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Penelitian ini bertujuan untuk meneliti dan menguji sebe-
rapa besar pengaruh net profit margin terhadap harga saham
dengan komisaris independen dan kepemilikan manajerial
sebagai variabel moderating. Adapun studi kasus pada peneliti-
an ini yaitu pada Perusahaan LQ45 yang terdaftar di BEI tahun
2019-2021. Populasi dalam penelitian ini diperoleh dari hasil
perusahaan yang sudah terdaftar di BEI. Disamping itu, sampel
yang digunakan dalam penelitian ini ditentukan dengan metode
purposive sampling dan didapatkan 28 sampel perusahaan yang
sesuai dengan kriteria. Data yang digunakan dalam penelitian
ini adalah data sekunder untuk laporan keuangan perusahaan.
Metode yang digunakan untuk penelitian ini yaitu analisis
regresi linier berganda dan analisis regresi moderasi dengan
program pembantu menggunakan SPSS versi 22. Hasil akhir
pada penelitian ini menunjukkan bahwa pengaruh net profit
margin terhadap harga saham dengan komisaris independen dan
kepemilikan manajerial sebagai variabel moderating dengan
ketentuan nilai signifikasinya 0,05. Variabel Net Profit Margin
memiliki pengaruh terhadap Harga Saham dengan nilai signifi-
kasi 0,004. Variabel moderating Komisaris independen mampu
memaoderasi pengaruh Net Profit Margin terhadap Harga Saham
dengan nilai signifikasi secara berurut-urut 0,030. Sedangkan,
kepemilikan manajerial tidak mampu memoderasi pengaruh net
profit margin terhadap harga saham.

Kata Kunci: Net Profit Margin, Kepemilikan Manajerial,
Komisaris Independen, dan Harga Saham

ABSTRACT

This study aims to examine and test how much influence
net profit margin has on stock prices with independent commis-
sioners and managerial ownership as moderating variables.
The case studies in this research are LQ45 companies listed on
the IDX in 2019-2021. The population in this study was obtai-
ned from the results of companies that have been listed on the
IDX. Besides that, the sample used in this study was determined
by purposive sampling method and obtained 28 samples of com-
panies that fit the criteria. The data used in this study is secon-
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dary data for the company's financial statements. The method
used for this study is multiple linear regression analysis and
moderated regression analysis with a helper program using
SPSS version 22. The final results in this study indicate that the
effect of net profit margin on stock prices with independent
commissioners and managerial ownership as a moderating
variable provided that the significance value is 0.05. The Net
Profit Margin variable has an influence on the stock price with
a significance value of 0.004. Moderating variable Independent
commissioners are able to moderate the effect of Net Profit
Margin on Share Prices with a significance value of 0.030
respectively. Meanwhile, managerial ownership is not able to
moderate the effect of net profit margin on stock prices.

Key word: Net Profit Margin, Managerial Ownership, Indepen-
dent Commissioner, and Stock Price.
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PENDAHULUAN

Munculnya virus Corona virus Disease 19 (COVID-19) oleh World Health Organiz-
tion (WHO) pada 2 Maret 2020 (Kartiko & Rachmi, 2021) berdampak pada kondisi pereko-
nomian masyarakat pada umumnya mulai dari adanya pemotongan gaji/upah, adanya Pemu-
tusan Hubungan Kerja (PHK) dengan skala besar, dan lain-lain. Kondisi seperti ini memaksa
masyarakat untuk mencari mata pencaharian baru untuk kelangsungan hidupnya, begitupun

dengan perusahaan. Sehingga kondisi seperti ini juga bagus untuk investor berinvestasi.
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Gambar 1. Statistik Data Pasar Modal

Sumber: www.ksei.co.id

Seiring dengan fenomena meningkatnya jumlah investor, kondisi di pasar modal juga
menunjukkan adanya akibat dari covid-19 yang mempengaruhi harga saham. Pada Oktober

2020, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Indonesia secara keseluruhan terkoreksi
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relatif parah yaitu turun kurang lebih 20,56% semenjak tahun baru. Selain itu, indeks LQ45
yang juga merupakan indeks acuan pasar modal Indonesia secara spesifik yang bisa dibilang
saham — saham yang masuk dalam LQ45 ini mempunyai likuiditas tinggi serta prospek usaha
yang terjamin pun terdeteksi mengalami penurunan lebih parah dibanding IHSG yaitu
24,67%.

Memang tidak semua saham terkena dampak yang parah. Ada beberapa saham yang
memang sudah mulai pulih setelah diserang Covid-19, bahkan ada beberapa sektor yang
malah diuntungkan oleh kehadiran virus ini. Walaupun, sektor — sektor yang dirugikan oleh
kehadiran virus ini memang lebih banyak. Dalam indeks LQ45 sendiri ada 9 saham yang
anjlok parah akibat Covid-19 ini yang ditampilkan melalui koreksi secara YTD di atas 40%
(https://www.cnbcindonesia.com/market).

