JURNAL RISET PERBANKAN MANAJEMEN DAN AKUNTANSI ISSN:

2541-6669

Program Studi Magister Manajemen dan Akuntansi
http://www.jrpma.sps-perbanas.ac.id/index.php/jrpma

PENGARUH PROFITABILITAS, STRUKTUR MODAL DAN ARUS KAS
TERHADAP HARGA SAHAM DENGAN UKURAN PERUSAHAAN SEBAGAI
VARIABEL MODERASI BEI PERIODE 2015 - 2018

Widya Darman ", Atik Djayanti 2

!Alumni Sekolah Pascasarjana, (IKPIA Perbanas Jakarta)
Dosen Pascasarjana, (IKPIA Perbanas Jakarta)

“Korespondensi : widyadarman@gmail.com

Diterima: 08 02 2022 Direvisi: 19 02 2022 Disetujui: 19 02 2022

Abstract

This study aimed to analyze the effect of profitability (ROE), capital structure (DER) and cash flows on
stock price to the firm size as variable moderation capital structure on stock price in company
construction sub-sector listed on the Indonesia Stock Exchange during the year 2015 to 2018. The
purposive sampling technique, the company sampled in this study was 8 construction companies. This
study uses panel data regression models and types of secondary data from 2015 to 2018. Besides, it also
tested the assumptions on the regression model. The research concludes that profitability significant
positive effect on stock prices, capital structure significant negative effect on stock prices and cash flow
does not have a significant effect on stock prices. While the firm size can moderate to weaken the
negative effect of capital structure on stock prices.

Keywords: Profitability (ROE), Capital Structure (DER), Cash Flows, Size Firm, Stock Price

Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas (ROE), struktur modal (DER)
dan arus kas dengan ukuran perusahaan memoderasi struktur modal terhadap harga saham pada
perusahaan sub sektor konstruksi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015 — 2018. Dengan
teknik purposive sampling, perusahaan yang dijadikan sampel dalam penelitian ini sebanyak 8
perusahaan konstruksi bangunan. Penelitian ini menggunakan model regresi data panel dan jenis data
sekunder dari tahun 2015 hingga tahun 2018. Disamping itu juga dilakukan uji asumsi-asumsi pada
model regresi. Hasil penelitian menyimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan positif
terhadap harga saham, struktur modal berpengaruh signifikan negatif dan arus kas tidak berpengaruh
signifikan terhadap harga saham. Sementara ukuran perusahaan dapat memoderasi dengan
memperlemah pengaruh negatif struktur modal terhadap harga saham.

Kata kunci: Profitabilitas (ROE), Struktur Modal (DER), Arus Kas, Ukuran Perusahaan, Harga
Saham
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PENDAHULUAN

Dalam pemilihan suatu saham, para
investor tentunya melihat dari kinerja
keuangan suatu perusahaan sehingga
penyajian laporan keuangan Yyang
lengkap menjadi sangat penting untuk
memberikan gambaran kondisi suatu
perusahaan. Selain itu, seiring dengan
adanya perubahan-perubahan dalam
PSAK membuat penyajian laporan
keuangan menjadi lebih transparan dan
dapat diandalkan sehingga dapat
dijadikan sebagai dasar pengambilan
keputusan oleh para investor.

Dalam lima tahun terakhir, perusahaan
konstruksi telah menjadi sorotan oleh
banyak investor karena tingkat
profitabilitasnya yang tinggi sepanjang
tahun 2014 hingga tahun 2015. Pada
tahun 2015, Kkinerja perusahaan
konstruksi mengalami  peningkatan
yang sangat baik dimana emiten
konstruksi secara berkesinambungan
mendapatkan jumlah kontrak baru
yang jauh meningkat. Dilihat dari
kinerja saham sektor konstruksi pada
tahun 2016 juga dinilai sangat baik
karena sejak awal tahun hingga 18
Agustus 2016, indeks  sektor
infrastruktur memberikan keuntungan
19,47 persen, lebih tinggi
dibandingkan dengan Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) yang naik
18,91 persen (Tofler, Agustus 2016).
Tahun 2017, kinerja keuangan sektor
konstruksi masih dinilai baik. Namun
dilihat dari kinerja saham, pergerakan
saham-saham emiten konstruksi justru
menurun dibandingkan tahun
sebelumnya. Hal ini disebabkan oleh
sentimen negatif dari para investor
yang ragu dengan para emiten
konstruksi akan mampu mendanai
semua kontrak yang telah didapatkan
dan selesai pada waktu yang tepat
(Winarto, 2017). Meskipun
pendapatan kontrak-kontrak baru yang
meningkat bagi emiten konstruksi
namun disisi lain akan muncul biaya
pendanaan yang juga mengalami
peningkatan.

Kinerja keuangan maupun Kinerja
saham emiten sektor  konstruksi
semakin menurun pada tahun 2018.
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Hal ini disebabkan oleh sentimen
tingginya beban utang perusahaan
konstruksi yang memberatkan kinerja
kas operasional menjadi negatif.
Disamping itu, pertumbuhan
pendapatan dan laba bersih juga
mengalami penurunan dibandingkan
pada tahun 2016 dan 2017 (Audriene,
2018).

