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Abstract. This study aims to analyze the effect of financial
performance on stock prices through the components of
Earnings per Share (EPS), Net Profit Margin (NPM),
company size (SIZE), capital structure, and dividend policy.
In this study, the data analysis used was multiple linear
regression analysis with the classical assumption test
previously performed as a condition for hypothesis testing.
The samples used in this study are all construction sector
companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for
the 2019-2022 period with 36 observational data. The
technique used in selecting the sample is the purposive
sampling technique. The results showed that Earnings per
Share (EPS), company size (SIZE), and dividend policy
partially had a significant positive effect on stock prices.
While the Net Profit Margin (NPM) and capital structure
partially have no significant effect on stock prices. The
research conducted can help investors in making decisions
before investing and can also help companies to provide
explanations regarding what financial performance can
affect stock prices so that companies can conduct
evaluations and then make policies that can attract
investors to invest in the company.

Keywords: Capital Structure, Company Size, Dividend
Policy, Earnings per Share, Net Profit Margin, Stock Price

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis
pengaruh kinerja keuangan terhadap harga saham melalui
komponen Earning per Share (EPS), Net Profit Margin
(NPM), ukuran perusahaan (SIZE), struktur modal, dan
kebijakan dividen. Dalam penelitian ini, analisis data yang
digunakan yaitu analisis regresi linier berganda dengan
sebelumnya dilakukan uji asumsi klasik sebagai syarat
untuk penguijian hipotesis. Sampel yang digunakan dalam
penelitian ini yaitu seluruh perusahaan sektor konstruksi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-
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2022 dengan data observasi berjumlah 36 data. Teknik
yang digunakan dalam pemilihan sampel yaitu teknik
purposive sampling. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
Earning per Share (EPS), ukuran perusahaan (SIZE), dan
kebijakan dividen secara parsial berpengaruh positif
signifikan terhadap harga saham. Sedangkan Net Profit
Margin (NPM) dan struktur modal secara parsial tidak
berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Penelitian
yang dilakukan dapat membantu investor dalam mengambil
keputusan sebelum berinvestasi dan juga dapat membantu
perusahaan untuk memberikan penjelasan mengenai
kinerja keuangan apa saja yang dapat mempengaruhi
harga saham sehingga perusahaan dapat melakukan
evaluasi dan selanjutnya dapat membuat kebijakan yang
dapat menarik investor untuk berinvestasi di perusahaan.

Kata kunci: £arning per Share, Harga Saham, Kebijakan

Dividen, Net Profit Margin, Struktur Modal, Ukuran

Perusahaan
PENDAHULUAN

Pembangunan infrastruktur Indonesia yang masuk ke dalam salah satu misi
utama dalam RPJMN (Rencana Pembangunan Jangka Menengah Nasional) tahun 2020-
2024 menyebabkan Pemerintah Indonesia melakukan percepatan pembangunan sebagai
pondasi bagi bangsa Indonesia untuk bersaing dengan negara lain. Menurut RPJMN yang
terdapat dalam situs resmi Publikasi Rencana Pembangunan dan Rencana Kerja
Pemerintah, Kementerian Perencanaan Pembangunan, terdapat tiga fokus utama dalam
pembangunan infrastruktur Indonesia, vyaitu berkaitan dengan pemerataan
pembangunan, pembangunan ekonomi, dan pembangunan perkotaan. Dengan adanya
percepatan pembangunan infrastruktur, kerja sama pemerintah dengan perusahaan-
perusahaan swasta maupun perusahaan yang berada dalam naungan BUMN di sektor
konstruksi menjadi terjalin. Salah satu contoh kerja sama pembangunan infrastruktur
terjadi pada pembangunan Ibu Kota Negara (IKN), dilansir dari laman situs CNBC
Indonesia, PT PP (Persero) Tbk dan PT Waskita Karya (Persero) Tbk dipercaya untuk
melakukan pembangunan istana kepresidenan di kawasan Ibu Kota Negara (IKN).
Dengan adanya peluang untuk bekerja sama antara pemerintah dengan perusahaan di
sektor konstruksi dapat meningkatkan jumlah perusahaan konstruksi di Indonesia.
Menurut data BPS, pada tahun 2021 terdapat 203.403 perusahaan konstruksi yang
terdaftar di Indonesia. Jumlah tersebut meningkat dibandingkan dengan tahun 2019
yang hanya sebanyak 168.868 perusahaan. Dengan kenaikan jumlah perusahaan
konstruksi di Indonesia membuat investor menjadi tertarik dengan perusahaan-
perusahaan konstruksi karena prospek yang dimiliki oleh perusahaan konstruksi
cenderung sedang berada dalam kondisi yang bagus akibat dari adanya percepatan
pembangunan infrastruktur yang dilakukan oleh Pemerintah Indonesia.