Tabel 1. Data Saham Indeks LQ45 yang Terkoreksi Parah

Emiten YTD PER PBV
LQ45 -24,67% 13,57 -

BBNI -40,51% 9,77 0,79
WIKA -40,95% 20,71 0,76
BBTN -41,27% 8,45 0,76
TKIM -41,36% 7,23 0,88
SMRA -43,78% 565 1,14
INTP -44,28% 42,45 1,69
PTPP -45,43% 174 0,50
MNCN -49,69% 6,09 0,93
PGAS -55,30% 123,95 0,66

Sumber : https://www.cnbcindonesia.com/market

PT. Perusahan Gas Negara Tbk (PGAS) mendapatkan koreksi yang paling parah
diantara yang lainnya yaitu sebesar 55,30% selama tahun berjalan. Sejak awal tahun PGAS
memang sudah terkoreksi parah dan ditambah dengan datangnya virus Covid-19 ini, karena
PGAS merupakan saham yang bermasalah akibat ditetapkannya penawaran bunga tetap dan
kewajiban untuk dilikuidasi portofolionya oleh OJK. Tidak hanya PGAS, nasib yang sama
dirasakan oleh 4 saham sektor konstruksi dan real estate serta dua saham di sektor perbankan.
Empat saham sektor konstruksi dan real estate antara lain; PT. Wijaya Karya Tbk (WIKA),
PT. Summareccon Agung Tbk (SMRA), PT. PP Persero Tbk (PTPP), dan PT. Indocement
Tunggal Prakarsa Thk (INTP). Empat saham konstruksi dan real estate terdeteksi parah pada

saat pendemi dikarenakan terbengkalainya semua proyek yang bermodal miliaran hingga
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triliunan dampak diberlakukannya PSBB yang sudah pasti inti permasalahan dalam aktivitas
kas perusahaan mereka. Selanjutnya dua sektor perbankan yang juga tercatat terkoreksi parah,
antara lain BBNI dan BBTN.

Dua sektor perbankan yang terkoreksi parah disebabkan oleh kesulitan yang dialami
perbankan dalam mendistribusikan kredit dan meningkatnya jumlah kredit yang tersedia
untuk dibeli dan dibuktikan melauli tingginya angka NPL. Selain itu juga disebabkan oleh
adanya perubahan standar yang dikeluarkan oleh Otoritas Jasa Keuangan yang mewajibkan
sektor perbankan agar mengimplementasikan standar akuntansi baru yaitu PSAK 71 per 2020
yang berpotensi memperbesar dampak penyebab pertama. Karena, dalam PSAK 71 per 2020
ini akan sangat berdampak bagi profit bank yakni menjadi berlipat ganda bagi bank yang
mempunyai jumlah kredit macet yang besar saat Covid-19 yang pastinya akan menekan
perbankan untuk menaikkan pencadangannya yang nantinya akan menggerus net profit

(https://www.cnbcindonesia.com/market).

Pasar modal Indonesia meski dihadapkan dengan pandemi COVID- 19 selama tahun
2020-2021 tetap menorehkan sejumlah pencapaian positif, antara lain kemampuan Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG) yang telah menggapai titik 6.600,68 pada 29 Desember 2021
mengalami peningkatan sebesar 10,4% dari tahun sebelumnya pada 20 Desember 2020

(https://kompas.com).
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Gambar 2. Indeks Harga Saham Gabungan Harian — Grafik Hi-Low-Close
Sumber: IDX Anually Statistic 2021

Menurut UU No. 8 tahun 1995, pasar modal ialah sebuah wadah dengan kegiatannya
yang berisi penawaran global serta transaksi efek, industri go public yang menerbitkan efek,
dan instansi serta profesi yang bersinggungan dengan efek. Pasar modal ialah wadah bagi

masyarakat guna berinvestasi dalam bentuk saham ataupun obligasi. Dengan meningkatnya
24
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jumlah investor di pasar modal sama artinya dengan meningkatnya permintaan saham di

pasar modal.

Tujuan setiap perusahaan menerbitkan sahamnya tidak hanya sekedar untuk mencari
modal tetapi juga untuk memperbaiki situasi keuangan perusahaan atau para para pemegang
saham. Pemegang saham kekayaan dapat dihitung lewat mengalikan harga saham beserta

jumlah lembar saham yang beredar (Mckinley, 2016).

Harga saham selalu menjadi topik yang menarik untuk diteliti, diprediksi, dan dipe-
lajari. Investor selaku pelaku utama dalam pasar modal harus memiliki atau mempelajari cara
memprediksi dan berhasil dalam memprediksi atau menganalisis mengenai perkembangan
harga saham sebelum menginvestasikan dananya (Indrawati & Manajemen, 2020). Hal ini
disebabkan karena harga saham menjadi penentu suatu keberhasilan perusahaan dalam

memperolah nilai perusahaan.

Jika suatu perusahaan meningkatkan kinerjanya, maka saham yang diinvestasikan
perusahaan tersebut di bursa saham akan meningkat secara signifikan. Selain itu, apabila
harga saham industri tertentu naik, maka industri terkait akan mendapat tambahan dana dari
investor. Begitupun sebaliknya, jika harga saham perusahaan turun, perusahaan tidak menda-
patkan modal dari investor karena mencerminkan kinerja perusahaan yang buruk. Dengan

demikian, tidak memikat investor guna berinvestasi.

Harga saham terbentuk dari adanya hukum permintaan dan penawaran dalam meka-
nisme pasar terutama dalam pasar modal. Peningkatan jumlah minat investor dalam aktivitas
jual beli dalam pasar modal dipengaruhi dengan adanya kualitas dari harga saham tersebut.
Maka dari itu, tinggi rendahnya harga saham menjadi cerminan dari kinerja perusahaan yang
terlaporkan dalam laporan keungannya (Purnama, 2018).

