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g' HASIL PENELITTIAN DAN PEMBAHASAN
o

5:1 Deskripsi Objek Penelitian

Penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling dalam menentukan

NIMN At

w2
&

mpel penelitian. Populasi yang menjadi objek penelitian adalah perusahaan-

rusahaan yang termasuk dalam industri barang konsumen primer dan terdaftar di

ey®ng

]gj_lrsa Efek Indonesia. Jumlah sampel yang digunakan sebanyak 30 perusahaan.
J%mlah tersebut kemudian dikalikan dengan periode pengamatan selama lima tahun
(30 x 5), sehingga total data penelitian yang dianalisis berjumlah 150 observasi.
Data yang digunakan merupakan data sekunder yang bersumber dari laporan

tahunan perusahaan periode 2020 hingga 2024 yang diperoleh melalui Bursa Efek

Indonesia (BEI).

Teknik analisis data yang diterapkan dalam penelitian ini adalah Partial

ééast Square (PLS) dengan bantuan perangkat lunak SmartPLS. Metode ini

digunakan untuk menganalisis hubungan antar variabel laten dalam model

el

N Prure

penelitian serta menguji hipotesis yang telah dirumuskan sebelumnya.

2 Analisis Statistik Deskriptif

SID2WMU

Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif terhadap 150 data penelitian,

eroleh gambaran mengenai nilai rata-rata (mean), nilai maksimum, nilai

[ngyo A1

inimum, serta standar deviasi dari setiap indikator yang merepresentasikan

us)

S

q

asing-masing variabel laten, sebagaimana disajikan sebagai berikut:

B
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Tabel 5. 1 Hasil Analisis statistik Deskriptif

Indikator | N Mean Min Max S,td',
Deviation
HS 150 732.733 460.000 | 942.000 | 109.891
DER 150 99.260 1.000 647.000 | 106.262
ROE 150 18.540 1.000 166.000 24.144
DPR 150 48.947 4.000 253.000 38.394

Sumber : Hasil olah data SmartPls 3,2026

ﬁbel 5.1 menunjukkan bahwa pengamatan dalam penelitian ini, adapun hasil

w

s?;atistik deskriptif sebagai berikut:

A
m

nery wisey jireAg uejng jo AJISIdAIU) DIWER[S] d}B}G

a.

b.

d.

Nilai minimum dan maksimum harga saham masing-masing sebesar
460.000 dan 942.000. sebagaimana terlihat pada tabel 5.1 nilai rata-rata
yang diperoleh adalah 732.733 dengan standar deviasi sebesar 109.891 yang
mencerminkan variasi data pada indikator ini.

Debt to Equity Ratio (DER) sebagai proksi leverage memiliki nilai
minimum 1.000 dan nilai maksimum 647.000. Adapun nilai rata-rata
sebesar 99.260 sedangkan nilai standar deviasi sebesar 106.262 yang
menunjukkan tingkat variasi data.

Return On Equity (ROE) sebagai proksi profitability menunjukkan nilai
minimum sebesar 1.000 dan nilai maksimum 166.000. Adapun nilai rata-
rata diperoleh sebesar 18.540, sedangkan standar deviasi sebesar 24.144
yang menunjukkan variasi yang cukup besar.

Dividen Payout Ratio (DPR) memiliki nilai minimum sebesar 4.000
sementara nilai maksimum 253.000. adapun nilai rata-rata diperoleh sebesar
48.947 dan nilai standar deviasi sebesar 38.394 yang menunjukkan variasi

data yang termasuk moderat.
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Analisis Data

1di1o e H ©

5.3.1 Pengujian Model Pengukuran (Outer Model)

Outer model menggambarkan hubungan antara variabel laten dengan

ikator-indikator yang digunakan untuk mengukurnya. Melalui model ini dapat

SN B 1w e

ihat nilai outer loading dari masing-masing indikator terhadap konstruknya, yang

Bng

enunjukkan seberapa kuat indikator tersebut merepresentasikan variabel laten

g e

lam penelitian. Berikut hasil outer model dapat dilihat pada gambar 5.1.

nei

Gambar 5. 1 Outer Model

1.000—  DPR
Dividén

0.056

DER

Leverage -0.328
1000—  HS
0.438 HS
-0.002 -0.066
ROE .
Profitability
Moderating Moderating
Leverage Profitability

mber: Output SmartPLS 3, 2026

a. Convergent Validity

Untuk menguji convergent validity digunakan nilai outer loading.