Dalam penelitian ini menggunakan
tiga  variabel yang  diprediksi
berpengaruh pada harga saham yaitu
profitabilitas, struktur modal, dan arus
kas. Dalam penelitian ini juga
menggunakan satu variabel moderasi
yaitu ukuran perusahaan yang akan
memoderasi satu variabel independen
yaitu struktur modal. Alasan ukuran
perusahaan hanya memoderasi struktur
modal dikarenakan ukuran perusahaan
menjadi salah satu faktor dalam
membuat  struktur  modal  suatu
perusahaan. Sehingga dengan adanya
ukuran perusahaan sebagai variabel
moderasi akan memberikan temuan
baru dalam memberikan sebuah
keputusan dalam berinvestasi apakah
ukuran perusahaan yang besar dengan
struktur modal utang yang besar akan
meningkatkan harga saham atau
sebaliknya.

Penelitian  yang telah  menguji
pengaruh profitabilitas terhadap harga
saham, antara lain penelitian
Wehantouw. dkk  (2017) dan
Khairudin  dan  Wandita (2017)
menyatakan bahwa ROE berpengaruh
positif ~ terhadap  harga  saham
sedangkan penelitian Pratiwi dan
Topowijono (2018), dan Setiawan
(2015) menyatakan bahwa ROE tidak
berpengaruh terhadap harga saham.
Penelitian  yang telah  menguji
pengaruh struktur modal terhadap
harga saham, antara lain penelitian
Wehantouw. dkk (2017) menyatakan
bahwa struktur modal berpengaruh
pengaruh  positif  terhadap harga
saham, namun sebaliknya pada
penelitian Khairudin dan Wandita
(2017) menyatakan bahwa Debt to
Equity Ratio (DER) berpengaruh
negatif ~ terhadap harga  saham.
Penelitian yang telah  menguji
pengaruh arus kas terhadap harga
saham, antara lain  penelitian
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Sholekhah. dkk (2018) menyatakan
bahwa arus kas berpengaruh terhadap
harga saham sedangkan penelitian
Putri. dkk (2017) menyatakan bahwa
arus kas tidak berpengaruh terhadap
harga saham. Beberapa penelitian yang
menggunakan  ukuran  perusahaan

sebagai pemoderasi DER
menghasilkan bahwa ukuran
perusahaan dapat memoderasi

hubungan DER terhadap return saham
(Purwitajati dan Putra, 2016) dan
ukuran perusahaan dapat memoderasi
hubungan DER terhadap kualitas laba
(Marpaung, 2019). Sehingga dalam
penelitian  ini  mencoba  untuk
mengembangkan ~ model  dengan
ukuran perusahan sebagai variabel
yang memoderasi struktur modal
terhadap harga saham.

Objek vyang dipilih dalam
penelitian ini adalah perusahaan
konstruksi bangunan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2015 — 2018. Perusahaan konstruksi
dipilin sebagai unit analisis karena
kondisi perusahaan konstruksi yang
sedang mengalami naik turun baik dari
kinerja keuangan maupun Kkinerja
saham sehingga penelitian ini ingin
mengetahui apakah variabel-variabel
yang  telah  dijelaskan  diatas
mempengaruhi harga saham emiten
konstruksi di Indonesia..

2 KERANGKA TEORETIS
Saham
Saham merupakan tanda

penyertaan  modal atau  pemilikan
seseorang pada suatu perseroan terbatas.
Saham berwujud lembaran kertas yang
menerangkan bahwa pemilik  kertas
tersebut adalah pemilik perusahaan yang
menerbitkan  surat berharga tersebut
(Darmadji dan Fakhruddin, 2012:5).
Harga Saham

Harga saham di pasar sekunder selalu
bergerak fluktuasi naik turun. Fluktuasi
yang terjadi pada harga saham disebabkan
oleh adanya permintaan dan penawaran
atas saham tersebut (Darmadji dan
Fakhruddin, 2012:10). Menurut Anoraga
dan Pakarti (2006:60), harga saham
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merupakan harga dari suatu saham di bursa
efek yang ditentukan oleh kekuatan
permintaan dan penawaran pasar, sehingga
nilai pasar menunjukkan fluktuasi dari
harga saham. Pada saat permintaan saham
meningkat, maka harga saham tersebut
akan cenderung meningkat dan sebaliknya,
pada saat permintaan saham menurun atau
banyak orang yang menjual saham, maka
harga saham tersebut cenderung akan
mengalami penurunan.

Profitabilitas

Profitabilitas merupakan
kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dalam periode waktu
tertentu (Munawir, 2004: 33). Menurut
Brigham dan Houston (2006: 107)
profitabilitas adalah hasil bersih dari
serangkaian kebijakan dan keputusan.
Profitabilitas dapat diukur dengan rasio
keuangan  yang  digunakan  untuk
menganalisa  kondisi  keuangan, hasil
operasi dan tingkat keuntungan suatu
perusahaan.

