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This study aims to analyze and examine the effect of net profit margin, company growth,
and debt to asset ratio on stock prices, with dividend policy serving as an intervening
variable. The objects of this study are coal mining companies listed on the Indonesia Stock
Exchange during the 20222024 period. The analytical method employed in this study is
Partial Least Squares (PLS) using the SmartPLS 3.0 application. The analysis includes
classical assumption tests, such as multicollinearity and normality tests, coefficient of
determination testing, structural equation analysis (inner model), and hypothesis testing.
The results of the study indicate that net profit margin has a positive but insignificant effect
on dividend policy and stock prices. Company growth has a significant negative effect on
dividend policy, while debt to asset ratio has a negative but insignificant effect on dividend
policy. Furthermore, company growth has a negative but insignificant effect on stock prices,
whereas debt to asset ratio has a positive but insignificant effect on stock prices. In addition,
dividend policy is also found to have a negative but insignificant effect on stock prices. The
results of the indirect effect hypothesis testing show that net profit margin has a negative
but insignificant effect on stock prices through dividend policy. Meanwhile, company
growth and debt to asset ratio have positive but insignificant effects on stock prices through
dividend policy.

I. PENDAHULUAN

Pasar modal di Indonesia berkembang pesat
sebagai instrumen keuangan yang penting dalam
mendukung pertumbuhan ekonomi nasional. Salah satu
momentum krusial sejarah pasar modal Indonesia terjadi
pada tahun 2007, melalui penggabungan (merger) antara
Bursa Efek Jakarta dengan Bursa Efek Surabaya menjadi
Bursa Efek Indonesia. Tujuan penggabungan ini adalah
untuk meningkatkan efektivitas dan daya saing pasar
modal Indonesia di tingkat global. BEI menawarkan
platform untuk jual beli saham, juga menyediakan
beragam informasi mengenai harga saham, jumlah
perdagangan, dan data finansial dari perusahaan yang
terdaftar. Para investor bisa mengakses informasi
tersebut untuk mendukung mereka dalam membuat
keputusan investasi. Dengan adanya pasar modal,
perusahaan yang membutuhkan dana jangka panjang
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dapat menerbitkan sahamnya untuk diperjualbelikan
kepada masyarakat. Selain itu, pasar modal juga
berpengaruh terhadap keputusan investasi untuk
mengalokasikan dananya dengan mempertimbangkan
risiko dan keuntungan investor. Pasar modal menyediakn
informasi penting seperti laporan keuangan perusahaan
sebagai evaluasi. Investor cenderung memilih
perusahaan yang kinerja keuangannya stabil karena
dinilai dapat memberikan keuntungan yang optimal
dengan risiko yang terukur.

Perkembangan  tersebut  sejalan  dengan
meningkatnya jumlah investor pasar modal di Indonesia
berdasarkan data di situs resmi Bursa Efek indonesia
www.idx.co.id. Pada Rabu (17/12/2025) pasar modal
Indonesia resmi mencatatkan tonggak sejarah baru
dengan jumlah investor lebih dari 20 juta, terdapat
20.042.365 Single Investor Identification (SID). Pada
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penutupan tahun 2024, terdapat peningkatan data jumlah
investor sebesar 34,8% atau 5.170.762 SID dari posisi
14.871.639 SID. Selain itu, Jumlah investor saham
meningkat secara signifikan dengan kenaikan sebesar
32,6% atau bertambah 2.080,494 SID mencapai
8.461.938 SID dibandingkan dengan jumlah investor
saham pada akhir 2024 sebanyak 6.381.444 SID.
Pencapaian ini menunjukkan meningkatnya kepercayaan
publik terhadap pasar modal indonesia serta bukti nyata
konsistensi upaya edukasi nasional secara berkelanjutan.

Risiko yang tidak dapat dihindari terkait dengan
investasi di pasar modal meliputi fluktuasi harga saham,
risiko likuiditas, dan risiko internal perusahaan. Risiko-
risiko tersebut dapat berpengaruh terhadap keputusan
investasi dan menimbulkan ketidakpastian yang dapat
mengakibatkan investor mengalami kerugian yang
cukup signifikan. Risiko fluktuasi harga saham memiliki
dampak signifikan terhadap keputusan investasi di pasar
modal  karena  menunjukkan  seberapa  besar
ketidakpastian yang harus dihadapi oleh para investor.
Pergerakan harga saham yang sangat bervariasi
menandakan adanya perubahan harga yang tidak stabil
seiring berjalannya waktu, sehingga meningkatkan risiko
kerugian maupun peluang keuntungan.

Objek penelitian ini adalah perusahaan
pertambangan batu bara yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia pada periode 2022-2024. Perusahaan
pertambangan batu bara adalah badan usaha yang
kegiatan utamanya adalah mengeksplorasi, menambang,
mengelola, dan menjual batu bara sebagai sumber energi.
Batu bara dimanfaatkan untuk pembangkitan listrik,
industri manufaktur, serta untuk berbagai kebutuhan
energi lainnya, baik di pasar domestik maupun untuk
diekspor. Dengan demikian, perusahaan pertambangan
batu bara memainkan peran penting dalam mendukung
ketahanan energi dan perekonomian nasional. Peneliti
memilih perusahaan di bidang ini didasarkan pada
potensi dan tantangan yang dihadapi industri
pertambangan di era globalisasi serta batu bara masih
menjadi salah satu sumber energi utama di Indonesia.
Pada penelitian ini peneliti ingin mengetahui pengaruh
harga saham pertambangan batu bara terhadap keputusan
investor untuk melakukan investasi.

Fenomena fluktuasi harga saham juga terjadi
pada objek penelitian ini karena sebagian besar
perusahaan pertambangan batu bara pada tahun 2022-
2024 mengalami fluktuasi harga saham. Sehingga,
peneliti tertarik untuk meneliti faktor penyebab
terjadinya fluktuasi harga saham pada perusahaan
pertambangan  batu  bara. Contoh  perusahaan
pertambangan batu bara tahun 2022-2024 yang
mengalami fluktuasi harga saham yaitu PT Indo
Tambangraya Megah Tbk dan PT Dian Swastatika
Sentosa Tbk, kedua perusahaan tersebut memiliki harga
saham yang relatif tinggi dibandingkan dengan
perusahaan lainnya.

Penelitian ini menggunakan pendekatan ilmu
manajemen keuangan, khususnya rasio keuangan dan
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kinerja perusahaan untuk mengatasi fenomena tersebut.
Pendekatan ini digunakan untuk menguji besaran
pengaruh Net Profit Margin, pertumbuhan perusahaan,
Debt to Asset Ratio terhadap naik turunnya harga saham
dan jumlah pembayaran dividen kepada pemegang
saham. Selain itu, penelitian ini juga mengkaji pengaruh
kebijakan dividen sebagai variabel intervening yang
menghubungkan variabel bebas dengan variabel terikat.

