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ABSTRAK

Konflik berkepanjangan antara Israel dan Palestina telah memicu berbagai
reaksi global, termasuk gerakan boikot terhadap produk-produk perusahaan
terafiliasi Israel. Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji pengaruh profitabilitas dan
leverage terhadap harga saham dengan kebijakan dividen sebagai variabel mediasi.
Dengan fokus pada perusahaan-perusahaan terafiliasi Israel periode 2019-2023.

Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. Teknik pengambilan
sampel yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh menggunakan metode
purposive sampling, yaitu pemilihan sampel berdasarkan kriteria yang ditentukan.
Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan tersebut diperoleh sebanyak 8
perusahaan yang digunakan sebagai objek penelitian. Alat yang digunakan adalah
Partial Least Square (PLS) yang menggunakan software SmartPLS3.0 sebagai alat
perhitungan.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas yang diukur dengan Net
Profit Margin (NPM) berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap kebijakan
dividen maupun harga saham. Sebaliknya, leverage yang diukur dengan Debt to
Equity Ratio (DER) berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen
dan harga saham. Kebijakan dividen yang diukur dengan Dividend Payout Ratio
(DPR) berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap harga saham serta tidak
memediasi pengaruh profitabilitas dan leverage terhadap harga saham pada
perusahaan-perusahaan terafiliasi Israel yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2019-2023.

Kata Kunci: Profitabilitas, Leverage, Kebijakan Dividen, Harga Saham
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ABSTRACT

The ongoing conflict between Israel and Palestine has sparked global
reactions, including a boycott movement against products of Israeli-affiliated
companies. This research examines the effect of profitability and leverage on the
stock price of Israeli-affiliated companies during 2019-2023, with dividend policy
as a mediating variable.

The research applies quantitatively. Furthermore, the data collection
technique used was purposive sampling, i.e., a sample selection based on certain
criteria. In line with that, 8§ companies were taken as the samples. Moreover, the
data analysis technique used was Partial Least Square (PLS) with SmartPLS 3.0 as
the calculation instrument.

The result indicates that profitability that is measured by Net Profit Margin
(NPM) has positive but an insignificant effects on the dividend policy or stock price.
On the other hand, leverage that is measured by Debt to Equity Ratio (DER) has a
positive and significant effect on the dividend policy or stock price. In contrast,
dividend policy which is measured by Dividend Payout Ratio (DPR) has a positive
but insignificant effect on the stock price and also does not mediate the effect of
profitability and leverage on the stock price of Israeli-affiliated companies listed
on the Indonesia Stock Exchange during 2019-2023.

Keywords: Profitability, Leverage, Dividend Policy, Stock Price
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BAB 1
PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang Masalah

Sejarah awal mula terjadinya konflik antara Israel dan Palestina berawal pada
saat abad ke-19, yaitu pada saat Zionis berusaha mendirikan tanah bagi orang-orang
Yahudi di Palestina, yang pada saat itu Palestina dikuasai oleh Ottoman. Saat itu
sedang diadakan sebuah deklarasi Balfour pada tahun 1917 yang dikeluarkan oleh
pemerintah Inggris, sebagai bentuk dukungan gagasan tanah air Yahudi di Palestina.
Hal tersebut berdampak pada semakin bertambahnya imigran Yahudi yang masuk
ke wilayah tersebut setelah perang Dunia II dan Holocaust. Pada saat itu secara
internasional dukungan untuk pembentukan negara Yahudi di wilayah Palestina
terus meningkat. Yang mengarah pada pembentukan Negara Israel pada tahun 1948
(wikipedia.org 2024).

Akibat dari pembentukan Israel dan perang tersebut menyebabkan
banyaknya, bahkan ratusan ribu warga Palestina mengungsi dan menjadi
pengungsi, sehingga menyebabkan awal mula terjadinya konflik selama puluhan
tahun antara Israel dan rakyat Palestina. Masyarakat Palestina terus berusaha untuk
mendirikan negara merdeka mereka sendiri, walau hanya sebagian wilayah
Palestina yang bersejarah. Pertahanan Israel atas perbatasannya sendiri, yang
dikendalikan atas Tepi Barat, blokade Mesir-Israel di jalur Gaza, dan Politik dalam
negeri Palestina pada saat ini menjadikan tujuan ini tidak dapat dicapai
(wikipedia.org 2024) Berbagai pembicaraan untuk mengupayakan perdamaian

tersebut terus dilakukan selama bertahun-tahun, namun tujuan perjanjian untuk



damai tersebut masih sangat sulit untuk dicapai. Konflik tersebut ditandai dengan
kekerasan yang terus diluncurkan, termasuk serangan oleh organisasi Palestina dan
operasi militer oleh Israel. Amerika Serikat dan negara-negara lain juga terlibat
dalam memainkan peran penting untuk berupaya menengahi perdamaian, tetapi
masih banyak kendala yang dihadapi, termasuk masalah pemukiman Israel di Tepi
Barat, Status Yerusalem, dan nasib akhir bagi para pengungsi Palestina
(wikipedia.org 2024).

Perselisihan tersebut terus berlanjut hingga pada tanggal 7 Oktober 2023
terjadilah perang Gaza yang berawal dari serangan Hamas terhadap Israel. Hal itu
memicu untuk terjadinya serangan balik secara membabi buta dari Israel dan
menewaskan sedikitnya 41.825 orang, dari ribuan orang tersebut mayoritas ialah
warga sipil yang tidak terlibat dari perang tersebut. Hal tersebut membuat hampir
seluruh dunia mengunjuk rasa pro Palestina menjelang setahun perang Gaza yang
telah berlangsung. Termasuk Indonesia, mengunjuk rasa berdemonstrasi di luar
kedutaan Besar AS di Jakarta, pada hari minggu tanggal 06/10/2024 pagi
(kompas.id 2024).

Sebagian besar warga Indonesia juga ikut serta untuk mendukung Palestina.
Masyarakat umum yang belum mampu untuk mendukung secara langsung
menghadapi kekejaman Israel dapat memberikan dukungan. Berdoa untuk Palestina
sebagai bentuk dukungan paling mudah yang bisa kita lakukan, apapun agama kita,
kita dapat berdoa agar konflik yang terjadi antara Palestina dan Israel bisa segera
berakhir, damai kembali. Memberikan sumbangan atau donasi, sumbangan atau

donasi bukan hanya semerta-merta mengenai uang melainkan bisa dalam bentuk



makanan, obat-obatan, persediaan air bersih, dan kebutuhan pokok lainnya.
Memberikan edukasi dan mengajak orang-orang untuk memberikan dukungan
untuk Palestina, bisa melalui media sosial, aksi demonstrasi, membuat karya dalam
bentuk apapun, dan lain sebagainya. Pemboikotan produk-produk terafiliasi Israel,
aksi ini juga merupakan aksi nyata yang dapat kita lakukan untuk mendukung
Palestina, di Indonesia masih banyak produk-produk yang terafiliasi Israel yang
beredar di pasaran, mulai dari makanan, kosmetik, aplikasi, hingga kebutuhan
sehari-hari (tirto.id, 2023).

Boikot memiliki beberapa jenis, di antaranya boikot konsumen, boikot
business to business, dan boikot employee walkout, yang masing-masing berpotensi
memengaruhi kinerja keuangan perusahaan (kumparan.com, 2023). Ketika boikot
konsumen terjadi, penurunan permintaan produk atau layanan dapat menyebabkan
penurunan pendapatan, yang tercermin dalam fluktuasi harga saham perusahaan.
Begitu pula, jika boikot terjadi dalam hubungan bisnis atau melibatkan karyawan
yang melakukan walkout, ketidakstabilan operasional dapat memicu volatilitas
harga saham. Berikut adalah rata-rata harga saham dari perusahaan terafiliasi Israel

yang terdaftar di BEI periode 2019-2024.

RATA-RATA HARGA SAHAM 12 PERUSAHAAN
TERAFILIASI ISRAEL YANG TERDAFTAR DI BEI
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Gambar 1
Sumber : Rata-rata harga saham 12 perusahaan
terafiliasi Israel terdaftar di BEI 2019-2024



Berdasarkan gambar 1, dapat diketahui bahwa rata-rata harga saham pada
tahun 2019-2024 mengalami penurunan 53%, pada tahun 2019-2022 mengalami
penurunan berturut-turut hingga 46%, pada tahun 2022-2023 mengalami sedikit
kenaikan sebesar 5%, namun pada tahun 2023-2024 mengalami penurunan kembali
sebesar 19%. Hal tersebut menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan tersebut
mengalami fluktuatif. Hal ini akan menggambarkan bahwa perusahaan dalam
kondisi yang kurang baik. Penurunan yang terjadi pada tahun 2019-2022 selain
karena faktor internal, penurunan tersebut kemungkinan disebabkan karena Covid-
19 dan penurunan yang terjadi tahun 2023-2024 selain faktor internal juga
kemungkinan dipicu oleh aksi boikot produk yang mengganggu pendapatan,
operasional, dan kepercayaan investor, sehingga mengalami penurunan kembali.

Saham merupakan salah satu instrumen pasar keuangan yang populer
karena saham merupakan surat yang membuktikan bahwa kepemilikan atas suatu
perusahaan telah dimiliki ( Surya bakti dan Prianda pebri, 2022:35). Harga saham
dapat menjadi cerminan keberhasilan suatu perusahaan atas pengelolaan
operasional. Rasio keuangan memiliki fungsi untuk menyatakan kekuatan,
kelemahan dan menunjukkan posisi keuangan perusahaan membaik atau
memburuk suatu waktu. Dengan memperoleh analisis rasio keuangan serta
pengaruhnya terhadap harga saham suatu perusahaan, selanjutnya dapat membantu
perusahaan dalam menetapkan pemenuhan kebutuhan dana yang harus dilakukan
sehingga mencapai tujuan perusahaan yang melalui peningkatan harga saham untuk

mengoptimalkan kesejahteraan para pemegang sahamnya. Analisa laporan



keuangan memiliki tujuan untuk memberikan informasi secara akurat mengenai
kondisi keuangan perusahaan ( Sianturi dan Wibowo, 2022).

Terdapat beberapa faktor untuk meningkatkan harga saham, namun dalam
penelitian ini faktor yang digunakan adalah profitabilitas yang diukur dengan NPM
(Net Profit Margin), Leverage yang diukur dengan DER (Debt to Equity Ratio), dan
dimediasi oleh kebijakan dividen yang diukur dengan DPR (Dividend Payout
Ratio).

Faktor pertama yang dapat memengaruhi harga saham adalah profitabilitas.
Menurut Kasmir (2016:196) profitabilitas mengacu pada sejauh mana suatu
perusahaan mampu memperoleh serta mencapai laba yang optimal. Profitabilitas
penting bagi investor untuk menilai prospek perusahaan dimasa yang akan datang.
Profitabilitas yang tinggi menggambarkan bahwa perusahaan dalam kondisi yang
baik, karena mampu untuk menghasilkan laba/keuntungan, sehingga investor
merasa tertarik untuk menanam modalnya dan harga saham akan meningkat.

Pada penelitian ini profitabilitas diukur dengan NPM (Net Profit Margin)
karena rasio ini mencerminkan efisiensi perusahaan dalam menghasilkan laba
bersih dari pendapatan yang diperolehnya. Semakin tinggi NPM, semakin besar
keuntungan yang dapat dinikmati pemegang saham, yang pada akhirnya dapat
meningkatkan kepercayaan investor dan mendorong kenaikan harga saham. Selain
itu pemilihan rasio ini karena boikot produk umumnya berfokus pada tindakan
menghentikan pembelian atas produk-produk yang dihasilkan perusahaan terafiliasi

Israel, sehingga dapat memengaruhi pendapatan atau penjualan perusahaan. Dari



12 perusahaan yang terafiliasi Israel berikut ialah nilai rata-rata profitabilitas yang

diukur dengan nilai NPM (Net Profit Margin).

RATA-RATA NILAI NPM 12 PERUSAHAAN
TERAFILIASI ISRAEL YANG TERDAFTAR DI BEI
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Gambar 2
Sumber : Rata-rata nilai NPM 12 perusahaan
terafiliasi Israel terdaftar di BEI 2019-2023

Berdasarkan gambar 2, dapat diketahui bahwa penurunan secara drastis
terjadi pada tahun 2019-2020 mencapai 14%, hal tersebut kemungkinan besar
disebabkan oleh Covid-19. Pada tahun 2020-2022 perusahaan telah mengalami
peningkatan kembali sebesar 18%, namun tahun 2022-2023 mengalami penurunan
kembali sebesar 6%. Selain karena faktor internal perusahaan, fluktuasi tersebut
bisa disebabkan karena faktor eksternal perusahaan, seperti tahun 2019 terjadinya
Covid-19 dan pada tahun 2023 terjadi penurunan kembali bisa jadi disebabkan oleh
aksi boikot produk yang mengganggu pendapatan, sehingga mengalami penurunan
kembali.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Febriani dan Afrida (2021),
pengaruh profitabilitas terhadap harga saham menunjukkan bahwa profitabilitas
memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham yang diperdagangkan di pasar

modal. Sebaliknya, berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Adipalguna



dan Suarjaya (2016), pengaruh profitabilitas terhadap harga saham menyatakan
bahwa profitabilitas justru tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap pergerakan
harga saham. Oleh sebab itu, adanya perbedaan hasil dari beberapa penelitian
sebelumnya mendorong peneliti untuk melakukan kajian ulang dan mendalami
topik ini. Penelitian lanjutan ini bertujuan untuk memperoleh kejelasan serta
kepastian terkait sejauh mana pengaruh profitabilitas benar-benar dapat
memengaruhi harga saham.

Faktor kedua yang dapat memengaruhi harga saham adalah /everage. Ross
et al., (2015:66) menyatakan bahwa leverage membantu untuk mengetahui
seberapa besar aset perusahaan dibiayai oleh hutang, yang berarti kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajibannya. Hutang perusahaan seharusnya tidak
melebihi kemampuan perusahaan untuk membayar. Semakin tinggi nilai leverage,
perusahaan cenderung memiliki tingkat utang yang lebih besar dibandingkan
ekuitasnya, yang dapat meningkatkan risiko keuangan dan menyebabkan volatilitas
harga saham. Sebaliknya, semakin rendah nilai leverage, perusahaan lebih
mengandalkan pendanaan dari modal sendiri, yang dapat mengurangi risiko
kebangkrutan dan memberikan stabilitas yang lebih besar pada harga saham. Oleh
karena itu, tingkat /leverage yang optimal menjadi faktor penting dalam menentukan
persepsi investor terhadap nilai saham perusahaan.

