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Abstract 

The iipurpose iiof iithis iistudy iiwas iito iianalyze iiand iitest iithe iiDebt iito 

iiEquity iiRatio ii(DER) iiand iiTotal iiAsset iiTurnover ii(TATO) iion iistock iiprices 

iiwith iidividend iipolicy iias iian iiintervening iivariable. iiThis iiresearch iiuses 

iiquantitative iiresearch iimethods. iiThe iipopulation iiin iithis iistudy iiare iicompanies 

iilisted iion iithe iiLQ45 iiIndex iiwith iia iisample iiof ii8 iicompanies. iiThe iisampling 

iitechnique iiuses iinon-probability iisampling iitechniques iiwith iipurposive iisampling 

iitechniques. iiData iianalysis iiand iihypothesis iitesting iiin iithis iistudy iiused iithe 

iiStructural iiEquation iiModel ii- iiPartial iiLeast iiSquare ii(PLS-SEM). iiThe iiresults 

iiof iithe iidirect iieffect iihypothesis iitest iiusing iithe iiSmart iiPLS ii3.0 iiapplication, 

iishow iithat iiDebt iito iiEquity iiRatio iihas iia iisignificant iipositive iieffect iion 

iidividend iipolicy, iiTotal iiAsset iiTurnover iihas iia iisignificant iipositive iieffect iion 

iidividend iipolicy, iiDebt iito iiEquity iiRatio iihas iia iipositive iieffect iibut iinot 

iisignificant iito iistock iiprices, iiTotal iiAsset iiTurnover iihas iia iisignificant iipositive 

iieffect iion iistock iiprices, iidividend iipolicy iihas iia iisignificant iipositive iieffect 

iion iistock iiprices. iiThe iiresults iiof iithe iiindirect iieffect iihypothesis iitest iishow 

iithat iithe iiDebt iito iiEquity iiRatiovariable iion iistock iiprices iithrough iidividend 

iipolicy iihas iia iisignificant iipositive iieffect, iiTotal iiAsset iiTurnover iion iistock 

iiprices iithrough iidividend iipolicy iihas iia iisignificant iipositive iieffect. 

Keywords ii: iiDebt iito iiEquity iiRatio, iiTotal iiAsset iiTurnover, iiDividend 

iipolicy, iiStock iiprice 

 

PENDAHULUAN  

 

Berinvestasi iiadalah 

iipengejaran iihasil iioleh iiinvestor 

iiyang iiakan iihilang iidi iimasa 

iidepan. ii“Investasi iiadalah 

iipenangguhan iikonsumsi iipada 

iimasa iikini iiguna iimemperoleh 

iikonsumsi iipada iimasa iiyang 

iiakan iidatang, iiyang iimengandung 

iiunsur iiketidakpastian iisehingga 

iimemerlukan iikompensasi iiatas 

iipenundaan iitersebut” ii(Martalena 

iidan iiMalinda, ii2011: ii2). iiAda 

iibeberapa iisarana iiinvestasi 

iiseperti iisaham, iiobligasi, 

iideposito, iireal iiestate, iipermata, 

iilogam iimulia, iiperhiasan, iilukisan 

iidan iilain-lain. iiKombinasi 

iiinstrumen iiinvestasi iiyang 

iiberbeda iidisebut iiportofolio. 

iiInstrumen iiinvestasi iiyang 
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iidiminati iimasyarakat iiIndonesia 

iitidak iilagi iitradisional iiseperti 

iideposito, iiemas iidan iilain-lain, 

iitetapi iisudah iimasuk iike iidunia 

iipasar iimodal iikhususnya iisaham. 

iiSaham iimerupakan iitanda 

iipenyertaan iidalam iisuatu 

iiperusahaan iisaham iigabungan, 

iikarena iidiketahui iitujuan 

iipembelian iisaham iioleh iiinvestor 

iiadalah iiuntuk iimemperoleh 

iipenghasilan iidari iisaham 

iitersebut. iiHarga iisaham iitotal 

iiditentukan iioleh iiperubahan 

iipermintaan iidan iipenawaran 

iipasar iisaham. iiMenurut 

iiTandelilini ii(2010:383), ii“harga 

iisaham iiadalah iiuang iiyang 

iidikeluarkan iiuntuk iimenunjukkan 

iipenyertaan iiatau iikepemilikan 

iidalam iisuatu iiperusahaan”. 

iiBeberapa iihal iimempengaruhi 

iipergerakan iiharga iisaham, iisalah 

iisatunya iiadalah iiinformasi 

iimengenai iikebijakan iidividen. 

iiHarjito iidan iiMartono 

ii(2011:270) iimenyatakan iibahwa 

ii“Kebijakan iidividen iiadalah 

iikeputusan iitentang iiapakah 

iiperusahaan iimembagikan iidividen 

iikepada iipemegang iisaham iiatau 

iimembagikan iikeuntungan iiuntuk 

iimembiayai iiinvestasi iimasa 

iidepan.”Kebijakan iidividen iiini 

iimempunyai iiarti iiyang iisangat 

iipenting iikarena iisecara iitidak 

iilangsung iikebijakan iidividen 

iimempunyai iiinformasi iiyang 

iipenting iibagi iiinvestor. iiMenurut 

iiSartono ii(2017:281), ii“kebijakan 

iidividen iiadalah iikeputusan 

iiapakah iilaba iiyang iidiperoleh 

iisuatu iiperusahaan iidibagikan 

iikepada iipemegang iisaham 

iisebagai iidividen iiatau iidibagikan 

iike iilaba iiditahan iiuntuk 

iimembiayai iiinvestasi iidi iimasa 

iidepan.” iiSelain iikebijakan 

iidividen, iidebt iiratio ii(DER) iidan 

iitotal iiasset iiturnover ii(TATO) 

iimerupakan iibeberapa iifaktor 

iiyang iimempengaruhi iiharga 

iisaham. iiFaktor iipertama iiyang 

iimempengaruhi iipergerakan iiharga 

iisaham iiadalah iidebt iito iiequity 

iiratio ii(DER) iiyang iimerupakan 

iibagian iidari iirasio iisolvabilitas 

iiatau iirasio iileverage. iiRasio iiini 

iimenunjukkan iiseberapa iibaik 

iiperusahaan iimembayar iisemua 

iihutangnya iidengan iimenggunakan 

iiseluruh iiaset iiatau iimodal 

iiperusahaan. iiKasmir ii(2019:159) 

iimenyatakan iibahwa ii“debt iito 

iiequity iiratio ii(DER) iiadalah 

iirasio iiyang iidigunakan iiuntuk 

iimemperkirakan iirasio iiutang 

iiterhadap iiekuitas”. iiSamas 

iiSukamulja ii(2017:50) ii“Besarnya 

iibagian iihutang iidalam iistruktur 

iimodal iiperusahaan iiadalah iidebt 

iiequity iiratio ii(DER)”. 

iiPengukuran iirisiko iibisnis 

iiperusahaan, iiyang iimeningkat 

iidengan iijumlah iihutang, iisangat 

iibergantung iipada iirasio iiini. 

iiKebijakan iidividen iijuga 

iidipengaruhi iioleh iipembiayaan 

iiluar iinegeri, iiterutama iidalam 

iibentuk iiutang iiatau iipinjaman. 

iiRasio iihutang iimenunjukkan 

iiseberapa iibanyak iipembiayaan 

iiperusahaan iiberasal iidari iihutang 

iiatau iisumber iieksternal 

iidibandingkan iidengan iikapasitas 

iimodalnya. 

Total iiAsset iiTurnover 

ii(TATO) iimerupakan iifaktor 

iilain iiyang iimempengaruhi 

iiharga iisaham. iiMenurut 

iiMenurut iiHery ii(2017:143), 

ii“total iiasset iiturnover ii(TATO) 



iiadalah iirasio iiyang iidigunakan 

iiuntuk iimengukur iijumlah 

iipenjualan iiuntuk iisetiap iirupiah 

iiyang iidiinvestasikan iidalam 

iitotal iiaset”. iiRasio iivolume 

iipenjualan iiterhadap iineraca 

iimengukur iiefisiensi iipenggunaan 

iidana iisecara iiumum. iiJika 

iirasionya iirendah, iiberarti 

iiperusahaan iitidak iimemiliki 

iicukup iidana iiuntuk iimenutupi 

iikapasitas iiinvestasinya. 