Dalam melakukan investasi, tentunya investor akan mempertimbangkan terlebih
dahulu berbagai faktor sebelum memutuskan untuk berinvestasi. Harga saham
merupakan salah satu faktor yang menjadi pertimbangan seorang investor dalam
berinvestasi. Menurut Nafia & Wibowo (2020), investor berasumsi bahwa semakin baik
harga saham suatu perusahaan, maka mencerminkan kondisi perusahaan yang semakin
baik pula. Baik atau tidaknya kondisi perusahaan bisa dilihat dalam kinerja keuangan
perusahaan yang terdapat di laporan keuangan. Penilaian terhadap kinerja keuangan
perusahaan dapat dilakukan dengan menganalisis data pada laporan keuangan. Menurut
Destiani & Hendriyani (2021), hasil yang diperoleh dari analisis data pada laporan
keuangan dapat dijadikan bahan evaluasi bagi kinerja keuangan dan sumber informasi
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bagi investor untuk membantu dalam mengambil keputusan untuk berinvestasi karena
memberikan informasi dasar mengenai potensi keberhasilan perusahaan di masa depan.

Beberapa penelitian mengenai pengaruh kinerja keuangan terhadap harga
saham telah dilakukan. Namun, hasil dari penelitian menunjukkan adanya perbedaan.
Hal tersebut dapat menyebabkan terjadinya inkonsistensi dalam penelitian mengenai
pengaruh kinerja keuangan terhadap harga saham. Dalam penelitian yang dilakukan
oleh Nainggolan (2019) menunjukkan bahwa Earning per Share (EPS) berpengaruh
terhadap harga saham. Sementara itu, penelitian yang dilakukan oleh Susanto (2021)
menunjukkan hasil yang berbeda, yaitu tidak terdapat pengaruh antara Earning per
Share (EPS) dan harga saham. Dwi Fransisca & Suselo (2023) dalam penelitiannya
menunjukkan bahwa NPM berpengaruh terhadap harga saham. Namun, pada penelitian
yang dilakukan oleh Susanti & Wirakusuma (2022) hasil tersebut menunjukkan hasil yang
berbeda. Pada penelitian yang dilakukan oleh Nafia & Wibowo (2020), hasil penelitian
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan dapat berpengaruh terhadap harga saham.
Sedangkan dalam penelitian yang dilakukan oleh Jaya et al. (2022) menunjukkan bahwa
ukuran perusahaan tidak berpengaruh harga saham. Silalahi et al. (2022) dalam
penelitiannya menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh terhadap harga saham.
Akan tetapi, Anggraeni & Lestari (2022) dalam penelitiannya menunjukkan bahwa struktur
modal tidak berpengaruh terhadap harga saham. Sementara itu, penelitian yang
dilakukan oleh Afifah et al. (2022) menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh
terhadap harga saham. Namun, menurut penelitian yang dilakukan oleh Pattinaja &
Novitasari (2021) menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap
harga saham.

Denga adanya perbedaan hasil pada penelitian terdahulu mengenai beberapa
indikator kinerja keuangan yang dapat mepengaruhi harga saham membuat peneliti
tergerak untuk mengkaji ulang mengenai pengaruh indikator-indikator kinerja keuangan
terhadap harga saham. Adapun indikator yang digunakan adalah Earning per Share
(EPS), Net Profit Margin (NPM), ukuran perusahaan (SIZE), struktur modal, dan
kebijakan dividen. Objek yang digunakan dalam penelitian ini yaitu perusahaan pada sub
sektor konstruksi. Pemilihan sektor konstruksi dalam penelitian ini disebabkan oleh
keterkaitan antara sektor kontruksi pembangunan infrastruktur Indonesia yang sedang
meningkat pesat, terutama pada pembangunan Ibu Kota Nusantara (IKN).

Penelitian ini diharapkan dapat membantu investor dalam mengambil keputusan
sebelum berinvestasi, terutama pada sektor konstruksi, melalui hasil penelitian yang
dilakukan diharapkan investor memiliki gambaran mengenai indikator kinerja keuangan
apa saja yang dapat membuat harga saham perusahaan mengalami perubahan. Bagi
perusahaan, penelitian ini dapat membantu untuk memberikan penjelasan mengenai
kinerja keuangan apa saja yang dapat mempengaruhi harga saham sehingga
perusahaan dapat melakukan evaluasi dan selanjutnya dapat membuat kebijakan yang
dapat menarik investor untuk berinvestasi di perusahaan. Keterbaruan termuan pada
penelitian ini terletak pada periode penelitian yang menggunakan periode 2019 sampai
2022, dimana pada periode tersebut investor dapat melihat dampak pandemi COVID-19
terhadap kinerja keuangan dan harga saham pada sektor konstruksi. Selain itu, pada
penelitian ini indikator-indikator kinerja keuangan yang digunakan dapat memberikan
pandangan yang lebih menyeluruh dalam menganalisis faktor-faktor dasar yang dapat
mempengaruhi harga saham di sektor kontruksi.

