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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas dan likuiditas terhadap
harga saham dengan pemoderasi kebijakan dividen. Penelitian ini dilakukan pada
perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2021,
dengan jumlah sampel sebanyak 10 perusahaan yang diperoleh menggunakan teknik
purposive sampling. Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis regresi linier
berganda dan moderasi dengan alat bantu program IBM SPSS versi 25. Hasil analisis
menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga
saham, likuiditas tidak berpengaruh terhadap harga saham, kebijakan dividen dapat
memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap harga saham, kebijakan dividen tidak dapat
memoderasi pengaruh likuiditas terhadap harga saham.

Kata kunci: Profitabilitas; Likuiditas; Harga Saham; Kebijakan Dividen

ABSTRACT

This research is aimed to determine the effect of profitability and liquidity on stock prices
with dividend policies as a moderation. This research was conducted at health sector
companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2019-2021 period, with 10
sample companies obtained using a purposive sampling technique. The data analysis
technique used is multiple linear and moderation regression analysis and the IBM SPSS
version 25 program. The results of the analysis showed profitability has a positive and
significant effect on stock prices, liquidity has no effect on stock prices, dividend policy can
strengthen the influence of profitability on stock prices, dividend policy is not able to
moderate the effect of liquidity on stock prices.
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PENDAHULUAN

Hayat et al. (2018:259) menyatakan bahwa saham merupakan tanda
kepemilikan seseorang atas suatu perusahaan. Saham diartikan sebagai jenis
investasi pada pasar modal. Capital gain dan dividen digunakan oleh investor untuk
pempertimbangkan tingkat pengembalian dana dalam pembelian saham yang
mereka investasikan (Kustina & Safitri, (2019). Perubahan harga saham yang
meningkat memberikan keuntungan yang disebut dengan capital gain, sedangkan
laba perusahaan yang diberikan kepada pemegang saham disebut dengan dividen,
namun pada penerapannya tidak semua laba dibagikan kepada pemegang saham
karena digunakan untuk investasi dan pengembangan perusahaan.

Harga saham merupakan nilai suatu saham yang ditentukan oleh kekuatan
penawaran untuk membeli dan menjual saham dalam mekanisme pasar tertentu,
dan merupakan harga jual dari satu investor ke investor lainnya. Harga saham
menjadi faktor yang sangat penting dan harus diperhatikan oleh investor dalam
melakukan investasi karena harga saham menunjukkan keberhasilan suatu
perusahaan di masa yang akan datang (Prianto et al., 2018). Investor akan
melakukan penilaian terhadap keberhasilan perusahaan dalam mengelola
perusahaannya ketika harga saham terus mengalami peningkatan. Dika & Pasaribu,
(2020) menyatakan bahwa apabila orang yang percaya terhadap perusahaan
semakin banyak, maka akan terjadi peningkatan pada niat atau keinginan
berinvestasi pada perusahaan, dimana hal ini akan memberikan manfaat yang besar
bagi perusahaan.

Salah satu hal yang harus diperhatikan sebelum membeli sahama adalah
mengetahui penyebab yang mempengaruhi harga saham, sehingga investor tidak
akan mengalami kerugian. Menurut Hartono (2017:609) ada dua faktor yang dapat
mempengaruhi harga saham yaitu faktor internal dan eksternal. Risiko yang dialami
oleh perusahaan dan tidak dapat diprediksi atau dikendalikan oleh manajemen
perusahaan misalnya seperti kebijakan makro dari suatu negara merupakan faktor
eksternal, sedangkan faktor internal mencakup berbagai hal mikro ekonomi yang
terdapat dalam perusahaan bersangkutan yang mencerminkan kinerja perusahaan,
Faktor eksternal merupakan suatu risiko yang tidak dapat dikendalikan oleh pihak
manajemen, misalnya kebijakan makro suatu negara, sedangkan faktor internal
merupakan faktor mikro ekonomi (kebijakan dividen, current ratio, earning per
share) yang berada dalam perusahaan itu sendiri yang mencerminkan kinerja
perusahaan.

Indeks harga saham merupakan ukuran statistik yang mencerminkan
seluruh pergerakan harga atas sekumpulan saham yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia (BEI). Pada bursa saham terdapat indeks sektoral sebagai ukuran dari
pergerakan harga saham berbagai industri. Berikut ini merupakan pergerakan
indeks harga saham sektoral di BEI pada tahun 2020.
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Gambar 1. Pergerakan Indeks Harga Saham Sektoral di BEI

Sumber: www.idx.co.id

Pada Gambar 1 terlihat bahwa sebagian besar sektor perusahaan di BEI
sepanjang periode 2020 memiliki indeks harga saham yang negatif. Perkembangan
indeks harga saham yang negatif tersebut dikarenakan munculnya fenomena
pandemi Covid-19 yang membawa dampak pada penurunan kondisi ekonomi
berbagi sektor perusahaan di BEI. Hal berbeda justru dialami oleh perusahaan
sektor kesehatan (IDX Healthcare). Terlihat bahwa indeks harga saham perusahan
sektor kesehatan dari bulan April 2020 cenderung bergerak naik dan pergerakan
harga saham keseluruhan perusahan sektor kesehatan mengalami pertumbuhan
positif serta lebih tinggi daripada sektor lainnya. Indeks harga saham yang tumbuh
positif pada perusahaan sektor kesehatan mengindikasikan adanya perbaikan
kinerja dari perusahaan sektor kesehatan di masa pandemi Covid-19. Kondisi
tersebut tentunya akan dapat menarik banyak investor untuk berinvestasi atau
membeli saham pada perusahaan sektor kesehatan.

