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Abstract  

This study aims to determine the influence of capital structure, financial performance, and 

profitability on stock prices with dividend policy as a moderating variable. The sata from 

this study uses annual reports from the infrastructure sector listed on the Indonesian Stock 

Exchange (IDX) in 2021-2023. Sixteen companies that fit the sample criteria were 

included in this study, which used the purposive sampling method for data collecting. To 

determine the impact of the independent and moderating variable on the dependent 

variable, the data analysis method employs multiple regression analysis with the SPSS 

version 25 application. Results of this study explain that profitability on stock prices, while 

capital structure and financial performance have no effect on stock prices, dividend policy 

does not moderate the influence of capital structure and financial performance on stock 

prices.  
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1. PENDAHULUAN 

Perekonomian negara sangat bergantung pada pasar modal. Fungsi dari pasar modal 

yaitu berguna untuk menciptakan tenaga kerja baru, dengan adanya pasar modal dapat 

membantu munculnya dan berkembangnya industri lain dan akan berdampak pada 

terciptanya lapangan kerja yang baru (Fitria Puteri Sholikah et al., 2022). Berdasarkan 

fungsi tersebut investor berharap akan mendapatkan laba dari dana yang mereka 

investasikan ke perusahaan. 

Masalah yang akan muncul seiring waktu yaitu sejauh mana struktur modal, kinerja 

keuangan, dan profitabilitas atau kinerja perusahaan mampu mempengaruhi harga saham. 

Harga saham sangat penting bagi nilai suatu perusahaan. Unsur internal yang memberikan 

dampak ke harga saham selain struktur modal, kinerja keuangan, dan profitabilitas, 

kebijakan deviden juga berpengaruh terhadap perubahan harga saham.  

Dampak dari struktur modal, profitabilitas, dan kinerja keuangan terhadap harga 

saham dengan kebijakan deviden sebagai variabel moderasi belum menghasilkan temuan 

yang konsisten, berdasarkan hasil penelitian sebelumnya. Oleh karena itu, diperlukan 

pengujian ulang dan penambahan kinerja keuangan yang mungkin membedakan studi ini 

dari studi sebelumnya karena pada saat ini masih belum banyak digunakan untuk meneliti 

pengaruhnya dengan harga saham. Studi ini memiliki perbedaan dibandingkan dengan 

studi sebelumnya yaitu data yang digunakan terbaru dengan periode 2021-2023. 

Penggunaan data terbaru memberikan hasil yang dapat menggambarkan kondisi 

perusahaan terkini. Selain itu, penelitian ini memberikan penambahan variabel yaitu 

mailto:b200210273@student.ums.ac.id
mailto:andy.bawono@ums.ac.id


EDUNOMIKA, Vol. 09, No. 01, 2025 
 

2 

 

berupa variabel moderasi yang berguna untuk memberikan pengaruh yang kuat atau lemah 

dari interaksi antara variabel bebas dan terikat. Kebijakan deviden adalah variabel 

moderasi yang digunakan. 

 

2. TINJAUAN PUSTAKA 

Teori keagenan 

Teori ini menjelaskan bahwa adanya tanggungjawab, penyampaian, dan keterbukaan 

dari pemerintah (agen) terhadap semua kegiatan yang telah dilakukan. Selain merasa 

terlibat dalam pengambilan keputusan dan bertanggungjawab terhadap pilihan perusahaan, 

manajer juga lebih termotivasi untuk meningkatkan kinerja keuangan perusahaan jika 

presentase harga saham perusahaan terus meningkat. Kinerja manajemen yang baik akan 

mempengaruhi pula nilai dari suatu perusahaan dan memberikan perubahan kepada harga 

saham, karena permintaan investor ke perusahaan tersebut semakin meningkat. 

Teori Bird in the Hand 

Teori ini menjelaskan apabila pembayaran deviden yang meningkat sesuai dengan 

tujuan dari investor saat menanamkan sahamnya yaitu untuk mendapatkan pembagian 

berupa deviden (Dividen & Cholifah, 2024). Sehingga dapat diambil kesimpulan bahwa 

apabila suatu perusahaan membagikan deviden yang besar kepada investor maka harga 

saham dari suatu perusahaan akan ikut berubah, karena demand yang banyak ke 

perusahaan. Namun, karena adanya pembagian deviden yang besar tersebut sebagai 

investor harus membayar pajak lebih besar pula. 