Pada penelitian ini /everage diukur dengan DER (Debt to Equity Ratio)
karena DER menunjukkan seberapa besar perusahaan bergantung pada utang
dibandingkan dengan ekuitasnya. Rasio ini penting karena DER yang tinggi

mencerminkan risiko finansial yang lebih besar, yang dapat menurunkan



kepercayaan investor dan menyebabkan harga saham turun. Sebaliknya, DER yang
lebih rendah menunjukkan stabilitas keuangan yang lebih baik, meningkatkan
kepercayaan investor, dan berpotensi meningkatkan harga saham. Dari 12
perusahaan yang terafiliasi Israel berikut ialah nilai rata-rata leverage yang diukur

dengan nilai DER (Debt to Equity Ratio).

RATA-RATA NILAI DER 12 PERUSAHAAN
TERAFILIASI ISRAEL YANG TERDAFTAR DI BEI
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Gambar 3
Sumber : Rata-rata nilai DER 12 perusahaan
terafiliasi Israel terdaftar di BEI 2019-2023

Berdasarkan gambar 3, dapat diketahui bahwa nilai DER mengalami
peningkatan berturut-turut, dari tahun 2019-2023. Hal tersebut menunjukkan bahwa
perusahaan semakin bergantung pada utang sebagai sumber pendanaan
dibandingkan dengan ekuitas. hal ini dapat mengindikasikan strategi ekspansi
agresif yang didanai oleh pinjaman atau meningkatnya beban keuangan akibat
utang yang bertambah. Jika pertumbuhan utang tidak diimbangi dengan
peningkatan profitabilitas, risiko keuangan perusahaan juga semakin besar, yang
dapat memengaruhi pergerakan harga saham.

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Retno (2021), pengujian

terhadap pengaruh /everage terhadap harga saham menunjukkan bahwa leverage



memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham perusahaan. Namun,
penelitian yang dilakukan oleh Novianto (2020) menyatakan bahwa leverage tidak
memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham. Oleh karena itu, perbedaan
hasil dari beberapa penelitian yang telah dilakukan ini menarik perhatian peneliti
untuk melakukan kajian ulang secara lebih mendalam. Penelitian lanjutan ini
diharapkan mampu memberikan kejelasan serta kepastian hasil mengenai sejauh
mana leverage dapat memengaruhi harga saham.

Menurut Sunyoto dan susanti (2023 : 153) Kebijakan dividen merupakan
salah satu keputusan penting dalam manajemen keuangan perusahaan karena dapat
memengaruhi keputusan investasi oleh para pemegang saham. Dalam konteks
profitabilitas, perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi cenderung
memiliki kapasitas lebih besar untuk membagikan dividen, sehingga menarik minat
investor dan memengaruhi harga saham (Brigham & Houston, 2021). Hal ini
menunjukkan bahwa profitabilitas tidak hanya memengaruhi harga saham secara
langsung, tetapi juga melalui kebijakan dividen sebagai variabel mediasi.

Pada penelitian ini kebijakan dividen diukur dengan nilai DPR (Dividend
Payout Ratio), karena rasio ini mencerminkan kebijakan dividen perusahaan, yang
dapat memediasi pengaruh profitabilitas dan /everage terhadap harga saham.
Profitabilitas yang tinggi memungkinkan perusahaan untuk membagikan dividen
lebih besar dan /everage yang tinggi cenderung menahan laba untuk membayar
kewajiban utangnya, sehingga kebijakan dividen dapat terpengaruh dan berdampak

pada harga saham.
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Menurut penelitian Ardhyansyah dan Praptoyo (2021), profitabilitas
berpengaruh signifikan terhadap harga saham, dan kebijakan dividen dapat
bertindak sebagai variabel mediasi dalam hubungan tersebut, penelitian lain oleh
Zakaria (2021) menunjukkan bahwa /everage tidak memiliki pengaruh tidak
langsung terhadap harga saham melalui kebijakan dividen sebagai variabel
intervening. Namun berbeda dengan penelitian yang dilakukan Sri Oktaryani ef al.,
(2016) menemukan bahwa kebijakan dividen tidak dapat memediasi pengaruh
leverage terhadap harga saham. Berbagai hasil penelitian menunjukkan bahwa
hubungan antara profitabilitas, /everage, dan harga saham tidak selalu konsisten,
sehingga perlu adanya penelitian lebih lanjut untuk menjelaskan peran mediasi
kebijakan dividen dalam hubungan ini. Penelitian ini diharapkan mampu
memberikan pemahaman yang lebih baik tentang mekanisme bagaimana kebijakan
dividen memediasi pengaruh profitabilitas dan leverage terhadap harga saham.

Atas dasar penjelasan peristiwa diatas dan penjelasan terkait beberapa
variabel diatas, maka peneliti ingin menguji kembali variabel-variabel yang dipilih
apakah dapat memengaruhi nilai harga saham pada perusahaan-perusahaan yang
masuk dalam kategori judul peneliti, variabel yang akan peneliti uji yaitu antara lain
profitabilitas, /everage, kebijakan dividen, dan harga saham, sehingga peneliti
mengambil judul “Pengaruh Profitabilitas Dan Leverage Terhadap Harga
Saham Dimediasi Kebijakan Dividen Pada Perusahaan Terafiliasi Israel Yang

Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia”.
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1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan diatas, maka

rumusan masalah dalam penelitian ini adalah :

1.

2.

Apakah profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen?

Apakah /leverage berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen?

. Apakah profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap harga saham?
. Apakah /everage berpengaruh signifikan terhadap harga saham?
. Apakah kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap harga saham?

. Apakah kebijakan dividen memediasi pengaruh antara profitabilitas

terhadap harga saham?

. Apakah kebijakan dividen memediasi pengaruh antara leverage terhadap

harga saham?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah tersebut, maka tujuan

penelitian ini adalah sebagai berikut :

1.

Untuk menguji dan menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap

kebijakan dividen.

. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh leverage terhadap kebijakan

dividen.

. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap harga

saham.

. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh /leverage terhadap harga saham
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5. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh kebijakan dividen terhadap
harga saham.

6. Untuk menguji dan menganalisis peran kebijakan dividen dalam
memediasi pengaruh profitabilitas terhadap harga saham.

7. Untuk menguji dan menganalisis peran kebijakan dividen dalam
memediasi pengaruh /everage terhadap harga saham.

1.4 Manfaat Penelitian
Manfaat dalam penelitian ini menjelaskan kontribusi yang diharapkan oleh

peneliti sebagai berikut :

1.4.1 Kontribusi Praktis

a. Bagi perusahaan, penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi
untuk manajemen dalam mengelola perusahaan dengan baik sehingga
dapat meningkatkan harga saham dan dapat mengatasi aksi boikot produk.

b. Bagi investor, penelitian ini diharapkan mampu memberikan informasi
kepada para investor yang dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan
dalam pengambilan keputusan investasi atau tidaknya pada perusahaan.

c. Bagi masyarakat umum, penelitian ini diharapkan mampu memberikan
informasi kepada masyarakat terkait pengaruh aksi boikot produk
terhadap rasio keuangan yang akan memengaruhi harga saham pada

perusahaan yang ditentukan.
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1.4.2 Kontribusi Teoritis

a. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan bukti empiris dan penjelasan
mengenai faktor-faktor yang dapat memengaruhi harga saham
perusahaan.

b. Menambah wawasan ilmu pengetahuan bagi pembaca dan memberikan
referensi kepada peneliti selanjutnya mengenai materi yang berhubungan
dengan penelitian ini.

1.4.3 Kontribusi Kebijakan

a. Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan evaluasi manajer keuangan
untuk memperhatikan nilai dari profitabilitas, /everage, dan kebijakan
dividen apakah berpengaruh terhadap harga saham perusahaan.

b. Hasil dari penelitian ini diharapkan bisa memberikan manfaat bagi
investor saat membuat pilihan untuk pengambilan keputusan. Karena
penelitian ini memberikan informasi yang berhubungan dengan variabel
yang memengaruhi harga saham.

c. Penelitian ini diharapkan bisa menjadi pertimbangan terhadap masyarakat
apakah tetap mendukung gerakan aksi boikot terhadap perusahaan
terafiliasi israel ataukah tidak.

1.5 Ruang Lingkup Penelitian

Ruang lingkup penelitian agar penelitian ini dapat memberikan pemahaman
yang sesuai dengan yang diharapkan dan dengan adanya peristiwa dan
permasalahan yang dapat dibahas dan dipecahkan dengan lebih tepat pada tujuan,

maka penelitian ini membatasi tentang pengujian mengenai pengaruh profitabilitas
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dan /leverage terhadap harga saham dimediasi kebijakan dividen pada perusahaan
terafiliasi Israel. Perusahaan ini menggunakan sampel perusahaan pada perusahaan
yang terafiliasi Israel yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023.
Data yang digunakan untuk analisis penelitian ini diambil dari laporan
keuangan per tanggal 31 Desember selama tahun penelitian 2019-2023 secara
berturut-turut yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia kemudian diolah peneliti
sesuai dengan variabel eksogen dan variabel endogen yang digunakan dalam

penelitian ini.



BAB 2

TINJAUAN TEORITIS DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
2.1 Tinjauan Teoritis
2.1.1 Manajemen Keuangan

Manajemen keuangan ialah pengelolaan terhadap fungsi-fungsi keuangan
yaitu bagaimana cara untuk mendapatkan uang atau dana (rising of funds) dan
bagaimana cara menggunakan uang atau dana (allocation of funds). Handoko
(2021:3) menyatakan bahwa Manajemen sebagai suatu seni yang dipergunakan
untuk menyelesaikan suatu masalah dengan melalui aktivitas orang lain,
sehingga pimpinan dalam mencapai tujuan atau sasaran suatu perusahaan
dengan melalui pengaturan-pengaturan kepada bawahannya untuk
menyelesaikan bermacam-macam pekerjaan yang harus diselesaikannya,
sehingga pekerjaan tersebut tidak diselesaikan oleh pimpinan secara sendiri.
Manajemen keuangan didefinisikan oleh Sartono (2021:6) sebagai surat
manajemen dana yang mempunyai keterikatan dengan pengalokasian dana ke
dalam bermacam bentuk investasi dengan cara efektif atau sebagai usaha untuk
mengumpulkan dana guna pembiayaan investasi maupun pembelanjaan secara
efisien.

Dari teori yang telah disampaikan, dapat disimpulkan bahwa Manajemen
keuangan ialah pengelolaan terhadap fungsi-fungsi keuangan yaitu bagaimana
cara untuk mendapatkan uang atau dana dan bagaimana cara menggunakan uang
atau dana. sebagai surat manajemen dana yang mempunyai keterikatan dengan

pengalokasian dana ke dalam bermacam bentuk investasi dengan cara efektif atau
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sebagai usaha untuk mengumpulkan dana guna pembiayaan investasi maupun

pembelanjaan secara efisien.

2.1.2 Analisis Laporan Keuangan

Awal dari laporan keuangan pada perusahaan hanya digunakan sebagai alat
penguji. Namun, seiring berjalannya waktu, laporan keuangan Kini tidak lagi
terbatas pada fungsi pengujian semata, melainkan juga dimanfaatkan sebagai
dasar untuk menentukan dan menilai posisi keuangan perusahaan tersebut.

Menurut Ross et al., (2015:24), laporan keuangan berfungsi sebagai alat
untuk mengorganisir, mengelola, dan meringkas segala sesuatu yang dimiliki
perusahaan, termasuk aset perusahaan, utang perusahaan, serta selisih antara
keduanya pada waktu tertentu. Laporan keuangan mencakup informasi tentang
Kinerja perusahaan, aliran atau arus kas, serta laporan lain yang berkaitan dengan
aspek keuangan. Oleh karena itu, laporan keuangan digunakan sebagai dasar
dalam pengambilan keputusan kebijakan (Estininghadi, 2018). Kieso et al.,
(2016:5) menyatakan bahwa tujuan utama laporan keuangan adalah menyediakan
informasi keuangan yang bermanfaat bagi investor, kreditur, dan pihak-pihak lain
untuk membantu mereka dalam pengambilan keputusan mengenai penyediaan
sumber daya bagi perusahaan. Laporan keuangan berfungsi untuk menyampaikan
informasi mengenai kondisi perusahaan pada waktu tertentu kepada semua pihak
yang membutuhkan laporan tersebut.

Analisis laporan keuangan sangat bergantung pada informasi yang
disediakan oleh perusahaan. Prastowo (2015:50) mengemukakan bahwa analisis

laporan keuangan adalah proses pemecahan laporan keuangan menjadi
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komponen-komponennya, melakukan kajian mendalam pada setiap komponen,

serta memahami hubungan antar komponen untuk mendapatkan pemahaman

menyeluruh mengenai laporan tersebut. Sementara itu, menurut Mudawamah et

al., (2018), analisis laporan keuangan adalah proses yang mempertimbangkan

berbagai aspek untuk membantu mengevaluasi posisi keuangan dan hasil

operasional perusahaan, baik di masa lalu maupun saat ini, dengan tujuan untuk

memperkirakan atau memprediksi kondisi serta kinerja perusahaan di masa

mendatang. Tujuan analisis laporan keuangan menurut Rahma dan Komariah

(2016) adalah sebagai berikut:

a.

Mengetahui posisi keuangan perusahaan (harta atau aset, kewajiban,
modal, dan hasil usaha yang sudah tercapai) dalam waktu satu periode.
Mengetahui kekuatan-kekuatan yang dimiliki perusahaan agar menjadi
lebih baik.

Untuk melaksanakan penilaian terhadap kinerja manajemen kedepannya
dengan pertimbangan apakah perlu penyegaran dan pemotivasian atau

tidak karena telah dianggap berhasil atau tidak.

. Sebagai pembanding antara perusahaan sendiri dan perusahaan sejenis

terkait hasil yang dicapai.

Mengetahui kelemahan-kelemahan yang menjadi kekurangan pada
perusahaan.

Untuk mengetahui langkah dalam perbaikan seperti bagaimana yang
perlu dilakukan kedepannya berkaitan dengan kondisi keuangan

perusahaan masa Kini.
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2.1.3 Harga Saham

Menurut Lestari dan Ni (2019:1851) saham adalah salah satu surat berharga
yang diperjualbelikan di pasar modal yang mempunyai sifat kepemilikan. Jalil
(2020:61) mendefinisikan harga saham sebagai harga yang didapat di lantai bursa
efek pada saat waktu tertentu. Harga saham mencerminkan nilai perusahaan di mata
investor, semakin tinggi harga saham perusahaan maka semakin tinggi pula nilai
perusahaan tersebut, begitu juga sebaliknya.

Menurut pendapat Brigham dan Houston (2019:33) harga saham adalah uang
yang dibayarkan investor untuk mendapatkan tanda kemitraan bagi perusahaan.
Menurut Hartono (2022:8) harga saham merupakan harga yang akan digunakan di
pasar bursa efek di masa mendatang. Pelaku pasar serta permintaan dan penawaran
saham dalam kaitannya dengan ruang lingkup pasar modal sama-sama dapat
memengaruhi harga saham.