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan sektor kesehatan sebagai objek
atau sampel penelitian karena perusahaan sektor kesehatan berada pada sektor
usaha yang strategis dan merupakan sektor yang mampu bertahan saat terjadi
pandemi Covid-19, sehingga saham perusahaan sektor kesehatan akan banyak
diminati oleh investor. Meningkatnya penggunaan produk kesehatan seperti produk
jarum suntik, obat-obatan, vaksin dan berbagai fasilitas kesehatan lain yang sangat
dibutuhkan masyarakat di masa pandemi Covid-19 saat ini dapat meningkatkan
laba perusahaan sektor kesehatan yang seharusnya menyebabkan harga saham
perusahaan sektor kesehatan juga akan cenderung meningkat, namun nyatanya
harga saham perusahaan-perusahaan sektor kesehatan masih mengalami fluktuasi.
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Gambar 2. Grafik Harga Saham Sektor Kesehatan Tahun 2019-2021
Sumber: www.idx.co.id (data diolah)

Pada Gambar 2 terlihat perkembangan berupa grafik pada harga saham
perusahaan sektor kesehatan dari tahun 2019 sampai 2021. Terlihat sebagian besar
saham perusahaan sektor kesehatan mengalami fluktuasi harga saham. Harga
saham yang mengalami peningkatan dan penurunan pada perusahaan sektor
kesehatan tersebut menarik untuk diteliti karena fluktuasi pada harga saham adalah
hal penting yang perlu diperhatikan investor sebelum melakukan investasi. Investor
pada dasarnya selalu mengharapkan harga saham tidak mengalami pergerakan naik
turun melainkan cenderung naik dari waktu ke waktu. Kondisi ketidakpastian harga
saham tersebut mengharuskan investor untuk berhati-hati dalam menanamkan
modalnya.

Tinggi dan rendahnya harga saham tercermin pada faktor kinerja keuangan
perusahaan. Kinerja keuangan perusahaan dapat dilihat oleh investor dari rasio
keuangan dengan melihat informasi laporan keuangan yang ada di BEI agar relevan
dan tepat dengan keputusan investor. Melakukan analisis dan menginterpretasikan
rasio-rasio keuangan dapat dijadikan sebagai informasi atau sinyal oleh investor
dalam pengambilan keputusan dalam pembelian suatu saham. Secara umum, rasio
keuangan terdiri dari rasio profitabilitas, rasio likuiditas, rasio solvabilitas, rasio
aktivitas, dan rasio pasar Kasmir (2018:107). Pada penelitian ini lebih fokus pada
rasio profitabilitas dan likuiditas. Rasio profitabilitas dan likuiditas dipilih karena
rasio profitabilitas dan likuiditas dapat memberikan informasi yang sangat penting
bagi pertumbuhan dan perkembangan perusahaan dalam jangka pendek. Informasi
pertumbuhan dan perkembangan perusahaan dalam jangka pendek menjadi penting
karena jika perusahaan yang tidak mampu mengelola usaha dengan baik dalam
jangka waktu pendek, maka dalam waktu jangka panjang akan mengalami kesulitan
yang lebih besar (Purwaningtyas, 2019).

Profitabilitas dapat diartikan sebagai kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba atau keuntungan Kasmir (2018:196). Semakin tinggi
kemampuan suatu perusahaan menghasilkan laba, maka prospek perusahaan di
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masa depan akan dinilai baik di mata investor. Artinya tingginya laba suatu
perusahaan akan meningkatkan harga saham. Profitabilitas perusahaan dalam
penelitian ini diukur dengan earning per share (EPS). Alasan peneliti memilih EPS
karena rasio ini dapat membantu pemilik saham dalam mengevaluasi aktivitas dan
kebijaksanaan perusahaan yang berpengaruh terhadap harga saham di pasaran.
Informasi peningkatan EPS merupakan sinyal positif yang mendorong investor
untuk meningkatkan modal yang ditanamkan di perusahaan, yang kemudian
meningkatkan permintaan saham tersebut sehingga menyebabkan harga saham
naik. Penelitian yang dilakukan Sanjaya (2018), Siregar & Farisi (2018), Lukito &
Setiawan (2020), dan Rachmawati & Firdausia (2022) menghasilkan kesimpulan
bahwa EPS tidak berpengaruh terhadap harga saham. Hasil penelitian yang berbeda
justru didapatkan oleh Faleni & Herdianto (2019), Umar (2020), Fathihani (2020),
Maulida et al. (2021), Tahir et al. (2021), dan Sari (2021) yang menghasilkan
kesimpulan bahwa EPS berpengaruh positif terhadap harga saham. Hasil berbeda
juga didapatkan pada penelitian Rahmadewi & Aabundanti (2022) yang
memperoleh kesimpulan bahwa EPS berpengaruh negatif terhadap harga saham.

Likuiditas adalah rasio yang mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendek yang dimilikinya secara tepat waktu (Hery,
2018:149). Likuiditas suatu perusahaan dalam penelitian ini diukur dengan current
ratio (CR). CR digunakan sebagai ukuran likuiditas karena rasio ini mampu
menunjukkan informasi yang menunjukkan semakin tinggi jumlah aset lancar
terhadap kewajiban lancar, maka semakin besar bahwa kewajiban lancar tersebut
akan dibayarkan. Informasi peningkatan kemampuan perusahaan untuk membayar
hutang jangka pendek tersebut pada gilirannya dapat menjadi sinyal positif yang
dapat meningkatkan kepercayaan investor untuk berinvestasi dan meningkatkan
harga saham. Penelitian yang dilakukan Angeline et al. (2020), Rahayu &
Triyonowati (2021), Sagala (2021), Anjani & Budiarti (2021), dan Raj & Putri
(2019) mendapatkan kesimpulan bahwa CR berpengaruh positif terhadap harga
saham. Penelitian Tokoro & Hasanah (2021), Lumbantobing & Salim (2021),
Anisya & Hidayar (2021) dan Alfiyatti & Santoso (2021) memperoleh hasil
berbeda yang menyatakan CR berpengaruh negatif terhadap harga saham. Hasil
penelitian berbeda juga diperoleh Nasrudin & Murdiana (2021), Candra & Wardani
(2021), dan Loya & Rahmawati (2022) menyatakan CR tidak berpengaruh terhadap
harga saham.

