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ABSTRACT  ARTICLE INFO: 
This study aims to determine the effect of managerial ownership, capital 

structure and leverage on stock prices. The research method used is 

quantitative with a descriptive and verification approach. The sample 

used is 30 data including 6 transportation companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange for periode 2015 – 2019 with purposive 

sampling as sample selection technique. This research conclude that 

managerial ownership partially has a significant positive effect on the 

Stock Prices, while the capital structure and leverage partially has no 

effect on the stock prices of transportation companies listed on the 

IDX in the study period.  
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PENDAHULUAN 

Saham merupakan salah satu alat pasar modal yang paling menarik bagi investor karena 

dapat memberikan keuntungan yang cukup besar dengan memilikinya. Harga saham 

merupakan faktor yang diperhatikan investor dalam berinvestasi karena merupakan salah satu 

indikator kualitas suatu perusahaan. Harga saham yang tinggi akan mendapatkan keuntungan 

berupa capital gain dan citra perusahaan yang lebih baik, sehingga memudahkan manajemen 

untuk memperoleh dana dari luar perusahaan (Elviani et al., 2019).  

Faktor pertama yang memengaruhi harga saham perusahaan adalah kepemilikan 

manajerial. Kepemilikan manajerial merupakan persentase saham perusahaan yang dibeli oleh 

manajemen perusahaan yang secara aktif berpartisipasi dalam pengambilan keputusan internal 

perusahaan (Cisilia dan Amanah, 2017). Oleh karena itu, dapat dikatakan bahwa manajemen 

atau manajer perusahaan memiliki saham perusahaan (manajer dan pemegang saham 

perusahaan). Faktor kedua yang memengaruhi harga saham adalah keputusan pendanaan yang 

dapat dilihat pada struktur permodalan. Struktur modal merupakan rasio dari utang 

dibandingkan dengan ekuitas yang dimiliki oleh suatu perusahaan (Siliwadi & Muliawani, 

2018). Jika kombinasi utang dan ekuitas dapat memaksimalkan nilai perusahaan (Rustam, 

2015), maka perusahaan memiliki struktur modal yang optimal, dan semakin tinggi nilai 

perusahaan maka semakin tinggi harga sahamnya.  

Struktur modal sangat penting bagi perusahaan karena tingkat struktur modal akan 

secara langsung memengaruhi status keuangan perusahaan yang pada akhirnya memengaruhi 

nilai perusahaan. Jika perusahaan tidak dapat menentukan struktur permodalan dengan benar, 

dampaknya akan menyeluruh, terutama ketika perusahaan menggunakan banyak utang. 

Semakin tinggi utangnya, semakin tinggi beban tetap yang harus ditanggung perusahaan. lni 
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adalah faktor yang memengaruhi risiko keuangan, yaitu risiko perusahaan tidak dapat 

membayar biaya bunga atau membayar utang dengan cara mencicil. Struktur modal yang 

optimal juga akan memengaruhi kebijakan deviden, dan investor memandang pembagian 

deviden yang tinggi sebagai tanda perusahaan yang baik (Sufardi, et.al, 2015). 

Faktor ketiga adalah leverage. Leverage yang dimaksud dalam penelitian ini adalah 

financial leverage. Financial leverage adalah leverage yang dihasilkan dari penggunaan dana 

pihak ketiga dari perusahaan dalam bentuk utang (Lestari & Nuzula, 2017). Penggunaan dana 

tersebut akan mengakibatkan perseroan wajib mengembalikan pinjaman dengan bunga 

pinjaman. Jika perusahaan tidak dapat mengimbangi pendapatan yang baik, maka kinerja dan 

profitabilitas perusahaan dapat menurun, yang akan berdampak pada penurunan harga saham. 

Rasio leverage dihitung dengan membandingkan total kewajiban dan total aset (debt ratio). 

Nilai debt ratio yang tinggi menunjukkan sinyal negatif kepada kreditor karena menunjukkan 

perusahaan banyak menggunakan dana dari utang. 

