),
IDX High Dividend 20, dan IDX30 ditunjukkan pada Gambar 2. Data yang
dtunjukkan oleh garis biru tua yang merupakan saham perusahaan yang
tergabung pada IDX High Dividend 20 memiliki kemampuan untuk bersaing
dengan indeks lainnya. Setelah pandemi COVID-19, kinerja IDX High Dividend
20 juga meningkat mulai tahun 2020 dan berlanjut hingga 2022. Menurut
informasi tersebut, dapat disimpulkan bahwa ketiga indeks tersebut
mengalami kinerja yang berubah-ubah. Namun, tingkat pertumbuhan yang
positif ditunjukkan oleh IDX High Dividend 20, yang memiliki nilai yang lebih
besar daripada indeks lain.

Rasio profitabilitas menunjukkan seberapa baik pengelolaan keuangan
dan operasional bisnis (Levina & Dermawan, 2019). Perusahaan yang
memperoleh keuntungan yang besar maka harga saham juga akan meningkat
atau dengan kata lain profitabilitas akan mempengaruhi harga saham. Return
on Assets (ROA) merupakan salah satu bentuk ukuran profitabilitas yang
penting karena dapat menghitung pencapaian laba dari aset yang digunakan
perusahaan. Hal tersebut menguntungkan pemegang saham serta stakeholder
lainnya. Pemilihan dengan menggunakan ROA karena perhitungan ROA
menunjukkan seberapa baik suatu perusahaan mengelola asetnya.

Hasil kebijakan dividen adalah faktor tambahan yang memengaruhi
keputusan investor. Sejumlah keuntungan perusahaan yang diberikan kepada
para pemegang saham diputuskan melalui rapat umum pemegang saham
(RUPS) disebut dengan kebijakan dividen. Kebijakan dividen ini berdampak
pada arus pendanaan, peluang investasi struktur financial, dan posisi likuiditas
perusahaan (Istanti, 2018).

Menurut Nurhaiyani (2018), Good corporate governance atau tata kelola
perusahaan adalah bagaimana mengatur hubungan antara pihak-pihak yang
berkepentingan yang berkaitan dengan perusahaan. Sistem perusahaan bisa
berjalan dengan baik dan bersinergi antara satu sama lain jika hubungan antar
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pihak yang berkepentingan baik. Karena sebuah perusahaan memerlukan tata
kelola yang baik untuk mengawasi, mencapai visi dan misi, dan menetapkan
kebijakan, peneliti menempatkan Good Corporate Governance (GCG) sebagai
variabel moderasi. Peneliti menemukan bahwa menerapkan GCG secara efektif
dan berkelanjutan dapat membantu kinerja, pengelolaan sumber daya, dan
pengelolaan risiko yang baik. Selain itu, menerapkan GCG secara efektif dan
berkelanjutan dapat mempengaruhi proses pengambilan keputusan dan
menyeimbangkan kerangka dan pemahaman pengelolaan perusahaan secara
keseluruhan (Friyani, 2022).

Pemaparan di atas terdapat perbedaan, hubungan, dan gap penelitian,
peneliti ingin mengetahui seberapa besar pengaruh kebijakan dividen dan
profitabilitas terhadap harga saham perusahaan yang termasuk dalam indeks
IDX high dividend 20. Peneliti juga ingin mengetahui apakah terdapat kaitan
antara GCG dapat mengatur hubungan profitabilitas dan kebijakan dividen
terhadap harga saham. Penelitian ini menganalisis "Pengaruh Profitabilitas
dan Kebijakan Dividen Terhadap Harga Saham Perusahaan dengan Good
Corporate Governance sebagai Variabel Moderasi (Studi Pada IDX High
Dividend 20 Periode Tahun 2020-2022)"

TINJAUAN PUSTAKA
Agency Theory

Teori keagenan menjelaskan bagaimana pemilik mempekerjakan agen
atau manajer lain untuk mengelola operasi perusahaan. Principal, juga dikenal
sebagai investor, adalah seorang pemilik saham, dan agen adalah seorang
manajer yang bertanggung jawab atas operasi manajemen perusahaan. Dalam
hal perjanjian antar anggota perusahaan, teori agensi menjelaskan bagaimana
memaksakan hubungan antar kelompok dan memantau berbagai jenis biaya.
Menurut teori agensi, manajemen akan berusaha memaksimalkan

kesejahteraan mereka sendiri dengan meminimalkan biaya keagenan
(Ramadona, 2019).

