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ABSTRACT
This research is aimed at determining the effect of return on assets (ROA) on the price of share with dividend payout ratio (DPR) and debt to equity ratio (DER) as the moderating variabel in manufacture companies listed in Indonesia Stock Exchange (ISE) in 2012-2015. The population of this research are manufacture companies listed in Indonesia stock Exchange (ISE) in 2012-2015. The samples are 10 manufacture companies selected through purposive sampling. The data were collected through documentation. The data were examined using Moderated Regretion Analysis with SPSS. The research showed that: (1) ROA has negative and significant effect on the share price, (2) DPR has positive and significant effect in moderating the share price, (3) DER has negative but not significant effect in moderating the effect of ROA on the share price in manufacture companies listed in ISE in 2012-2014.
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1. PENDAHULUAN

Bursa Efek Indonesia (BEI) atau Indonesian Stock Exchange (IDX) merupakan pasar modal yang ada di Indonesia. Bursa Efek Indonesia memiliki peranan penting sebagai sarana bagi masyarakat untuk berinvestasi. Bagi perusahaan, BEI membantu perusahaan untuk mendapatkan tambahan modal dengan cara go public yaitu kegiatan penawaran saham atau efek lainnya yang dilakukan oleh emiten (perusahaan yang go public) kepada masyarakat berdasarkan tata cara yang diatur oleh UU Pasar Modal dan Peraturan Pelaksanaannya (Basir & Fakhrudin 2005:28. Pasar modal di Indonesia, yaitu BEI dapat menjadi media pertemuan antara investor dan industri. Kondisi seperti ini secara langsung akan berpengaruh terhadap aktivitas pasar modal, pada akhirnya akan menyebabkan terjadinya fluktuasi jumlah permintaan dan penawaran saham di BEI atau terjadi pergerakan pada harga saham. 
Faktor–faktor yang mempengaruhi tingkat pergerakan harga saham yaitu faktor eksternal dan faktor internal. Faktor eksternal yang dapat mempengaruhi misalnya kondisi
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stabilitas politik, kondisi ekonomi dan sebagainya. Faktor internal yang mempengaruhi harga saham salah satunya adalah pengumuman laporan keuangan perusahaan, seperti peramalan laba sebelum akhir tahun fiskal dan setelah akhir tahun fiskal, return on assets (ROA), return on equity (ROE), earning per share (EPS), net profit margin (NPM), dividen per share (DPS), dividend payout ratio (DPR), leverage (Alwi, 2003). 
Menurut Tandelin (2001:243) return on assets (ROA) merupakan rasio keuangan yang banyak digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan dan menilai kinerja operasional dalam memanfaatkan sumber daya yang dimiliki perusahaan khususnya menyangkut profitabilitas perusahaan. Semakin tinggi ROA yang dikelola oleh perusahaan maka profitabilitas yang dicapai suatu perusahaan semakin bagus. Tingginya tingkat kepercayaan investor akan berpengaruh terhadap respon publik terhadap perusahaan yang akhirnya juga akan mempengaruhi permintaan saham sehingga tinggi rendahnya rasio ini berpengaruh terhadap harga saham (Djazuli, 2006:54). Hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Fadhli (2015), dimana penelitian ini menyatakan return on asset (ROA) berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan. Kemudian disusul oleh penelitian yang dilakukan oleh Mahadewi (2015), (Novasari (2013), Miolo (2013), Qoribulloh (2013), Mahendra (2011).  Diantara penelitian yang menyatakan adanya pengaruh yang signifikan ada juga penelitian yang menyatakan bahwa return on asset (ROA) tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham yaitu penelitian yang dilakukan oleh Darnita (2014) dan Sugiarto (2014).
