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ABSTRACT  

This research aims to examine the relationship between Debt to Equity Ratio, Earning 

Per Share, and Net Profit Margin on Share Prices with Dividend Policy as an Intervening 

Variable in Manufacturing Companies Registered on BEI in 2019 - 2023. The sample for this 

research is 61 companies. The research results show that (1) Debt to equity ratio partially does 

not have a significant effect on share prices in manufacturing companies listed on the Indonesia 

Stock Exchange for the 2019 - 2023 period. (2) Debt to equity ratio partially does not have a 

significant effect on dividend policy in manufacturing companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange for the 2019 - 2023 period. (4) Earnings per share partially has a significant effect 

on dividend policy in manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the 

period 2019 - 2023. (5) Net profit margin partially has no significant effect on share prices in 

manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2019 - 2023 period. 

significant effect on share prices in manufacturing companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange for the period 2019 - 2023. (9) Earnings per share partially does not have a 

significant effect on share prices in manufacturing companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange for the period 2019 - 2023. (10) Net profit margin partially does not have a 

significant effect on share prices in manufacturing companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange for the period 2019 – 2023. 

Keywords: Debt to Equity Ratio, Earning Per Share, Net Profit Margin, Share Price, Dividend 

Policy. 

  

ABSTRAK  

Penelitian ini bertujuan untuk menguji hubungan antar Debt to Equity Ratio, Eaerning 

Per Share, dan Net Profit Margin Terhadap Harga Saham dengan Kebijakan Dividen Sebagai 

Variabel Intervening Pda Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar  Di Bei Tahun 2019 – 2023. 

Sampel penelitian ini berjumlah 61 perusahaan. hasil penelitian menunjukkan bahwa (1) Debt 

to equity ratio secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019 – 2023. (2) Debt 

to equity ratio secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019 – 2023. (3) 

Earning per share secara parsial berpengaruh signifikan terhadap harga saham pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019 – 2023. (4) Earning per share 

secara parsial berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur 
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yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019 – 2023. (5) Net profit margin secara parsial 

tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia periode 2019 – 2023. (6) Net profit margin secara parsial berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2019 – 2023. (7) Kebijakan dividen secara parsial berpengaruh 

signifikan terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2019 – 2023. (8) Debt to equity ratio secara parsial tidak berpengaruh 

signifikan terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2019 – 2023. (9) Earning per share secara parsial tidak berpengaruh 

signifikan terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2019 – 2023. (10) Net profit margin secara parsial tidak berpengaruh 

signifikan terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2019 – 2023. 

Kata Kunci: Debt to Equity Ratio, Earning Per Share, Net Profit Margin, Harga Saham, 

Kebijakan Dividen. 

 

PENDAHULUAN  

Indonesia merupakan sebuah negara 

yang memiliki kekayaan alam yang sangat 

melimpah. Dengan melihat potensi yang 

besar, Pemerintah Indonesia sendiri turut 

membuat kebijakan-kebijakan yang 

mendukung pemanfaatan sumber daya 

tersebut dan mendukung pembukaan 

lapangan pekerjaan yang baru, seperti adanya 

kawasan industri yang baru di berbagai 

wilayah dan bagi investor asing yang ingin 

menanamkan modalnya di Indonesia untuk 

mendukung iklim investasi di Indonesia. 

Adapun juga dengan regulasi dan 

peraturan pemerintah tersebut membuat 

investor lokal menjadi ikut turut serta dalam 

melakukan pembangunan industri di 

berbagai perusahaan, menyerap tenaga kerja 

dan mendukung pertumbuhan ekonomi bagi 

masyarakat dan bagi Indonesia. Salah 

satunya adalah kegiatan industri di 

perusahaan manufaktur yang menjadi salah 

satu tulang punggung kegiatan industri yang 

telah lama ikut serta dalam pembangunan 

Indonesia. 

Sebagai entitas perusahaan yang 

melakukan kegiatan industri pasti erat 

kaitannya dengan mencari keuntungan dalam 

kegiatan. Adapun pasar modal sendiri 

sebagai tempat di mana investor membeli dan 

menjual instrumen keuangan. Salah satu alat 

investasi utama di pasar modal yakni saham. 

Saham suatu bentuk kepemilikan sebuah 

perusahaan dan memberikan hak kepada 

pemegang saham untuk ikut serta dalam 

keputusan perusahaan, serta potensi 

keuntungan dari kinerja perusahaan. 

Harga saham, harga per lembar saham 

perusahaan yang dikeluarkan di bursa, 

dimana harga saham menjadi faktor yang 

cukup penting yang harus ditentukan terlebih 

dahulu oleh investor yang ingin menanamkan 

modalnya kepada emiten, karena harga 

lembar saham merupakan paparan kinerja 

emiten tersebut. Pengukuran kinerja 
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keuangan unit dapat menggunakan rasio 

keuangan. Dewi and Suwarno, (2022). 