Signalling Theory

Menurut Rahman et al. (2018), penelitian manajemen sering
menggunakan teori sinyal untuk menjelaskan bagaimana pihak-pihak yang
berkaitan dengan perusahaan bertindak terhadap informasi. Sinyal ini dapat
baik atau kurang baik tergantung pada orang yang menerimanya, seperti
pemegang saham. Seorang manajer dianggap sebagai pemberi sinyal dalam
organisasi karena mereka memberi tahu orang lain tentang aktivitas bisnis
perusahaan mereka. Menurut Osakwe dkk (2019), masa depan perusahaan
dapat diprediksi dengan kebijakan dividen. Pengumuman dividen tunai adalah
salah satu tanda yang dapat menyampaikan informasi kepada pemegang
saham.

Harga saham
Menurut Febriyanto (2019) harga saham adalah nilai yang diperjual
belikan di pasar modal dan nilainya ditentukan oleh permintaan dan
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penawaran saham. Harga saham bisa berubah dengan cepat dipasar
dikarenakan adanya permintaan dan penawaran (Agustina, 2021).

Profitabilitas

Rasio profitabilitas, yang merupakan ukuran seberapa efisien dan efektif
suatu perusahaan dalam menghasilkan laba, merupakan indikator utama
kinerja keuangan suatu perusahaan. Menurut Levina & Dermawan (2019)
profitabilitas merupakan suatu perusahaan dapat mengetahui seberapa banyak
keuntungan yang dihasilkan dengan rasio profitabilitas. Kemampuan suatu
perusahaan dalam mendapatkan laba dan memperlihatkan efektivitas
pengelolaan keuangan perusahaan

Kebijakan Dividen

Pemegang saham akan mendapatkan keuntungan yang diperoleh
perusahaan dan dibagikan sesuai hasil rapat ialah dividen (Osakwe dkk., 2019).
Menurut Sharif dkk. (2018), dividen merupakan sumber pendapatan investor
dan merupakan gambaran tentang seberapa baik kinerja bisnis. Jika manajemen
perusahaan telah menetapkan kebijakan dividen, maka pemegang saham akan
mendapatkan dividen. Perusahaan menggunakan kebijakan dividen untuk
menentukan bagian dari laba bersih perusahaan yang akan dibayarkan kepada
pemegang saham setelah pajak (Osakwe dkk, 2019).

Good Corporate Governance

Perusahaan dikelola melalui mekanisme pengendalian yang disebut
Good Corporate Governance (GCG). GCG bertujuan untuk meningkatkan
kemakmuran perusahaan dan akuntabilitasnya dengan tujuan mewujudkan
nilai para pemangku kepentingan (Hasan & Mildawat, 2020). GCG penting
karena mereka tahu bagaimana pentingnya sebuah perusahaan untuk
mengelola dan mengatur keseimbangan untuk keberlangsungan bisnis. GCG
ini adalah kerja sama antara manajemen, pemegang saham, kreditor,
pemerintah, supplier, dan stakeholder lainnya.

