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BABu Iu 
PENDAHULUANu 

 
I.1u Lataru Belakangu 

Pasaru Modalu merupakanu pasaru untuku berbagaiu instrumentu keuanganu jangkau panjangu yangu 

bisau diperjualu belikan.u Denganu keberadaanu pasaru modal,u perusahaan-perusahaanu akanu lebihu 

mudahu memperolehu dana,u sehinggau akanu mendorongu perekonomianu nasionalu menjadiu lebihu 

maju.u Apalagiu padau saatu pandemiu sepertiu saatu ini,u perusahaanu wholesaleu adalahu perusahaanu yangu 

menjualu produku dalamu jumlahu besaru atauu dapatu disebutu jugau grosiru kepadau pembeliu denganu 

tujuanu dijualu kembaliu olehu pembeliu tersebutu kepadau konsumenu danu retailu adalahu perusahaanu yangu 

menjualu produku ataupunu jasau kepadau konsumenu sesuaiu kebutuhanu pasar.u Perusahaanu wholesaleu 

danu retailu diu Indonesiau terusu mengalamiu peningkatan.u  
Hargau sahamu adalahu indikatoru kekuatanu perusahaanu secarau keseluruhan,u u jikau hargau 

sahamu perusahaanu terusu meningkat,u halu iniu menunjukkanu perusahaanu danu manajemenu telahu 

melakukanu pekerjaanu denganu sangatu baik.u Dalamu memperkirakanu tingkatu keuntunganu yangu 

diperolehu danu risikou yangu mungkinu akanu terjadi,u makau investoru perluu menganalisisu kondisiu 

keuanganu perusahaanu emitenu sertau kondisiu perekonomianu negara. 
Investor dalam melakukan perdagangan di pasar modal tidak hanya mengandalkan 

insting untuk melihat laporan keuangan dari suatu perusahaan. Tujuan pelaporan keuangan 
adalah untuk memberikan informasi tentang pelaporan yang berguna bagi investor, debitur dan 
kreditur lainnya dalam pengambilan keputusan dalam kapasitas mereka sebagai penyedia modal. 
Melalui rasio keuangan seperti kebijakan dividen, debt to equity ratio, firm size dan profitabilitas 
dapat membantu investor dalam pengambilan keputusan membeli ataupun menjual saham. 

Kebijakanu dividenu merupakanu salahu satuu kebijakanu yangu diambilu olehu perusahaanu 

tentunyau akanu sangatu berpengaruhu padau hargau saham.u Dividenu adalahu peraturanu yangu diambilu 

manajemenu perusahaanu untuku memutuskanu membayaru sebagianu keuntunganu perusahaanu kepadau 

pemegangu sahamu daripadau menahannyau sebagaiu labau ditahanu untuku diinvestasikanu kembaliu agaru 

mendapatu capitalu gains.u Sehinggau investoru menilaiu perusahaanu royalu kepadau parau penanamu 

modalu yangu akanu meningkatkanu minatu parau pemegangu sahamu untuku berinvestasi. 
Debtu tou equityu ratiou rasiou yangu dibutuhkanu dalamu melihatu seberapau besaru nilaiu hutangu 

yangu dimilikiu olehu perusahaan.u Dikarenakanu jikau rasionyau tinggi,u artinyau pendanaanu denganu 

utangu semakinu banyak,u makau semakinu sulitu bagiu perusahaanu untuku memperolehu tambahanu 

pinjamanu karenau dikhawatirkanu perusahaanu tidaku mampuu menutupiu hutang-hutangnyau denganu 

asetu yangu dimilikinya.u Mengakibatkanu menurunnyau keuntunganu yangu akanu diterimau olehu 

investoru halu iniu akanu berdampaku padau hargau sahamu yangu tidaku stabil. 
 Ukuranu perusahaanu (firmu size)u jugau menjadiu pertimbanganu investoru dalamu melihatu 

pergerakanu hargau saham.u Semakinu besaru ukuranu suatuu perusahaanu makau semakinu besaru 

kepercayaanu masyarakatu kepadau perusahaanu tersebutu iniu akanu meningkatkanu ketertarikanu 

investoru untuku menanamkanu modalu diu dalamu perusahaan. 
Returnu onu assetsu suatuu perusahaanu sangatu pentingu bagiu investoru untuku melihatu hargau 

sahamu karenau perusahaanu yangu mempunyaiu keuntunganu yangu besaru menunujukkanu bahwau 

perusahaanu mampuu untuku mengelolau perusahaanu secarau efektifu danu efisien.u Sehinggau dapatu 

memaksimalkanu nilaiu perusahaanu yangu bisau menjadiu dayau tariku bagiu investoru yangu akanu 

mempengaruhiu padau permintaanu hargau sahamu diu pasaru modal,u denganu demikianu mekanismeu pasaru 

hargau sahamu akanu meningkat. 
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Bursa Efek Indonesia merupakan tempat juala beli yang dilakukan oleh pasar modal salah 
satu perusahaan yang terdaftar adalah sub sekto wholesale. Perusahaan ini jenis grosir 
perusahaan ini perkembangan perusahaan ini juga mengalami perubahaan yang dapat terlihat 
sebagai berikut. 