Tabel 1. Perkembangan harga saham 

Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) Pada 

Tahun 2019-2023 

 
Sumber: www.idx.co.id     

 Berdasarkan tabel 1 diatas, dapat 

dilihat fenomenanya bahwa harga saham 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia mengalami kenaikan 

dan penurunan yang berbeda setiap tahunnya. 

Pergerakan harga saham selama tahun 2019 

– 2023 perusahaan manufaktur terjadi 

fenomena kecenderungan fluktuatif, harga 

saham yang diasumsikan karena kurang 

stabilnya, walaupun harga saham pada tahun 

2019 – 2023 rata – rata memiliki harga saham 

yang mengalami penurunan. 

Salah satu faktor diduga 

mempengaruhi harga saham adalah Debt to 

Equity Ratio. Debt to Equity Ratio sebagai 

perhitungan rasio yang dipergunakan untuk 

mengukur seberapa banya utang dengan 

ekuitas yang dimiliki oleh emiten. Debt to 

equity ratio digunakan untuk mengukur 

berapa besar perusahaan menggunakan 

modal dari pihak kreditur untuk operasional 

perusahaan.  Dari rasio ini dapat 

dibandingkan antara modal yang diperoleh 

dari pihak luar dengan modal sendiri yang 

digunakan oleh perusahaan. Semakin tinggi 

rasio ini maka posisi keuangan perusahaan 

akan semakin buruk dan resiko kegagalan 

atas perusahaan semakin tinggi (Nur’Aini, 

Sa’adah and Rahmawati, 2020). 

Faktor yang kedua dianggap 

mempengaruhi harga yaitu Earning Per 

Share. Earnings per share memberikan 

informasi tentang potensi keuntungan yang 

bisa diperoleh oleh setiap pemegang saham 

jika seluruh laba perusahaan dibagikan 

secara adil. Earnings per share sering 

digunakan oleh investor untuk mengevaluasi 

kinerja keuangan perusahaan dan 

membandingkannya dengan perusahaan lain 

dalam industri yang sama. Earnings per 

share yang tinggi dapat menunjukkan kinerja 

keuangan yang kuat, dan ini dapat menarik 

investor untuk membeli saham perusahaan 

tersebut. Sebaliknya, Earnings per share 

yang rendah dapat menjadi sinyal potensial 

masalah dalam perusahaan. (Andriani, 

Kusumastuti and Hernando, 2022). 

 Net profit margin mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba neto dari setiap penjualannya, semakin 

tinggi nilai Net Profit Margin maka 

menunjukkan semakin baik, laba yang tinggi 

akan menarik investor untuk menanamkan 

modalnya yang menyebabkan harga saham 

meningkat. (Dewi and Solihin, 2020). 

kebijakan dividen menjadi keputusan 

apakah untung yang diperoleh perusahaan 

akan dibagikan kepada pemegang saham 

menjadi dividen atau akan ditahan pada 

bentuk untung ditahan guna pembiayaan 

invetasi pada masa yg akan tiba. Bila 

perusahaan memilih buat   memberikan 
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untung sebagai dividen, maka akan 

mengurangi untung yang ditahan dan 

selanjutnya mengurangi total sumber dana 

intern atau internal financing. sebaliknya 

Bila perusahaan menentukan buat menahan 

untung yg diperoleh, maka kemampuan 

pembentukan dana intern akan semakin besar 

(Reysa et al., 2022). 

Oleh karena itu, peneliti akan 

melakukan penelitian dengan 

menggabungkan beberapa variabel yang 

telah diteliti oleh peneliti sebelumnya untuk 

mengetahui perkembangan selanjutnya 

tentang pengaruh nilai perusahaan yang 

bergerak di perusahaan manufaktur yang 

terdapat di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Berdasarkan latar belakang dan penelitian 

terdahulu, maka peneliti tertarik melakukan 

penelitian ini dengan judul “Debt to Equity 

Ratio, Earning Per Share dan Net Profit 

Margin terhadap Harga Saham Dengan 

Kebijakan Dividen Sebagai Variabel 

Intervening Pada Perusahaan Manufaktur 

yang Terdaftar di BEI 2019 – 2023”. 