Profitabiltas (X1} H1

H3 ~| saham [¥)

Kebijakan
Dividen [X2} H2

H4

Good Corporate
Governance (Z)

Gambar 3. Model Penelitian
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METODOLOGI

Penelitian ini melibatkan 20 perusahaan IDX High Dividend 20 tahun 2020-2022.
Dengan menggunakan kriteria pengambilan sampel khusus, peneliti menemukan 16
perusahaan yang termasuk dalam Indeks IDX High Dividend 20 pada tahun 2020-2022.
Dari 20 emiten yang tergabung di Indeks IDX High Dividend 20, 16 memenubhi kriteria
pengambilan sampel untuk penelitian ini. Total data observasi yang akan diteliti
adalah 16 perusahaan sampel selama tiga tahun, yang sebanding dengan 48 laporan
keuangan yang diamati secara keseluruhan dalam penelitian ini.

HASIL PENELITIAN
Statistik Deskriptif
Tabel 1. Hasil Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minmmum = Maxinmnm Mean Std. Deviation
ROA 46 06 708 31349 213660
DFE 46 250 1.033 B0080 240487
Harga_Saham 46 2808 16148 673561 2735180
GCG 46 06 452 1.0099 123316
Valid N (listwize) 46

Sumber - Data diolah dengan SPSS 20, 2024,

Hasil analisis deskriptif di atas merupakan hasil dari pengolahan data
yang sudah di outlier dan transformasi dengan SQRT (Square Root).
Berdasarkan tabel 1 maka interpretasi dari hasil analisis statistik deskriptif
sebagai berikut :

1. Hasil pengujian statistik deskriptif untuk variabel rasio profitabilitas
yang diukur dengan return on assets (ROA) menunjukkan nilai rata-rata
3,1549 dan standar deviasi 2,13669. Nilai maksimum adalah 7,98.

2. Hasil pengujian statistik deskriptif pada variabel rasio dividen kebijakan
(DPR) menunjukkan hasil minimum 0,250 dan nilai maksimum 1,033.
Nilai rata-rata variabel DPR adalah 0,60980 dengan standar deviasi
0,240487.

3. Hasil pengujian statistik deskriptif pada variabel Harga Saham
menunjukkan hasil minimum 28,98 dengan nilai maksimum 161,48
sedangkan nilai rata-rata variabel Harga Saham sebesar 67,3561 dan
standar deviasi sebesar 27,35180.

4. Hasil pengujian statistik deskriptif pada variabel Good Corporate
Governance yang diukur dengan kepemilikan manajerial menunjukkan
hasil minimum 0,06 Nilai maksimum 4,52 sedangkan nilai rata-rata
variabel Good Corporate Governance sebesar 1,0099 dan standar deviasi
sebesar 1,23316.
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Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas
Tabel 2. Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardize

d Residual
I 16
Mormal Parameters?:® Mean .0ooooo
Std. Deviation 26.3672801
Most Extreme Differences Absolute 128
Fositive 128
Megative -.081
Test Statistic 128
Asymp. Sig. (2-tailed)® 087

Hasil uji One Sample Kolmogrov Smirnov Tabel 4.5, menghasilkan bahwa
angka signifikasi sebanyak 0,057. Pengujian itu memberikan rincian jika angka
residual pada model ini terdistribusis secara normal dikarenakan angka
Signifikasi berada melebihi 0.05.

Uji Multikolinieritas
Tabel 3. Hasil Uji Multikolinieritas

Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 (Constant)
ROA 895 1.117
DPR 019 1.088
GCG 043 1.061

Sumber ; Data diolah dengan SPSS5 20, 2024,

Berdasarkan hasil analisis uji multkolinearitas di atas, Tabel 3
menunjukkan bahwa nilai toleransi 0,895 untuk variabel rasio profitabilitas,
0,919 untuk variabel kebijakan dividen, dan 0,943 untuk good corporate
governance. Nilai toleransi harus di atas 0,10, yang menunjukkan bahwa syarat
multikolinearitas telah dipenuhi. Hasil uji selanjutnya adalah nilai VIF yang
harus di bawah 10, dan hasilnya adalah 1,117 untuk variabel rasio profitabilitas,
1,088 untuk variabel kebijakan dividen, dan 1,061 untuk good corporate
governance. Hasil nilai tolerance dan VIF diatas dapat disimpulkan bahwa gejala
multikolinieritas tidak terjadi.

