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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh leverage dan kurs
terhadap harga saham dengan profitabilitas sebagai variabel intervening, sehinga dari
diadakannya penelitian ini maka pihak perusahaan, investor, maupun peneliti selanjutnya
dapat memiliki tambahan referensi. Populasi yang digunakan pada penelitian ini adalah
nilai kuartalan leverage, kurs, profitabilitas, dan harga saham periode 2014-2022. Metode
penentuan sampel yang digunakan adalah purposive sampling dengan jumlah data sampel
sebanyak 4 sampel selama 9 tahun berturut sehingga diperoleh total data sampel
sebanyak 36 data. Metode analisis yang digunakan pada penelitian ini yaitu analisis
statistik deskriptif, uji asumsi klasik, uji hipotesis (uji t), uji koefisien determinasi (R2), dan
analisis regresi intervening. Analisis data pada penelitian menggunakan software E-views
10, sehingga dapat disimpulkan bahwa leverage dan kurs tidak berpengaruh terhadap
profitabilitas perusahaan Garuda Indonesia. Leverage, kurs, dan profitabilitas berpengaruh
terhadap harga saham perusahaan Garuda Indonesia. Profitabilitas tidak dapat memediasi
hubungan antara leverage dan kurs terhadap harga saham perusahaan Garuda Indonesia.
Kata kunci: harga saham, kurs, leverage, profitabilitas

Abstract

This study investigates the impact of leverage and exchange rates on stock prices, with
profitability as the intervening variable. The research aims to provide additional references for
companies, investors, and future researchers. The study uses a population of quarterly data for
leverage, exchange rates, profitability, and stock prices from 2014 to 2022. Purposive sampling
is employed, resulting in a sample size of 4 samples for 9 consecutive years, totaling 36 data
points. The analysis methods utilized include descriptive statistical analysis, classical
assumption test, hypothesis testing (t test), determination coefficient test (R2), and intervening
regression analysis. Data analysis is conducted using E-views 10 software. The findings indicate
that leverage and exchange rates do not have an impact on the profitability of Garuda Indonesia
companies. However, it is found that leverage, exchange rates, and profitability influence the
share price of Garuda Indonesia. Furthermore, profitability does not mediate the relationship
between leverage and exchange rates with the share price of Garuda Indonesia.

Keywords: exchange rate, leverage, profitability, stock price

PENDAHULUAN

Perusahaan Garuda Indonesia merupakan perusahaan penerbangan yang telah melakukan
Initial Public Offerings (IPO) pada Bursa Efek Indonesia (BEI). Selain itu, Garuda Indonesia
juga telah melakukan 40 penerbangan secara domestik serta 36 penerbangan secara
internasional, sehingga dari hal tersebut Garuda Indonesia diberikan penghargaa oleh
skytrex sebagai transportasi udara terbaik di ASIA [1]. Akan tetapi, hal tersebut tidak
menjamin kenaikan harga saham pada sebuah perusahaan. Berdasarkan data harga saham
yang telah diolah oleh peneliti pada tahun 2014-2022 menunjukkan bahwa adanya
penurunan harga saham yaitu dari harga Rp480/lembar menjadi Rp220/lembar.
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Penurunan harga saham pada perusahaan Garuda Indonesia ini disebabkanoleh adanya
penguatan Kurs USD dan kenaikan harga bahan bakar. Selain itu Garuda Indonesia juga
terlibat beberapa kasus seperti penyeludupan Harley Davidson dan sepeda Brompton,
serta kecurangan pada laporan keuangan perusahaan yang diterbitkan [2]. Masalah lain
yang juga muncul yaitu adanya pandemi Covid-19 yang mengharuskan pemerintah
mengeluarkan aturan PSBB, sehingga hal ini dapat menyebabkan penurunan jumlah
penumpang yang signifikan [3]. Hal tersebut juga yang menyebabkan perusahaan Garuda
Indonesia harus menambah leverage perusahaan untuk dapat terus melakukan
operasional perusahaan serta hal ini jugalah yang menyebabkan penurunan pada harga
saham perusahaan Garuda Indonesia. Menurut Fadila dan Nuswandari [4] Harga saham
merupakan harga per lembar saham yang ditentukan oleh supply dan demand pada pasar
modal. Harga saham dapat mengalami perubahan harga dalam sewaktu waktu baik itu
naik maupun turun. Fenomena ini terjadi apabila supply saham meningkat maka harga
saham akan menurun, sedangkan apabila demand saham meningkat maka harga saham
juga akan meningkat [5].