Kinerja perusahaan menjadi alternatif guna mengevaluasi semua kegiatan atau aktivi-
tas usaha selama tahun berjalan dalam mencapai tujuan perusahaan. Layaknya tujuan perusa-
haan pada umumnya yaitu menaikkan nilai perusahaan yang dicerminkan melalui harga
saham. Ada beberapa indikator dalam penilaian kinerja perusahaan, antara lain kinerja keua-

ngan, Kinerja operasi serta efektivitasan sebuah industri (Mulyono et al., 2018). Indikator
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kinerja keuangan dapat dilihat dari rasio keuangan, seperti dalam penelitian ini yaitu rasio
profitabilitas yang diproksikan pada Net Profit Margin.

Menurut Murhadi (2013) dalam Dewi & Solihin, (2020) menyampaikan bahwa Net
Profit Margin (NPM) mencerminkan seberapa mampu perusahaan dalam memperoleh laba
neto dari setiap penjualannya, karena semakin besar nilai NPM maka dapat diasumsikan
kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba neto baik. Laba yang baik akan memikat

investor untuk menginvestasikan dananya sehingga membuat harga saham juga meningkat.

Terdapat beberapa penelitian yang meneliti terkait rasio profitabilitas terhadap harga
saham yang menghasilkan hasil yang masih beragam. Maka dari itu, peneliti juga menambah-
kan variabel moderating berupa Good Corporate Governance guna mengetahui hubungan an-
tara kinerja keuangan dan harga saham. Adapun Good Corporate Governance yang diimple-
mentasikan di Indonesia juga didasarkan pada sistem hukum yang digunakan di Indonesia,
yakni sistem hukum kontinental. Pada sistem hukum kontinental ini menggunakan two-board
system, terdapat pembagian antara organ dewan direksi yang bertindak selaku cabang
eksekutif serta organ dewan komisaris yang bertindak selaku pengawas serta penasehat
cabang eksekutif. Hal ini juga tertera pada Undang-Undang Perseroan Terbatas No. 40

Tahun 2007, meskipun pada UU ini tidak tertuang secara tersurat mengenai GCG.

Tetapi, isi dari UU ini mengontrol dari garis besar perihal mode afiliasi, kapasitas,
otoritas, tugas dan kewajiban, strategi serta prosedural rapat, dan proses memutuskan keputu-
san oleh manajerial yang wajib ada di industri yaitu Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS),
direksi, serta dewan komisaris. Tidak hanya itu, dalam UU ini pun mengatur tentang kriteria
serta prosedural pengukuhan dan pemberhatian personel direksi dan dewan komisaris (Agoes,
Sukrisno 2009). Prinsip Good Corporate Governance mulai diimplementasikan di Indonesia
pada saat penandatanganan Letter Of Intent (LOI) dengan IMF, berisikan pencantuman jad-

wal revisi pengaturan industri di Indonesia.

Menurut Komite Nasional Kebijakan Corporate Governance (KNKCG) menyampai-
kan terkait penerapan standar GCG yang sudah lebih dulu diterapkan di tingkat internasional
ini menjadi tanggungjawab untuk perusahaan—perusahaan yang ada Indonesia. Penerapan
Corporate Governance di negara berkembang memiliki perbedaan besaran variasi dengan

penerapan Corporate Governance di negara maju. Menurut Black, Jang, dan Kim, 2003
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dalam (Wibowo, 2010) besaran variasi dalam penerapan Corporate Governance menjadi
penyebab Corporate Governance ialah salah satu sebab yang memberi pengaruh terhadap

harga saham dari sebuah industri.

Implementasi Tata Kelola Perusahaan juga menjadi salah satu bahan pertimbangan
dari hasil suatu Kinerja perusahaan (Muttagin et al., 2016). Akibatnya, Tata Kelola Perusa-
haan yang elok amat esensial teruntuk bisnis apa pun dalam hal meningkatkan produktivitas
dan merampingkan proses bisnis. Penelitian ini memproksikan dampak Tata Kelola Perusa-

haan pada komisaris independen serta kepemilikan manajerial atas harga saham.

Komisaris independen merupakan perwakilan para pemegang saham minoritas untuk
dapat mempertahankan kepentingan bagi seluruh pemangku kepentingan. Tidak hanya
kepentingan para pemgang saham mayoritas saja. Sedangkan kepemilikan manajerial dapat
meminimalisir terjadinya perbedaan kepentingan antar shareholders. Karena dengan prosen-
tase akuisisi saham manajerial meningkat, maka kinerja manajerial juga akan meningkat

sehingga dapat meninggikan kemampuan industri.

Penelitian ini peneliti lakukan pada industri LQ45 yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia era 2019-2021. Indeks LQA45 ini terdiri dari 45 saham industri terpilih mengacu
pada likuiditas jual beli saham. Untuk memilih perusahaan mana yang layak dimasukkan
dalam indeks LQ45 ini dibentuklah sebuah komisi penasehat yang beranggotakan dari
Bapepem-LK, Akademisi serta para profesional dalam bidang pasar modal yang independen.
Pertimbangan peneliti memilih untuk meneliti pada industri LQ45 yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia era 2019-2021 adalah indeks saham LQ45 menjadi suatu kelompok saham yang
bisa diasumsikan dapat menarik minat para investor atau dengan kata lain saham—saham yang
disebut likuid karena pergerakan harga sahamnya yang ramai diperjualbelikan di Bursa Efek

Indonesia.