Uji Heterokedastisitas
Gambar 3. Scatterplot uji heterokedastisitas

Scatterplot
Dependent Variable: Harga_Saham

Regression Studentized Residual

Regression Standardized Predicted Value
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Grafik gambar di atas menunjukkan informasi analisis uji
heteroskedastisitas dengan penggunaan uji grafik scatterplot, di mana bulatan
kecil tersebar diantara angka nol disumbu Y, dan menunjukkan bahwa bulatan
tersebut tidak membentuk sebuah pola tertentu. Hasilnya menunjukkan regresi
tidak menunjukkan gejala heteroskedastisitas. Dengan demikian, hasil tersebut
dapat digunakan untuk analisis lanjutan

Uji Autokorelasi
Tabel 4. Uji Autokorelasi
Model Summany”
Adjusted R Std. Error of the
Maodel F R Square Square Estimate Durkbin-Watson
1 J71® AG4 Ralila 18.03076 1.938

a. Predictors: (Constant), GCG, DPR, ROA
h. DependentVariable: Harga_Saham

Nilai DW sebesar 1,938 ditunjukkan di Tabel 4.7. Jumlah sampel (n) = 46,
variabel independen (k) = 3. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa
angka durbin watson terletak diantara nilai dU dan 4-dU, atau 1,677 < 1,938 <
2,3323. Hasil ini menunjukkan pengujian autokorelasi pada studi ini tidak
terjadi autokorelasi.

Moderated Regression Analysis (MRA)
Persamaan (1)
Tabel 5. Hasil Uji MRA persamaan 1
Coefficients”

Standardized
LInstandardized Coefficients Coefficients

Madel B Std. Error Eeta t Sig.

1 (Constant) 75.482 7414 10.181 =.001
ROA 1.162 V166 i 7.425 =.001
DPR -1.144 11.657 -.010 -.098 422
GCG 7277 2.245 328 324 002

a. Dependent Variable: Harga_Saham

Persamaan Moderated Regression Analysis di atas dapat dijelaskan sebagai
berikut :

1. Angka konstan 75,48 menunjukkan bahwa variabel nilai harga saham
akan bernilai positif sebesar 75,48 jika kebijakan dividen dan
profitabilitas ditetapkan pada nilai 0.

2. Berikutnya, variabel bebas profitabilitas (X1) dimodel regresi moderasi
memiliki koefisien sebesar 1,162, yang berarti bahwa jika profitabilitas
satu item meningkat dan angka yang lain tidak mengalami perubahan,
maka harga saham perusahaan bisa meninggi sebanyak 1,162.

3. Pada model regresi moderasi, variabel bebas kebijakan dividen (X2)
memiliki koefisien sebesar -1,144. Ini berarti bahwa jika kebijakan
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dividen meninggi sebanyak 1 buah dan variabel yang lain tidak berubah
maka harga saham perusahaan akan diperkirakan turun sebesar -1,144.
4. Pada model regresi moderasi, moderasi good corporate governance (Z)
memiliki nilai koefisien sebesar 7,277, yang berarti bahwa jika tata kelola
perusahaan meninggi sebanyak satu buah dan varabel lain tidak
berubah, maka diprediksi harga saham akan meninggi sebanyak 7,277.

Persamaan (2)

Tabel 6. Hasil Uji MRA persamaan 2
Coefficients”

Standardized
nstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Eeta t Sig.

1 (Constant) 81.074 7.768 10.436 =.001
ROA 1.112 252 739 4.414 =.001
DPR -B.368 13.618 -074 - 614 542
ROA_GCG -.010 13 -016 -.088 830
DPR_GCG 8.660 41 .288 2101 072

a. DependentVariable: Harga_Saham

Persamaan Moderated Regression Analysis di atas dapat dijelaskan sebagai
berikut :

1. Angka konstan sebanyak 81,07 menunjukkan bahwa variabel nilai harga
saham akan bernilai positif sebesar 81,07 jika kebijakan dividen dan
profitabilitas ditetapkan pada nilai 0.