Dunia transportasi mengalami kemajuan dengan melihat era modern ini, masyarakat 

dituntut memiliki mobilitas yang tinggi, sehingga bisnis jasa transportasi masal juga 

berkembang pesat. Berbagai jenis penyedia jasa transportasi masal mulai berlomba-lomba 

untuk mengembangkan usahanya yang beberapa tahun belakangan ini semakin dibutuhkan 

masyarakat. Dari tahun 2015 hingga 2019, statistik kepulangan pada hari raya ldul Fitri 

memperlihatkan jumlah penumpang yang diangkut melalui jalur darat, laut, dan udara semakin 

meningkat setiap tahunnya. Perusahaan transportasi merupakan industri yang sangat 

menjanjikan untuk dijadikan tempat investasi. menggunakan strategi perluasan konsumen. 

Tidak hanya umum, menyediakan jasa untuk perusahaan. Selain itu, juga menyediakan 

berbagai layanan. Mulai dari penyediaan jasa pengemudi hingga pelelangan transportasi. 

Pemerintah terus menggalakkan transportasi masal saat ini dengan merekomendasikan 

penggunaan angkutan umum yang sudah ada daripada kendaraan pribadi. Oleh sebab itu, 

saham-saham di industri transportasi dan penyedia angkutan umum sudah pasti menjadi 

incaran investor karena ke depannya sangat menjanjikan. Dengan demikian, perusahaan juga 

perlu memperluas atau mengembangkan kegiatan usahanya untuk meningkatkan bisnisnya ke 

jenjang yang lebih tinggi, yang tentunya tidak terlepas dari relatif besarnya modal yang 

dibutuhkan. Karena kebutuhan modal yang relatif besar, perseroan diarahkan ke pasar modal 

untuk memperoleh dana tersebut (Dita dan Saifi, 2017). Penelitian ini mencoba memperluas 

penelitian dari beberapa penelitian yang pernah dilakukan sebelumnya terhadap perusahaan 

transportasi yang terdaftar di Bursa Efek lndonesia antara tahun 2015 dan 2019 dengan judul. 

Penelitian bertujuan untuk menguji pengaruh dari kepemilikan manajerial, struktur modal, dan 

leverage terhadap harga saham.  

 

TINJAUAN LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Kepemilikan manajerial (managerial ownership) adalah tingkat kepemilikan saham 

dari manajemen yang terlibat aktif dalam pengambilan keputusan, seperti direksi dan dewan 

pengawas (Rivandi, 2020). Kepemilikan manajerial ini diukur berdasarkan proporsi saham 

yang dimiliki perseroan pada akhir tahun dan dinyatakan dalam persentase. Semakin besar 

proporsi kepemilikan manajemen dalam suatu perusahaan, maka manajemen akan semakin 

bekerja untuk kepentingan pemegang sahamnya (Aji, 2017). Rencana kepemilikan manajemen 
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dimasukkan dalam rencana kebijakan kompensasi untuk mengurangi masalah keagenan antara 

manajemen dan pemegang saham. Smith dan Watts (1992) dalam Sulistiani (2016) 

menjelaskan bagaimana membuktikan bahwa skema kompensasi tetap (gaji) dan kontingen 

(bonus) digunakan sebagai insentif untuk mencapai pemerataan manfaat manajemen dan 

pemegang saham. Mekanisme obligasi berusaha untuk menyamakan kepentingan pemegang 

saham dan manajemen melalui rencana untuk menggabungkan kekayaan pribadi manajemen 

dengan aset perusahaan. Kebijakan utang dan dividen akan mengurangi konflik antara 

pemegang saham dan agen. 

Modal suatu usaha merupakan sumber pembiayaan agar perusahaan dapat menjalankan 

aktivitasnya. Sumber pembiayaan eksternal perusahaan berasal dari pasar modal, yaitu 

pertemuan antara pihak yang membutuhkan dana dan pihak yang dapat menyediakan dana. 

Dana dari pasar modal ini bisa dalam bentuk utang (obligasi) atau modal sendiri (saham). 