Struktur Modal

Struktur modal menurut Sudana
(2011:143)  yaitu  berkaitan  dengan
pembelanjaan  jangka panjang suatu
perusahaan yang diukur  dengan
perbandingan utang jangka panjang dengan
modal sendiri. Struktur modal dalam
penelitian ini menggunakan rasio Debt to
Equity Ratio (DER). Kemampuan
perusahaan untuk membayar hutang
dengan jaminan modal sendiri dapat
dihitung menggunakan DER.
Perbandingan antara hutang yang dimiliki
perusahaan dengan modal sendiri juga
dapat diukur dengan DER (Riyanto, 2000).

Arus Kas

Menurut Hery (2013:460)
mendefinisikan laporan  arus  kas
melaporkan arus kas masuk dan arus kas
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keluar perusahaan selama periode. Laporan
arus kas ini akan memberikan informasi
mengenai kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan kas dari aktivitas operasi,
melakukan  investasi dan  melunasi
kewajiban dan membayar dividen. Laporan
arus kas digunakan manajemen untuk
mengevaluasi kegiatan operasional yang
telah berlangsung dan merencanakan
aktivitas investasi dan pembiayaan di masa
yang akan datang.

Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan adalah suatu skala
dimana dapat diklasfikasikan besar
kecilnya perusahaan dilihat dari total aset
atau total penjualan bersih. Semakin besar
total aset maupun penjualan maka semakin
besar pula ukuran suatu perusahaan.
Semakin besar aset maka semakin besar
modal yang ditanam, sementara semakin
banyak penjualan maka semakin banyak
juga perputaran uang dalam perusahaan
(Hery, 2017: 12)..

Kerangka Penelitian

Pengaruh Profitabilitas (ROE), Struktur Modal
(DER) dan Arus Kas Terhadap Harga Saham
dengan Ukuran Perusahaan sebagai Variabel
Moderasi

Profitabilitas (ROE)
(X1) Hay

Struktur Modal (DER) Ha;
(X5)

'
Arus Kas (Xs) ' Hag
1

i

'
Variabel X 1Has Variabel Y
I

|
Ukuran Perusahaan

Variabel Moderasi

Hipotesis Penelitian

Hal: Profitabilitas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap harga saham.

Ha2: Struktur modal berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap harga saham.

Ha3: Arus kas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap harga saham.
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Ha4: Ukuran  perusahaan  memoderasi
memperkuat hubungan struktur modal
terhadap harga saham

3 METODE

Penelitian ini merupakan Statistcal
Study yang bertujuan untuk mengetahui
kemungkinan adanya pengaruh pengaruh
profitabilitas, struktur modal dan arus kas
terhadap harga saham dengan ukuran
perusahaan sebagai variabel moderasi.
Jenis penelitian ini merupakan metode
penelitian kausalitas dengan pendekatan
kuantitatif. ~ Lingkup  penelitian  ini
difokuskan pada perusahaan konstruksi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) selama tahun 2015 - 2018.
Pengolahan data dalam penelitian ini
adalah dengan menggunakan Microsoft
Excel 2010 dan Eviews 10.

Operasionalisasi Variabel

Definisi  operasional  menunjukkan
ukuran dari suatu variabel. Variabel bebas
penelitian ini yaitu pengaruh profitabilitas,
struktur modal dan arus kas. Variabel
moderasi Yyaitu ukuran perusahaan dan
variabel terikatnya yaitu harga saham.
Masing-masing variabel dapat dijelaskan
sebagai berikut:

a. Profitabilitas
Profitabilitas dalam penelitian ini
menggunakan return equity ratio
(ROE) vyaitu perbandingan antara
laba bersih dengan total ekuitas.

b. Struktur Modal
Struktur modal dalam penelitian ini
menggunakan debt to equity ratio
yaitu perbandingan antara total
hutang berbunga dengan total
ekuitas.

c. Arus Kas
Arus kas dalam penelitian ini
menggunakan penjumlahan arus
kas operasional, arus kas investasi
dan arus kas pendanaan.

d. Ukuran Perusahaan
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Ukuran perusahaan dalam
penelitian ini menggunakan total
pendapatan yang dibentuk menjadi
logaritma natural sehingga
interpretasinya menjadi
pertumbuhan pendapatan.
e. Harga Saham

Harga saham dalam penelitian ini
yaitu harga saham rata-rata
quartalan pada saat penutupan
(closing price) periode 2015 — 2018
dan dibentuk menjadi logaritma
natural sehingga interpretasinya
menjadi pertumbuhan harga saham.

Populasi dan Sampel
Populasi

Populasi dalam penelitian ini
adalah perusahaan konstruksi bangunan
pada Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun
2015-2018 dengan jumlah populasi 17
perusahaan.