2. Pada model regresi moderasi, variabel bebas profitabilitas (X1)
mempunyai angka koefisien sebanyak 1,112, yang artinya jika
profitabilitas satu item meningkat dan variabel lain tidak mengalami
perubahan maka nilai saham bisa diprediksi meningg sebanyak 1,112.

3. Pada model regresi moderasi, variabel bebas kebijakan dividen (X2)
memiliki koefisien minus 8,368. Artinya, jika kebijakan dividen
meningkat sebesar satu item dan yang lain tetap, maka harga saham
akan diprediksi turun sebesar minus 8,368.

4. Tata kelola perusahaan (Z) terdapat memiliki angka koefisien sebanyak -
0,010 memilki makna good corporate governance menaik sebesar satu item
dan variabel lainnya tidak mengalami perubahan, dapat diartikan jika
profitabilitas terhadap harga saham perusahan bisa terjadi pengurangan
sebanyak - 0,010.

5. Tata kelola perusahaan (Z) terdapat angka koefisien sebanyak 8,660
memiliki makna good corporate governance menaik sebanyak satu item
dan variabel lainnya tidak mengalami perubahan, dapat diartikan
kebijakan dividen pada harga saham perusahaa bisa mengalami
peningkatan sebesar 8,660.

Analisis moderasi variabel (MRA) adalah jenis analisis regresi linier
berganda yang angkanya terdapat uji interaksi. Persamaan ini diuji dilakukan
pada variabel moderating dengan dilakukan regresi, yang nanti akan
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dihasilkan sebagian jenis variabel moderasi yang mungkin. Hasil uji data
penelitian menghasilkan persamaan berikut:
Y =7548 + 1.162 (ROA) -1,144 (DPR) + 7,277 (GCQG) ...... 1)
Y = 81,07 + 1,112 (ROA) - 8,368 (DPR) - 0,010 (ROA*GCQG)
+8.660 (DPR*GCQ) ..... (2)

Pada persamaan 1 menghasilkan angka sig 0,002 < 0,05 berarti berkaitan
secara signifikan dan persamaan 2 menghasilkan angka sig 0,72 > 0,05 berarti
tidak memiliki kaitan. Hasil uji tersebut mengahasilkan kriteria variabel
moderator bepengaruh dan variabel interaksi tidak berpengaruh, maka jenis
variabel moderasi tersebut dikategorikan Prediktor Moderasi (predictor moderasi
variable).

Uji Koefisien
Tabel 7. Hasil Uji Koefisien
Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the
Maodel R R Square Square Estimate Durbin-Watson

1 771 A04 65 18.0307V6 1.938

a. Predictors: (Constant), GCG, DPR, ROA
h. DependentVariable: Harga_Saham

Tabel 7 dapat diketahui bahwa nilai adjusted R? square sebesar 0,565
yang menunjukkan bahwa harga saham (studi pada IDX High Dividend 20 pada
tahun 2020-2022) dipengaruh oleh variabel profitabilitas dan kebijakan dividen
sebesar 56%. Sisanya yaitu sebesar 44% (100% - 56%) dipengaruhi variabel lain
yang belum diteliti dalam penelitan ini.

Ujit
Tabel 8. Hasil Uji t
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Eeta 1 Sig.