Salah satu indikator yang dapat mempengaruhi keputusan investor untuk
melakukan investasi pada suatu perusahaan yaitu dengan melihat harga saham. Menurut
Romula Siregar dkk. (2021), harga saham merupakan kepemilikan perusahaan dalam
bentuk surat berharga yang nominalnya diperoleh berdasarkan kemampuan perusahaan
dalam memperoleh keuntungan serta diperjualbelikan di bursa efek atau pasar modal.
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Harga saham terbentuk akibat dari adanya kegiatan penawaran dan permintaan di bursa
(Savitri & Pinem, 2022). Menurut Purwaningsih & Trianti (2022), perubahan yang terjadi pada
harga saham salah satunya dapat dipengaruhi oleh kinerja keuangan perusahaan.
Peningkatan yang terjadi pada harga saham dapat diasumsikan bahwa kinerja keuangan
yang dihasilkan oleh perusahaan semakin efesien dan efektif. Apabila suatu perusahaan
mempunyai harga saham yang cenderung mengalami peningkatan, investor akan
berasumsi bahwa kinerja keuangan yang dilakukan oleh perusahaan tersebut juga
mengalami peningkatan. Dengan demikian, investor tidak akan mengalami kerugian dan
memungkinkan investor untuk mendapatkan keuntungan dalam jangka panjang.

Teori sinyal diartikan sebagai cara pengungkapan informasi yang dilakukan oleh
pihak internal melalui pihak manajemen perusahaan kepada pihak eksternal (investor)
sebagai pertimbangan dalam pembelian saham perusahaan (Setiawan et al., 2021).
Menurut Inawati et al. (2021), sinyal yang diberikan oleh pihak manajemen dapat berupa
sinyal positif maupun negatif dan dapat menggambarkan kondisi yang sebenarnya
dialami oleh perusahaan. Menurut buku Click or tap here to enter text., teori sinyal
memperkirakan bahwa manajer memiliki informasi yang lebih lengkap dibandingkan
dengan investor, dimana informasi tersebut diberikan dalam bentuk laporan keuangan.
Melalui isyarat yang diberikan oleh manajemen, investor dapat mengetahui dan
memahami terlebih dahulu informasi mengenai kondisi perusahaan yang akan di
investasi sehingga bisa meminimalisir terjadinya kerugian di masa mendatang.

Salah satu bagian dari indikator kinerja keuangan perusahaan adalah Earning per
Share (EPS). Menurut Susanto (2021), perusahaan dengan kinerja yang baik adalah
perusahaan yang nilai EPS nya semakin tinggi karena berpengaruh terhadap keuntungan
yang dibagikan kepada investor. Dengan memiliki nilai EPS yang tinggi, investor akan
berasumsi bahwa keuntungan yang didapatkan oleh perusahaan juga tinggi dan
perusahaan memiliki potensi untuk terus mengalami pertumbuhan di setiap tahunnya.
Hal tersebut dapat menyebabkan investor menjadi tertarik untuk menanamkan
modalnya di perusahaan dan mengakibatkan harga saham perusahaan tersebut
mengalami peningkatan. Nainggolan (2019), Fadli & Hongbing (2020), dan budiyono &
Santoso (2019) dalam penelitiannya membuktikan bahwa harga saham dapat dipengaruhi
oleh Earning per Share (EPS).

H1: Earning per Share (EPS) berpengaruh terhadap harga saham.

Tujuan utama dari seorang investor melakukan investasi adalah untuk
memperoleh keuntungan. Menurut Susanto (2021), Net Profit Margin (NPM) suatu
perusahaan dapat berpengaruh terhadap pemegang saham karena dapat
menggambarkan baik atau buruknya kinerja perusahaan. Saat NPM perusahaan
menunjukkan hasil yang memuaskan, maka akan meningkatkan harga saham
perusahaan. Hal tersebut dikarenakan apabila perusahaan memperoleh nilai NPM yang
memuaskan, investor akan berasumsi bahwa investasi yang mereka lakukan juga akan
mendapatkan keuntungan. Dalam penelitiannya, Susanto (2021), Nainggolan (2019),
dan Fadli & Hongbing (2020) membuktikan bahwa Net Profit Margin (NPM) berpengaruh
terhadap harga saham.

H2: Net Profit Margin (NPM) berpengaruh terhadap harga saham.

Sebelum melakukan investasi, investor akan memastikan terlebih dahulu
mengenai ukuran perusahaan yang akan di investasi dengan melihat besarnya aset yang
dimiliki oleh perusahaan. Menurut Anggraeni & Lestari (2022), ukuran perusahaan
dianggap mampu mempengaruhi pencapaian yang dilakukan oleh perusahaan dalam
memperoleh sumber pendanaan, baik yang berasal dari internal maupun eksternal. Hal
tersebut dikarenakan aset yang dimiliki oleh perusahaan dapat menjadi jaminan atas
sumber pendanaan yang dimiliki oleh perusahaan. Salah satu sumber pendanaan dari
sisi eksternal yang dimiliki oleh perusahaan berasal dari investasi yang dilakukan oleh
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investor kepada perusahaan. Dengan banyaknya investor yang tertarik melakukan
investasi akan mempengaruhi harga saham perusahaan karena permintaan akan saham
tersebut menjadi meningkat dan menyebabkan harga saham perusahaan mengalami
kenaikan. Dalam penelitiannya, Simanjuntak (2021), Theresa Mamabhit & Van Rate (2021),
dan Afiezan dkk. (2021) membuktikan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap
harga saham.