iiAkibatnya, iikemampuan 

iiperusahaan iiuntuk iisecara 

iiefektif iimengelola iiaset iidengan 

iikas iimeningkat iidengan 

iiperputaran iiaset. iiPenelitian iiini 

iiterkait iidengan iiperusahaan 

iiLQ45. iiSedangkan iiperusahaan-

perusahaan iiLQ45 iimerupakan 

iiperusahaan iiyang iipaling 

iidiminati iioleh iipara iiinvestor, 

iitidak iihanya iisaham-saham 

iiyang iitercatat iidisana iitidak 

iidiragukan iilagi iimerupakan 

iisaham-saham iiterbaik iidan 

iiperusahaan-perusahaan iidengan 

iitingkat iilikuiditas iitinggi iidan 

iikapabilitas iiyang iibaik, iinamun 

iijuga iiperusahaan-perusahaan 

iiyang iimasuk iidalam iiindeks 

iiLQ45 iitidak iiselalu iiberubah iidi 

iisetiap iiperiodenya. iiDaftar 

iisaham iiperusahaan iiberubah 

iisetiap iimusim, iimenunjukkan 

iipersaingan iiyang iiketat iibagi 

iiperusahaan-perusahaan iitersebut 

iiuntuk iimasuk iike iiindeks 

iiLQ45. iiSeiring iiberjalannya 

iiwaktu, iisemakin iibanyak 

iiperusahaan iiyang iiakan 

iimencatatkan iisaham iidi iipasar 

iisaham iiIndonesia, iidan 

iipersaingan iiini iiakan iisemakin 

iimeningkat. iiMaraknya 

iiperusahaan iitercatat iidi 

iiIndonesia iiadalah iisalah iisatu 

iitandanya. iiPersaingan iiantar 

iiperusahaan iiGo iiPublic iijuga 

iisemakin iimeningkat, iiapalagi 

iisaat iimasuk iiindeks iiLQ45. 

iiPerusahaan iiyang iimasuk 

iidalam iiindeks iiLQ45 iidinilai 

iimemiliki iilikuiditas iiyang iibaik 

iisehingga iimampu iimenarik 

iilebih iibanyak iiinvestor iiuntuk 

iimenanamkan iimodalnya. iiDalam 

iikeadaan iiseperti iiini, 

iiperusahaan iiharus iimenunjukkan 

iikinerja iiyang iilebih iibaik iidan 

iimenciptakan iihasil iibersih iiyang 

iioptimal. iiUmumnya, iiperusahaan 

iimembutuhkan iilebih iibanyak 

iidana iiuntuk iimeningkatkan 

iioperasinya, iisalah iisatu iicaranya 

iiadalah iidengan iimendapatkan 

iilebih iibanyak iiuang iidari 

iiinvestor. iiNamun, iipeningkatan 

iijumlah iiinvestor iitidak iiselalu 

iiberbanding iilurus iidengan 

iipeningkatan iiharga iisaham. 

iiBerdasarkan iiinformasi iiyang 

iiditerima iidari iiPT iiIndofood 

iiSukses iiMakmur iiTbk ii(INDF), 

iiterdaftar iidi iibawah iiLQ45. 

iiPada iitahun ii2018, iiharga 

iisaham iiberada iipada iilevel iiRp. 

ii7.450. iiKemudian iipada iitahun 

ii2019 iiRp iinaik. ii7.920. 

iiKemudian iipada iitahun ii2020, 

iiharga iisaham iiturun iimenjadi 

iiRp. ii6850. iiDan iipada iitahun 

ii2021, iiharga iisaham iikembali 

iiturun iimenjadi iiRp. ii6.325. 

iiDengan iidemikian iidapat 

iidisimpulkan iibahwa iiselama 

iiperiode iisurvei, iiharga iisaham 

iiPT iiIndofood iiSukses iiMakmur 

iiTbk ii(INDF) iiberfluktuasi 

ii(perubahannya iitidak iiterlalu 

iisignifikan). 
Selain iiadanya iifenomena 



iidiatas, iipeneliti iijuga iimelihat 

iiadanya iikesenjangan iipenelitian iidari 

iibeberapa iihasil iipenelitian 

iiterdahulu. iiDimana iiadanya 

iiperbedaan iihasil iipenelitian iiantara 

iiFirdaus ii(2019) iidan iiHarahap 

ii(2021). iiPada iipenelitian iiFirdaus 

ii(2019) iiDebt iito iiEquity iiRatio 

ii(DER) iiberpengaruh iinegatif iitapi 

iitidak iisignifikan iiterhadap iiDividend 

iiPayout iiRatio ii(DPR), iiSedangkan 

iimenurut iipenelitian iiHarahap ii(2021) 

iiDebt iito iiEquity iiRatio ii(DER) 

iiberpengaruh iinegatif iisignifikan 

iiterhadap iiDividend iiPayout iiRatio 

ii(DPR). iiBerdasarkan iifenomena iidan 

iiresearch iigap iidiatas, iimaka 

iipeneliti iitertarik iiuntuk iimelakukan 

iipenelitian iiyang iiberjudul ii“Debt 

iiTo iiEquity iiRatio ii(DER) iiDan 

iiTotal iiAsset iiTurnover ii(TATO) 

iiDalam iiMenentukan iiHarga 

iiSaham iiPada iiPerusahaan iiLQ45 

iiYang iiTerdaftar iiDi iiBEI iiTahun 

ii2018-2021 iiDengan iiKebijakan 

iiDividen iiSebagai iiVariabel 

iiIntervening” 

2. iiLiterature iiReview 

ii(Optional) ii(bold, ii11 iipt) 

2.1. Selecting iia iiTemplate 

ii(Heading ii2) 
 ii ii Rafsandjani iidan 

iiFirdian ii(2017:91) 

iimengemukakan iibahwa 

ii“Manajemen iikeuangan 

iimerupakan iisuatu iiproses 

iidalam iikegiatan iikeuangan 

iiperusahaan iiyang iiberhubungan 

iidengan iiupaya iiuntuk 

iimendapatkan iidana iiperusahaan 

iiserta iimeminimalkan iibiaya 

iiperusahaan iidan iijuga iiupaya 

iipengelolaan iikeuangan iiyang 

iitelah iiditetapkan”. iiManajemen 

iikeuangan iiberpengaruh iipada 

iikehidupan iimanusia iibaik 

iidalam iibentuk iipribadi iimaupun 

iiorganisasi. iiSetiap iiperusahaan 

iiuntuk iimenjalankan iitujuannya 

iiagar iimendapatkan iilaba, iihal 

iiini iidiperlukan iiadanya 

iikeuangan iiyang iioptimal iiuntuk 

iihasil iiterbaik, iiuntuk 

iimendapatkannya iidibutuhkan 

iimanajemen iiyang iibaik iipula. 

Kasmir ii(2019:159-160) 

iimengemukakan iibahwa ii 

Rasio iiutang iiterhadap iiekuitas 

iidikenal iidengan iiistilah iidebt iito 

iiequity iiratio ii(DER). iiRasio iiini 

iimembandingkan iitotal iiutang, 

iitermasuk iikewajiban iilancar, 

iidengan iiekuitas. iiKetika iiAnda 

iimengetahui iiberapa iibanyak 

iipeminjam ii(kreditur) iimembayar 

iipedagang, iirasio iiini iimungkin 

iibisa iimembantu. iiDengan iikata 

iilain, iisetiap iirupee iiekuitas iiyang 

iidigunakan iiuntuk iimengamankan 

iiutang iidijelaskan iioleh iirasio iiini. 

Debt iito iiEquity iiRatio 

ii(DER) iiadalah iirasio iiyang 

iidigunakan iiuntuk 

iimengkuantifikasi iiatau 

iimenganalisis iiutang iiperusahaan 

iidalam iimemenuhi iikomitmen 

iiperusahaan iiterhadap iiekuitas, 

iisesuai iidengan iiteori iiyang 

iidikemukakan iidi iiatas. 

 ii iiDebt iito iiEquity iiRatio ii(DER) 

ii= ii  

Keterangan: 

 ii ii ii ii ii ii1) ii iiTotal iiLiabilities 

ii= iiTotal iiUtang 

 ii2) ii iiTotal iiEquity ii= iiTotal 

iiModal ii 

Secara iiumum, 

iisemakin iitinggi iirasionya, 

iisemakin iibaik, iikarena iiini 

1
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iimerupakan iiindikasi iibahwa 

iimanajemen iidapat 

iimenggunakan iisetiap iirupiah 

iiaset iiyang iidijualnya. ii“Total 

iiPerputaran iiInvestasi ii(TATO) 

iiadalah iirasio iiyang iidigunakan 

iiuntuk iimenentukan iiberapa 

iipendapatan iiyang iidihasilkan 

iiuntuk iisetiap iirupiah iiyang 

iidituangkan iike iidalam iitotal 

iiasset,” ii(Hery ii2017: ii143). ii. 

iiMenurut iiRambe iiet iial. 

ii(2017:70), iitotal iiturnover 

ii(TATO) iidapat iidirumuskan 

iisebagai iiberikut: 

Total iiAsset iiTurnover ii(TATO) 

ii= ii  

Keterangan ii: 

1) Penjualan iimerupakan 

iiaktivitas iiatau iibisnis 

iimenjual iiproduk iiatau 

iijasa. ii 

2) Total iiaktiva iimerupakan 

iiseluruh iiharta iiyang 

iidimiliki iiperusahaan. ii 

Indikator iiperputaran 

iitotal iiaset ii(TATO), iiyang 

iimenunjukkan iijumlah 

iiperputaran iitotal iiaset iidalam 

iiwaktu iitertentu, iidihitung 

iidengan iimembandingkan 

iivolume iipenjualan iidan 

iineraca iiperusahaan. 