Berdasarkan hasil-hasil penelitian sebelumnya masih ditemukan hasil penelitian yang tidak sama, dimana dari sekian banyak yang menyatakan adanya pengaruh yang signifikan, masih ada penelitian yang menyatakan ROA tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham. Diidentifikasi kemungkinan ada faktor lain yang ikut memoderasi pengaruh ROA terhadap harga saham sehingga hasil penelitian tidak sama. Faktor lain yang mungkin memoderasi pengaruh antara keduanya bisa bersumber dari kebijakan perusahaan dalam membagikan dividen atau bersumber dari struktur modal yang berupa utang yang terdapat pada perusahaan tersebut.
Alasan dividend payout ratio (DPR) sebagai variabel pemoderasi karena dividen menjadi pusat perhatian banyak pihak, yaitu pemegang saham, kreditur, maupun pihak eksternal lain yang memiliki kepentingan dari informasi yang dikeluarkan perusahaan (Kartika, 2005 dalam Erlangga 2009). Sesuai dengan pendapat dari Brigham dan Houston (2006), menyatakan bahwa manajer percaya bahwa investor lebih menyukai perusahaan yang mengikuti dividend payout ratio yang stabil.  DPR akan menjadi signal yang dapat menghubungkan pihak perusahaan dengan investor, karena DPR merupakan sebuah kondisi yang dapat menggambarkan keberhasilan sebuah perusahaan sehingga investor akan merasa tertarik untuk melakukan investasi. Hal yang sama diungkap pada penelitian yang dilakukan oleh Fadhli (2015) dimana dividend payout ratio (DPR) mampu memoderasi pengaruh ROA terhadap harga saham begitu juga dengan penelitian yang dilakukan oleh Martini (2014), sementara penelitian yang dilakukan oleh Elvira (2014) dan Mahendra (2011) menyatakan bahwa dividend payout ratio (DPR) tidak mampu menjadi pemoderasi.
Debt to equity ratio (DER) digunakan sebagai variabel pemoderasi karena merupakan bagian yang menjadi perhatian investor dalam menentukan apakah akan berinvestasi atau tidak. Investor akan menilai sejauh mana perusahaan mampu menggunakan rasio DER untuk meningkatkan profitabilitas yang dimiliki perusahaan. Tingkat hutang yang optimal tercapai ketika penghematan pajak (tax shield) mencapai jumlah yang maksimal terhadap biaya kesulitan keuangan (cost of financial distress). Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi tentu akan berusaha mengurangi pajaknya dengan cara meningkatkan rasio hutangnya (Syahyunan, 2013:228). 
Berdasarkan hasil-hasil penelitian sebelumnya masih ditemukan hasil-hasil penelitian yang tidak sama, dimana penelitian yang dilakukan oleh Fadli (2015), Mahadewi (2015), Novasari (2013), Miolo (2013), Qoribulloh (2013) Mahendra (2011) memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap harga saham sementara penelitian yang dilakukan Darnita (2014) dan Sugiarto (2014) menyatakan ROA berpengaruh negatif terhadap harga saham. Penelitian ini tidak hanya untuk mengetahui pengaruh ROA terhadap harga saham namun dalam penelitian ini dividend payout ratio (DPR) dan debt to equity rasio (DER) digunakan sebagai variabel moderasi antara ROA terhadap harga saham. Penelitian yang dilakukan oleh Fadli (2015), Martini (2014) dimana Dividend Payout Ratio (DPR) mampu memoderasi antara variabel dependen dan independen, tetapi penelitian yang dilakukan oleh Elvira (2014) dan Mahendra (2011) menyatakan dividend payout ratio (DPR) tidak memiliki pengaruh antara variabel dependen dan independen. 
Berdasarkan pendahuluan maka disusun kerangka konseptual untuk memperjelas hubungan antara variabel independen dan variabel dependen sebagai berikut;
	Gambar 1.1 kerangka konseptual	
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Berdasarkan fenomena dan research gap diatas maka dilakukan penelitian dengan judul Pengaruh Return on Assets (ROA) terhadap Harga Saham dengan Dividend Payout Ratio dan Debt to Equty Ratio (DER) sebagai variabel pemoderasi untuk mengkonfirmasi kembali penelitian yang telah dilakukan sebelumnya.