Sumber internal perusahaan berasal dari cadangan laba perusahaan (laba ditahan), cadangan 

dan depresiasi (Mulyanti, 2017). Setiap perusahaan selalu berusaha untuk menjaga 

keseimbangan keuangannya dalam menjalankan aktivitasnya. Struktur modal merupakan 

gambaran dari sumber dana perusahaan, mengingat semakin besar total utang maka semakin 

tinggi pula risiko kebangkrutan yang dihadapi perusahaan. Oleh karena itu, ini akan menjadi 

reaksi negatif dari investor. Leverage merupakan penggunaan aset atau sumber dana yang harus 

ditanggung atau dibayar oleh perusahaan untuk biaya tetap. Rasio leverage biasanya digunakan 

untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar seluruh utang jangka pendek dan 

jangka panjangnya pada saat likuidasi (Hanie & Saifi, 2018). Rasio leverage merupakan rasio 

yang digunakan untuk mengukur sejauh mana aset perusahaan dibiayai oleh utang. Saham yang 

diterbitkan perusahaan merupakan sertifikat pembayaran oleh pemegang saham kepada 

perusahaan. Jumlah yang terakumulasi di perusahaan disebut ekuitas. Kepemilikan perwakilan 

seseorang dalam perseroan terbatas tercermin dari jumlah saham yang dimiliki. Harga saham 

adalah sebuah nilai yang orang bersedia bayar untuk setiap saham. Menurut Brigham dan 

Housto harga saham atau harga pasar saham merupakan nilai saham berdasarkan petunjuk yang 

diperkirakan, tetapi memiliki kemungkinan salah seperti yang dilihat oleh investor marginal.  

 

Hipotesis Penelitian 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Harga Saham 

Seiring dengan membaiknya kinerja perseroan, harga saham perseroan diperkirakan 

akan naik. Kepemilikan manajerial adalah persentase saham yang dimiliki oleh manajemen 

yang secara aktif berpartisipasi dalam pengambilan keputusan perusahaan. Dalam agency 

theory, hubungan antara manajer dan pemegang saham digambarkan sebagai hubungan antara 

agen dan principal. Semakin tinggi kepemilikan manajemen atas saham perusahaan, maka 

semakin tinggi pula kehati-hatian pengelola dalam menggunakan utang. Dapat dikatakan 

terdapat hubungan antara kepemilikan manajerial dengan utang, yang ditunjukkan dengan 

peningkatan persentase kepemilikan manajerial yang akan mengurangi penggunaan utang 

perusahaan, sebaliknya penurunan kepemilikan manajerial akan meningkatkan penggunaan 

utang perusahaan. Berdasarkan uraian penjelasan hubungan, maka hipotesis yang diajukan 

adalah: 



 
 

Tamba dan Sidik, 2022 | 56 

 

H1: Terdapat pengaruh kepemilikan manajerial terhadap harga saham 

Pengaruh Struktur Modal terhadap Harga Saham 

Menurut Mulyadi dalam lrcham et al. (2014) debt to equity ratio terhadap ekuitas 

menggambarkan perbandingan antara total utang dan total ekuitas perusahaan yang digunakan 

sebagai sumber pendanaan bisnis. Rasio utang terhadap ekuitas menunjukkan modal 

perusahaan. dalam struktur modal yang dimiliki perusahaan. Bagaimana berasal dari utang 

jangka panjang dan modal ekuitas. Semakin besar DER, hal ini menunjukkan bahwa struktur 

modal perusahaan mencerminkan risiko perusahaan yang relatif lebih tinggi dibandingkan 

dengan pemanfaatan ekuitas dari utang. Kreditur jangka panjang cenderung menggunakan 

rasio DER yang lebih kecil, karena hal ini menunjukkan bahwa semakin banyak aset yang 

didanai oleh pemilik modal maka semakin kecil risiko yang dimiliki kreditur, yang secara tidak 

langsung akan memengaruhi kenaikan harga saham pemilik modal. Berdasarkan uraian 

penjelasan hubungan, maka hipotesis yang diajukan adalah: 

H2: Terdapat pengaruh struktur modal terhadap harga saham. 