Sampel

Sampel diperoleh dengan purposive
sampling yaitu memilih sampel dengan
kriteria tertentu, sehingga sesuai dengan
penelitian yang dirancang. (Sugiyono,
2013:392). Kriteria yang digunakan adalah
sebagai berikut:

1. Perusahaan konstruksi yang selalu
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
selama periode 2015-2018.

2. Perusahaan konstruksi yang tidak
pernah delisting dari keikutsertaan
Bursa Efek Indonesia tahun 2015-
2018.

3. Perusahaan konstruksi yang selalu
menyajikan data laporan keuangan
yang lengkap dan informasi yang
berkaitan ~ dengan  pengukuran
variabel selama periode 2015-2018.
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4. Perusahaan konstruksi yang
memiliki  data harga saham
quartalan periode 2015-2018.

Berdasarkan kriteria pemilihan sampel
diatas, dari 17 perusahaan yang
menjadi populasi, 8 perusahaan tidak
selalu  terdaftar pada  periode
penelitian dan 1 perusahaan tidak
memiliki data laporan keuangan yang
lengkap sehingga yang dapat menjadi
sampel  penelitian  sebanyak 8
perusahaan. Dalam penelitian ini,
pengolahan data ~ menggunakan
metode  polling data  (periode
quartalan 2015 — 2018), sehingga
jumlah data observasi (n) = 128.
Berikut  adalah  daftar  nama
perusahaan konstruksi di BEI yang
dijadikan sampel

Tabel 1
Sampel Penelitian

No. Kode Emiten Nama Emiten
1 |ACST PT Acset Indonusa Thk
2 | ADHI PT Adhi Karya (Persero) Tbk
3 | NRCA PT Nusa Raya Cipta Thk
4 | PTPP PT Pembangunan Perumahan (Persero) Thk
5 |SSIA PT Surya Semesta Internusa Thk
6 |TOTL PT Total Bangun Persada Thk
7 | WIKA PT Wijaya Karya (Persero) Thk
8 | WSKT PT Waskita Karya (Persero) Thk

Sumber: www.idx.co.id yang telah diolah (2019

Metode Analisis Data

Teknik analisis data yang dilakukan
pada penelitian ini terdiri dari perhitungan
variabel dependen, variabel moderasi dan
variabel independen, analisis statistik
deskriptif dan analisis regresi moderasi.
Dalam  mengestimasi model  regresi
moderasi dengan menggunakan data panel
dapat dilakukan dengan tiga pendekatan
sebagai berikut (Ghozali dan Ratmono,
2013:252), 1. Model Pooled Least Square,
2. Model Fixed Effect dan 3. Model
Random Effect.

4. Analisis dan Pembahasan Penelitian
Analisis Deskriptif

Analisis statistis deskriptif sampel
perusahaan dapat digambarkan secara
singkat sebagai berikut:
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Tabel 2 Statistik Deskriptif Data-data Penelitian

fixed effect dengan model random effect.

Sumber: Data eviews yang diolah (2019)

Permodelan Regresi

Permodelan dalam regresi data
panel dapat menggunakan tiga pendekatan
model alternatif pengolahan datanya.
Pendekatan-pendekatan  tersebut terdiri
dari: (1) Model Pooled Least Square
(PLS), (2) Model Fixed Effect (FEM), dan
(3) Model Random Effect (REM).

Pemilihan Model Regresi

Pemilihan model dilakukan dengan
uji Chow untuk memilih antara model
pooled least square dengan model fixed
effect dan uji Hausman untuk memilih
antara model fixed effect dengan model
random effect.
Uji Chow

Uji  Chow digunakan  untuk
menentukan model yang terbaik antara
model pooled least square dengan model
fixed effect. Hasil uji Chow pada model
kedua ditunjukkan pada tabel berikut.

Tabel 3

Hasil Uji Chow
Redundant Fixed Effects Tests
Equation : FEM
Test cross-section fixed effects
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 132,863402 (7,115) 0,0000
Cross-section Chi-square 282,480891 7 0,0000

Sumber: Hasil olah regresi panel data Eviews10 (2019)

Dari hasil pengujian Chow tersebut,
diperoleh nilai F stat sebesar 133,262667
lebih besar dari F tabel sebesar 2,09 dan
nilai probabilitas < 0,05 sehingga dapat
disimpulkan bahwa Hy ditolak yang berarti
model fixed effect lebih baik dibandingkan
dengan model pooled least square, karena
berdasarkan perhitungan diatas F stat lebih
besar dibanding F tabel.

Uji Hausman
Uji Hausman untuk menentukan
metode mana yang terbaik antara model

N Mean Maximum | Minimum | Std. Deviation H H HH
Berikut hasil uji Hausman pada model
ROE 128 | 0,128156 | 0,604000 [ -0,029000 0,096167 i i i i
DER 128 | 0,837564 | 2,284570 [ 0,000000 0,524512 ketl ga d itu n] u kkan pada tabel berl kUt
ARUS KAS 128 | 64.201,06 | 9.149.878 | -4.567.361 1.916.277
upP 128 | 6.784.966 | 48.788.951 313.353 8.772.241 Tabel 4 Hasil Uji Hausman
Harga Saham 128 | 1.809,36 5400,00 330,00 1.122,86
Correlated Random Effects — Hausman Test

Equation : REM
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section F 13,205770 5 0,0215

Sumber: Hasil olah regresi panel data Eviews10 (2019)

Dari hasil pengujian hausman diatas,
dihasilkan nilai  Chi-Square  sebesar
7,212253 dengan nilai prob. sebesar
0.2053, sehingga hipotesis nol diterima
yang menyatakan model fixed effect dan
model random effect tidak berbeda secara
signifikan sehingga penelitian ini memilih
menggunakan model fixed effect untuk
memperoleh hasil yang terbaik.