Teori Signaling 

Menurut teori ini, suatu perusahaan akan memberikan sinyal mengenai laporan 

keuangan kepada penggunanya yang berguna dalam pengungkapan rincian informasi 

mengenai perusahaan tersebut. Sinyal yang diberikan untuk investor akan mempengaruhi 

pengambilan keputusan investor terhadap suatu perusahaan dalam berinvestasi. Hal 

tersebut akan berdampak kepada peningkatan harga saham, karena dengan meningkatnya 

permintaan terhadap suatu perusahaan akan mempengaruhi nilai suatu perusahaan dan 

harga saham. 

Pengembangan Hipotesis  

Dampak struktur modal terhadap harga saham 

Struktur modal dapat diproyeksikan dengan rasio. Debt to Equity Ratio dapat 

digunakan sebagai penerapan struktur modal. DER digambarkan dengan perbandingan 

antara jumlah liabilitas dengan jumlah ekuitas. Hasil dari DER menunjukkan kondisi 

struktur modal suatu perusahaan, semakin besar DER menunjukkan bahwa perusahaan 

banyak memanfaatkan utangnya sehingga akan menimbulkan risiko yang tinggi bagi 

perusahaan.   

Hasil studi yang telah dilakukan oleh (Aranza & Sulistyowati, 2020), (Raspati & 

Welas, 2021), (Faluthy, 2021), dan (Innasya Puteri & Wahyuni, 2023) menunjukkan jika 

struktur modal memberikan dampak atau pengaruh terhadap harga saham. Sehingga ditarik 

kesimpulan jika struktur modal memiliki hubungan keterkaitan dengan harga saham. 

H1 : Struktur modal memberikan dampak terhadap harga saham 

Dampak kinerja keuangan terhadap harga saham 

Indeks adalah ukuran diperlukan untuk menilai kinerja keuangan, dimana indeks 

yang diperlukan pada studi ini yaitu current ratio. Pembagian antara aset lancar dengan 

liabilitas jangka pendek menggambarkan current ratio. Current ratio yang lebih besar 

menunjukkan kapasitas perusahaan dalam melunasi utangnya. Hal tersebut akan 
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berdampak baik terhadap pengambilan keputusan oleh kreditur, karena memberikan 

jaminan yang baik bagi kreditur.  

Kinerja keuangan diperkuat dengan penelitian dari (Aranza & Sulistyowati, 2020), 

(Raspati & Welas, 2021), (Samudra & Ardini, 2020), (Karamoy & Tulung, 2020) dan (Elis 

Juliyanti Mausali et al., 2024) yang menunjukkan hasil penelitian jika kinerja keuangan 

memberikan dampak atau pengaruh terhadap harga saham. Sehingga, dapat ditarik 

kesimpulan jika kinerja keuangan mempunyai hubungan yang berkaitan dengan harga 

saham.  

H2 = Kinerja keuangan memberikan dampak terhadap harga saham 

Dampak profitabilitas terhadap harga saham 

Pada studi ini profitabilitas diproyeksikan menggunakan return on assets. Return on 

assets dapat digambarkan dengan perbandingan laba setelah pajak dengan jumlah aset. 

Hasil dari ROA sangat penting dan akan menjadi perhatian investor saat akan menilai 

kinerja atau kondisi suatu perusahaan. Oleh karena itu, perubahan harga saham dapat 

dipengaruhi oleh demand dan offer dari investor setelah melihat hasil ROA yang besar dari 

suatu perusahaan.  

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, profitabilitas diperkuat dengan 

penelitian dari (Aranza & Sulistyowati, 2020), (Fitriani & Indra, 2022), (Sholichah et al., 

2021), dan (Choiriyah et al., 2021) memberikan hasil dari studi bahwa profitabilitas 

memberikan dampak kepada harga saham. Sehingga, dapat ditarik kesimpulan apabila 

profitabilitas mempunyai hubungan atau berkaitan dengan harga saham.  

H3 = Profitabilitas memberikan dampak terhadap harga saham 

Dampak struktur modal terhadap harga saham dengan kebijakan deviden sebagai 

variabel moderasi 

Apabila struktur modal lebih banyak yang menggunakan utang terhadap ekuitasnya 

maka akan mempengaruhi risiko perusahaan menjadi lebih tinggi. Berdasarkan hal tersebut 

akan memberikan dampak bagi penerapan kebijakan deviden pada suatu perusahaan. 