iiPerputaran iiAset iiSeluruh 

ii(TATO) iimenekankan iibahwa 

iilaporan iikeuangan iitahunan 

iikonsisten iidengan iitingkat 

iiefisiensi iidalam 

iimenggunakan iiseluruh iiaset 

iiperusahaan iiuntuk 

iimenghasilkan iivolume 

iipenjualan iitertentu. iiMustafa 

ii(2017:141) iimenyatakan 

iibahwa ii“Kebijakan iidividen 

iiadalah iisuatu iikeputusan 

iiyang iidiambil iioleh 

iiperusahaan iiuntuk 

iimemutuskan iiapakah iilaba 

iiyang iidibagikan iiakan 

iidibagikan iisebagai iidividen 

iiatau iiditarik iike iilaba 

iiditahan iiuntuk iiinvestasi iidi 

iimasa iiyang iiakan iidatang.”Di 

iisisi iilain, iijika iimanajemen 

iimemutuskan iiuntuk iitidak 

iimembagikan iidividen, 

iiperusahaan iimemiliki 

iipeluang iiuntuk iiberinvestasi 

iikarena iipendanaan iiinternal 

iimeningkat. 

Gitman iidan iiZutter 

ii(2015:630) iimerumuskan 

iipersamaan iiDividend iiPayout 

iiRatio ii(DPR) iisebagai 

iiberikut: 

 ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii 

ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii 

ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii 

ii ii ii ii ii ii  

Dividend iiPayout iiRatio ii(DPR) ii= 

ii  ii 

Keterangan: 

1) Dividend iiPer iiShare 

ii(DPS) iiatau iidividen iiper 

iilembar iisaham iiadalah 

iibesarnya iipembagian 

iidividen iiyang iidibagikan 

iikepada iipara iipemegang 

iisaham iiuntuk iisetiap 

iilembar iisaham iiyang 

iidimiliki. 

2) Earning iiPer iiShare ii(EPS) 

iiatau iilaba iiper iilembar 

iisaham iiadalah iijumlah 

iipendapatan iiatau 

iikeuntungan iiyang 

iidiperoleh iipara 

iipemegang iisaham iiatas 

iiper iilembar iisaham 

iiyang iiberedar. 

Setiap iiinvestor iijangka 

iipanjang iimaupun iijangka iipendek 

2



iimemiliki iitujuan iiuntuk 

iimendapatkan iikeuntungan iidan 

iisalah iisatu iikeuntungan iiyang iidi 

iidapatkan iidalam iiberinvestasi 

iisaham iiadalah iicapital iiagain. 

iiSaham iimerupakan iisalah iisatu 

iiinstrument iiyang iidiperdagangkan 

iidi iipasar iimodal. ii 

Samsul ii(2015:59) 

iimengemukakan iibahwa: 

“Saham iiadalah iibukti 

iikepemilikan iiperusahaan. 

iiPemegang iisaham iidisebut 

iijuga iipemegang iisaham 

ii(pemegang iisaham iiatau 

iipemegang iisaham). iiBukti 

iibahwa iiorang iiatau iibadan 

iidapat iidianggap iisebagai 

iipemegang iisaham iijika 

iiorang iiatau iipihak iitersebut 

iidimasukkan iisebagai 

iipemegang iisaham iidalam 

iidaftar iipemegang iisaham. ii 

 Sartono ii(2017:70) 

iimenyatakan iibahwa ii“Harga 

iisaham iiterbentuk iimelalui 

iimekanisme iipermintaan iidan 

iipenawaran iisaham iiyang 

iibersangkutan iidi iipasar 

iimodal”. iiPada iiperhitungan 

iiHarga iisaham iidapat 

iidiperhitungkan iimenggunakan 

iianalisis iifundamental iidan 

iianalisis iiteknikal. iiHarga 

iisaham iidihitungkan iidengan 

iimenggunakan iiharga 

iipenutupan iisaham iiakhir 

iiperiode. 

 

Kerangka iiKonseptual 

 

 

Gambar ii1 

Kerangka iiKonseptual iiPenelitian 

 

Hipotesis iiPenelitian 

Menurut iiSugiyono 

ii(2019:63), iihipotesis iiadalah 

iitanggapan iisementara 

iiterhadap iirumusan iimasalah 

iipenelitian. iiDengan 



iidemikian, iidapat iidisimpulkan 

iibahwa iihipotesis iimerupakan 

iitanggapan iiteoretis iiterhadap 

iirumusan iimasalah iipenelitian, 

iidan iibelum iimerupakan 

iitanggapan iiempiris. 

iiBerdasarkan iikerangka 

iikonseptual iipenelitian 

iitersebut, iimaka iidapat 

iidisusun iihipotesis iipenelitian 

iiyaitu iisebagai iiberikut: 

H1 ii: iiDebt iito iiEquity iiRatio 

ii(DER) iiberpengaruh 

iisignifikan iiterhadap 

iiKebijakan 

 ii ii ii ii ii ii ii ii iidividen; 

H2 ii: iiTotal iiAsset iiTurnover 

ii(TATO) iiberpengaruh 

iisignifikan iiterhadap 

iiKebijakan 

 ii ii ii ii ii ii ii ii iidividen; 

H3 ii: ii iiDebt iito iiEquity 

iiRatio ii(DER) iiberpengaruh 

iisignifikan iiterhadap iiHarga 

iisaham; 

H4 ii: ii iiTotal iiAsset 

iiTurnover ii(TATO) 

iiberpengaruh iisignifikan 

iiterhadap iiHarga iisaham; 

H5 ii: ii iiKebijakan iidividen 

iiberpengaruh iisignifikan 

iiterhadap iiHarga iisaham; 

H6 ii: iiDebt iito iiEquity iiRatio 

ii(DER) iiberpengaruh 

iisignifikan iiterhadap iiHarga 

iisaham 

 ii ii ii ii ii ii ii iimelalui 

iiKebijakan iidividen; 

H7 ii: iiTotal iiAsset iiTurnover 

ii(TATO) iiberpengaruh 

iisignifikan iiterhadap iiHarga 

iisaham iimelalui iiKebijakan 

iidividen. 

3. iiResearch iiMethods  

Sukmadanita ii(2017:52) 

iimenyatakan iibahwa 

ii“Rancangan iipenelitian 

iiadalah iirancangan iiyang 

iimenggambarkan iilangkah-

langkah iiatau iitahapan iiyang 

iiakan iidilakukan, iiwaktu 

iipenelitian, iisumber iidata iidan 

iidata iiyang iiakan 

iidikumpulkan, iibagaimana 

iidata iiakan iidikumpulkan iidan 

iidiolah.” iiDalam iipenelitian 

iiini iimenggunakan iimetode 

iipenelitian iikuantitatif, iikarena 

iimenyajikan iiangka. 

iiSugiyono ii(2019:13) 

iimenyatakan iibahwa ii“metode 

iipenelitian iikuantitatif iiadalah 

iijenis iipenelitian iiyang 

iispesifikasinya iisistematis, 

iiterencana, iidan iiterstruktur 

iidengan iijelas iidari iiawal 

iihingga iipenyusunan iirencana 

iipenelitian”. iiIstilah 

ii"populasi" iimengacu iipada 

iikumpulan iilengkap iiitem 

iiyang iidipelajari iioleh iipara 

iiilmuwan. ii“Populasi iiadalah 

iisuatu iiwilayah iiumum iiyang 

iiterdiri iidari iibenda-benda 

iiatau iibenda-benda iidengan 

iiukuran iidan iiciri-ciri iitertentu 

iiyang iiingin iiditeliti iioleh 

iiseorang iipeneliti iidan 

iikemudian iiditarik 

iikesimpulannya,” iimenurut 

iiSugiyono ii(2019:61). iiDari 

iitahun ii2018 iihingga ii2021, 

iisebanyak ii45 iiperusahaan 

iiyang iimasuk iidalam iiindeks 

iiLQ-45 iitercatat iidi iiBursa 

iiEfek iiIndonesia. iiMenurut 

iiSugiyono ii(2019:80), 

ii“sampel iiadalah iibagian iidari 

iijumlah iidan iikarakteristik 

iisuatu iipopulasi”. iiMetode 

iipengambilan iisampel iiyang 

iidigunakan iidalam 

1

1

1
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iipenyelidikan iiiniBerdasarkan 

iimetode iitersebut, iimaka 

iikriteria-kriteria iipenentuan 

iisampel iiyang iidigunakan 

iidalam iipenelitian iiini iiadalah 

iisebagai iiberikut: 

a. Perusahaan iiLQ45 iiyang 

iimenerbitkan iilaporan 

iikeuangan iiseccara 

iiberturut-turut iiselama 

iitahun ii2018-2021; 

b. Perusahaan iiLQ45 iiyang 

iimembagikan iidividen 

iiselama iitahun ii2018-

2021; 

c. Perusahaan iiLQ45 iiyang 

iimendapatkan iilaba 

iiselama iitahun ii2018-

2021. 