Hasil penelitian yang tidak konsisten terkait pengaruh profitabilitas dan
likuiditas terhadap harga saham diduga karena adanya pengaruh variabel lain yang
memoderasi pengaruh profitabilitas dan likuiditas terhadap harga saham. Pada
penelitian ini, peneliti menggunakan kebijakan dividen sebagai variabel moderasi.
Menurut Musthafa (2017:141) kebijakan dividen merupakan keputusan tentang
seberapa banyak laba saat ini yang akan dibayarkan sebagai dividen daripada
ditahan untuk diinvestasikan kembali dalam perusahaan. Kebijakan dividen dapat
diukur dengan dividend per share (DPS) yakni jumlah pembagian dividen per
lembar saham yang dimiliki oleh pemegang saham (Santoso, 2019:122).

Kebijakan dividen digunakan sebagai variabel moderasi karena tingkat
profitabilitas dan likuiditas yang meningkat tidak memberikan kepastian bahwa
harga saham akan meningkat karena terdapat suatu kondisi kebijakan dividen,
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dimana tujuan investor Dberinvestasi pada saham selain mengharapkan
pengembalian yang tinggi melalui capital gain tetapi juga untuk mengharapkan
mendapatkan dividen dari perusahaan dimana investor menanamkan modalnya
(Amrulloh & Muis, 2019). Perusahaan yang tidak membagikan dividen maupun
dividen yang dibagikan tidak memuaskan bagi investor akan diartikan sebagai
sinyal yang buruk karena perusahaan dianggap sedang kekurangan dana. Hasil
penelitian Ifadhila (2016) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen mampu
memoderasi hubungan antara profitabilitas terhadap harga saham. Penelitian
Parmuji et al. (2021) juga menyatakan bahwa kebijakan dividen mampu
memoderasi pengaruh likuiditas terhadap harga saham. Hasil penelitian tersebut
menjelaskan bahwa kebijakan dividen yang tinggi mampu memberikan informasi
mengenai kondisi perusahaan sehingga dapat mempengaruhi harga saham
perusahaan.

Teori yang menjadi landasan dalam penelitian ini adalah signalling theory.
Signalling theory menjelaskan adanya dua pihak yang terlibat, yaitu pihak internal
yang bertindak sebagai pemberi sinyal dan pihak eksternal yang bertindak sebagai
penerima sinyal. Teori ini menjelaskan dengan memberikan sinyal, manajemen
perusahaan berupaya memberikan informasi yang relevan sebagai sinyal yang akan
memungkinkan investor mengambil keputusan investasi berdasarkan pemahaman
investor terhadap sinyal tersebut Nasution et al. (2019).

Berdasarkan kajian teoritis dan empiris di atas dapat dijelaskan bahwa
variabel dependen dalam penelitian ini yaitu harga saham sebagai Y. Variabel bebas
dalam penelitian ini adalah profitabilitas sebagai X1, likuiditas sebagai X>. Adapun
variabel moderasi dalam penelitian ini yaitu kebijakan dividen sebagai Z.
Kemudian dapat dibuat kerangka pengaruh profitabilitas dan likuiditas terhadap
harga saham dengan pemoderasi kebijakan dividen secara sistematis pada Gambar

3.
Profitabilitas (X1) \
Harga Saham (Y)

Likuiditas (X2)

Kebijakan Dividen (2)

Gambar 3. Kerangka Konseptual

Profitabilitas adalah rasio yang menilai kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan keuntungan terhadap hasil penjualan, total aset dan modal pemegang
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saham. Semakin tinggi rasio profitabilitas yang dihasilkan oleh perusahaan dapat
menunjukkan meningkatnya kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan bagi pemegang saham Fahmi (2017:68). Signalling theory menyatakan
bahwa semakin tinggi rasio profitabilitas yang dalam hal ini diukur dengan EPS
dapat menjadi sinyal positif bagi investor dengan prospek perusahaan yang dinilai
bagus, karena EPS yang tinggi menghasilkan keuntungan besar bagi investor yang
dapat meningkatkan permintaan terhadap saham dan meningkatkan harga saham
begitupun sebaliknya. Hasil penelitian Sari (2021) menemukan bahwa rasio
profitabilitas yang diukur dengan EPS berpengaruh positif terhadap harga saham.
Hasil penelitian yang sama juga diungkapkan oleh Faleni & Herdianto (2019), Al
Umar (2020), Fathihani (2020), Maulida et al. (2021), dan Tahir et al. (2021)
menghasilkan kesimpulan bahwa rasio profitabilitas yang diukur dengan EPS
berpengaruh positif terhadap harga saham. Berdasarkan penjelasan tersebut
dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H1: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap harga saham.