Berdasarkan uraian yang ada di latar 

belakang masalah, rumusan masalah yang 

saya angkat adalah: (1) Bagaimana pengaruh 

Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Harga 

Saham pada perusahaan manufaktur di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) tahun 2019- 2023? (2) 

Bagaimana pengaruh Debt to Equity Ratio 

(DER) terhadap Kebijakan Deviden pada 

perusahaan manufaktur di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun 2019- 2023? (3) 

Bagaimana pengaruh Earning Per Share 

(EPS) terhadap Harga Saham pada 

perusahaan manufaktur di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun 2019- 2023? (4) 

Bagaimana pengaruh Earning Per Share 

(EPS) terhadap Kebijakan Deviden pada 

perusahaan manufaktur di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun 2019- 2023? (5) 

Bagaimana pengaruh Net Profit Margin 

(NPM) terhadap Harga Saham pada 

perusahaan manufaktur di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun 2019- 2023? (6) 

Bagaimana pengaruh Net Profit Margin 

(NPM) terhadap Kebijakan Deviden pada 

perusahaan sektor manufaktur di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun 2019- 2023? (7) 

Bagaimana pengaruh Kebijakan Deviden 

terhadap Harga Saham pada perusahaan 

manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

tahun 2019- 2023? (8) Bagaimana pengaruh 

Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Harga 

Saham melalui Kebijakan Deviden pada 

perusahaan manufaktur di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun 2019- 2023? (9) 

Bagaimana pengaruh Earning Per Share 

(EPS) terhadap Harga Saham melalui 

Kebijakan Deviden pada perusahaan 

manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

tahun 2019- 2023? (10) Bagaimana pengaruh 

Net Profit Margin (NPM) terhadap Harga 

Saham melalui Kebijakan Deviden pada 

perusahaan manufaktur di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun 2019- 2023? 

TINJAUAN LITERATURE 

Harga Saham 

Menurut (Agus Endro and Suwarno, 

2022), Harga saham adalah harga per lembar 

saham perusahaan yang dikeluarkan di bursa, 

dimana harga saham merupakan faktor yang 

cukup penting yang harus ditentukan terlebih 

dahulu oleh investor yang ingin menanamkan 

modalnya kepada emiten, karena harga 

lembar saham merupakan paparan kinerja 

emiten tersebut. Pengukuran kinerja 
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keuangan unit dapat menggunakan rasio 

keuangan. 

Debt to Equity Ratio 

Menurut (Sari and Berliani, 2024), 

Debt to Equity Ratio adalah alat untuk 

mengukur tingkat proporsi utang pada modal 

perusahaan, yaitu dengan cara membagi total 

hutang dengan modal. Debt to Equity Ratio 

memfasilitasi perbandingan dana dari 

pemilik perusahaan dan dana yang dipasok 

oleh kreditur. Tingginnya rasio akan 

menandakan semakin sedikitnya modal 

perusahaan dibandingkan hutangnya. Jika 

beban kewajiban meningkat, kemampuan 

dalam membagi dividen akan menurun  

Earning Per Share 

Menurut (Cookson and Stirk, 2019) 

Earning per share adalah rasio untuk 

mengukur keuntungan yang diterima dari 

setiap per lembar sahamnya. Jika rasio yang 

rendah berarti perusahaan tidak 

menghasilkan kinerja yang baik dengan 

memperhatikan pendapatan. Pendapatan 

yang rendah karena penjualan yang tidak 

lancar atau berbiaya tinggi. Rasio ini 

menunjukan kemampuan sebuah perusahaan 

dalam menghasilkan pendapatan bagi para 

pemegang saham. Earning per share 

merupakan rasio yang menunjukan laba 

untuk setiap lembar saham. Earning per 

share menggambarkan profitabilitas 

perusahaan yang ditunjukan atau 

digambarkan pada setiap lembar sahamnya. 

Semakin tinggi Earning per share maka 

semakin besar laba yang diperoleh pemegang 

saham dan kemungkinan jumlah dividen 

yang diterima oleh para pemegang saham 

akan ada peningkatan, maka dari itu rasio ini 

sering digunakan oleh para investor untuk 

menganalisis kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan. Tetapi dalam 

praktiknya tidak semua keuntungan ini dapat 

di bagikan, pada sebagian yang merupakan 

laba di tahan. 

Net Profit Margin 

Menurut (Hutami, 2020), Net Profit 

Margin merupakan rasio yang menunjukkan 

seberapa besar persentase laba bersih yang 

diperoleh dari setiap penjualan. Rasio ini 

menginterpretasikan tingkat efisiensi 

perusahaan, yakni sejauh mana kemampuan 

perusahaan menekan biaya-biaya 

operasionalnya pada periode tertentu. 

Semakin besar rasio ini semakin baik karena 

kemampuan perusahaan dalam mendapatkan 

laba melalui penjualan cukup tinggi serta 

kemampuan perusahaan dalam menekan 

biaya-biayanya cukup baik. Sebaliknya, jika 

rasio ini semakin turun maka kemampuan 

perusahaan dalam mendapatkan laba melalui 

penjualan dianggap cukup rendah. Selain itu, 

kemampuan perusahaan dalam menekan 

biaya – biayanya dianggap kurang baik 

sehingga investor pun enggan untuk 

menanamkan dananya. Hal tersebut 

mengakibatkan harga saham perusahaan ikut 

mengalami penurunan.  