Metode iiAnalisis iiData 

Metode iianalisis iidata 

iiyaitu iicara iimempelajari iidan 

iimengolah iisumber iidata 

iisehingga iimenjadi iiinformasi, 

iibagaimana iimenganalisisnya 

iiuntuk iimengetahui iikebenaran 

iidata iiyang iiterkumpul. 

iiMetode iianalisis iidata iiyang 

iidigunakan iidalam iipenelitian 

iiini iiadalah iisebagai iiberikut: 

Uji iiAsumsi iiKlasik 

Uji iihipotesis iiklasik 

iipada iidasarnya iiadalah iisalah 

iisatu iiasumsi iiyang iidibuat 

iipeneliti iisebelum iimelakukan 

iianalisis iilebih iilanjut 

iiterhadap iidata iiyang 

iiterkumpul. iiDalam 

iipemodelan iiregresi iiberganda, 

iimenurut iiHamta ii(2019:87) 

iidigunakan iipengujian 

iihipotesis iiklasik iiyang 

iimeliputi iiuji iinormalitas, iiuji 

iimultikolinearitas, iiuji 

iiheteroskedastisitas, iidan iiuji 

iiautokorelasi. iiUji iinormalitas 

iidan iiuji iimultikolinearitas 

iiadalah iisatu-satunya iidua iiuji 

iihipotesis iitradisional iiyang 

iidilakukan iidalam iipenelitian 

iiini, iidengan iialasan iidi 

iibawah iiini: 

Uji iiNormalitas  

Uji iinormalitas iibertujuan 

iiuntuk iimengetahui iiapakah 

iidata iipenelitian iiuntuk iisetiap 

iivariabel iiberdistribusi iinormal 

iiatau iitidak, iidalam iiartian 

iidistribusi iidata iitersebut 

iitidak iimenyimpang iidari 

iimedian ii(median) iisehingga 

iimenghasilkan iistandar 

iideviasi iiyang iibesar. ii“Uji 

iinormalitas iibertujuan iiuntuk 

iimengetahui iiapakah iisetiap 

iivariabel iiberdistribusi iinormal 

iiatau iitidak.” ii(Ghozali, 

ii2018:161).Uji iinormalitas 

iidiperlukan iikarena iiuji 

iivariabel iibebas iidan iiterikat 

iiharus iidilakukan iidengan 

iiasumsi iibahwa iiresidual 

iiberdistribusi iinormal. iiPada 

iipenelitian iiini iidigunakan 

iiSmartPLS ii3.0 iisebagai iialat 

iiuji iinormalitas iiuntuk 

iimengetahui iinilai iiexcess 

iikurtosis iiatau iiskewness. 

iiDapat iidikatakan iiuji 

iinormalitas iiini iitidak 

iimelanggar iiasumsi iiapabila 

iinilai iiexcess iikurtosis iiatau 

iiskewness iiantara ii-2,58 iidan 

ii2,58. 

Uji iiMultikolinearitas 

Tujuan iiuji iimultikolinearitas 

iimenurut iiGhozal ii(2018:107) 

iiadalah iiuntuk iimengetahui 

iiapakah iimodel iiregresi iitelah 

iimengidentifikasi iihubungan 

iiantara iivariabel iiindependen. 
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iiUji iimultikolinearitas iimodel 

iiregresi iilinier iiberganda 

iimemberi iitahu iikita iiapakah 

iivariabel iiindependen 

iimemiliki iitingkat iikorelasi 

iiyang iitinggi. iiKeterkaitan 

iiantara iivariabel iiindependen 

iidan iivariabel iidependen 

iiterputus iijika iiterdapat 

iikorelasi iiyang iisignifikan 

iiantara iivariabel iiindependen. 

iiPemanfaatan iifaktor iitoleransi 

iidan iivariabel iiinflasi 

iimerupakan iisalah iisatu iicara 

iiuntuk iimengidentifikasi 

iimultikolinearitas. iiMenurut 

iiGhozali ii(2017:36), 

ii“toleransi iimengukur iivariasi 

iivariabel iiindependen iiterpilih 

iiyang iitidak iidijelaskan iioleh 

iivariabel iiindependen 

iilainnya”. 

Koefisien iiDeterminasi ii(R2) 

Hamta ii(2019:91) 

iimengemukakan ii“Koefisien 

iideterminasi iimerupakan 

iisuatu iinilai iiyang 

iimenunjukkan iiseberapa iibesar 

iimodel iiyang iiterbentuk 

iidapat iimenjelaskan iikondisi 

iiyang iisebenarnya”. iiKoefisien 

iideterminasi iiadalah iiukuran 

iideterminasi iiatau iikebaikan 

iigaris iiregresi iiyang 

iidiperoleh iidengan 

iimengevaluasi iidata iiyang 

iidiamati iiatau iidipelajari. 

iiNilai iikoefisien iiini 

iimenggambarkan iiseberapa 

iibesar iipengaruh iivariabel 

iiindependen iiterhadap 

iiseberapa iibesar iivariasi 

iivariabel iidependen iisepanjang 

iigaris iiregresi. iiDapat 

iidiasumsikan iibahwa iivariabel 

iiindependen iimemiliki 

iipengaruh iiterhadap iivariabel 

iidependen iijika iikoefisien 

iideterminasi iimendekati iisatu. 

iiPersamaan iiRiduwan iidan 

iiKuncoro ii(2017:62) iiuntuk 

iikoefisien iideterminasi iiadalah 

iisebagai iiberikut: 

Kd ii= iir2 iix ii100% 

 

Keterangan: 

a) ii iiKd : iiKoefisien 

iideterminasi 

b) ii iir : iiNilai iiKoefisien 

iikorelasi 

Dimana iiapabila: 

Kd ii= ii0, iiartinya iipengaruh 

iivariabel iiindependen 

iiterhadap iivariabel iidependen, 

iilemah. 

Kd ii= ii1, iiartinya iipengaruh 

iivariabel iiindependen 

iiterhadap iivariabel iidependen, 

iikuat. 

Dalam iimenjelaskan 

iitinggi iirendahnya iikoefisien 

iideterminasi iidigunakan 

iipedoman iisebagai iiberikut: 

Tabel ii4 

  Interpretasi iiKoefisien iiDeterminasi 

 No Interval Keterangan 

1 > ii80% Sangat iiTinggi 

2 50% ii- ii80% Tinggi 

3 17% ii- ii49% Cukup iiTinggi 

4 5% ii- ii16% Rendah 

5 < ii4% Sangat iiRendah 



Sumber: iiSupranto ii(2018:227) 

Analisis iiPersamaan 

iiStruktural ii(Inner iiModel) 

Latan iidan iiNoonan 

ii(2011:173) iimengemukakan 

iibahwa ii“Model iipersamaan 

iistruktural iiadalah iiTeknik 

iipermodelan iipersamaan iistruktural 

iiberbasis iivarians iiyang iitelah 

iidigunakan iiuntuk iimemodelkan 

iivariabel iilaten iidan iihubungan 

iidiantara iivariabel iitersebut”. 

iiSedangkan iiAnuraga ii(2017: 

ii258) iimengklaim iibahwa ii“Inner 

iiModel” ii(hubungan iidalam, 

iimodel iistruktural, iidan iiteori 

iisubstantif) ii“menjelaskan 

iihubungan iiantara iivariabel iilaten 

iiberdasarkan iiteori iinyata”. iiAlat 

iiSmartPLS ii3.0 iidan iianalisis 

iiBoostraping iidigunakan iidalam 

iianalisis iidata iipersamaan 

iistruktural iipenelitian iiini. 

iiKoefisien iiJalur iidan iiEfek 

iiTidak iiLangsung iiSpesifik 

iiadalah iidua iibentuk iidata iiyang 

iidigunakan iidalam iihasil iianalisis 

iiBoostraping.Rumus iipersamaan 

iistruktural iiyang iidigunakan 

iidalam iipenelitian iiini iiadalah 

iisebagai iiberikut: 

Persamaan iiStruktural 

Kebijakan iidividen ii(Y1) 

 ii ii ii iiY1 ii= iia ii+ iib1X1 ii+ 

iib2X2 ii+ iie 

 ii iiHarga iisaham ii(Y2)  

 ii ii ii iiY2 ii= iia ii+ iib3X1 ii+ 

iib4X2 ii+ iie 

Harga iisaham ii(Y2) 

 ii ii ii iiY2 ii= iia ii+ iib5Y1 ii+ 

iie 

Persamaan iiStruktural 

iidengan iiMenggunakan 

iiVariabel iiIntervening 

 ii ii ii iiY2 ii= iia ii+ iib3X1 ii+ 

iib4X2 ii+b5Y1 ii+ iie 

 ii ii ii iiKeterangan: 

 ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii iiY1 ii 

ii ii  ii ii ii: iiKebijakan iidividen 

 ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii iiY2  

ii ii ii: iiHarga iisaham 

 ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii iia  

ii ii ii: iiNilai iikonstanta 

 ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii iib1, 

iib3 ii ii ii: iiNilai iidari iikoefisien 

iiregresi iiDebt iito iiEquity 

iiRatio ii(DER) 

 ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii iib2, 

iib4 ii ii: iiNilai iidari iikoefisien 

iiregresi iiTotal iiAsset 

iiTurnover ii(TATO) 

 ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii iib5 ii 

ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii: iiNilai iidari 

iiKoefisien iiregresi iiKebijakan 

iidividen 

 ii ii ii ii  ii ii ii ii ii ii ii ii ii iiX1 ii ii ii ii 

ii ii ii ii ii ii: iiDebt iito iiEquity 

iiRatio ii(DER) 

 ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii ii iiX2 ii 

ii ii ii ii ii ii: iiTotal iiAsset 

iiTurnover ii(TATO) 

 ii ii ii ii ii ii ii ii ii iie ii ii ii ii ii 

ii ii ii ii: iiError 

 

 

Uji iiHipotesis iiPenelitian 

Pengujian iihipotesis 

iipenelitian iiadalah iimetode 

iipengambilan iikeputusan 

iiberdasarkan iianalisis iidata iidari 

iieksperimen iiterkontrol iidan 

iiobservasi. iiTujuan iipengujian 

iihipotesis iipenelitian iiadalah 

iiuntuk iimengetahui iipengaruh 

iivariabel iiindependen iiterhadap 

iivariabel iidependen iidengan 

iimenggunakan iianalisis iiregresi. 

iiHamta ii(2019:93) 

iimengemukakan iibahwa ii“tujuan 

iipengujian iihipotesis iiadalah 

iiuntuk iimengetahui iihubungan 
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iiantara iivariabel iibebas iidengan 

iivariabel iiterikat.Pengujian 

iihipotesis iidilakukan iidengan 

iimenginterpretasikan iiparameter 

iipopulasi iiberdasarkan iidata 

iisampel iidengan iimenggunakan 

iiuji iistatistik iiinferensial, iiyaitu 

iimenguji iisecara iistatistik 

iikebenaran iisuatu iipernyataan 

iidengan iimembuat iikesimpulan 

iiuntuk iimenerima iiatau iimenolak 

iipernyataan iitersebut. iiPenelitian 

iiini iimenguji iihipotesis 

iimenggunakan iiSmartPLS ii3.0 

iidengan iimelihat iianalisis 

iiBoostraping iiuntuk iimengetahui 

iihubungan iiantara iivariabel 

iiindependen iidan iivariabel 

iidependen iijika iiada iipengaruh 

iilangsung. iiBerikut iikriteria iiuntuk 

iimenentukan iiuji iihipotesis iidalam 

iipenelitian iiini iiadalah iisebagai 

iiberikut: 

a. Nilai iiOriginal iiSample ii: 

iimenunjukkan iipengaruh 

iiNegatif iiatau iiPositif 

b. Nilai iiP iiValue ii: 

iidigunakan iiuntuk iimengukur 

iisignifikansi iipengaruh. 

1) Jika iinilai iiP iiValue 

iilebih iibesar iidari ii0,05 

ii(> ii5%) iimaka iitidak 

iiberpengaruh iisignifikan. 

2) Jika iinilai iiP iiValue 

iikurang iidari ii0,05 ii(≤ 

ii5%) iimaka 

iiberpengaruh iisignifikan. 

 

 

 

 

 

 

Tabel ii5 

Kriteria iiUji iiHipotesis iiDiterima iiatau iiDitolak 

Nilai 

iiOriginal 

iiSampel 

Nilai iiP 

iiValue 
Keterangan 

Kriteria 

iiHipotesis 

Positif (≤ ii0,05) 
Berpengaruh iisignifikan 

iipositif 
Diterima 

Negatif (≤ ii0,05) 
Berpengaruh iisignifikan 

iinegatif 
Diterima 

Positif (> ii0,05) 

Berpengaruh iipositif 

iinamun iitidak 

iisignifikan 

Ditolak 

Negatif (> ii0,05) 

Berpengaruh iinegatif 

iinamun iitidak 

iisignifikan 

Ditolak 

Sumber: iiHenseler iidan iiSarstedt ii(2013:40) 

4. iiResults iiand iiDiscussion 

Penelitian iiini 

iimenggunakan iiperusahaan 

iiyang iitergabung iidalam 

iiperusahaan iiLQ45 iiyang 

iiterdaftar iidi iiBursa iiEfek 

iiIndonesia ii(BEI) iiselama 

iiperiode ii2018-2021. iiJumlah 

iiperusahaan iitercatat iidi 

iiLQ45 iiBursa iiEfek 
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iiIndonesia iiadalah ii45 

iiperusahaan. iiSetelah iitahap 

iiuji iicoba, ii10 iiperusahaan 

iidiuji iiuntuk iidigunakan 

iidalam iipenelitian iiini. 
iiTujuan iidari iiuji iinormalitas 

iiadalah iiuntuk iimengetahui 

iiapakah iidata iipenelitian 

iiuntuk iisetiap iivariabel 

iiberdistribusi iinormal iiatau 

iitidak, iidalam iiartian iisebaran 

iidata iitidak iiberbeda iidengan 

iimedian ii(median) iiyang 

iimenyebabkan iiterjadinya 

iisimpangan iibaku ii(standar 

iideviasi) iiyang iibesar. iiDalam 

iipengujian iimenggunakan 

iiprogram iiSmart iiPLS ii3.0, 

iidiktakan iitidak iimelanggar 

iiasumsi iinormalitas iiapabila 

iinilai iiExcess iiKurtosis iiatau 

iiSkewness iidengan iiberada 

iidalam iirentang ii- ii2,58 

iihingga ii2,58. iiHasil iidari iiuji 

iinormalitas iidisajikan iipada 

iiTabel ii6 iiberikut iiini. 

Uji iimultikolinearitas 

iibertujuan iiuntuk iimenguji 

iiapakah iimodel iiregresi 

iimenemukan iiadanya 

iikorelasi iiantar iivariabel 

iiindependen. iiUji 

iimultikolinearitas iiini iidapat 

iidilakukan iidengan iimelihat 

iinilai iicollinearity iistats 

ii(VIF) iipada iibagian 

ii“Intrinsic iiVIF iiValues” 

iihasil iianalisis iipartial iileast 

iisquares iipada iiSmart iiPLS 

ii3.0. iiHasil iiuji 

iimultikolinieritas 

iiditunjukkan iipada iiTabel ii7 

iidi iibawah iiini: iiBerdasarkan 

iiTabel ii7 iiterlihat iibahwa 

iiSmart iiPLS ii3.0 

iimengatakan iibahwa iiasumsi 

iiklasik ii“multikolinearitas” 

iitidak iidilanggar iiapabila 

iinilai iiVariance iiInflation 

iiFactor ii(VIF) ii≤ ii5.00 

ii(angka iihijau), iinamun 

iiapabila iinilai iiVIF ii> ii5.00 

iimaka iimelanggar ii. iiasumsi 

iimultikolinearitas iiatau 

iivariabel iiindependen iisaling 

iimempengaruhi ii(angka 

iimerah). iiKoefisien 

iideterminasi ii(R2) 

iimengukur iiseberapa iibaik 

iimodel iidapat iimenjelaskan 

iivariasi iivariabel iidependen. 

iiTes iiini iidapat 

iidiidentifikasi iidengan iinilai 

iiR-squared. iiPerubahan iinilai 

iiR-squared iidapat iidigunakan 

iiuntuk iimemperkirakan 

iipengaruh iivariabel iilaten 

iiindependen iitertentu 

iiterhadap iivariabel iilaten 

iidependen. iiBerdasarkan 

iitabel iidi iiatas, iidapat 

iidiartikan iisebagai iiberikut: 

a. iiVariabel iiDebt iito 

iiEquity iiRatio ii(DER) 

ii(X1) iidan iiTotal iiAsset 

iiTurnover ii(TATO) 

ii(X2) iimempengaruhi 

iiKebijakan iidividen ii(Y1) 

iisebesar ii0,253 ii(25,3%) 

iidengan iipengaruh 

iicukup iitinggi, 

iisedangkan iisisanya 

ii74,7% iidipengaruhi 

iivariabel iilain iiyang 

iitidak iitermasuk iidalam 

iipenelitian iiini. 

b. iiVariabel iiDebt iito 

iiEquity iiRatio ii(DER) 

ii(X1) iidan iiTotal iiAsset 

iiTurnover ii(TATO) 

ii(X2) iimempengaruhi 

iiHarga iisaham ii(Y2) 
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iisebesar ii0,552 ii(55,2%) 

iidengan iipengaruh 

iitinggi, iisedangkan 

iisisanya ii44,8% 

iidipengaruhi iivariabel 

iilain iiyang iitidak 

iitermasuk iidalam 

iipenelitian iiini. 