Menurut (Sudibyo, 2021) menunjukkan jika kebijakan deviden sanggup memperkuat 

pengaruh struktur modal. Maka ditarik kesimpulan bahwa kebijakan deviden sanggup 

memoderasi dampak struktur modal.  

H4 : Struktur modal memberikan dampak terhadap harga saham dan mampu 

dimoderasi oleh kebijakan deviden. 

Dampak kinerja keuangan terhadap harga saham dengan kebijakan deviden 

sebagai variabel moderasi 

Penilaian yang tinggi terhadap perusahaan mengenai kinerja keuangan perusahaan 

akan menimbulkan dampak pada minat investor dalam menginvestasikan modal ke 

perusahaan dan akan menimbulkan dampak pada kenaikan harga saham perusahaan. Hal 

tersebut akan mempengaruhi pula kebijakan terhadap deviden yang akan diberikan untuk 

investor. Menurut studi terdahulu yang dilakukan (Sururi et al., 2021) menunjukkan jika 

kebijakan deviden mampu memoderasi kinerja keuangan diproyeksikan  dengan rasio 

likuiditas merupakan current ratio.  

H5 = Kinerja keuangan memberikan dampak terhadap harga saham dan 

mampu dimoderasi oleh kebijakan deviden. 

Dampak profitabilitas terhadap harga saham dengan kebijakan deviden 

sebagai variabel moderasi 

Adanya profitabilitas dapat menjelaskan kondisi perusahaan tersebut. Apabila nilai 

dari rasio profitabilitas mempunyai hasil tinggi maka menunjukkan jika perusahaan sedang 

menguntungkan dan sanggup untuk mempertanggungjawabkan dimana kebijakan deviden 
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yang diterapkan juga semakin baik. Minat investor untuk menanamkan modalnya akan 

tinggi karena hal tersebut. Berdasarkan pernyataan tersebut dijelaskan dengan penelitian 

dari (Mardianti & Dewi, 2021) yang menunjukkan jika kebijakan deviden sanggup 

memoderasi profitabilitas.  

H6 = Profitabilitas memberikan dampak terhadap harga saham dan mampu 

dimoderasi oleh kebijakan deviden 

 

3. METODE PENELITIAN 

Kuantitatif adalah jenis studi yang diperoleh dari sampel yang dapat dihitung. Populasi 

studi ini berasal dari  data laporan keuangan tahunan dari perusahaan sektor infrastruktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Pengambilan sampel untuk studi ini dengan cara purposive sampling. Seluruh perusahaan 

sektor infrastruktur yang tercatat di BEI dan termasuk ke dalam populasi penelitian 

sebanyak 67 emiten. Sebanyak 51 emiten dieliminasi dari sampel karena tidak memenuhi 

persyaratan yang ditentukan, sehingga tersisa 16 emiten yang dipilih berdasarkan kriteria 

sampel.  

 
Analisis regresi linier berganda merupakan metode analisis data yang digunakan dalam 

penelitian ini dan aplikasi SPSS versi 25 untuk perhitungan dalam penelitian. Uji asumsi 

klasik yang dilakukan yaitu uji normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, 

dan uji autokorelasi. Selanjutnya, dilakukan uji hipotesis, seperti uji F dan uji T.  
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4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

3.1.Hasil penelitian 

 
Hasil tabel uji statistik deskriptif  dengan jumlah sampel (N) 48 data dari perusahaan 

sektor infrastruktur tahun 2021-2023. 

 
Hasil tabel uji normalitas telah terdistribusi normal. Nilai dari uji normalitas yang 

menunjukkan pada angka 0,102 dan 0,111. 

 
Hasil tabel uji multikolinearitas pada tabel persamaan 1 dan persamaan 2 menunjukkan 

bahwa nilai tolerance ≥ 0,10 dan VIF < 10 sehingga tidak terjadi gejala 

multikolinearitas dalam penelitian ini.  

 
Hasil tabel uji autokorelasi nilai Asymp Sig. (2-tailed) pada persamaan 1 0,884 dan 

persamaan 2 sebesar 1,000 atau > 0,05 sehingga dari studi ini tidak terjadi gejala 

autokorelasi.  