 

Pengaruh Leverage terhadap Harga Saham 

Rasio leverage mengukur jumlah total modal yang dimiliki oleh utang (pinjaman). 

Semakin tinggi utang maka semakin besar pula risiko yang akan ditanggung karena akan 

memengaruhi kebijakan keuangan perusahaan, dan semakin tinggi rasio leverage maka 

semakin tinggi pula risiko yang harus ditanggung oleh investor yang akan menanamkan 

modalnya pada perusahaan tersebut. Oleh karena itu, perusahaan cenderung menurunkan harga 

sahamnya karena investor tidak yakin dengan investasinya. Rasio solvabilitas atau leverage 

mengukur sejauh mana aset perusahaan dibiayai oleh utang. Dengan kata lain, seberapa besar 

utang yang ditanggung perusahaan dibandingkan dengan ekuitasnya (Kasmir, 2010). Rasio 

leverage menunjukkan proporsi utang dalam pembiayaan investasi. Rasio utang terhadap aset 

(DAR) adalah rasio antara utang perusahaan dan total asetnya. DAR mencerminkan 

kemampuan perusahaan untuk memenuhi semua kewajibannya, yang ditunjukkan dengan 

sebagian dananya sendiri digunakan untuk membayar utang.  

H3: Terdapat pengaruh leverage terhadap harga saham. 

 

METODE PENELITIAN  

Metode yang digunakan dalam penelitian ini ialah metode penelitian kuantitatif dengan 

pendekatan deskriptif. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor transportasi yang 

terdaftar di Bursa Efek lndonesia pada tahun 2015-2019. Sedangkan sampel adalah bagian dari 

anggota populasi tersebut, dengan menggunakan tehnik purposive sampling. Dari total 46 

sampel data observasi perusahaan sektor transportasi, hanya sebanyak 38 perusahaan yang 

sesuai kriteria dalam penelitian ini selama kurun waktu 5 tahun berturut-turut. Uji yang 

dilakukan adalah melakukan uji asumsi klasik, statistik dan pada uji hipotesis menggunakan 

uji regresi berganda.  

Penelitian ini menggunakan satu variabel dependen yaitu harga saham, dan tiga variabel 

independen yang terdiri dari kepemilikan manajerial, struktur modal, dan leverage. 

Pengukuran yang digunakan pada harga saham yaitu harga saham tahunan atau harga saham 

penutupan pada akhir Desember transaksi. Sedangkan untuk kepemilikan manajerian 
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menggunakan perbandingan antara jumlah saham manajerial dibagi dengan total saham yang 

beredar. Variabel struktur modal diukur menggunakan debt to equity ratio (DER) dengan 

menghitung total utang dibagi total ekuitas pada tahun berjalan. Dan untuk variabel leverage 

menggunakan debt to asset ratio (DAR) dengan menghitung total utang dibagi total aset pada 

tahun berjalan.  

 

 
Gambar 1. Rerangka Penelitian 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil uji regresi berganda ditunjukkan pada tabel 1, namun sebelum dilakukan pengujian 

menggunakan regresi berganda terlebih dahulu dilakukan uji kelayakan data dengan 

menggunakan uji asumsi klasik. Hasilnya menunjukkan bahwa pada penelitian ini telah 

memenuhi seluruh uji asumsi klasik, mulai dari uji normalitas, uji multikolinearitas, uji 

autokorelasi dan uji heteroskedastisitas.  