Salah satu faktor yang dapat mempengaruhi harga saham yaitu leverage. Leverage
merupakan utang yang digunakan oleh sebuah perusahaan untuk melaksanakan
operasional perusahaan guna untuk mencapai tujuan perusahaan [6]. Penelitian terdahulu
yang dilakukan oleh Lapian dan Dewi (2018) [7] menyatakan bahwa leverage
berpengaruh negatif tidak signifikan, sedangkan penelitian lain yang dilakukan oleh
Septrian Mandaris (2023) menyatakan bahwa leverage tidak memiliki pengaruh terhadap
harga saham. Tinggi rendahnya harga saham suatu perusahaan selain dipengaruhi oleh
leverage, harga saham juga dipengaruhi oleh kurs. Kurs merupakan nilai tukar mata uang
suatu negara terhadap mata uang negara lain [8]. Perubahan jumlah mata uang ini dapat
mempengaruhi Harga Saham. Hasil pada penelitian dari Raharjo (2020) [9] menyatakan
bahwa nilai kurs berpengaruh negatif terhadap harga saham, sedangkan Septrian
Mandaris (2023) menyatakan bahwa nilai kurs tidak memiliki pengaruh terhadap harga
saham.

Selain leverage dan kurs, profitabilitas juga mampu mempengaruhi harga saham.
Profitabilitas merupakan kemampuan sebuah perusahaan untuk menghasilkan
keuntungan yang dimana terdapat pada tingkat penjualan, aset yang dimiliki serta modal
saham tertentu seperti saham preferen dan saham biasa [10]. Hasil penelitian dari
Choirurodin (2018) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap harga
saham, akan tetapi menurut Rostina et al (2023) [11] menyatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh negatif terhadap harga saham. Penelitian ini bertujuan “Untuk Menganalisis
dan Mengetahui Pengaruh Leverage dan Kurs Terhadap Harga Saham Perusahaan Garuda
Indonesia yang Secara Tidak Langsung Dipengaruhi Oleh Profitabilitas.

METODE

Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan pada penelitian ini yaitu data kuantitatif berupa data sekunder,
yang berarti bahwa data yang digunakan pada penelitian ini yaitu menggunakan angka-
angka yang diobservasi sehingga dapat menciptakan informasi yang terstruktur.
Sedangkan sumber data yang digunakan pada penelitian ini diperoleh dari laporan
keuangan Garuda Indonesia dan Kurs.org.

Populasi dan Sampel
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Populasi penelitian merupakan keseluruhan dari setiap bagian yang akan diteliti serta
memiliki ciri yang sama mengenai sesuatu yang akan di teliti. Populasi dalam penelitian ini
menggunakan seluruh data pada perusahaan Garuda Indonesia sejak terdaftar pada Bursa
Efek Indonesia (BEI).