Analisis iipersaman 

iistruktural ii(inner iimodel) 

iimerupakan iimodel iistruktural 

iiyang iibertujuan iiuntuk 

iimenguji iikorelasi iiantar 

iivariabel iiterikat iidengan 

iivariabel iiyang iidikumpulkan. 

iiPengujian iihipotesis 

iieksploratif iimerupakan iisuatu 

iimetode iipengambilan 

iikeputusan iiyang iibertujuan 

iiuntuk iimengetahui iiapakah 

iiterdapat iipengaruh iiyang 

iisignifikan iiantara iivariabel 

iiindependen iidan iivariabel 

iidependen. iiAnalisis iiini iijuga 

iidigunakan iiuntuk iimengukur 

iikekuatan iihubungan iiantara 

iidua iivariabel iiatau iilebih 

iidan iiuntuk iimenunjukkan 

iiarah iihubungan iiantara 

iivariabel iibebas iidan iivariabel 

iiterikat. 

Hasil iipengujian iicitra iimodel 

iistruktural iiPLS iiditunjukkan 

iipada iiGambar ii11 iiberikut 

iiini: 

Gambar ii11 

Hasil iiUji iiModel iiStruktural iiPLS 

 
Berdasarkan iiGambar 

iidiatas, iihasil iiuji iihipotesis 

iimenggunakan iiaplikasi 

iiSmart iiPLS ii3.0 iidisajikan 

iidalam iiUji iiHipotesis 

iiPenelitian iiseperti iiberikut 

iiini: 

1) iiHipotesis ii1. iiDebt iito iiEquity 

iiRatio ii(DER ii(X1) 

iiberpengaruh iisignifikan 

iiterhadap iiKebijakan iidividen 

ii(Y1) 

Hasil iiuji iihipotesis 

iipertama iidengan iimengacu 

iipada iinilai iioriginal iisample 

iiyaitu iipositif ii(0,448) iidan iinilai 

iiP iiValue iiyaitu iisebesar ii0,012 

ii(<0,05), iimaka iidapat 

iidisimpulkan iibahwa iiDebt iito 

iiEquity iiRatio ii(DER) ii(X1) 

iiberpengaruh iisignifikan iipositif 

iiterhadap iiKebijakan iidividen 

ii(Y1), iidengan iidemikian 

iiHipotesis iike ii1 iiditerima. 

2) iiHipotesis ii2. iiTotal iiAsset 

iiTurnover ii(TATO) ii(X2) 

iiberpengaruh iisignifikan 

iiterhadap iiKebijakan iidividen 
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ii(Y1) 

Hasil iiuji iihipotesis iikedua 

iidengan iimengacu iipada iinilai 

iioriginal iisample iiyaitu iipositif 

ii(0,320) iidan iinilai iiP iiValue 

iiyaitu iisebesar ii0,000 ii(<0,05), 

iimaka iidapat iidisimpulkan iibahwa 

iiTotal iiAsset iiTurnover ii(TATO) 

ii(X2) iiberpengaruh iisignifikan 

iipositif iiterhadap iiKebijakan 

iidividen ii(Y1), iidengan iidemikian 

iiHipotesis iike ii2 iiditerima. ii 

3) iiHipotesis ii3. iiDebt iito 

iiEquity iiRatio ii(DER) ii(X1) 

iiberpengaruh iisignifikan 

iiterhadap iiHarga iisaham 

ii(Y2). 

Hasil iiuji iihipotesis 

iiketiga iidengan iimengacu iipada 

iinilai iioriginal iisample iiyaitu 

iipositif ii(0,110) iidan iinilai iiP 

iiValue iiyaitu iisebesar ii0,080 

ii(>0,05), iimaka iidapat 

iidisimpulkan iibahwa iiDebt iito 

iiEquity iiRatio ii(DER) ii(X1) 

iiberpengaruh iipositif iinamun 

iitidak iisignifikan iiterhadap 

iiHarga iisaham ii ii(Y2), iidengan 

iidemikian iiHipotesis iike ii3 

iiditolak. 

4) iiHipotesis ii4. iiTotal iiAsset 

iiTurnover ii(TATO) ii(X2) 

iiberpengaruh iisignifikan 

iiterhadap iiHarga iisaham ii(Y2). 

Hasil iiuji iihipotesis 

iikeempat iidengan iimengacu 

iipada iinilai iioriginal iisample 

iiyaitu iipositif ii(0,150) iidan iinilai 

iiP iiValue iiyaitu iisebesar ii0,020 

ii(<0,05), iimaka iidapat 

iidisimpulkan iibahwa iiTotal 

iiAsset iiTurnover ii(TATO) ii(X2) 

iiberpengaruh iisignifikan iipositif 

iiterhadap iiHarga iisaham ii(Y2), 

iidengan iidemikian iiHipotesis iike 

ii4 iiditerima. 

5) iiHipotesis ii5. iiKebijakan 

iidividen ii(Y1) iiberpengaruh 

iisignifikan iiterhadap iiHarga 

iisaham ii(Y2) ii 

Hasil iiuji iihipotesis 

iikelima iidengan iimengacu iipada 

iinilai iioriginal iisample iiyaitu 

iipositif ii(0,648) iidan iinilai iiP 

iiValue iiyaitu iisebesar ii0,000 

ii(<0,05), iimaka iidapat 

iidisimpulkan iibahwa iiKebijakan 

iidividen ii(Y1) iiberpengaruh 

iisignifikan iipositif iiterhadap 

iiHarga iisaham ii(Y2), iidengan 

iidemikian iiHipotesis iike ii5 

iiditerima. ii 

6) iiHipotesis ii6. iiDebt iito iiEquity 

iiRatio ii(DER) ii(X1) 

iiberpengaruh iisignifikan 

iiterhadap iiHarga iisaham ii(Y2) 

iimelalui iiKebijakan iidividen 

ii(Y1) 

Hasil iiuji iihipotesis 

iikeenam iidengan iimengacu iipada 

iinilai iioriginal iisample iiyaitu 

iipositif ii(0,291) iidan iinilai iiP 

iiValue iiyaitu iisebesar ii0,026 

ii(<0,05), iimaka iidapat 

iidisimpulkan iibahwa iiDebt iito 

iiEquity iiRatio ii(DER) ii(X1) 

iiterhadap iiHarga iisaham ii(Y2) 

iimelalui iiKebijakan iidividen ii(Y1) 

iiberpengaruh iisignifikan iipositif, 

iidengan iidemikian iiHipotesis iike 

ii6 iiditerima. 

7) iiHipotesis ii7. iiTotal iiAsset 

iiTurnover ii(TATO) ii(X2) 

iiberpengaruh iisignifikan 

iiterhadap iiHarga iisaham ii(Y2) 

iimelalui iiKebijakan iidividen 

ii(Y1). 

Hasil iiuji iihipotesis 

iiketujuh iidengan iimengacu iipada 

iinilai iioriginal iisample iiyaitu 

iipositif ii(0,207) iidan iinilai iiP 

iiValue iiyaitu iisebesar ii0,009 
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ii(<0,05), iimaka iidapat 

iidisimpulkan iibahwa iiTotal 

iiAsset iiTurnover ii(TATO) ii(X2) 

iiterhadap iiHarga iisaham ii(Y2) 

iimelalui iiKebijakan iidividen 

ii(Y1) iiberpengaruh iisignifikan 

iipositif, iidengan iidemikian 

iiHipotesis iike ii7 iiditerima. 

C. iiPembahasan 

1. Pengaruh iiDebt iito iiEquity 

iiRatio ii(DER) iiterhadap 

iiKebijakan iidividen 

Hasil iiuji iihipotesis 

iipertama iimengacu iipada iinilai 

iioriginal iisample iiyaitu iipositif 

ii(0,448) iidan iinilai iiP iiValue 

iiyaitu ii0,012 ii(<0,05), iimaka 

iidapat iidisimpulkan iibahwa iiDebt 

iito iiEquity iiRatio ii(DER) ii(X1) 

iiberpengaruh iipositif iisignifikan 

iiterhadap iiKebijakan iidividen 

ii(Y1), iidengan iidemikian 

iiHipotesis iike ii1 iiditerima. 

iiBerdasarkan iipengujian iitersebut 

iidapat iidisimpulkan iibahwa 

iiketika iidebt iito iiequity iiratio 

ii(DER) iimeningkat iimaka iidividen 

iiyang iidibagikan iikepada 

iipemegang iisaham iijuga 

iimeningkat. iiHal iiini iimembawa 

iinilai iitambah iibagi iiperusahaan 

iidan iiinvestor, iiyang 

iimenunjukkan iibahwa iisemakin 

iibaik iiposisi iikeuangan 

iiperusahaan, iisemakin iibesar 

iiminat iiberinvestasi iidi 

iiperusahaan iitersebut iidan 

iiharapan iiinvestor iiterhadap 

iiperusahaan iitersebut.. iiHal iiini 

iimemudahkan iiperusahaan iiuntuk 

iimenentukan iikebijakan iidividen 

iiyang iisesuai iidengan iikebutuhan 

iiperusahaan iidan iiinvestor. iiHasil 

iipenelitian iiini iimendukung 

iipenelitian iiFirnado iisebelumnya 

ii(2021), iinamun iihasil iipenelitian 

iiini iimembantah iipenelitian 

iiFirdaus ii(2019). 

