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Abstract

This study aims to determine and analyze the effect of Cash holding, Profitability,
and Leverage on stock prices in transportation companies listed on the Indonesian
Capital Market in 2014-2021 both silmutant and partial. Profitability is proxied by
Return On Equity (ROE), while Leverage is proxied by Debt to Equity Ratio (DER), and
the share price used is the year-end closing share price. This research uses quantitative
approach method. The type of data used is secondary data. The population and samples
in this study amounted to 4 companies so that the sample results were obtained as many
as 32 financial statements using the purposive sampling method.

The data was analyzed using a panel data regression model. The results showed
that Cash Holding had a negative and insignificant effect on stock prices partially,
while Return On Equity (ROE) and Debt to Equity Ratio (DER) had a positive and
significant influence on stock prices partially. Then in terms of silmutant, Cash
Holding, Return On Equity (ROE), and Debt to Equity Ratio (DER) have a significant
influence on stock prices.
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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Cash
holding, Profitabilitas, dan Leverage terhadap harga saham pada perusahaan transportasi
yang terdaftar di Pasar Modal Indonesia tahun 2014-2021 baik secara silmutan maupun
parsial. Profitabilitas diproksikan dengan Return On Equity (ROE), sedangkan Leverage
diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER), dan harga saham yang digunakan
adalah harga saham penutupan akhir tahun. Penelitian ini menggunakan metode
pendekatan kuantitatif. Jenis data yang digunakan adalah data sekunder. Populasi dan
sampel dalam penelitian ini berjumlah 4 perusahaan sehingga didapatkan hasil sampel
sebanyak 32 laporan keuangan dengan metode purposive sampling.

Data dianalisis menggunakan model regresi data panel. Hasil penelitian
menunjukan bahwa Cash Holding berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap
harga saham secara parsial, sedangkan Return On Equity (ROE) dan Debt to Equity
Ratio (DER) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham secara
parsial. Kemudian secara silmutan, Cash Holding, Return On Equity (ROE), dan Debt
to Equity Ratio (DER) memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham.
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Pendahuluan

Perkembangan zaman menunjukkan kemajuan era globalisasi dalam
perkembangan industri saat ini, jasa transportasi memegang peran penting dalam
pertumbuhan ekonomi dan pembangunan di Indonesia. Tidak hanya untuk
kebutuhan pribadi saja, akan tetapi transportasi juga dibutuhkan untuk kegiatan
produksi, distribusi dan konsumsi.

Pada awal Maret 2020 Indonesia dikagetkan dengan munculnya virus
covid-19. Hal ini memaksa pemerintah menerapkan Pembatasan Sosial Berskala
Besar (PSBB) yang berdampak pada penurunan mobilitas masyarakat secara
drastis. Sri Mulyani Indrawati yaitu Menteri Keuangan Indonesia menyebutkan
bahwa dampak pandemi telah menggangu stabilitas sistem keuangan. Moody
Investor Fund (IMF) melakukan riset pada 482 perusahaan yang mana
menunjukkan bahwa terdapat 20% sektor perekonomian yang mengalami
dampak negatif paling signifikan diantara sektor lainya adalah salah satunya
bidang transportasi. Kinerja keuangan sektor transportasi di Indonesia menurun
hingga 50% berdasarkan pemaparan Ketua Umum Kamar Dagang dan Industri
Bidang Perhubungan Carmelita.

Menurunya minat masyarakat untuk berpergian tentu salah satu pemicu
menurunya laba perusahaan bahkan ada yang mengalami kerugian yang mana
dapat berpengaruh terhadap operasional perusahaan serta membuat naik atau
turunya perekonomian pada semua sektor industri, salah satunya sub sektor
transportasi. Dikutip dari baketrans.dephub.go.id penurunan laba terjadi akibat
pandemi covid-19, tetapi tidak semua jenis kegiatan logistik terdampak berat,
ada yang bertahan hingga cenderung mengalami pertumbuhan yang positif yaitu
jasa logistik e-commerce, sedangkan yang terdampak berat adalah jasa angkutan
barang baik moda udara maupun laut, jasa angkutan truk ekspor/impor, jasa
angkutan truk peti kemas dan lainnya. Mengingat bahwa transportasi merupakan
suatu sarana dan prasarana bagi pembangunan ekonomi negara yang bisa
mendorong lajunya pertumbuhan ekonomi. Maka tujuan berdirinya suatu
perusahan adalah untuk mendapatkan laba, mensejahterakan pemegang saham,
serta memaksimalkan nilai perusahaan yang tercermin pada harga saham.