Sampel adalah bagian dari populasi. Sampel terdiri dari beberapa jumlah anggota yang
dipilih dari populasi (Sekaran dan Bougie, 2017). Metode pengambilan sampel pada
penelitian ini menggunakan teknik non-probability berupa purposive sampling. Teknik
non-probability ini memungkinkan adanya penggunaan sampel secara acak dengan
mengunakan kriteria yang telah ditentukan oleh peneliti [13]. Dari hal tersebut, maka
peneliti menggunakan metode purposive sampling sebagai penentu Kkriteria. Berikut
kriteria yang digunakan pada penelitian ini:

1. Data Kuartalan Harga Saham Periode 2014-2022;

2. Data Kuartalan Leverage Periode 2014-2022;

3. Data Kuartalan Kurs Periode 2014-2022;

4. Data Kuartalan Profitabilitas Periode 2014-2022.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Statitik Deskriptif

Statistik deskriptif dalam penelitian dapat memberikan gambaran atau penjelasan pada
suatu data yang dijelaskan dari nilai minimum, maksimum, rata-rata, dan standar deviasi
[12]. Pada penelitian ini akan dijelaskan mengenai statistik deskriptif dari tiap-tiap
variabel yang dapat dilihat pada Tabel 1.

Tabel 1 Descriptive Statistics

Y X1 X2 Z
Mean 0.561389  1.007500  1.440278 -0.592778
Median 0.565000 0.800000  1.445000 -1.345000
Maximum 0.610000  4.250000  1.480000 2.000000
Minimum 0.490000 0.550000 1.320000 -2.440000
Std. Dev. 0.032085 0.641807  0.025910 1.490704
Observations 36 36 36 36

Sumber: Output Eviews, 2023

Berdasarkan tabel 1, uji statistik deskriptif variabel harga saham dari 36 data sampel
memiliki nilai rata-rata (mean) sebesar 0,561389, nilai maksimum yaitu sebesar
0,610000, nilai minimum sebesar 0,490000, dan nilai sandar deviasinya sebesar 0,032085.
Setelah dilakukan perbandingan ternyata nilai mean yang dimiliki lebih besar dari standar
deviasi (0,561389 > 0,032085) sehingga penyaluran data harga saham pada penelitian ini
baik.

Uji statistik deskriptif variabel leverage dari 36 data sampel yang diolah memiliki nilai
rata-rata (mean) sebesar 1,007500, nilai maksimum sebesar 4,250000, nilai minimum
sebesar 0,550000, dan nilai standar deviasi sebesar 0,641807. Setelah dilakukan
perbandingan antara nilai rata-rata dengan nilai standar deviasi maka dapat dijelaskan
bahwa nilai rata-rata yang dimiliki lebih besar dari standar deviasi (1,007500 >
0,641807), hal ini menunjukkan bahwa data pada leverage dapat tersalurkan dengan baik.
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Uji statistik deskriptif variabel kurs dari 36 data sampel memiliki nilai perolehan rata-rata
(mean) sebesar 1,440278, nilai maksimum sebesar 1,480000, nilai minimum sebesar
1,320000, dan nilai standar deviasi sebesar 0,02590. Setelah dilakukan perbandingan
ternyata nilai rata-rata data kurs lebih besar dari standar deviasinya (1,440278 >
0,02590), hal ini menunjukkan bahwa data kurs pada penelitian ini dapat tersalurkan
dengan baik.

Uji statistik deskriptif variabel profitabilitas dari 36 data sampel mampu menghasilkan
nilai rata-rata (mean) sebesar -0,592778, nilai maksimum sebesar 2,000000, nilai
minimum sebesar -2,440000, dan standar deviasi sebesar 1,490704. Setelah dilakukan
perbandingan maka diperoleh nilai rata-rata yang lebih kecil dari standar deviasi (-
0,592778 < 1,490704), hal ini menunjukkan bahwa penyaluran data pada variabel
profitabilitas tidak baik dikarenakan varian data yang dimiliki tinggi.

Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi klasik merupakan uji yang dilakukan dengan tujuan untuk megetahui apakah
terdapat hubungan antara variabel dependen dan variabel independen. Uji asumsi klasik
dalam penelitian ini meliputi uji normalitas, uji autokorelasi, uji multikolinearitas, dan uji
heteroskedastisitas.