Saham-saham yang menarik minat para investor ini sudah dapat dipastikan bahwa
nilai profitabilitas, likuiditas maksimum dan kapitalisasi pasarnya sangat baik (Basri &
Mayasari, 2019). Karena salah satu indikator terpenting bagi investor saat memilih investasi
adalah keuntungan yang akan mereka terima di masa depan (Amanah et al., 2014). Telah
banyak penelitian terdahulu, diantaranya Kartiko & Rachmi (2021) yang menghasilkan

perihal Net Profit Margin mempunyai pengaruh poitif pada harga saham.
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Sedangkan menurut Ulum, (2017) yang pada penelitiannya menghasilkan perihal
penerapan Tata kelola perusahaan yang diproksikan oleh komisaris independen serta kepemi-
likan manajerial berpengaruh secara segmental atas harga saham, sedangkan kepemilikan

institusional tidak berimbas pada harga saham.

Menurut Ashari et al., (2022) dalam observasinya menyimpulkan perihal penerapan
Tata kelola perusahaan yang diproksikan oleh dewan direksi berpengaruh secara parsial pada
harga saham, sedangkan komisaris independen serta komite audit tak memberikan pengaruh
atas harga saham. Hal lain, menurut Nurulrahmatiah & Pratiwi (2020) menyimpulkan bahwa
penerapan Tata kelola perusahaan yang diproksikan oleh dewan direksi, komisaris indepen-
den serta kepemilikan institusional memberikan pengaruh secara segmental atas harga saham.
Adapun hasil penelitian dari Penelitian ini memiliki urgensi tersendiri untuk diteliti, yakni
masih beragamnya hasil yang dihasilkan dari penelitian — penelitian terdahulu dan masih
minimnya penelitian ini diteliti pada perusahaan indeks LQ45. Oleh sebab itu, peneliti akan
mencoba meneliti kembali guna memastikan apakah Good Corporate Governance
mempengaruhi harga saham. Pengkajian ini akan mengacu pada pengkajian terdahulu.

Hanya saja, yang menjadi research gap dalam pengkajian ini dengan pengkajian
terdahulu adalah variabel dependennya ialah Net Profit Margin (NPM) lalu di moderating
oleh Tata Kelola Perusahaan yang diproksikan pada komisaris independen serta kepemilikan
manajerial. Objek pengkajian yang diuji pada pengkajian ialah industri yang tercatat dalam
LQ45. Oleh sebab itu, peneliti akan meneliti dengan judul kajian yaitu Pengaruh Net Profit
Margin Terhadap Harga Saham Dengan Mekanisme Good Corporate Governance Sebagai

Variabel Moderating.

METODE PENELITIAN

Jenis penelitian yang akan peneliti teliti ialah penelitian kuantitatif. Dengan menggu-
nakan data sekunder untuk data yang akan diuji. Adapun objek kajian yang akan menjadi
studi empiris untuk peneliti teliti yaitu Perusahaan LQ45 yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia era 2019-2021. Untuk metode pengambilan data yang akan diambil ialah data
laporan keungan ataupun laporan tahunan yang peneliti peroleh melalui website resmi Bursa
Efek Indonesia dengan mengunjungi laman www.idx.co.id pada internet. Data sekunder yang

peneliti gunakan pada kajian ini berupa data yang tertera di laporan keuangan perusahaan.
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Populasi yang peneliti gunakan untuk penelitian ini adalah Perusahaan LQ45 Yang Terdaftar
Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2019 — 2021 yang berjumlah 57 perusahaan. Berdasarkan
pemilihan sampel menggunakan purposive sampling berdasarkan syarat dan kriteria memakai

metode purposive sampling ada 30 sampel yang sesuai seperti kriteria.

Hipotesis

Hq: Diduga Net Profit Margin berpengaruh terhadap harga saham.

H2: Diduga Komisaris Independen memperkuat pengaruh Net Profit Margin terhadap harga
saham.

Hz: Diduga Kepemilikan Manajerial memperkuat pengaruh Net Profit Margin terhadap harga

saham.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Tabel 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

LN_NPM 84 -21 3.87 2.3810 78115
LN_KI 81 -1.61 -.29 -.8725 27420
LN_KM 14 -4.61 -2.12 -4.0727 1.05811
LN_HARGA

84 6.10 10.71 8.1632 1.07616
SAHAM
Valid N (listwise) 14

Sumber: Output SPSS V.25 (2023)

Bersumber hasil output SPSS versi 22 di atas, dapat peneliti simpulkan bahwa data
yang di observasi pada penelitian ini berjumlah 28 perusahaan dengan penjelasan dari analisis
statistik deskriptif sebagai berikut:

1. Data dari Net Profit Margin (X) menghasilkan nilai maksimum dari seluruh

perusahaan LQ45 yang dijadikan sebagai sampel pada penelitian data ini sebesar 3,87.

Net Profit Margin (X1) juga menghasilkan nilai minimum sebesar -0,21, nilai mean

senilai 2,3810 serta standar deviasinya senilai 0,78115. Dengan ini, dapat dinyatakan

untuk mengidentifikasikan suatu kualitas data yang ditunjukkan normal.
2. Data dari Komisaris Independen (M1) menghasilkan nilai maksimum dari seluruh
perusahaan LQ45 yang dijadikan sebagai sampel pada penelitian data ini sebesar -

0,29. Komisaris Independen (M1) juga menghasilkan nilai minimum sebesar -1,61,

nilai mean senilai -0,8725 serta standar deviasinya senilai 0,27420. Dengan ini, dapat
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dinyatakan untuk mengidentifikasikan suatu kualitas data yang ditunjukkan normal.