2. METODE PENELITIAN

[bookmark: _GoBack]Jenis penelitian ini adalah penelitian asosiatif-kausalitas (sebab-akibat). Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan Manufaktur yang liating di Bursa Efek Indonesia sebanyak 150 perusahaan. Teknik sampling menggunakan teknik purposive sampling dan menghasilkan sampel sebanyak 10 perusahaan. Adapun sumber data yang digunakan adalah sumber data sekunder dan jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan Moderated Regretion Analysis (MRA). Moderated Regretion Analysis merupakan aplikasi khusus regresi berganda linear dimana dalam persamaan regresinya mengandung unsur interaksi (perkalian dua atau lebih variabel independen).
3. HASIL DAN PEMBAHASAN
3.1 Analisis Statistik	
	Sebelum melakukan uji MRA terlebih dahulu dilakukan uji asumsi klasik seperti yang terterah dibawah ini:
Uji Normalitas
		Model regresi diasumsikan normal, jika data menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal. Model regresi diasumsikan tidak normal, jika data menyebar jauh dari garis diagonal atau tidak mengikuti arah garis diagonal. Maka hasil uji normalitas regresi adalah sebagai berikut:

[image: ]Gambar 1. Uji Normalitas Data






Dari gambar tersebut didapat hasil bahwa semua data terdistribusi secara normal, terbukti dari sebaran data berada disekitar garis diagonal.
Uji Multikolonearitas
	Uji Multikolinearitas dilakukan dengan melihat nilai Toleransi dan VIP (varians inflation factors) Bila nilai VIF lebih kecil dari 10 dan nilai Toleransinya diatas 0.1 atau 10 % maka dapat disimpulkan bahwa model regresi tersebut tidak terjadi multikolenearitas. 

Tabel 2. Hasil Uji Multikoloniaritas
	Model
	Tolerance
	VIF

	
	
	

	
	
	

	LNROA
	.776
	1.288

	LNDPR
	.863
	1.159



	Berdasarkan hasil uji Multikolinearitas pada tabel diatas dapat kita lihat bahwa nilai tolerance dan VIF dari variabel ROA adalah sebesar 0.776 dan 1.288, untuk variabel DPR adalah sebesar 0,863 dan 1.159, sementara untuk variabel DER adalah sebesar 0,832 dan 1.202. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa dalam model ini tidak terdapat masalah multikolinearitas antara variabel bebas karena nilai tolerance berada di bawah 1 dan nilai VIF jauh di bawah angka 10.
Uji Heterokedasitas
	Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. Maka hasil uji heteroskeditas adalah sebagai berikut:


Gambar 2 Hasil Uji Heterokedasitas
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	Dari grafik scatterplot diatas terlihat bahwa titik–titik menyebar mendekati antara – 3 sampai hampir mendekati 3, hal ini menunjukan bahwa model regresi ROA, DPR, DER, harga saham maka mengindikasikan tidak terjadi heteroskedastisitas.
Uji Autokorelasi
Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya. Maka hasil uji auto kolerasi adalah sebagai berikut:

	                  Tabel 3. Hasil Uji Durbin Watson
	Model
	Durbin-Watson
	      Kesimpulan

	
	
	

	
	
	

	1
	      1.971
	Tidak Ada Autokorelasi





	
	Pada tabel Durbin Watson (DW) diatas menunjukan bahwa nilai DW sebesar 1.971. Nilai tersebut jika dibandingkan dengan nilai tabel dengan menggunakan derajat kepercayaan 5%, jumlah sampel 10, dan terdapat empat variabel (K) = 4, nilai tabel DW (DL = 0.525) dan DW (DU = 2.016), maka nilai DW terletak diantara batas atas DU dan (4-DU), 0.525< 1.971< 2.016, maka hasilnya tidak ada Autokorelasi.
Koefesien determinasi (R2) efek utama dan efek moderasi
Untuk mengetahui koefisien determinasi, maka digunakan model summary sebagai berikut:

Tabel 4. Koefisien Determinasi (R2
	R2 Efek Utama
	R2 Efek Moderasi

	
	

	0.404
	0.525



Berdasarkan tabel diatas terdapat nilai koefisien determinasi (R2) pada efek utama sebesar 0.404 dan nilai koefisien determinasi (R2) pada efek moderasi sebesar 0.525. Hal ini membuktikan bahwa variabel DPR dan DER bisa digunakan sebagai pemoderasi, ini dikarenakan nilai koefisien determinasi (R2) efek moderasi lebih besar dibandingkan dengan nilai efek utama.  
Uji t 
Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui signifikansi pengaruh variabel bebas secara parameter individual (parsial) terhadap variabel terikat, guna menjawab hipotesis. 
Tabel 5. Hasil Uji t
	Model
	t
	Sig.