Tabel 2 Hasil Uji Asumsi Klasik

Uji Multikolinearitas
Uji Normalitas Uji (VIF) Uji Glejser
Keterangan . Autokorelas Langsung, Tidak .Langsung/T
Langsung/Tidak i idak
Langsung
Langsung Langsung
. 0,11208 /
Probabilitas 0.678980
Durbin-Watson 1,950028
DAR 1,097310 / 1,107578
Kurs Tengah 0,8853 /
8 1,097310 / 1,153399 0,1869
NPM - /1,080651

Sumber: Output Eviews, 2023

Tabel 2 menunjukkan angka probabilitas dari uji normalitas sebesar 0,11208 untuk model
lansung dan 0,678980 untuk model tidak langsung. Suatu data dapat dikatakan
berdistribusi dengan normal apabila nilai probabilitas yang dimiliki lebih besar dari 0,05.
Dengan demikian data pada penelitian ini dapat berdistribusi dengan normal dikarenakan
memiliki nilai probabilitas yang lebih besar dari 0,05.

Nilai Durbin-Watson pada penelitian ini yaitu sebesar 1,950028. Yang mana hal ini berarti
tidak terjadi autokorelas dikarenakan berada diantara du dan 4-du (1,6539 < 1,950028 <
2,3407)

Hasil uji data Centered VIF menunjukkan bahwa data model langsung yang digunakan
pada penelitian ini memiliki nilai dibawah 10. Hal ini berarti bahwa data yang digunakan

pada penelitian ini terbebas dari multikolinearitas.

Hasil uji glejser menunjukkan bahwa nilai yang dimiliki pada data penelitian model
langsung yaitu 0,8853 dan 0.1869. Hal tersebut menunjukkan bahwa angka yang dimiliki
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lebih besar dari 0,05 sehingga hal ini menunjukan bahwa tidak ada terjadinya
heteroskedastisitas pada data yang digunakan atau asumsi uji heteroskedastisitas
terpenuhi.

Uji Hipotesis
Tabel 3 Uji Hipotesis Pengaruh Langsung

Pengaruh Terhadap Profitabilitas
Keterangan — - -

Probabilitas A Hipotesis
DAR 0,5822 0,05 Ditolak
Kurs Tengah 13,10733 0,05 Ditolak

Tabel 4 Uji Hipotesis Pengaruh TIdak Langsung

Pengaruh Terhadap Harga Saham
Keterangan — - -

Probabilitas A Hipotesis
DAR 0,0273 0,05 Diterima
Kurs Tengah 0,0001 0,05 Diterima
Profitabilitas 0,0020 0,05 Diterima

Tabel 5 Uji Sobel

Pengaruh Terhadap Harga Saham Melalui Profitabilitas
Keterangan - . .

Probabilitas t Tabel Hipotesis
DAR -174,35 1,692 Ditolak
Kurs Tengah -31,05 1,692 Ditolak

Hipotesis pertama pada penelitian ini adalah adalah leverage berpengaruh terhadap
harga saham. Berdasarkan Tabel 3 maka dapat dijelaskan bahwa nilai dari koefisiennya
sebesar -0,226407 dengan nilai probabilitas sebesar 0,5822. Dimana hal ini berarti bahwa
leverage tidak berpengaruh terhadap profitabilitas, karena nilai probabilitas yang dimiliki
> 0,05. Dimana hal ini berarti bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap profitabilitas,
karena nilai probabilitas yang dimiliki > 0,05.

Berdasarkan penjelasan tersebut maka dapat diartikan bahwa setiap kenaikan leverage
yang dimiliki oleh perusahaan Garuda Indonesia tidak dapat dipergunakan dengan baik,
dikarenakan profitabilitas yang dimiliki oleh perusahaan Garuda Indonesia tidak ikut
mengalami peningkatan, sehingga hal ini dapat menyebabkan sinyal yang diberikan
kepada pada kreditur menjadi negatif dan juga dapat menyebabkan profitabilitas tidak
mengalami peningkatan.