2. Pengaruh iiTotal iiAsset 

iiTurnover ii(TATO) iiterhadap 

iiKebijakan iidividen 

Hasil iiuji iihipotesis 

iikedua iidengan iimengacu iipada 

iinilai iioriginal iisample iiyaitu 

iipositif ii(0,320) iidan iinilai iiP 

iiValue iiyaitu ii0,000 ii(<0,05), 

iimaka iidapat iidisimpulkan iibahwa 

iiTotal iiAsset iiTurnover ii(TATO) 

ii(X2) iiberpengaruh iisignifikan 

iipositif iiterhadap iiKebijakan 

iidividen ii(Y1), iidengan iidemikian 

iiHipotesis iike ii2 iiditerima. 

iiBerdasarkan iipengujian iitersebut 

iidapat iidisimpulkan iibahwa 

iisemakin iitinggi iiTotal iiTurnover 

ii(TATO) iimaka iisemakin iitinggi 

iijuga iidividen iiyang iidibayarkan. 

iiTingkat iiperputaran iiinvestasi 

iiyang iitinggi iimencerminkan 

iiperkembangan iikeuangan 

iiperusahaan. iiSemakin iitinggi 

iitingkat iiperputaran iiinvestasi 

iiperusahaan iimaka iisemakin iibaik 

iikemampuan iiperusahaan iiuntuk 

iimembayar iidividen. iiTotal iiAsset 

iiTurnover ii(TATO) 

iimenggambarkan iipenggunaan 

iiaset iidalam iisuatu iiperusahaan, 

iidimana iisemakin iitinggi iirasionya 

iimaka iisemakin iibaik iibagi 

iiperusahaan iitersebut. iiPerputaran 

iiaset iiyang iitinggi iijuga iidapat 

iimembantu iimemaksimalkan 

iikeuntungan iiperusahaan. iiHasil 

iipenelitian iiini iimendukung 

iipenelitian iiFirdaus iisebelumnya 

ii(2019), iinamun iihasil iipenelitian 

iiini iimembantah iipenelitian 

iiFernando ii(2021). 

3. iiPengaruh iiDebt iito 

iiEquity iiRatio ii(DER) iiterhadap 

iiHarga iisaham 



Hasil iiuji iihipotesis 

iiketiga iidengan iimengacu iipada 

iinilai iioriginal iisample iiyaitu 

iipositif ii(0,110) iidan iinilai iiP 

iiValue iiyaitu ii0,080 ii(>0,05), 

iimaka iidapat iidisimpulkan 

iibahwa iiDebt iito iiEquity iiRatio 

ii(DER) ii(X1) iiberpengaruh 

iipositif iinamun iitidak iisignifikan 

iiterhadap iiHarga iisaham ii(Y2), 

iidengan iidemikian iiHipotesis 

iike ii3 iiditolak. iiBerdasarkan 

iipengujian iitersebut, iidapat 

iidisimpulkan iibahwa iiperubahan 

iidebt iiratio ii(DER) iitidak 

iimenyebabkan iiperubahan iiharga 

iisaham. iiDebt iito iiEquity iiRatio 

ii(DER) iimencerminkan 

iikemampuan iiperusahaan iiuntuk 

iimemenuhi iiseluruh 

iikewajibannya iiberdasarkan 

iirasio iiekuitas iiyang iidigunakan 

iiuntuk iimembayar iihutang. iiJika 

iidebt-to-equity iiratio ii(DER) 

iiperusahaan iitinggi, iihal iiitu 

iitidak iimempengaruhi iiharga 

iisaham. iiHal iiini iiterjadi iiketika 

iiperusahaan iimemperoleh 

iikeuntungan, iiperusahaan 

iimenggunakan iikeuntungan 

iitersebut iiuntuk iimembayar 

iihutangnya iidaripada iimembayar 

iidividen. iiOleh iikarena iiitu, 

iiharga iisaham iibiasanya iiturun 

iiketika iirisiko iipenggunaan 

iiutang iimeningkat. iiDebt-to-

equity iiratio ii(DER) iijuga 

iidigunakan iiuntuk iimengukur 

iiseberapa iibesar iiperusahaan 

iidibiayai iioleh iiutang. iiDengan 

iikata iilain, iisemakin iitinggi 

iirasio iiutang iiterhadap iiekuitas 

ii(DER) iiperusahaan, iisemakin 

iitinggi iimodal iiyang iidibiayai 

iiutang iiperusahaan, iisemakin 

iibesar iirisiko iigagal iibayar 

iiperusahaan. iiHal iiini 

iimelemahkan iikepercayaan 

iiinvestor iidalam iiberinvestasi iidi 

iiperusahaan iisehingga 

iimengurangi iipermintaan iisaham 

iiperusahaan. iiAkibatnya, iiharga 

iisaham iiperusahaan iiturun. 

iiHasil iipenelitian iiini 

iimendukung iipenelitian 

iisebelumnya iidari iiFirlian 

ii(2021), iinamun iihasil iipenelitian 

iiini iimembantah iiPutri ii(2018). 

4. iiPengaruh iiTotal iiAsset 

iiTurnover ii(TATO) iiterhadap 

iiHarga iisaham 

Hasil iiuji iihipotesis 

iikeempat iidengan iimengacu 

iipada iinilai iioriginal iisample 

iiyaitu iipositif ii(0,150) iidan iinilai 

iiP iiValue iiyaitu ii0,020 ii(<0,05), 

iimaka iidapat iidisimpulkan 

iibahwa iiTotal iiAsset iiTurnover 

ii(TATO) ii(X2) iiberpengaruh 

iisignifikan iipositif iiterhadap 

iiHarga iisaham ii(Y2), iidengan 

iidemikian iiHipotesis iike ii4 

iiditerima. iiBerdasarkan 

iipengujian iitersebut iidapat 

iidisimpulkan iibahwa iijika 

iiterjadi iipeningkatan iitotal 

iiturnover ii(TATO) iiakan iidiikuti 

iidengan iipeningkatan iiharga 

iisaham. iiTotal iiAsset iiTurnover 

ii(TATO) iimenunjukkan 

iikemampuan iiperusahaan iidalam 

iimengelola iiseluruh iiaset iiatau 

iiinvestasi iiyang iiakan iidijual.. 
iiSemakin iitinggi iirasionya, 

iisemakin iitinggi iiharga 

iisahamnya iikarena iiinvestor 

iimenghargai iikemampuan 

iiperusahaan iiuntuk iimengelola 

iiasetnya iidengan iibaik. iiTotal 

iiperputaran iiinvestasi ii(TATO) 

iimenunjukkan iibahwa iisemakin 

iitinggi iiperputaran iiinvestasi 
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iimaka iisemakin iiefisien 

iipenggunaan iidana iitersebut. 

iiSemakin iiefisien iiperusahaan 

iimenggunakan iiaset iiuntuk 

iidijual, iisemakin iitinggi 

iikeuntungannya. iiInvestor 

iidengan iireturn iitinggi iitertarik 

iiuntuk iiberinvestasi iidi iisaham 

iiperusahaan. iiAkibatnya, 

iipermintaan iisaham iimeningkat 

iidan iiharga iisaham iiperusahaan 

iinaik iidi iipasar iimodal. iiHasil 

iipenelitian iiini iimendukung 

iipenelitian iisebelumnya iidari 

iiFirlian ii(2021), iinamun iihasil 

iipenelitian iiini iimembantah 

iiPutri ii(2018). 
5. iiPengaruh iiKebijakan iidividen 

iiterhadap iiHarga iisaham 

Hasil iiuji iihipotesis iikelima 

iidengan iimengacu iipada iinilai 

iioriginal iisample iiyaitu iipositif 

ii(0,648) iidan iinilai iiP iiValue 

iiyaitu ii0,000 ii(<0,05), iimaka 

iidapat iidisimpulkan iibahwa 

iiKebijakan iidividen ii(Y1) 

iiberpengaruh iisignifikan iipositif 

iiterhadap iiHarga iisaham ii(Y2), 

iidengan iidemikian iiHipotesis 

iike ii5 iiditerima. iiBerdasarkan 

iipengujian iitersebut iidapat 

iidisimpulkan iibahwa iikenaikan 

iikebijakan iidividen iimengikuti 

iikenaikan iiharga iisaham. 

iiKebijakan iidividen 

iimempengaruhi iiharga iisaham 

iikarena iikebijakan iidividen 

iimerupakan iikeputusan iitentang 

iiberapa iibanyak iipendapatan 

iiyang iiakan iidibagikan iikepada 

iipemegang iisaham iidan iiberapa 

iibanyak iiyang iidisimpan 

iiperusahaan. iiKebijakan 

iipembayaran iidividen 

iiberdampak iisangat iibesar iibagi 

iiinvestor iidan iiperusahaan 

iipembayar iidividen. iiSemakin 

iitinggi iikebijakan iidividen 

iimencerminkan iikeuntungan 

iiperusahaan iiyang iirelatif 

iitinggi, iiyang iimenyebabkan 

iiharga iisaham iinaik. iiHasil 

iipenelitian iiini iimendukung 

iipenelitian iisebelumnya iiyang 

iidilakukan iioleh iiSaputro 

ii(2019). 