TAG uejIng JOLRIISISATU) dDIWR[S] d}B}S

dikator dinyatakan memenuhi convergent validity dalam kategori baik apabila

LI
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@)

a5

@lai outer loading >0,7 (Ghozali & Kusumadewi, 2023). Berikut adalah nilai outer
%‘ading dari masing-masing variable penelitian.

o

= Tabel S. 2 Nilai Outer Loading

X Variabel Penelitian Indikator Outer Loading
[ Leverage DER 1.000

= | Profitability ROE 1.000

Y| Harga Saham LN (P) 1.000

o | Dividen Payout Ratio DPR 1.000

g};_ Moderasi DPR x Leverage DPR x DER 1.359

70 | Moderasi DPR x Profitability DPr x ROE 1.604
gumber: Output SmartPLS 3, 2026

Berdasarkan Tabel 5.2, seluruh nilai outer loading berada di atas batas
minimum yang dipersyaratkan, yaitu sebesar 0,70. Variabel leverage yang diukur
dengan indikator Debt to Equity Ratio memiliki nilai outer loading sebesar 1,000.
Variabel profitability yang diukur menggunakan Return on Equity juga
menunjukkan nilai outer loading sebesar 1,000. Selanjutnya, variabel harga saham

yang diproksikan dengan LN(P) memiliki nilai outer loading sebesar 1,000,

1

%dangkan variabel dividend payout ratio (DPR) memiliki nilai outer loading

gébesar 1,000. Selain itu, pada variabel moderasi, interaksi DPR dengan leverage

L

menunjukkan nilai outer loading sebesar 1,359, sedangkan interaksi DPR dengan

n

é’oﬁtability memiliki nilai outer loading sebesar 1,604. Dengan demikian, seluruh

ifidikator dalam model penelitian dinyatakan memenuhi kriteria convergent

.\

validity, karena memiliki nilai outer loading yang sesuai dengan ketentuan,

Selain melalui pengamatan terhadap nilai outer loading, pengujian

JuieAg

nvergent validity juga dapat dilakukan dengan menggunakan pendekatan lain,
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©
A
gaitu dengan mengevaluasi nilai Average Variance Extracted (AVE). Suatu
(5]
Konstruk dinyatakan memiliki validitas konvergen yang baik apabila nilai AVE

jab}
yang dihasilkan lebih besar dari 0,5 (Hair Jr. et al., 2021). Adapun nilai AVE untuk

| U

L

asing-masing variabel dalam penelitian ini disajikan pada tabel berikut.
(=
P Tabel 5. 3 Nilai Average Varian Extracted (AVE)
w
5 Variabel Average Varian Extracted (AVE)
Q’;_ Leverage 1.000
- Profitability 1.000
= Harga Saham 1.000
= Dividen Payout Ratio 1.000

Sumber: Output SmartPLS 3, 2026

Berdasarkan Tabel 5.3, hasil pengujian Average Variance Extracted
(AVE) menunjukkan bahwa nilai AVE untuk variabel Leverage (X1), Profitability
(X2), Harga Saham (Y), dan Dividend Payout Ratio (Z) masing-masing sebesar
1,000, sehingga telah melampaui batas minimum yang disyaratkan, yaitu 0,5. Hal
ini mengindikasikan bahwa setiap konstruk memiliki kemampuan yang sangat baik

an

c;__’alam menjelaskan varians indikator yang merepresentasikannya.
b. Discriminant Validity

Kriteria kedua yang digunakan dalam evaluasi outer model pada penelitian

ATU[] DTWE[S]

i1 adalah discriminant validity. Pengujian discriminant validity dilakukan dengan
n

menggunakan kriteria Fornell-Larcker, yaitu dengan membandingkan nilai akar
Q

z}ﬁzerage Variance Extracted (NAVE) pada setiap konstruk dengan nilai korelasi

—

é_:gltar konstruk. Berikut hasil pengujian discriminant validity berdasarkan kriteria