Hasil Regresi

Setelah melakukan regresi dengan data
panel diperoleh bahwa model Fixed Effect
merupakan model yang paling efisien
dalam penelitian ini. Oleh karena itu,
selanjutnya  pengujian  regresi  akan
menggunakan model Fixed Effect. Berikut
hasil regresi data panel dengan model
Fixed Effect

Berdasarkan hasil olahan diatas,
maka diperolen model regresi data panel
sebagai berikut:

Tabel 5
Regresi Data Panel Model Fixed Effect
Variable Coefficient Prob.
C 11,42389 0,0000
ROE 0,841235 0,0019
DER -1,927713 0,007
ARUS KAS 0,000000 0,0680
LN (UP) -0,279390 0,0000
LN (UP)*DER 0,120887 0,0045

R-squared 0,913441

Adjusted R-squared 0,904409

F-statistic 101,1314

ot 0,000000
Sumber: Hasil olah | Prop (F-statistic)

regresi panel data Durbin Watson stat. 0,623857
Eviews10 (2019
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Berdasarkan hasil olahan diatas, maka
diperoleh model regresi data panel sebagai
berikut:

Harga Saham = L1 42389+ 0 4LZ35ROE - L9277130ER +  000000Arus K-
0.279390LN(UP) + 0 L2088TLN(UP DR

Pengujian Asumsi-Asumsi Model Regresi

Pada regresi data panel, permasalahan
yang mungkin terjadi pada model ini tidak
terlepas dari dua jenis pelanggaran asumsi
yaitu multikolinearitas dan
heteroskedastisitas serta asumsi normalitas
residual.

Uji Asumsi Klasik Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk
menguji apakah dalam model regresi
ditemukan adanya korelasi yang tinggi atau
sempurna  antarvariabel  independen.
Multikolinearitas terjadi jika korelasi antar
dua variabel independen melebihi 0.80,
nilai tolerance < 0.10 dan nilai VIF
(Varian inflation factor) > 10.

Tabel 6
Hasil Uji Korelasi

ROE DER Arus Kas LN(UP)

ROE 1,000000 -0,232527 0,129594 | 0,013867
DER -0,232527 1,000000 0,079809 | 0,487004
Arus Kas 0,129594 0,079809 1,000000 0,126748
LN(UP) 0,013867 0,487004 0,126748 1,000000

Sumber: Hasil Olah Data Eviews10 (2019)

Dari hasil uji korelasi pada semua
variabel independen maka diperoleh hasil
seperti pada Tabel 8 dimana tidak
ditemukan variabel independen dan
variabel moderasi yang memiliki korelasi
yang tinggi (>0.80) dengan variabel
independennya. Sehingga dapat
disimpulkan bahwa  tidak  terjadi
multikolinearitas pada model regresi dalam
penelitian ini.

Uji Asumsi Klasik Heteroskedastisitas
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Uji heteroskedastisitas digunakan untuk
melihat apakah residual dari model yang
terbentuk memiliki varians yang konstan
atau tidak. Dalam penelitian ini, pengujian
heteroskedastisitas dideteksi dengan uji
Glejser

Tabel 7
Hasil Uji Glejser

Dependent Variable: ABSUi

Variable Coefficient Prob.
C 0,228762 2830
ROE -0,030291 6838
DER -0,123797 4999
Arus Kas -0,000000 2813
LN(UP) -0,007498 5974
LN (UP)*DER -0,006653 05707

Sumber: Hasil olah data Eviews10 (2019

Dari tabel 7 diperoleh hasil regresi
dengan nilai absolut residual (AbsUi)
sebagai variabel dependennya. Dari hasil
tersebut menunjukkan bahwa semua
variabel independen tidak signifikan pada
0,056 vyang berarti tidak terjadi
heteroskedastisitas. Oleh karena itu, dapat
disimpulkan bahwa uji Glejser
mengindikasikan tidak adanya
heteroskadastisitas dalam model.