Analisis mengenai harga saham sebagai berikut :

a. Analisis Fundamental
Darmadji dan Fakhruddin (2020:149) menyatakan investigasi mayor adalah
metode untuk memimpin penilaian saham dengan mempertimbangkan dan
memperhatikan berbagai petunjuk yang terkait dengan keadaan ekonomi
makro dan keadaan modern suatu organisasi terhadap berbagai penanda
moneter dan eksekutif perusahaan. karena variabel yang digunakan
berdampak pada kinerja keuangan, khususnya harga saham perusahaan.
Analisis fundamental didasarkan pada kinerja keuangan tahunan

perusahaan.



19

b. Analisis Teknikal
Menurut Reilly, et al., (2019) analisis ini mendasarkan keputusan investasi
dari data volume dan harga yang terjadi sebelumnya sebagai sumber
informasi. Data harga pasar dan volume transaksi yang terbentuk dari
sekuritas selanjutnya diolah secara statistik. Pemeriksaan khusus adalah
pemeriksaan terhadap desain perkembangan stok masa lalu melalui grafik

untuk meramaikan perkembangan stok masa depan.

2.1.4 Profitabilitas

Menurut Kasmir (2016:196) profitabilitas mengacu pada sejauh mana suatu
perusahaan mampu memperoleh serta mencapai laba yang optimal. Sementara itu,
Pirmatua Sirait (2017:139) menyatakan bahwa profitabilitas merupakan kapasitas
perusahaan dalam mencari serta memperoleh keuntungan atau pendapatan secara
menyeluruh melalui proses konversi penjualan menjadi pendapatan serta arus kas.
Tinggi atau rendahnya laba yang diperoleh menjadi faktor krusial bagi perusahaan.
Melalui rasio profitabilitas, dapat diketahui besarnya laba yang diperoleh melalui
analisis laporan keuangan perusahaan. Rasio ini juga menjadi salah satu metode
untuk memperoleh informasi yang bermanfaat. Perusahaan dengan tingkat
profitabilitas yang tinggi cenderung mengalami kenaikan harga saham. Peningkatan
laba bersih perusahaan akan meningkatkan kepercayaan investor serta menarik
minat mereka terhadap saham tersebut, yang pada akhirnya berdampak pada

kenaikan harga saham.
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Menurut Hery (2018:193) profitabilitas dapat diukur dengan Return on Asset
(ROA), Return on Equity (ROE), Gross Profit Margin (GPM), Operating Profit
Margin (OPM), dan Net Profit Margin (NPM). Berikut penjelasannya :

1. Return on Asset (ROA)

Return on Asset (ROA) adalah rasio yang membandingkan laba bersih dengan
total aset perusahaan. Rasio ini mengindikasikan sejauh mana aset berkontribusi
dalam menghasilkan laba bersih. ROA yang lebih tinggi mencerminkan efisiensi
perusahaan dalam memanfaatkan modal untuk memperoleh keuntungan.

Perhitungan ROA dapat dilakukan menggunakan rumus berikut:

Laba Bersih

Return on Asset (ROA) = Toal acear X 100%

2. Return on Equity (ROE)

Return on Equity (ROE) adalah rasio yang membandingkan laba bersih
dengan ekuitas perusahaan. Rasio ini mengukur sejauh mana ekuitas berperan
dalam menghasilkan laba bersih. ROE yang lebih tinggi menunjukkan kinerja
keuangan perusahaan yang semakin baik. Perhitungan ROE dapat dilakukan

dengan rumus berikut:

Laba Bersih

Return on Equity (ROE) = i x 100%
u

3. Gross Profit Margin (GPM)

Gross Profit Margin (GPM) menunjukkan persentase laba kotor terhadap
penjualan bersih. Semakin tinggi marjin laba kotor, semakin besar keuntungan yang
diperoleh, yang dapat disebabkan oleh harga jual yang tinggi dan/atau biaya

produksi yang rendah. Perhitungan GPM dapat dilakukan dengan rumus berikut:
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Laba Kot
Gross Profit Margin (GPM) = — 2 x100%

Penjualan Bersih
4.  Operating Profit Margin (OPM)

Operating Profit Margin (OPM) mengukur persentase laba operasional yang
diperoleh perusahaan dari penjualan bersih. Semakin tinggi OPM, semakin besar
laba operasional yang dihasilkan, yang dapat disebabkan oleh laba kotor yang tinggi
dan/atau beban operasional yang rendah. Perhitungan OPM dapat dilakukan dengan

rumus berikut:

Laba Operasional

Operating Profit Margin (OPM) = x 100%

Penjualan Bersih

5. Net Profit Margin (NPM)

Net Profit Margin (NPM) menggambarkan persentase laba bersih yang
diperoleh dari penjualan bersih perusahaan. Semakin tinggi NPM, semakin besar
laba yang dihasilkan, yang dapat dipengaruhi oleh tingginya laba sebelum pajak.

Perhitungan NPM dapat dilakukan dengan rumus berikut:

. . Laba Bersih
Net Profit Margin - T x100%

Penjualan Bersih

Dalam penelitian ini, alat ukur yang digunakan untuk menilai profitabilitas
perusahaan adalah NPM (NPM). Rasio Net Profit Margin (NPM) dipilih sebagai
variabel untuk mengetahui pengaruhnya terhadap harga saham karena NPM
memberikan gambaran yang jelas mengenai efisiensi perusahaan dalam
menghasilkan laba bersih dari pendapatannya. Menurut Kasmir (2016:176),
perusahaan dengan NPM yang tinggi lebih menarik bagi investor karena
menunjukkan potensi keuntungan berkelanjutan, yang pada gilirannya dapat

meningkatkan permintaan terhadap saham dan menyebabkan harga saham naik.
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Perusahaan dengan NPM yang baik memiliki kapasitas untuk memberikan dividen
lebih besar kepada pemegang saham, yang semakin meningkatkan daya tarik bagi
investor (Brigham & Houston, 2018:142). Selain itu pemilihan rasio ini karena
boikot produk umumnya berfokus pada tindakan menghentikan pembelian atas
produk-produk yang dihasilkan perusahaan terafiliasi Israel, sehingga dapat
memengaruhi pendapatan atau penjualan perusahaan dan laba bersih.

Menurut Hery (2018:193) Net Profit Margin (NPM) dihitung menggunakan

. . Laba Bersih
rumus sebagai berikut : Net Profit Margin = ———— x 100%

Penjualan

2.1.5 Leverage

Leverage adalah kemampuan perusahaan dalam mengukur sejauh mana aset
atau harta suatu perusahaan dibiayai atau ditanggung oleh hutang perusahaan.
Brigham dan Houston (2018:126) menjelaskan bahwa /leverage memberikan
gambaran mengenai cara perusahaan mendanai aset atau hartanya serta mengukur
kemampuan perusahaan dalam membayar kembali hutang jangka panjangnya,
dengan menunjukkan perbandingan antara laba operasi yang harus dibayarkan
kepada pemegang saham (obligasi) dan pemegang saham, serta risiko yang
dihadapi perusahaan. Ross et al., (2015:66) menyatakan bahwa /everage membantu
untuk mengetahui seberapa besar aset perusahaan dibiayai oleh hutang, yang berarti
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya. Semakin tinggi nilai
leverage, perusahaan cenderung memiliki tingkat utang yang lebih besar
dibandingkan ekuitasnya, yang dapat meningkatkan risiko keuangan dan

menyebabkan volatilitas harga saham.



23

Menurut Thian (2022:69) leverage dapat diukur dengan Debt to Asset Ratio
(DAR), Debt to Equity Ratio (DER), Long Term Debt to Equity Ratio (LTDR),
Times Interest Earned Ratio (TIER), dan Operating Income to Liabilities Ratio
(OITL). Berikut penjelasannya :

1. Debt to Asset Ratio (DAR)

Debt to Asset Ratio (DAR) adalah rasio yang membandingkan total utang
dengan total aset perusahaan. Rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa besar
perusahaan dibiayai oleh hutang. DAR yang tinggi akan mengurangi kemampuan
perusahaan untuk memperoleh tambahan pinjaman dari kreditur karena beresiko
perusahaan tidak mampu melunasi utang-utang tersebut dengan asetnya

Perhitungan DAR dapat dilakukan menggunakan rumus berikut:

Total Utang
Total Aset

Debt to Asset Ratio (DAR) = x 100%

2. Debt to Equity Ratio (DER)

Debt to Equity Ratio (DER) adalah rasio yang membandingkan total utang
dengan total modal dari perusahaan. semakin tinggi nilai DER maka semakin kecil
modal pemilik yang dapat dijadikan sebagai jaminan utang. Perhitungan DER dapat

dilakukan menggunakan rumus berikut:

Total Utang

0,
Total Modal x 100%

Debt to Equity Ratio (DER) =

3. Long Term Debt to Equity Ratio (LTDR)
Long Term Debt to Equity Ratio (LTDR) adalah rasio yang membandingkan
jumlah dana utang jangka panjang dengan total modal dari perusahaan. Semakin

tinggi nilai LTDR maka semakin kecil modal pemilik yang dapat dijadikan sebagai
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jaminan utang jangka panjang. Perhitungan LTDR dapat dilakukan menggunakan

rumus berikut:

Utang Jangka Panjang

X 100%
Total Modal

Long Term Debt to Equity Ratio (LTDR) =

4.  Times Interest Earned Ratio (TIER)

Times Interest Earned Ratio (TIER) adalah rasio yang digunakan untuk
mengukur sejauh mana laba boleh menurun tanpa mengurangi kemampuan
perusahaan dalam membayar beban bunga. Semakin tinggi nilai TIER maka
semakin besar juga kemampuan perusahaan dalam membayar bunga. Perhitungan

TIER dapat dilakukan menggunakan rumus berikut:

Laba Sebelum Bunga dan Pajak

Times Interest Earned Ratio (TIER) = x 100%

Beban Bunga

5. Operating Income to Liabilities Ratio (OITL)

Operating Income to Liabilities Ratio (OITL) adalah rasio yang digunakan
untuk mengukur sejauh mana laba boleh menurun tanpa mengurangi kemampuan
perusahaan dalam melunasi kewajiban. Semakin tinggi nilai OITL maka semakin
tinggi kemampuan perusahaan untuk melunasi kewajiban. Perhitungan OITL dapat

dilakukan menggunakan rumus berikut:

Laba Operasional

Operating Income to Liabilities Ratio (OITL) = x 100%

Kewajiban

Dalam penelitian ini, alat ukur yang digunakan untuk mengukur leverage
perusahaan adalah Debt to Equity Ratio (DER). Debt to Equity Ratio (DER) dipilih
sebagai variabel untuk mengetahui pengaruhnya terhadap harga saham karena DER
menunjukkan seberapa besar perusahaan bergantung pada utang dibandingkan

dengan ekuitasnya. Rasio ini mengukur perbandingan antara total utang perusahaan
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dengan ekuitasnya, memberikan gambaran mengenai proporsi pembiayaan yang
berasal dari hutang. Semakin tinggi rasio ini, semakin besar ketergantungan
perusahaan terhadap hutang untuk membiayai operasional dan investasi (Brigham
& Houston, 2018:131). Rasio ini penting karena DER yang tinggi mencerminkan
risiko finansial yang lebih besar, yang dapat menurunkan kepercayaan investor dan
menyebabkan harga saham turun. Oleh karena itu, DER memberikan gambaran
penting mengenai kesehatan finansial perusahaan yang berdampak langsung pada
harga saham (Brigham & Houston, 2018:131).

Menurut Thian (2022:69) Debt to Equity Ratio (DER) dihitung menggunakan

Total Utang

0,
Total Modal x 100%

rumus sebagai berikut: Debt to Equity Ratio =

2.1.6 Kebijakan Dividen

Salah satu keputusan penting dalam upaya untuk memaksimumkan nilai
perusahaan adalah kebijakan dividen, kebijakan ini dipengaruhi oleh keputusan
investasi, struktur modal (keputusan pemenuhan kebutuhan dana), dan kebijakan
dividen. Keputusan investasi dipengaruhi oleh tersedianya dana dan biaya modal,
dan besar kecilnya laba ditahan memengaruhi biaya modal dan ketersediaan dana.
Menurut Halim (2007:16), dividen adalah persentase keuntungan perusahaan
penerbit saham yang dibagi dengan keuntungan perusahaan. Jika bisnis
memutuskan untuk memberikan dividen, semua pemegang saham biasa memiliki
hak yang sama. Jika perusahaan telah memberikan dividen kepada pemegang
saham preferennya, pembagian dividen untuk saham biasa juga dapat dilakukan.
Menurut Sartono (2011), kebijakan dividen mengacu pada keputusan apakah

keuntungan yang diperoleh perusahaan akan diberikan kepada pemegang saham
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dalam bentuk dividen atau disimpan sebagai laba ditahan untuk investasi di masa
depan.
Menurut Sulindawati et al., (2017:130) ada beberapa faktor yang
memengaruhi kebijakan dividen adalah :
a. Posisi kas atau likuiditas perusahaan
faktor yang memengaruhi kemampuan bisnis untuk membuat keputusan
untuk memberikan dividen kepada para pemegang saham.
b. Kebutuhan dana untuk membayar utang
Pembayaran utang dapat dilakukan dengan mengubah utang menjadi
utang baru atau dengan meminta perusahaan untuk membuat dana sendiri
dari keuntungan yang dapat melunasi utang tersebut.
c. Tingkat pertumbuhan perusahaan
Perusahaan membutuhkan lebih banyak dana untuk membiayai
pertumbuhannya di masa depan karena pertumbuhan yang lebih cepat
memerlukan lebih banyak dana. Dengan stabilitas pendapatan, bisnis
dapat mempertahankan payout ratio yang tinggi.
d. Pengawasan terhadap perusahaan
Mereka yang memiliki akses ke perusahaan mempertimbangkan bahwa
ekspansi yang dibiayai dengan dana dari penjualan saham baru dapat
melemahkan kontrol kelompok dominan.
Pengukuran kebijakan dividen dapat dilakukan dengan perhitungan Dividend
Payout Ratio, pada dasarnya Dividend Payout Ratio adalah suatu kebijakan dividen

yang dilakukan untuk menggambarkan suatu perhitungan tertentu. Dividend Payout
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Ratio merupakan perbandingan antara dividen yang dibayarkan dengan laba bersih
perusahaan. Menurut Stice et al., (2005) dalam Sulistyowati et al., (2010:11),
menyatakan bahwa Dividend Payout Ratio (DPR) menunjukkan jumlah laba yang
akan dibayarkan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen. Dividen adalah
tujuan utama bagi investor untuk melakukan investasi dalam saham, jadi jika
jumlah dividen tidak sesuai dengan harapan mereka, investor tidak akan membeli
atau menjual saham. DPR juga menunjukkan seberapa besar dividen yang akan
dibayarkan kepada pemegang saham. Pengukuran untuk menghitung Dividend