1 (Constant) 81.074 7.769 10.436 =.001
ROA 1.112 252 738 4414 =.001
DPR -8.368 13.618 -074 -614 542
ROA_GCG -.010 13 -016 -.0aa 830
DPR_GCG 8.660 4121 .288 210 072

a. DependentVariahle: Harga_Saham

Berdasarkan Tabel 8 dapat diketahui hasil uji statistik t (uji parsial) di atas
dengan nilai t-tabel sebesar 1,6819, berdasarkan perhitungan (n = 46, k = 4,
maka df =42 (46 - 4), a = 5%) maka dapat diinterpretasikan sebagai berikut:

1. Nilai t-hitung variabel rasio profitabilitas yang diproyeksikan dengan
pengembalian atas aset (ROA) sebanyak 4,414 melebihi dari t-tabel
1,6819 dan nilai signifikasi yang diperoleh sebanyak 0,001 kurang dari
0,05. Pengujan tersebut menjelaskan bahwa variabel pengembalian atas
aset (ROA) memiliki kaitan pada harga saham.

1165



Widia, Herawaty, Friyani

2. Nilai t-hitung variabel kebijakan dividen yang diproyeksikan dengan
dividend payout ratio (DPR) sebanyak - 0,614 kurang dari t-tabel 1,6819
dan angka signifikasi yang diperoleh sebanyak 0,542 melebihi dari 0,05.
Hasil ini menjelaskan bahwa variabel kebijakan dividen yang
diproyeksikan dengan dividend payout ratio (DPR) tidak memiliki kaitan
pada harga saham.

3. Nilai t-hitung variabel tata kelola perusahaan yang diproyeksikan
dengan kepemilikan manajerial sebanyak -0,088 kurang dari t-tabel
1,6819 dan angka signifikasi yang diperoleh sebanyak 0,930 melebihi
dari 0,05. Hasil ini menjelaskan bahwa variabel tata kelola perusahaan
tidak bisa memoderasi rasio profitabilitas yang diproyeksikan dengan
return on assets (ROA) pada harga saham.

4. Nilai t-hitung variabel tata kelola perusahaan yang diproyeksikan
dengan kepemilikan manajerial sebesar 2,101 kurang dari t-tabel 1,6819
dan angka signifikasi yang diperoleh sebanyak 0,072 melebihi dari 0,05.
Hasil ini menjelaskan jika variabel tata kelola perusahaan tidak bisa
memoderasi kebijakan dividen yang diproyeksikan dengan dividend
payout ratio (DPR) pada harga saham.

PEMBAHASAN
H1 = Pengaruh profitabilitas terhadap harga saham

Pengujian ini mendapatkan angka t-hitung sebanyak 4,414 melebihi dari
t-tabel 1,6819 dan signifikasi yang didapatkan sebanyak 0,001 kurang dari 0,05
sehingga H; diterima dan Hy,. ditolak. Profitabilitas adalah kemampuan emiten
yang memperoleh keuntungan, jika terus meninggi keuntungan yang dapat
dihasilkan oleh perusahaan maka semakin tinggi pula minat pemilik modal
untuk menanamkan saham dan akan berpengaruh pada naik turunnya harga
saham perusahaan. Studi ini memperlihatkan bahwa profitabilitas memiliki
kaitan signifikan pada harga saham. Profitabilitas ialah perhitungan yang dapat
diandalkan dalam menilai performa suatu emiten dalam mendapatkan
keuntungan dalam waktu tertentu.

Return On Asset (ROA) memiliki hubungan keterkaitan dengan teori
agensi yakni jika angka ROA semakin banyak maka diartikan kentungan yang
didapat emiten juga semakin banyak. Agency Theory bisa mendoorong para
manajer dalam menaikkan pendapatan emiten. Pada saat keuntungan yang
dihasilkan tinggi maka investor tertarik untuk menginvestasikan pada emiten
yang bersangkutan yang nantinya akan berpengaruh pada kenaikan harga
saham.