Tabelu 1u :u Tabelu Fenomenau 
KODEu 

EMITENu TAHUNu DEVIDENu HUTANGu ASETu LABAu HARGAu 

SAHAMu 

TGKA 

2016 115 1.742.099.821.453 2.686.030.338.104 211.153.019.175 3.280 

2017 160 1.847.345.054.940 2.924.962.977.878 254.951.562.937 2.600 

2018 204 2.237.657.909.077 3.485.510.411.961 318.607.055.495 3.350 

2019 285 1.603.873.392.263 2.995.872.438.975 428.418.484.105 4.850 

2020 325 1.763.283.969.693 3.361.956.197.960 478.561.152.411 7.275 

AKRA 

2016 50 7.756.420.389 15.830.740.710 1.046.852.086 6.000 

2017 100 7.793.559.184 16.823.208.531 1.304.600.520 6.350 

2018 120 10.014.019.260 19.940.850.599 1.596.652.821 4.290 

2019 50 11.342.184.833 21.409.046.173 703.077.279 3.950 

2020 75 8.127.216.543 18.683.572.815 961.997.313 3.180 

EMPT 

2016 5 2.467.288.584.337 7.087.269.812.003 556.120.695.676 2.920 

2017 5 2.295.030.839.866 7.425.800.257.838 517.836.170.615 2.990 

2018 90 2.535.106.096.057 8.322.960.974.230 653.250.886.056 2.100 

2019 90 2.575.650.387.235 8.704.958.834.283 580.814.677.453 2.050 

2020 200 2.652.274.698.711 9.211.731.059.218 679.870.547.997 2.110 

FISH 

2016 56 176.135.788 258.981.225 20.716.198 4.000 

2017 40 237.395.044 338.381.006 15.969.486 2.400 

2018 150 332.740.870 431.539.811 11.943.017 4.060 

2019 75 309.321.265 426.269.039 11.343.554 3.800 

2020 250 307.995.147 440.917.819 19.476.235 2.620 

u u u Sumber:u Bursau Efeku Indonesiau 
Padau PTu Tigaraksau Satriau tbk,u nilaiu dividenu mengalamiu kenaikanu dariu tahunu 2016-2017u u 

sebesaru 39,13%.u Yangu manau padau tahunu 2017u sebesaru 115u naiku menjadiu 160u padau tahunu 2017.u 

Halu iniu tidaku diu ikutinu denganu kenaikanu hargau sahamu yangu mengalamiu penunurunanu sebesaru 

20,73%.u Dimanau padau tahunu 2016u senilaiu 3.280u turunu menjadiu 2.600u padau tahunu 2017.u Bahwau 

devidenu yangu dibayarkanu olehu emitenu kepadau parau pemegangu sahamu tidaku menyebabkanu naiknyau 

hargau saham.u dikarenkanu rasiou iniu adalahu perbandinganu antarau dividenu yangu dibagikanu denganu 

labau bersihu yangu diperolehu perusahaan,u biasanyau disajikanu dalamu bentuku presentase.u u Halu iniu 

tidaku dapatu dijadikanu sebagaiu factoru pentingu bagiu investoru dalamu membuatu keputusanu investasi. 
Padau PTu AKRu Corporindou tbk,u nilaiu Hutangu mengalamiu Kenaikanu dariu tahunu 2017-2018u 

sebesaru 28,49%.u Yangu manau padau tahunu 2017u sebesaru 7.793.559.184u naiku menjadiu 

10.014.019.260u padau tahunu 2018.u Halu iniu tidaku diu ikutinu denganu kenaikanu hargau sahamu yangu 

mengalamiu penunurunanu sebesaru 32,44%.u Dimanau padau tahunu 2017u senilaiu 6.350u turunu menjadiu 