Secara teoritis, penelitian ini mengacu pada teori
sinyal (Signalling theory) yang digunakan antara
perusahaan dan investor. Tujuannya adalah untuk
menyampaikan maksud tertentu dengan harapan pasar
atau pihak eksternal dapat mengevaluasi kembali
penilaian mereka terhadap perusahaan. Dengan kata lain,
sinyal tersebut mengandung informasi yang cukup kuat
untuk mempengaruhi bagaimana perusahaan dilihat oleh
pihak lain. Temuan empiris Rosnaeni, dkk (2024) yang
menyatakan bahwa signalling theory merupakan teori
yang mendukung adanya pengumuman perubahan
dividlen mengandung informasi yang  dapat
menyebabkan reaksi harga saham. Investor lebih
cenderung memandang kebijakan dividen perusahaan
sebagai indikasi yang menguntungkan untuk keputusan
investasi dan percaya bahwa prospek perusahaan
meningkat jika dividen yang dibayarkan kapada
pemegang saham lebih tinggi. Oleh karena itu,
permintaan terhadap saham perusahaan akan meningkat
sebagai respon terhadap peningkatan Dividend Payout
Ratio yang akan menaikkan harga saham. Namun hal
tersebut bertentangan dengan temuan empiris Imaniyah,
dkk (2024) yang menyatakan bahwa Kebijakan dividen
berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap
Harga saham.

Penelitian ini mengacu pada rasio profitabilitas
yang menunjukkan kapasitas perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan melalui tiga indikator penting:
pengembalian aset (ROA), pengembalian ekuitas (ROE),
dan marjin laba bersih (NPM). Ketiganya memberikan
pandangan lengkap tentang efektivitas penggunaan aset,
pengelolaan modal, dan pengendalian atas biaya
operasional. Net Profit Margin digunakan untuk menilai
seberapa baik perusahaan dapat menghasilkan laba
setelah pajak dari penjualan bersih. Kemampuan
perusahaan untuk menaikkan harga saham di pasar
modal dan membagikan laba kepada pemegang saham
dalam bentuk dividen meningkat seiring dengan
tingginya nilai Net Profit Margin. Hal tersebut di dukung
temuan Munir dan Sudarsono (2023) dan Ainiyah, dkk
(2023) yang menunjukkan pengaruh signifikan. Namun,
bertolak belakang dengan temuan Sampurno, dkk (2025)
dan Mansur, dkk (2024).

Penelitian ini menggunakan konsep
pertumbuhan perusahaan mengacu pada perubahan yang
terjadi dalam peningkatan atau penurunan jumlah total
aset yang dimiliki oleh perusahaan tersebut. Aset ini
berperan sebagai alat untuk menjalankan kegiatan
operasional perusahaan, dan diharapkan bahwa jika aset
meningkat, hal ini akan memberikan dampak positif
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pada hasil operasional. Akibatnya, pertumbuhan ini
memberikan indikasi yang baik kepada calon investor,
mencerminkan kesehatan dan kinerja perusahaan yang

dapat menghasilkan  keuntungan.  Pertumbuhan
perusahaan sering diukur dari pertumbuhan total asetnya.
Peningkatan ~ aset  mencerminkan = kemampuan

perusahaan dalam memperluas kapasitas operasional
yang berpotensi meningkatkan laba di masa depan.
Situasi ini meningkatkan kemampuan perusahaan untuk
memberikan keuntungan yang bisa dibagikan sebagai
dividen kepada para pemegang saham, serta
meningkatnya permintaan terhadap saham yang secara
langsung berpengaruh pada kenaikan harga saham di
bursa. Teori tersebut sejalan dengan temuan Nai, dkk
(2022) dan Sinaga dan Munthe (2023) yang
menunjukkan pengaruh positif signifikan. Sementara itu,
bertentangan dengan temuan Bramaputra dan Musfitria
(2022) bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh
negatif signifikan terhadap Kebijakan dividen dan
temuan dari Ramdhani dan Lasmanah (2026) yang
menunjukkan  bahwa  pertumbuhan  perusahaan
berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap harga
saham.

Penelitian ini juga dibatasi pada penerapan rasio
solvabilitas yang digunakan untuk mengukur
kemampuan aktiva perusahaan dalam membiayai
utangnya. Artinya, berapa beban utang yang dapat
ditanggung oleh perusahaan baik jangka pendek ataupun
jangka panjang. Indikator rasio solvabilitas terdiri dari:
rasio utang terhadap aset (DAR) dan rasio utang terhadap
ekuitas (DER). Kenaikan rasio utang terhadap aset yang
signifikan juga menunjukkan adanya risiko keuangan
yang lebih tinggi bagi para investor, yang berpotensi
menyebabkan penurunan harga saham. Hal tersebut
mendukung temuan dari Dwiani dan Muhammad (2024)
yang menunjukkan bahwa Debt to Asset Ratio
berpengaruh negatif terhadap Kebijakan dividen.
Namun, bertentangan dengan temuan Azizah, dkk
(2024) berpengaruh positif signifikan terhadap Harga
saham.

Hasil dari beberapa penelitian sebelumnya yang
diuraikan di atas terdapat beberapa variabel yang
mempengaruhi Harga saham diantaranya Profitabilitas,
Pertumbuhan perusahaan, dan Solvabilitas. Penelitian ini
juga didasarkan pada penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh Ramdhani dan Lasmanah (2026).
Kebaruan (Novelty) dari penelitian ini yaitu penambahan
variabel intervening Kebijakan dividen yang
menjembatani hubungan antara variabel independen dan
dependen. Selain itu, objek penelitian yang dilakukan
oleh Ramdhani dan Lasmanah (2026) yang meneliti
perusahaan perbankan di Indonesia, berbeda dengan
penelitian ini yang menggunakan perusahaan
pertambangan batu bara yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Merujuk pada latar balakang yang sudah
diuraikan sebelumnya, maka judul yang diangkat oleh
peneliti  yaitu “Pengaruh Net Profit Margin,
Pertumbuhan Perusahaan, Dan Debt To Asset Ratio
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Terhadap Harga Saham Dengan Kebijakan Dividen
Sebagai  Variabel Intervening Pada Perusahaan
Pertambangan Batu Bara Yang Tedaftar Di BEI Tahun
2022-2024”.

I1. TINJAUAN PUSTAKA
Manajemen Keuangan

Proses pengelolaan dana secara keseluruhan
dimulai dari perencanaan, pengorganisasian, pengarahan
dan pengendalian finansial perusahaan. Jirwanto, dkk
(2024:4) menyatakan bahwa ‘“Manajemen keuangan
merupakan serangkaian prosedur sistematis yang
dilakukan oleh manajer keuangan dalam mengelola
fungsi finansial perusahaan mulai dari perencanaan,
implementasi, pengawasan dan pelaporan akuntansi”.
Jaya, dkk (2023:2) menyatakan bahwa “Secara
keseluruhan manajemen keuangan tidak hanya
mencakup tentang bagaimana mendapatkan dana tetapi
juga mengenai strategi yang diterapkan dalam
memanfaatkan dan mengelola dana untuk mendapatkan
laba maksimal” Keberhasilan suatu organisasi atau
perusahaan sangat dipengaruhi oleh manajemen
keuangannya. Mengelola keuangan perusahaan,
termasuk perencanaan, penganggaran, dan pelaporan
keuangan dengan tujuan untuk mengoptimalkan efisiensi
operasional perusahaan merupakan tanggung jawab
utama seorang manajer keuangan.