H3: Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap harga saham.

Setiap perusahaan mempunyai kebijakan tersendiri mengenai komposisi struktur
modal yang dimiliki perusahaan. Namun, penting bagi investor untuk mengetahui
struktur modal yang dimiliki oleh perusahaan karena dapat mempengaruhi prospek
perusahaan di masa depan. Semakin besar modal yang dimiliki oleh perusahaan, investor
akan menganggap hutang yang dimiliki oleh perusahaan akan terbayar. Dengan asumsi
tersebut, investor akan tertarik untuk berinvestasi karena perusahaan mempunyai
prospek yang bagus di masa depan dan akan terjadi permintaan yang meningkat
terhadap saham perusahaan dan menyebabkan harga saham meningkat. Pebriana
Marbun & Malau (2021), Sadiyah dkk. (2019), dan Nainggolan (2019) dalam penelitiannya
membuktikan bahwa struktur modal berpengaruh terhadap harga saham.

H4: Struktur modal berpengaruh terhadap harga saham.

Kebijakan dividen merupakan skema yang ditentukan oleh perusahaan berkaitan
dengan dibagikan atau tidaknya keuntungan yang dihasilkan oleh perusahaan kepada
pihak investor (Khabib et al., 2021). Investor akan tertarik dengan perusahaan yang
membagikan dividen dengan jumlah yang besar karena mencerminkan Kkinerja
perusahaan yang baik. Dengan demikian, semakin tinggi besarnya dividen yang
dibagikan oleh perusahaan akan semakin banyak investor yang tertarik untuk
berinvestasi dan menyebabkan harga saham meningkat. Dalam penelitiannya, Yasir
Husein & Kharisma (2020), Stify dkk. (2021), dan Fitri & Purnamasari (2018) membuktikan
bahwa harga saham dapat dipengaruhi oleh kebijakan dividen.

H5: Kebijakan dividen berpengaruh terhadap harga saham.

METODE

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor
konstruksi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan periode penelitian yaitu
tahun 2019 — 2022 dengan total perusahaan pada sektor konstruksi yaitu sebanyak 22
perusahaan. Sampel yang dipilih yaitu menggunakan teknik purposive sampling dengan
kriteria; 1) saham perusahaan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2019
— 2022, 2) perusahaan memiliki laporan keuangan lengkap yang diterbitkan di Bursa
Efek Indonesia pada periode 2019 — 2022, 3) perusahaan memiliki laba positif pada
periode 2019 — 2022. Jumlah akhir sampel yang diperoleh berdasarkan kriteria yaitu
sebanyak 9 perusahaan dengan jumlah data observasi sebanyak 36 data. Adapun
sumber data yang digunakan adalah dengan menggunakan data sekunder yaitu berupa
laporan keuangan perusahaan yang didapatkan melalui website resmi Bursa Efek
Indonesia (https://www.idx.co.id/id).

Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan
menggunakan metode analisis regresi linier berganda dengan terlebih dahulu dilakukan
uji asumsi klasik berupa uji normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan
uji autokorelasi. Adapun model regresi yang digunakan untuk menguji hipotesis 1 — 5
dalam penelitian ini yaitu:

Yt = a+ BLEPS; + [;NPM; + [3SIZE;: + B4DER; + fsDPR; + ¢
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Keterangan:
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a

EPS:it

NPMit

SIZE;:

DERit
DPRit

€
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Harga Saham sebagai Y pada perusahaan i tahun t

Nilai Konstanta

Nilai Earning per Share (EPS) sebagai X1 pada perusahaan i tahun t
Nilai Net Profit Margin (NPM) sebagai X> pada perusahaan i tahun t
Nilai ukuran perusahaan yang dihitung menggunakan SIZE sebagai X3

pada perusahaan i tahun t

Nilai struktur modal yang dihitung menggunakan Debt to Equity Ratio
(DER) sebagai X4 pada perusahaan i tahun t

Nilai kebijakan dividen yang dihitung menggunakan Dividend Payout
Ratio (DPR) sebagai Xs pada perusahaan i tahun t

Error

Penelitian ini menggunakan dua variabel yaitu variabel independen (X) dan

dependen (Y). Adapun operasional variabel dalam penelitian ini dijelaskan dalam tabel
sebagaimana berikut:

Tabel 1. Operasional Variabel

Variabel

Keterangan

Cara Pengukuran

Harga
Saham (Y)

EPS (X1)

NPM (Xz)

Ukuran
Perusahaan
(X3)

Struktur
Modal (X4)

Kebijakan
Dividen
(Xs)

Nominal harga saham didapatkan dari
data di IDX.