	
	
	

	(Constant)
	3.051
	.005

	LNROA
	-2.308
	.028

	LNDPR
	-.636
	.530

	LNDER
	.897
	.376

	LNROA_LNDPR
	2.407
	.022

	LNROA_LNDER
	-1.007
	.322



Berdasarkan hasil pengujian secara parsial (uji t) yang ditunjukan pada tabel 4.8  pada efek moderasi dapat dilihat pengaruh dari masing-masing variabel ROA, DPR, DER, interaksi antara ROA dan DPR, interaksi ROA dan DER terhadap Harga Saham. Varibel ROA mempunyai pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap harga saham, sedangkan interaksi variabel ROA dan DPR memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap harga saham, sementara interaksi ROA dan DER memiliki pengaruh yang negatif dan tidak signifikan terhadap harga saham.

Hasil pengujian hipotesis masing-masing variabel dapat dianalisis sebagai berikut:
1) Uji Hipotesis pengaruh ROA Terhadap Harga Saham
 Hasil pengujian secara parsial (uji t) variabel ROA terhadap harga saham menunjukan nilai sebesar -2.308 dengan tingkat signifikan sebesar 0.028   lebih kecil dari 0.05, hal ini berarti bahwa ROA berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham pada perusahaan Manufaktur yang listing di Bursa Efek Indonesia. Hipotesis yang menyatakan bahwa ROA memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap harga saham ditolak

2) Uji Hipotesis pengaruh ROA terhadap Harga Saham dengan DPR sebagai pemoderasi
Hasil pengujian secara parsial (uji t) interaksi antara variabel ROA dan DPR terhadap harga saham menunjukan nilai sebesar 2.407 dengan tingkat signifikan sebesar 0.022   lebih kecil dari 0.05, hal ini berarti bahwa interaksi antara ROA dan DPR berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham perusahaan Manufaktur yang listing di Bursa Efek Indonesia. Hipotesis yang menyatakan bahwa DPR memperkuat pengaruh positif ROA terhadap harga saham diterima.
3) Uji Hipotesis pengaruh ROA terhadap Harga Saham dengan DER sebagai pemoderasi
Hasil pengujian secara parsial (uji t) interaksi antara variabel ROA dan DER terhadap harga saham menunjukan nilai sebesar -1.007 dengan tingkat signifikan sebesar 0.322 lebih besar dari 0.05, hal ini berarti bahwa interaksi antara ROA dan DER berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap harga saham perusahaan Manufaktur yang listing di Bursa Efek Indonesia. Hipotesis yang menyatakan bahwa DER mampu memperkuat pengaruh positif ROA terhadap harga saham ditolak.
Uji F
Uji ini digunakan untuk mengetahui kelayakan model, jika hasilnya signifikan maka uji ini dapat digunakan untuk memprediksi model. Berikut ditampilakan tabel hasil perhitungan uji F dengan SPSS pada tabel 4.11:
	Tabel 6. Hasil Uji F Pada Efek moderasi

	Model
	F
	Sig.

	
	
	

	
	
	

	Regression
	9.168
	.000b

	Residual
	
	

	Total
	
	






Berdasarkan tabel diatas dapat peroleh   sebesar 9.168. Uji kelayakan model dapat dilihat dari perbandingan dari nilai  ( 9.168)  () atau tingkat signifikan < dari 0.05, sehingga dapat disimpulakan bahwa uji kelayakan model regresi diterima. Hasil ini menunjukan bahwa model regresi bisa digunakan untuk memprediksi variabel pengaruh ROA terhadap harga saham, DPR memoderasi ROA terhadap harga saham, dan DER memoderasi pengaruh ROA terhadap harga saham.