Asumsi Normalitas Residual

Uji normalitas bertujuan untuk menguji
apakah dalam model regresi, variabel
pengganggu atau residual mempunyai
distribusi normal (Ghozali dan Ratmono,
2013:165). Pengujian normalitas residual
dalam penelitian ini menggunakan uji
Jarque — Bera. Berikut hasil uji normalitas

Grafik 1
Hasil Uji Normalitas

Series: Standardized Residuals
144 Sample 2015Q1 2018Q4
Obsenvations 128

10 Mean -1.56e-17
Median 0.007762
Maximum 0672239
6] Minimum ~ -0.493666
Std.Dev. 0214872
Skewness 0218542
2] Kurtosis 2.882648

L B R 0 T = Jarque-Bera  1.092341
04 02 00 02 04 06 Probability ~ 0.579164

Sumber: Hasil olah data Eviews10 (2019)

Berdasarkan grafik 4.1 dihasilkan
nilai Jarque-Bera 1,092341 dengan nilai p
0,579164 > 0,05, sehingga dapat
disimpulkan bahwa residual terdistribusi
normal.

Koefisien Determinasi (R%)
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Koefisien determinasi digunakan untuk e Uit
mengukur  kemampuan model dalam Variabel Coefficient t-Statistic Prob. Keterangan
.. . C 11,42389 15,12560 0,0000
menerangkan variasi variabel dependen. ROE 0,841235 318392 | 00019 | Hipotesisditerin
_ .. . . DER -1,927713 0,651458 0,0037 | Hipotesis diterim
Nilai koefisien determinasi adalah antara Atus Kas 0,000000 1842398 | 00680 | Hipotesis ditolak
. H LN (UP) -0,279390 -5,541406 0,0000
nol dan satu. Berdasarkan hasil Eviews10 IN(UPFDER | 0120887 | 290136 | 00045 | Hipotesisditerin
pada tabel 10 diperoleh nilai adjusted R?

sebagai berikut:

Tabel 8
Hasil Koefisien Determinasi (R?)
0,913441

R-squared

Adjusted R-squared 0,904409

Sumber: Hasil olahan regresi panel data Eviews10 (2019

Dari tabel 8 diperoleh nilai adjusted R?
sebesar 0,904 yang berarti variasi tiga
variabel independen yaitu return on equity
(ROE), debt to equity ratio (DER) dan arus
kas dan satu variabel moderasi yaitu
ukuran perusahaan mampu menjelaskan
90% variasi harga saham, sedangkan
sisanya 10% dijelaskan oleh variabel lain
yang tidak diteliti

Tabel 9

Hasil Uji F
F-statistic 101,1314
Prob(F-statistic) 0,000000

Sumber: Hasil olahan regresi panel data Eviews10 (2019

Dari tabel 9 diperoleh nilai F statistic
sebesar 101,1314 dengan probabilitas
0,000. Oleh karena probabilitas jauh lebih
kecil dari 0,05, maka dapat disimpulkan Hy
ditolak yang berarti bahwa profitabilitas
(ROE), struktur modal (DER), arus kas dan
ukuran perusahaan sebagai moderasi
mempengaruhi  harga saham  secara
simultan
Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji
Statistik t)

Uji statistik t dilakukan untuk menunjukkan
seberapa jauh pengaruh satu variabel
independen terhadap variabel dependen dengan

menganggap Vvariabel independen lainnya
konstan.

Sumber: Hasil olahan regresi panel data Eviews10 (2019)

Pembahasan Hipotesis

Berdasarkan pengujian hipotesis yang
telah  dilakukan,  diperoleh  bahwa
profitabilitas yang diwakili dengan ROE
memiliki pengaruh signifikan terhadap
harga saham, struktur modal yang diwakili
DER memiliki pengaruh signifikan negatif
terhadap harga saham, arus kas tidak
berpengaruh  terhadap harga saham.
Penggunaan ukuran perusahaan sebagai
variabel moderasi mampu secara signifikan
memoderasi  pengaruh  struktur modal
terhadap harga saham.

Pengaruh Profitabilitas (ROE)
Terhadap Harga Saham

Profitabilitas yang diukur dengan return
on equity (ROE) memiliki pengaruh
signifikan positif terhadap harga saham
perusahaan konstruksi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2015 — 2018.
Hasil ini terlihat dari nilai koefisien
regresinya yang bernilai positif, yaitu
sebesar 0,841. Ini berarti kenaikan retutn
on equity (ROE) sebesar 1% akan
membuat harga saham konstruksi di pasar
modal mengalami  kenaikan  sebesar
84,123%, begitu pula sebaliknya.

Profitabilitas  (ROE)  berpengaruh
terhadap harga saham konstruksi karena
ketika laba perusahaan itu tinggi maka
akan menambah nilai dividen yang akan
dibagikan oleh perusahaan dan juga
menambah angka laba ditahan sehingga
akan  meningkatkan  posisi  ekuitas
perusahaan. Para investor tertarik untuk
menyimpan uangnya apabila hasil dari
investasinya cukup besar. ROE menjadi
perhatian bagi investor karena langsung
menggambarkan hasil dari modal yang
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ditempatkan para investor apabila telah
berinvestasi pada perusahaan tersebut.

Hasil ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Wehantouw. dkk (2017)
yang menyatakan bahwa profitabilitas
(ROE) berpengaruh terhadap harga saham
konstruksi dan sejalan dengan penelitian
yang dilakukan oleh Zaki dan Islahuddin
(2017)  yang menyatakan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif terhadap
harga saham.