Bs
%]
[¢)
o
[
=
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Ak

= Tabel 5. 4 Hasil Nilai Akar AVE

w:*:' Variabel DPR HS Leverage M*L M*P | Profitability
~ DPR 1.000

=) HS 0.175 1.000

— Leverage 0.005 -0.166 1.000

= M*L 0.034 0.165 0.189 1.000

E M*P 0.225 0.117 0.602 0.787 1.000

ZProfitability 0.330 0.186 0.516 0.711 0.937 1.000
S!C@lmber: Output SmartPLS 3, 2026

(‘;_ Berdasarkan hasil pengujian discriminant validity pada tabel 5.4
3

menggunakan pendekatan Fornell-Larcker, diketahui bahwa nilai akar Average
;ariance Extracted (AVE) pada masing-masing variabel laten lebih tinggi
dibandingkan dengan nilai korelasi antar variabel laten lainnya. Temuan ini
menunjukkan bahwa setiap konstruk dalam model penelitian memiliki tingkat
diskriminasi yang baik,

sehingga masing-masing konstruk lebih mampu

menjelaskan variabel yang diukur dibandingkan dengan konstruk lainnya.
c. Uji Reliability

Disamping uji validitas konstruk, dilakukan juga uji reliabilitas konstruk

ng diukur dengan dua kriteria yaitu composite reliability dan cronbach’s alpha

Iuge|sy aje}sg

3

ari blok indikator yang mengukur konstruk. Uji reliabilitas dilakukan untuk

ot

L

@émbuktikan keakuratan dan konsistensi dalam mengukur konstruksi. Konstruk
w
dmyatakan reliable jika nilai composite reliability maupun cronbach’s alpha diatas

Q
6270 (Hair Jr et al., 2021). Berikut hasil dari pengujian composite reliability dan

-

é‘jonbach 's alpha.

~

nery wisey Jiiedg t

68



NVIE YISAS NIN

®

‘nery eysng NiN uizi edue) undede ymusq wejep Iul sijn} eAiey yninjes neje ueibeqes yeAueqiedwsw uep ueywnwnbusw Buelteq g

7. il Y
= =
=h

‘nery exsng NiN Jelem Buek uebunuadey ueyibniaw yepn uedynbuad ‘g

‘yejesew niens uenelun neje ynuy uesinuad ‘uelode| ueunsnAuad ‘yeiw| eAiey uesijnuad ‘uenauad ‘ueyipipuad ueBunuaday ¥ynun eAuey uedinbusd ‘e

JJaquins ueyingaAusw uep ueywnuesusw eduel 1ul siny eAiey ynungs neje uelbeqgeas dinbusw Buele|iq |

buepun-Bbuepun 1Bunpuipg edig yeH

®
2l

Qr) Tabel 5. 5 Nilai Reliability

= Variabel Composite Reliability Cronbach's Alpha
e Leverage 1.000 1.000

= Profitability 1.000 1.000

= Harga Saham 1.000 1.000

= Dividen 1.000 1.000

Su

mber: Output SmartPLS 3, 2026

Berdasarkan tabel 5.5, diketahui bahwa nilai composite reliability dan

onbach’s alpha pada masing-masing variabel penelitian berada di atas 0,70.

XIS N

ge

ngan demikian, seluruh variabel dalam penelitian ini telah memenuhi kriteria

©
reliabilitas yang dipersyaratkan, sehingga dapat disimpulkan bahwa konstruk yang

digunakan memiliki tingkat reliabilitas yang tinggi.

5.3.2 Pengujian Model Struktural (Inner Model)

Pengujian inner model bertujuan untuk mengetahui hubungan antar
variabel laten dalam penelitian serta untuk melihat kemampuan model dalam

menjelaskan variabel dependen yang diteliti. Evaluasi ini juga digunakan untuk

menilai seberapa baik model penelitian mampu menjelaskan pengaruh variabel

wn

mdependen terhadap variabel dependen, termasuk peran variabel moderasi dalam

Y-
=]

L

%odel penelitian. Berikut hasil inner model dapat dilihat pada gambar 5.2.
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Gambar 5. 2 Inner Model

—— 0,000 —

Leverage (X1)

0101

ROE —0.000'— 0.745

Profitability (X2)

nely e)ysng NN Y!lw e}dido yeH @

Moderating Moderating
Leverage Profitability

Sumber: Ouput SmartPLS 3, 2026

a. Koefisien Determinasi (R-square)