Kebijakan Deviden 

Menurut (Amelia and Purnama, 2023), 

Kebijakan dividen merupakan keputusan 

apakah laba yang diperoleh perusahaan akan 

dibagikan sebagai dividen kepada pemegang 

saham atau akan ditahan dalam bentuk laba 

ditahan guna investasi di masa mendatang 

yang diperkirakan akan lebih 

menguntungkan. Perusahaan yang 

membagikandividen mengindikasikan bahwa 

perusahaan memiliki laba bersih yang 

tinggisehingga mampu membagikan dividen 

dan memiliki prospek masa depan yang cerah 
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sehingga investor akan tertarik untuk 

menginvestasikan dananya. Dividen di 

Indonesia ditentukan oleh RUPS dan tidak 

ditentukan oleh manajemen sehingga 

manajemen akan berinisiatif melakukan 

rekayasa untukmemperkecil laba yang 

dilaporkan. 

METODE PENELITIAN  

Penelitian ini yang menjadi sumber 

data adalah laporan keuangan perusahaan dan 

lapora tahunan perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 

2019-2023 yang juga didukung oleh literatur, 

artikel, jurnal, situs di internet yang 

berkenaan dengan penelitian yang dilakukan. 

Sumber data yang digunakan adalah data 

sekunder yang didapat tidak secara langsung 

dari objek atau subjek penelitian. Sumber 

pengumpulan data sekunder ini diperoleh 

dengan mencocokkan daftar perusahaan 

manufaktur yang tercantum di situs resmi 

Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu 

www.idx.co.id, www.Investing.com, dan 

situs lainnya. Metode yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah metode regresi linier 

berganda dengan bantuan program aplikasi 

E-Views 12.  

Populasi 

Populasi adalah wilayah generalisasi 

yang terdiri atas objek dan subjek yang 

mempunyai kualitas dan karakteristik 

tertentu yang diterapkan oleh peneliti yang 

dipelajari dan dibuat kesimpulan. Populasi 

sebagai suatu Kumpulan objek, variabel, 

konsep, fenomena. Populasi adalah 

keseluruhan objek penelitian, yang dijadikan 

populasi dalam penelitian ini adalah seluruh 

perusahaan yang bergerak pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun 2019-2023 adalah 

sebanyak 218 perusahaan. 

Sampel  

Sampel adalah bagian dari jumlah dan 

karakteristik yang dimiliki oleh populasi 

tersebut. Dalam pengambilan sampel 

dilakukan dengan Purposive Sampling yaitu 

pengambilan kriteria sampel sesuai dengan 

penelitian yang akan dilakukan.  

1. Perusahaan Manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia 2019- 20232. 

2. Perusahaan Manufaktur yang selalu 

mempublikasikan annual report dan 

laporan keuangan tahunan dari tahun 

2019-2023. 

3. Perusahaan Manufaktur yang  

menggunakan mata uang rupiah 

4. Perusahaan Manufaktur yang 

mengalami laba selama periode tahun 

2019-2023 

5. Perusahaan Manufaktur yang 

membagikan dividen selama periode 

tahun 2019 – 2023. 

 

Tabel 1 

Jumlah sampel berdasarkan kriteria 

penarikan sampel 

 
Sumber: www.idx.co.id  

https://journalpedia.com/1/index.php/imb
https://journalversa.com/s/index.php/imb
http://www.idx.co.id/
http://www.investing.com/
http://www.idx.co.id/


  

 

 

 

Page | 7 

Inovasi Manajemen Bisnis 

https://journalversa.com/s/index.php/imb Volume 7, No. 2, April 2025 

 Berdasarkan kriteria pemilihan 

sampel, maka sampel yang didapat dalam 

penelitian ini yaitu sebagai berikut: 

Tabel 2 

Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 

2019 – 2023 Memenuhi Kriteria 

Penarikan Sampel 

 

Data yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah mengunakan regresi data panel 

dengan bantuan program eviews 12. Data 

yang telah dikumpulkan akan diolah dengan 

mengunakan software eviews.  Dalam 

penelitian ini dilakukan pengujian untuk 

mengetahui pengaruh variabel bebas 

terhadap variabel terikat tanpa memasukkan 

unsur variabel kontrol. 