Pengaruh  Struktur Modal (DER)
Terhadap Harga Saham

Struktur modal memiliki pengaruh
signifikan negatif terhadap harga saham
perusahaan konstruksi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2015 — 2018.
Hasil ini terlihat dari nilai koefisien
regresinya yang bernilai negatif, yaitu
sebesar 1,928. Ini berarti kenaikan debt to
equity ratio (DER) sebesar 1% akan
membuat harga saham konstruksi di pasar
modal mengalami penurunan sebesar
192,771%, begitu pula sebaliknya.

Hal ini tentunya akan membuat para
investor merasa ragu untuk berinvestasi
pada perusahaan yang memiliki struktur
modal yang rendah. Struktur modal yang
lebih banyak berasal dari utang pihak
ketiga akan menambah beban perusahaan
yaitu beban bunga pinjaman. Semakin
besar utang pinjaman suatu perusahaan
maka semakin besar juga bunga
pinjamannya. Hal ini akan membuat para
investor tidak mau mengambil resiko yang
besar dengan berinvestasi pada perusahaan
yang memiliki nilai DER yang tinggi.

Hasil ini sejalan dengan penelitian
yang dilakukan oleh Khairudin dan
Wandita (2017) dan hipotesis awal yang
menyatakan bahwa debt to equity ratio
berpengaruh negatif terhadap harga saham.
Namun bertentangan dengan penelitian
yang dilakukan oleh Setiawan (2015), Zaki
dan Islahuddin (2017) dan Pratiwi dan

Januari 2021

Topowijono (2018) yang menyatakan
bahwa variabel debt to equity ratio (DER)
tidak berpengaruh terhadap harga saham.

Pengaruh Arus Kas Terhadap Harga
Saham

Arus kas tidak memiliki pengaruh
signifikan ~ terhadap  harga  saham
perusahaan konstruksi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2015 — 2018.
Ini berarti naik turunya total arus kas tidak
terlalu memengaruhi naik turunnya harga
saham.

Tidak  berpengaruhnya arus kas
terhadap harga saham disebabkan karena
para investor lebih memperhatikan faktor
lain seperti pembagian dividen, laba
perusahaan atau faktor makroekonomi
seperti keadaan pasar, kondisi sosial, poitik
dan ekonomi. Total arus kas merupakan
hasil penjumlahan dari arus kas operasi,
arus kas investasi dan arus kas pendanaan.

Hasil ini mendukung penelitian Putri.
dkk (2018) yang menyatakan bahwa arus
kas tidak berpengaruh terhadap harga
saham. Namun, hasil ini tidak sejalan
dengan penelitian Sholekhah. dkk (2018)
dan hipotesis awal yang menyatakan
bahwa arus kas berpengaruh positif
terhadap harga saham konstruksi.

Pengaruh  Struktur Modal (DER)
Dimoderasi Ukuran Perusahaan
Terhadap Harga Saham

Struktur modal dimoderasi oleh ukuran
perusahaan memiliki pengaruh signifikan
negatif terhadap harga saham perusahaan
konstruksi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2015 — 2018. Hasil ini
terlihat dari nilai koefisien regresinya yang
bernilai positif yaitu sebesar 0,121. Ini
berarti struktur modal (DER) yang
dimoderasi ukuran perusahaan
memperlemah hubungan negatif terhadap
harga saham konstruksi sebesar 12,089%.
Ukuran perusahaan selain dapat menjadi
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variabel moderasi, dapat pula bertindak
sebagai variabel prediktor. Hasil ini terlihat
dari hasil uji parsial menujukkan bahwa
ukuran perusahaan memiliki pengaruh
terhadap harga saham.

Hal ini berarti semakin besarnya
ukuran perusahaan maka semakin besar
pendapatan yang dihasilkan dan biaya yang
dikeluarkan oleh perusahaan semakin besar
pula sehingga membuat perhatian investor
atas hutang yang dipinjam oleh perusahaan
saat ini akan terbayar disaat proyek selesai
dan  mendapatkan  keuntungan. Para
investor percaya bahwa perusahaan yang
memiliki ukuran besar mampu mengatasi
struktur modal yang tinggi. Ukuran
perusahaan yang besar akan berdampak
pada biaya yang dikeluarkan karena
pekerjaan proyek yang semakin bertambah,
sehingga investor pun yakin perusahaan
akan memberikan kinerja yang baik
dikemudian hari. Hal ini menyebabkan
ukuran perusahaan dapat memperlemah
hubungan DER terhadap harga saham.

