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ABSTRACT

This study investigates the impact of capital structure, dividend policy, and liquidity on
stock prices, with company size functioning as a moderating variable for companies listed on the
Indonesia Stock Exchange. The research method used is descriptive with a quantitative approach.
Data collection was conducted using purposive sampling with data from 10 companies that
consistently appeared on the IDX 30 list during the research period. Based on the research results,
it can be concluded that capital structure, dividend policy, and liquidity have a significant
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ABSTRAK

Studi ini menyelidiki dampak struktur modal, kebijakan dividen, dan likuiditas
terhadap harga saham, dengan ukuran perusahaan berfungsi sebagai variabel moderasi untuk
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Metode penelitian yang digunakan adalah
deskriptif dengan pendekatan kuantitatif. Pengumpulan data dilakukan dengan cara purposive
sampling dengan data sebanyak 10 perusahaan yang secara konstan masuk dalam daftar IDX
30 selama periode penelitian. Berdasarkan hasil penelitian, dapat disimpulkan bahwa
struktur modal, kebijakan dividen, dan likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap
harga saham. Namun, ukuran perusahaan hanya mampu memoderasi pengaruh kebijakan
dividen terhadap harga saham, di mana perusahaan besar dengan kebijakan dividen yang
lebih tinggi cenderung berdampak lebih positif pada harga sahamnya.

Kata kunci: Struktur Modal; Kebijakan Deviden; Likuiditas; Harga Saham; Ukuran Perusahaan

PENDAHULUAN

Latar belakang penelitian ini menyoroti hubungan rumit antara harga saham
dan berbagai faktor keuangan, termasuk struktur modal, kebijakan dividen, dan
likuiditas. Ini menekankan bahwa harga saham dipengaruhi tidak hanya oleh kinerja
keuangan fundamental tetapi juga oleh faktor psikologis dan ekspektasi investor,
yang dapat dibentuk oleh informasi publik dan sentimen pasar. Penelitian ini
bertujuan untuk mengeksplorasi dinamika ini dalam perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia, mengakui meningkatnya minat terhadap investasi saham di
kalangan Milenial dan Generasi Z, yang memandang pasar saham sebagai alternatif
investasi yang layak di tengah tantangan ekonomi. Studi ini bertujuan untuk
membangun landasan teoritis melalui tinjauan literatur yang komprehensif,
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memastikan pemahaman yang kuat tentang konsep-konsep yang mendukung
pertanyaan penelitian.

Beberapa penelitian sebelumnya telah mengkaji pengaruh struktur modal,
kebijakan dividen, dan likuiditas terhadap harga saham. Namun, sebagian besar
penelitian tersebut hanya berfokus pada satu atau dua variabel saja, tanpa melihat
interaksi antar variabel dalam satu model yang komprehensif. Penelitian terdahulu
menunjukkan bahwa struktur modal yang didominasi utang cenderung berdampak
negatif pada harga saham, karena meningkatkan risiko keuangan dan biaya modal
perusahaan. Di sisi lain, kebijakan dividen yang lebih tinggi dapat memberikan sinyal
positif kepada pasar, sehingga meningkatkan harga saham, meskipun dividen yang
terlalu tinggi juga dapat memberikan efek negatif. Sementara itu, likuiditas yang
tinggi dianggap sebagai sinyal positif oleh investor, namun likuiditas yang berlebihan
juga dapat berdampak negatif pada harga saham.

Sebagian besar penelitian sebelumnya hanya menguji pengaruh langsung dari
masing-masing variabel tersebut terhadap harga saham. Beberapa di antaranya juga
mencoba menguji peran variabel pemoderasi, namun terbatas pada struktur modal
dan kebijakan dividen saja. Belum ada penelitian yang secara komprehensif menguji
pengaruh struktur modal, kebijakan dividen, dan likuiditas secara bersama-sama,
serta meneliti peran ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi dalam konteks
pasar modal Indonesia. Sebagian besar penelitian sebelumnya hanya menguji
pengaruh langsung dari masing-masing variabel tersebut terhadap harga saham.
Beberapa di antaranya, seperti Sari & Handayani (2021), Iriani et al. (2021), dan Khor
etal. (2021), juga mencoba menguji peran variabel pemoderasi, namun terbatas pada
struktur modal dan kebijakan dividen saja. Belum ada penelitian komprehensif yang
menguji pengaruh struktur modal, kebijakan dividen, dan likuiditas secara bersama-
sama, serta meneliti peran ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi dalam
konteks pasar modal Indonesia.