R-square digunakan untuk mengukur kekuatan prediksi dari model
struktural. R-square menjelaskan pengaruh variabel laten eksogen terhadap

variabel laten endogen. Nilai R-square 0.75, 0.50, 0,25 menunjukkan model yang
Y
kuat, moderat dan lemah. Semakin tinggi nilai R-square berarti semakin baik model

—
w

%:ediksi dan model penelitian yang diajukan. Berdasarkan pengolahan data yang
f(e‘:lah dilakukan dengan menggunakan program SmartPLs 3.0, diperoleh nilai R-

)
sguare sebagai berikut :

n

\5" Tabel 5. 6 Nilai Koefisien Determinasi

=

2 Variabel R-Square R-Square Adjusted
— Harga Saham 0.133 0.103

Su

mber: Output SmartPLS 3, 2026

Berdasarkan tabel 5.6, nilai R-square untuk variabel harga saham sebesar

33 hal ini menunjukkan bahwa variabel leverage, profitability, dividen payout
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A
r’;&tio, serta interaksi variabel moderasi mampu menjelaskan sebesar 13,3% variasi

o
nilai harga saham, sedangkan sisanya sebesar 86,7% dipengaruhi oleh faktor lain

}

jab}

%ﬂuar model penelitian

; Nilai R-square adjusted sebesar 0.103 mengindikasikan bahwa setelah
mempertimbangkan jumlah variabel independen dalam model, kemampuan
(0]

=

penjelasan model terhadap harga saham berada pada tingkat yang relatif rendah

rena nilai R-square 0.103 <0.25.

nel ey

b. Uji Kesesuaian Model (GoF)

Uji kesesuaian model dilakukan untuk mengetahui sejauh mana model
penelitian yang dibangun mampu merepresentasikan hubungan antar variabel

dalam penelitian. Berikut hasil dari uji kesesuaian model.

Tabel 5. 7 Nilai GOF

Saturated Model Estimated Model
SRMR 0.000 0.015
mber: Ouput SmartPLS 3, 2026

Hasil uji Goodness of Fit (GoF) pada model penelitian dapat dilihat
lalui nilai Standardized Root Mean Square Residual (SRMR). Berdasarkan hasil

golahan data, nilai SRMR pada Saturated Model sebesar 0,000 dan pada

sﬁglurﬁﬁgmvlagbwgg

Estzmated Model sebesar 0,015. Nilai SRMR yang diperoleh tersebut berada di

o4

l:)}awah batas kriteria yang direkomendasikan yaitu < 0,08, sehingga dapat

@fsimpulkan bahwa model penelitian memiliki tingkat kesesuaian yang baik antara

1ﬁ0del dengan data yang digunakan. Dengan demikian, model struktural yang
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2l
@ibangun dalam penelitian ini dinilai layak dan dapat digunakan untuk melakukan
o
pengujian hipotesis lebih lanjut.
®
= 5.3.3 Pengujian Hipotesis
; . X . .
— Tabel 5. 8 Hasil Uji Hipotesis
= Original
(Q_rHubungan Hubungan Sample T Statistics | P Value Hasil
(7)) Leverage — 0 g
Q?;— H1 Harga Saham -0.328 3.037 0.003 Diterima
1) Profitability — i
= H2 Harga Saham 0.438 1.642 0.101 Ditolak
= Dividen Payout
H3 Ratio x -0.002 0.017 0.987 Ditolak
Leverage —
Harga Saham
Dividen Payout
Ratio x .
H4 Profitability — -0.066 0.326 0.745 Ditolak
Harga Saham
Sumber: Ouput SmartPLS 3, 2026
5.4 Pembahasan

54.1 Pengaruh Leverage Terhadap Harga Saham
%

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, diperoleh nilai original sample

1RS] 9}

&

sebesar -0,328 yang menunjukkan arah hubungan negatif, dengan nilai t-statistic

D

%besar 3,037 (>1,96) dan p-value sebesar 0,003 (<0,05). Hasil ini menunjukkan

-
Ehhwa leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham, sehingga

Tgipotesis 1 Diterima.