Profitabilitas yang tidak mengalami peningkatan dapat terjadi dikarenakan leverage atau
utang yang dimiliki oleh Garuda Indonesia tidak dapat diolah dengan baik oleh
manajemen perusahaan, sehingga hal ini menyebabkan profitabilitas perusahaan tidak
mengalami perubahan dan juga hal tersebut dapat menyebabkan perusahaan Garuda
Indonesia harus terus menarik utang untuk dipergunakan kembali menjadi modal
operasional perusahaan [14].

Hipotesis kedua adalah kurs berpengaruh terhadap profitabilitas. Berdasarkan hasil uji
yang dilakukan diperoleh hasil yaitu nilai koefisien sebesar 13,10733 dengan nilai
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probabilitas sebesar 0,2030. Yang dimana hal ini berarti bahwa kurs tidak berpengaruh
terhadap profitabilitas, karena nilai probabilitas yang dimiliki > 0,05 sehingga hal ini
dikatakan tidak berpengaruh. Berdasarkan penjelasan tersebut maka dapat diartikan
bahwa kurs USD tidak dapat membantu perusahaan Garuda Indonesia untuk
meningkatkan profitabilitas perusahaannya. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa
kurs tidak berpengaruh terhadap profitabilitas. Hasil penelitian ini juga di dukung oleh
Cahyo et al [15] dan Adita [16] yang menyatakan bahwa kurs tidak berpengaruh terhadap
profitabilitas.

Hipotesis ketiga adalah leverage berpengaruh terhadap harga saham. Berdasarkan hasil
uji yang dilakukan memperoleh hasil yaitu nilai koefisien yang sebesar -0,014651 dengan
nilai probabilitas sebesar 0,0273. Yang dimana hal ini berarti bahwa leverage berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap harga saham, karena nilai probabilitas yang dimiliki < 0,05
dan nilai koefisien negatif. Leverage merupakan penggunaan dana utang atau pinjaman
yang digunakan untuk meningkatkan return atau keuntungan pada Garuda Indonesia,
sedangkan harga saham merupakan harga dari per lembar saham Garuda Indonesia.

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa leverage berpengaruh terhadap harga
saham. Hasil penelitian ini juga sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Pradanimas
dan Sucipto [17] yang menyatakan bahwa leverage berpengaruh terhadap harga saham.
Selain itu, penelitian yang relevan juga dilakukan oleh Agustami dan Syahida [18]
mengatakan bahwa leverage berpengaruh terhadap harga saham.

Hipotesis keempat adalah kurs berpengaruh terhadap harga saham. Berdasarkan hasil
uji yang dilakukan, hasil yang diperoleh yaitu nilai koefisien sebesar -0,720146 dengan
nilai probabilitas sebesar 0,0001. Yang dimana hal ini berarti bahwa kurs berpengaruh
negatif terhadap harga saham, karena nilai probabilitas yang dimiliki < 0,05 dan nilai
koefisien negatif. Jadi apabila kurs mengalami peningkatan maka harga saham perusahaan
akan terpengaruh, hal ini disebabkan oleh penggunaan biaya operasional yang dimiliki
oleh perusahaan Garuda Indonesia sebagiannya menggunakan USD dan juga beberapa
dari utang yang dimiliki menggunakan USD, sehingga hal tersebutlah yang mempengaruhi
harga saham Garuda Indonesia menjadi menurun apabila kurs meningkat (Binekasri,
2022).

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kurs berpengaruh terhadap harga saham. Hasil
penelitian ini juga relevan dengan penelitian yang dilakukan oleh Raharjo dan
Kartikaningsih yang menyatakan bahwa kurs berpengaruh terhadap harga saham
perusahaan Garuda Indonesia.