Penelitian ini memiliki signifikansi dan kebaruan yang penting dalam
mengembangkan literatur di bidang keuangan, khususnya terkait pengaruh struktur
modal, kebijakan dividen, dan likuiditas terhadap harga saham. Dari sisi pentingnya,
topik ini sangat relevan bagi perusahaan dalam mengambil keputusan keuangan
strategis, serta bagi investor dalam memilih instrumen investasi yang sesuai.
Sementara dari sisi kebaruan, penelitian ini mengintegrasikan tiga variabel utama
tersebut dalam satu model komprehensif, yang belum pernah dilakukan secara
bersama-sama dalam penelitian sebelumnya. Selain itu, penelitian ini juga menguji
peran ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi, yang jarang ditemukan dalam
literatur terdahulu. Keunikan lainnya adalah objek penelitian yang berfokus pada
perusahaan-perusahaan besar dan likuid di Bursa Efek Indonesia, yang belum banyak
dieksplorasi secara mendalam. Dengan demikian, hasil penelitian ini diharapkan
dapat memberikan pandangan baru dan pemahaman yang lebih holistik mengenai
determinan harga saham, serta implikasinya bagi praktik manajemen keuangan
perusahaan dan pengambilan keputusan investasi.
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Berdasarkan tinjauan literatur yang telah dipaparkan, maka dapat
dirumuskan beberapa hipotesis penelitian. Pertama, struktur modal diperkirakan
berpengaruh negatif terhadap harga saham, karena struktur modal yang didominasi
utang cenderung meningkatkan risiko keuangan dan biaya modal perusahaan. Kedua,
kebijakan dividen yang lebih tinggi diperkirakan berpengaruh positif terhadap harga
saham, sebab dapat memberikan sinyal positif kepada pasar, meskipun dividen yang
terlalu tinggi juga dapat memberikan efek negatif. Ketiga, likuiditas yang tinggi
diperkirakan berpengaruh positif terhadap harga saham, karena dianggap sebagai
sinyal positif oleh investor, namun likuiditas yang berlebihan juga dapat berdampak
negatif. Selanjutnya, ukuran perusahaan diperkirakan dapat memperkuat pengaruh
struktur modal, kebijakan dividen, dan likuiditas terhadap harga saham. Hipotesis-
hipotesis ini akan diuji secara empiris untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh
signifikan dari variabel-variabel independen terhadap harga saham, serta peran
ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi dalam hubungan tersebut.

TINJAUAN LITERATUR

Penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham telah
banyak dilakukan sebelumnya. Beberapa penelitian sebelumnya, seperti Ghalandari
et al. (2022) dan Masood & Chaudhary (2021), menemukan bahwa struktur modal
yang didominasi utang cenderung berdampak negatif pada harga saham, karena
meningkatkan risiko keuangan dan biaya modal perusahaan. Sementara itu, Qureshi
etal. (2020) dan Ullah et al. (2021) menunjukkan bahwa kebijakan dividen yang lebih
tinggi dapat memberikan sinyal positif kepada pasar, sehingga meningkatkan harga
saham, meskipun dividen yang terlalu tinggi juga dapat memberikan dampak negatif.

Selain itu, Nkundabanyanga et al. (2020) dan Pratheepan & Banda (2022)
menemukan bahwa likuiditas yang tinggi dianggap sebagai sinyal positif oleh
investor, namun likuiditas yang berlebihan juga dapat berdampak negatif pada harga
saham. Sebagian besar penelitian sebelumnya hanya menguji pengaruh langsung dari
masing-masing variabel tersebut terhadap harga saham. Beberapa di antaranya,
seperti Sari & Handayani (2021), Iriani et al. (2021), dan Khor et al. (2021), juga
mencoba menguji peran variabel pemoderasi, namun terbatas pada struktur modal
dan kebijakan dividen saja.

Belum ada penelitian komprehensif yang menguji pengaruh struktur modal,
kebijakan dividen, dan likuiditas secara bersama-sama, serta meneliti peran ukuran
perusahaan sebagai variabel moderasi dalam konteks pasar modal Indonesia. Oleh
karena itu, penelitian ini bertujuan untuk mengisi gap tersebut dan memberikan
kontribusi praktis bagi perusahaan dan investor dalam pengambilan keputusan
terkait harga saham.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan-perusahaan besar dan likuid yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020-2023. Sampel dipilih
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menggunakan teknik purposive sampling, dengan kriteria perusahaan yang memiliki
data keuangan lengkap dan konsisten selama periode pengamatan. Jumlah sampel
yang memenubhi kriteria adalah 100 perusahaan.

Data penelitian diperoleh dari laporan keuangan dan laporan tahunan
perusahaan, serta data harga saham dari database BEI. Variabel-variabel dalam
penelitian ini, yaitu struktur modal, kebijakan dividen, likuiditas, ukuran perusahaan,
dan harga saham diukur menggunakan indikator-indikator yang lazim dalam literatur
keuangan (Brigham & Houston, 2019; Ross et al, 2021). Struktur modal diukur
menggunakan rasio utang terhadap ekuitas (debt-to-equity ratio), kebijakan dividen
diukur menggunakan dividend payout ratio, likuiditas diukur menggunakan current
ratio, dan ukuran perusahaan diukur menggunakan logaritma natural dari total aset.
Sementara itu, harga saham diukur menggunakan closing price pada akhir periode.

Analisis data dilakukan menggunakan teknik regresi linear berganda untuk
menguji pengaruh struktur modal, kebijakan dividen, dan likuiditas terhadap harga
saham, serta analisis regresi moderasi untuk menguji peran ukuran perusahaan
sebagai variabel pemoderasi. Uji asumsi klasik, uji hipotesis, dan uji ketepatan model
juga dilakukan sesuai dengan prosedur yang ditetapkan dalam metodologi penelitian
(Ghozali, 2018; Hair et al., 2019).

HASIL DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif
Tabel 1. Statistik Data
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
X1 40 .04 14.79 2.4975 3.05183
X2 40 -.01 7.39 1.2290 1.63159
X3 40 .03 51.12 6.0245 12.39054
M 40 12.73 33.73 20.5615 5.35210
Y 40 496.00 33850.00 5006.0250 5639.67479
Valid N 40
(listwise)