Pentingnya jasa transportasi, perusahaan transportasi terutama pihak
manajemen harus mampu meneglola kinerja perusahaan dengan baik, agar dapat
bertahan dan menjaga keberlangsungan pelayanan terhadap masyarakat baik
dimasa pandemi maupun pasca pandemi Covid-19. Dengan demikian nilai
perusahaan ditentukan juga dengan bagaimana kas diperoleh dan diinvestasikan,
dimana perusahaan harus memanajemen kasnya sesuai dengan kebutuhan.

Persediaan kas tunai (Cash holding) merupakan uang tunai yang termasuk
dalam aktiva lancar. Cash holding dalam perusahaan harus dijaga agar tetap
dalam kondisi optimal, yaitu tidak berlebihan dan tidak kekurangan serta
disediakan dalam jumlah yang ditentukan. Apabila semakin besar jumlah kas
yang dimiliki perusahaan akan semakin tinggi pula tingkat likuiditasnya, maka
perusahaan tidak perlu melikuidasi atau menjual asetnya untuk membiayai
investasi yang menguntungkan. Selain itu memiliki cash holding juga dapat
menghindarkan perusahaan dari financial distress akibat kewajiban finansial
yang mengikat. Perusahan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi
membutuhkan dana yang lebih banyak, sehingga perusahaan melakukan
penahanan kas dalam jumlah besar untuk membiayai pertumbuhanya.

Perusahaan yang berkembang terlihat pada bagaimana perusahaan dapat
mengelola dananya agar menghasilkan laba. Untuk mengetahui seberapa besar
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laba yang dihasilkan oleh perusahaan dapat dilihat pada laporan keuangan
dengan menggunakan rasio profitabilitas sebagai pengukurnya. Menurut
Prajonto (2013:4) Return On Equity (ROE) digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan memperoleh laba yang tersedia bagi pemegang saham
perusahaan. Husnan (dalam Sari 2013:52) menyatakan semakin baik manajemen
perusahaan karena modal yang dikelola dapat menghasilkan pendapatan yang
optimal, maka semakin tinggi pula harga saham perusahaan.

Secara umum perusahaan transportasi memiliki tujuan utama yaitu
memperoleh laba yang optimal, dengan demikian perusahaan harus melakukan
kegiatan operasional yang didukung dengan adanya sumber dana yang memadai.
Perusahaan dalam memenuhi kebutuhanya tidak hanya mengutamakan modal
internal saja melainkan juga sumber dana dari luar perusahaan yaitu hutang.
Menggunakan rasio Leverage atau rasio solvabilitas dapat menilai hutang
dengan ekuitas perusahaan. Menurut Kasmir (2018:159) untuk mencari rasio
Debt to Equity Ratio (DER) yaitu dengan cara membandingkan seluruh hutang,
termasuk hutang lancar dengan seluruh ekuitas atau total modal sendiri. Rasio
ini dihitung dengan membandingkan antara semua hutang dengan semua modal.
Tujuanya untuk mengetahui total dana yang disediakan peminjam atau kreditur
dengan pemilik perusahaan.Kinerja perusahaan yang baik bisa berpengaruh pada
kenaikan harga saham, Alasan peneliti memilih objek penelitian tersebut karena
perusahaan transportasi merupakan sektor yang terdampak adanya pandemi
covid-19 dimana keadaaan keuangan perusahaan sedang terguncang.