Teori sinyal (Signalling theory)

“Teori sinyal (Signalling theory) ialah teori yang
menjelaskan bagaimana fluktuasi harga saham di pasar
modal secara langsung memengaruhi perilaku investor
dalam mengambil keputusan” (Handini, 2020:56).
Sedangkan, Makkuradde, dkk (2025:11) menyatakan
bahwa “Teori sinyal merupakan informasi tambahan
yang disampaikan oleh pihak internal perusahaan dalam
bentuk data laporan keuangan serta keputusan-keputusan
penting lainnya yang dapat dijadikan sinyal positif
maupun negatif bagi investor mengenai kondisi
perusahaan”. Dari penjelasan di atas, dapat disimpulkan
bahwa teori sinyal berisi informasi mengenai keadaan
internal perusahaan yang bertujuan untuk memberikan
sinyal atau petunjuk kepada pihak eksternal terutama
bagi investor. Informasi tersebut dapat membantu
investor dalam mengambil keputusan investasi.

Net Profit Margin

“Net profit margin merupakan rasio yang
digunakan untuk mengukur besarnya persentase laba
bersih atas penjualan bersih” (Hery, 2015:235).
Sedangkan, Harahap (2017:304) menyatakan bahwa
“Semakin besar rasio ini semakin baik karena dianggap
kemampuan perusahaan dalam mendapatkan laba cukup
tinggi”. Berdasarkan pernyataan di atas, dapat ditarik
kesimpulan bahwa Net Profit Margin merupakan potensi
perusahaan dalam menjalankan kegiatan operasional
dengan cara mengoptimalkan harga barang atau jasa,
biaya operasi, penyusutan, bunga pinjaman, dan pajak.
Kemampuan perusahaan yang menghasilkan laba
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signikan dapat dilihat dari nilai Net Profit Margin yang
tinggi. Menurut Sujarweni (2020:65) cara menghitung
Net Profit Margin adalah pada rumus dibawah ini:

Net Profit Marein = Laba Setelah Pajak
et Profit Margin = Penjualan Bersih
Keterangan:
Laba setelah pajak  : Keuntungan yang didapat dari

total penjualan bersih setelah
dikurangi seluruh beban dan

pajak.
Penjualan bersih : Total pendapatan penjualan

bersih.

Pertumbuhan Perusahaan
Hery (2012:166) mengemukakan bahwa
“Keberhasilan perusahaan dapat diukur melalui

pertumbuhannya, salah satunya dapat dilihat dari adanya
peningkatan total aset perusahaan”. ”Pertumbuhan
perusahaan merupakan perubahan nilai secara terukur
baik meningkat maupun menurun yang membandingkan
dengan periode sebelumnya” (Mulyadi, 2021:130). Dari
pengertian menurut Hery dan Mulyadi dapat
disimpulkan bahwa pertumbuhan perusahaan merupakan
peningkatan atau kenaikan total aset perusahaan baik
aset keuangan maupun aset fisik. Perusahaan yang
mengalami pertumbuhan yang baik jika jumlah asetnya
meningkat dibandingkan tahun sebelumnya. Sebaliknya,
perusahaan dikatakan berada dalam kondisi buruk jika
jumlah asetnya turun dari tahun sebelumnya.
Perhitungan pertumbuhan perusahaan menurut Prasetyo
(2011:143) dapat dilakukan dengan rumus sebagai
berikut:

Total Assets; - Total Assets,_;
Total Assets, ;

Growth =

Keterangan:
Total Assets t : Total aset pada periode tertentu
Total Assets t — 1 : Total aset pada periode sebelumnya

Debt to Asset Ratio

Darmawan (2020:75) menyatakan bahwa “Debt
to Asset Ratio merupakan rasio yang mengukur sejauh
mana aset perusahaan dibiayai oleh utang serta
bagaimana pengaruh wutang terhadap pengelolaan
aktiva”. Sedangkan, Kasmir (2019:158) menyatakan
bahwa “Debt to Asset Rato menunjukkan perbandingan
antara total utang dengan total aset perusahaan”. Dari
kedua pernyataan di atas, dapat disimpulkan bahwa
Investor akan mengharapkan keuntungan yang lebih
tinggi jika perusahaan memiliki beban utang yang cukup
besar karena investor akan menanggung lebih banyak
risiko. Berikut rumus untuk menghitung nilai Debt to
Asset Ratio (Darmawan, 2020:76)
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Debt 1o Asset Ratio = Total Debt
COLIo A a0 = o al Assets
Keterangan:
Total Debt : Jumlah kewajiban yang dimiliki suatu

perusahaan kepada pihak lain baik jangka
pendek maupun jangka panjang.

Total Assets : Jumlah kekayaan perusahaan yang dapat
diukur dengan satuan uvang.
Kebijakan Dividen

Musthafa (2017:141) mendefinisikan bahwa
“Kebijakan dividen berkaitan dengan keputusan
perusahaan untuk membagikan laba kepada pemilik
saham atau menahan laba untuk reinvestasi dalam
perusahaan”. Sedangkan menurut Harjito dan Martono
(2014:270) “Kebijakan dividen adalah kebijakan
mengenai laba yang didapatkan perusahaan apakah akan
dibagikan sebagai dividen atau disimpan dalam bentuk
simpanan laba yang akan digunakan untuk investasi di
masa depan”. Dapat disimpulkan bahwa kebijakan
dividen berpengaruh besar kepada berbagai pihak yang
bekepentingan. Perusahaan akan memperoleh dana lebih
banyak apabila pihak internal perusahaan mengambil
keputusan untuk menahan laba yang didapatkan
sebelumnya. Disisi lain, laba yang dibagikan dalam
bentuk dividen akan mengurangi jumlah laba ditahan
serta jumlah sumber dana intern atau infernal financing.
Triyonowati dan Maryam (2022: 68) cara menghitung
menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR) dengan
rumus sebagai berikut:

Pembayaran Dividen
Laba Bersih

DPR =

Keterangan:

Pembayaran Dividen : Total dividen yang dibagikan
perusahaan kepada pemegang
saham dalam satu periode

: Total pendapatan dikurangi

dengan total pengeluan.

Laba Bersih

Harga Saham

Husnan dan Pudjiastuti (2015:46) menyatakan
bahwa “Harga saham adalah nilai per lembar saham
berdasarkan keselurahan kekayaan perusahaan untuk
menerbitkan saham. Fluktuasi harga saham sangat
dipengaruhi oleh permintaan dan penawaran yang terjadi
di pasar modal”. Sedangkan, Darmadji dan Fakhrudin
(2012:102) mendifinisikan bahwa “Harga saham adalah
harga yang ditetapkan oleh pasar pada waktu tertentu”.
Berdasarkan pengertian menurut para ahli, dapat ditarik
kesimpulan bahwa harga saham merupakan nilai surat
hak kepemilikan perusahaan yang diperjualbelikan di
pasar modal. Harga saham juga dapat berubah sesuai
dengan permintaan dan penawaran antara penjual dan
pembeli saham. Rumus menghitung harga saham
Menurut Azis (2015:82) adalah:



Harga Saham = Harga Penutupan Saham

Keterangan:

Harga penutupan saham: Harga yang terakhir muncul
pada sebuah saham sebelum
bursa tutup.