Sumber: Data oleh Penulis

Dari tabel 1 dapat dilihat untuk variabel struktur modal memiliki nilai
minimum 0,04 dan nilai maksimum 14,79 dengan rata-rata -2.4975 serta standar
deviasi 3.05183. Hal ini berarti struktur modal memiliki hasil yang kurang baik
karena standar deviasi yang mencerminkan penyimpangan lebih besar dari rata-rata.
Variabel kebijakan dividen memiliki nilai minimum -0.01 dan nilai maksimum 7,39
dengan rata-rata -1.2290 serta standar deviasi 1.63159. Hal ini berarti kebijakan
dividen memiliki hasil yang kurang baik karena standar deviasi yang mencerminkan
penyimpangan lebih besar dari rata-rata. Variabel likuiditas memiliki nilai minimum
0.03 dan nilai maksimum 51,12 dengan rata-rata 6.0245 serta standar deviasi
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12.39054 Hal ini berarti likuiditas memiliki hasil yang kurang baik karena standar
deviasi yang mencerminkan penyimpangan lebih besar dari rata-rata. Variabel
ukuran perusahaan memiliki nilai minimum 12.73 dan nilai maksimum 33.73 dengan
rata-rata 20.5615 serta standar deviasi 5.35210. Hal ini berarti ukuran perusahaan
memiliki hasil yang cukup baik karena standar deviasi yang mencerminkan
penyimpangan lebih kecil dari rata-rata. Dan Variabel harga saham memiliki nilai
minimum 496.00 dan nilai maksimum 33850.00 dengan rata-rata 5006.0250 serta
standar deviasi 5639.67479. Hal ini berarti harga saham memiliki hasil yang kurang
baik karena standar deviasi yang mencerminkan penyimpangan lebih besar dari rata-
rata.

Uji Normalitas
Tabel 1. Uji Normalitas
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual
N 40
Normal Parametersab Mean .0000000
Std. Deviation 3211.04856281
Most Extreme Absolute .099
Differences Positive .099
Negative -.055
Test Statistic .099
Asymp. Sig. (2-tailed) .200¢cd

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

d. This is a lower bound of the true significance.
Sumber: Data Diolah

Uji (K-S) untuk menguji normalitas dataresidual, tabel 2 menyatakan jika
dalam uji (K-S) diperoleh nilai signifikan Kolmogorov-Smirnov diatas 0,05 maka
residual terdistribusi normal, sebaliknya jika diperoleh nilai dibawah signifikan
Kolmogorov-Smirnov di bawah 0,05 maka residual berdistribusi tidak normal. untuk
mendukung atau membuktikan hasil uji normalitas grafik berdistribusi normal atau
tidak. Berdasarkan pada Tabel 4.2 pada uji normalitas dengan menggunakan metode
Kolmogrov-Smirnov signifikan pada 0,200 > 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa
metode regresi pada penelitian ini telah memenuhi asumsi normalitas.

Uji Multikolineritas

Tabel 2. Uji Multikolineritas
Coefficients?
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Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig.  Tolerance  VIF
1 (Constant) 993.616  769.745 1.291 205
X1 872.633  229.249 472 3.806 .001 .645  1.549
X2 879.909 375.915 255 2.341 .025 840 1.191
X3 124.757 55.145 274 2.262 .030 677 1478

a. Dependent Variable: Y
Sumber: Data diolah

Berdasarkan tabel tersebut, dapat kita lihat bahwa nilai tolerance dan VIF dari
ketiga variabel struktur modal, kebijakan deviden, likuiditas tidak lebih dari 10 dan
nilai Tolerance kedua variabel diatas 0,1. Maka dapat disimpulkan bahwa pada kedua
variabel dalam penelitian ini yaitu struktur modal, kebijakan deviden, likuiditas tidak
terjadi multikolinieritas antara ketiga variabel.

Uji Autokorelasi

Tabel 3. Uji Autokorelasi
Model Summary®

Adjusted R Std. Error of Durbin-
Model R R Square Square the Estimate Watson
1 .801a .642 .613  3510.25678 1.713
a. Predictors: (Constant), X3, X2, X1
b. Dependent Variable: Y
Sumber: Lampiran SPSS

Berdasarkan hasil olah data maka diketahui bahwa nilai DW adalah sebesar
1,713, nilai Durbin Watson ini terletak antara 1,66 - 2,34, hal ini menunjukkan bahwa
dalam model penelitian ini tidak ada autokorelasi. Jadi dapat disimpulkan bahwa
tidak terdapat autokorelasi dalam model ini karena nilai D-W hitung berada diantara
1,66 dan 2,34 yaitu sebesar 1,713.

Hasil Analisis Regresi Berganda

Tabel 4. Hasil Analisis Regresi Berganda

Coefficients2
Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig.  Tolerance VIF
1 (Constant) 993.616  769.745 1.291 205
X1 872.633  229.249 472 3.806 .001 .645 1.549
X2 879.909 375.915 255 2341 .025 840 1.191
X3 124.757 55.145 274 2.262 .030 677 1.478
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a. Dependent Variable: Y

Sumber: Lampiran SPSS

Berikut hasil persamaan regresi berganda berdasarkan data pada tabel 1.5

Hasil Analisis Regresi Berganda

Y = 993.616 + 872.633X1 + 879.909X2 + 124.757X3 +€

Berdasarkan persamaan regresi di atas maka dapat diinterpretasikan

beberapa hal, antara lain:

1.

Apabila ketiga variabel independen yaitu struktur modal, kebijakan deviden,
likuiditas nol atau tidak mengalami perubahan, maka besarnya harga saham
adalah 993.616.

Apabila struktur modal mengalami kenaikan sebesar 1 satuan dan variabel
independen lain konstan, maka Harga Saham mengalami peningkatan sebesar
872.633.

Apabila kebijakan deviden mengalami kenaikan sebesar 1 satuan dan
variabel independen lain konstan, maka Harga Saham mengalami
peningkatan sebesar 879.909.

Apabila likuiditas mengalami kenaikan sebesar 1 satuan dan variabel
independen lain konstan, maka Harga Saham mengalami peningkatan sebesar
124.757.