Likuiditas adalah rasio yang menunjukkan seberapa likuidnya suatu
perusahaan. Perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas yang baik maka investor
menganggap perusahaan tersebut berkinerja baik, tentunya hal tersebut akan
menarik minat investor untuk menanamkan modalnya di perusahaan. Berdasarkan
signalling theory menyatakan perusahaan yang mempunyai nilai likuiditas dalam
hal ini diukur dengan CR yang tinggi menjadi sinyal positif bagi para investor dan
memiliki posisi likuiditas yang sangat kuat dan aman, sehingga akan meningkatkan
jumlah permintaan akan saham. Peningkatan permintaan saham akan berdampak
pada naiknya harga saham. Semakin rendah likuiditas suatu perusahaan merupakan
sinyal negatif bagi investor yang menyebabkan turunnya permintaan akan saham
dan menyebabkan harga saham akan turun. Hasil penelitian Angeline et al. (2020),
Sagala (2021), Anjani & Budiarti (2021), dan Raj & Putri (2019) menyimpulkan
bahwa rasio likuiditas yang diukur dengan CR berpengaruh positif terhadap harga
saham. Berdasarkan penjelasan tersebut dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H2: Likuiditas berpengaruh positif terhadap harga saham.

Peningkatan pembagian dividen dari tingkat profitabilitas yang dihasilkan
oleh perusahaan merupakan sinyal positif bagi investor karena pembagian dividen
menunjukkan baiknya kondisi likuiditas suatu perusahaan untuk memenuhi
kebutuhan investor berupa dividen. Informasi mengenai pembayaran dividen bisa
menjadi lebih penting bagi investor dari pada laba tersebut ditahan. Hasil penelitian
Ramadhani et al. (2020) dan Satar & Jayanti (2020) menyatakan kebijakan dividen
mampu memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap harga saham. Hasil penelitian
Ifadhila (2016) juga menyatakan bahwa kebijakan dividen yang diproaksikan
dengan DPS mampu memperkuat hubungan antara profitabilitas yang diukur
dengan EPS terhadap harga saham. Artinya dengan adanya pengumuman kenaikan
pembayaran dividen memberikan sinyal tentang prospek cerah perusahaan di masa
yang akan datang, dengan kenaikan pembagian dividen investor memprediksi laba
yang telah didapatkan oleh perusahaan akan berlanjut atau bahkan semakin baik di
masa depan. Berdasarkan penjelasan tersebut dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
H3: Kebijakan dividen dapat memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap harga

saham.
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Pengumuman pembagian dividen yang tinggi merupakan sinyal positif
terlebih lagi bagi investor yang lebih menyukai pembagian dividen dari pada capital
gain, sehingga dapat menarik investor untuk membeli saham perusahaan.
Perusahaan yang membagikan dividen tinggi, maka kemungkinan besar perusahaan
tersebut bisa melunasi hutang jangka pendeknya. Semakin tinggi rasio likuiditas,
maka semakin tinggi pula harga saham perusahaan tersebut. Rasio likuiditas yang
tinggi memungkinkan perusahaan membagikan dividen yang lebih tinggi tanpa
risiko yang besar. Hasil penelitian Parmuji et al. (2021) dalam hasil penelitiannya
menyatakan bahwa kebijakan dividen mampu memperkuat pengaruh likuiditas
yang diukur dengan CR terhadap harga saham. Hasil penelitian yang sama
dikemukakan Syafrin et al., (2022) yang menyatakan kebijakan dividen mampu
memperkuat hubungan likuiditas terhadap harga saham. Berdasarkan penjelasan
tersebut dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H4: Kebijakan dividen dapat memperkuat pengaruh likuiditas terhadap harga
saham.

METODE PENELITIAN

Desain penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah desain
penelitian asosiatif yang menjelaskan hubungan antar variabel. Penelitian ini
dilakukan di BEI pada perusahaan sektor kesehatan periode 2019-2021. Objek
dalam penelitian ini adalah harga saham pada perusahaan sektor kesehatan di BEI
periode 2019-2021. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah harga saham
(Y). Variabel independent dalam penelitian ini adalah profitabilitas (X1) yang
diukur dengan Earning per Share (EPS) dan likuiditas (X2) yang diukur dengan
Current Ratio (CR). Variabel moderasi dalam penelitian ini adalah kebijakan
dividen (Z) yang diukur dengan Dividend per Share (DPS).

Harga saham dalam penelitian ini diukur dengan closing price (harga
penutupan) tahunan saham perusahaan sektor kesehatan di BEI tahun 2019-2021.

EPS dalam penelitian ini diperoleh dengan membandingkan laba bersih
setelah pajak dari setiap lembar saham perusahaan.

EPS = EAT

Jumlah saham beredar

CR dalam penelitian ini diukur dengan membandingkan aktiva lancar

terhadap hutang lancar.
CR = Aktiva lancar

Hutang lancar

DPS dalam penelitian ini diperoleh dengan membandingkan besarnya

dividen yang dibagikan dengan jumlah saham yang beredar.
DPS = Dividen tunai

Jumlah saham beredar

Data kuantitatif yang digunakan penelitian ini adalah laporan keuangan
tahunan dan harga saham (closing price) perusahaan sektor kesehatan di BEI tahun
2019-2021. Data bersumber dari situs resmi BEI di www.idx.co.id dan
www.idnfiancial.com.

Populasi yang digunakan pada penelitian ini adalah seluruh perusahaan
sektor kesehatan yang terdaftar di BEI periode 2019-2021 sebanyak 18 perusahaan.

1212


http://www.idx.co.id/
http://www.idnfiancial.com/

E-Jurnal Manajemen, Vol. 12, No. 11, 2023:1205-1224

Teknik penentuan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah purposive
sampling yaitu penentuan sampel dengan kriteria tertentu. Kriteria yang dimaksud
dijelaskan pada Tabel 1.

Tabel 1.
Hasil Seleksi Pemilihan Sampel
No. Keterangan Jumlah
1 Perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di BEI berturut-turut pada 18
" tahun 2019-2021.
2 Perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di BEI yang tidak 3)
" menghasilkan laba (profitabilitas) selama tahun 2019-2021.
3 Perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di BEI yang tidak (5)
" membagikan dividen selama tahun 2019-2021.
Jumlah sampel terseleksi 10

Sumber: Data diolah, 2023

Berdasarkan Tabel 1, didapatkan jumlah sampel penelitian sebanyak 10
perusahaan sektor kesehatan yang memenuhi kriteria sampel.

Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
observasi non partisipan dengan mencari dan mengumpulkan laporan keuangan
perusahaan sektor kesehatan yang dipublikasikan di BEI periode 2019-2021.
Penelitian ini menggunakan analisis regresi linier berganda dan Moderated
Regression Analysis (MRA) untuk mengetahui pengaruh profitabilitas dan
likuiditas terhadap harga saham dengan pemoderasi kebijakan dividen. Kedua
pengujian tersebut dilakukan untuk melihat signifikansi pengaruh individual dari
masing-masing variabel independen dan variabel moderasi dengan variabel
dependennya.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisis statistik deskriptif dilakukan dengan tujuan untuk mendeskripsikan
atau menggambarkan data yang terkumpul pada variabel yang diteliti, dimana
terdiri dari profitabilitas (X1), likuiditas (X2), harga saham (YY), dan kebijakan
dividen (Z).

Tabel 2.
Hasil Analisis Statistik Deskriptif
Harga Saham EPS CR DPS
Mean 2.243,830 127,879 3,236 48,950
Maximum 9.200 663,060 8,740 172
Minimum 650 2,860 0,900 1,270
Std. Dev. 1.620,131 139,157 1,969 43,599
N 30 30 30 30

Sumber: Data diolah, 2023

Hasil statistik deskriptif pada Tabel 1 menunjukkan bahwa profitabilitas
yang diukur dengan EPS memiliki nilai minimum sebesar Rp 2,860 yang dimiliki
oleh perusahaan Kimia Farma Tbk pada tahun 2019 dan nilai maksimum sebesar
Rp 633,060 yang dimiliki oleh perusahaan Prodia Widyahusada Tbk pada tahun
2021. Nilai rata-rata sebesar Rp 127,879 yang berarti rata-rata EPS pada sampel
amatan dalam penelitian ini bernilai Rp 127,879. Standar deviasi sebesar Rp
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139,157 yang memiliki arti bahwa terjadi penyimpangan nilai EPS dari rata-ratanya
sebesar Rp 139,157.

Hasil statistik deskriptif pada Tabel 1 menunjukkan bahwa likuiditas yang
diukur dengan CR memiliki nilai minimum sebesar 0,900 atau 90 persen yang
dimiliki oleh perusahaan Phapros Tbhk pada tahun 2020 dan nilai maksimum sebesar
8,740 atau 874 persen yang dimiliki oleh perusahaan Prodia Widyahusada Tbhk pada
tahun 2019. Nilai rata-rata sebesar 3,236 yang berarti rata-rata CR pada sampel
amatan dalam penelitian ini bernilai 3,236 atau 323,6 persen. Standar deviasi
sebesar 1,969 atau 196,9 persen yang memiliki arti bahwa terjadi penyimpangan
nilai CR dari rata-ratanya sebesar 196,9 persen.

Hasil statistik deskriptif pada Tabel 1 menunjukkan bahwa harga saham
memiliki nilai minimum sebesar Rp 650 yang dimiliki oleh perusahaan Itama
Ranoraya Tbk pada tahun 2019 dan nilai maksimum sebesar Rp 9.200 yang dimiliki
oleh perusahaan Prodia Widyahusada Tbk pada tahun 2021. Nilai rata-rata sebesar
Rp 2.243,830 yang berarti rata-rata harga saham pada sampel amatan dalam
penelitian ini bernilai Rp 2.243,830. Standar deviasi sebesar Rp 1.620,131 yang
memiliki arti bahwa terjadi penyimpangan nilai harga saham dari rata-ratanya
sebesar Rp 1.620,131.

Hasil statistik deskriptif pada Tabel 1 menunjukkan bahwa kebijakan
dividen yang diukur dengan DPS memiliki nilai minimum sebesar Rp 1,270 yang
dimiliki oleh perusahaan Kimia Farma Tbk pada tahun 2021 dan nilai maksimum
sebesar Rp 172 yang dimiliki oleh perusahaan Prodia Widyahusada Tbk pada tahun
2021. Nilai rata-rata sebesar Rp 48,950 yang berarti rata-rata DPS pada sampel
amatan dalam penelitian ini bernilai Rp 48,950. Standar deviasi sebesar Rp 43,599
yang memiliki arti bahwa terjadi penyimpangan nilai DPS dari rata-ratanya sebesar
Rp 43,599.

Tabel 3.

Uji Normalitas
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

N 30
Kolmogorov-Smirnov 0,143
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,120

Sumber: Data diolah, 2023

Berdasarkan uji normalitas pada Tabel 3, diketahui besarnya nilai uji
statistik nonparametrik Kolmogorov-Smirnov (K-S) adalah 0,143 dengan nilai
Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,120. Nilai tersebut menjelaskan bahwa data
berdistribusi normal, karena nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,120 lebih besar
dari o = 0,05.

Tabel 4.
Uji Multikolinearitas (Tolerance dan VIF)
Variabel Tolerance VIF Keterangan
EPS 0, 587 1,703 Bebas dari multikolinearitas
CR 0,849 1,177 Bebas dari multikolinearitas
DPS 0,576 1,736 Bebas dari multikolinearitas

Sumber: Data diolah, 2023
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Berdasarkan Tabel 4 menunjukkan bahwa masing-masing variabel
independent memiliki nilai tolerance lebih besar dari 10 persen (0,1) dan memiliki
nilai VIF kurang dari 10, sehingga model regresi dikatakan tidak mengalami gejala
multikolinearitas.

Tabel 5.