Payout Ratio (DPR) menurut Hanafi dan Halim (2012:83) adalah sebagai berikut :

Dividend Per Lembar

. L 0
Dividend Payout Ratio TP Lombr Soters. 100%

2.2 Rerangka Konseptual

Rerangka konseptual menjelaskan pola hubungan antara variabel yang ingin
diteliti yaitu hubungan antara variabel eksogen (X), endogen (Y), dan intervening
(Z). Dalam penelitian ini, variabel eksogen (X) yang akan diteliti oleh peneliti yaitu
profitabilitas dan leverage. Variabel endogen (Y) yang akan diteliti oleh peneliti
adalah harga saham. Variabel intervening (Z) yang akan diteliti oleh peneliti adalah

kebijakan dividen.
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2.3 Pengembangan Hipotesis

Menurut Sugiyono (2021:84) hipotesis penelitian sebagai jawaban yang
bersifat sementara atas pertanyaan yang ada pada rumusan masalah. Sehubungan
dengan permasalahan penelitian ini yaitu mengenai ada atau tidaknya pengaruh
profitabilitas dan leverage terhadap harga saham dimediasi kebijakan dividen pada
perusahaan terafiliasi Israel yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan periode
tahun laporan keuangan tahun 2020-2023, maka hipotesis dari penelitian ini adalah

sebagai berikut :

2.3.1 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen

Profitabilitas merupakan faktor utama yang memengaruhi kebijakan dividen
perusahaan. Menurut Brigham dan Houston (2018:184), perusahaan dengan
profitabilitas tinggi cenderung membagikan dividen lebih besar karena memiliki
arus kas yang memadai. Namun, keputusan dividen juga dipengaruhi oleh faktor

lain seperti kebijakan investasi dan struktur keuangan.
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Pada penelitian sebelumnya yang telah dilakukan oleh Akbar dan Fahmi
(2020) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan
terhadap kebijakan dividen, hal tersebut juga didukung oleh penelitian yang
dilakukan oleh Bramaputra et al, (2022) menyatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen, namun penelitian
yang dilakukan oleh Yusuf dan Suherman (2021) menyatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh tidak signifikan terhadap kebijakan dividen.

Hipotesis pada penelitian ini adalah sebagai berikut :

H1 : Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.

2.3.2 Pengaruh Leverage Terhadap Kebijakan Dividen

Leverage merupakan salah satu faktor yang dapat memengaruhi kebijakan
dividen perusahaan, karena tingkat utang yang dimiliki perusahaan akan
memengaruhi keputusan manajemen dalam membayar dividen. Perusahaan dengan
leverage tinggi mungkin lebih memilih untuk menggunakan laba yang diperoleh
untuk memenuhi kewajiban utangnya, daripada membagikan dividen kepada
pemegang saham. Sebaliknya, perusahaan dengan /leverage rendah cenderung
memiliki ruang lebih untuk membagikan dividen. Menurut penelitian yang
dilakukan oleh DeAngelo et al., (2006), perusahaan dengan struktur utang yang
lebih besar dapat menghadapi kendala dalam pembagian dividen, karena kewajiban
utang yang harus diprioritaskan.

Pada penelitian sebelumnya yang telah dilakukan oleh Bramaputra et al.,
(2022) menyatakan bahwa leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap

kebijakan dividen, dan juga penelitian menurut Marselinus dan Sha (2024) juga
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menyatakan bahwa /leverage memiliki pengaruh positif signifikan terhadap
kebijakan dividen, namun menurut Maghfiroh dan Aufa (2023) menghasilkan
bahwa leverage berpengaruh tidak signifikan terhadap kebijakan dividen.
Hipotesis pada penelitian ini adalah sebagai berikut :

H2 : Leverage berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.

2.3.3 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Harga Saham

Profitabilitas merupakan hasil yang diperoleh manajemen dari kebijakan yang
diterapkan. Menurut Kasmir (2016:196), profitabilitas berfungsi untuk mengukur
tingkat keuntungan yang didapatkan oleh perusahaan. Hal ini dapat terlihat dari laba
yang dihasilkan melalui penjualan serta pendapatan dari investasi. Semakin tinggi
profitabilitas suatu perusahaan maka harga sahamnya juga akan meningkat.

Kondisi ini membuat investor tertarik untuk menanamkan modalnya pada
perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi. Terkait dengan penelitian yang
dilakukan oleh Febriani dan Afrida (2021), profitabilitas terbukti memiliki
pengaruh signifikan terhadap harga saham. Namun, penelitian yang dilakukan oleh
Adipalguna dan Suarjaya (2016) menunjukkan bahwa profitabilitas tidak memiliki
pengaruh signifikan terhadap harga saham. Sementara itu, penelitian yang
dilakukan oleh Darmawan et al., (2019) mengungkapkan bahwa profitabilitas
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap harga saham.
Hipotesis pada penelitian ini adalah sebagai berikut :

H3 : Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap harga saham.
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2.3.4 Pengaruh Leverage Terhadap Harga Saham

Leverage merupakan kemampuan perusahaan dalam mengukur sejauh mana
aset perusahaan dibiayai atau ditanggung dengan utang. Leverage juga
mencerminkan bagaimana perusahaan mendanai asetnya serta menilai
kemampuannya dalam melunasi utang jangka panjang (Brigham dan Houston,
2018:126).

Penelitian yang dilakukan oleh Retno (2021) menunjukkan bahwa leverage
memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham. Leverage ini menggambarkan
rasio antara dana pinjaman dengan utang serta modal dalam pengembangan
perusahaan sebagai strategi bisnis. Namun, penelitian yang dilakukan oleh
Novianto (2020) menyatakan bahwa /everage tidak memiliki pengaruh signifikan
terhadap harga saham. Melalui analisis /everage yang diproksikan dengan debt to
equity ratio (DER), dapat diamati apakah peningkatan proporsi utang akan
menurunkan atau meningkatkan harga saham. Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa DER berpengaruh tidak signifikan terhadap harga saham, sehingga para
investor diharapkan tidak terlalu memperhatikan nilai DER dalam pengambilan
keputusan investasi.

Hipotesis pada penelitian ini adalah sebagai berikut :

H4 : Leverage berpengaruh signifikan terhadap harga saham.

2.3.5 Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Harga Saham
Kebijakan dividen merupakan salah satu indikator dalam pengambilan
keputusan penting untuk memaksimalkan nilai perusahaan yang dipengaruhi oleh

keputusan investor. Kebijakan ini digunakan sebagai dasar dalam pembagian
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keuntungan yang diberikan oleh perusahaan penerbit saham atas laba yang
dihasilkan. Peningkatan pembayaran dividen dianggap sebagai pertanda positif,
karena mencerminkan kondisi keuangan dan kinerja perusahaan yang stabil,
sehingga berpotensi meningkatkan harga saham. Semakin besar keuntungan yang
dibagikan dalam bentuk dividen, semakin besar pula daya tarik bagi investor untuk
berinvestasi.

Penelitian yang dilakukan oleh Fauza dan Mustanda (2016) menggunakan
rasio kebijakan dividen dengan ukuran Dividend Payout Ratio (DPR) menunjukkan
bahwa DPR berpengaruh signifikan dan positif terhadap harga saham. Sementara
itu, penelitian oleh Wijaya dan Suarjaya (2017) mengungkapkan bahwa Dividend
Payout Ratio (DPR) memiliki pengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap
harga saham.

Hipotesis pada penelitian ini adalah sebagai berikut :

HS5 : Kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap harga saham.

2.3.6 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Harga Saham Dimediasi Kebijakan

Dividen

Profitabilitas merupakan salah satu faktor utama yang memengaruhi harga
saham, karena mencerminkan kinerja keuangan perusahaan dalam menghasilkan
laba. Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi cenderung menarik minat
investor, yang pada akhirnya dapat meningkatkan harga saham. Namun, hubungan
ini dapat dimediasi oleh kebijakan dividen, karena kebijakan dividen yang stabil
atau meningkat sering kali memberikan sinyal positif kepada investor mengenai

prospek keuangan perusahaan. Menurut penelitian Ardhyansyah dan Praptoyo
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(2021), profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap harga saham, dan kebijakan
dividen dapat bertindak sebagai variabel mediasi dalam hubungan tersebut. Hasil
serupa juga ditemukan dalam penelitian Hidayat dan Triyonowati (2019), yang
menunjukkan bahwa kebijakan dividen memiliki peran dalam memperkuat
pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

Hipotesis pada penelitian ini adalah sebagai berikut :

H6 : Kebijakan dividen memediasi pengaruh antara profitabilitas terhadap harga

saham.

2.3.7 Pengaruh Leverage Terhadap Harga Saham Dimediasi Kebijakan

Dividen

Leverage yang mencerminkan proporsi utang dalam struktur modal
perusahaan, dapat memengaruhi harga saham. Tingkat leverage yang tinggi sering
kali diinterpretasikan sebagai peningkatan risiko keuangan, yang dapat menurunkan
minat investor dan menekan harga saham. Namun, kebijakan dividen dapat
berperan sebagai variabel intervening dalam hubungan ini. Kebijakan dividen yang
konsisten dan menarik dapat memberikan sinyal positif kepada investor mengenai
stabilitas keuangan perusahaan, sehingga dapat mengimbangi persepsi negatif
terkait /everage yang tinggi. Penelitian oleh Sri Oktaryani et al., (2016) menemukan
bahwa kebijakan dividen tidak dapat memediasi pengaruh /everage terhadap harga
saham. Namun, penelitian lain oleh Zakaria (2021) menunjukkan bahwa Debt to
Equity Ratio (DER), yang merupakan indikator /everage, tidak memiliki pengaruh

tidak langsung terhadap harga saham melalui kebijakan dividen sebagai variabel
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intervening. Berdasarkan temuan tersebut, dapat diajukan hipotesis bahwa
kebijakan dividen memediasi pengaruh leverage terhadap harga saham.
Hipotesis pada penelitian ini adalah sebagai berikut :

H7 : Kebijakan dividen memediasi pengaruh antara /everage terhadap harga saham.



BAB 3
METODE PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian Dan Gambaran Dari Populasi (Objek) Penelitian
3.1.1 Jenis Penelitian

Pada penelitian ini menggunakan metode penelitian kuantitatif. Metode
penelitian kuantitatif adalah penelitian yang hasilnya dalam bentuk deskripsi
dengan menggunakan angka dan statistik. Jenis penelitian ini yaitu penelitian
korelasional yang mana penelitian korelasional kuantitatif yaitu suatu jenis
penelitian non-eksperimental di mana peneliti mengukur tiga variabel, memahami
dan menilai hubungan statistik antara variabel tersebut tanpa pengaruh dari variabel
asing atau bisa disimpulkan juga dengan tujuan untuk mengetahui ada tidaknya
hubungan antara tiga atau beberapa variabel.

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang dimana digunakan peneliti
sebagai data dasar utama peneliti. Dalam penelitian ini memberikan batasan
masalah yaitu pada pengaruh profitabilitas dan /everage terhadap harga saham
dimediasi kebijakan dividen pada perusahaan terafiliasi Israel yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2020-2023.

3.1.2 Gambaran Umum Dari Populasi Penelitian

Menurut Sugiyono (2016:148) populasi merupakan kelompok objek dan
subjek yang memiliki kualitas (menerbitkan laporan keuangan) dan ciri khas
(perusahaan yang ada di BEI) yang dipilih untuk ditetapkan dan dikaji oleh peneliti
untuk ditarik kesimpulannya. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan

terafiliasi Israel yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama periode pengamatan
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yang ditetapkan peneliti adalah lima tahun yang dimulai dari tahun 2019 sampai
dengan tahun 2023.
Tabel 1

Populasi perusahaan terafiliasi Israel yang terdaftar di BEI
Periode 2019 — 2023

No Kode Perusahaan Nama Perusahaan
1. ADES PT Akasha Wira International Tbk
2. ERAA PT Erajaya Swasembada Tbk
3. FAST PT Fast Food Indonesia Tbk
4. GGRM PT Gudang Garam Tbk
5. GOOD PT Garudafood Putra Putri Jaya Tbk
6. INDF PT Indofood Sukses Makmur Tbk
7. KLBF PT Kalbe Farma Tbk
8. MAPB PT MAP Boga Adiperkasa Tbk
9. MTDL PT Metrodata Electronics Tbk
10. MYOR PT Mayora Indah Tbk
11. SIDO PT Industri Jamu Dan Farmasi Sido Muncul Tbk
12. UNVR PT Unilever Indonesia Tbk

Berdasarkan Data Berbagai Sumber
3.2 Teknik Pengambilan Sampel

Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah
teknik purposive sampling. Purposive sampling menurut Sugiyono (2016:83)
adalah proses untuk menentukan sampel yang ditentukan. Menggunakan purposive
sampling memiliki tujuan agar sampel yang digunakan sesuai dengan karakteristik
yang telah dipilih oleh peneliti. Kriteria sampel yang digunakan dalam pemilihan
sampel adalah sebagai berikut :

1. Perusahaan terafiliasi Israel yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dalam

periode 2019-2023.
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2. Perusahaan terafiliasi Israel yang belum melaporkan laporan
keuangannya berturut-turut dalam periode 2019-2023.
3. Perusahaan terafiliasi Israel yang mengalami kerugian berturut-turut
dalam periode 2019-2023.
4. Perusahaan terafiliasi Israel yang tidak memiliki data lengkap terkait
variabel dan tidak memenuhi kriteria dalam penelitian berturut-turut
dalam periode 2019-2023.
Berdasarkan kriteria yang sudah ditentukan, peneliti mendapatkan hasil
sebanyak 8 perusahaan terafiliasi Israel yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

periode 2019-2023 yang memenuhi kriteria, yaitu sebagai berikut :

Tabel 2
Kriteria Pengambilan Sampel
No Kriteria Pemilihan Sampel Jumlah
1 Perusahaan terafiliasi Israel yang terdaftar di Bursa Efek 12
" Indonesia dalam periode 2019-2023.
) Perusahaan terafiliasi Israel yang belum melaporkan laporan 0)
" keuangannya berturut-turut dalam periode 2019-2023
3 Perusahaan terafiliasi Israel yang mengalami kerugian (1)
" berturut-turut dalam periode 2019-2023
Perusahaan terafiliasi Israel yang tidak memiliki data
4. lengkap terkait variabel dan tidak memenuhi kriteria dalam 3)
penelitian berturut-turut dalam periode 2019-2023
Jumlah Sampel Penelitian 8

Sumber : idx.co.id (diolah)
Berdasarkan tabel 2 jika dikurangi dengan perusahaan yang tidak memenuhi
kriteria, menghasilkan 8 perusahaan terafiliasi Israel yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia Periode 2019-2023 dapat digunakan sebagai sampel dalam penelitian.
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Tabel 3
Sampel perusahaan terafiliasi Israel yang terdaftar di BEI
Periode 2019 — 2023

No Nama Perusahaan Kode Perusahaan
1. PT Erajaya Swasembada Tbk ERAA

2. PT Garudafood Putra Putri J aya Tbk GOOD

3. PT Indofood Sukses Makmur Tbk INDF

4. PT Kalbe Farma Tbk KLBF

5. PT Metrodata Electronics Tbk MTDL

6. PT Mayora Indah Tbk MYOR

7. PT Industri Jamu Dan Farmasi Sido Muncul Tbk SIDO

8. PT Unilever Indonesia Tbk UNVR

Sumber : idx.co.id (diolah)
3.3 Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu
menggunakan data sekunder yang mana data tersebut diperoleh melalui Bursa Efek
Indonesia (BEI) melalui website www.idx.com. Adapun pengumpulan data ini
berupa laporan tahunan perusahaan yang berisi terkait informasi yang dibutuhkan
oleh peneliti yaitu profitabilitas dan /everage terhadap harga Saham dimediasi
kebijakan dividen pada perusahaan terafiliasi Israel. Selain itu peneliti juga
menggunakan pendekatan studi pustaka yaitu melalui artikel, jurnal, buku, dan
sumber informasi lainnya yang dapat mendukung penelitian ini.
3.4 Variabel Dan Definisi Operasional Variabel

Variabel merupakan sebuah objek yang dipilih oleh peneliti untuk
menghasilkan penelitian yang memiliki kebaruan. Terdapat tiga variabel yang

digunakan oleh peneliti dalam judul ini, variabel eksogen, endogen dan intervening.
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Berdasarkan variabel yang digunakan oleh peneliti menghasilkan kesimpulan

berupa informasi terbaru yang dimaksudkan dapat memberi manfaat bagi siapapun.