Metode Penelitian

Penelitian ini menggunakan analisis data kuantitatif yang akan diolah
menggunakan program EViews 9. Penelitian ini menggunakan data sekunder
yakni data penelitian yang diperoleh secara tidak langsung, yaitu berupa laporan
keuangan tahunan perusahaan transportasi yang terdaftar di Pasar Modal
Indonesia periode 2014-2021. Teknik analisis data yang digunakan pada
penelitian ini yaitu teknik analisis regresi data panel. Data panel merupakan
kombinasi antara data time series dan cross section, maka untuk menguji
hipotesis yang telah dirumuskan di dalam penelitian modelnya dapat dituliskan
seperti berikut :

[ Yie= B1X1it + B2X2it + B3X3it + i ]

Keterangan :

Yit = Harga Saham

B1, P2, B3 = Koefisien variabel independen

X1 = Cash Holding

X2 = Profitabilitas

X3 = Leverage

€ = Tingkat kesalahan (standard error)

i = Jumlah sampel yaitu sebanyak 8 perusahaan
t = Periode penelitian yaitu tahun 2014-2021

Populasi dalam penelitian ini sebanyak 30 perusahaan dengan total 240 data
laporan keuangan. Metode yang digunakan untuk pengambilan sampel yaitu
purposive sampling dengan diperoleh Jumlah sampel sebanyak 32 laporan
keuangan tahunan dari 4 perusahaan.
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Hasil dan Pembahasan
Hasil Estimasi Model Regresi Data Panel

Menurut Rohmah (2018:38) ada beberapa metode yang digunakan dalam
mengestiminasi model regresi dengan data panel yaitu dengan melakukan
estimasi model Common Effect (CEM), Fixed Effect(FEM), dan Random Effect
(REM). Hasil statistik yang diperoleh dalam pengestimasian model CEM, FEM, dan
REM adalah sebagai berikut:

Tabel 1
Tabel Hasil Estimasi CEM, FEM, dan REM

Variabel Common Effect Fixed Effect Random Effect

artabe t-Statistic  Prob. _ t-Statistic __Prob.  t-Statistic _ Prob.

Cash Holding -0.204460 0.8395 0.195492 0.8466 -0.195218 0.8466
ROE 2.261666 0.0317 1.973278 0.0596 2.159435 0.0395
DER 3.364815 0.0022 0.494680 0.6251 3.212721 0.0033

Tabel di atas menunjukkan nilai t statistik dan probabilitas untuk masing-
masing model sebagai dasar pemilihan model terbaik dalam regresi data panel.
Hasil estimasi menjelaskan bahwa masing-masing model memiliki nilai
signifikansi yangberbeda-beda.

Pemilihan Model Regresi Data Panel

Dasar untuk menemukan model mana yang terbaik maka dilakukan
analisis lebih lanjut dengan menggunakan Uji Chow, uji Hausman dan uji
Lagrange Multiplier

Tabel 2
Uji Chow
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 0.175309 (3.25) 0.9121
Cross-section Chi-square 0.666203 3 0.8811

Menurut Igbal (2015:3) Uji chow bertujuan untuk menentukan model yang
lebih baik digunakan antara model Common Effect dan Fixed Effect.
Berdasarkan tabel di atas diperoleh nilai prob pada Cross-section F lebih besar
dari 0.05 maka Ho diterima. Artinya model Common Effect lebih baik digunakan
dari model Fixed Effect.

Tabel 3

Hausman Test
Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f.
0.525927 3

Prob.
0,9132

Test Summary
Cross-section random

Uji Hausman bertujuan untuk menentukan model yang lebih baik antara
model Fixed Effect dan model Random Effect. Tabel 3 menunjukkan bahwa nilai
prob pada Cross-section random lebih besar dari 0.05, sehingga Ho diterima.
Dengan demikian, yang cocok digunakan adalah Random Effect Model (REM).

Tabel 4
Uji Langrange Multiplier
Null (no rand, effect)  Cross-section Periode Both
Alternative One-Sided One-Sided
Breusch-Pagan 1.635675 0.593368 2.229043
(0.2009) (0.4411) (0.1354)
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Berdasarkan tabel diatas, diperoleh hasil bahwa probabilitas sebesar
0.1354 lebih besar dari 0.05 sehingga Ho diterima dan dapat disimpulkan bahwa
model yang cocok digunakan adalah Common Effect (CE).