Dalam penelitian ini, leverage diproksikan menggunakan Debt to Equity

guejng j

atio (DER), sehingga tingginya nilai DER mencerminkan besarnya penggunaan

qeAk

ang dibandingkan modal sendiri dalam pendanaan perusahaan. Kondisi tersebut

pat memberikan sinyal negatif kepada investor karena perusahaan dinilai
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A
@jemiliki risiko keuangan yang lebih tinggi akibat meningkatnya kewajiban

o
pembayaran utang dan bunga di masa mendatang. Hal ini sejalan dengan teori

—

jab}
sényal yang menyatakan bahwa tingginya tingkat utang dapat dipersepsikan pasar

sgbagai sinyal yang kurang baik apabila tidak diimbangi dengan kemampuan

(=
perusahaan dalam menghasilkan laba dan menjaga stabilitas keuangan.

6))

—

» Pada industri barang konsumen primer, sebagian besar perusahaan
=

%emiliki nilai DER yang relatif tinggi, yang menunjukkan bahwa perusahaan masih
é}:ﬁkup bergantung pada pendanaan eksternal berupa utang. Tingginya penggunaan
utang pada industri ini dapat disebabkan oleh kebutuhan modal kerja yang besar
untuk mendukung produksi, distribusi, dan persediaan barang. Selain itu, aktivitas
ekspansi usaha seperti peningkatan kapasitas produksi, pengembangan distribusi,

dan perluasan pasar juga memerlukan pendanaan yang besar sehingga perusahaan

cenderung menggunakan utang untuk mendukung operasional dan pertumbuhan

Usaha.

o
@ Penggunaan utang tidak selalu mencerminkan kondisi perusahaan yang
lgjaruk. Namun, tingkat DER yang tinggi tetap dapat meningkatkan persepsi risiko
—~
di mata investor karena perusahaan dianggap memiliki beban kewajiban yang lebih
<
l:fesar Kondisi tersebut menyebabkan investor lebih berhati-hati dalam

nenanamkan modalnya sehingga permintaan saham menurun dan berdampak pada

BJ

nurunan harga saham.

BS ¢

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Sinaga,

nery wisey jedg uejj

)24 yang menjelaskan bahwa ketika tingkat /everage naik maka nilai saham turun.
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©

A

gebaliknya, jika leverage turun, harga saham naik. Hal ini terjadi karena semakin
o

banyak utang maka semakin besar pula kewajiban utang yang harus dipenuhi
®

sghlngga mengakibatkan harga saham menjadi turun. Temuan kajian ini didukung
jgig oleh Widiantoro & Khoiriawati, 2023, yang mana percaya jika investor dapat
(=

menggunakan /everage sebagai dasar untuk menentukan nilai saham.

w

2 Implikasi dari tingginya penggunaan utang pada perusahaan industri
I’

lg&rang konsumen primer menunjukkan bahwa perusahaan perlu mengelola
lleverage secara optimal agar penggunaan utang dapat mendukung operasional dan
ekspansi usaha tanpa meningkatkan risiko keuangan secara berlebihan. Tingginya
leverage juga dapat memengaruhi persepsi investor terhadap kondisi dan prospek
perusahaan, sehingga investor perlu mempertimbangkan tingkat DER sebagai salah

satu dasar dalam pengambilan keputusan investasi
5.4.2 Pengaruh Profitability Terhadap Harga Saham

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, diperoleh nilai original sample

t?,?[q] ajelg

sbesar 0,348 yang menunjukkan arah hubungan positif, dengan nilai t-statistic

Prur

besar 1,642 (<1,96) dan p-value sebesar 0,101 (>0,05) menunjukkan bahwa

lln

Q‘ ofitability berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap harga saham,

2

P |
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Hasil ini menunjukkan bahwa peningkatan profitability yang diproksikan
enggunakan Return on Equity (ROE) belum mampu memberikan pengaruh yang
1at terhadap perubahan harga saham perusahaan industri barang konsumen

mer. Secara teori, kondisi ini sejalan dengan teori sinyal (signaling theory) yang
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A
@jenyatakan bahwa tingginya profitabilitas dapat menjadi sinyal positif bagi

o
investor karena mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba

uze
lgl
=i
o
o,
=N
<
)
=
()]
&
=
7

Meskipun demikian, pengaruh profitability dalam penelitian ini tidak

nifikan karena investor pada industri barang konsumen primer tidak hanya

NSIN A

mempertimbangkan tingkat laba perusahaan dalam mengambil keputusan investasi,
=

%api juga memperhatikan faktor lain seperti stabilitas penjualan, kondisi ekonomi,
ag:iﬁs kas, serta tingkat leverage perusahaan. Selain itu, nilai ROE perusahaan selama
periode penelitian masih berada di bawah standar industri, dimana perusahaan
dikatakan sehat apabila memiliki ROE minimal 40%. Rendahnya nilai ROE
tersebut menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
dari modal yang dimiliki masih belum optimal, sehingga belum mampu

meningkatkan kepercayaan investor secara signifikan.