Hasil Uji Autokorelasi (Durbin-Watson)
Std. Error of the Durbin-
R R Square Adjusted R Square Estimate Watson

0,859 0,738 0,683 911,67369 1,837
Sumber: Data diolah, 2023

Berdasarkan Tabel 5, dapat diketahui nilai Durbin-Watson sebesar 1,837,
kemudian dibandingkan dengan tabel DW dengan jumlah sampel 30 (n = 30) dan
variabel independen sebanyak 5 (k = 5) diperoleh DU sebesar 1,833 dan DL sebesar
1,070. Dapat disimpulkan tidak terjadi gejala autokorelasi karena nilai DW terletak
diantara DU dan 4-DU (1,833 < 1,837 < 2,167).

Tabel 6. Uji Heterokedastisitas (Uji Rank Spearman)

Variabel Sig, (2-tailed)
EPS 0,161
CR 0,984
DPS 0,631
EPS*DPS 0,489
CR*DPS 0,997

Sumber: Data diolah (2023)

Berdasarkan Tabel 6. dapat dilihat bahwa nilai signifikansi atau sig. (2-
tailed) dari masing-masing variabel memiliki nilai yang lebih dari 0,05, sehingga
menunjukkan model regresi penelitian ini terbebas dari gejala heterokedastisitas.

Analisis regresi linier berganda merupakan analisis yang digunakan untuk
menguji pengaruh variabel profitabilitas yang diukur dengan EPS (X1) dan variabel
likuiditas yang diukur dengan CR (Xz) terhadap harga saham (). Hasil pengujian
ditampilkan pada Tabel 7 berikut ini.

Tabel 7.
Hasil Analisis Regresi Linier Berganda
Model B Std. Error t Sig.
Constant 926,164 447,334 2,070 0,048
EPS 7,124 1,748 4,075 0,000
CR 125,698 123,567 1,017 0,318
Ajusted R?: 0,461
Sig F : 0,000

Sumber: Data diolah, 2023

Berdasarkan hasil analisis pada Tabel 7, diperoleh persamaan regresi
sebagai berikut.
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Y =926,164 + 7,124 X, + 125,698 X, + ¢

Variabel EPS memiliki nilai koefisien sebesar 7,124 berarti EPS memiliki
arah pengaruh positif terhadap harga saham, ini diartikan apabila EPS meningkat
maka harga saham akan meningkat sebesar Rp 7,124. Variabel CR memiliki nilai
koefisien sebesar 125,698 berarti CR memiliki arah pengaruh positif terhadap harga
saham, ini diartikan apabila CR meningkat maka harga saham akan meningkat
sebesar Rp 125,698.

Hasil uji statistik F pada Tabel 7, menunjukan hasil nilai signifikansi sebesar
0,000 yang lebih kecil dari tingkat a = 0,05. Hasil ini menunjukkan profitabilitas
yang diukur dengan EPS dan likuiditas yang diukur dengan CR secara bersama
berpengaruh signifikan terhadap harga saham perusahaan pada perusahaan sektor
kesehatan di BEI. Hal ini mengindikasikan bahwa model yang digunakan dalam
penelitian ini layak dipergunakan.

Pengujian koefisien determinasi (R?) dilakukan untuk mengetahui seberapa
besar variasi variabel dependent akan mampu dijelaskan oleh variabel
independennya. Berdasarkan Tabel 7 menunjukan bahwa nilai adjusted R square
model regresi linier berganda adalah 0,461 atau sebesar 46,1 persen artinya sebesar
46,1 persen variasi harga saham perusahaan pada perusahaan sektor kesehatan
dapat dijelaskan oleh variasi variabel dalam model tersebut yaitu profitabilitas dan
likuiditas.

Pengujian hipotesis pertama yaitu pengaruh profitabilitas terhadap harga
saham pada Tabel 7, diketahui bahwa variabel profitabilitas yang diukur dengan
EPS memiliki tingkat signifikansi sebesar 0,000 dengan memiliki nilai koefisien
regresi (b:) positif yakni sebesar 7,124. Nilai signifikansi tersebut lebih kecil dari a
= 0,05 atau 0,000 < 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa variabel profitabilitas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham perusahaan sektor
kesehatan yang terdaftar di BEI periode 2019-2021, sehingga H1 dalam penelitian
ini diterima. Artinya, semakin tinggi profitabilitas perusahaan maka akan harga
saham perusahaan akan semakin tinggi, begitupun sebaliknya. Berdasarkan
signalling theory informasi tentang peningkatan EPS dapat membantu
meningkatkan permintaan pembelian saham dan dapat meningkatkan harga saham.
Semakin tinggi EPS yang dihasilkan perusahaan dapat menjadi sinyal positif bagi
investor karena laba per saham yang tinggi menghasilkan keuntungan besar bagi
investor yang dapat meningkatkan permintaan terhadap saham dan meningkatkan
harga saham. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil-hasil penelitian sebelumnya
yaitu Sari (2021), Faleni & Herdianto (2019), Umar (2020), Fathihani (2020),
Maulida et al. (2021), dan Tahir et al. (2021) dengan hasil temuan EPS berpengaruh
positif terhadap harga saham.