Data yang diambil yaitu nominal laba
bersih dan jumlah lembar saham yang
beredar yang terdapat di laporan
keuangan dan tahunan perusahaan.
Data yang diambil yaitu nominal laba
bersih dan total penjualan yang
terdapat di laporan  keuangan
perusahaan.

Data yang diambil yaitu nominal total
aset yang terdapat di laporan keuangan
perusahaan, dengan  perhitungan
menggunakan logaritma natural.
Struktur modal dihitung menggunakan
debt to equity ratio. Data yang diambil
yaitu nominal total liabilitas dan total
ekuitas yang terdapat di laporan
keuangan perusahaan.

Kebijakan dividen dihitung
menggunakan dividend payout ratio.
Data yang diambil yaitu nominal
pembayaran dividen dan laba bersih
yang terdapat di laporan keuangan
perusahaan.

Menggunakan data harga saham
penutupan harian di akhir tahun

Laba Bersih
Jumlah Lembar Saham Beredar

Laba Bersih
Penjualan

LN(Total Aset)

Total Liabilitas
Total Ekuitas

Pembayaran Dividen
Laba Bersih

Sumber pengukuran: Susanto (2021), Silalahi et al. (2022), dan Jaya et al. (2022)

HASIL DAN PEMBAHASAN

Pada tabel 2 disajikan data hasil pengolahan statistik deskriptif dengan
menggunakan data observasi penelitian sebanyak 36 data yang terdiri dari variabel
independen Earning per Share (EPS), Net Profit Margin (NPM), ukuran perusahaan
(SIZE), struktur modal, dan kebijakan dividen dengan periode penelitian dari 2019

sampai 2022.
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Tabel 2. Statistik Deskriptif

Variabel N Min Max Mean Std. Deviation
Harga 36 124,00 2.010,00 748,6111 562.57872
Saham

EPS 36 1,40 29220 62,0308 69,37341
NPM 36 0,001 0,298 0,05783 0,057834
SIZE 36 27,28 31,95 29,7381 1,48276
DER 36 0,31 6,05 1,9506 1,40769
DPR 36 0,000 2,801 0,52917 0,601999

Sumber: Data Diolah oleh Peneliti, 2024

Dari tabel 2 mengenai hasil statistik deskriptif, didapatkan hasil rata-rata untuk
variabel harga saham adalah sebesar Rp748,61 dengan besarnya nilai standar deviasi
yaitu sebesar Rp562,57. Dengan hasil tersebut, dapat diasumsikan bahwa besarnya rata-
rata harga saham pada sampel yang diteliti menunjukkan indikasi harga saham yang
cukup rendah, apabila dibandingkan dengan nilai maksimal dari harga saham yang
mencapai Rp2.010,00. Untuk variabel EPS, didapatkan hasil rata-rata sebesar Rp62,03
dengan besarnya nilai standar deviasi yaitu sebesar Rp69,37. Berdasarkan hasil tersebut,
dapat diasumsikan bahwa besarnya rata-rata nilai EPS dari sampel yang diteliti
menunjukkan nilai yang cukup rendah apabila dibandingkan dengan nilai maksimal dari
EPS yang mencapai Rp292,20. Untuk variabel NPM, didapatkan hasil rata-rata sebesar
0,05 dengan besarnya nilai standar deviasi yaitu sebesar 0,05. Berdasarkan hasil
tersebut, dapat diasumsikan bahwa besarnya rata-rata nilai NPM dari sampel yang diteliti
menunjukkan nilai yang cukup rendah apabila dibandingkan dengan nilai maksimal dari
NPM yang mencapai 0,29. Untuk variabel SIZE yang digunakan sebagai pengukuran
variabel ukuran perusahaan, didapatkan hasil rata-rata sebesar 29,73 atau sebesar
Rp8.224.182.372.172. Berdasarkan hasil tersebut, dapat diasumsikan bahwa besarnya
rata-rata nilai ukuran perusahaan dari sampel yang diteliti menunjukkan nilai yang cukup
rendah apabila dibandingkan dengan nilai maksimal dari ukuran perusahaan yang
mencapai Rp75.111.891.171.444. Untuk variabel DER yang digunakan sebagai
pengukuran variabel struktur modal, didapatkan hasil rata-rata sebesar 1,95 dengan
besarnya nilai standar deviasi yaitu sebesar 1,40. Berdasarkan hasil tersebut, dapat
diasumsikan bahwa rata-rata struktur modal yang digunakan pada sampel yang diteliti
menggunakan liabilitas sebagai struktur modal utama perusahaan. Hal tersebut
dikarenakan nilai rata-rata dari sampel yang diteliti menunjukkan nilai lebih dari 1. Untuk
variabel DPR yang digunakan sebagai pengukuran variabel kebijakan deviden,
didapatkan hasil rata-rata sebesar 0,52 dengan besarnya nilai standar deviasi yaitu
sebesar 0,60. Berdasarkan hasil tersebut, dapat diasumsikan bahwa besarnya rata-rata
nilai DPR dari sampel yang diteliti menunjukkan nilai yang cukup rendah apabila
dibandingkan dengan nilai maksimal dari DPR yang mencapai 2,80.