Pengujian hipotesis uji t

Tabel 5. Hasil Uji T

Coefficients2
Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients t Sig. Statistics
Std.
Model B Error Beta Tolerance VIF
1 (Constant) 993.616 769.745 1.291 .205

X1 872.633 229.249 472 3.806 .001 .645 1.549
X2 879.909 375915 255 2341 .025 840 1.191
X3 124.757  55.145 274 2262 .030 677 1.478

a. Dependent Variable: Y

1.

2.

Sumber: Lampiran SPSS

Berdasarkan tabel 6 , maka diperoleh penjelasan sebagai berikut:
Pengujian H1

Variabel struktur modal mendapatkan nilai signifikansi sebesar 0,001
< 0,05. Berdasarkan nilai sig dapat disimpulkan, bahwa struktur modal
berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Pengujian H2
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Variabel kebijakan deviden mendapatkan nilai signifikansi sebesar
0,025 < 0,05. Berdasarkan nilai sig dapat disimpulkan, bahwa kebijakan
deviden berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

3. Pengujian H3

Variabel likuiditas mendapatkan nilai signifikansi sebesar 0,030 <
0,05. Berdasarkan nilai sig dapat disimpulkan, bahwa likuiditas berpengaruh
positif signifikan terhadap harga saham perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia

Uji Koefisien Determinasi (R?)

Tabel 6. Uji Koefisien Determinasi (R?)
Model Summary®

Adjusted R Std. Error of Durbin-
Model R R Square Square the Estimate Watson
1 .801a .642 .613  3510.25678 1.713
a. Predictors: (Constant), X3,X2, X1
b. Dependent Variable: Y
Sumber: Lampiran SPSS

Berdasarkan hasil pengujian diketahui bahwa nilai R square adalah 0,642.
Artinya, sebesar 64,2% harga saham perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dipengaruhi oleh ketiga variabel independen yang digunakan, yaitu
struktur modal, kebijakan deviden, likuiditas, sedangkan sisanya dipengaruhi oleh
faktor-faktor lain di luar model penelitian.

Hasil Regresion Moderate Analysis ( MRA )

Tabel 7. Hasil Regresion Moderate Analysis (MRA)

Coefficients2
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients t Sig.
Model B Std. Error Beta
1 (Constant) -13.280  8211.969 -.002 999
X1 -1061.829  8538.528 -575 -124 902
X2 7559.200 3021.374 2.187 2.502 .018
X3 136.477 1001.184 .300 136 .892
M 63.354 384.402 .060 165 .870
X1*M 108.678 412.299 1.235 264 794
X2*M -392.080 178.104 -2.057 -2.201 .035
X3*M 1.340 48.215 .062 .028 978
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a. Dependent Variable: Y
Sumber: Lampiran SPSS

Dari tabel 8 hasil Moderated Regression Analysis (MRA) didapat persamaan
sebagai berikut:
Y = -13.280 - 1061.829X1 + 7559.200X2 + 136.477X3 +63.354M + 108.678
X1*M - 392.080X2*M + 1.340 X3*M + €

1. Nilai konstanta sebesar -13.280 memiliki arti apabila semua variabel
independen konstan, maka harga saham menurun sebesar 13.280.

2. Nilai koefisien regresi struktur modal (X1) sebesar 1061.829 , artinya jika
struktur modal meningkat sebesar 1 satuan, maka harga saham (Y) akan
menurun sebesar 1061.829 dengan asumsi variabel independen lainnya
konstan.

3. Nilai koefisien regresi kebijakan deviden (X2) sebesar 7559.200, artinya jika
kebijakan deviden meningkat sebesar 1 satuan, maka harga saham (Y) akan
meningkat sebesar 7559.200 dengan asumsi variabel independen lainnya
konstan.

4. Nilai koefisien regresi likuiditas (X3) sebesar 136.477, artinya jika likuiditas
meningkat sebesar 1 satuan, maka harga saham (Y) akan meningkat sebesar
136.477 dengan asumsi variabel independen lainnya konstan.

5. Nilai koefisien regresi ukuran perusahaan (M) sebesar 63.354 artinya jika
ukuran perusahaan meningkat sebesar 1 satuan, maka harga saham (Y) akan
meningkat sebesar 63.354 dengan asumsi variabel independen lainnya
konstan.

6. Nilai koefisien regresi interaksi Struktur Modal (X1) dan ukuran perusahaan
(M) sebesar 108.678, artinya jika interaksi Struktur Modal dengan ukuran
perusahaan meningkat sebesar 1 satuan, maka harga saham (Y) akan
meningkat sebesar 108.678 dengan asumsi variabel independen lainnya
konstan.

7. Nilai koefisien regresi interaksi kebijakan deviden (X2) dan ukuran
perusahaan (M) sebesar 392.080, artinya jika interaksi kebijakan deviden
dengan ukuran perusahaan meningkat sebesar 1 satuan, maka harga saham
(Y) akan menurun sebesar 392.080 dengan asumsi variabel independen
lainnya konstan

8. Nilai koefisien regresi interaksi likuiditas (X3) dan ukuran perusahaan (M)
sebesar 1.3400, artinya jika interaksi likuiditas dengan ukuran perusahaan
meningkat sebesar 1 satuan, maka harga saham (Y) akan meningkat sebesar
1.340dengan asumsi variabel independen lainnya konstan.