Pengujian hipotesis kedua yaitu pengaruh likuiditas terhadap harga saham
pada Tabel 7, diketahui bahwa variabel likuiditas yang diukur dengan CR memiliki
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tingkat signifikansi sebesar 0,318 dengan nilai koefisien regresi (b2) positif yakni
sebesar 125,698. Nilai signifikansi tersebut lebih besar dari a = 0,05 atau 0,318 >
0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa variabel likuiditas tidak berpengaruh terhadap
harga saham perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di BEI periode 2019-2021,
sehingga H: ditolak. Artinya, tinggi rendahnya likuiditas perusahaan tidak
berdampak pada harga saham perusahaan. Dalam penelitian ini tingkat CR yang
dimiliki oleh sebagian besar perusahaan yang dijadikan sebagai sampel lebih dari
3, hal tersebut menandakan bahwa likuiditas perusahaan sangat besar yang berarti
kemampuan perusahaan dalam membayar semua kewajiban jangka pendeknya
sangat baik, namun meskipun nilai CR yang dimiliki perusahaan sangat besar dalam
penelitian ini CR tidak berpengaruh terhadap harga saham karena investor
menganggap CR yang besar menandakan bahwa likuiditas yang dimiliki
perusahaan sangat tinggi yang berarti banyak asset lancar yang menganggur atau
tidak digunakan secara optimal sehingga terjadi penumpukan persediaan dan
piutang usaha yang selanjutnya akan berdampak pada laba yang diperoleh
perusahaan, sehingga investor ragu untuk menanamkan modalnya pada perusahaan
dan membuat CR tidak berpengaruh terhadap harga saham. Hasil penelitian ini
sejalan dengan hasil penelitian Nasrudin & Murdiana (2021), Candra & Wardani
(2021), dan Loya & Rahmawati (2022) yang menyatakan CR tidak berpengaruh
terhadap harga saham.

Moderated Regression Analysis (MRA) digunakan untuk menguji apakah
variabel moderasi pada penelitian ini yaitu kebijakan dividen dapat memperkuat
atau memperlemah hubungan antara profitabilitas dan likuiditas terhadap harga
saham. Hasil pengujian ditampilkan pada Tabel 8. berikut ini.

Tabel 8.
Hasil Uji Moderated Regression Analysis (MRA)
Model B Std. Error t Sig.
Constant 2.689,176 564,567 4,763 0,000
EPS -1,825 2,374 -0,769 0,449
CR -185,774 178,052 -1,043 0,307
DPS -21,396 7,717 -2,773 0,011
EPS*DPS 0,073 0,024 3,026 0,006
CR*DPS 3,765 2,692 1,398 0,175
Ajusted R? : 0,738
Sig F : 0,000

Sumber: Data diolah, 2023

Berdasarkan hasil analisis pada Tabel 8, diperolen persamaan regresi
sebagai berikut.
Y =2.689,176 - 1,825X- 185,774X, - 21,396Z + 0,073X,.Z + 3.765X,.Z+ ¢...(5)
Variabel EPS memiliki nilai koefisien sebesar -1,825 berarti EPS memiliki
arah pengaruh negatif terhadap harga saham, ini diartikan apabila EPS meningkat
maka harga saham akan turun sebesar Rp 1,825. Variabel CR memiliki nilai
koefisien sebesar -185,774 berarti CR memiliki arah pengaruh negatif terhadap
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harga saham, ini diartikan apabila CR meningkat maka harga saham akan turun
sebesar Rp 185,774. Variabel DPS memiliki nilai koefisien sebesar -21,396 berarti
CR memiliki arah pengaruh negatif terhadap harga saham, ini diartikan apabila DPS
meningkat maka harga saham akan turun sebesar Rp 21,396. Interaksi antara EPS
dan DPS memiliki nilai koefisien sebesar 0,073 berarti interaksi antara EPS dan
DPS memiliki arah pengaruh positif terhadap harga saham, ini berarti apabila
meningkatnya EPS dengan DPS sebagai pemoderasi, maka akan diikuti dengan
meningkat harga saham sebesar Rp 0,073. Interaksi antara CR dan DPS memiliki
nilai koefisien sebesar 3,765 berarti interaksi antara CR dan DPS memiliki arah
pengaruh positif terhadap harga saham, ini berarti apabila meningkatnya CR dengan
DPS sebagai pemoderasi, maka akan diikuti dengan meningkat harga saham sebesar
Rp 3,765.

Hasil uji statistik F pada Tabel 8, menunjukan hasil nilai signifikansi sebesar
0,000 yang lebih kecil dari tingkat a = 0,05. Hasil ini menunjukkan profitabilitas
yang diukur dengan EPS dan likuiditas yang diukur dengan CR, Kebijakan dividen
yang diukur dengan DPS, interaksi antara profitabilitas dengan kebijakan dividen,
dan interaksi antara likuiditas dengan kebijakan dividen secara bersama-sama
berpengaruh signifikan terhadap harga saham perusahaan pada perusahaan sektor
kesehatan di BEI. Hal ini mengindikasikan bahwa model MRA yang digunakan
dalam penelitian ini layak dipergunakan.

Pengujian koefisien determinasi (R?) dilakukan untuk mengetahui seberapa
besar variasi variabel dependent akan mampu dijelaskan oleh variabel
independennya. Berdasarkan Tabel 8 menunjukan bahwa nilai adjusted R square
model regresi linier berganda adalah 0,738 atau sebesar 73,8 persen artinya sebesar
73,8 persen variasi harga saham perusahaan pada perusahaan sektor kesehatan
dapat dijelaskan oleh variasi variabel dalam model tersebut yaitu profitabilitas yang
diukur dengan EPS dan likuiditas yang diukur dengan CR, Kebijakan dividen yang
diukur dengan DPS, interaksi antara profitabilitas dengan kebijakan dividen, dan
interaksi antara likuiditas dengan kebijakan dividen.