Rumus: 

Persamaan I 

KD = α+β1DER+β₂EPS+ β3NPM+e 

Persamaan II 

HS = α + β1DER+β₂EPS+ β3NPM + 

β4KB+ e 

Dimana  

HS = Harga Saham 

DER = Debt to Equity Ratio 

EPS = Earning Per Share 

NPM = Net Profit Margin 

KD = Kebijakan Dividen 

HASIL DAN PEMBAHASAN  

Hasil penelitian ini bertujuan untuk 

menguji variabel yang diteliti sebelumnya, 

yaitu: menguji pengaruh Debt ToEquity 

Ratio, Earning Per Share, dan Net Profit 

Margin terhadap Harga Saham dengan 

Kebijakan Dividen sebagai Variabel 

Intervening pada Perusahaan Manufaktur 

yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

Tahun 2019-2023 

Model 1 

Tabel 3 

Hasil Analisis Regresi berganda Fixed 

Effect Setelah Intervening 

 
Sumber: Data diolah dengan Eviews 12 

Berdasarkan model estimasi yang 

terpilih, diperoleh persamaan model regresi 

data panel sebagai berikut: 

Z = 3,3681 -0,0196 (X1_DER) -0,7721 

(X2_EPS) + 0,3248 (X3_NPM) + e 
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Berdasarkan hasil regresi data panel 

diatas, maka dapat di interpretasikan sebagai 

berikut: 

1. Nilai konstanta a sebesar 3,3681, 

artinya jika variabel Debt to Equity 

Ratio, Earning Per Share, dan Net 

Profit Margin 0 (nol) atau tetap maka 

Kebijakan Dividen (Z) mengalami 

kenaikan sebesar 3,3681. 

2. Nilai koefisien regresi Debt to Equity 

Ratio (X1) sebesar -0,7721, artinya jika 

variabel Debt to Equity Ratio (X1) 

meningkat sebesar satu satuan bobot 

dengan asumsi variabel Earning Per 

Share (X2) dan Net Profit Margin (X3) 

bernilai nol atau tetap maka Debt to 

Equity Ratio mengalami penurunan 

sebesar 0,7721 

3. Nilai koefisien regresi Earning Per 

Share (X2) sebesar -0,7721, artinya 

jika variabel Earning Per Share (X2) 

meningkat sebesar satu satuan bobot 

dengan asumsi variabel Debt to Equity 

Ratio (X1) dan Net Profit Margin (X3) 

bernilai nol atau tetap maka Earning 

Per Share mengalami penurunan 

sebesar 0,7721. 

4. Nilai koefisien regresi Net Profit 

Margin (X3) sebesar 0,3248  artinya 

jika variabel Net Profit Margin (X3) 

meningkat sebesar satu satuan bobot 

dengan asumsi variabel Debt to Equity 

Ratio (X1) dan Earning Per Share (X2) 

bernilai nol atau tetap maka Net Profit 

Margin mengalami peningkatan 

sebesar 0,3248. 

Model 2 

 

Tabel 4 

Hasil Analisis Regresi berganda Fixed 

Effect Setelah Intervening 

 
Sumber: Data diolah dengan Eviews 12 

Berdasarkan model estimasi yang 

terpilih, diperoleh persamaan model regresi 

data panel sebagai berikut: 

Y= 6,2236 + 0,0179 (X1_DER) + 0,2867 

(X2_EPS) + 0,0101 (X3_NPM) + 0,1914 

(Z_KD) + e 

Berdasarkan hasil regresi data panel 

diatas, maka dapat di interpretasikan sebagai 

berikut: 

1. Nilai konstanta a sebesar 6,2236, 

artinya jika variabel Debt to Equity 

Ratio, Earning Per Share, dan Net 

Profit Margin 0 (nol) atau tetap maka 

Harga Saham (Y) nilainya adalah 

sebesar 6,2236. 

2. Nilai koefisien regresi Debt to Equity 

Ratio (X1) sebesar 0,0179, artinya jika 

variabel Debt to Equity Ratio (X1) 

meningkat sebesar satu satuan bobot 

dengan asumsi variabel Earning Per 

Share (X2) dan Net Profit Margin (X3) 

bernilai nol atau tetap maka Harga 

Saham mengalami peningkatan sebesar 

0,0179  

3. Nilai koefisien regresi Earning Per 

Share (X2) sebesar 0,2867, artinya jika 

variabel Earning Per Share (X2) 

meningkat sebesar satu satuan bobot 

dengan asumsi variabel Debt to Equity 

https://journalpedia.com/1/index.php/imb
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Ratio (X1) dan Net Profit Margin (X3) 

bernilai nol atau tetap maka Harga 

Saham mengalami peningkatan sebesar 

0,2867. 

4. Nilai koefisien regresi Net Profit 

Margin (X3) sebesar 0,0101, artinya 

jika variabel Net Profit Margin (X3) 

meningkat sebesar satu satuan bobot 

dengan asumsi variabel Debt to Equity 

Ratio (X1) dan Earning Per Share (X2) 

bernilai nol atau tetap maka Harga 

Saham mengalami peningkatan sebesar 

0,0101. 

5. Nilai koefisien regresi Kebijakan 

Dividen 0,1914, artinya jika variabel 

Debt to Equity Ratio, Earning Per 

Share, dan Net Profit Margin bernilai 0 

(nol) atau tetap maka Kebijakan 

Dividen nilainya akan mengalami 

kenaikan adalah sebesar 0,1914. 