Penelitian ini menggunakan uji analisis regresi linier berganda untuk menguiji
hipotesis dengan terlebih dahulu dilakukan uji asumsi klasik berupa uji normalitas, uji
multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. Berdasarkan hasil uji
asumsi klasik berupa uji normalitas menggunakan uji kolmogorov Smirnov didapatkan
nilai Asymp Sig. (2-tailed) sebesar 0,200. Untuk hasil uji multikolinearitas, didapatkan
nilai folerance dari kelima variabel independen bernilai > 0,100 dan nilai VIF < 10,00.
Untuk hasil uji heteroskedastisitas dengan menggunakan metode glejserdidapatkan nilai
signifikansi (sig) dari kelima variabel independen bernilai > 0,05. Dan untuk hasil uji
autokorelasi menggunakan uji run test didapatkan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar
0,063. Berdasarkan hasil uji asumsi klasik tersebut, dapat disimpulkan bahwa seluruh
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hasil uji asumsi klasik telah memenuhi syarat dan dapat dilanjutkan untuk pengujian
hipotesis menggunakan uji analisis regresi linier berganda.

Tabel 3. Hasil Pengujian Hipotesis
Coefficients?
Unstandardized Standardized

Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) -6834.757 1676.542 -4.077  .000
EPS 5.114 .829 .631 6.169 .000
NPM 1492.706 1060.088 153 1.408 .169
SIZE 234.911 58.574 .619 4.010 .000
DER -33.200 58.084 -.083 -.572 572
DPR 489.038 87.791 .523 5.570 .000

a. Dependent Variable: Harga Saham
Sumber: Data Diolah oleh Peneliti, 2024

Pada tabel 3 mengenai hasil pengujian hipotesis, didapatkan bahwa dari kelima
variabel independen terdapat tiga variabel yang berpengaruh terhadap variabel harga
sama sebagai variabel dependen. Untuk variabel EPS, didapatkan nilai signifikansi
sebesar 0,000 dengan nilai koefisien regresi sebesar 0,631 yang berarti nilai dari uji t
tersebut berada di bawah 0,05 sehingga hipotesis satu yang menyatakan bahwa Earning
per Share (EPS) berpengaruh terhadap harga saham dapat diterima. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa Earning per Share (EPS) berpengaruh positif signifikan terhadap
harga saham. Hasil tersebut juga sejalan dengan penelitian yang sebelumnya telah
dilakukan oleh Fadli & Hongbing (2020) dan budiyono & Santoso (2019) yang
menyatakan bahwa Earning per Share (EPS) berpengaruh terhadap harga saham.
Dengan hasil penelitian tersebut, dapat diasumsikan bahwa Earning per Share (EPS)
yang dihasilkan oleh perusahaan menjadi pertimbangan investor sebelum melakukan
investasi. Hal tersebut dikarenakan investor melihat potensi dari perkembangan
perusahaan di masa depan karena mampu menghasilkan earning per share yang tinggi
dan menyebabkan investor berasumsi bahwa kinerja keuangan yang dilakukan oleh
perusahaan berada dalam kondisi yang baik. Dengan kondisi kinerja keuangan yang
baik, perusahaan dapat menarik perhatian banyak investor. Akibatnya, dapat terjadi
kenaikan akan permintaan saham perusahaan sehingga harga saham perusahaan
mengalami peningkatan (Nainggolan, 2019).