 
Hasil tabel dari uji heteroskedastisitas pada persamaan 1 dan persamaan 2 memiliki 

nilai signifikansi > 0,05 sehingga studi ini tidak terjadi heteroskedastisitas.  
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Persamaan 1 :  

Y = α + β1 SM + β2 KK + β3 PROF + e 

   = 897,271 + 626,754 SM - 171,989 KK + 183,060 PROF + e 

Persamaan 2 : 

Y = α + β1SM + β2KK + β3PROF + β4KD + β5SMKD + β6KKKD + β7PROFKD + e 

   = 2079,790 + 296,464 SM - 1056,623 KK + 9259,070 PROF - 2629,095 KD + 

623,411 SMKD + 1158,962 KKKD - 7441,549 PROFKD + e 

 
Hasil tabel uji statistik F pada persamaan 1 3,808 dengan nilai signifikansi 0,016 < 

0,05. Artinya variabel bebas secara simultan berpengaruh terhadap variabel terikat 

dalam suatu persamaan regresi.  

 
Hasil tabel dari uji statistik F pada persamaan 2 3,429 dengan nilai signifikansi 0,006 < 

0,05. Artinya variabel bebas secara simultan berpengaruh terhadap variabel terikat 

dalam suatu persamaan regresi.  

 
Tabel dari uji koefisien determinasi nilai adjusted R

2
 pada persamaan 1 sebesar 0,152 

artinya variabel bebas secara simultan berpengaruh terhadap variabel terikat sebesar 

15,2%. Untuk 84,8% (100%-15,2%) berasal dari variabel lain yang tidak diuji pada 

studi ini. 
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Tabel uji koefisien determinasi nilai adjusted R

2
 pada persamaan 2 sebesar 0,266 artinya 

variabel bebas secara simultan berpengaruh terhadap variabel terikat sebesar 26,6%. Untuk 

73,4% (100%-26,6%) berasal dari variabel lain yang tidak diuji pada studi ini. 

 
Variabel Struktur Modal (SM) memiliki nilai signifikansi 0,573 > 0,05 artinya struktur 

modal tidak memberikan dampak signifikan terhadap harga saham. Kinerja Keuangan 

(KK) memiliki nilai signifikansi 0,082 > 0,05 artinya kinerja keuangan tidak 

memberikan dampak signifikan terhadap harga saham. Profitabilitas (PROF) nilai 

signifikansi 0,010 < 0,05 artinya profitabilitas memberikan dampak signifikan terhadap 

harga saham.  

Interaksi Struktur Modal (SM) dengan Kebijakan Dividen (KD) memiliki nilai 

signifikansi 0,337 > 0,05 artinya kebijakan dividen tidak sanggup memoderasi dampak 

antara struktur modal terhadap harga saham. Interaksi Kinerja Keuangan (KK) dengan 

Kebijakan Dividen (KD) memiliki nilai signifikansi 0,107 > 0,05 artinya kebijakan 

dividen tidak sanggup memoderasi dampak antara kinerja keuangan terhadap harga 

saham. Interaksi Profitabilitas dengan Kebijakan Dividen (KD) memiliki nilai 

signifikansi 0,011 < 0,05 artinya kebijakan dividen sanggup memoderasi dampak 

antara profitabilitas terhadap harga saham dengan memperlemah interaksi.  

3.2.Pembahasan 

Dampak Struktur Modal terhadap Harga Saham 

Studi ini menunjukkan bahwa struktur modal tidak memberikan dampak kepada harga 

saham, yang tidak konsisten dengan penelitian oleh (Aranza & Sulistyowati, 2020), 

(Raspati & Welas, 2021), (Faluthy, 2021), dan (Innasya Puteri & Wahyuni, 2023) 

bahwa struktur modal memberikan dampak terhadap harga saham. 

Dampak Kinerja Keuangan terhadap Harga Saham 

Studi ini menunjukkan bahwa kinerja keuangan tidak memberikan dampak kepada 

harga saham, tidak konsisten dengan penelitian oleh (Aranza & Sulistyowati, 2020), 

(Raspati & Welas, 2021), (Samudra & Ardini, 2020), (Karamoy & Tulung, 2020) dan 

(Elis Juliyanti Mausali et al., 2024) bahwa kinerja keuangan memberikan dampak 

terhadap harga saham. 