Salah satu tujuan didirikan sebuah perusahaan ialah untuk
mendapatkan keuntungan. Karena jika semakin besar angka keuntungan yang
bisa didapatkan sebuah emiten maka semakin besar pula penilaian investor
terhadapnya, Hal tersebut dikarenakan keuntungan yang lebih besar nanti
memperlihatkan prospek yang bagus bagi perusahaan, sehingga memancing
peningkatan keinginan untuk membeli saham. Adanya keinginan membeli
saham yang tinggi bisa mendapatkan peningkatan pada penilaian terhadap
perusahaan.
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Penelitian oleh Melsa dan Yetti (2022), Irna dan Novera (2022), Ni Putu
dan Gayatri (2020), dan Devillia (2019), Yosua dan Sayu (2018) juga
menemukan bahwa profitabilitas berdampak baik pada harga saham
perusahaan. Dampak baik tersebut memperlihatkan jika profitabilitas
perusahaan menaik maka harga perusahaan tersebut juga dapat menaik. Studi
lain memperlihakan hasil yang beda seperti yang dilakukan oleh Rahma (2022)
yang hasilnya memperlihatkan jika profitabilitas tidak memiliki hubungan
yang dapat dipengaruhi pada harga saham perusahaan.

H2 = Pengaruh kebijakan dividen terhadap harga saham

Hasil tes menunjukkan bahwa H_2 ditolak dan H_02 diterima, dengan
nilai t-hitung -0,614 lebih rendah dari t-tabel 1,6819 dan nilai signifikasi 0,542
lebih tinggi dari 0,05. Teori keagenan adalah inti dari kebijakan dividen. Dalam
teori keagenan, yang menjelaskan hubungan yang muncul sebagai hasil dari
kontrak antara pemegang saham (pemegang saham) yang meminta manajemen
(agent) untuk mengelola perusahaan. Pada agency theory, setiap orang, baik
pemimpin maupun agen, termotivasi untuk mencapai kepuasan dirinya
sendiri. Manajer sering memilih untuk menginvestasikan kembali keuntungan
yang mereka peroleh untuk mendorong pertumbuhan perusahaan.
Kepentingan ini seringkali tidak sejalan dengan permintaan pemilik saham
yang ingin dividen berikan untuk mereka, hal itu bisa menyebabkan terjadinya
perbedaan yang menimbulkan kerugian pada pemilik saham dan juga para
manajer.

Studi ini berbeda dengan pengujian yang dilakukan oleh Ni Putu dan
Gayatri (2020), dan Devillia (2019) yang memperlihatkan bahwa keputusan
dividen berdampak positif untuk harga saham dan menunjukkan bahwa harga
saham bisa menaik jika rasio pembayaran dividen meningkat. Studi ini
memiliki hasil yang sama dengan (Latifah & Suryani, 2020) yang menunjukkan
jika dividend payout ratio (DPR) tidak berkaitan pada harga saham.

H3 = Pengaruh good corporate governance dalam memoderasi hubungan
profitabilitas terhadap harga saham

Pengujian menunjukkan bahwa angka t-hitung sebanyak -0,088 kurang
dari t-tabel 1,6819 dan angka signifikasi yang diperoleh sebanyak 0,930
melebihi dari 0,05 sehingga menolak H; dan menerima Hys. Pengujian
memperlihatkan jika tata kelola perusahaan tidak memiliki kaitan antara
profitabilitas pada harga saham perusahaan. Bisa terjadi dikarenakan adanya
peningkatan dan pengurangan pada angka GCG berakibat profitabilitas dan
harga saham tidak terdampak dari hal tersebut.

Kepemilikan manajer adalah istilah yang digunakan dalam teori agensi
untuk menggambarkan hubungan antara manajer dan pemegang saham,
seperti direktur dan agen (Holly & Lukman, 2021). Pemegang saham
mempercayakan manajer untuk membuat keputusan dan mengelola bisnis
dengan cara yang memungkinkan sumber daya digunakan sebisa mungkin
agar tujuan emiten tercapai. Teori sinyal berkaitan dengan tata kelola
perusahaan karena manajemen dapat berkaitan dengan laporan keuangan
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emiten untuk menarik investor dengan memberikan sinyal atau isyarat agar
investor tertarik.