Hasil Uji Hipotesis 

Hasil Uji parsial (Uji t) 

Uji t bertujuan untuk menguji 

signifikan pengaruh variabel bebas dan 

variabel terikat secara parsial. Berdasarkan 

hasil pengujian ini, bila probabilitas 

signifikan lebih kecil daripada alpha 0,05, 

maka diperoleh Ho ditolak dan Ha diterima. 

Berarti ada kemungkinan hubungan dan bila 

probabilitas signifikan lebih besar daripada 

alpha 0,05, maka diperoleh Ho diterima dan 

Ha ditolak berarti tidak ada hubungan. 

 

 

 

Tabel 5 

Tabel Hasil Uji t Statistik 

 
Sumber: Hasil Olah Data Menggunakan E-

views 12 

Berdasarkan tabel 5 diatas maka dapat 

disimpulkan sebagai berikut: 

1) Pengaruh Debt to Equity Ratio 

terhadap Harga Saham 

Dari tabel diatas diketahui t-statistik 

dari variabel debt to equity ratio adalah 

0,2895 dengan tingkat signifikan (0,7726 > 

0,05), artinya secara parsial terdapat 

pengaruh debt to equity ratio terhadap harga 

saham. Dengan demikian Ho diterima dan H1 

ditolak. 

2) Pengaruh Debt to Equity Ratio 

Kebijakan Dividen 

Dari tabel diatas diketahui t-statistik 

dari variabel debt to equity ratio adalah -

0,1945 dengan tingkat signifikan (0,8460 < 

0,05), artinya secara parsial tidak terdapat 

pengaruh debt to equity ratio terhadap harga 

saham. Dengan demikian Ho diterima dan H2 

ditolak. 

3) Pengaruh Earning Per Share terhadap 

Harga Saham 

Dari tabel diatas diketahui t-statistik 

dari variabel earning per share adalah 4,2494 

dengan tingkat signifikan (0,0000 < 0,05), 

artinya secara parsial terdapat pengaruh 

earning per share terhadap harga saham. 

https://journalpedia.com/1/index.php/imb
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Dengan demikian Ho ditolak dan H3 

diterima. 

4) Pengaruh Earning Per Share terhadap 

Kebijakan Dividen 

Dari tabel diatas diketahui t-statistik 

dari variabel earning per share adalah -

8,8486 dengan tingkat signifikan (0,0000 < 

0,05), artinya secara parsial terdapat 

pengaruh earning per share terhadap 

kebijakan dividen. Dengan demikian Ho 

ditolak dan H4 diterima. 

5) Pengaruh Net Profit Margin terhadap 

Harga Saham 

Dari tabel diatas diketahui t-statistik 

dari variabel net profit margin adalah 0,1399 

dengan tingkat signifikan (0,8889 < 0,05), 

artinya secara parsial tidak terdapat pengaruh 

net profit margin terhadap kebijakan dividen. 

Dengan demikian Ho diterima dan H5 

ditolak. 

6) Pengaruh Net Profit Margin terhadap 

Kebijakan Dividen 

Dari tabel diatas diketahui t-statistik 

dari variabel net profit margin adalah 2,8313 

dengan tingkat signifikan (0,0053 < 0,05), 

artinya secara parsial terdapat pengaruh net 

profit margin terhadap kebijakan dividen. 

Dengan demikian Ho ditolak dan H6 

diterima. 

7) pengaruh kebijakan dividen terhadap 

harga saham 

Dari tabel diatas diketahui t-statistik 

dari variabel kebijakan dividen adalah 3,6315 

dengan tingkat signifikan (0,0004 < 0,05), 

artinya secara parsial tidak terdapat pengaruh 

kebijakan dividen harga saham. Dengan 

demikian Ho ditolak dan H7 diterima. 

Hasil Uji Simultan (Uji F) 

Uji F bertujuan untuk mengetahui 

apakah variabel independen secara bersama-

sama berpengaruh terhadap variabel 

dependen serta untuk mengetahui ketetapan 

pemilihan variabel yang akan dibentuk ke 

dalam model regresi yang dilakukan pada 

penelitian melalui pengujian F-statistik. 

Tabel 6 

Hasil Uji F (Tanpa Intervening) 

 
Sumber: Hasil Olah Data Menggunakan 

Eviews 12 

Berdasarkan table 6 diatas menunjukkan 

bahwa nialai F-statistik sebesar 9,9020 dan 

probability sebesar 0,000 dengan tingkat 

kesalahan yang digunakan sebesar 0,05. Dari 

hasil yang diperoleh menunjukkan bahwa 

nilai probability sebesar 0,000 < 0,005, maka 

keputusannya adalah bahwa debt to equity 

ratio, earning per share, dan net profit 

margin berpengaruh positif dan signifikan 

secara bersama sama terhadap harga saham 

dengan kebijakan dividen sebagai variabel 

intervening pada perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Tabel 7 

Hasil Uji F-Statistik (Dengan 

Intervening) 

 
Sumber: Hasil Olah Data Menggunakan 

Eviews 12 
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Berdasarkan table 7 diatas menunjukkan 

bahwa nialai F-statistik sebesar 56,92203 dan 

probability sebesar 0,000 dengan tingkat 

kesalahan yang digunakan sebesar 0,05. Dari 

hasil yang diperoleh menunjukkan bahwa 

nilai probability sebesar 0,000 < 0,005, maka 

keputusannya adalah bahwa debt to equity 

ratio, earning per share, dan net profit 

margin berpengaruh positif dan signifikan 

secara bersama sama terhadap harga saham 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia. 