Pembahasan
Berdasarkan perhitungan regresi yang telah dipaparkan di atas maka dapat dijelaskan pengaruh antara ROA terhadap harga saham, DPR dalam memoderasi pengaruh ROA terhadap harga saham dan DER dalam memoderasi pengaruh ROA terhadap harga saham sebagai berikut:

1) Pengaruh ROA Terhadap Harga Saham
Pengaruh antara ROA terhadap Harga Saham mempunyai nilai koefisien sebesar -2.308 dengan tingkat signifikan sebesar 0.028 lebih kecil dari 0.05. Artinya ROA berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham. Hal ini disebabkan karena pihak investor lebih memperhatikan arus kas dibandingan dengan laba akuntansi pada perusahaan. Pihak investor menilai kesuksesan suatu perusahaan tidak hanya terpaku pada laba akuntansi yang dikelolah perusahaan tetapi juga dipengaruhi oleh laporan arus kas perusahaan. Laporan arus kas menyajikan semua lalu lintas masuk dan keluarnya nilai kas pada suatu periode tertentu. Kegiatan perusahaan umumnya terdiri dari kegiatan operasional, kegiatan investasi serta kegiatan keuangan. Informasi dalam laporan arus kas dianggap dapat membantu investor, kreditor, dan pihak lainnya dalam menilai kemampuan perusahaan menghasilkan arus kas dimasa yang akan datang. Apabila arus kas tidak bagus maka prospek perusahaan dimasa yang akan datang tidak menguntungkan maka investor akan menutup diri dalam berinvestasi yang akhirnya akan menyebabkan harga saham menurun begitupun juga sebaliknya. Meskipun ROA mengalami peningkatan tetapi arus kas mengalami penurunan tetap saja akan menyebabkan harga saham mengalami penurunan.
Berdasarkan deskripsi data yang ada dalam penelitian laporan keuangan dan laporan tahunan yang di umumkan kepada masyarakat pada periode pengamatan tahun 2012 hingga tahun 2013, rata-rata ROA memiliki angka yang relatif meningkat tetapi ditahun 2014 sampai tahun 2015 rasio ROA mengalami penurunan yang sangat drastis. Fluktuasi yang terjadi pada ROA menyebabkan penurunan kepercayaan investor pada perusahaan karena dianggap tidak mampu menyejahterakan pemegang saham. Tidak hanya rata rata yang mengalami fluktuasi tetapi ada beberapa perusahaan yang memiliki ROA yang rendah bahkan sampai mencapai angka minus, dan adanya moderasi dari DPR yang menunjukan angka yang signifikan sehingga menyebabkan adanya pengaruh yang negatif dan signifikan antara ROA terhadap harga saham. Apabila perusahaan tidak mampu meningkatkan profitabilitasnya maka pihak investor akan merasa perusahaan tidak memiliki prospek yang bagus untuk kedepannya yang akan menguntungkan sesuai dengan tujuan perusahaan yaitu menyejahterakan pemegang saham dan pada akhirnya akan menurunkan harga saham begitupun sebaliknya.
Berdasarkan perspektif dari teori signal, bahwa dengan teori signal menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai dorongan untuk memberikan informasi laporan keuangan pada pihak eksternal. Kurangnya informasi bagi pihak luar mengenai perusahaan menyebabkan mereka melindungi diri mereka dengan memberikan harga yang rendah untuk perusahaan. Perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan mengurangi informasi asimetri. Salah satu cara untuk mengurangi informasi asimetri adalah dengan memberikan informasi ada pihak luar, salah satunya berupa informasi arus kas yang dapat dipercaya dan akan mengurangi ketidakpastian mengenai prospek perusahaan dimasa yang akan datang.
Berdasarkan perspektif teori kebijakan dividen (the bird in the hand) dalam teori ini menjelaskan investor menghendaki pembayaran dividen yang tinggi dari keuntungan perusahaan sesuai tujuan investor yaitu menanamkan sahamnya untuk mendapatkan deviden. Laporan arus kas mempunyai hubungan dengan jumlah pembayaran deviden yang telah diterbitkan. Hal ini menunjukan bahwa laporan arus kas mempunyai kandungan informasi dan bermanfaat bagi investor sebelum berinvestasi. Investor tidak ingin berinvestasi di perusahaan jika penerimaan deviden dalam jangka waktu yang lama. Investor menilai kas ditangan dalam bentuk deviden lebih bernilai daripada kekayaan dalam bentuk lain atau dengan istilah. Artinya apabila pemberian dividen dengan jumlah yang tinggi dilakukan oleh perusahaan maka akan mampu menarik perhatian investor dikarenakan investor menganggap perusahaan memiliki prospek yang bagus untuk masa yang akan datang
2) Pengaruh ROA Terhadap Harga Saham dengan DPR Sebagai pemoderasi
Pengaruh antara ROA terhadap harga saham dengan DPR sebagai pemoderasi mempunyai nilai koefisien sebesar 2.407 dengan tingkat signifikan sebesar 0.022 yang kecil dari 0.05. Ini berarti pengaruh ROA terhadap harga saham dengan DPR sebagai pemoderasi berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap harga saham atau DPR memperkuat pengaruh positif ROA terhadap harga saham. Penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dikemukakan oleh Fadhli (2015), Martini (2014), bahwa DPR memperkuat pengaruh positif antara ROA terhadap harga saham. Hal ini menunjukkan bahwa DPR yang cenderung tinggi akan sangat menguntungkan bagi investor dimana investor merasa perusahaan mampu untuk meningkatkan kesejahteraan para pemegang saham. Perusahaan umumnya melakukan pembayaran dividen yang stabil dan menolak untuk mengurangi pembayaran dividen dengan tujuan menarik perhatian investor. Perusahaan yang memiliki prospek yang bagus untuk kedepannya ditentukan oleh kemampuan perusahaan dalam membagikan dividen dengan jumlah yang tinggi. Tingginya dividen yang dibagikan kepada investor akan meningkatkan nilai dari sebuah perusahaan dimana pihak investor merasa diuntungkan dari investasi yang mereka lakukan, sehingga banyak investor yang ingin berinvestasi. Semakin bagus penilaian yang diberikan oleh investor untuk perusahaan maka akan mempengaruhi pergerakan harga saham pada Bursa Efek Indonesia.