Uji Asumsi Klasik
Pengujian asumsi klasik yang akan dilakukan terdiri dari uji normalitas,
uji multikolinearitas dan uji heteroskedastisitas. Berikut hasil uji normalitas :

Tabel 5
Uji Normalitas
Jarque-Bera Probability
1.806784 0.405193

Hasil pengujian normalitas data menunjukkan nilai Jarque-Bera sebesar
1,80 dengan nilai Probability lebih besar dari o (0.405193 > 0.05). Hal ini
menandakan bahwa data sudah berdistribusi normal. Tahap selanjutnya yaitu
dilakukan uji multikolinearitas.

Tabel 6
Uji Multikolinearitas
CASH HOLDING ROE DER
CASH HOLDING 1.000000 -0.217684 0.197651
ROE -0.217684 1.000000 0.043975
DER 0.197651 0.043975 1.000000

Data dikatakan terbebas dari masalah multikolinearitas apabila nilai
korelasi antara variable bebas (independen) lebih kecil dari 0.80 (80%). Dari
hasil pengujian terlihat bahwa tidak ada yang melebihi 0.80. Jadi, data ini
terbebas dari masalah multikolinearitas. Tahap selanjutnya dilakukan uji
heteroskedastisitas.

Tabel 7
Uji Heteroskedastisitas
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CASH HOLDING -90.32383 962,9075 -0.093803 0.9259
ROE 249.4569 80.58883  0.095428 0.8044
DER 335,4111 688.1703  0.487396 0.6298

Hasil uji heteroskedastisitas menunjukkan bahwa tidak satupun dari
variabel independent yang signifikan secara statistik terhadap absolut
residualnya. Hal ini ditunjukkan oleh nilai probabilitas lebih besar dari 0.05.
Dengan demikian, dapat disimpulkan tidak terjadi masalah heteroskedastisitas.

Analisis Regresi Data Panel

Penelitian ini dilakukan untuk melihat pengaruh variabel independen
terhadap variabel dependen. Analisis regresi data panel digunakan untuk melihat
apakah hipotesis yang telah dibuat akan diterima atau ditolak. Persamaan
regresi linier data panel menggunakan metode Common Effect Model. Berikut
merupakan hasil analisis regresi data panel :
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Tabel 8
Hasil Uji Regresi Data Panel
Variabel Regresi (B) | t-Statistic Sig-t Keterangan
X1 Cash Holding -302.9062 -0.204460 0.8395 | Ho diterima
X2 ROE 280.4266 2.261666 0.0317 | Ho ditolak
X3 DER 3.562.649 3.364815 0.0022 | Ho ditolak
Konstanta (a) -138.7764
Nilai Koefisien Determinasi (R%) 0.325666
Fhitung 5.990427
Signifikansi F 0,002750 ‘ Ho ditolak
Y Harga saham

Berdasarkan tabel 4.13 di atas maka diperoleh bentuk persamaan regresi

linier berganda adalah sebagai berikut :

Harga saham = -138,7764 — 302,9062X1 + 280,4266X> + 3.562,649X3

Dari hasil persamaan regresi linear berganda diatas, maka dapat

diinterprestasikan sebagai berikut:

1)

2)

3)

4)

Berdasarkan persamaan regresi linier di atas dapat diketahui nilai konstanta
memiliki nilai negatif yakni -138,7764. niali tersebut menjelaskan jika
variabel-variabel independent pada penelitian bernilai 0, maka nilai harga
saham sebesar -138,7764.