Dampak Profitabilitas terhadap Harga Saham 

Studi ini menunjukkan bahwa profitabilitas memberikan dampak kepada harga saham, 

konsisten dengan penelitian dari (Aranza & Sulistyowati, 2020), (Fitriani & Indra, 

2022), (Sholichah et al., 2021), dan (Choiriyah et al., 2021) bahwa profitabilitas 

memberikan dampak atau pengaruh terhadap harga saham. 

Dampak struktur modal terhadap harga saham dengan kebijakan deviden 

sebagai variabel moderasi 
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Kebijakan deviden tidak sanggup memoderasi dampak antara struktur modal terhadap 

harga saham, karena b2 tidak signifikan dan b3 tidak signifikan, menunjukkan bahwa 

variabel kebijakan deviden adalah homologizer moderation. Pengaruh struktur modal 

terhadap harga saham tidak dapat diperkuat atau diperlemah oleh kebijakan deviden. 

Studi ini memberikan hasil yang tidak konsisten dengan studi yang dilakukan oleh 

(Sudibyo, 2021) bahwa kebijakan deviden sanggup memoderasi pengaruh struktur 

modal terhadap harga saham. 

Dampak kinerja keuangan terhadap harga saham dengan kebijakan deviden 

sebagai variabel moderasi 

Kebijakan deviden tidak sanggup memoderasi pengaruh kinerja keuangan terhadap 

harga saham, karena b2 tidak signifikan dan b3 tidak signifikan, menunjukkan bahwa 

variabel kebijakan deviden merupakan homologizer moderation. Pengaruh kinerja 

keuangan terhadap harga saham tidak dapat diperkuat atau diperlemah oleh kebijakan 

deviden. Studi ini memberikan hasil yang tidak konsisten dengan studi yang dilakukan 

oleh (Sururi et al., 2021) menunjukkan bahwa kebijakan deviden sanggup memoderasi 

pengaruh kinerja keuangan terhadap harga saham.  

Dampak profitabilitas terhadap harga saham dengan kebijakan deviden sebagai 

variabel moderasi 

Dampak profitabilitas terhadap harga saham dapat dikurangi dengan kebijakan 

deviden. Dengan b2 tidak signifikan dan b3 signifikan, menunjukkan bahwa variabel 

kebijakan deviden merupakan pure moderation. Kebijakan dividen berperan 

memperlemah pengaruh profitabilitas terhadap harga saham. Studi ini memberikan 

hasil yang konsisten dengan studi yang dilakukan oleh (Mardianti & Dewi, 2021) yang 

menunjukkan bahwa kebijakan deviden sanggup memoderasi pengaruh profitabilitas 

terhadap harga saham.  

 

5. KESIMPULAN 

Mengetahui dan memahami dampak struktur modal, kinerja keuangan, dan 

profitabilitas kepada harga saham dengan kebijakan deviden sebagai variabel moderasi 

merupakan tujuan dari studi. Analisis memperoleh data dari perusahaan di sektor 

infrastruktur tercatat pada Bursa Efek Indonesia tahun 2021-2023. Hasil uji menemukan 

bahwa unsur yang memberikan dampak terhadap harga saham adalah Profitabilitas 

(PROF), Struktur Modal (SM) tidak memberikan dampak terhadap harga saham, Kinerja 

Keuangan (KK) tidak memberikan dampak terhadap harga saham, Kebijakan Deviden 

(KD) tidak sanggup memoderasi Struktur Modal terhadap harga saham, Kebijakan 

Deviden (KD) tidak sanggup memoderasi Kinerja Keuangan terhadap harga saham, dan 

Kebijakan Deviden (KD) sanggup memoderasi Profitabilitas terhadap harga saham. 

Terdapat keterbatasan dalam studi ini, termasuk fakta bahwa hanya perusahaan 

sektor infrastruktur yang digunakan dalam sampel, periode studi dibatasi hanya tiga tahun 

yaitu tahun 2021-2023, dan bahwa banyak sampel yang tidak mempublikasikan laporan 

keuangan tahunan perusahaan dan data yang tidak dipublikasikan secara komplit terkait 

variabel dari penelitian pada laporan keuangan tahunan periode 2021-2023. 

Untuk mengatasi keterbatasan tersebut maka penelitian ini memberikan masukan 

untuk peneliti selanjutnya, seperti menggunakan sektor lain sebagai subjek penelitian dan 

durasi penelitian yang lebih lama untuk memastikan bahwa analisisnya lebih 

komprehensif, mudah dipahami, dan mendalam. 
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