Berdasarkan perspektif teori kebijakan dividen yang menyatakan bahwa, jika ada kenaikan dividen sering kali diikuti dengan kenaikan harga saham. Dalam teori The bird in the hand menjelaskan investor menghendaki pembayaran dividen yang tinggi dari keuntungan perusahaan sesuai tujuan investor yaitu menanamkan sahamnya untuk mendapatkan deviden. Kenaikan dividen biasanya merupakan suatu tanda untuk para investor, bahwa manajemen perusahaan meramalkan suatu penghasilan yang baik di masa mendatang. Ketika suatu perusahaan mampu membagikan dividen dengan tinggi maka akan meningkatkan nilai dari suatu perusahaan yang akhirnya akan menarik perhatian investor untuk berinvestasi. Banyaknya investor yang berinvestasi akan mamacu pergerakan harga saham yang ada pada Bursa Efek Indonesia.
	Berdasarkan perspektif teori signal pengumuman perubahan cash dividend menjadi lebih tinggi mempunyai kandungan informasi yang mengakibatkan munculnya reaksi pada harga saham. Investor menggunakan DPR sebagai signal tentang prospek perusahaan dimasa yang akan datang apakah akan menguntungkan ataupun tidak. Apabila terjadi peningkatan DPR akan dianggap sebagai signal positif yang berarti perusahaan mempunyai prospek yang baik, sehingga menimbulkan reaksi harga saham yang positif. Sebaliknya, jika terjadi penurunan dividen akan dianggap sebagai sinyal negatif yang berarti perusahaan mempunyai prospek yang tidak begitu baik, sehingga menimbulkan reaksi harga saham yang negatif.
3) Pengaruh ROA Terhadap Harga Saham Dengan DER sebagai variabel pemoderasi
Pengaruh antara ROA terhadap harga saham dengan DER sebagai pemoderasi mempunyai nilai koefisien sebesar -1.007 dengan tingkat signifikansi 0.322 yang lebih besar dari 0.05. Ini berarti pengaruh ROA terhadap harga saham dengan DER sebagai pemoderasi tidak berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap harga saham atau DER memperlemah pengaruh positif ROA terhadap harga saham. ini menunjukkan bahwa ketika DER ditambah maka akan terjadi penurunan pengaruh dari ROA terhadap harga saham. Hal ini dikarenakan penghematan pajak tidak mampu mengcover resiko yang disebabkan oleh hutang. Semakin tinggi utang maka biaya kebangkrutan akan semakin tinggi pula sehingga menyebabkan pihak investor merasa perusahaan tidak memiliki prospek yang bagus untuk kedepannya, jika investor melakukan investasi maka akan menyebabkan kerugian untuk investor itu sendiri.
Pihak perusahaan tidak mampu mengcover resiko yang disebabkan oleh hutang dikarenakan pihak perusahaan tidak mampu memaksimalkan penggunaan hutang dalam menghasilkan laba. Tujuan penggunaan hutang yaitu untuk meningkatkan profitabilitas dan nilai dari suatu perusahaan sehingga perusahaan semakin menunjukan kemajuan dari sebelum menggunakan hutang. Hutang adalah suatu hal yang bermanfaat karena bunga merupakan pengurang pajak, tetapi hutang juga membawa serta biaya-biaya yang dikaitkan dengan kemungkinan atau kenyataan kebangkrutan. Akibat dari pihak perusahaan tidak mampu menekan biaya kebangkrutan yang disebabkan oleh hutang berdampak pada penurunan harga saham suatu perusahaan.
Penelitian ini menunjukan hasil yang sama dengan teori pertukaran (Trade of Theory) yang menyatakan bahwa penggunaan utang akan menghemat pajak perusahaan. Ketika hutang sudah mencapai titik maksimum akan kembali mengalami penurunan karena penghematan pajak tidak mampu mengcover resiko yang ada. Dalam menentukan struktur modal yang optimal teori ini menyatakan bahwa manajer akan berusaha meningkatkan tingkat utang sampai pada satu titik dimana nilai perlindungan pajak bunga tambahan benar-benar terimbangi oleh biaya masalah keuangan. Menggunakan hutang akan meningkatkan juga EBIT yang mengalir ke investor sehingga investor merasa diuntungkan dari investasi yang dilakukan. Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi tentu akan berusaha mengurangi pajaknya dengan cara meningkatkan rasio utangnya, tetapi adanya hutang yang cenderung meningkat menimbulkalkan biaya kebangkrutan menjadi ikut tinggi pula sehingga menyebabkan investor tidak tertarik untuk berinvestasi karena perusahaan yang memiliki resiko hutang yang tinggi dianggap tidak mampu memaksimalkan pemanfaatan utang. Adanya penilaian yang negatif dari inivestor menyebabkan pihak investor menutup diri untuk berinvestasi yang pada akhirnya akan berpengaruh terhadap pergerakan harga saham yang cenderung mengalami penurunan.
4.KESIMPULAN 