3. Data dari Kepemilikan Manajerial (M2) menghasilkan nilai maksimum dari seluruh
perusahaan LQ45 yang dijadikan sebagai sampel pada penelitian data ini sebesar -
2,12. Kepemilikan Manajerial (M2) juga menghasilkan nilai minimum senilai -4,61,
nilai mean senilai -4,0727 serta standar deviasinya senilai 1,05811. Dengan ini, dapat
dinyatakan untuk mengidentifikasikan suatu kualitas data yang ditunjukkan normal.

4. Data dari Harga Saham (Y) menghasilkan nilai maksimum dari seluruh perusahaan
LQ45 yang dijadikan sebagai sampel pada penelitian data ini sebesar 10,71. Harga
Saham (YY) juga menghasilkan nilai minimum sebesar 6,10, nilai mean sebesar 8,1632
serta standar deviasinya senilai 1,07616. Dengan ini, dapat dinyatakan untuk
mengidentifikasikan suatu kualitas data yang ditunjukkan normal.

Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Tabel 3. Hasil Uji Normalitas One Sample Komogrov-Smirnov

Unstandardized
Residual

N 14
Normal Parameters2® Mean .0000000
Std. Deviation 1.00679018

Most Extreme Differences Absolute .225
Positive .225

Negative -.143

Test Statistic .225
Asymp. Sig. (2-tailed) .052¢

Sumber: Output SPSS V.25 (2023)

Setelah dilakukannya transformasi, nilai signifikansi menunjukkan angka 0,052 >

0,05 yang artinya data penelitian berdistribusi normal.

Uji Multikolinearitas
Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
(Constant) | 16.566 2.902 5.708 .000
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Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
LN_NPM -3.020 .803 -771| -3.763 .004 .952 1.050
LN_KI 1.591 1121 2991 1.419 .186 .899 1.113
LN=KM .054 315 .036 A71 .868 914 1.094

Sumber : Output SPSS V.25 (2023)

Bersumber tabel hasil output SPSS versi 22 di atas, menghasilkan hasil dari uji

multikolinearitas antara lain :

1)

2)

3)

Variabel Net Profit Margin (X) memperoleh nilai tolerance senilai 0,952 > 0,1 yang
artinya dalam uji ini tidak mempunyai korenpondensi antara variabel independen.
Variabel Net Profit Margin (X) juga memperoleh nilai Variance Inflation Factor
(VIF) senilai 1,050 < 10 yang artinya dalam uji ini menggunakan model regresi yang
tidak adanya gejala multikolinearitas.

Variabel Komisaris Independen (M1) memperoleh nilai tolerance senilai 0,899 > 0,1
yang artinya dalam uji ini tidak mempunyai korespondensi antara variabel
independen. Komisaris Independen (M1) juga memperoleh nilai Variance Inflation
Factor (VIF) senilai 1,113 < 10 yang artinya dalam uji ini menggunakan model regresi
yang tidak adanya gejala multikolinearitas.

Variabel Kepemilikan Manajerial (M2) memperoleh nilai tolerance senilai 0,914 > 0,1
yang artinya dalam uji ini tidak mempunyai korenpondensi antara variabel indepen-
den. Variabel Kepemilikan Manajerial (M2) juga memperoleh nilai Variance Inflation
Factor (VIF) senilai 1,094 < 10 yang artinya dalam uji ini menggunakan model regresi

yang tidak adanya gejala multikolinearitas.

Uji Autokorelasi

Tabel 5. Hasil Uji Autokorelasi

Adjusted R Std. Error of the Durbin-
Model R R Square Square Estimate Watson

1 758 .600 480 1.14792 1.491

Sumber: Output SPSS V.25 (2023)

Bersumber tabel hasil dari uji autokorelasi di atas, bisa dilihat jika nilai Durbin

Watson dalam kajian ini berjumlah 1,491. Diketahui pada tabel Durbin Watson dengan
signifikansi 5% pada jumlah data (n=84) serta variabel 3 (k = 3) didapat nilai dl = 1,5723
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serta du = 1,7199. Data dikatakan tidak memiliki autokorelasi jika nilai D-W di antara -2
sampai +2. Pengkajian ini memperoleh nilai D-W (1,491) yang memiliki arti data pengkajian
ini tidak terjalin autokorelasi.

Uji Heteroskedastisitas
Tabel 6. Hasil Uji Glejser

Standardized
Coefficients
Unstandardized Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
(Constant) .890 1.712 520 .614
LN_NPM -.273 A73 -.179 -.576 577
LN_KI -.062 .661 -030| -.093 .928
LN=KM -122 .186 -.208 -.658 .526

Sumber: Output SPSS V.25 (2023)

Bersumber tabel hasil output SPSS versi 22 di atas, menghasilkan hasil dari uji
heteroskedastisitas antara lain:
1. Variabel Net Profit Margin (X) memperoleh nilai signifikan senilai 0,577> 0,05 yang
artinya tidak terjalin heteroskedastisitas.
2. Variabel Komisaris Independen (M1) memperoleh nilai signifikan senilai 0,928 >
0,05 yang artinya tidak terjalin heteroskedastisitas.
3. Variabel Kepemilikan Manajerial (M2) memperoleh nilai signifikan senilai 0,526 >

0,05 yang artinya tidak terjalin heteroskedastisitas.