Kerangka Konseptual
Kerangka konseptual berfungsi untuk menilai
keterkaitan antara landasan teoritis dengan variabel-

Xi1. Net Profit
Margin

Xoa.
Pertumbuhan
perusahaan

X3. Debt to
Asset Ratio

Y1. Kebijakan
dividen
Hso ﬁ'
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variabel kunci yang relevan terhadap fenomena
penelitian. ”Kerangka konseptual mereperesentasikan
struktur pemikiran yang mencakup identifikasi variabel
dan hubungan antar variabel” (Sarnamu, 2017:36).
Kerangka konseptual penelitian ini terdiri dari tiga
variabel independen yaitu: Net Profit Margin (X)),
Pertumbuhan Perusahaan (X;), dan Debt to Asset Ratio
(X3), variabel intervening Kebijakan dividen (Y}) serta
variabel dependen Harga saham (Y»). Berikut Gambar
Kerangka konseptual pada penelitian ini:

Ha

Y2 Harga
saham

Hs

Gambar 1. Kerangka Konseptual Penelitia

Hipotesis
“Hipotesis merupakan dugaan sementara dari

rumusan masalah berdasarkan fakta-fakta empiris yang

didapatkan melalui proses analasis data” (Sugiyono,

2020:99). Merujuk pada rumusan masalah yang telah

diuraikan sebelumnya, hipotesis dalam penelitian ini

disusun sebagai berikut:

Hi : Net Profit Margin Dberpengaruh
terhadap Kebijakan dividen;

H> : Pertumbuhan perusahaan berpengaruh signifikan
terhadap Kebijakan dividen;

Hs; : Debt to Asset Ratio berpengaruh signifikan
terhadap Kebijakan dividen;

Hs : Net Profit Margin berpengaruh
terhadap Harga saham,;

Hs : Pertumbuhan perusahaan berpengaruh signifikan
terhadap Harga saham,;

Hs : Debt to Asset Ratio berpengaruh signifikan
terhadap Harga saham,;

signifikan

signifikan

H; : Kebijakan dividen berpengaruh signifikan
terhadap Harga saham;
Hg : Net Profit Margin Dberpengaruh signifikan

terhadap Harga saham melalui Kebijakan dividen;

Ho : Pertumbuhan perusahaan berpengaruh signifikan
terhadap Harga saham melalui Kebijakan dividen;

: Debt to Asset Ratio berpengaruh signifikan
terhadap Harga saham melalui Kebijakan dividen.

Hio

1. METODE PENELITIAN
Waktu dan Tempat Penelitian

Penelitian ini menggunakan data sekunder
berupa laporan tahunan perusahaan pertambangan batu
bara tahun 2022-2024. Data diperoleh lewat situs resmi
BEI www.idx.co.id dalam rentang waktu tiga bulan
(Januari-Maret 2026).

Populasi

Populasi adalah seluruh objek yang memiliki
kriteria tertentu yang relevan dengan target utama untuk
pengambilan data penelitian. Amruddin, dkk (2022:93)
menyatakan bahwa “Populasi adalah seluruh kelompok
yang menjadi target penelitian dalam batasan wilayah
dan waktu yang telah ditentukan oleh peneliti sesuai
dengan karakteristik tertentu. Populasi dalam penelitian
ini mencakup 34 perusahaan pertambangan batu bara
yang secara resmi terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) tahun 2022-2024.

Sampel

Sampel didefinisikan sebagai himpunan bagian
dari populasi yang ditentukan melalui proses
pengambilan sampel secara sistematis. Sugiyono
(2020:127) mengemukakan bahwa “Sampel adalah
bagian dari populasi yang mencerminkan jumlah dan
karakteristik yang dimiliki”. Pengambilan sampel dalam
penelitian ini dilakukan dengan menggunakan teknik
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purposive sampling. Sembiring (2023:213) menyatakan
bahwa ”Purposive sampling adalah metode penentuan
sampel yang didasarkan pada kriteria-kriteria spesifik
yang telah ditetapkan sebelumnya agar hasilnya sesuai
dengan tujuan penelitian”. Berdasarkan kriteria
pengambilan sampel diperoleh 12 perusahaan yang akan
dianalisis selama jangka waktu 3 tahun dan jumlah
sampel yang digunakan adalah 12 x 3 = 36 data
penelitian.

Metode Analisis Data

Teknik yang digunakan untuk mengolah
berbagai rangkaian dalam proses penelitian serta
menganalisa data secara langsung dari laporan keuangan
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perusahaan untuk memperoleh kesimpulan agar dapat
mengetahui kebenarannya dibantu dengan aplikasi Smart
PLS 3.0.

IV. HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Asumsi Klasik
Uji Multikolinieritas

Pengujian multikolinieritas berfungsi untuk
memastikan tidak adanya hubungan antar variabel
independen. Hasil pengujian ditunjukkan oleh nilai VIF
di bagian “Inner VIF Values” dengan bantuan Smart PLS
3.0. Adapun hasil uji multikolinieritas penelitian ini
ditampilkan pada tabel berikut:

Tabel 1.
Hasil Uji Multikolinieritas
X,. Xs. Debt .e Y>.
Variabel Penelitian X1. Net P.roﬁ g Pertumbuhan to Asset 1. K.e!n] akan Harga
Margin . dividen
perusahaan Ratio saham
Xi. Net Profit Margin 1,128 1,129
X3;. Pertumbuhan 1,012 1,241
perusahaan
X3. Debt to Asset Ratio 1,128 1,129
Y. Kebijakan dividen 1,231

Y. Harga saham

Sumber: Lampiran 8, Tahun 2026

Berdasarkan hasil pengujian yang disajikan pada
tabel di atas, dapat disimpulkan bahwa Net Profit
Margin, Pertumbuhan perusahaan dan Debt to Asset
Ratio tidak saling berkorelasi dalam mempengaruhi
Kebijkan dividen dan Harga saham, dikarenakan setiap
variabel independen nilainya < 5.00, maka tidak

Uji Normalitas

Pengujian  normalitas  digunakan  untuk
memastikan bahwa sebaran data pada tiap variabel telah
memenuhi syarat distribusi normal sebelum dilakukan
analisis lebih lanjut. Data diklasifikasikan berdistribusi
normal jika nilai Excess Kurtosis atau Skewnes berada di

ditemukan pelanggaran terhadap asumsi klasik antara angka -2,58 hingga 2,58. Berikut adalah hasil
multikolinieritas. pengujian:
Tabel 2.
Hasil Uji Normalitas
Variabel Excess Kurtosis Skewness Keterangan

Xi. Net Profit Margin 5.707 1.915 Normal

X3. Pertumbuhan perusahaan 2.643 1.049 Normal

X3. Debt to Asset Ratio -1.428 0.212 Normal

Y. Kebijakan dividen 11.588 2.964 Tidak Normal

Y. Harga saham 7.901 2.566 Normal

Sumber: Lampiran 8, Tahun 2026

Hasil pengujian pada tabel di atas menunjukkan
sebaran data baik variabel independen (Xi,X>,X3)
maupun variabel dependen (Y,) terbukti berdistribusi
normal. Sebaliknya, variabel intervening (Y;) dalam
penelitian ini teridentifikasi memiliki sebaran data yang
tidak berdistribusi secara normal.