Pengujian hipotesis ketiga yaitu kebijakan dividen sebagai variabel
moderasi dalam pengaruh profitabilitas terhadap harga saham pada Tabel 8,
diketahui variabel interaksi antara profitabilitas yang diukur dengan EPS dan
kebijakan dividen yang diukur dengan DPS memiliki tingkat signifikansi sebesar
0,006 dengan nilai koefisien regresi (bs) positif yakni sebesar 0,073. Nilai
signifikansi lebih kecil dari o = 0,05 atau 0,006 < 0,05. Hasil ini menunjukkan
bahwa kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap
harga saham perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di BEI periode 2019-2021
dengan arah memperkuat, sehingga Hsz dalam penelitian ini diterima. Hal ini dapat
dilihat dari besarnya nilai adjusted R? MRA lebih tinggi daripada adjusted R?
analisis regresi linier berganda. Hasil ini menunjukkan semakin tinggi dividen maka
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akan semakin memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap harga saham.
Signalling theory menyatakan bahwa dengan adanya peningkatan dividen membuat
pasar akan bereaksi positif dan cenderung menginterpretasikan bahwa perusahaan
memiliki prospek yang baik di masa depan. Terlebih jika profitabilitas perusahaan
tinggi, maka dividen ini akan meningkatkan minat investor untuk berinvestasi yang
pada akhirnya akan meningkatkan harga saham perusahaan. Meningkatnya
pembayaran dividen kepada pemegang saham, investor akan memprediksi laba
yang telah didapat oleh perusahaan akan berlanjut dan meningkat, hal tersebut
tentunya akan menjadi sinyal positif bagi investor sehingga banyak investor yang
tertarik membeli saham perusahaan dan dapat meningkatkan harga saham tersebut.
Hasil penelitian sejalan dengan hasil penelitian Ramadhani et al. (2020) dan Satar
& Jayanti (2020) yang menyatakan kebijakan dividen mampu memoderasi
pengaruh profitabilitas terhadap harga saham.

Pengujian hipotesis keempat yaitu kebijakan dividen sebagai variabel
moderasi dalam pengaruh likuiditas terhadap harga saham Tabel 8, diketahui
variabel interaksi antara likuiditas yang diukur dengan CR dan kebijakan dividen
yang diukur dengan DPS memiliki tingkat signifikansi sebesar 0,175 dengan nilai
koefisien regresi (bs) positif yakni sebesar 3,765. Nilai signifikansi lebih besar dari
a = 0,05 atau 0,175> 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak
memoderasi pengaruh likuiditas terhadap harga saham perusahaan sektor kesehatan
yang terdaftar di BEI periode 2019-2021, sehingga Ha dalam penelitian ini ditolak.
Artinya, tinggi rendahnya kebijakan dividen tidak berdampak pada pengaruh
likuiditas terhadap harga saham. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan signalling
theory yang menyatakan bahwa dengan adanya peningkatan dividen membuat pasar
akan bereaksi positif. Semakin tinggi atau rendahnya kebijakan dividen tidak akan
mempengaruhi  hubungan antara likuiditas dengan harga saham yang
mengindikasikan bahwa pembayaran dividen tidak menimbulkan reaksi pasar
sehingga tidak mempengaruhi peningkatan ataupun penurunan harga saham. Hal
seperti ini dikarenakan saat likuiditas perusahaan tinggi, perusahaan tidak hanya
diprioritaskan untuk melakukan peningkatan pembayaran dividen sehingga
meskipun kebijakan dividen tinggi maka tidak akan mempengaruhi pengaruh
likuiditas terhadap harga saham. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan Mardianti & Dewi (2021) dan Rahmi (2021) yang menyatakan kebijakan
dividen tidak mampu memoderasi hubungan likuiditas terhadap harga saham.

Penelitian ini secara teoretis mampu membuktikan kebenaran signalling
theory berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan menunjukkan
profitabilitas dan interaksi antara profitabilitas dengan kebijakan dividen yang
berpengaruh positif terhadap harga saham. Secara praktis penelitian ini dapat
memberikan informasi yang dapat dijadikan oleh manajemen perusahaan sebagai
bahan dasar evaluasi untuk dapat meningkatkan harga saham dan dapat membantu
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investor menentukan keputusan berinvestasi secara tepat sesuai dengan kondisi
perusahaan.

SIMPULAN DAN SARAN
Berdasarkan pada hasil analisis data dan pembahasan yang telah dipaparkan

maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: profitabilitas berpengaruh positif
terhadap harga saham pada perusahaan sektor kesehatan di BEI periode 2019-2021,
likuiditas tidak berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan sektor
kesehatan di BEI periode 2019-2021, kebijakan dividen dapat memperkuat
pengaruh profitabilitas terhadap harga saham pada perusahaan sektor kesehatan di
BEI periode 2019-2021, kebijakan dividen tidak mampu memoderasi pengaruh
likuiditas terhadap harga saham pada perusahaan sektor kesehatan di BEI periode
2019-2021.

Saran yang dapat diberikan berdasarkan hasil penelitian yaitu bagi
perusahaan hasil penelitian ini dapat dijadikan bahan pertimbangan dalam upaya
meningkatkan harga saham perusahaan dengan memberikan perhatian pada
profitabilitas, kebijakan dividen, dan likuiditas perusahaan. Bagi investor, hasil
penelitian ini sebaiknya dijadikan sebagai pertimbangan dalam menentukan
keputusan investasi dengan memperhatikan informasi perusahaan terkait faktor-
faktor yang mempengaruhi harga saham perusahaan serta informasi lainnya agar
tingkat pengembalian (return) yang diterima sesuai dengan yang diharapkan. Bagi
peneliti selanjutnya direkomendasikan untuk melakukan penelitian dengan
menggunakan variabel lain yang diduga mempengaruhi harga saham, dikarenakan
hasil adjusted R2 pada penelitian ini hanya 68,3 persen yang berarti masih terdapat
31,7 persen faktor lain di luar model penelitian yang dapat mempengaruhi harga
saham dan dapat melakukan pengujian ulang pada sektor lain di BEI untuk
mengetahui apakah terdapat perbedaan hasil.
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