Berdasarkan persamaan regresi linier di atas dapat diketahui variabel Cash
Holding memiliki nilai sebesar -302,9062. Sehingga apabila Cash Holding
mengalami peningkatan 1 satuan, maka akan menurunkan harga saham
sebesar 302,9062 satuan dengan anggapan variabel bebas lainnya konstan.
Berdasarkan persamaan regresi linier di atas dapat diketahui variabel ROE
memiliki nilai positif yaitu sebesar 280,4266. Sehingga apabila ROE
mengalami peningkatan 1 satuan, maka harga saham akan naik sebesar
280,4266 satuan dengan anggapan variabel bebas lainnya konstan.
Berdasarkan persamaan regresi linier di atas dapat diketahui variabel DER
memiliki nilai positif yaitu sebesar 3.562,649. Sehingga apabila DER
mengalami peningkatan 1 satuan, maka harga saham akan naik sebesar
3.562,649 satuan dengan anggapan variabel bebas lainnya konstan.

Hasil Pengujian Hipotesis

Uji statistik t menunjukan seberapa jauh pengaruh satu variabel

independen secara individual dalam menerangkan variabel dependen. Kriteria
pengujian menggunakan taraf signifikansi sebesar 0.05. Apabila nilai signifikasi
< 5 % maka Ho ditolak atau Ha diterima dan apabila nilai signifikasi > 5 % maka
Ho diterima atau Ha ditolak. Tabel 8 menunjukkan hasil uji signifikansi antara
cash holding, ROE dan DER terhadap harga saham. Tabel tersebut menunjukkan
bahwa cash holding berpengaruh tidak signifikan terhadap harga saham. Hal ini
ditunjukkan oleh nilai signifikansi cash holding lebih besar dari alpha (0.8395 >
0.05). Dengan signifikannya cash holding, maka hipotesis yang menyatakan
bahwa cash holding berpengaruh terhadap harga saham, ditolak. Sementara itu,
Return On Equity (ROE) berpengaruh signifikan terhadap harga saham.
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Pengujian statistik menunjukkan bahwa nilai signifikansi ROE lebih kecil dari
alpha (0.0317>0.05).. Signifikannya ROE, menyimpulkan bahwa hipotesis yang
menyatakan bahwa ROE berpengaruh terhadap harga saham, diterima.
Berdasarkan hasil uji hipotesis untuk Debt to Equity Ratio (DER) vyaitu
menunjukkan bahwa nilai signifikansi DER lebih kecil dari alpha (0.0022>0.05).
Artinya DER berpengaruh signifikan terhadap harga saham.

Berdaasarkan hasil uji F nilai signifikansi menunjukkan bahwa lebih kecil
dari tingkat signifikansi (0.002750<0.05) sehingga HO diterima dan Ha ditolak.
Hal ini dapat disimpulkan bahwa cash holding, ROE dan DER berpengaruh
signifikan terhadap harga saham secara simultan.

Kesimpulan

Penelitian ini  bertujuan untuk meneliti pengaruh Cash holding,
Profitabilitas dan Leverage terhadap harga saham pada perusahaan Transportasi
yang terdaftar di Pasar Modal Indonesia Tahun 2014-2021. Berdasarkan hasil
penelitian yang telah dilakukan dapat diambil kesimpulan sebagai berikut :

1) Cash holding secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap harga
saham pada perusahaan Transportasi yang terdaftar di Pasar Modal
Indonesia Tahun 2014-2021.

2) Return On Equity (ROE) dan Debt to Equity Ratio (DER) secara parsial
berpengaruh signifikan terhadap harga saham pada perusahaan
Transportasi yang terdaftar di Pasar Modal Indonesia Tahun 2014-2021.

3) Cash holding, Return on Equity (ROE) dan debt to equity ratio (DER)
secara simultan berpengaruh signifikan terhadap harga saham pada
perusahaan Trasnportasi yang terdaftar di Pasar Modal Indonesia Tahun
2014-2021

Saran

Bagi emiten diharapkan hasil penelitian ini dapat memberikan dampak
yang positif terhadap perusahaan dan menjadi pertimbangan bagi manajemen
dalam menentukan kebijakan yang akan diambil untuk perusahaan. Dan bagi
para investor untuk lebih berhati-hati dalam mengambil keputusan berdasarkan
pada informasi keuangan perusahaan yang mana berhubungan dengan Kinerja
keuangan.
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