Uji Goodness Of Fit (GOF)

Tujuan dari pengujian goodness of fit adalah untuk
memverifikasi apakah sebaran data yang diperoleh dari
sampel penelitian searah dengan distribusi teoritis
tertentu atau tidak. Pengujian ini untuk memastikan
model yang dikembangkan telah memenuhi kriteria
yang cukup atau tidak untuk dianalisis lebih lanjut.
Berikut adalah hasil uji gooness of fit (GOF) pada tabel
dibawah ini:
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Tabel 3.
Hasil Uji Goodness Of fit (GOF)
S‘;‘Tor;etfd E?Z’:‘Zled Cut Off Keterangan Model
SRMR 0.000 0.000 <09 Baik
d ULS 0.000 0.000 >0.5 Tidak Baik
d G 0.000 0.000 >0.5 Tidak Baik
Chi-Square 0.000 Diharapkan Kecil Baik
NFI 1.000 1.000 >(.5 (mendekati anka 1) Baik

Sumber : Lampiran 8, Tahun 2026

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel di atas
menunjukkan bahwa model telah memenuhi kriteria
kalayakan, sehingga hasil penelitian dinyatakan fit dan
layak digunakan dalam analisis, hal ini mengindikasikan
bahwa model penelitian telah sesuai dengan fenomena
yang terjadi di lapangan (fiz).

Uji Koefisien Determinasi

Pengujian koefisien determinasi berfungsi untuk
mengetahui sejauh mana pengaruh atau kontribusi
variabel eksogen terhadap variabel endogen sesuai
dengan hipotesis yang diajukan. Besarnya kontribusi
variabel independen terhadap variabel dependen, baik
secara langsung maupun melalui variabel intervening
ditentukan berdasarkan nilai R Square. Berikut adalah
hasil pengujian:

Tabel 4.
Hasil Uji Koefisien Determinasi

Variabel Terikat R Square R Square Adjusted
Y. Kebijakan dividen 0,188 0,112
Y,. Harga Saham 0,041 -0,083

Sumber: Lampiran 8, Tahun 2026
Berdasarkan hasil pengujian pada tabel di atas,
hasil analisis menunjukkan bahwa:

1) Variabel Net Profit Margin (Xi), Pertumbuhan
perusahaan (X;), dan Debt to Asset Ratio (X3)
berpengaruh rendah dengan pensentase 11,2%
terhadap Kebijakan dividen (Y), sedangkan sisanya
88,8% dipengaruhi oleh fator lain di luar penelitian
ini.

2) Variabel independen Net Profit Margin (X1),
Pertumbuhan perusahaan (X»), dan Debt to Asset Rati
(X3) berpengaruh sangat rendah dengan persentase
8,3% terhadap variabel dependen Harga saham (Y?2),
sedangkan sisanya 91,7% dipengaruhi oleh faktor
lain di luar penelitian ini.

!
X2 70_000*./ Diwid,

X2, Pertumbuhan
Perusahaan

Uji Hipotesis Penelitian

Pengujian hipotesis merupakan serangkaian
analisis sistematis yang perlu dilakukan untuk
membuktikan hasil hipotesis penelitian para peneliti.
Penelitian ini menerapkan metode Bootstrapping dangan
bantuan aplikasi Smart PLS dalam proses pengujian
hipotesis. Tingkat signifikansi hubungan antar variabel
ditinjau dari nilai path Coefficients, t-statistic, dan p-
value, sehingga dapat ditentukan apakah hipotesis
diterima atau ditolak. Adapun hasil analasis yang
disajikan pada gambar dibawah ini:

0.583

Gambar 2. Hasil Uji Model Struktural PLS
Sumber: Lampiran 9, Tahun 2026



Berdasarkan hasil uji model struktural PLS yang
ditunjukkan pada gambar di atas, maka dapat disajikan
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hasil pengujian hipotesis penelitian ini pada tabel
berikut:

Tabel 5.
Hasil Uji Hipotesis Penelitian
. Original T Statistics
Variabel Sample (0) ((O/STDEV)) P Values

Xi. Net Profit Margin — Y. Kebijakan dividen 0,037 0,173 0,863
X3. Pertumbuhan perusahaan — Y,. Kebijakan dividen -0,431 3,199 0,001
Xs. Debt to Asset Ratio — Y. Kebijakan dividen -0,027 0,142 0,887
Xi. Net Profit Margin — Y,. Harga saham 0,128 0,739 0,460
X;. Pertumbuhan perusahaan — Y,. Harga saham -0,062 0,138 0,890
X3. Debt to Asset Ratio — Y,. Harga saham 0,106 0,600 0,549
Y. Kebijakan dividen — Y,. Harga saham -0,166 0,583 0,560
Xi. Net Profit Margin — Y. Kebijakan dividen — Y. 0,006 0,065 0,048
Harga saham

X3. Pertumbuhan perusahaan — Y. Kebijakan dividen 0.071 0.494 0,622
— Y,. Harga saham

Xs. Debt to Asset Ratio — Yi. Kebijakan dividen — Y.. 0,005 0.074 0,941

Harga saham

Sumber: Lampiran 9, Tabel 2026

Pembahasan
Pengaruh Net Profit Margin terhadap Kebijakan
dividen

Hasil uji hipotesis pertama menyatakn bahwa
Net Profit Margin berpengaruh positif namun tidak
signifikan terhadap Kebijakan dividen dengan nilai
original sample yaitu positif (0,037), Nilai T-Statistic
yaitu 0,173 (<1,964) dan nilai P Value yaitu sebesar
0,863 (>0,05). Berdasarkan pengujian maka dapat
disimpulkan H; ditolak, maka jika Net Profit Margin
meningkat maka Kebijakan dividen tidak mengalami
peningkatan secara signifikan. Peningkatan nilai Net
Profit Margin menunjukkan bahwa efisiensi perusahaan
dalam mengelola biaya dan operasionalnya sehingga
laba bersih yang diperoleh juga meningkat. Kondisi ini
memungkinkan perusahaan memiliki kapasitas yang
lebih besar untuk membagikan sebagian laba kepada
pemegang saham dalam bentuk dividen. Hal ini sesuai
dengan teori sinyal (Signalling theory) yang memberikan
petunjuk bagi investor mengenai keadaan perusahaan.
Perusahaan dengan tingkat Net Profit Margin yang tinggi
cenderung ingin menjaga reputasi dan kepercayaan para
investor. Salah satunya dengan cara perusahaan
membagikan dividen secara konsisten bahkan meningkat
setiap tahunnya. Hal ini menjadi sinyal positif bagi
investor bahwa perusahaan memiliki kondisi keuangan
yang sehat dan prospek yang menjanjikan di masa depan.
Oleh karena itu, peningkatan Net Profit Margin akan
memungkinkan  perusahaan  dalam  menetapkan
kebijakan yang lebih tinggi. Sementara itu, hasil yang
tidak signifikan menunjukkan bahwa Net profit Margin
bukan satu satunya faktor utama yang menentukan

kebijakan dividen. Perubahan nilai Net profit Margin
tidak secara konsisten diikuti oleh perubahan kebijakan
dividen. Dengan demikian, meskipun hubungan antara
Net profit Margin dan kebijakan dividen bersifat positif,
dalam penelitian ini pengaruh Net profit Margin terhadap
kebijakan dividen tidak signifikan secara statistik.
Penelitian ini bertentangan dengan temuan Munir dan
Sudarsono (2023) Namun, sejalan dengan temuan dari
Sampurno, dkk (2025).