 

Tabel 1. Hasi uji regresi berganda 

 
 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Harga Saham 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang dapat dilihat pada tabel 1, diperoleh nilai t 

hitung pada uji t tidak terdapat pengaruh kepemilikan manajerial terhadap harga saham sebesar 

2.941 jika dibandingkan dengan nilai t tabel yaitu sebesar 2.052 maka akan memperoleh nilai 

signifikan sebesar 0.007 yaitu lebih kecil dari 0,05. Berdasarkan hasil tersebut menunjukkan 

bahwa H0 ditolak Ha diterima. Hal ini menunjukkan seberapa banyak saham yang dimiliki 

pihak manajemen tidak berdampak pada harga saham perusahaan, namun dilihat dari analisis 

regresi linear berganda kepemilikan manajerial berdampak positif terhadap harga saham 

dikarenakan Manajer yang sekaligus menjadi pemegang saham akan lebih berhati-hati dalam 
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mengambil keputusan keuangan karena risiko atas keputusan tersebut berimbas kepada modal 

yang telah mereka setorkan dalam perusahaan. 

Nilai koefisien regresi kepemilikan manajerial bertanda positif yang berarti semakin 

meningkat kepemilikan manajerial maka akan meningkatkan harga saham Hal ini dapat 

disesuaikan dengan melihat data sekunder yang mana kepemilikan manajerial ada yang konstan 

setiap tahunnya, namun ada juga yang belum stabil, bahkan mengalami penurunan dan 

peningkatan hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh, (Rachmatika & 

Anhar, 2019) yang menyatakan bahwa, kepemilikan manajemen berpengaruh terhadap harga 

saham. Namun, penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Saprudin, 

2019), yang menunjukkan bahwa kepemilikan manajemen tidak memengaruhi harga saham. 

 

Pengaruh Struktur Modal Terhadap Harga Saham 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang telah dilakukan, dapat diperoleh nilai t 

hitung untuk uji t pada pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan adalah sebesar 

1.441. Setelah dibandingkan dengan nilai t tabel yaitu sebesar 2.052 maka akan diperoleh hasil 

bahwa nilai hitung < t tabel atau sama dengan 1.441 < 2.052. Serta diperoleh juga nilai 

signifikansi sebesar 0.161 yaitu lebih besar dari 0,05. Hasil pengujian tersebut menunjukkan 

bahwa H0 diterima dan Ha ditolak. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat 

pengaruh Struktur Modal terhadap Harga Saham. Hal ini menggambarkan bahwa rasio dari 

saldo utang dan saldo ekuitas pada perusahaan transportasi tidak mempengaruhi harga saham 

secara signifikan. 

Penggunaan modal yang bersumber dari hutang akan menguntungkan apabila dikelola 

dengan baik sehingga manfaat dari penggunaan hutang akan lebih besar dibandingkan dengan 

biaya bunga. Tingginya tingkat hutang pada perusahaan harus diikuti dengan laba yang tinggi 

serta didukung konsistensitas, sehingga hal tersebut dapat menjadi sinyal harapan bagi investor 

terhadap masa depan perusahaan. Dengan kata lain investor akan lebih optimis dalam 

berinvestasi serta dapat menambah nilai bagi perusahaan. 

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh (Erry Ramadhan 

Trimurti Topowijono Sri Sulasmiyatiaifi 2016) dan (Monica Weni Pratiwi 2019) yang 

menyatakan rasio struktur modal tidak berpengaruh terhadap harga saham. Dan bertentangan 

dengan penelitian yang dilakukan oleh (Ircham, Siti Ragil dan Handayani Muhammad Saifi 

2014) yang menyatakan bahwa sebagian besar rasio struktur modal akan berpengaruh terhadap 

harga saham.  

 

Pengaruh Leverage Terhadap Harga Saham 

Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa leverage berpengaruh negatif dan 

tidak signifikan terhadap harga saham perusahaan transportasi yang terdaftar di BEI pada tahun 

2015-2019. Hal ini terlihat dari hasil perhitungan Uji – t terlihat bahwa variabel leverage 

memiliki nilai t hitung sebesar 1.307 ke arah negatif dan tingkat signifikansi sebesar 0.203 > 

0.05. Pengaruh saham yang negatif dengan saham. Hal ini mengindikasikan bahwa apabila 

leverage mengalami peningkatan maka saham akan mengalami penurunan dan sebaliknya. 