Pengujian Hipotesis
1. Pengujian H4
Berdasarkan tabel 8 bahwa hasil interaksi variabel ukuran
perusahaan dengan struktur modal (X1) diperoleh nilai signifikan 0,794 yaitu
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lebih besar dari 0,05 maka ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi
struktur modal terhadap harga saham . Artinya bahwa H4 ditolak.
2. Pengujian H5
Hasil interaksi variabel ukuran perusahaan dengan kebijakan deviden
(X2) diperoleh nilai signifikan 0,035 yaitu lebih kecil dari 0,05 maka ukuran
perusahaan mampu memoderasi kebijakan deviden terhadap harga saham .
Artinya bahwa H5 diterima
3. Pengujian H6
Berdasarkan tabel 8 bahwa hasil interaksi variabel ukuran
perusahaan dengan likuiditas (X3) diperoleh nilai signifikan 0,978 yaitu lebih
besar dari 0,05 maka ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi likuiditas
terhadap harga saham . Artinya bahwa H6 ditolak.

Koefisien Determinasi

Tabel 8. Uji Koefisien Determinasi
Model Summary

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate

1 .833a .695 .628 3440.60372

a. Predictors: (Constant), X3*M, M, X2, X1, X2*M, X3, X1*M
Sumber: Lampiran SPSS

Dari hasil tabel 9 didapat R dengan nilai 0,695. Hal ini dapat diartikan bahwa
variabel independen yaitu Struktur Modal, kebijakan deviden, likuditas dan ukuran
perusahaan sebagai variabel moderasi mempengaruhi variabel dependen yaitu harga
saham sebesar 69,5% sedangkan 30,5% dipengaruhi oleh factor lain yang berada
diluar model dan tidak dapat terdeteksi dalam penelitian ini.

Pembahasan

Pengaruh Struktur Modal Terhadap Harga Saham

Hasil pengujian hipotesis pertama, pada penelitian ini menunjukkan bahwa
variabel Struktur Modal yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER)
menunjukkan nilai signifikan 0,001 lebih kecil dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan
bahwa H1 dapat diterima. Hal ini menunjukkan bahwa variabel Struktur Modal
berpengaruh positif terhadap harga saham sehingga dapat disimpulkan bahwa
terdapat pengaruh yang positif signifikan antara Struktur Modal terhadap harga
saham. Hal ini berarti meningkatnya struktur modal mempengaruhi harga saham
perusahaan.

Semakin besar leverage perusahaan maka akan semakin tinggi tingkat
penghindaran pajak yang dilakukannya. Secara logika, semakin tinggi nilai dari rasio
leverage, berarti semakin tinggi jumlah pendanaan dari utang pihak ketiga yang
digunakan perusahaan dan semakin tinggi pula biaya bunga yang timbul dari utang
tersebut. Biaya bunga yang semakin tinggi akan memberikan pengaruh berkurangnya
beban pajak perusahaan. Semakin tinggi nilai utang perusahaan maka nilai ETR
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perusahaan akan Struktur modal, yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio
(DER), memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham perusahaan.
Penelitian terbaru yang dilakukan oleh Ghalandari et al. (2022) menunjukkan bahwa
struktur modal yang lebih didominasi utang akan meningkatkan risiko keuangan
perusahaan. Hal ini kemudian akan menyebabkan investor menetapkan required rate
of return yang lebih tinggi, sehingga berdampak pada penurunan harga saham. Selain
itu, struktur modal yang tinggi utang juga dapat meningkatkan biaya modal
perusahaan, sebagaimana dibuktikan oleh Masood dan Chaudhary (2021). Biaya
modal yang tinggi akan mengurangi laba bersih perusahaan, yang pada akhirnya akan
tercermin dalam penurunan harga saham.

Teori sinyal menyatakan bahwa informasi yang diberikan oleh perusahaan
melalui keputusan keuangan (seperti perubahan dalam struktur modal) dapat
menjadi sinyal kepada pasar tentang kondisi dan prospek perusahaan. Penggunaan
utang sebagai sinyal: Ketika perusahaan mengambil utang baru, pasar dapat
menganggapnya sebagai sinyal bahwa manajemen percaya pada arus kas masa depan
yang kuat.

Teori stakeholder menyatakan bahwa keberlanjutan perusahaan bergantung
pada pemenuhan kepentingan berbagai pihak yang berkepentingan (investor,
karyawan, pelanggan, kreditur, dll.). Keputusan struktur modal yang baik
menunjukkan perusahaan mampu mengelola kepentingan kreditur dan pemegang
saham secara seimbang.

Keseimbangan utang dan ekuitas: Struktur modal yang sehat memastikan
bahwa perusahaan memiliki modal yang cukup untuk mendukung operasi,
meningkatkan keuntungan bagi investor, dan memenuhi kewajiban kepada kreditur.
Dengan demikian, perusahaan yang menunjukkan pengelolaan struktur modal yang
bertanggung jawab dan seimbang cenderung mendapatkan dukungan dari berbagai
stakeholder. Hal ini berkontribusi pada reputasi perusahaan dan meningkatkan nilai
sahamnya.

Penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan Amin dan Herath (2020)
juga menemukan bahwa struktur modal yang didominasi utang dapat dianggap
sebagai sinyal negatif oleh pasar, mengindikasikan prospek perusahaan yang kurang
baik. Persepsi negatif ini akan tercermin dalam penurunan harga saham. Selanjutnya,
struktur modal yang lebih tinggi utang juga dapat mengurangi kemampuan
perusahaan untuk membayar dividen, sebagaimana dibuktikan oleh Tran dan Le
(2020). Dividen yang rendah dapat menurunkan daya tarik saham bagi investor,
sehingga harga saham cenderung turun

Pengaruh Deviden Terhadap Harga Saham

Hasil pengujian hipotesis kedua, pada penelitian ini menunjukkan bahwa
variabel kebijakan deviden yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR)
menunjukkan nilai signifikan 0,025 lebih kecil dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan
bahwa H2 dapat diterima. Hal ini menunjukkan bahwa variabel kebijakan deviden
berpengaruh positif terhadap harga saham sehingga dapat disimpulkan bahwa
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terdapat pengaruh yang positif signifikan antara kebijakan deviden terhadap harga
saham. Hal ini berarti meningkatnya kebijakan deviden mempengaruhi harga saham
perusahaan

Kebijakan dividen, yang biasanya diproksikan dengan Dividend Payout Ratio
(DPR), menggambarkan proporsi laba bersih perusahaan yang dibagikan kepada
pemegang saham dalam bentuk dividen. Menurut teori sinyal, kebijakan dividen
dapat memengaruhi harga saham perusahaan. Teori Sinyal menyatakan bahwa
manajemen perusahaan menggunakan kebijakan dividen untuk menyampaikan
informasi kepada pasar tentang kondisi perusahaan yang sebenarnya. Hal ini relevan
karena investor tidak selalu memiliki akses ke informasi internal perusahaan. 1)
Dividen sebagai sinyal kinerja keuangan, ketika perusahaan membagikan dividen
atau menaikkan jumlah dividen, hal ini dapat memberi sinyal bahwa perusahaan
memiliki prospek keuangan yang baik. 2) Konsistensi dividen: Perusahaan yang
mampu mempertahankan pembayaran dividen yang stabil menunjukkan
kemampuan mengelola arus kas dan profitabilitas secara berkelanjutan. 3) Dividen
sebagai sinyal kepercayaan diri: Pembayaran dividen dapat menandakan bahwa
manajemen percaya pada keberlanjutan kinerja perusahaan.

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Qureshi et al.
(2020) menemukan bahwa kebijakan dividen yang lebih tinggi, yang ditunjukkan oleh
DPR yang tinggi, akan dianggap sebagai sinyal positif oleh pasar. Hal ini karena
dividen yang tinggi mengindikasikan prospek perusahaan yang baik dan kemampuan
manajemen dalam menghasilkan laba. Sinyal positif ini akan tercermin dalam
peningkatan harga saham perusahaan.

Pengaruh Likuiditas Terhadap Harga Saham

Hasil pengujian hipotesis ketiga, pada penelitian ini menunjukkan bahwa
variabel likuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio (CR) menunjukkan nilai
signifikan 0,030 lebih kecil dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa H3 dapat
diterima. Hal ini menunjukkan bahwa variabel likuiditas berpengaruh positif
terhadap harga saham sehingga dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh yang
positif signifikan antara likuiditas terhadap harga saham. Hal ini berarti
meningkatnya likuiditas mempengaruhi harga saham perusahaan.

Likuiditas perusahaan, yang biasanya diproksikan dengan Current Ratio (CR)
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
pendeknya. Teori keuangan menjelaskan bahwa likuiditas dapat memengaruhi harga
saham perusahaan.

Teori Sinyal menyatakan bahwa informasi tentang likuiditas perusahaan
dapat memberikan sinyal kepada pasar tentang kondisi keuangan dan prospek masa
depan perusahaan. 1) Likuiditas sebagai sinyal stabilitas: Likuiditas yang memadai
menunjukkan bahwa perusahaan mampu memenuhi kewajibannya, menjaga
operasional, dan mendukung pertumbuhan bisnis. Investor sering kali menilai
likuiditas tinggi sebagai tanda bahwa perusahaan memiliki risiko kebangkrutan yang
rendah; 2) Pengelolaan modal kerja: Manajemen likuiditas yang baik (seperti rasio
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lancar atau rasio cepat yang ideal) memberi sinyal kepada pasar bahwa perusahaan
memiliki strategi keuangan yang efektif; dan 3) Dividen dan likuiditas: Likuiditas yang
cukup juga memberi ruang bagi perusahaan untuk membayar dividen, yang dapat
meningkatkan kepercayaan investor.

Teori Stakeholder berfokus pada pemenuhan kebutuhan dan kepentingan
berbagai pihak yang berkepentingan dengan perusahaan, seperti investor, kreditur,
karyawan, pelanggan, dan mitra bisnis. Likuiditas yang baik memungkinkan
perusahaan membayar utang tepat waktu (kepada kreditur), membayar gaji (kepada
karyawan), dan memenuhi pesanan pelanggan. Hal ini memperkuat hubungan
dengan stakeholder dan meningkatkan reputasi perusahaan. Terlalu banyak aset
likuid yang menganggur dapat mengecewakan stakeholder karena dianggap sebagai
peluang yang terbuang. Sebaliknya, likuiditas yang terlalu rendah dapat
meningkatkan risiko operasional, yang berdampak negatif pada stakeholder.
Likuiditas yang baik menciptakan kepercayaan di antara stakeholder bahwa
perusahaan dapat menghadapi ketidakpastian dan menjaga stabilitas operasional.

Menurut Nkundabanyanga et al. (2020) menemukan bahwa likuiditas yang
tinggi, yang ditunjukkan oleh CR atau QR yang tinggi, akan dianggap sebagai sinyal
positif oleh pasar. Hal ini karena likuiditas yang tinggi mengindikasikan kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek dan meminimalkan risiko
kebangkrutan. Sinyal positif ini akan tercermin dalam peningkatan harga saham
perusahaan.