Penelitian ini memiliki hal yang sama dengan Afnani (2022)
menunjukkan hasil GCG tidak bisa memoderasi hubungan profitabilitas pada
harga saham. Hasil sebaliknya yang ditemukan oleh Latifah & Murningsih
(2018) yang menyebutkan jika GCG bisa memoderasi kaitan profitabiltas pada
harga saham. Hasil penelitian lain yang bertentangan yang dilakukan oleh
Devillia (2019) melakukan penelitian tentang GCG sebagai variabel moderasi
antara profitabilitas yang menggunakan oleh ROE dan EPS pada saham
perusahaan. Penelitian tersebut menunjukkan jika GCG bisa menambah kaitan
antara ROE dan EPS pada saham perusahaan.

H4 = Pengaruh good corporate governance dalam memoderasi hubungan
kebijakan dividen terhadap harga saham

Nilai t-hitung 2,101 lebih rendah dari t-tabel 1,6819 dan nilai signifikasi
0,072 lebih besar dari 0,05, hasil ujian menunjukkan bahwa H_4 ditolak dan
H_04 diterima. Studi ini memperlihatkan jika manajemen perusahaan yang
baik tidak dapat mengontrol hubungan antara harga saham dan kebijakan
dividen. Teori agensi merincikan kaitan antara pemilik saham (pemegang
saham) dan pihak manajemen (agen). Menurut teori ini, struktur kepemilikan,
kebijakan utang, dan kebijakan dividen dapat digunakan untuk menyelesaikan
konflik. Penurunan atau kenaikan dividen yang lebih rendah dari normal dapat
menunjukkan untuk pemegang saham jika manajemen bisnis memprediksi
penghasilan yang lebih bagus dimasa yang akan datang. Kebalikannya,
kenaikan dividen yang lebih banyak dari normal dapat menunjukkan kepada
investor bahwa bisnis akan menghadapi masa depan yang sulit. Kepemilikan
manajemen dapat mempengaruhi bagaimana bisnis berjalan, yang pada
akhirnya dapat mempengaruhi bagaimana bisnis mencapai tujuannya.
Perusahaan mengoptimalkan nilainya melalui pengendalian yang dimillikinya.

Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Ginting
(2019) Dimana menyatakan bahwa hasil penelitian tersebut memiliki hasil jika
jumlah kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan dividen. Artinya bahwa seberapa banyak jumlah kepemilikan saham
manajerial yang menjabat dalam suatu perusahaan tidak dapat dijadikan acuan
dalam menentukan besar kecilnya dividen yang akan dibagikan. Hasil yang
berbeda ditunjukkan oleh penelitian yang dilakukan Devillia (2019) dimana
hasil tersebut CGC memperlemah hubungan DPR terhadap harga saham.

KESIMPULAN DAN REKOMENDASI

Berdasarkan temuan dan diskusi sebelumnya, peneliti dapat sampai
pada beberapa kesimpulan, di antaranya: Variabel profitabilitas yang diukur
dengan return on assets (ROA) memengaruhi harga saham, Variabel kebijakan
dividen yang diukur dengan dividen payout ratio (DPR) tidak memengaruhi
harga saham, Variabel good corporate governance yang diukur melalui
kepemilikan manajerial tidak dapat mengatur hubungan antara profitabilitas
dan harga saham dan Variabel good corporate governance yang diukur melalui
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kepemilikan manajerial tidak dapat mengatur hubungan antara kebijakan
dividen dan harga saham.

PENELITIAN LANJUTAN

Peneliti selanjutnya dapat mengambil subjek penelitian yang berbeda,
seperti sektor perusahaan atau indeks Bursa Efek Indonesia yang berbeda.
Mereka juga dapat menambah tahun pengamatan untuk membuat data yang
mereka peroleh lebih beragam. Saran lain untuk peneliti selanjutnya adalah
mereka dapat menambah atau menggunakan variabel independen lainnya
untuk melihat bagaimana variabel ini memengaruhi harga saham.
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