Selain itu, tidak adanya pengaruh yang signifikan mengindikasikan bahwa besar kecilnya nilai 

leverage atau rasio utang dan aset akan tidak dapat menjelaskan dan memprediksi harga saham. 
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Leverage merupakan salah satu tolak ukur profitabilitas yang memperlihatkan 

bagaimana efisiensi manajemen suatu perusahaan dalam mengatur utang dan modalnya untuk 

mendapatkan laba. Leverage yang kecil menunjukkan kinerja perusahaan dalam menggunakan 

utang yang ada semakin baik. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang 

dilakukan oleh (Michael dan Tuban, 2018) dan (Zaki, Islahuddin dan Shabri 2017) yang 

menunjukkan leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham.  

 

Hasil Uji Koefisien Determinasi dan Uji Simultan  

Dari hasil pengolahan data Koefisien Determinasi (R2), dapat dilihat pada tabel 2 

bahwa nilai koefisien determinasi atau R2 sebesar 0.717 atau sebesar 71,7%. Hal ini 

menunjukkan bahwa variabel yang diteliti yaitu kepemilikan manajerial, struktur modal, dan 

leverage berpengaruh yaitu sebesar 71,7% terhadap harga saham perusahaan. Sedangkan 

sisanya 29,3% dipengaruhi oleh variabel yang tidak diteliti dalam penelitian ini atau variabel 

pengganggu. Variabel independen dalam penelitian ini adalah Kepemilikan Manajerial, 

Struktur Modal (DER), dan Leverage (DAR) dan variabel dependennya nilai perusahaan 

dengan menggunakan harga saham.  

Tabel 2. Hasi uji koefisien determinasi 

 

 
 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang telah dilakukan, dapat diperoleh nilai f 

hitung untuk uji f pada pengaruh kepemilikan manajerial, struktur modal dan leverage secara 

bersamaan terhadap harga saham adalah sebesar 21.950. Setelah dibandingkan dengan nilai f 

tabel yaitu sebesar 2,960 maka akan diperoleh hasil bahwa nilai f hitung > f tabel atau sama 

dengan 21.950 > 2,960. Serta diperoleh juga nilai signifikansi sebesar 0,000 yaitu lebih kecil 

dari 0,05.  

Tabel 3. Hasi uji simultan 

 

 
 

Hasil pengujian tersebut menunjukkan bahwa H0 ditolak dan Ha diterima. Dengan demikian 

kesimpulan dalam pembahasan uji simultan dalam penelitian ini menjelaskan bahwa, terdapat 

pengaruh dari Kepemilikan Manajerial, Struktur Modal, dan leverage terhadap Harga Saham 

pada perusahaan sektor transportasi tahun 2015-2019. 
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KESIMPULAN DAN SARAN 

Penelitian ini menguji pengaruh kepemilikan manajerial, struktur modal, dan leverage 

terhadap harga saham pada perusahaan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2015-2019. Penelitian ini menemukan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap harga saham pada perusahaan transportasi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2015-2019. Kepemilikan saham oleh manajerial dapat 

meningkatkan kinerja perusahaan sehingga dalam penyampaian laporan keuangan tahunan 

akan terjadi reaksi pasar dan mempengaruhi harga saham perusahaan. Penelitian ini juga 

menunjukkan bahwa struktur modal yang diproksikan dengan menggunakan DER tidak 

berpengaruh terhadap harga saham. Hal ini mengindikasikan bahwa, tidak adanya pengaruh 

yang signifikan mengindikasikan bahwa besar kecilnya nilai struktur modal tidak dapat 

menjelaskan dan memprediksi harga saham Saham. Sedangkan untuk variabel leverage 

memiliki hasil yang sama yaitu tidak berpengaruh terhadap harga saham. Hal ini 

mengindikasikan bahwa, tidak adanya pengaruh yang signifikan mengindikasikan bahwa besar 

kecilnya nilai leverage atau rasio utang dan aset tidak dapat menjelaskan dan memprediksi 

harga saham. 
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