Hasil Uji Koefisien Determinasi (Uji R2) 

Hasil dengan koefisien determinasi (uji 

R2) menunjukkan bahwa proporsi yang 

diterangkan oleh variabel independen dalam 

model ini terhadap variabel dependen. 

Sisanya dapat dijelaskan oleh variabel lain 

yang tidak dapat dimasukkan dalam model, 

formulasi model yang keliru dan kesalahan 

dalam eksperimen. 

Tabel 8 

Hasil Pengujian Koefisien Determinasi 

Sebelum Intervening (Uji R2) 

 
Sumber: Hasil Olah Data Menggunakan 

Eviews 12 

Berdasarkan tabel 8 menunjukkan 

bahwa nilai koefisien determinasi yang 

dihasilkan dalam pengujian Adjusted R-

squared 0,654 hasil yang diperoleh 

menunjukkan bahwa variabel debt to equity 

ratio, earning per share, dan net profit 

margin dengan kebijakan dividen sebagai 

variabel intervening mampu memberikan 

konstribusi dan mempengaruhi kebijakan 

dividen 65,4% sedangkan 34,6% lagi 

dipengaruhi oleh variabel lain. 

Tabel 9 

Hasil Pengujian Koefisien Determinasi 

Setelah Intervening (Uji R2) 

 
Sumber: Hasil Olah Data Menggunakan 

Eviews 12 

Berdasarkan tabel 9 menunjukkan 

bahwa nilai koefisien determinasi yang 

dihasilkan dalam pengujian Adjusted R-

squared 0,924 hasil yang diperoleh 

menunjukkan bahwa variabel debt to equity 

4ratio, earning per share, net profit margin 

mampu memberikan konstribusi dan 

mempengaruhi harga saham 92,4% 

sedangkan 7,6% lagi dipengaruhi oleh 

variabel lain. 

Analisis Jalur (Path Analysis) 

Analisis jalur digunakan untuk melihat 

pengaruh variabel independen debt to equity 

ratio (X1), earning per share (X2), net profit 

margin (X3), dan kebijakan dividen (Z) 

sebagai variabel intervening secara simultan 

terhadap variablel dependen yaitu harga 

saham (Y) dengan asumsi variabel 

independen lain dianggap konstan. 

 
Gambar 1 

Diagram Jalur 
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Persamaan 1: Z = -0,0196 (X1_DER) -

0,7721 (X2_EPS) + 0,3248 (X3_NPM) 

Persamaan 2: Y = 0,0179 (X1_DER) + 

0,2867 (X2_EPS) + 0,0101 (X3_NPM) + 

0,1914 (Z_KD)  

Dari gambar 4.4 persamaan diatas 

maka dapat diketahui pengaruh langsung dan 

pengaruh tidak langsung yang diberikan oleh 

variabel independen terhadap variabel 

dependen, yang akan disajikan dalam bentuk 

tabel, sebagai berikut: 

Tabel 4. 1  

Perhitungan Pengaruh Langsung dan 

Tidak Langsung 

 
Sumber: Hasil olah data menggunakan 

Eviews 12 

Berdasarkan tabel 4.19 maka dapat 

disimpulkan pengaruh langsung dan tidak 

langsung sebagai berikut: 

a. Kebijakan dividen memediasi 

pengaruh debt to equity ratio 

terhadap harga saham 

Penilaian hipotesis ini akan 

membandingkan mana yang lebih besar 

antara nilai pengaruh langsung dari variabel 

X1 yaitu Debt to Equity Ratio terhadap Harga 

Saham dengan pengaruh tidak langsung Debt 

to Equity Ratio terhadap Harga Saham 

melalui Kebijakan Dividen sebagai variabel 

intervening. Dari analisis jalur diatas, dapat 

diketahui pengaruh langsung Debt to Equity 

Ratio (X1) terhadap Harga Saham (Y) adalah 

sebesar 0,0179 sedangkan pengaruh tidak 

langsung Debt to Equity Ratio (X1) melalui 

kebijakan dividen (Z) terhadap Harga Saham 

(Y) adalah perkalian antara nilai beta X1 

terhadap Z dengan nilai beta Z terhadap Y 

yaitu : -0,0196 x 0,1914 Maka pengaruh total 

yang diberikan X1 terhadap Y adalah jumlah 

pengaruh langsung dan tidak langsung yaitu : 