Hipotesis kelima adalah profitabilitas berpengaruh terhadap harga saham. Berdasarkan
hasil uji yang dilakukan, maka diperoleh nilai koefisien sebesar 0,009063 dengan nilai
probabilitas sebesar 0,0020. Yang dimana hal ini berarti bahwa profitabilitas berpengaruh
positif dan signifikan terhadap harga saham, karena nilai probabilitas yang dimiliki < 0,05
dan nilai koefisien positif. Dari penjelasan tersebut dapat dikatakan bahwa profitabilitas
sangat memiliki pengaruh terhadap harga saham yang dimana apabila profit yang
dihasilkan perusahaan meningkat maka harga saham perusahaan juga akan meningkat
dan sebaliknya apabila profit yang dihasilkan perusahaan menurun maka harga saham
perusahaan akan ikut menurun. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Wijayani [19] mengatakan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh
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terhadap harga saham. Hal serupa juga ditemukan oleh Lapian dan Risna [13] yang
mengungkapkan bahwa profitabilitas mampu mempengaruhi harga saham.

Hipotesis keenam adalah leverage berpengaruh terhadap harga saham melalui
profitabilitas sebagai variabel intervening. Berdasarkan hasil hasil perhitungan test sobel
yang menunjukkan bahwa t hitung yang diuji sebesar 0,5482 yang dimana nilai ini lebih
kecil dari t tabel yang sebesar 1,692. Dari penjelasan yang disampaikan maka hipotesis
keenam menyatakan bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap harga saham melalui
profitabilitas sebagai variable intervening.

Leverage yang tidak berpengaruh terhadap harga saham meskipun telah dihubungkan
oleh profitabilitas dapat terjadi karena leverage yang dimiliki oleh perusahaan tidak dapat
dikelola dengan baik oleh manajemen perusahaan. Leverage yang tidak dapat
menghasilkan profit yang maksimal dan menyebabkan leverage yang dimiliki oleh
perusahaan terus semakin bertambah sehingga hal ini akan memberikan sinyal yang
negatif dari perusahaan kepada para investor.

Hipotesis ketujuh adalah leverage tidak berpengaruh terhadap harga saham melalui
profitabilitas sebagai variabel intervening. Berdasarkan hasil uji yang dilakukan, hasil yang
diperoleh yaitu nilai t hitung sebesar 1,1670 yang dimana nilai ini lebih kecil dari t Tabel
yang sebesar 1.692. Artinya hipotesis ketujuh menyatakan bahwa kurs berpengaruh
terhadap harga saham yang dihubungkan oleh profitabilitas dinyatakan ditolak. Hal ini
bisa terjadi dikarenakan adanya peningkatan kurs yang menyebabkan Ieverage
perusahaan dalam bentuk USD ikut meningkat. Meningkatnya kurs menyebabkan
manajemen perusahaan harus mengelola modal operasional perusahaan Garuda
Indonesia dengan baik agar dapat memberikan profit bagi perusahaan. Akan tetapi dalam
hal ini manajemen perusahaan tidak mampu meningkatkan profit perusahaan, melainkan
perusahaan terus melakukan penambahan leverage dalam bentuk USD. Dari kurang
bijaknya pihak manajemen perusahaan Garuda Indonesia dalam mengelola leverage /
utang yang dimiliki dapat memberikan sinyal yang negatif kepada para investor
(Binekasri, 2022).

KESIMPULAN

Simpulan

Leverage tidak berpengaruh terhadap profitabilitas, kurs tidak berpengaruh terhadap
profitabilitas, leverage berpengaruh terhadap harga saham, kurs berpengaruh terhadap
harga saham, profitabilitas berpengaruh terhadap harga saham, leverage tidak
berpengaruh terhadap harga saham meskipun telah dimediasi oleh profitabilitas, kurs
tidak berpengaruh terhadap harga saham meskipun telah dimediasi oleh profitabilitas.

Saran

Saran bagi perusahaan Garuda Indonesia agar dapat untuk mengelola leverage dengan
baik sehingga profitabilitas yang dimiliki dapat meningkat dan hal tersebut dapat
membuat harga saham perusahaan ikut meningkat. Kemudian bagi peneliti selanjutnya
agar dapat menambahkan beberapa variable yang bisa memberikan dampak kepada harga
saham perusahaan.
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