Metode Regresi Linier Berganda

Analisis regresi linier berganda bertujuan untuk menganalisis pengujian hipotesis dan
metode regresi berganda untuk menggabungkan variabel dependen (Y) dan variabel
independen (X) dengan prediktor tunggal. Adapun hasil uji analisis regresi linier berganda

sebagai berikut:

Tabel 7. Hasil Uji Regresi Linier Berganda

Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
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(Constant) 16.566 2.902 5.708 .000
LN_NPM -3.020 803 -771 -3.763 004
Sumber: Output SPSS V.25 (2023)

Bersumber tabel hasil uji analisis regresi linier sederhana di atas, diketahui jika
korelasi antar variabel bisa dituliskan dalam persamaan regresi berganda antara lain:
Harga Saham = 16,566 — 3,020 (NPM) + e
Berlandaskan persamaan di atas, bisa diasumsikan sebagai berikut:

1. Nilai konstanta (o) senilai 16,566 yang bernilai positif. Artinya apabila variabel
independen diasumsikan konstan atau nilainya nol, maka harga saham variabel
dependen nilainya sebesar 16,566.

2. Variabel Net Profit Margin (NPM) menghasilkan nilai koefisien regresi negatif senilai
-3,020. Nilai tersebut menyatakan jika setiap penambahan 1% net profit margin akan
merendahkan tingkat Harga Saham sebesar 30,2%. Semakin naik nilai net profit

margin, maka semakin turun Harga Saham.

Uji Hipotesis
Uji T
Tabel 8. Hasil Uji T
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
(Constant) 16.566 2.902 5.708 .000
LN_NPM -3.020 .803 =771 -3.763 .004

Sumber: Output SPSS V.25 (2023)

Bersumber hasil uji t di atas bisa dipaparkan pengaruh variabel independen atar
variabel dependen yaituu pengaruh Net Profit Margin Terhadap Harga Saham, dilihat dari
tabel hasil uji t di atas, diperoleh nilai signifikansi 0,004 < 0,05 yang artinya secara parsial

net profit margin berpengaruh terhadap harga saham.
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Uji Koefisien Determinasi (R?)

Tabel 9. Hasil Uji Koefisien Determinasi

Adjusted R Std. Error of the
Model |R R Square Square Estimate

1 752 .600 480 1.14792

Sumber: Output SPSS V.25 (2023)

Pada hasil uji koefisien determinasi antara variabel independen ata variabel dependen
memperoleh nilai adjusted R Square 0,480 atau 4,80%. Nilai adjusted R Square dalam model
regresi menunjukkan seberapa besar kapabilitas variabel independen dalam mempengaruhi
variabel dependen. Berlandaskan tabel di atas yang menghasilkan nilai adjusted R Square
senilai 0,480 yang artinya 48% variabel NPM mempengaruhi variabel Harga Saham.

Sementara sisanya 52% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak diuji dalam pengkajian ini.

Moderated Regression Analysis (MRA)
Tabel 10. Hasil Uji Moderrated Regression Analysis (MRA) Hz

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 8.102 8.848 916 .387
NPM*KI -1.137 431 -3.404 -2.638 .030

Sumber: data diolah peneliti (2023)

Bersumber tabel hasil uji Moderated Regression Analysis (MRA) untuk hipotesis
penelitian H2 .di atas yang menjadi hasil regresi linier berganda dengan variabel moderasi.
Uji Moderated Regression Analysis (MRA) diuji guna menguji hipotesis penelitian, sehingga

didapatkan persamaan antara lain :
Y = 8,102 + 1,318 (NPM) — 1,137 (NPM*KI) + e

Dari persamaan di atas, bisa diartikan antara lain:
Nilai signifikansi yang didapat oleh NPM*KI senilai 0,030. Artinya, komisaris
independen mampu memoderasi pengaruh net profit margin terhadap harga saham. Sebab,

nilai signifikansi yang diperoleh 0,030 < 0,05 sehingga bisa disebutkan H2 diterima.
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Tabel 11. Hasil Uji MRA Hs

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 8.102 8.848 .916 .387
NPM*KM .262 122 3.929 2.147 .064

Sumber: data diolah (2023)

Bersumber tabel hasil uji Moderated Regression Analysis (MRA) untuk hipotesis
penelitian H2 .di atas yang menjadi hasil regresi linier berganda dengan variabel moderasi.
Uji Moderated Regression Analysis (MRA) diuji guna menguji hipotesis penelitian, sehingga

didapatkan persamaan antara lain :
Y =8,102 + 1,318 (NPM) + 0,262 (NPM*KM) + e

Dari persamaan di atas, bisa dipaparkan antara lain:

Nilai signifikansi yang didapat oleh NPM*KM senilai 0,064. Artinya, kepemilikan
manajerial tidak mampu memoderasi pengaruh net profit margin terhadap harga saham.
Sebab, nilai signifikansi yang diperoleh 0,064 > 0,05 sehingga bisa disebutkan H3 ditolak.