Pengaruh struktur modal terhadap harga saham Dengan ukuran perusahaan
Sebagai Pemoderasi

Hipotesis keempat (H4) penelitian ini menyatakan bahwa struktur modal
tidak mempunyai pengaruh terhadap harga saham dengan ukuran perusahaan
sebagai pemoderasi pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal ini
dijelaskan berdasarkan hasil pengujian hipotesis, untuk variabel Struktur Modal nilai
signifikansi sebesar 0,794 yang lebih besar dari 0,05. Dengan demikian H4 ditolak.
Hasil pengujian keempat menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak mampu
memoderasi hubungan struktur modal terhadap harga saham. Dalam hal ini juga
terjadi model analisis regresi model prediktor moderasi yang artinya variabel
moderasi ini hanya berperan sebagai variabel prediktor dalam model hubungan yang
dibentuk.

Ukuran perusahaan (besar atau kecil) dapat memengaruhi persepsi investor,
tetapi efek ini mungkin tidak cukup kuat untuk memoderasi hubungan antara
struktur modal dan harga saham. Perusahaan besar: Biasanya memiliki akses lebih
mudah ke pendanaan dan dianggap lebih stabil. Oleh karena itu, investor mungkin
tidak terlalu sensitif terhadap perubahan struktur modal mereka. Sedangkan
Perusahaan kecil: Sering kali memiliki risiko keuangan yang lebih tinggi, tetapi
ukuran perusahaan itu sendiri mungkin tidak cukup signifikan untuk mengubah
pengaruh struktur modal terhadap harga saham.
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Hubungan antara struktur modal dan harga saham dipengaruhi oleh berbagai
faktor, seperti: Biaya modal: Struktur modal memengaruhi biaya modal perusahaan,
tetapi dampaknya terhadap harga saham tidak selalu langsung. Kepercayaan
investor: Jika pasar tidak menganggap perubahan dalam struktur modal sebagai
sinyal yang relevan, maka dampaknya terhadap harga saham menjadi minimal, dan
Jenis industri: Industri yang berbeda memiliki toleransi risiko dan kebutuhan
struktur modal yang berbeda, yang dapat memengaruhi hubungan ini secara
keseluruhan.

Teori Modigliani dan Miller (M&M): Dalam kondisi tertentu (misalnya, pasar
yang sempurna tanpa pajak atau biaya kebangkrutan), struktur modal tidak
memengaruhi nilai perusahaan atau harga saham. Jika investor di BEI mengikuti
logika ini, struktur modal mungkin dianggap tidak relevan. Teori Sinyal yang Lemah:
Jika investor tidak melihat perubahan struktur modal sebagai sinyal yang cukup kuat
atau relevan, maka hubungan antara struktur modal dan harga saham menjadi tidak
signifikan.

Menurut Kurniawan dan Aisyah (2021) menemukan bahwa bagi perusahaan
dengan ukuran yang relatif kecil, struktur modal yang lebih didominasi utang
cenderung berdampak lebih negatif terhadap harga saham. Hal ini karena perusahaan
kecil umumnya memiliki akses terbatas ke pasar modal dan diversifikasi usaha yang
terbatas, sehingga kurang mampu mengelola risiko dan biaya modal yang tinggi.

Pengaruh Kkebijakan deviden terhadap harga saham Dengan ukuran
perusahaan Sebagai Pemoderasi

Hipotesis kelima (H5) penelitian ini menyatakan bahwa kebijakan deviden
mempunyai pengaruh terhadap harga saham dengan ukuran perusahaan sebagai
pemoderasi pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, Hal ini
dijelaskan berdasarkan hasil pengujian hipotesis, untuk variabel kebijakan deviden
nilai signifikansi sebesar 0,035 yang lebih kecil dari 0,05. Dengan demikian H5
diterima. Hasil pengujian kelima menunjukkan bahwa ukuran perusahaan mampu
memoderasi hubungan kebijakan deviden terhadap harga saham, Dalam hal ini
ukuran perusahaan memainkan peran penting dalam memoderasi hubungan antara
kebijakan dividen dan harga saham karena Perusahaan besar, umumnya dianggap
lebih stabil dan memiliki sumber daya yang cukup untuk mendukung pembayaran
dividen. Investor cenderung lebih percaya pada kemampuan perusahaan besar untuk
menjaga konsistensi dividen, sehingga pengaruh kebijakan dividen terhadap harga
saham menjadi lebih kuat. Perusahaan kecil lebih rentan terhadap fluktuasi bisnis,
kebijakan dividen pada perusahaan kecil mungkin tidak memberikan dampak
signifikan pada harga saham, terutama jika investor lebih fokus pada potensi
pertumbuhan dibandingkan pada dividen.

Kebijakan dividen digunakan oleh perusahaan untuk memberikan sinyal
kepada pasar tentang kinerja keuangan dan prospek masa depan, hal ini kebijakan
dividen menentukan seberapa besar laba yang akan dibagikan kepada pemegang
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saham dalam bentuk dividen. Ukuran perusahaan dapat memoderasi hubungan
antara kebijakan dividen dan harga saham

Menurut Iriani et al. (2021) menemukan bahwa bagi perusahaan dengan
ukuran yang besar, kebijakan dividen yang lebih tinggi cenderung berdampak lebih
positif terhadap harga saham. Hal ini karena perusahaan besar umumnya memiliki
akses yang lebih baik ke pasar modal, sehingga dapat menyalurkan dividen yang
tinggi tanpa menghambat pertumbuhan dan investasi perusahaan. Di sisi lain,
Andriyani dan Hariyanto (2020) menemukan bahwa bagi perusahaan dengan ukuran
yang relatif kecil, kebijakan dividen yang lebih tinggi cenderung berdampak lebih
negatif terhadap harga saham. Hal ini karena perusahaan kecil umumnya memiliki
akses terbatas ke pasar modal dan diversifikasi usaha yang terbatas, sehingga kurang
mampu menyalurkan dividen yang tinggi tanpa menghambat pertumbuhan dan
investasi