ROA berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham. Hal ini dikarenakan pihak investor lebih memperhatikan laporan arus kas dibandingkan dengan laba akuntansi perusahaan, selain itu total ROA selama penelitian mengalami fluktuasi yang menyebabkan investor menutup diri dan akhirnya memberikan harga yang rendah pada perusahaan. DPR memperkuat pengaruh positif ROA terhadap harga saham.  Tingginya DPR yang dibagikan oleh perusahaan kepada investor akan meningkatkan nilai dari sebuah perusahaan karena investor menilai perusahaan memiliki prospek yang bagus dimasa yang akan datang, sehingga banyak investor yang ingin melakukan investasi. Semakin bagus penilaian yang diberikan oleh investor untuk perusahaan maka akan mempengaruhi pergerakan harga saham di Bursa Efek Indonesia. DER mampu memperlemah pengaruh positif ROA terhadap harga saham. Hal ini dikarenakan penghematan pajak tidak mampu mengcover resiko yang disebabkan oleh hutang. Semakin tinggi utang maka biaya kebangkrutan akan semakin tinggi pula sehingga menyebabkan pihak investor merasa perusahaan tidak memiliki prospek yang bagus untuk kedepannya, apabila berinvestasi maka akan menyebabkan kerugian untuk investor.
Arah Penelitian Kedepan Pada variabel yang sama disarankan peneliti selanjutnya menggunakan sektor perbankan, transportasi dll. Penelitian ini hanya sebatas pada variabel Return on assets, Dividend payout ratio, Debt to equty ratio dan harga saham. Penelitian berikutnya diharapkan untuk dapat mengkaji dan memperluas cakupan penelitiannya baik dari sisi variabel maupun proksi yang digunakan.
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