3.4.1 Variabel Eksogen
1. Profitabilitas

Profitabilitas dapat diukur dengan beberapa rasio seperti Return on Asset
(ROA), Return on Equity (ROE), Gross Profit Margin (GPM), Operating Profit
Margin (OPM), dan Net Profit Margin (NPM) (Hery, 2018:193). Dalam penelitian
ini, alat ukur yang digunakan untuk menilai profitabilitas perusahaan adalah Net
Profit Margin (NPM). NPM dipilih sebagai variabel untuk mengetahui
pengaruhnya terhadap harga saham karena NPM memberikan gambaran yang jelas
mengenai efisiensi perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari
pendapatannya. Perusahaan dengan NPM yang tinggi lebih menarik bagi investor
karena menunjukkan potensi keuntungan berkelanjutan, yang pada gilirannya dapat
meningkatkan permintaan terhadap saham dan menyebabkan harga saham naik.
Pemilihan rasio ini juga relevan karena boikot terhadap produk afiliasi Israel dapat
berdampak langsung pada penjualan dan laba perusahaan, sehingga berpengaruh
terhadap NPM. Menurut Hery (2018:193) Net Profit Margin (NPM) dihitung

menggunakan rumus sebagai berikut:

. . Laba Bersih
Net Profit Margin =2 x 100%

Penjualan

2.  Leverage
Leverage dapat diukur dengan berbagai rasio seperti Debt to Asset Ratio
(DAR), Debt to Equity Ratio (DER), Long Term Debt to Equity Ratio (LTDR),

Times Interest Earned Ratio (TIER), dan Operating Income to Liabilities Ratio
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(OITL) (Thian, 2022:69). Dalam penelitian ini, alat ukur yang digunakan untuk
mengukur /everage perusahaan adalah Debt to Equity Ratio (DER). DER dipilih
sebagai variabel untuk mengetahui pengaruhnya terhadap harga saham karena DER
menunjukkan seberapa besar perusahaan bergantung pada utang dibandingkan
dengan ekuitasnya. Rasio ini penting karena DER yang tinggi mencerminkan risiko
finansial yang lebih besar, yang dapat menurunkan kepercayaan investor dan
menyebabkan harga saham turun. Menurut Thian (2022:69) Debt to Equity Ratio

(DER) dihitung menggunakan rumus sebagai berikut:

Total Utang
Total Modal

Debt to Equity Ratio = x 100%

3.4.2 Variabel Endogen

Menurut Sugiyono (2021:4) variabel endogen atau variabel terikat merupakan
variabel yang dipengaruhi oleh variabel lain. Variabel bebas dalam penelitian ini
adalah Harga Saham. Harga saham mencerminkan nilai perusahaan di mata
investor, semakin tinggi harga saham perusahaan maka semakin tinggi pula nilai
perusahaan tersebut, begitu juga sebaliknya. Indikator harga saham pada penelitian

ini menggunakan harga penutupan (closing price) pada perusahaan.

3.4.3 Variabel Intervening/Mediasi

Variabel yang menghubungkan pengaruh antara variabel endogen dengan
variabel eksogen. Variabel intervening dalam penelitian ini yaitu kebijakan dividen
yang merupakan kebijakan penentuan oleh perusahaan apakah laba yang dihasilkan
perusahaan akan ditahan sebagai laba ditahan atau sebagian dibagikan kepada
pemegang saham sesuai dengan porsi kepemilikan saham. Kebijakan dividen

diukur dengan Dividend Payout Ratio (DPR). Dividend Payout Ratio (DPR) dipilih
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sebagai cerminan kebijakan dividen karena rasio ini menunjukkan proporsi laba

bersih yang dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen.:

.. ] Dividen Per Lembar
Dividend Payout Ratio = x 100%
Laba Per Lembar Saham

3.5 Teknik Analisis Data

Untuk menunjang pembahasan dan analisis serta pengujian hipotesis data
maka diperlukan pengolahan dan penganalisisan data dengan software yang sesuai
dengan penelitian yang akan dilakukan. Dalam penelitian ini data diolah
menggunakan aplikasi statistik yang dikenal sebagai PLS, Tahap-tahap

penganalisisan meliputi:

3.5.1 Model Pengukuran (QOuter Model)
1.  Uji Validasi Konvergen

Validasi konvergen merupakan hubungan antara prinsip suatu konstruk yang
nanti akan berkorelasi tinggi. Rule of Thumb dari validasi konvergen untuk
confirmatory adalah lebih dari 0,7, untuk penilai exploratory dan average inflation
(AVE) adalah lebih dari 0,5 (Ghozali dan Latan, 2015:74).
2. Validasi Diskriminan

Validasi Diskriminan digunakan untuk mengukur nilai suatu konstruk yang
nantinya tidak berkorelasi tinggi. Cara menentukan validasi diskriminan adalah
dengan melihat indikator reflektif yang memiliki nilai cross loading untuk setiap
variabel harus lebih besar dari 0,7.
3.  Uji Reliabilitas

Dalam PLS wuji reliabilitas digunakan untuk membuktikan konsistensi,

akurasi, dan ketetapan instrumen dalam mengukur konstruk. Rule of Thumb dalam
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uji reliabilitas adalah Cronbach’s Alpha lebih besar dari 0,7 maka hasil
menggambarkan realibel. Sedangkan Cronbach’s Alpha kurang dari 0,7 maka hasil

menggambarkan tidak realibel.

3.5.2 Model Struktural (Inner Model)

Tahap berikutnya adalah model struktural (inner model). Dalam hal ini
terdapat beberapa komponen item untuk menjadi kriteria inner model. Komponen
dalam inner model adalah R-square, signifikansi langsung, dan signifikansi tidak
langsung.

1. R-square

Menurut Jogiyanto (2011:72) R-Square adalah komponen yang digunakan
untuk mengukur variasi perubahan variabel eksogen terhadap variabel endogen.
Sebagai alat untuk mengetahui besarnya tingkat variasi perubahan variabel eksogen
terhadap variabel endogen maka digunakan nilai R-Square yang ditetapkan yaitu
0,75 untuk nilai yang kuat, 0,50 untuk nilai yang moderat, dan 0,25 untuk nilai yang
lemah. Model persamaan yang digunakan adalah sebagai berikut :

1. Model persamaan 1
DPR = 31NPM + B.DER + e
2. Model persamaan 2

HS = BsNPM + BsDER + BsDPR + e

Keterangan :
e : Koefisien pengaruh variabel lain
Bn : Koefisien jalur

DPR : Kebijakan dividen
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HS : Harga Saham
NPM : Profitabilitas
DER : Leverage

2. Uji Hipotesis
Uji hipotesis dapat dievaluasi dengan menggunakan koefisien jalur (path
coefficient) yang menggambarkan tingkat signifikansi pengujian hipotesis.
koefisien jalur digunakan untuk mengidentifikasi pengaruh suatu variabel, baik
secara langsung maupun tidak langsung. Suatu koefisien jalur dianggap signifikan
atau berpengaruh jika nilai t-statistik lebih besar dari 1,96, sedangkan jika nilainya
kurang dari 1,96 maka dianggap tidak signifikan atau tidak berpengaruh. Selain itu,
tingkat signifikansi juga dapat ditentukan dengan melihat nilai P-value, di mana
jika nilai P kurang dari 0,05 atau 5% maka hasil tersebut dinyatakan signifikan
(Ghozali dan Latan, 2015:85).
a. Jika nilai P-value < 0,05 maka dikatakan signifikan dan hipotesis diterima.
b. Jika nilai P-value > 0,05 maka dikatakan tidak signifikan dan hipotesis
ditolak.
3.  Uji Mediasi
Pengujian efek mediasi dilakukan dengan menggunakan metode PLS
menggambarkan hubungan antara variabel eksogen dan variabel endogen melalui
variabel mediasi. Uji mediasi ini juga dilihat dari nilai t-statistik dan P-value. Yang
membedakan uji hipotesis bertujuan untuk menguji hubungan langsung antara

variabel eksogen dan variabel endogen, sedangkan uji mediasi digunakan untuk
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mengkaji apakah variabel mediasi dapat memediasi antara variabel eksogen dan
endogen.

a. Jika nilai P-value < 0,05 maka dikatakan signifikan atau memediasi.

b. Jika nilai P-value > 0,05 maka dikatakan tidak signifikan atau tidak

memediasi.



BAB 4
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
4.1 Hasil Penelitian
4.1.1 Gambaran Umum Objek Penelitian

Perusahaan yang dijadikan objek dalam penelitian ini adalah perusahaan
terafiliasi israel yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2023.
Berdasarkan metode pemilihan sampel yang digunakan, maka sampel perusahaan
terafiliasi Israel yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2023
yaitu 8 perusahaan. Berikut ini merupakan gambaran singkat profil perusahaan
yang menjadi sampel dalam penelitian ini:

4.1.2 Gambaran Umum Profil Perusahaan
1. PT Erajaya Swasembada Tbk (ERAA)

PT Erajaya Swasembada Tbk didirikan tahun 1996, perusahaan ini
menjalankan kegiatan usaha importir, distribusi, dan perdagangan ritel perangkat
telekomunikasi seluler seperti telepon seluler dan tablet, SIM Card, voucher isi
ulang operator jaringan selular, aksesoris, perangkat internet of Things (IoT),
penjualan voucher Google Play, serta menawarkan layanan produk Value Added
Services. Perusahaan ini memiliki salah satu pemasok utama yaitu Apple, Apple
memiliki hubungan bisnis yang erat dengan Israel, termasuk operasional pusat
R&D dan akuisisi perusahaan teknologi asal Israel seperti PrimeSense dan Anobit,
sehingga Erajaya secara tidak langsung berhubungan dengan ekosistem bisnis yang

melibatkan perusahaan-perusahaan berbasis di Israel.
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2.  PT Garudafood Putra Putri Jaya Tbk

PT Garudafood Putra Putri Jaya Tbk adalah perusahaan dalam industri
makanan dan minuman dalam kemasan, perusahaan ini berdiri tahun 1979 yang
didirikan oleh Darmo Putro melalui PT Tudung Putra Jaya (TPJ) di Pati, Jawa
Tengah. Produk yang diproduksi antara lain Garuda, Gery, Chocolatos, Clevo,
Prochiz, Okky, dan lain-lain. Perusahaan ini memiliki beberapa pemegang saham
yang berafiliasi dengan Israel, seperti Hormel Foods Corporation hingga M.P Evans
Group PLC. Hubungan investasi tersebut menunjukkan adanya keterkaitan tidak
langsung antara GOOD dan Israel. Hubungan investasi tersebut menunjukkan
adanya keterkaitan tidak langsung antara GOOD dan Israel.
3.  PT Indofood Sukses Makmur Thk

PT Indofood Sukses Makmur Tbk adalah perusahaan manufaktur makanan
dan minuman yang didirikan oleh Sudono Salim pada tahun 1990. Perusahaan ini
merupakan salah satu perusahaan pengolahan makan terbesar di Indonesia. Produk
yang dihasilkan dari PT Indofood Sukses Makmur Tbk adalah mie instan, bumbu
masak, minuman, dan lain-lain. Merk produk yang terkenal seperti Indomie, Pop
Mie, Indomilk, Chitato, Club, Indofood Bumbu Racik, Fiesta, dan lain-lain.
Beberapa pemegang saham Indofood dipegang oleh pihak-pihak yang pro Israel
antara lain seperti First Pacific Company Limited, The Vanguard Group Inc, FIL
Investments International, FIL Investments Management (Singapore) Ltd, Geode

Capital Management LLC dan Artemis Investments Management LLP.