4.290u padau tahunu 2018.u Kondisiu tersebutu menunjukkanu bahwasanyau besarnyau nilaiu hutangu 

berdampaku terhadapu hargau sahamu apabilau perusahaanu tidaku memilikiu rekamu jejaku pelunasanu 

utangu denganu baiku perusahaanu harusu bisau mengelolau hutangu untuku digunakanu secarau efektifu danu 

efisien.u Investoru dalamu mengambilu keputusanu investasiu untuku menempatkanu danau investasinyau 

tidaku terlaluu memperhitungkanu besaru kecilnyau hutang.u Namunu halu iniu akanu membuatu investoru 

raguu jikau harusu mempertimbangkanu hutangu yangu terlaluu tinggiu diu dalamu perusahaan. 
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Padau PT.u Ensevalu Puterau Megatradingu tbk,u nilaiu Asetu mengalamiu Kenaikanu dariu tahunu 

2018-2019u sebesaru 4,58%.u Yangu manau padau tahunu 2018u sebesaru 8.322.960.974.230u naiku menjadiu 

8.704.958.834.283u padau tahunu 2019.u Halu iniu tidaku diu ikutinu denganu kenaikanu hargau sahamu yangu 

mengalamiu penunurunanu sebesaru 2,38%.u Dimanau padau tahunu 2018u senilaiu 2.100u turunu menjadiu 

2.050u padau tahunu 2019.u Totalu asetu tidaku akanu mempengaruhiu tinggiu rendahnyau hargau saham.u 

Perusahaan-u perusahaanu yangu memilikiu ukaranu yangu besaru cenderungu memilikiu kebutuhanu 

pembiayaanu yangu tinggi,u namunu merekau jugau cenderungu memilikiu jumlahu assetu yangu besar,u 

sehinggau perusahaanu dapatu memenuhiu kebutuhannyau sendiriu tanpau harusu menerimau pembiayaanu 

dariu pihaku lain.u  

Padau PT.u FKSu Multiu Agrou Tbk,u nilaiu Labau mengalamiu kenaikanu dariu tahunu 2019-2020u 

sebesaru 71,69%.u Yangu manau padau tahunu 2019u sebesaru 11.343.554u naiku menjadiu 19.476.235u padau 

tahunu 2020.u Halu iniu tidaku diikutinu denganu kenaikanu hargau sahamu yangu mengalamiu penurunanu 

sebesaru 31,05%.u Dimanau padau tahunu 2019u sebesaru 3.800u turunu menjadiu 2.620u padau tahunu 2020.u 

Labau bersihu dalamu u perusahaanu belumu terkelolahu secarau optimalu danu dapatu berpengaruhu padau 

kepercayaanu parau investoru untuku menanamkanu modalu merekau danu bahkanu dapatu menyebabkanu 

hargau sahamu menjadiu menurun.u Perusahaanu mengharapkanu adanyau hasilu pengembalianu yangu 

sebandingu denganu danau yangu digunakan.u Semakinu tinggiu hasilu pengembalian,u semakinu efektifu 

perusahaan.u Tetapi,u investoru jugau kanu mempertimbangkan,u jikau perputaranu aktivanyau rendahu danu 

dimungkinkanu akanu mempengaruhiu keuntunganu yangu akanu diu terimau olehu investor. 
Bedasarkan fenomena diatas penliti tertarik ingin melakukan penelitian dengan judul 

“Pengaruh Kebijakan Dividen, Debt to Equity Ratio, Firm Size dan Profitabilitas Terhadap 
Harga Saham pada perusahaan sub sektor Wholesale yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia selama periode 2016-2020.” 
I.1.1 Rumusanu Masalahu 

1. Bagaimanau pengaruhu Dividenu Payoutu Ratiou terhadapu Hargau Sahamu padau perusahaanu subu 

sektoru Wholesaleu yangu terdaftaru diu Bursau Efeku Indonesiau selamau periodeu 2016-2020? 
2. Bagaimanau pengaruhu Debtu tou Equityu Ratiou terhadapu Hargau Sahamu padau perusahaanu subu 

sektoru Wholesaleu yangu terdaftaru diu Bursau Efeku Indonesiau selamau periodeu 2016-2020? 
3. Bagaimanau pengaruhu Firmu Sizeu terhadapu Hargau Sahamu padau perusahaanu subu sektoru 

Wholesaleu yangu terdaftaru diu Bursau Efeku Indonesiau selamau periodeu 2016-2020? 
4. Bagaimanau pengaruhu Returnu Onu Assetsu terhadapu Hargau Sahamu padau perusahaanu subu 

sektoru Wholesaleu yangu terdaftaru diu Bursau Efeku Indonesiau selamau periodeu 2016-2020? 
5. Bagaimanau pengaruhu Dividenu Payoutu Ratio,u Debtu tou Equityu Ratio,u Firmu Sizeu danu Returnu 

Onu Assetsu terhadapu Hargau Sahamu padau perusahaanu subu sektoru Wholesaleu yangu terdaftaru diu 

Bursau Efeku Indonesiau selamau periodeu 2016-2020? 
 