Rendahnya ROE pada industri ini dapat disebabkan oleh tingginya biaya

erasional, biaya distribusi, kebutuhan modal kerja yang besar, serta persaingan

Fwe3] aje3s

aha yang ketat sehingga laba perusahaan menjadi kurang maksimal. Kondisi

5

]

2n

onomi selama periode penelitian juga turut memengaruhi kemampuan

9A

perusahaan dalam meningkatkan penjualan dan laba. Akibatnya, peningkatan

31

Eroﬁtabilitas belum mampu mendorong kenaikan harga saham secara signifikan

karena investor menilai prospek perusahaan masih kurang kuat.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Tunisa

nery wisey j@eig uej

Suwarno, 2024 dan Saputra & Nofrialdi, 2022 yang menemukan bahwa
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A
é‘zoﬁtability berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap harga saham. Hal

o
ini menunjukkan bahwa meskipun perusahaan mampu menghasilkan laba yang

‘el

t_}pggl dibandingkan dengan modal yang dimiliki, kondisi tersebut belum tentu

1y

seécara langsung mempengaruhi peningkatan harga saham. Pengaruh yang tidak

N

signifikan ini mengindikasikan bahwa investor tidak hanya menjadikan tingkat

w .- . . . .
profitabilitas sebagai satu-satunya dasar dalam mengambil keputusan investasi.
w
-5

Implikasi dari hasil penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan industri

21y B

s_érang konsumen primer perlu meningkatkan efisiensi operasional dan menjaga
stabilitas laba agar profitabilitas perusahaan mampu meningkatkan kepercayaan
investor. Selain itu, investor tidak hanya perlu mempertimbangkan tingkat
profitabilitas, tetapi juga kondisi keuangan, risiko, dan prospek perusahaan secara

keseluruhan dalam pengambilan keputusan investasi.

5.4.3 Peran Dividend Payout Ratio Dalam Memoderasi Pengaruh Leverage

Terhadap Harga Saham

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, diperoleh nilai original sample

uejsy 9}

DI

besar -0,002 yang menunjukkan arah hubungan negatif, namun dengan nilai t-

n

tatistic sebesar 0,017 (<1,96) dan p-value sebesar 0,987 (>0,05). Hasil ini

Au

nun_]ukkan bahwa Dividend Payout Ratio (DPR) tidak mampu memoderasi

~

nery wiseyFrieRg uejng go A;'ﬁs{a

ngaruh leverage terhadap harga saham, sehingga Hipotesis 3 Ditolak.

Secara teoritis, teori sinyal (signaling theory) menjelaskan bahwa
mbaglan dividen dapat menjadi sinyal positif bagi investor karena mencerminkan

smampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dan menjaga kestabilan
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T
@Euangan perusahaan. Dengan demikian, perusahaan yang mampu membagikan
(@]
dividen secara konsisten diharapkan dapat meningkatkan kepercayaan investor dan
®
mengurangi persepsi risiko terhadap perusahaan yang memiliki tingkat leverage

tinggi.

(=
z Namun demikian, hasil penelitian menunjukkan bahwa investor pada
0
industri barang konsumen primer cenderung lebih memperhatikan tingkat risiko

\ ng dibandingkan kebijakan pembagian dividen. Berdasarkan data penelitian,

e

rg_é;ta-rata DER perusahaan sebesar 99,26% menunjukkan tingginya ketergantungan
perusahaan terhadap utang, sedangkan rata-rata DPR sebesar 48,94% menunjukkan
bahwa pembagian dividen perusahaan masih relatif rendah dan berfluktuasi.
Kondisi tersebut menyebabkan dividen yang dibagikan perusahaan belum mampu
mengurangi persepsi risiko investor terhadap leverage yang tinggi. Selain itu,
perusahaan dengan leverage tinggi cenderung lebih memprioritaskan laba untuk

éﬁemenuhi kewajiban utang dan kebutuhan operasional dibandingkan

—

%eningkatkan pembagian dividen kepada pemegang saham.