47

4. PT Kalbe Farma Tbk

PT Kalbe Farma Tbk berdiri sejak tahun 1966, perusahaan ini telah
berkembang dari yang awalnya usaha sederhana menjadi salah satu perusahaan
farmasi terbaik di Indonesia. Perusahaan ini memiliki 4 kelompok divisi dalam
usahanya yaitu Divisi Obat Resep, Divisi Produk Kesehatan, Divisi Nutrisi, dan
Divisi Distribusi dan Logistik. Perusahaan ini mengelola berbagai produk
kesehatan termasuk obat resep, obat bebas, minuman energi dan produk nutrisi.
Perusahaan ini memiliki beberapa pemegang saham yang berafiliasi dengan Israel
yaitu RBC Global Asset Management (UK) Ltd, First Sentier Investors (Hong
Kong)Ltd, dan The Vanguard Group Inc.
5.  PT Metrodata Electronics Tbk

PT Metrodata Electronics Tbk adalah perusahaan yang bergerak dalam
industri Teknologi Informasi dan Komunikasi (TIK) yang terdepan di Indonesia.
Perusahaan ini memiliki tiga bisnis utama yaitu bisnis distribusi yang menangani
bidang usaha distribusi kepada dealer, perusahaan solusi TIK, dan e-commerce.
Perusahaan ini melalui anak perusahaannya yaitu PT Synnex Metrodata Indonesia
yang merupakan distributor resmi produk Hewlett Packard Enterprise (HPE) di
Indonesia. HPE memiliki pusat riset dan investasi di Israel, metrodata dianggap
secara tidak langsung terafiliasi dengan Israel, hal ini memengaruhi persepsi publik
dan kepercayaan konsumen, terutama bagi mereka yang menolak keterlibatan

bisnis dengan entitas yang memiliki hubungan dengan Israel.
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6. PT Mayora Indah Tbk

PT Mayora Indah Tbk adalah perusahaan yang memproduksi makanan dan
minuman olahan. Perusahaan ini telah berdiri sejak tahun 1977 dan berkantor pusat
di Jakarta. Produk yang dihasilkan perusahaan ini antara lain adalah Energen, Choki
choki, Torabika, Astor, Kopiko, Roma, Roti Marie, dan lain-lain. Perusahaan ini
memiliki beberapa pemegang saham yang berafiliasi dengan Israel yaitu Norges
Bank Investment Management, The Vanguard Group Inc, RBC Global Asset
Management (Asia) Ltd, FIL Investment Management (Singapore) Ltd, dan Baring
Asset Management (Asia) Ltd.
7.  PT Industri Jamu Dan Farmasi Sido Muncul Tbk

PT Industri Jamu Dan Farmasi Sido Muncul Tbk adalah perusahaan yang
memproduksi jamu terbesar dan termodern di Indonesia dengan pangsa pasar
terbesar untuk kategori produk jamu tradisional. Produk yang dihasilkan dari
perusahaan ini memiliki 300 jenis produk, Tolak Angin dan Kuku Bima ialah salah
satu produk yang diunggulkan dan telah dikenal selama puluhan tahun. Perusahaan
ini memiliki beberapa pemegang saham yang berafiliasi dengan Israel yaitu The
Vanguard Group Inc, Norges Bank Investment Management, FIL Investment
Management (Singapore) Ltd, First Sentier Investors (UK) IM, Ltd, dan Morgan
Stanley Investment Management, Inc.
8.  PT Unilever Indonesia Tbhk

PT Unilever Indonesia Tbk adalah perusahaan Fast Moving Consumer Good
(FMCG) dari tahun 5 Desember 1933 hingga saat ini. Perusahaan ini sangat

terkemuka di Indonesia karena produk yang dihasilkan sangat sering dipakai oleh
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masyarakat Indonesia. Produk yang dihasilkan mempunyai lebih dari 40 brand,
beberapa merk yang diproduksi adalah Pepsodent, Lux, Lifebuoy, Dove, Sunsilk,
Clear, Rexona, dan lain sebagainya. Perusahaan ini dianggap terafiliasi dengan
Israel karena memiliki operasi bisnis di negara Israel, termasuk pabrik dan distribusi
produk yang berkontribusi pada perekonomian Israel. Kontroversi Ben & Jerry’s
pada 2021 semakin menyoroti hubungan ini, yang dimana Unilever akhirnya tetap
mempertahankan bisnisnya dengan Israel meskipun anak perusahaannya menolak
beroperasi di wilayah penduduk Palestina. Sebagai perusahaan global, Unilever
menjalankan strategi bisnis di berbagai negara termasuk Israel, sehingga
membuatnya dikaitkan dengan isu afiliasi meskipun motivasinya lebih bersifat
bisnis dari pada politik.
4.1.3 Perhitungan Variabel Penelitian

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari Profitabilitas (NPM)
dan Leverage (DER) sebagai variabel eksogen, Kebijakan Dividen (DPR) sebagai
variabel intervening, dan Harga Saham (HS) sebagai endogen. Perhitungan dan
analisis dari masing-masing variabel adalah sebagai berikut.
1. Harga Saham (HS)

Pada penelitian ini Indikator harga saham menggunakan harga penutupan
(closing price) pada perusahaan terafiliasi Israel yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI) periode 2019-2023 terdapat pada tabel 4 sebagai berikut :
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Tabel 4
Nilai Harga Saham (HS)
Periode 2019 — 2023

No Kode Harga Saham Rata.rata
" Perusahaan 2019 2020 2021 2022 2023
1. ERAA 1.795  2.200 600 392 426 1.083
2. GOOD 1.510  1.270 525 525 430 852
3. INDF 7.925 6.850 6.325 6.725  6.450 6.855
4. KLBF 1.620 1480 1.615 2.090 1.610 1.683
5. MTDL 1.870  1.580  3.820 580 535 1.677
6. MYOR 2.050 2.710 2.040 2.500  2.490 2.358
7. SIDO 1275 805 865 755 525 845
8. UNVR 8.400 7350 4.110 4.700  3.530 5.618
Rata-rata 3306 3.031 2.488 2283  2.000

Sumber : Lampiran 1 Halaman 76
2.  Profitabilitas (NPM)

Pada penelitian ini menunjukkan hasil perhitungan profitabilitas yang diukur
menggunakan nilai NPM yang diambil dari laporan keuangan pada 8 sampel dari

perusahaan yang terafiliasi Israel periode 2019-2023 terdapat pada tabel 5 sebagai

berikut :
Tabel 5
Perhitungan Profitabilitas (NPM)
Periode 2019 — 2023
Kode Harga Saham
NO- perusahaan ~ 2019 2020 2021 2022 2023  Lae-rata
1. ERAA 0,90 1,79 2,33 2,05 1,37 1,69
2. GOOD 4,94 3,36 4,83 4,05 5,50 4,54
3. INDF 6,41 7,90 7,69 5,74 7,29 7,01
4. KLBF 11,08 11,83 12,12 11,69 9,09 11,16
5. MTDL 2,37 2,60 2,75 2,77 2,95 2,69
6. MYOR 7,94 8,42 4,25 6,33 10,14 7,42
7. SIDO 26,33 28,00 31,36 28,58 26,66 28,19
8. UNVR 17,22 16,67 14,56 13,02 12,43 14,78

Rata-rata 9,65 10,07 9,99 9,28 9,43

Sumber : Lampiran 2 Halaman 77



51

3.  Leverage (DER)
Pada penelitian ini menunjukkan hasil perhitungan leverage yang diukur
menggunakan nilai DER yang diambil dari laporan keuangan pada 8 sampel dari

perusahaan yang terafiliasi Israel periode 2019-2023 terdapat pada tabel 6 sebagai

berikut :
Tabel 6
Perhitungan Leverage (DER)
Periode 2019 — 2023
Kode Harga Saham

NO- perusahaan 2019 2020 2021 2022 2023 lata-rat
1. ERAA 95,79 97,11 75,98 136,83 151,48 111,44
2. GOOD 83,08 127,02 123,27 118,63 90,01 108,40
3. INDF 77,48 106,14 107,03 92,72 85,72 93,82
4. KLBF 21,31 23,46 20,69 23,28 17,03 21,15
5. MTDL 84,87 71,75 93,46 94,32 101,40 89,16
6. MYOR 92,30 75,47 75,33 73,56 56,20 74,57
7. SIDO 15,41 19,49 17,22 16,43 14,91 16,69
8. UNVR 290,95 315,54 341,27 358,27 392,84 339,77

Rata-rata 95,15 104,50 106,78 114,26 113,70
Sumber : Lampiran 3 Halaman 78

4. Kebijakan Dividen (DPR)
Pada penelitian ini menunjukkan hasil perhitungan kebijakan dividen yang
diukur menggunakan nilai DPR yang diambil dari laporan keuangan pada 8 sampel

dari perusahaan yang terafiliasi Israel periode 2019-2023 terdapat pada tabel 7

sebagai berikut :



Perhitungan Kebijakan Dividen (DPR)

Tabel 7

Periode 2019 — 2023
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No Kode Harga Saham Rata.rata
" Perusahaan 2019 2020 2021 2022 2023
1. ERAA 54,53 0,52 22,38 36,89 36,16 30,10
2. GOOD 32,03 82,77 29,79 50,03 4521 47,97
3. INDF 40,23 52,25 54,02 66,09 48,28 52,17
4. KLBF 50,43 46,06 43,06 49,32 65,39 50,85
5. MTDL 25,58 164,72 264,08 66,10 49,37 113,97
6. MYOR 33,30 33,30 101,84 27,41 24,94 44,16
7. SIDO 79,02 83,22 80,80 97,84 111,25 90,43
8. UNVR 124,33 103,19 109,93 108,51 106,35 110,46
Rata-rata 54,93 70,75 88,24 62,77 60,87

Sumber : Lampiran 4 Halaman 79

4.1.4 Analisis dengan Partial Least Square (PLS)

Pada penelitian ini dilakukan dengan menggunakan aplikasi software Partial

Least Square (PLS) untuk mengetahui seberapa besar pengaruh profitabilitas dan

leverage terhadap harga saham melalui kebijakan dividen. Software yang

digunakan adalah Partial Least Square (PLS) versi SmartPLS3.0 sebagai alat

perhitungan. Alasan penulis menggunakan SEM-PLS karena tidak mensyaratkan

berdistribusi data normal dan dapat digunakan pada ukuran sampel yang relatif

kecil, sehingga lebih fleksibel. Selain itu SEM-PLS mampu menguji model yang

kompleks, termasuk hubungan mediasi seperti yang digunakan dalam penelitian ini.

Berikut merupakan gambar hubungan atau alur kausal antara variabel eksogen dan

variabel endogen seperti yang digambarkan pada gambar dibawah ini :
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Gambar 5 menunjukkan hasil analisis menggunakan metode Partial Least
Squares Structural Equation Modeling (PLS-SEM) yang menggambarkan
hubungan antara variabel keuangan terhadap harga saham (HS). Dalam model ini,
variabel eksogen terdiri dari Net Profit Margin (NPM) dan Debt to Equity Ratio
(DER), sedangkan Dividend Payout Ratio (DPR) berperan sebagai variabel
mediasi, dan Harga Saham (HS) sebagai variabel endogen. Berdasarkan diagram,
NPM memiliki pengaruh langsung terhadap DPR dengan koefisien sebesar 0,259
dan terhadap HS sebesar 0,045. Sementara itu, DER berpengaruh terhadap DPR
sebesar 0,283, dan terhadap HS sebesar 0.458. DPR memiliki pengaruh terhadap
HS sebesar 0,081. Nilai R? pada variabel DPR sebesar 0,135 menunjukkan bahwa
13,5% variasi DPR dapat dijelaskan oleh NPM dan DER. Sedangkan R? pada HS
sebesar 0,214 menunjukkan bahwa 21,4% variasi harga saham dapat dijelaskan oleh
NPM , DER, dan DPR. Secara keseluruhan, model ini menunjukkan adanya
pengaruh langsung maupun tidak langsung dari NPM dan DER terhadap harga
saham melalui DPR sebagai variabel mediasi, meskipun pengaruh tersebut relatif

lemah jika dilihat dari nilai koefisien jalurnya.



4.1.5 Pengukuran Outer Model

1.  Uji Validasi Konvergen

Tabel 8
Hasil Outer Loading SmartPLS3.0
DER DPR HS NPM
DER 1.000
DPR 1.000
HS 1.000
NPM 1.000

Sumber : Lampiran 6 Halaman 80
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Pada pengujian outer loading yang telah dilakukan menggunakan

SmartPLS3.0 nilai yang diperoleh dari seluruh variabel adalah 1,000 dimana nilai

tersebut telah memenuhi syarat dari validasi konvergen yang mengatakan harus

memiliki nilai outer loading > 0,5 maka indikator pada penelitian ini dikatakan

valid memenuhi validasi konvergen.

2. Uji Validasi Diskriminan

Pada pengujian validasi diskriminan terdapat dua cara yaitu dengan melihat

nilai cross loading dimana pada perhitungan cross loading menggunakan

SmartPLS3.0 apabila indikator setiap variabel yang digunakan harus memiliki nilai

lebih dari 0,7. Berikut hasil dari nilai cross loading :

Sumber : Lampiran 7 Halaman 80

Tabel 9
Hasil Cross Loading SmartPLS3.0
DER | DPR | HS NPM
DER | 1.000 | 0.324 | 0.379 | 0.067
DPR | 0.324 | 1.000 | 0.201 | 0.236
HS 0.379 | 0.201 | 1.000 | 0.009
NPM | 0.067 | 0.236 | 0.009 | 1.000
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Berdasarkan pada tabel 9 dapat diketahui bahwa setiap variabel eksogen
memiliki nilai cross loading terbesar di setiap variabelnya, maka dapat diperoleh
bahwa indikator setiap variabelnya memiliki validasi diskriminan yang baik.

Perhitungan kedua dari uji validasi diskriminan adalah melihat nilai dari
Average Variance Extracted (AVE). Apabila nilai AVE lebih besar dibandingkan
dengan nilai korelasi yang terjadi, maka variabel tersebut memiliki nilai validasi
diskriminan yang baik dengan nilai lebih dari 0,5 sesuai dengan ketentuan
diskriminan. Berikut hasil dari nilai Average Variance Extracted (AVE) :

Tabel 10
Nilai AVE dan Composite Reliability

Cronbach's Alpha | rho_A Composite Reliability éxfr?(gi:?:\?%c e
DER 1.000 1.000 1.000 1.000
DPR 1.000 1.000 1.000 1.000
HS 1.000 1.000 1.000 1.000
NPM 1.000 1.000 1.000 1.000

Sumber : Lampiran 8 Halaman 81

Pada tabel 10 dapat dilihat hasil AVE memiliki nilai > 0,5 yang artinya setiap
variabel telah memenuhi syarat validasi diskriminan yaitu nilai AVE harus memiliki
nilai > 0,5.

3. Uji Reliability

Pada tabel 10 juga dapat dilihat hasil composite reliability. Nilai yang telah
ditentukan untuk mendapatkan reliabilitas yang diterima adalah > 0,7 maka
menurut tabel 10 yang merupakan hasil perhitungan SmartPLS3.0 dapat dilihat

hasil untuk composite reliability sesuai dengan ketentuan yaitu > 0,7 sehingga

semua variabel yang diujian memenubhi reliabilitas dan diterima.
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4.1.6 Model Struktural (Inner Model)
1.  Koefisien Determinasi R-Square (R?)