Pengaruh Pertumbuhan

Kebijakan dividen
Hasil uji hipotesis kedua menyatakan bahwa
Pertumbuhan perusahaan berpengaruh signifikan negatif
terhadap Kebijakan dividen dengan nilai original sample
yaitu negatif (-0,431), Nilai T-Statistic yaitu 3,199
(>1,964) dan nilai P Value yaitu sebesar 0,001 (< 0,05).
Berdasarkan pengujian maka dapat disimpulkan H,
diterima, maka jika Pertumbuhan perusahaan
meningkat maka Kebijakan dividen akan menurun,
begitupun sebaliknya jika Pertumbuhan perusahaan
menurun maka Kebijakan dividen akan meningkat.
Pengaruh negatif menunjukkan bahwa perusahaan
dengan tingkat pertumbuhan tinggi lebih memilih
menggunakan labanya untuk pendanaan investasi yang
berarti persentase laba yang dibagikan sebagai dividen
semakin rendah. Salah satu cara untuk meningkatkan
modal sendiri dengan biaya lebih rendah adalah dengan
mengakumulasikan laba ditahan, sehingga manajemen
lebih  cenderung mengalokasikan dana  untuk
pertumbuhan perusahaan daripada membagikan dividen.
Jumlah pembagian dividen kepada pemegang saham
ditentukan dari ketersediaan investasi yang menjanjikan.
Apabila terdapat peluang investasi yang
8
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menguntungkan, perusahaan akan memprioritaskan
penggunaan dana untuk investasi terlebih dahulu dan
sisanya dibagikan sebagai dividen. Manajemen
cenderung memanfaatkan sumber pendanaan internal
terlebih dahulu sebelum mempertimbangkan penerbitan
saham, karena dividen dibagikan setelah kebutuhan
untuk reinvestasi terpenuhi. Pertumbuhan aset yang
tinggi berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.
Artinya, semakin besar pertumbuhan aset, semakin
sedikit dividen yang dapat dibagikan kepada pemegang
saham. Penelitian ini sejalan dengan temuan Bramaputra
dan Musfitria (2022) yang menunjukkan pengaruh
negatif signifikan.

Pengaruh Debt to Asset Ratio terhadap Kebijakan
dividen

Hasil uji hipotesis ketiga menyatakan bahwa
Debt to Asset Ratio berpengaruh negatif namun tidak
signifikan terhadap Kebijakan dividen dengan nilai
original sample yaitu negatif (-0,027), Nilai T-Statistic
yaitu 0,142 (<1,964) dan nilai P Value yaitu sebesar
0,887 (>0,05). Berdasarkan pengujian maka dapat
disimpulkan Hj3 ditolak, maka jika Debt to Asset Ratio
meningkat maka Kebijakan dividen akan menurun,
begitupun sebaliknya jika Debt to Asset Ratio menurun
maka Kebijakan dividen akan meningkat. Pengaruh
negatif menunjukkan bahwa semakin besar Debt to Asset
Ratio, maka dana yang dibagikan sebagai dividen
semakin berkurang. Perusahaan yang memiliki utang
tinggi dalam membiayai kegiatan opersionalnya
cenderung menghadapi risiko keuangan yang lebih besar.
Sehingga perusahaan akan lebih memprioritaskan
pelunasan utang daripada pembayaran dividen, hal ini
dilakukan untuk mencegah risiko kebangkrutan
disebabkan perusahaan tidak mampu memenuhi
kewajibannya kepada kreditur. Semakin besar jumlah
aset yang dibiayai oleh utang, maka perusahaan akan
lebih fokus dalam pengurangan modal pinjaman, Oleh
karena itu, kemungkinan besar laba yang ditahan
dialokasikan untuk pelunasan utang perusahaan, hal ini
yang menyebabkan menurunnya jumlah dividen yang
dibagikan kepada pemegang saham. Selain itu, Investor
tidak akan tertarik untuk berinvestasi dan membeli
saham dari perusahaan yang memiliki tingkat utang yang
tinggi dikarenakan tidak sesuai dengan harapan investor
yaitu memperoleh pembagian dividen. Hasil yang tidak
signifikan menunjukkan bahwa Debt to Asset Ratio
bukan faktor utama dalam penentuan dividen pada
perusahaan pertambangan batu bara, artinya perubahan
tingkat utang perusahaan tidak secara konsisten diikuti
oleh perubahan pembagian dividen. Hal ini dapat
disebabkan oleh adanya faktor lain yang lebih
berpengaruh seperti arus kas, likuiditas, peluang
investasi, serta kebijakan dividen dalam mengatur
keseimbangan antara pembayaran kewajiban utang dan
pembagian dividen. Penelitian ini sejalan dengan temuan
Muharani dan Rani (2026) yang menunjukkan pengaruh
negatif tidak signifikan.
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Pengaruh Net Profit Margin terhadap Harga saham

Hasil uji hipotesis keempat menyatakan bahwa
Net Profit Margin berpengaruh positif namun tidak
signifikan terhadap Harga saham dengan nilai original
sample yaitu positif (0,128), Nilai T-Statistic yaitu 0,739
(<1,964) dan nilai P Value yaitu sebesar 0,460 (>0,05).
Berdasarkan pengujian maka dapat disimpulkan Hy4
ditolak, maka jika Net Profit Margin meningkat maka
Harga saham tidak mengalami peningkatan secara
signifikan. Pengaruh positif menunjukkan bahwa
peningkatan Net Profit margin mencerminkan efisiensi
perusahaan dalam mengelola penjualan  untuk
menghasilkan keuntungan yang berdampak langsung
pada kepercayaan pemegang saham, dimana akhirnya
memicu peningkatan nilai saham. Net Profit Margin
menjadi salah satu indikator keuangan yang relevan
dalam mempertimbangakan keputusan investor untuk
berinvestasi. Hal ini disebabkan karena pelaku investasi
sangat tertarik dengan perusahaan yang memiliki laba
maksimum dari setiap kegiatan penjualan yang
dilakukan. Sementara itu, hasil yang tidak signifikan
mengumukakan bahwa Net Profit Margin bukan satu
satunya faktor utama dalam memprediksi harga saham.
Penelitian ini bertentangan dengan penelitian Ainiyah,
dkk (2023). Namun, sejalan dengan temuan dari Mansur,
dkk (2024).