= Hasil ini sejalan dengan penelitian Lim et al., 2024 yang menemukan
fa
(=5
bahwa Dividend Payout Ratio tidak berperan sebagai variabel moderasi dalam
<
]fpbungan antara leverage dan harga saham. Hasil penelitian tersebut

=

‘@enyimpulkan bahwa investor lebih sensitif terhadap risiko utang dibandingkan

é'rhadap kebijakan dividen sebagai sinyal tambahan.

‘ ;i“ Implikasi dari hasil penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan perlu
@_gnj aga keseimbangan antara penggunaan utang dan kebijakan pembagian dividen

77
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AR
%ar mampu meningkatkan kepercayaan investor terhadap kondisi keuangan
(B
perusahaan. Selain itu, investor perlu mempertimbangkan risiko leverage dan

—

jab}
ldg)ndisi fundamental perusahaan secara menyeluruh karena kebijakan dividen

Eme!lum tentu mampu mengurangi persepsi risiko akibat tingginya tingkat utang

=
@rusahaan.

w
5.4.4 Peran Dividend Payout Ratio Dalam Memoderasi Pengaruh Profitability

5

’]%rhadap Harga Saham

QO

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa Dividend
Payout Ratio (DPR) tidak mampu memoderasi atau memperkuat pengaruh
profitability terhadap harga saham. Hal ini ditunjukkan dengan nilai original
sample yang negatif (-0.066), nilai t-statistic sebesar 0.326 yang lebih kecil dari

nilai 1,96, serta nilai p-value sebesar 0.745 lebih besar dari 0,05. Dengan demikian,

Hipotesis 4 Ditolak.

E‘ Secara teoritis, teori sinyal menjelaskan bahwa profitabilitas dan
@

pembagian dividen dapat menjadi sinyal positif bagi investor karena mencerminkan
lgémampuan perusahaan dalam menghasilkan laba serta memberikan pengembalian

un

kepada pemegang saham. Dengan demikian, perusahaan yang memiliki tingkat

(¢°]

&.oﬁtabilitas tinggi dan mampu membagikan dividen secara konsisten seharusnya

dapat meningkatkan kepercayaan investor dan mendorong kenaikan harga saham

3
e
w
S
=
)
1Y)
=

Ag ue!

Namun demikian, hasil penelitian menunjukkan bahwa investor pada

industri barang konsumen primer tidak hanya mempertimbangkan profitabilitas dan

gr1Ie
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AR
@;{Viden dalam pengambilan keputusan investasi, tetapi juga memperhatikan
(B
stabilitas keuangan, prospek perusahaan, dan kondisi ekonomi. Berdasarkan data

—

jab}
%gnelitian, rata-rata ROE perusahaan sebesar 18,54% menunjukkan bahwa tingkat

p%oﬁtabilitas perusahaan masih relatif rendah dan berada di bawah standar industri,

(=
sedangkan rata-rata DPR scbesar 48,94% menunjukkan bahwa kebijakan

w
pembagian dividen perusahaan cenderung berfluktuasi.
=
jah}

- Selain itu, perusahaan pada industri ini cenderung lebih memprioritaskan

gba untuk kebutuhan operasional dan pengembangan usaha dibandingkan
meningkatkan pembagian dividen kepada pemegang saham. Kondisi tersebut
menyebabkan kebijakan dividen belum mampu memperkuat pengaruh profitability

terhadap harga saham secara signifikan.

Temuan ini sejalan dengan penelitian Ramadhani et al. (2025) yang

menyatakan bahwa Dividend Payout Ratio tidak memoderasi pengaruh
Epioﬁtabilitas terhadap harga saham, karena pasar lebih responsif terhadap faktor

n

fundamental lainnya dibandingkan kebijakan pembagian dividen.

Implikasi dari hasil penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan perlu

un druwe

menjaga stabilitas profitabilitas serta menerapkan kebijakan dividen yang konsisten
%ar mampu meningkatkan kepercayaan investor terhadap prospek perusahaan.

Selain itu, investor perlu mempertimbangkan kondisi fundamental perusahaan

écara menyeluruh karena tingkat profitabilitas dan pembagian dividen belum tentu

’ ]

UFE

mampu meningkatkan harga saham secara signifikan
e
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