0,0176  

b. Kebijakan dividen memediasi 

pengaruh earning per share terhadap 

harga saham 

Penilaian hipotesis ini akan 

membandingkan mana yang lebih besar 

antara nilai pengaruh langsung dari variabel 

X2 yaitu Earning Per Share terhadap Harga 

Saham dengan pengaruh tidak langsung 

Earning Per Share terhadap Harga Saham 

melalui Kebijakan Dividen sebagai variabel 

intervening. Dari analisis jalur diatas, dapat 

diketahui pengaruh langsung Earning Per 

Share (X2) terhadap Harga Saham (Y) adalah 

sebesar 0,2867sedangkan pengaruh tidak 

langsung Earning Per Share (X2) melalui 

kebijakan dividen (Z) terhadap Harga Saham 

(Y) adalah perkalian antara nilai beta X2 

terhadap Z dengan nilai beta Z terhadap Y 

yaitu : -0,7721* 0,1914 Maka pengaruh total 

yang diberikan X2 terhadap Y adalah jumlah 

pengaruh langsung dan tidak langsung yaitu : 

0,139. 
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c. Kebijakan dividen memediasi 

pengaruh net profit margin terhadap 

harga saham 

Penilaian hipotesis ini akan 

membandingkan mana yang lebih besar 

antara nilai pengaruh langsung dari variabel 

X3 yaitu Net Profit Margin terhadap Harga 

Saham dengan pengaruh tidak langsung Net 

Profit Margin terhadap Harga Saham melalui 

Kebijakan Dividen sebagai variabel 

intervening. Dari analisis jalur diatas, dapat 

diketahui pengaruh langsung Net Profit 

Margin (X3) terhadap Harga Saham (Y) 

adalah sebesar 0,0101 sedangkan pengaruh 

tidak langsung Net Profit Margin (X3) 

melalui kebijakan dividen (Z) terhadap 

Harga Saham (Y) adalah perkalian antara 

nilai beta X1 terhadap Z dengan nilai beta Z 

terhadap Y yaitu: 0,3248* 0, 1914 Maka 

pengaruh total yang diberikan X3 terhadap Y 

adalah jumlah pengaruh langsung dan tidak 

langsung yaitu : 0,0772. 

KESIMPULAN  

Variabel debt to equity ratio secara 

parsial berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap harga saham pada perusahaan 

manufaktur yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia. 

Variabel debt to equity ratio secara 

parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap 

kebijakan dividen pada perusahaan 

manufaktur yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia. 

Variabel earning per share secara 

parsial berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap harga saham pada perusahaan 

manufaktur yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia.  

Variabel earning per share secara 

parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap 

kebijakan dividen pada perusahaan 

manufaktur yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia.  

Variabel net profit margin seacara 

parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap 

harga saham pada perusahaan manufaktur 

yang tercatat di Bursa Efek Indonesia.  

Variabel net profit margin seacara 

parsial berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap kebijakan pada perusahaan 

manufaktur yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia.  

Variabel kebijakan dividen secara 

parsial berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap harga saham pada perusahaan 

manufaktur yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia.  

Debt to equity ratio secara parsial tidak 

berpengaruh signifikan terhadap harga saham 

pada perusahaan manufaktur yang tercatat di 

Bursa Efek Indonesia periode 2019 – 2023.  

Earning per share secara parsial tidak 

berpengaruh signifikan terhadap harga saham 

pada perusahaan manufaktur yang tercatat di 

Bursa Efek Indonesia periode 2019 – 2023.  

Net profit margin secara parsial tidak 

berpengaruh signifikan terhadap harga saham 

pada perusahaan manufaktur yang tercatat di 

Bursa Efek Indonesia periode 2019 – 2023.  

Nilai adjuted R-squared pada model 1 

sebesar 0,654 atau 65,4% hal ini dapat 

disimpulkan bahwa variabel debt to equity 

ratio, earning per share, dan net profit margin 

mampu memberi kontribusi dalam 

mempengaruhi kebijakan dividen pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Buursa Efek Indonesia periode 2019 – 2023 
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sebesar 65,4% sedangkan 34,6% dipengaruhi 

variabel lain yang tidak termasuk pada 

penelitian ini.  

Nilai adjuted R-squared pada model 2 

sebesar 0,924 atau 92,4% hal ini dapat 

disimpulkan bahwa variabel debt to equity 

ratio, earning per share, net profit margin, 

dan kebijakan dividen  mampu memberi 

kontribusi dalam mempengaruhi harga 

saham pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Buursa Efek Indonesia periode 

2019 – 2023 sebesar 92,4% sedangkan 7,6% 

dipengaruhi variabel lain yang tidak 

termasuk pada penelitian ini. 
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