Tabel 12. Hasil Uji Koefisien Determinasi
Setelah Adanya Interkasi Variabel Moderating

Adjusted R Std. Error of the
Model |R R Square |Square Estimate

1 8772 768 665 92068
Sumber: data diolah (2023)

Atas tabel hasil uji koefisien determinasi setelah adanya interaksi variabel KI dan
KM, memperoleh nilai adjusted R Square yang lebih tinggi dibandingkan dengan adjusted R
Square sebelum adanya interaksi variabel moderating KI dan KM yaitu senilai 0,665 atau
66,5%. Artinya variabel KI dan KM hanya menguatkan variabel NPM senilai 66,5%.
Sedangkan, sisanya 33,5% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak diuji dalam pengkajian

ini.
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Uji f (kelayakan model)
Tabel 13. Hasil Uji f

Model Sum of Squares| df Mean Square | F Sig.
Regression 19.758 3 6.586 4,998 .023°
Residual 13.177 10 1.318
Total 32.935 13

Sumber: data diolah (2023)

Bersumber hasil uji F di atas didapat nilai sig < 0,05 atau nilai signifikansi (0,023 <
0,05) serta nilai thitung = 4,998 sedangkan ftabel = 3,111 atau (fhitung 4,998 > ftabel 3,111)

sehingga, dapat disebut bahwa model kajian dinyatakan layak

Pembahasan
Pengaruh Net Profit Margin Terhadap Harga Saham

Berlandaskan hasil uji statistik deskriptif yang sudah peneliti lakukan menghasilkan
nilai minimum -0,21, maksimum 3,87, mean 2,3810, serta standar deviasi 0,78115 yang
berarti penyebaran data normal. Setelah itu, pada uji multikolinearitas memperoleh nilai
tolerance sebesar 0,952 > 0,1 dan nilai Variance Inflation Factor (VIF) sebesar 1,050 < 10
yang menunjukkan bahwa net profit margin dalam uji ini menggunakan model regresi yang
tidak adanya gejala multikolinearitas dan tidak memiliki korelasi antara variabel independen.
Adapun pada uji heteroskedastisitas menghasilkan bahwa net profit margin memperoleh nilai
yang signifikan sebesar 0,577 yangmana dapat diartikan bahwa pada variabel net profit
margin tidak terjadi heteroskedastisitas.

Seusai menguji uji statistik deskriptif dan uji asumsi klasik, seusai itu ialah uji
hipotesis guna menguji dugaan variabel net profit margin atasharga saham menghasilkan nilai
koefisien regresi sebesar -3,020 dengan tingkat signifikansi senilai 0,004 yangmana lebih
kecil dari 0,05. Maka, dapat peneliti simpulkan bahwa hipotesis pertama (H1) diterima, yaitu

net profit margin berpengaruh terhadap harga saham.

Net profit margin ialah rasio yang menjadi cerminan dari kapabilitas perusahaan
dalam mendapatkan keuntungan yang tinggi serta berpotensi sebagai sinyal yang elok bagi
investor guna menginvestasikan dananya pada industri tersebut. Namun, pada penelitian ini

net profit margin memiliki pengaruh negatif, sebab pada tahun 2020 terdapat beberapa
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industri yang mengalami kerugian serta menurunnya tingkat penjualan atau pendapatan.
Sehingga perusahaan tidak mampu memperoleh profit atau keuntungan yang tinggi guna
menarik atensi investor untuk menginvestasikan dananya. Tingkat net profit margin yang
kecil ini meyakinkan bahwa aktifitas operasional penjualan perusahaan rendah atau
perusahaan belum mampu mengelola operasi penjualan guna memperoleh profit yang besar.
Hasil kajian ini mendukung penelitian yang dilakukakan oleh Vera Ch. O. Manoppo,
Bernhard Tewal (2017), yang menyebutkan bahwa net profit margin berpengaruh negatif

terhadap harga saham.

Komisaris Independen Memperkuat Pengaruh Net Profit Margin Terhadap Harga
Saham

Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif yang sudah peneliti lakukan menghasilkan
nilai minimum -1,61, maksimum -0,29, mean -0,8725, dan standar deviasi 0,27420 yang
berarti penyebaran data normal. Setelah itu, pada uji multikolinearitas memperoleh nilai
tolerance sebesar 0,899 > 0,1 dan nilai Variance Inflation Factor (VIF) sebesar 1,113 < 10
yang menunjukkan bahwa komisaris independen dalam uji ini menggunakan model regresi
yang tidak adanya gejala multikolinearitas dan tidak memiliki korelasi antara variabel
independen. Adapun pada uji heteroskedastisitas menghasilkan bahwa komisaris independen
memperoleh nilai yang signifikan sebesar 0,928 yangmana dapat diartikan bahwa pada
variabel komisaris independen tidak terjadi heteroskedastisitas.

Setelah melakukan uji statistik deskriptif dan uji asumsi klasik, selanjutnya adalah uji
hipotesis guna menguji hipotesis variabel moderasi komisaris independen, menghasilkan nilai
koefisien regresi sebesar -1,137 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,030 yangmana lebih
kecil dari 0,05. Maka, dapat peneliti simpulkan bahwa hipotesis kedua (H2) diterima, yaitu

komisaris independen mampu memoderasi pengaruh net profit margin terhadap harga saham.