Sementara itu, berdasarkan tabel 3 mengenai hasil pengujian hipotesis,
didapatkan nilai sig sebesar 0,169 dengan nilai koefisien regresi sebesar 0,153 untuk
variabel NPM, yang berarti nilai dari uji t tersebut berada di atas 0,05 sehingga hipotesis
kedua yang menyatakan bahwa Net Profit Margin (NPM) berpengaruh terhadap harga
saham ditolak. Hasil penelitian tersebut sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan
oleh Dzakwan et al. (2023) dan Laylia & Munir (2022) yang telah membuktikan bahwa
Net Profit Margin (NPM) tidak berpengaruh terhadap harga saham. Dengan hasil
penelitian tersebut, dapat diasumsikan bahwa nilai net profit margin yang besar bagi
suatu perusahaan belum tentu menarik minat investor untuk berinvestasi (Lumopa et
al., 2023). Hal tersebut dikarenakan keuntungan yang besar belum dapat menjamin
bahwa keuntungan tersebut akan dibagikan dalam bentuk dividen kepada investor.
Selain itu, nilai net profit margin yang besar belum tentu mencerminkan kinerja
keuangan perusahaan yang baik karena pada perusahaan sektor konstruksi biaya yang
dikeluarkan cenderung lebih besar sehingga nilai net profit margin menjadi lebih kecil.
Dengan demikian, nilai net profit margin tidak menjadi pertimbangan investor dalam
melakukan investasi sehingga tidak mempengaruhi harga saham perusahaan.
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Untuk variabel SIZE yang digunakan sebagai pengukuran variabel ukuran
perusahaan, didapatkan nilai signifikansi sebesar 0,000 dengan nilai koefisien regresi
sebesar 0,619 yang berarti nilai dari uji t tersebut berada di bawah 0,05 sehingga
hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap
harga saham dapat diterima. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham. Hasil tersebut juga sejalan dengan
penelitian yang telah dilakukan oleh Theresa Mamahit & Van Rate (2021) dan Afiezan
dkk. (2021) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap harga
saham. Berdasarkan hasil penelitian tersebut, dapat diasumsikan bahwa investor
mempertimbangakan ukuran perusahaan dalam berinvestasi. Hal ini dikarenakan
investor percaya bahwa perusahaan yang mempunyai ukuran perusahaan yang besar
dapat menjamin pengembalian modal yang mereka investasikan sehingga apabila terjadi
kerugian, perusahaan tetap dapat mengembalikan dana yang telah diberikan oleh
investor. Oleh karena itu, perusahaan dengan nilai ukuran perusahaan yang besar dapat
menarik lebih banyak investor dan dapat mengakibatkan harga saham perusahaan
menjadi meningkat (Simanjuntak, 2021).

Pada tabel 3 mengenai hasil pengujian hipotesis, untuk variabel DER yang
digunakan sebagai pengukuran variabel struktur modal didapatkan nilai signifikansi
sebesar 0,572 dengan nilai koefisien regresi sebesar -0,083 yang berarti nilai dari uji t
tersebut berada di atas 0,05 sehingga hipotesis keempat yang menyatakan bahwa
struktur modal berpengaruh terhadap harga saham ditolak. Hasil penelitian tersebut
sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Nafia & Wibowo (2020) dan
Anggraeni & Lestari (2022) yang telah membuktikan bahwa struktur modal tidak
berpengaruh terhadap harga saham. Dengan hasil penelitian tersebut, dapat
diasumsikan bahwa struktur modal tidak menjadi pertimbangan investor sebelum
memutuskan untuk berinvestasi. Pada perusahaan sektor konstruksi, rata-rata struktur
modal utama yang digunakan adalah liabilitas. Hal ini dikarenakan perusahaan konstruksi
membutuhkan pendanaan yang besar sebelum melakukan kegiatan usahanya. Investor
cenderung melihat kemampuan perusahaan untuk membayarkan liabilitasnya
dibandingkan dengan melihat bagaimana struktur modal perusahaan. Dengan demikian,
struktur modal tidak menjadi pertimbangan investor sebelum berinvestasi sehingga tidak
mempengaruhi harga saham perusahaan (Samudra & Ardini, 2020).

Untuk variabel DPR yang digunakan sebagai pengukuran variabel kebijakan
dividen, didapatkan nilai signifikansi sebesar 0,000 dengan nilai koefisien regresi sebesar
0,523 yang berarti nilai dari uji t tersebut berada di bawah 0,05 sehingga hipotesis kelima
yang menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh terhadap harga saham dapat
diterima. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif
signifikan terhadap harga saham. Hasil tersebut juga sejalan dengan penelitian yang
telah dilakukan oleh Yasir Husein & Kharisma (2020) dan Stify dkk. (2021) yang
menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh terhadap harga saham. Berdasarkan
hasil penelitian tersebut, dapat diasumsikan bahwa sebelum melakukan investasi,
investor terlebih dahulu mempertimbangkan kebijakan dividen yang dilakukan oleh
perusahaan. Setiap investor yang melakukan investasi tentunya mengharapkan
mendapatkan keuntungan dari hasil investasinya. Dengan melihat kebijakan dividen
perusahaan, investor bisa memperkirakan besarnya keuntungan yang akan
didapatkannya ketika berinvestasi. Selain itu, perusahaan yang mampu untuk
membagikan dividen dalam jumlah yang besar cenderung diminati oleh investor karena
investor berasumsi bahwa perusahaan tersebut memiliki kinerja keuangan yang baik.
Oleh karena itu, perusahaan dengan kebijakan dividen yang baik cenderung diminati
oleh investor dan dapat mengakibatkan harga saham menjadi meningkat (Fitri &
Purnamasari, 2018).
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Tabel 4. Hasil Pengujian Uji F

ANOVA?®
Model SSum of df Mean Square F Sig.
quares
1 Regression 8917633.028 5 1783526.606 24.775 .000°
Residual 2159685.528 30 71989.518
Total 11077318.560 35

Sumber: Data Diolah oleh Peneliti, 2024

Berdasarkan tabel 4, didapatkan nilai signifikansi sebesar 0,000 yang
menunjukkan bahwa nilai tersebut kurang dari 0,05 atau diperoleh juga hasil dari Fnitung
> Fravel Yaitu 24,775 > 2,512. Dengan hasil tersebut, dapat disimpulkan bahwa Earning
per Share (EPS), Net Profit Margin (NPM), ukuran perusahaan (SIZE), struktur modal,
dan kebijakan dividen secara simultan atau bersama-sama dapat mempengaruhi harga
saham.