Hasil ini sejalan dengan hipotesis awal
yang menyatakan bahwa struktur modal
yang dimoderasi ukuran perusahaan
mempengaruhi harga saham namun untuk
arahnya tidak sejalan dengan hipotesis
awal karena hasil moderasinya adalah
memperlemah dan hasil ini tidak sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh
Pratiwi (2019) yang menyatakan bahwa
struktur modal yang dimoderasi ukuran
perusahaan tidak mempengaruhi harga
saham.  Beberapa  penelitian  yang
menggunakan ukuran perusahaan sebagai
pemoderasi DER menghasilkan
kesimpulan yang sejalan dengan hasil
penelitian bahwa ukuran perusahaan dapat
memoderasi hubungan DER terhadap
return saham (Purwitajati dan Putra, 2016)
dan ukuran perusahaan dapat memoderasi
hubungan DER terhadap kualitas laba
(Marpaung, 2019). Kedua penelitian ini
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walaupun berbeda variabel dependennya
namun memiliki hubungan dengan arah
yang sama

5. SIMPULAN DAN SARAN
5.1 Kesimpulan

Penelitian ini  bertujuan untuk
menganalisis  pengaruh  profitabilitas,
struktur modal dan arus kas terhadap harga
saham konstruksi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2015 - 2018
dengan ukuran perusahaan sebagai variabel
moderasi  hubungan  struktur  modal
terhadap harga saham. Berdasarkan hasil
analisis dan pengujian hipotesis, dapat
disimpulkan sebagai berikut:

1. Profitabilitas berpengaruh signifikan
positif ~ terhadap  harga  saham
konstruksi. Hal ini disebabkan oleh
pentingnya tingkat imbal hasil yang
dihasilkan oleh suatu perusahaan bagi
para investor karena tujuan investor
dalam berinvestasi adalah mencari
keuntungan.

2. Struktur modal berpengaruh signifikan
negatif ~ terhadap  harga  saham
konstruksi. Hal ini disebabkan semakin
tingginya utang suatu perusahaan akan
membaut investor akan menjadi ragu
dengan Kinerja perusahaan sehingga
para investor cenderung tidak memilih
investasi yang memiliki resiko dan
menyebabkan  harga saham pun
menjadi turun.

3. Arus kas tidak berpengaruh signifikan
positif ~ terhadap  harga  saham
konstruksi. Hal ini  menunjukkan
bahwa besar kecilnya total arus kas
tidak terlalu menjadi perhatian investor
selama pembayaran dividen berjalan
dengan baik. Arus kas dapat berubah
berganti-ganti menjadi positif maupun
negatif sesuai dengan operasional yang
terjadi pada periode tersebut.
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4. Ukuran perusahaan mampu
memoderasi struktur modal
berpengaruh signifikan positif terhadap
harga  saham  konstruksi.  Hasil
koefisien yang positif berarti ukuran
perusahaan memperlemah hubungan
struktur modal terhadap harga saham.
Hal ini berarti semakin tinggi utang
perusahaan tidak ~membuat para
investor langsung menjual sahamnya
atau tidak tertarik untuk berinvestasi.
Para investor masih percaya terhadap
perusahaan dengan ukuran perusahaan
yang besar dapat mengatasi tingginya
utang  perusahaan. Dalam hasil
penelitian, ukuran perusahaan
merupakan variabel moderasi semu
dimana ukuran perusahaan dapat juga
dijadikan sebagai variabel prediktor.

5.2 Keterbatasan Penelitian

Keterbatasan-keterbatasan dalam
penelitian ini, diantaranya adalah sampel
penelitian  hanya berfokus pada 8
perusahaan konstruksi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia. Periode penelitian
yang masih singkat dari tahun 2015 sampai
2018 vyaitu empat tahun serta variabel
bebas yang digunakan dalam penelitian ini
hanya tiga variabel independen dan satu
variabel moderasi mempengaruhi satu
variabel independen, padahal masih
banyak faktor — faktor lain yang dapat
mempengaruhi harga saham.

5.3 Saran

Berdasarkan kesimpulan dan
keterbatasan-keterbatasan  yang  telah
dijelaskan diatas, ada beberapa
rekomendasi dari peneliti yang dapat
diberikan bagi pengembangan penelitian,
yaitu:

1. Bagi penelitian selanjutnya, dapat

menambah variabel-variabel bebas
lainnya yang berasal dari mikro
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atau Kkinerja perusahaan, makro
maupun teknikal, memperpanjang
periode penelitian agar memberikan
hasil yang lebih baik, memoderasi
semua variabel independen
terhadap variabel dependen dan
menambah objek penelitian dengan
perusahaan sektor lainnya yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

2. Bagi perusahaan konstruksi, agar
lebih menyiapkan dan
mempertahankan Kinerja
perusahaan yang baik. Selain itu,
memperhatikan  strukur  modal
perusahaan yang lebih banyak
didanai oleh  hutang karena
mengingat faktor suku bunga dari
pinjaman hutang dapat membuat
laba perusahaan menjadi turun
yang dapat mempengaruhi
keputusan investor dalam memilih
saham konstruksi.

3. Bagi para investor, dalam membeli
atau menjual saham khususnya
saham perusahaan konstruksi harus
memperhatikan fundamental
perusahaan yang berpengaruh pada
harga saham dengan
mempertimbangkan profitabilitas,
tingkat struktur modal sehingga
para investor dalam pengambilan
keputusan berinvestasi pada saham
konstruksi dengan risiko seminimal
mungkin atau berinvestasi dalam
waktu jangka panjang.
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