Pengaruh Pertumbuhan perusahaan terhadap Harga
saham

Hasil uji hipotesis kelima menyatakan bahwa
Pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif namun
tidak signifikan terhadap Harga saham dengan nilai
original sample yaitu negatif (-0,062), Nilai T-Statistic
yaitu 0,138 (<1,964) dan nilai P Value yaitu sebesar
0,890 (> 0,05). Berdasarkan pengujian maka dapat
disimpulkan Hs ditolak, maka jika Pertumbuhan
Perusahaan meningkat maka Harga saham akan
menurun, begitupun sebaliknya jika Pertumbuhan
perusahaan menurun maka Harga saham akan
meningkat. Pertumbuhan perusahaan dapat dilihat dari
peningkatan total aset dalam periode waktu tertentu.
Namun, peningkatan aset belum tentu mencerminkan
efisiensi perusahaan dalam mengelola asetnya. Apabila
aset yang bertambah tidak dimanfaatkan secara optimal
untuk menghasilkan laba maksimum atau keperluan
operasional perusahaan, maka investor mungkin tidak
melihat pertumbuhan pada aktiva sebagai indikator
positif yang dapat meningkatkan harga saham.
Pertumbuhan yang tinggi juga biasanya diikuti dengan
kebutuhan investasi yang besar, sehingga laba yang
dihasilkan belum tentu langsung memberikan
keuntungan bagi investor dalam jangka pendek.
Pertumbuhan perusahaan berpengaruh tidak signifikan
terhadap harga saham. Hal ini berarti rendahnya nilai
pertumbuhan perusahaan tidak mempengaruhi besar
kecilnya harga saham. Selain itu, tingginya pertumbuhan
aset perusahaan dapat mengakibatkan kebutuhan dana
yang semakin besar untuk mengelola kegiatan
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operasional dikarenakan sebagian besar perusahaan
cenderung memilih menahan laba untuk keperluan
pertumbuhan  perusahaan  dibandingkan  dengan
kesejahteraan investor. Oleh sebab itu, investor tidak
terlalu  memperhatikan perusahaan yang sedang
berkembang dan lebih memilih perusahaan yang sudah
mapan yang tidak berdampak pada harga saham.
Penelitian ini sejalan dengan temuan dari Ramdhani dan
Lasmanah (2026)

Pengaruh Debt to Asset Ratio terhadap Harga saham

Hasil uji hipotesis keenam menyatakan bahwa
Debt to Asset Ratio berpengaruh positif namun tidak
signifikan terhadap Harga saham dengan nilai original
sample yaitu positif (0,106), Nilai T-Statistic yaitu 0,600
(<1,964) dan nilai P Value yaitu sebesar 0,549 (>0,05).
Berdasarkan pengujian maka dapat disimpulkan Hg
ditolak, maka jika Debt to Asset Ratio meningkat maka
Harga saham tidak mengalami peningkatan secara
signifikan. Debt to Asset Ratio yang tinggi
mencerminkan bahwa perusahaan akan menghadapi
risiko yang lebih besar dikarenakan perusahaan
mempunyai tanggung jawab untuk melunasi kewajiban
kepada pihak ketiga. Namun, jika perusahaan mengelola
dan memanfaatkan utang secara efektif maka tingginya
nilai Debt to Asset Ratio bukanlah hal buruk karena laba
yang diperoleh dapat membayar utang secara berkala dan
dapat memberikan keuntungan. Apabila investor
memandang utang sebagai alat untuk ekspansi yang
efektif dan meningkatkan nilai perusahaan, maka harga
saham juga akan mengalami peningkatan. Debt to Asset
Ratio menunjukkan pengaruh positif terhadap harga
saham, meskipun utang dapat meningkatkan risiko
keuangan, investor mungkin melihat utang yang
digunakan  untuk  melakukan investasi  yang
menguntungkan. Oleh karena itu, Debt to Asset Ratio
yang lebih tinggi menunjukkan bahwa perusahaan
memanfaatkan  utangnya secara efektif untuk
meningkatkan pertumbuhan perusahaan. Namun, tingkat
risiko yang tinggi juga dapat mempengaruhi keputusan
investasi secara hati-hati. Hasil yang tidak signifikan
menunjukkan bahwa tingkat Debt to Asset Ratio tidak
menjadi faktor utama dalam pembentukan harga saham.
Investor tidak hanya mempertimbangkan tingkat utang
dalam mengambil keputusan investasi, tetapi melihat
faktor lain seperti kondisi pasar dan risiko perusahaan.
Penelitian ini bertentangan dengan temuan Azizah, dkk
(2024). Namun, searah dengan temuan dari Wijaya dan
Elizabeth (2023)

Pengaruh Kebijakan dividen terhadap Harga saham

Hasil uji hipotesis ketujuh menyatakan bahwa
Kebijkan dividen berpengaruh negatif namun tidak
signifikan terhadap Harga saham dengan nilai original
sample yaitu negatif (-0,166), Nilai T-Statistic yaitu
0,583 (<1,964) dan nilai P Value yaitu sebesar 0,560
(>0,05). Berdasarkan pengujian maka dapat disimpulkan
H; ditolak, maka jika Kebijakan dividen meningkat
maka Harga saham akan menurun, begitupun sebaliknya
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jika Kebijakan dividen menurun maka Harga saham akan
meningkat. Pengaruh negatif menunjukkan bahwa
peningkatan pembagian dividen cenderung diikuti
penurunan harga saham, karena semakin besar dividen
yang dibayarkan maka semakin sedikit laba ditahan yang
berdampak pada pertumbuhan pendapatan dan harga
saham. Selain itu, prioritas investor saat ini berfokus
pada potensi pertumbuhan nilai saham (capital gain)
dibandingkan keuntungan dari dividen secara langsung.
Dengan demikian, meskipun perusahaan membagikan
dividen, hal itu tidak secara langsung menarik minat
investor untuk membeli saham sehingga harga saham
terdorong naik. Kebijakan dividen yang diterapkan
mungkin sudah terlalu umum dan Informasi terkait
kebijakan dividen perusahaan tidak diperbarui sehingga
tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap
pasar. Hasil yang tidak signifikan menggambarkan
bahwa pada perusahaan pertambangan batu bara
kebijakan dividen bukan satu satunya faktor utama yang
menentukan  pergerakan harga saham. Dalam
meningkatkan  nilai  saham, perusahaan perlu
mempertimbangkan strategi lain yang lebih efektif
seperti  transparansi informasi kepada investor,
memperbaiki kinerja operasional, dan pengembangan
produk. Penelitian ini bertentangan dengan temuan
Rosnaeni, dkk (2024).

Pengaruh Net Profit Margin terhadap Harga saham
melalui Kebijakan dividen

Hasil uji hipotesis kedelapan menyatakan bahwa
Net Profit Margin berpengaruh negatif namun tidak
signifikan terhadap Harga saham melalui Kebijakan
dividen dengan nilai original sample yaitu negatif (-
0,006), Nilai T-Statistic yaitu 0,065 (<1,964) dan nilai P
Value vyaitu sebesar 0,948 (>0,05). Berdasarkan

pengujian maka dapat disimpulkan Hs ditolak.
Perusahaan lebih memilih menahan laba untuk
kebutuhan pendanaan internal perusahaan seperti

kebutuhan ekspansi, investasi, ataupun merperkuat
struktur modal, sehingga pembagian dividen kepada
investor menjadi tidak maksimal. Oleh karena itu, sinyal
positif yang seharusnya diterima investor melalui
kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap
harga saham. Sementara itu, Investor tidak hanya
mempertimbangkan  profitabilitas  sebagai  dasar
pengambilan keputusan investasi di pasar modal, namun
juga melihat faktor lain seperti kondisi makroekonomi,
risiko perusahaan, serta stabilitas dividen. Dengan
demikian, peningkatan Net Profit Margin tidak akan
memberikan pengaruh signifikan terhadap harga saham
melalui kebijakan dividen apabila tidak diikuti dengan
kebijakan dividen yang stabil dan menarik bagi investor.
Penelitian ini sejalan dengan temuan Fitrianingsih, dkk
(2023).