I.2.u Landasanu Teori 
I.2.1u Hargau Saham 
 Menurutu (Darmadjiu danu Fakhrudin,2012:102)u Hargau Sahamu adalahu hargau yangu terjadiu diu 

bursau padau waktuu tertentu.u Hargau sahamu bisau berubahu naiku ataupunu turunu dalamu hitunganu waktuu 

yangu begituu cepat.u Hargau sahamu dapatu berubahu dalamu hitunganu menitu bahkanu dapatu berubahu 

dalamu hitunganu detik.u Halu tersebutu dimungkinkanu karenau permintaanu danu penawaranu antaru 

pembeliu sahamu denganu penjualu saham. 
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I.2.2 Kebijakan Dividen 
 Menurut (Martono & Harjito, 2014:270) kebijakanu dividenu merupakanu keputusanu apakahu 

labau yangu diperolehu perusahaanu akanu dibagikanu kepadau pemegangu sahamu sebagaiu dividenu atauu 

akanu ditahanu dalamu bentuku labau ditahan.u padau penelitianu iniu menggunakanu rasiou Dividenu Payoutu 

Ratio. 
 Menurutu (Musthafau (2017:143)u Dividenu Payoutu Ratiou merupakanu perbandinganu antarau 

dividenu yangu dibayarkanu denganu labau bersih.u Semakinu tinggiu Dividenu Payoutu Ratio,u akanu 

menguntunganu bagiu investoru selakuu pemegangu saham,u sebaliknyau akanu memperlemahu internal 
financialu perusahaan.u  
 
I.2.2.1u Teoriu Pengaruhu Dividenu Payoutu Ratiou Terhadapu Hargau Sahamu 
 Menurut (Suhadak dan Darmawan,2014:98) menjelaskan mengenai dividend signaling 
theory, yaitu dengan adanya perubahan dividen mampuu memberikanu sinyalu kepadau pihaku 

eksternalu mengenaiu prospeku perusahaanu diu masau yangu akanu datang.u Berdasarkanu teoriu tersebut,u 

adanyau peningkatanu pembayaranu dividenu dianggapu sebagaiu sinyalu baiku sebabu mengambarkanu 

kondisiu danu prospeku perusahaanu yangu baik,u sehinggau dapatu berpengaruhu terhadapu peningkatanu 

hargau saham. 
 
I.2.3 Debt to Equity Ratio 
 Menurutu (Hery,2017:196)u menjelaskanu bahwau Debtu tou Equityu Ratiou merupakanu rasiou 

yangu digunakanu untuku mengukuru besarnyau proporsiu utangu terhadapu modal.u Rasiou iniu dihitungu 

sebagaiu hasilu bagiu antarau totalu utangu denganu modal. Rasiou iniu bergunau untuku mengetahuiu 

besarnyau perbandinganu antarau jumlahu danau yangu disediakanu olehu kredituru denganu jumlahu danau 

yangu berasalu dariu pemiliku perusahaan.u  
 
I.2.3.1 Teoriu Pengaruhu Debtu tou Equityu Ratiou Terhadapu Hargau Sahamu 

Menurutu (Sudana,2015:153)u rasiou iniu digunakanu parau analisu danu investoru untuku melihatu 

seberapau besaru hutangu perusahaanu jikau dibandingkanu denganu ekuitasu yangu dimilikiu perusahaanu 

atauu parau pemegangu saham.u Nilaiu perusahaanu akanu menurunu jikau perusahaanu menggunakanu 

hutangu lebihu dariu modalu sendiri.u Dapatu disimpulkanu bahwau DERu padau tingkatu tertentuu memilikiu 

pengaruhu yangu negatifu terhadapu hargau sahamu perusahaan. 
 

I.2.4 Firm Size 
 Menurut Hery (2017:11) firm size merupakan perbandingan besar kecilnya usaha dari 
suatuu perusahaanu dimanau dapatu diklasifikasikanu besaru atauu kecilnyau perusahaanu menurutu 

berbagaiu carau denganu menggunakanu totalu aset.u Semakinu besaru ukuranu suatuu perusahaanu makau 

dapatu diartikanu bahwau perusahaanu memilikiu segiu kekayaanu yangu baik. 
 