Pengujian inner model adalah pengujian untuk mengetahui Q? dimana Q’
diartikan sama dengan R-Square (R?). Ketika nilai R? semakin tinggi artinya data
yang dimiliki perusahaan semakin baik. Berikut merupakan hasil R-square yang

menunjukkan nilai R? :

Tabel 11
Nilai R-Square (R?)
R Square R Square Adjusted
DPR 0.135 0.089
HS 0.214 0.148

Sumber : Lampiran 9 Halaman 81

Berdasarkan Tabel 11 Harga Saham memiliki nilai R-square sebesar 0,214
yang artinya NPM, DER, dan DPR dapat menjelaskan Harga Saham sebesar 21.4%.
Pada hasil R-square DPR memiliki nilai sebesar 0,135 yang artinya NPM dan DER
mampu menjelaskan DPR sebesar 13.5%.
2.  Uji Hipotesis

Pengujian hipotesis pengaruh pada setiap variabel dapat dilakukan dengan
melihat hasil dari nilai #-statistic dan P Values setiap pengaruh variabel. Berikut
hasil dari nilai t-statistic yang dilakukan dengan SmartPLS3.0 untuk pengaruh

langsung :
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Tabel 12
Nilai Uji Hipotesis
riginal mpl ndar o

gargplz aaealf : g::li:;ocl: -(Ii;tsa.:.';tg\:fb P Values Keterangan

(0) (M) (STDEV)
DER -> DPR 0.283 0.303 0.124 2.288 0.023 Signifikan
DER -> HS 0.435 0.426 0.124 3.506 0.000 Signifikan
DPR -> HS 0.081 0.070 0.103 0.781 0.435 | Tidak Signifikan
NPM -> DPR 0.259 0.293 0.205 1.263 0.207 | Tidak Signifikan
NPM -> HS 0.024 0.039 0.109 0.225 0.822 | Tidak Signifikan

Sumber : Lampiran 10 Halaman 81

1.

Berdasarkan tabel 12 variabel DER terhadap DPR menunjukkan hasil t-
statistic sebesar 2,288 dan memiliki nilai P values sebesar 0,023. Hal ini
menunjukkan bahwa nilai t-statistic lebih besar dari 1,96 dan P values lebih
kecil dari 0,05. Nilai original sample sebesar 0,283 juga menunjukkan
adanya hubungan positif antara DER terhadap DPR. Dengan demikian
dapat disimpulkan bahwa DER berpengaruh positif dan signifikan terhadap
DPR.

Berdasarkan tabel 12 variabel DER terhadap HS menunjukkan hasil t-
statistic sebesar 3,506 dan nilai P values sebesar 0,000. Karena ¢-statistic >
1,96 dan P values < 0,05. Nilai original sample sebesar 0,435 menunjukkan
hubungan positif. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa DER
berpengaruh positif dan signifikan terhadap HS.

Berdasarkan tabel 12 variabel DPR terhadap HS menunjukkan nilai t-
statistic sebesar 0,781 dan P values sebesar 0,435. Karena ¢-statistic < 1,96
dan P values > 0,05. Nilai original sample sebesar 0,081 menunjukkan arah
hubungan positif. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa DPR

berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap HS.
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4. Berdasarkan tabel 12 variabel NPM terhadap DPR menunjukkan nilai t-

statistic sebesar 1,263 dan P values sebesar 0,207. Karena t-statistic < 1,96

dan P values > 0,05. Nilai original sample sebesar 0,259 menunjukkan arah

hubungan positif. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa NPM

berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap DPR.

5. Berdasarkan tabel 12 variabel NPM terhadap HS menunjukkan nilai #-

statistic sebesar 0,225 dan P values sebesar 0,822. Karena t-statistic < 1,96

dan P values jauh lebih besar dari 0,05. Nilai original sample sebesar 0,024

menunjukkan hubungan positif. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa

NPM berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap HS.

3.  Uji Mediasi

Pengujian hipotesis pengaruh pada setiap variabel tidak langsung juga

dilakukan dengan melihat hasil dari ¢-statistic dan P Value setiap pengaruh variabel.

Berikut hasil dari perhitungan nilai ¢-statistic yang dilakukan dengan SmartPLS3.0

untuk pengaruh tidak langsung :

Tabel 13
Nilai Indirect Effect
Original | Sample | Standard o

Sample | Mean Deviation a&g.:.‘;g%sl) P Values | Keterangan

(0) (M) (STDEV)
DER->DPR->HS | 0023| 0018 0.039 0583 | 0.560 | . 1daK
Memediasi

Tidak

NPM -> DPR -> HS 0.021 0.013 0.046 0.452 0.651 Memediasi

Sumber : Lampiran 11 Halaman 81

6. Pengujian indirect effect menunjukkan nilai t-statistic yang dihasilkan

kurang dari 1,96 yaitu sebesar 0,583 dan nilai P values yang dihasilkan lebih
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dari 0,05 yaitu sebesar 0,560, sehingga dapat disimpulkan DPR tidak
memediasi pengaruh DER terhadap harga saham.

7. Pengujian indirect effect menunjukkan nilai t-statistic yang dihasilkan
kurang dari 1,96 yaitu sebesar 0,452 dan nilai P values yang dihasilkan lebih
dari 0,05 yaitu sebesar 0,651, sehingga dapat disimpulkan DPR tidak
memediasi pengaruh NPM terhadap harga saham.

4.2 Pembahasan

4.2.1 Profitabilitas Berpengaruh Positif Dan Tidak Signifikan Terhadap

Kebijakan Dividen

Berdasarkan hasil uji hipotesis, variabel NPM berpengaruh positif dan tidak
signifikan terhadap DPR pada perusahaan terafiliasi Israel yang terdaftar di BEI
2019-2023. Dengan demikian, hipotesis pertama (H1) ditolak. Meskipun laba
bersih merupakan dasar pembagian dividen, hasil ini menunjukkan bahwa
tingginya margin keuntungan belum tentu diikuti oleh pembagian dividen. Hal ini
mungkin disebabkan oleh kebijakan perusahaan yang lebih memilih untuk menahan
laba sebagai modal ekspansi atau untuk menjaga likuiditas di tengah ketidakpastian
global dan tekanan pasar akibat konflik Israel-Palestina.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Yusuf dan Suherman (2021)
yang juga menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh tidak signifikan terhadap
kebijakan dividen. Namun, hasil ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Akbar dan Fahmi (2020) serta Bramaputra et al., (2022), yang menyatakan

bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen.
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4.2.2 Leverage Berpengaruh Positif Dan Signifikan Terhadap Kebijakan

Dividen

Berdasarkan hasil uji hipotesis, variabel DER berpengaruh positif dan
signifikan terhadap DPR pada perusahaan terafiliasi Israel yang terdaftar di BEI
2019-2023. Dengan demikian, hipotesis kedua (H2) diterima. Hasil ini
menunjukkan bahwa perusahaan dengan tingkat leverage yang tinggi tetap mampu
membagikan dividen, kemungkinan karena memiliki struktur pendanaan yang
stabil atau karena manajemen ingin menjaga kepercayaan investor meskipun
memiliki beban utang tinggi. Kondisi ini juga dapat mencerminkan strategi
perusahaan untuk menarik investor melalui kebijakan dividen yang menarik.
Temuan ini sejalan dengan teori agency cost, di mana perusahaan dengan tingkat
utang tinggi mungkin ingin menenangkan pemegang saham melalui pembagian
dividen yang lebih besar untuk mengurangi kekhawatiran akan risiko keuangan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Bramaputra et al., (2022) serta Marselinus dan Sha (2024), yang menyimpulkan
bahwa /leverage memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan
dividen. Namun demikian, hasil ini bertolak belakang dengan penelitian Maghtiroh
dan Aufa (2023) yang menyatakan bahwa /everage berpengaruh tidak signifikan
terhadap kebijakan dividen.
4.2.3 Profitabilitas Berpengaruh Positif Dan Tidak Signifikan Terhadap

Harga Saham

Berdasarkan hasil uji hipotesis, variabel NPM berpengaruh positif dan tidak

signifikan terhadap HS pada perusahaan terafiliasi Israel yang terdaftar di BEI
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2019-2023. Dengan demikian, hipotesis ketiga (H3) ditolak. Hal ini bisa terjadi
karena investor tidak semata-mata mempertimbangkan profitabilitas dalam
menentukan nilai saham, melainkan juga mempertimbangkan faktor non-keuangan
seperti risiko reputasi, dampak boikot, serta isu politik yang mungkin memiliki
pengaruh yang lebih besar terhadap persepsi investor.

Penelitian ini sejalan dengan penelitian Adipalguna dan Suarjaya (2016), serta
Darmawan et al., (2019), yang juga menyatakan bahwa profitabilitas tidak memiliki
pengaruh signifikan terhadap harga saham. Namun, hasil ini berbeda dengan
penelitian Febriani dan Afrida (2021), yang menyimpulkan adanya pengaruh

signifikan dari profitabilitas terhadap harga saham.

4.2.4 Leverage Berpengaruh Positif Dan Signifikan Terhadap Harga Saham

Berdasarkan hasil uji hipotesis, variabel DER berpengaruh positif dan
signifikan terhadap HS pada perusahaan terafiliasi Israel yang terdaftar di BEI
2019-2023. Dengan demikian, hipotesis keempat (H4) diterima. Hasil ini
menunjukkan bahwa semakin tinggi DER, harga saham juga cenderung meningkat.
Hal ini bisa diinterpretasikan bahwa pasar atau investor memandang penggunaan
utang sebagai strategi pembiayaan yang efisien selama tidak melewati ambang
batas risiko, atau investor tetap memberikan respons positif karena kemungkinan
perusahaan mampu mengelola utangnya dengan baik untuk ekspansi atau kegiatan
produktif lainnya. Kinerja ini memberi sinyal optimisme terhadap potensi
keuntungan di masa depan.

Penelitian ini sesuai dengan penelitian Retno (2021), yang menyatakan bahwa

leverage memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham. Namun, hasil ini
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tidak sejalan dengan penelitian Novianto (2020), yang menyatakan bahwa leverage

tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham.

4.2.5 Kebijakan Dividen Berpengaruh Positif Dan Tidak Signifikan Terhadap

Harga Saham

Berdasarkan hasil uji hipotesis, variabel DPR berpengaruh positif tidak
signifikan terhadap HS pada perusahaan terafiliasi Israel yang terdaftar di BEI
2019-2023. Dengan demikian, Hipotesis kelima (HS5) ditolak. Hal ini
Kemungkinan, investor tidak terlalu mempertimbangkan dividen sebagai penentu
nilai saham, melainkan lebih fokus pada pertumbuhan perusahaan atau capital gain.
Hal ini bisa terjadi terutama pada perusahaan dengan profil risiko tinggi atau dalam
sektor tertentu.

Penelitian ini sejalan dengan penelitian Wijaya dan Suarjaya (2017) yang
menyatakan bahwa kebijakan dividen (DPR) memiliki pengaruh positif namun
tidak signifikan terhadap harga saham. Hasil ini berbeda dengan penelitian Fauza
dan Mustanda (2016) yang menyatakan bahwa DPR berpengaruh positif dan

signifikan terhadap harga saham.

4.2.6 Kebijakan Dividen Tidak Memediasi Pengaruh Profitabilitas Terhadap
Harga Saham
Berdasarkan hasil uji hipotesis, variabel DPR tidak memediasi pengaruh
NPM terhadap HS pada perusahaan terafiliasi Israel yang terdaftar di BEI 2019-
2023. Dengan demikian, Hipotesis keenam (H6) ditolak, artinya walaupun
profitabilitas menunjukkan arah hubungan positif terhadap kebijakan dividen,

namun karena tidak signifikan, maka mekanisme mediasi melalui dividen tidak
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efektif dalam menjelaskan hubungan antara profitabilitas dan harga saham. Ini
berarti tidak terjadi mediasi, baik penuh maupun parsial.

Penelitian ini berbeda dengan penelitian Ardhyansyah dan Praptoyo (2021)
serta Hidayat dan Triyonowati (2019), yang menyatakan bahwa kebijakan dividen
dapat memediasi pengaruh profitabilitas terhadap harga saham atau nilai
perusahaan. Dalam penelitian ini, jalur mediasi tersebut tidak terbukti secara

signifikan.

4.2.7 Kebijakan Dividen Tidak Memediasi Pengaruh Leverage Terhadap

Harga Saham

Berdasarkan hasil uji hipotesis, variabel DPR tidak memediasi pengaruh DER
terhadap HS pada perusahaan terafiliasi Israel yang terdaftar di BEI 2019-2023.
Dengan demikian, Hipotesis kelima (H7) ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa
meskipun DER berpengaruh signifikan terhadap DPR dan terhadap harga saham
secara langsung, jalur tidak langsung melalui DPR tidak memberikan efek
tambahan yang signifikan, maka ini berarti tidak terjadi mediasi, baik penuh
maupun parsial.

Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Sri Oktaryani
et al, (2016), yang menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak dapat memediasi
pengaruh /everage terhadap harga saham. Temuan ini juga diperkuat oleh penelitian
Zakaria (2021), yang menunjukkan bahwa DER tidak memiliki pengaruh tidak
langsung terhadap harga saham melalui kebijakan dividen sebagai variabel

intervening.



5.1

BAB 5
PENUTUP

Simpulan

Berdasarkan hasil penelitian ini yang menguji pengaruh profitabilitas dan

leverage terhadap harga saham dimediasi kebijakan dividen pada sampel

perusahaan terafiliasi Israel yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama

periode 2019-2023 sehingga dapat diambil kesimpulan dari hasil penelitian ini

adalah sebagai berikut :

1.

Profitabilitas yang diproksikan dengan Net Profit Margin (NPM)
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap kebijakan dividen yang
diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR). Hal ini menunjukkan
bahwa besar kecilnya nilai NPM berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai
DPR perusahaan terafiliasi Israel yang terdaftar di BEI periode 2019-2023.
Leverage yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh
positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen yang diproksikan dengan
Dividend Payout Ratio (DPR). Hal ini menunjukkan bahwa besar kecilnya
nilai DER berpengaruh signifikan terhadap nilai DPR perusahaan terafiliasi
Israel yang terdaftar di BEI periode 2019-2023.

Profitabilitas yang diproksikan dengan Net Profit Margin (NPM)
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap harga saham. Hal ini
menunjukkan bahwa besar kecilnya nilai NPM tidak memberikan pengaruh
yang signifikan terhadap harga saham perusahaan terafiliasi Israel yang

terdaftar di BEI periode 2019-2023.
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4.  Leverage yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh
positif dan signifikan terhadap harga saham. Hal ini menunjukkan bahwa
besar kecilnya nilai DER memberikan pengaruh yang signifikan terhadap
harga saham perusahaan terafiliasi Israel yang terdaftar di BEI periode 2019—
2023.

5. Kebijakan dividen yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR)
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap harga saham. Hal ini
menunjukkan bahwa besar kecilnya nilai DPR tidak memberikan pengaruh
yang signifikan terhadap harga saham perusahaan terafiliasi Israel yang
terdaftar di BEI periode 2019-2023.

6.  Kebijakan dividen yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR)
tidak memediasi pengaruh profitabilitas yang diproksikan dengan Net Profit
Margin (NPM) terhadap harga saham. Hal ini menunjukkan bahwa hubungan
antara NPM dan harga saham tidak diperkuat oleh DPR pada perusahaan
terafiliasi Israel yang terdaftar di BEI periode 2019-2023.