Pengaruh Pertumbuhan perusahaan terhadap Harga
saham melalui Kebijakan dividen

Hasil uji hipotesis kesembilan menyatakan
bahwa Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif
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namun tidak signifikan terhadap Harga saham melalui
Kebijakan dividen dengan nilai original sample yaitu
positif (0,071), Nilai T-Statistic yaitu 0,494 (<1,964) dan
nilai P Value yaitu sebesar 0,622 (>0,05). Berdasarkan
pengujian maka dapat disimpulkan Ho ditolak.
Perusahaan  yang sedang  berkembang lebih
mengutamakan menahan laba guna menbiayai investasi
dan ekspansi usaha dibandingkan membagikan dividen
kepada pemegang saham. Oleh karena itu, kebijakan
dividen tidak menjadi perantara yang kuat dalam
pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap harga
saham. Investor saat ini juga lebih mengutamakan
potensi capital gain dari pertumbuhan perusahaan
dibandingkan dividen yang diterima, schingga
perubahan kebijakan dividen tidak terlalu berpengaruh
terhadap keputusan investasi para investor. Selain itu,
ketidakpastian terhadap keberlanjutan pertumbuhan
perusahaan serta faktor eksternal seperti kondisi
ekonomi dan pasar juga dapat menyebabkan investor
tidak langsung merespon pertumbuhan perusahaan
melalui kebijakan dividen. Oleh karena itu, meskipun
arah pengaruhnya positif, hubungan tersebut menjadi
tidak signifikan. Penelitian ini bertentangan dengan
temuan Nai, dkk (2022) dan Rosnaeni, dkk (2024).

Pengaruh Debt to Asset Ratio terhadap Harga saham
melalui Kebijakan dividen

Hasil uji hipotesis kesepuluh menyatakan bahwa
Debt to Asset Ratio berpengaruh positif namun tidak
signifikan terhadap Harga saham melalui Kebijakan
dividen dengan nilai original sample yaitu positif
(0,005), Nilai T-Statistic yaitu 0,074 (<1,964) dan nilai P
Value yaitu sebesar 0,941 (>0,05). Berdasarkan
pengujian maka dapat disimpulkan Hjo ditolak.
Peningkatan atau penurunan nilai rasio utang terhadap
aset tidak selalu dijadikan tolak ukur bagi investor
mengenai baik atau buruknya kondisi perusahaan.
Tingginya tingkat utang tidak serta merta Tingginya
tingkat utang tidak serta merta mencerminkan kinerja
perusahaan yang buruk, dikarenakan apabila utang yang
tinggi disertai dengan kinerja yang baik, hal ini
menunjukkan bahwa perusahaan memanfaatkan utang
secara  efektif untuk mendukung pembiayaan
opersionalnya. Dengan demikian, meskipun Debt to
Asset Ratio memiliki arah hubungan yang positif
terhadap harga saham melalui kebijakan dividen,
pengaruh tersebut tidak signifikan dikarenakan
kebijakan dividen tidak mampu menjadi perantara yang
kuat dalam hubungan tersebut. Penelitian ini bertolak
belakang dengan temuan Dwiani dan Muhammad (2024)
dan Rosnaeni, dkk (2024).

V. KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan
Berdasarkan rangkaian analisis data dan hasil
yang sudah dijelaskan di atas, maka dapat ditarik
beberapa kesimpulan sebagai berikut:
1. Net Profit Margin berpengaruh positif namun tidak
signifikan terhadap Kebijakan dividen (H, ditolak);

Jurnal Mahasiswa Entrepreneur
Vol. 5, No. 1, January 2026 : 1-9
Open Acces DOI: 10.36841/jme.v5i1.8084

2. Pertumbuhan perusahaan berpengaruh signifikan
negatif terhadap Kebijakan dividen (H» diterima);

3. Debt to Asset Ratio berpengaruh negatif namun
tidak signifikan terhadap Kebijakan dividen (Hs
ditolak);

4.  Net Profit Margin berpengaruh positif namun tidak
signifikan terhadap Harga saham (H4 ditolak);

5. Pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif
namun tidak signifikan terhadap Harga saham (Hs
ditolak);

6. Debt to Asset Ratio berpengaruh positif namun tidak
signifikan terhadap Harga saham (Hs ditolak);

7. Kebijakan dividen berpengaruh negatif namun tidak
signifikan terhadap Harga saham (H> ditolak);

8.  Net Profit Margin berpengaruh negatif namun tidak
signifikan terhadap Harga saham melalui Kebijakan
dividen (Hs ditolak);

9. Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif
namun tidak signifikan terhadap Harga saham
melalui Kebijakan dividen (Ho ditolak);

10. Debt to Asset Ratio berpengaruh positif namun tidak
signifikan terhadap Harga saham melalui Kebijakan
dividen (Ho ditolak).

Saran

Berdasarkan beberapa kesimpulan di atas, terdapat
beberapa saran yang dapat dijadikan pertimbangan bagi
penelitian berikutnya, maka terdapat beberapa saran bagi
sejumlah pihak sebagai berikut:

Bagi Universitas

Hasil penelitian diharapkan dapat dijadikan
referensi untuk pengembangan kurikulum program studi
manajemen keuangan di Universitas dan sebagai
informasi serta pengetahuan tambahan mengenai
variabel-variabel yang diteliti untuk mencegah kesamaan
pada penelitan selanjutnya. Berdasarkan hasil penelitian
ini yang menggunakan variabel Net Profit Margin,
Pertumbuhan perusahaan, Debt to Asset Ratio,
Kebijakan dividen, dan Harga saham, diharapkan dapat
memberikan pemahaman mengenai faktor-faktor yang
mempengaruhi harga saham perusahaan pertambangan
batu bara dan pengaruh Kebijakan dividen sebagai
variabel intervening.

Bagi Perusahaan Pertambangan Batu Bara

Hasil  penelitian ini  bagi  perusahaan
pertambangan batu bara disarankan untuk lebih
memfokuskan pada peningkatan kinerja keuangan secara
menyeluruh, seperti meningkatkan Net Profit Margin,
pertumbuhan aset, serta pengelolaan struktur utang yang
lebih optimal, karena variabel tersebut terbukti lebih
berpengaruh terhadap harga saham dibandingkan
kebijakan dividen. Selain itu, perusahaan perlu
mengelola tingkat utang (Debt to Asset Ratio) secara
hati-hati agar tidak menimbulkan risiko keuangan yang
tinggi yang dapat menurunkan kepercayaan investor.
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Bagi Peneliti Selanjutnya

Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk
menambah jumlah sampel, memperpanjang waktu
penelitian dan penambahan variabel lain yang
memengaruhi harga saham guna memperoleh hasil yang
signifikan. Hasil penilitian ini diharapkan dapat
memberikan kontribusi dalam pengembangan model
terbaru manajemen keuangan khususnya terkait dengan
penggunaan variabel Net Profit Margin, Pertumbuhan
perusahaan, Debt to Asset Ratio, Kebijakan dividen dan
Harga saham pada perusahaan pertambangan batu bara
yang disesuaikan dengan kebutuhan keilmuan saat ini.
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