6. iiPengaruh iiDebt iito iiEquity 

iiRatio ii(DER) iiterhadap 

iiHarga iisaham iimelalui 

iiKebijakan iidividen ii 

Hasil iiuji iihipotesis 

iikeenam iidengan iimengacu iipada 

iinilai iioriginal iisample iiyaitu 

iipositif ii(0,291) iidan iinilai iiP 

iiValue iiyaitu ii0,026 ii(<0,05), 

iimaka iidapat iidisimpulkan iibahwa 

iiDebt iito iiEquity iiRatio ii(DER) 

ii(X1) iiterhadap iiHarga iisaham 

ii(Y2) iimelalui iiKebijakan iidividen 

ii(Y1) iiberpengaruh iisignifikan 

iipositif, iidengan iidemikian 

iiHipotesis iike ii6 iiditerima. 

iiBerdasarkan iipengujian iitersebut 

iidapat iidisimpulkan iibahwa 

iipeningkatan iidebt iito iiequity iiratio 

ii(DER) iimenyebabkan iikenaikan 

iiharga iisaham iimelalui iipeningkatan 

iipembayaran iidividen. iiPertumbuhan 

iiutang iikorporasi iiyang iidiukur 

iidengan iidebt iito iiequity iiratio 

ii(DER) iijuga iidapat iidijadikan 

iitolak iiukur iipertumbuhan iiharga 

iisaham. iiSelain iiitu iidapat 

iidikatakan iibahwa iikenaikan iiharga 

iisaham iidicerminkan iioleh iinilai 

iidebt iiratio ii(DER) iimelalui 

iikebijakan iidividen. iiHal iiini 

iidikarenakan iipeningkatan iinilai 

iidebt-equity iiratio ii(DER) iidapat 

iimeningkatkan iidividen iiyang 

iiditerima iipemegang iisaham. iiHasil 

iipenelitian iiini iimendukung 
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iipenelitian iisebelumnya iiyang 

iidilakukan iioleh iiFirdaus ii(2019) 

iidan iiSaputro ii(2019). 

3. Pengaruh iiTotal iiAsset 

iiTurnover ii(TATO) 

iiterhadap iiHarga iisaham 

iimelalui iiKebijakan 

iidividen 

Hasil iiuji iihipotesis iiketujuh 

iidengan iimengacu iipada iinilai 

iioriginal iisample iiyaitu iipositif 

ii(0,207) iidan iinilai iiP iiValue 

iiyaitu ii0,009 ii(<0,05), iimaka iidapat 

iidisimpulkan iibahwa iiTotal iiAsset 

iiTurnover ii(TATO) ii(X2) iiterhadap 

iiHarga iisaham ii(Y2) iimelalui 

iiKebijakan iidividen ii(Y1) 

iiberpengaruh iisignifikan iipositif, 

iidengan iidemikian iiHipotesis iike 

ii7 iiditerima. iiBerdasarkan 

iipengujian iidapat iidisimpulkan 

iibahwa iipeningkatan iiTATO ii(Total 

iiAsset iiTurnover) iimenyebabkan 

iikenaikan iiharga iisaham iimelalui 

iipeningkatan iipembagian iidividen. 

iiDengan iidemikian, iiinvestor iilebih 

iicenderung iimemilih iidividen 

iidaripada iicapital iigain iikarena 

iidividen iidianggap iimemiliki iirisiko 

iiyang iilebih iirendah iidan 

iipengembalian iiyang iilebih iiaman 

iidaripada iicapital iigain. iiPerputaran 

iitotal iiaset ii(TATO) iiyang iirendah 

iiberarti iiperusahaan iitelah 

iimenginvestasikan iiterlalu iibanyak 

iidananya iidalam iiaset iitetap, 

iisedangkan iiperputaran iitotal iiaset 

ii(TATO) iiyang iitinggi iiberarti 

iiperusahaan iimenggunakan iisedikit 

iiaset iiatau iiaset iiyang iidigunakan 

iisudah iiusang. iiSemakin iitinggi 

iirasio iiperputaran iitotal ii(TATO), 

iisemakin iiefisien iisemua iiaset 

iidigunakan iiuntuk iimenghasilkan 

iipenjualan. iiHal iiini iidikarenakan 

iikebijakan iidividen iidapat 

iimemberikan iikesan iikepada 

iiinvestor iibahwa iiperusahaan 

iimemiliki iiprospek iimasa iidepan 

iiyang iibaik. iiHasil iipenelitian iiini 

iimendukung iipenelitian iisebelumnya 

iiyang iidilakukan iioleh iiFirdaus 

ii(2019) iidan iiSaputro ii(2019). 

5. iiConclusion  

Berdasarkan iihasil 

iianalisis iidan iipembahasan iiyang 

iitelah iidiuraikan iidi iiatas, iidapat 

iiditarik iibeberapa iikesimpulan iidari 

iihasil iisurvei iisecara iiumum, iiyaitu 

iisebagai iiberikut:  

1. Debt iito iiEquity iiRatio 

ii(DER) iiberpengaruh 

iisignifikan iipositif iiterhadap 

iiKebijakan 

 iidividen ii(H1 i iditerima); 

2. Total iiAsset iiTurnover ii(TATO) 

iiberpengaruh iisignifikan iipositif 

iiterhadap iiKebijakan iidividen 

ii(H2 i iditerima); 

3. Debt iito iiEquity iiRatio ii(DER) 

iiberpengaruh iipositif iinamun 

iitidak iisignifikan iiterhadap 

Harga iisaham ii(H3 i iditolak); 

4. Total iiAsset iiTurnover ii(TATO) 

iiberpengaruh iisignifikan iipositif 

iiterhadap iiHarga iisaham ii(H4 

i iditerima); 

5. Kebijakan iidividen iiberpengaruh 

iisignifikan iipositif iiterhadap 

iiHarga iisaham ii(H5 i iditerima); 

6. Debt iito iiEquity iiRatio ii(DER) 

iiterhadap iiHarga iisaham iimelalui 

iiKebijakan iidividen 

berpengaruh iisignifikan iipositif 

ii(H6 i iditerima); 

7. Total iiAsset iiTurnover ii(TATO) 

iiterhadap iiHarga iisaham 

iimelalui iiKebijakan iidividen 

berpengaruh iisignifikan iipositif 

ii(H7 i iditerima). ii 



Berdasarkan iihasil 

iitemuan iiyang iitelah iidiuraikan iidi 

iiatas, iidapat iidikemukakan 

iibeberapa iisaran iiyang iidapat 

iidijadikan iipertimbangan iidalam 

iipenelitian iiselanjutnya. iiHasil 

iipenelitian iiini iidiharapkan iidapat 

iidijadikan iisebagai iisumber 

iiinformasi iibagi iiinvestor iimengenai 

iifaktor-faktor iiyang iimempengaruhi 

iiharga iisaham iisalah iisatunya 

iiadalah iidebt iiratio ii(DER) iidan 

iitotal iiturnover ii(TATO), iikarena 

iimerupakan iisalah iisatu iiinformasi 

iikeuangan. ii. ii. iiperusahaan iiyang 

iidigunakan iiinvestor iiuntuk 

iimembuat iikeputusan iiinvestasi 

iidan iiyang iimencerminkan iimanfaat 

iiyang iiditerima iiinvestor iidari 

iiberinvestasi iidi iiperusahaan. 

Hasil iipenelitian iiini 

iibagi iipeneliti iilain iihendaknya 

iidapat iidijadikan iisebagai 

iitambahan iiwawasan iiatau 

iipengetahuan iiserta iimemperkaya 

iikajian iiilmu iidalam iibidang 

iimanajemen iikeuangan. iiSelain iiitu, 

iidapat iidijadikan iisebagai iibahan 

iireferensi iiuntuk iimengembangkan 

iimodel-model iipenelitian 

iiselanjutnya iiyang iiterbaru 

iiberkaitan iidengan iimanajemen 

iikeuangan iiyang iisesuai iidengan 

iikebutuhan iikeilmuan iisaat iiini, 

iisehingga iidapat iimemperkaya 

iiragam iipenelitian. 
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