Hasil pengujian penelitian ini membuktikan bahwa komisaris independen mampu
memperkuat pengaruh net profit margin terhadap harga saham. Artinya, perusahaan yang
memiliki komisaris independen yang baik dan proporsional dapat menguatkan pengaruh net
profit margin terhadap harga saham. Hal ini diperkuat juga dengan interpretasi dari sudut
pandang investor bahwa tata kelola perusahaan yang baik memiliki indikator aspek yang

menguntungkan bagi perusahaan dan tentunya bagi investor yang mengharapkan tingkat
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pengembalian. Karena, dengan adanya komisaris independen dapat membantu mempengaruhi
keputusan — keputusan perusahaan perihal kinerja dan langkah yang akan diambil untuk

menyejahterakan perusahaan dan juga investor.

Berdasarkan hasil penelitian yang sudah diperoleh, hasil penelitian ini bertentangan
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Eny Purwaningsih, (2022) yang menyebutkan
bahwa yang menyebutkan bahwa komisaris independen tidak mampu memoderasi pengaruh
net profit margin terhadap harga saham, dikarenakan dengan ada atau tidaknya pembentukan
komisaris independen yang memiliki latar belakang pendidikan di bidang akuntansi dan/atau
keuangan tidak mempengaruhi peningkatan laba bersih. Hal ini disebabkan karena organ
utama perusahaan tidak hanya dilihat dari komisaris independen. Sehingga, investor tidak
memperhatikan keberadaan latar belakang pendidikan para komisaris independen.

Kepemilikan Manajerial Memperkuat Pengaruh Net Profit Margin Terhadap Harga
Saham

Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif yang sudah peneliti lakukan menghasilkan
nilai minimum -4,61, maksimum -2,12, mean -4,0727, dan standar deviasi 1,05811 yang
berarti penyebaran data normal. Setelah itu, pada uji multikolinearitas memperoleh nilai
tolerance sebesar 0,914 > 0,1 dan nilai Variance Inflation Factor (VIF) sebesar 1,094 < 10
yang menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial dalam uji ini menggunakan model regresi
yang tidak adanya gejala multikolinearitas dan tidak memiliki korelasi antara variabel
independen. Adapun pada uji heteroskedastisitas menghasilkan bahwa kepemilikan
manajerial memperoleh nilai yang signifikan sebesar 0,526 yangmana dapat diartikan bahwa

pada variabel kepemilikan manajerial tidak terjadi heteroskedastisitas.

Setelah melakukan uji statistik deskriptif dan uji asumsi klasik, selanjutnya adalah uji
analisis regresi moderasi guna menguji hipotesis variabel apakah kepemilikan manjerial
menguatkan pengaruh net profit margin terhadap harga saham yang menghasilkan nilai
koefisien regresi sebesar 0,262 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,064 yangmana lebih
besar dari 0,05. Maka, dapat peneliti simpulkan bahwa hipotesis ketiga (H3) ditolak, yaitu
kepemilikan manajerial tidak mampu memoderasi pengaruh net profit margin terhadap harga

saham.
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Kepemilikan manajerial dalam suatu perusahaan belum mampu memotivasi manaje-
men guna meningkatkan kinerja perusahaan, sehingga sinyal yang dikirimkan pun kurang
bagus hingga membuat para investor tidak memberikan respons terhadap penyampaian
laporan keuangan tahunan perusahaan. Hal ini terjadi dikarenakan tingkat kepemilikan
manajerial pada perusahaan yang menjadi sampel penelitian masih relatif rendah. Sehingga
perusahaan belum mampu meningkatkan kinerja para manajemennya, hal ini dilatarbelakangi
karena pihak manajemen yang masih minim rasa kepemilikannya terhadap perusahaan
tersebut. Hasill penelitian ini mendukung hasil penelitian dari Mo’o et al. (2018), yang

menyatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengruh terhadap harga saham.

Adapun pada hasil penelitian ini juga mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh
Purnama (2018), yang menyebutkan bahwa kepemilikan manajerial tidak mampu
memoderasi pengaruh net profit margin terhadap harga saham. Hal ini dilatar belakangi
bahwa para investor tidak mempertimbangkan dari adanya kepemilikan manajerial sebagai
upaya perusahaan guna mengambil keputusan dengan tujuan mensejahterakan perusahaan.
Investor lebih mempertimbangkan hasil akhir yang dihasilkan dari keputusan-keputusan yang
dilakukan oleh manajemen perusahaan yang dipercaya bisa memberikan dampak positif atau
negatif terhadap net profit margin perusahaan. Berdasarkan hal itulah yang membuat
kepemilikan manajerial tidak mampu memoderasi sebagai penguat dalam hubungan antara
NPM terhadap harga saham, melainkan memoderasi sebagai pelemah hubungan antara NPM

terhadap harga saham.

SIMPULAN

Berdasarkan pengkajian bab-bab sebelumnya yang sudah peneliti lakukan, maka bisa
peneliti tarik kesimpulan terkait pengaruh net profit margin, kepemilikan manajerial atas
harga saham dengan komisaris independen sebagai variabel moderating pada Perusahaan
LQ45 yang terdaftar di BEI tahun 2019-2021, yaitu Net profit margin berpengaruh terhadap
harga saham pada pada Perusahaan LQ45 yang terdaftar di BEI tahun 2019-2021, Komisaris
Independen mampu memoderasi pengaruh net profit margin terhadap harga saham pada pada
Perusahaan LQ45 yang terdaftar di BEI tahun 2019-2021, Kepemilikan Manajerial tidak
mampu memoderasi pengaruh net profit margin terhadap harga saham pada pada Perusahaan
LQ45 yang terdaftar di BEI tahun 2019-2021.
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