Tabel 5. Hasil Koefisien Determinasi

Model Summary®
Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 .897° .805 773 268.30862

Sumber: Data Diolah oleh Peneliti, 2024

Berdasarkan tabel 5, dari variabel independen yang masuk ke dalam model
penelitian, yang terdiri atas variabel Earning per Share (EPS), Net Profit Margin (NPM),
ukuran perusahaan (SIZE), struktur modal, dan kebijakan dividen mampu menjelaskan
sebesar 0,805 atau 80,5% pengaruhnya terhadap harga saham. Sedangkan, sisanya
sebesar 0,195 atau 19,5% pengaruh harga saham dijelaskan oleh variabel-variabel lain
yang tidak termasuk ke dalam model penelitian.

SIMPULAN

Berdasarkan hasil dan pembahasan pada penelitian mengenai pengaruh kinerja
keuangan terhadap harga saham melalui indikator Earning per Share (EPS), Net Profit
Margin (NPM), ukuran perusahaan (SIZE), struktur modal, dan kebijakan dividen pada
perusahaan sektor konstruksi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-
2022, didapatkan kesimpulan bahwa variabel Earning per Share (EPS) secara parsial
berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham. Artinya, sebelum mengambil
keputusan untuk berinvestasi, investor mempertimbangkan terlebih dahulu nilai laba per
lembar saham yang dimiliki oleh perusahaan. Variabel Net Profit Margin (NPM) secara
parsial tidak berpengaruh terhadap harga saham. Artinya, meskipun suatu perusahaan
memiliki nilai NPM yang tinggi belum tentu perusahaan tersebut dapat menarik perhatian
investor untuk berinvestasi. Variabel ukuran perusahaan (SIZE) secara parsial
berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham. Artinya, semakin besar ukuran
perusahaan, investor akan semakin tertarik untuk berinvestasi. Variabel struktur modal
secara parsial tidak berpengaruh terhadap harga saham. Artinya, sebelum melakukan
investasi, investor tidak mempertimbangkan darimana didapatkannya struktur modal
suatu perusahaan. Adapun pertimbangan investor adalah kemampuan perusahaan
untuk membayarkan liabilitasnya. Variabel kebijakan dividen secara parsial berpengaruh
positif signifikan terhadap harga saham. Artinya, semakin besar dividen yang dibagikan
kepada investor dapat membuat investor lain menjadi tertarik untuk berinvestasi kepada
perusahaan.
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Keterbatasan dalam penelitian yaitu jumlah perusahaan sektor konstruksi yang
sesuai dengan kriteria pemilihan sampel hanya berjumlah 9 dari total perusahaan sektor
konstruksi yang berjumlah 22 perusahaan. Hal tersebut menyebabkan data observasi
penelitian menjadi berkurang banyak dari perkiraan awal peneliti. Selain itu, penyebaran
data pada setiap variabel berada dalam kondisi yang tidak merata sehingga nilai
maksimal dan rata-rata dari statistik deskriptif pada data observasi memiliki jarak yang
cukup jauh. Adapun saran yang dapat diberikan pada penelitian ini adalah mengganti
variable Net Profit Margin (NPM) menjadi Return On Asset (ROA) untuk melihat
perbedaan pengaruh dari hasil penelitian. Selain itu, peneliti selanjutnya disarankan
untuk menambahkan variabel struktur kepemilikan BUMN dan juga variabel yang
berkaitan dengan informasi ekonomi makro. Saran untuk perusahaan sektor konstruksi
diharapkan bisa menjaga dan meningkatkan kinerja keuangan, terutama kinerja
keuangan yang dihitung menggunakan indikator Earning per Share (EPS), ukuran
perusahaan (SIZE), dan kebijakan dividen. Hal tersebut dikarenakan dalam penelitian ini
membuktikan bahwa ketiga indikator kinerja keuangan tersebut dapat mempengaruhi
harga saham dan berpengaruh juga terhadap ketertarikan investor untuk berinvestasi di
perusahaan. Untuk investor yang ingin berinvestasi pada sektor konstruksi disarankan
untuk mempertimbangkan terlebih dahulu kinerja keuangan perusahaan, terutama
kinerja keuangan yang dihitung menggunakan indikator Earning per Share (EPS), ukuran
perusahaan (SIZE), dan kebijakan dividen.
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