Pengaruh likuiditas terhadap harga saham Dengan ukuran perusahaan Sebagai
Pemoderasi

Hipotesis keenam (H6) penelitian ini menyatakan bahwa likuiditas tidak
mempunyai pengaruh terhadap harga saham dengan ukuran perusahaan sebagai
pemoderasi pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal ini
dijelaskan berdasarkan hasil pengujian hipotesis, untuk variabel likuiditas memiliki
nilai signifikansi sebesar 0,978 yang lebih besar dari 0,05. Dengan demikian H6
ditolak. Hasil pengujian keenam menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak
mampu memoderasi hubungan likuiditas terhadap harga saham, yang artinya
variabel moderasi ini hanya berperan sebagai variabel prediktor dalam model
hubungan yang dibentuk.

Likuiditas tidak mempunyai pengaruh terhadap harga saham, bahkan dengan
ukuran perusahaan sebagai pemoderasi, karena: 1) Investor lebih fokus pada faktor
lain seperti kinerja keuangan, dividen, atau sentimen pasar. 2) Informasi likuiditas
sudah tercermin dalam harga saham di pasar yang relatif efisien. 3) Ukuran
perusahaan melemahkan hubungan ini karena perusahaan besar dianggap lebih
stabil dan fleksibel, sementara pada perusahaan kecil, likuiditas bukanlah prioritas
utama bagi investor.

Pengaruh likuiditas terhadap harga saham mungkin hanya signifikan dalam
situasi khusus atau pada sektor tertentu, tetapi secara umum dampaknya sering kali
terbatas. Menurut Khor et al. (2021) menemukan bahwa bagi perusahaan dengan
ukuran yang besar, likuiditas yang lebih tinggi cenderung berdampak lebih positif
terhadap harga saham. Hal ini karena perusahaan besar umumnya memiliki akses
yang lebih baik ke pasar modal, sehingga dapat mengelola likuiditas dan risiko yang
terkait dengan lebih efektif. Qiu et al. (2020) juga menunjukkan bahwa bagi
perusahaan dengan ukuran yang besar, likuiditas yang lebih tinggi tidak selalu
berdampak buruk pada harga saham. Perusahaan besar cenderung memiliki
diversifikasi usaha yang lebih baik, sehingga mampu mempertahankan pertumbuhan
meskipun memiliki likuiditas yang tinggi.
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Di sisi lain, Senjaya dan Yadnyana (2021) menemukan bahwa bagi
perusahaan dengan ukuran yang relatif kecil, likuiditas yang lebih tinggi cenderung
berdampak lebih negatif terhadap harga saham. Hal ini karena perusahaan kecil
umumnya memiliki akses terbatas ke pasar modal dan diversifikasi usaha yang
terbatas, sehingga kurang mampu mengelola likuiditas yang berlebihan tanpa
menghambat pertumbuhan dan investasi

KESIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil penelitian, dapat disimpulkan bahwa struktur modal,
kebijakan dividen, dan likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap harga
saham perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal ini menunjukkan
bahwa semakin tinggi struktur modal, kebijakan dividen, dan likuiditas perusahaan,
maka harga saham perusahaan juga cenderung akan meningkat. Namun, ukuran
perusahaan hanya mampu memoderasi pengaruh kebijakan dividen terhadap harga
saham, di mana perusahaan besar dengan kebijakan dividen yang lebih tinggi
cenderung berdampak lebih positif pada harga sahamnya. Ukuran perusahaan tidak
terbukti memoderasi pengaruh struktur modal dan likuiditas terhadap harga saham.
Hasil penelitian ini memberikan implikasi bahwa perusahaan perlu memperhatikan
struktur modal, kebijakan dividen, dan likuiditas dalam pengambilan keputusan
keuangan, karena terbukti berpengaruh terhadap harga saham. Bagi investor,
struktur modal, kebijakan dividen, dan likuiditas dapat menjadi pertimbangan
penting dalam memilih saham untuk berinvestasi, terutama bagi perusahaan besar di
mana kebijakan dividen tampak memiliki pengaruh yang lebih kuat terhadap harga
saham.

SARAN

Bagi perusahaan, hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa struktur modal,
kebijakan dividen, dan likuiditas merupakan faktor-faktor yang penting untuk
dipertimbangkan dalam pengambilan keputusan keuangan, karena terbukti
berpengaruh positif terhadap harga saham. Selain itu, bagi perusahaan-perusahaan
besar, ukuran perusahaan dapat dimanfaatkan untuk memperkuat pengaruh
kebijakan dividen terhadap harga saham.

Bagi investor, penelitian ini menyarankan agar mempertimbangkan struktur
modal, kebijakan dividen, dan likuiditas perusahaan dalam pengambilan keputusan
investasi saham. Khusus bagi investor yang berinvestasi pada perusahaan besar,
kebijakan dividen dapat menjadi salah satu indikator yang perlu diperhatikan karena
dapat mempengaruhi harga saham.

Untuk penelitian selanjutnya, dapat dilakukan dengan menambah atau
mengganti variabel lain yang diduga mempengaruhi harga saham, seperti
pertumbuhan penjualan, ukuran perusahaan, dan lain-lain. Selain itu, penelitian juga
dapat dilakukan pada sektor industri lain untuk memperluas generalisasi hasil
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penelitian, serta menggunakan periode penelitian yang lebih panjang untuk
mendapatkan hasil yang lebih komprehensif.
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