I.2.4.1 Teoriu Pengaruhu Firmu Sizeu Terhadapu Hargau Sahamu 
 Menurutu (Adedoyin,2011:83)u menyatakanu bahwau variabelu firmu sizeu terhadapu hargau 

sahamu membuktikanu bahwau ukuranu perusahaanu memilikiu korelasiu positifu lemahu denganu hargau 

saham.u Logikanya,u ukuranu perusahanu yangu utamau dilihatu calonu investoru untuku menanamkanu 

modalnya.u Investoru jangkau panjangu akanu memilihu perusahaanu yangu besaru agaru keuntunganu yangu 

akanu didapatu jugau besar.u Adanyau halu tersebutu akanu membuatu sahamu perusahaanu semakinu banyaku 

dicariu calonu investoru danu akanu mempengaruhiu pergerakanu hargau sahamu keu arahu positifu atauu 

mengalamiu kenaikanu hargau saham. 
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I.2.5 Returnu Onu Assetsu 
 Menurutu Heryu (2017:106)u returnu onu assetu adalahu rasiou yangu digunakanu untuku mengukuru 

seberapau besaru jumlahu labau bersihu yangu dihasilkanu dariu setiapu rupiahu danau yangu tertanamu dalamu 

totalu aset.u Semakinu tinggiu hasilu pengembalianu atasu aset,u makau semakinu tinggiu pulau jumlahu labau 

bersihu yangu dihasilkanu dariu setiapu rupiahu danau yangu tertanamu dalamu totalu aset. 
 
I.2.5.1 Teori Pengaruh Return On Assets Terhadap Harga Saham 
 Menurut (Fahmi,2013:137) rasio return on assets melihat sejauh mana investasi yang 
telah ditanamkan mampu memberikan pengembalian keuntungan sesuai dengan yang 
diharapkan. Halu iniu dikatakanu perusahaanu tidaku dapatu mengelolau danu memanfaatkanu aktivanyau 

denganu baiku sehinggau ketikau perusahaanu tidaku dapatu mengalokasikanu denganu baiku makau investoru 

akanu kehilanganu minatu berinvestasiu danu hargau sahamu akanu turun. 
 
I.3 Kerangkau Konseptualu  

Kerangkau konseptualu menjelaskanu bagaimanau hubunganu antarau keempatu variabelu yangu 

meliputiu :u pengaruhu Dividenu Payoutu Ratio,u Debtu tou Equityu Ratio,u Firmu Sizeu danu Returnu Onu Assetsu 

u Perusahaanu yangu diperkirakanu berpengaruhu secarau parsialu maupunu secarau simultanu terhadapu 

variabelu terikatu yaituu Hargau Saham. 
 

 

 

 

 

 

 

 

Gambaru 1u :u u Kerangkau Konseptualu 
I.3.I Hipotesi Penelitian 

H1u : Dividenu Payoutu Ratiou secarao parsialo berpengaruho terhadapo Hargau Sahamo padau 

Perusahaano Subu Sektoru Wholesaleu yango terdaftaro dio Bursao Efeko Indonesiao padau 

tahunu 2016-2020. 
H2u :u Debtu tou Equityu Ratiou secarau parsialu berpengaruhu terhadapu Hargau Sahamu padau 

Perusahaanu Subu Sektoru Wholesaleu yangu terdaftaru diu Bursau Efeku Indonesiau padau 

tahunu 2016-2020. 
H3u :u Firmu Sizeu secarau parsialu berpengaruhu terhadapu Hargau Sahamu padau Perusahaanu Subu 

Sektoru Wholesaleu yangu terdaftaru diu Bursau Efeku Indonesiau padau tahunu 2016-2020. 
H4u :u Returnu Onu Assetsu secarau parsialu berpengaruhu terhadapu Hargau Sahamu padau 

Perusahaanu Subu Sektoru Wholesaleu yangu terdaftaru diu Bursau Efeku Indonesiau padau 

tahunu 2016-2020. 
H5u :u Dividenu Payoutu Ratiou Debtu tou Equityu Ratio,u Firmu Sizeu danu Returnu Onu Assetsu secarau 

usimultanu berpengaruhu terhadapu Hargau Sahamu padau Perusahaanu Subu Sektoru 

uWholesaleu yangu terdaftaru diu Bursau Efeku Indonesiau padau tahunu 2016-2020. 
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(X1) 

 

 

Debtu tou Equityu Ratiou 
u (X2) 

 
Firmu Sizeu 

u (X3) 
 

 Returnu Onu Assetsu 
(X4) 

 

Hargau Sahamu 
(Y) 