7. Kebijakan dividen yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR)
tidak memediasi pengaruh leverage yang diproksikan dengan Debt to Equity
Ratio (DER) terhadap harga saham. Hal ini menunjukkan bahwa hubungan
antara DER dan harga saham tidak diperkuat oleh DPR pada perusahaan
terafiliasi Israel yang terdaftar di BEI periode 2019-2023.

5.2 Keterbatasan

Beberapa keterbatasan dalam penelitian ini dapat diuraikan sebagai berikut :
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1.  Dalam penelitian ini hanya 8 perusahaan terafiliasi Israel yang memenuhi
kriteria dan dapat diteliti dalam waktu 5 tahun, dari tahun 2019-2023. Hal ini
menyebabkan hasil penelitian belum tentu dapat digeneralisasikan pada
seluruh sektor atau perusahaan lain di BEI.

2. Variabel eksogen yang digunakan dalam penelitian ini hanya terbatas pada
profitabilitas yang diproksikan dengan Net Profit Margin (NPM) dan leverage
yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER). Padahal terdapat
variabel lain yang juga berpotensi memengaruhi kebijakan dividen dan harga
saham, namun belum dimasukkan dalam model penelitian ini.

3. Dalam penelitian ini, kebijakan dividen yang diproksikan dengan Dividend
Payout Ratio (DPR) digunakan sebagai variabel mediasi, namun hasil
pengujian menunjukkan bahwa variabel ini tidak mampu berperan sebagai
mediator, yang bisa saja disebabkan oleh adanya variabel mediasi lain yang
lebih tepat untuk menghubungkan hubungan tersebut.

4. Data yang digunakan pada penelitian ini iala data sekunder yang dapat
memungkinkan terjadinya kesalahan dalam penginputan data yang berupa
angka.

5.3 Saran
Berdasarkan kesimpulan yang ada pada penelitian ini, maka terdapat

beberapa saran sebagai berikut :

1.  Berdasarkan hasil penelitian yang menunjukkan bahwa profitabilitas (NPM)
berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap kebijakan dividen

(DPR), maka perusahaan sebaiknya tetap menjaga kestabilan profitabilitas,
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namun juga mempertimbangkan faktor lain seperti arus kas atau kebijakan
manajerial dalam penentuan pembagian dividen.

Mengingat leverage (DER) berpengaruh positif dan signifikan terhadap
kebijakan dividen, perusahaan disarankan untuk mengelola struktur
modalnya secara optimal, karena tingkat utang yang proporsional dapat
mendukung kepercayaan investor dan kebijakan pembagian dividen yang
lebih baik.

Karena profitabilitas (NPM) tidak berpengaruh signifikan terhadap harga
saham, perusahaan perlu mengevaluasi faktor-faktor lain yang lebih berperan
terhadap persepsi pasar, seperti inovasi produk, reputasi perusahaan, dan
kondisi industri. Selain itu, perusahaan juga perlu menjaga citra publik,
khususnya dalam konteks geopolitik yang sedang berkembang, seperti
sentimen konsumen terhadap keterkaitan perusahaan dengan konflik
internasional.

Mengingat leverage (DER) berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga
saham, perusahaan disarankan untuk menggunakan utang secara strategis
agar tetap memberikan sinyal positif kepada investor, tanpa menimbulkan
risiko finansial yang berlebihan. Pengelolaan utang yang baik juga dapat
membantu perusahaan bertahan dalam situasi ketidakpastian global akibat
dinamika geopolitik.

Karena kebijakan dividen (DPR) tidak berpengaruh signifikan terhadap harga

saham, perusahaan dapat mengevaluasi strategi dividen yang lebih fleksibel
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dan fokus pada penciptaan nilai jangka panjang yang dapat meningkatkan
kepercayaan investor.

Berdasarkan hasil penelitian bahwa kebijakan dividen (DPR) tidak
memediasi pengaruh profitabilitas (NPM) terhadap harga saham, maka
perusahaan perlu mengoptimalkan aspek lain di luar dividen, seperti
pertumbuhan laba atau strategi ekspansi, untuk meningkatkan harga saham.
Karena kebijakan dividen (DPR) juga tidak memediasi pengaruh leverage
(DER) terhadap harga saham, maka perusahaan disarankan untuk
memperkuat transparansi dan pengelolaan utang secara baik agar pengaruh
leverage terhadap harga saham tetap positif, tanpa bergantung pada kebijakan

dividen.
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Lampiran 1

Perusahaan terafiliasi Israel yang terdaftar di BEI Periode 2019-2023

No. Kode Perusahaan Tahun Harga Saham
2019 1.795
2020 2.200
1. ERAA 2021 600
2022 392
2023 426
2019 1.510
2020 1.270
2. GOOD 2021 525
2022 525
2023 430
2019 7.925
2020 6.850
3. INDF 2021 6.325
2022 6.725
2023 6.450
2019 1.620
2020 1.480
4. KLBF 2021 1.615
2022 2.090
2023 1.610
2019 1.870
2020 1.580
5. MTDL 2021 3.820
2022 580
2023 535
2019 2.050
2020 2.710
6. MYOR 2021 2.040
2022 2.500
2023 2.490
2019 1275
2020 805
7. SIDO 2021 865
2022 755
2023 525
2019 8.400
2020 7.350
8. UNVR 2021 4.110
2022 4.700
2023 3.530
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Lampiran 2

Perusahaan terafiliasi Israel yang terdaftar di BEI Periode 2019-2023

No. Kode Tahun Laba Bersih Penjualan NPM
Perusahaan

2019 295.066.452.000 32.944.902.671.000 0,90

2020 612.004.625.000 34.113.454.845.000 1,79

1. ERAA 2021 1.012.375.634.000 43.466.976.696.000 2,33
2022 1.012.872.953.000 49.471.483.883.000 2,05

2023 826.049.833.000 60.139.405.675.000 1,37

2019 416.859.403.048 8.438.631.355.699 4,94

2020 259.412.261.010 7.711.334.590.144 3,36

2. GOOD 2021 424.826.659.580 8.799.579.901.024 4,83
2022 425.208.267.424 10.510.942.813.705 4,05

2023 580.412.724.554 10.543.572.559.649 5,50

2019 4.908.172.000.000 76.592.955.000.000 6,41

2020 6.455.632.000.000 81.731.469.000.000 7,90

3. INDF 2021 7.642.197.000.000 99.345.618.000.000 7,69
2022 6.359.094.000.000 110.830.272.000.000 5,74

2023 8.147.019.000.000 111.703.611.000.000 7,29

2019 2.506.764.572.075 22.633.476.361.038 11,08

2020 2.733.259.864.596 23.112.654.991.224 11,83

4. KLBF 2021 3.183.621.310.043 26.261.194.512.313 12,12
2022 3.382.209.769.015 28.933.502.646.719 11,69

2023 2.766.748.040.055 30.449.134.077.618 9,09

2019 357.071.000.000 15.069.692.000.000 2,37

2020 364.934.000.000 14.021.687.000.000 2,60

5. MTDL 2021 508.882.000.000 18.500.587.000.000 2,75
2022 580.496.000.000 20.988.297.000.000 2,77

2023 650.766.000.000 22.086.390.000.000 2,95

2019 1.987.755.412.096 25.026.739.472.547 7,94

2020 2.060.631.850.945 24.476.953.742.651 8,42

6. MYOR 2021 1.186.598.590.767 27.904.558.322.183 4,25
2022 1.942.229.752.036 30.669.405.967.404 6,33

2023 3.193.816.276.615 31.485.008.185.525 10,14

2019 807.689.000.000 3.067.434.000.000 26,33

2020 934.016.000.000 3.335.411.000.000 28,00

7. SIDO 2021 1.260.898.000.000 4.020.980.000.000 31,36
2022 1.104.714.000.000 3.865.523.000.000 28,58

2023 950.648.000.000 3.565.930.000.000 26,66

2019 7.392.837.000.000 42.922.563.000.000 17,22

2020 7.163.536.000.000 42.972.474.000.000 16,67

8. UNVR 2021 5.758.148.000.000 39.545.959.000.000 14,56
2022 5.364.761.000.000 41.218.881.000.000 13,02

2023 4.800.940.000.000 38.611.401.000.000 12,43
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Lampiran 3

Debt to Equity Ratio (DER)

Perusahaan terafiliasi Israel yang terdaftar di BEI Periode 2019-2023

No. Kode Tahun Total Utang Total Ekuitas DER
Perusahaan
2019 4.768.986.646.000 4.978.716.552.000 95,79
2020 5.523.372.852.000 5.687.996.190.000 97,11
1. ERAA 2021 4.909.863.586.000 6.462.361.670.000 75,98
2022 9.855.354.942.000 7.202.862.872.000 136,83
2023 12.316.678.087.000 8.130.773.615.000 151,48
2019 2.297.546.907.499 2.765.520.764.915 83,08
2020 3.676.532.851.880 2.894.436.789.153 127,02
2. GOOD 2021 3.735.944.249.731 3.030.658.030.412 123,27
2022 3.975.927.432.106 3.351.444.502.184 118,63
2023 3.518.496.516.469 3.909.211.386.219 90,01
2019 41.996.071.000.000 54.202.488.000.000 77,48
2020 83.998.472.000.000 79.138.044.000.000 106,14
3. INDF 2021 92.724.082.000.000 86.632.111.000.000 107,03
2022 86.810.262.000.000 93.623.038.000.000 92,72
2023 86.123.066.000.000 100.464.891.000.000 85,72
2019 3.559.144.386.553 16.705.582.476.031 21,31
2020 4.288.218.173.294 18.276.082.144.080 23,46
4. KLBF 2021 4.400.757.363.148 21.265.877.793.123 20,69
2022 5.143.984.823.285 22.097.328.202.389 23,28
2023 3.937.546.172.108 23.120.022.010.215 17,03
2019 2.582.422.000.000 3.042.855.000.000 84,87
2020 2.450.932.000.000 3.415.710.000.000 71,75
5. MTDL 2021 3.666.139.000.000 3.922.653.000.000 93,46
2022 4.166.033.000.000 4.416.863.000.000 94,32
2023 5.108.434.000.000 5.038.136.000.000 101,40
2019 9.137.978.611.155 9.899.940.195.318 92,30
2020 8.506.032.464.592 11.271.468.049.958 75,47
6. MYOR 2021 8.557.621.869.393 11.360.031.396.135 75,33
2022 9.441.466.604.896 12.834.694.090.515 73,56
2023 8.588.315.775.736 15.282.089.186.736 56,20
2019 472.191.000.000 3.064.707.000.000 15,41
2020 627.776.000.000 3.221.740.000.000 19,49
7. SIDO 2021 597.785.000.000 3.471.185.000.000 17,22
2022 575.967.000.000 3.505.475.000.000 16,43
2023 504.765.000.000 3.385.941.000.000 14,91
2019 15.367.509.000.000 5.281.862.000.000 290,95
2020 15.579.264.000.000 4.937.368.000.000 315,54
8. UNVR 2021 14.747.263.000.000 4.321.269.000.000 341,27
2022 14.320.858.000.000 3.997.256.000.000 358,27
2023 13.282.848.000.000 3.381.238.000.000 392,84
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Lampiran 4

No. Kode Tahun | Dividen Per Lembar Laba Per Lembar DPR
Perusahaan Saham Saham

2019 50,17 92 54,53

2020 0,99 192 0,52

1. ERAA 2021 14,32 64 22,38
2022 23,61 64 36,89

2023 18,80 52 36,16

2019 17,94 56 32,03

2020 28,97 35 82,77

2. GOOD 2021 3,58 12 29,79
2022 6,00 12 50,03

2023 7,23 16 4521

2019 224,86 559 40,23

2020 384,03 735 52,25

3. INDF 2021 469,98 870 54,02
2022 478,49 724 66,09

2023 448,08 928 48,28

2019 26,73 53 50,43

2020 26,72 58 46,06

4. KLBF 2021 29,28 68 43,06
2022 36,00 73 49,32

2023 39,23 60 65,39

2019 37,09 145 25,58
2020 49,42 30 164,72
5. MTDL 2021 108,27 41 264,08
2022 31,07 47 66,10

2023 26,17 53 49,37

2019 29,64 89 33,30

2020 30,64 92 33,30
6. MYOR 2021 53,97 53 101,84
2022 23,84 87 27,41

2023 35,66 143 24,94

2019 42,67 54 79,02

2020 25,80 31 83,22

7. SIDO 2021 33,94 42 80,80
2022 36,20 37 97,84
2023 35,60 32 111,25
2019 1204,71 969 124,33
2020 194,00 188 103,19
8. UNVR 2021 166,00 151 109,93
2022 153,00 141 108,51
2023 134,00 126 106,35
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Lampiran 5

MR —1.000—

0239 0.045

DPR —1.000—0————0.081 —1.000—— HS

0,283 54 s

DER

AlgorithmPLS
Sumber: SmartPLS3.0

Lampiran 6

Hasil Outer Loading SmartPLS3.0

DER DPR HS NPM
DER 1.000
DPR 1.000
HS 1.000
NPM 1.000

Sumber: SmartPLS3.0

Lampiran 7

Hasil Cross Loading SmartPLS3.0
DER | DPR | HS NPM
DER | 1.000 | 0.324 | 0.379 | 0.067
DPR | 0.324 | 1.000 | 0.201 | 0.236
HS | 0.379 | 0.201 | 1.000 | 0.009
NPM | 0.067 | 0.236 | 0.009 | 1.000

Sumber: SmartPLS3.0
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Lampiran 8

Nilai AVE dan Composite Reliability

Average Variance

Cronbach’s Alpha | rho_A Composite Reliability Extracted (AVE)
DER 1.000 1.000 1.000 1.000
DPR 1.000 1.000 1.000 1.000
HS 1.000 1.000 1.000 1.000
NPM 1.000 1.000 1.000 1.000
Sumber: SmartPLS3.0
Lampiran 9
Nilai R-Square (R?)
R Square R Square Adjusted
DPR 0.135 0.089
HS 0.214 0.148
Sumber: SmartPLS3.0
Lampiran 10
Nilai Uji Hipotesis
Original Sample Standard T Statistics P Values
Sample (O) | Mean (M) | Deviation (STDEV) | (JO/STDEV])
DER -> DPR 0.283 0.303 0.124 2.288 0.023
DER -> HS 0.435 0.426 0.124 3.506 0.000
DPR -> HS 0.081 0.070 0.103 0.781 0.435
NPM -> DPR 0.259 0.293 0.205 1.263 0.207
NPM -> HS 0.024 0.039 0.109 0.225 0.822
Sumber: SmartPLS3.0
Lampiran 11
Nilai Indirect Effect
_— Standard -
Original Sample o T Statistics
Deviation P Values
Sample (O) | Mean (M) (STDEV) (|IO/STDEV])
DER -> DPR -> HS 0.023 0.018 0.039 0.583 0.560
NPM -> DPR -> HS 0.021 0.013 0.046 0.452 0.651

Sumber: SmartPLS3.0
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