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ABSTRACT 

This research was aim to determine the development of capital expenditure, company size and 
stock price. In addition, this study was conducted to determine the effect of capital expenditure 
and company size on property and real estate companies stock price listed on the Indonesia 
Stock Exchange partially or simultaneously.  

The research method used is descriptive and verificative with a quantitative approach. The 
sample used in this study is the 2011-2016 annual report for capital expenditure and company 
size data, and the 2012-2017 annual report for 30 stock price data where all the data is secondary 
data. The statistical test used is path analysis because some study found that capital expenditures 
are influenced by the size of the company, this test is done using the Windows 24 SPSS Statistics 
tool.  

The results of this study indicate that the size of the company has no significant effect on capital 
expenditure, but also found a significant effect of capital expenditure and company size on stock 
prices both partially and simultaneously. 
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I. PENDAHULUAN 

Saat ini masyarakat Indonesia kini 
tengah mencari investasi yang 
menguntungkan untuk jangka panjang 
mengingat bahwa masyarakat Indonesia 
saat ini semakin teredukasi dengan 
investasi. Meskipun masyarakat Indonesia 
masih kebingungan dalam memilih investasi 
yang sesuai, masyarakat Indonesia 
dihadapkan pada berbagai pilihan investasi 
seperti tanah, bangunan, emas, deposito, 
saham ataupun obligasi. 

Salah satu sektor investasi yang 
cukup digemari masyarakat saat ini dari 
beberapa tahun sebelumnya adalah 
investasi pada bisnis properti. Mengingat 
bahwa kenaikan jumlah penduduk tidak 
disertai dengan meningkatnya lahan untuk 
hunian, ini menyebabkan adanya 

kecenderungan dimana harga tanah dapat 
naik, selain itu properti yang dimiliki juga 
dapat disewakan sebagai tambahan passive 
income. 

Industri sektor properti ini memiliki 
potensi dan daya tarik yang tinggi sehingga 
dapat meningkatkan minat masyarakat 
terhadap pembelian properti baik itu untuk 
digunakan ataupun untuk berinvestasi. Daya 
tarik properti ini merupakan kunci dari tren 
pembelian properti yang dapat meningkatkan 
angka penjualan atau pendapatan bagi 
perusahaan sektor properti dan real estate. 
Inilah yang membuat investor berminat untuk 
menginvestasikan modalnya di sektor 
property. 

Dalam transaksi saham, seorang 
investor akan memerlukan laporan keuangan 
untuk mendapatkan gambaran kondisi 
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perusahaan dengan jelas. Seberapa besar 
perusahaan itu dalam industrinya ataupun 
bagaimana kemampuan perusahaan 
menjalankan fungsi keuangannya dapat 
dilihat dalam laporan keuangan. 

Melihat perkembangan perusahaan 
dari waktu ke waktu sangatlah penting untuk 
investor mengingat bahwa keuntungan 
investor dalam berinvestasi saham yaitu 
Capital Gain, yang merupakan selisih dari 
harga saham. Dalam bahasan kenaikan 
capital gain melalui harga saham, penulis 
memilih untuk menggunakan dua variable 
yang dapat mempengaruhi harga saham, 
yaitu pengeluaran modal dan ukuran 
perusahaan.. 

Menurut Syamsuddin (2011:410), 
“Capital Expenditure adalah merupakan 
pengeluaran-pengeluaran yang dilakukan 
oleh perusahaan dengan harapan bahwa 
pengeluaran tersebut akan memberikan 
manfaat atau hasil (benefit) untuk jangka 
waktu yang lebih dari setahun.” Dengan 
adanya pengeluaran modal, maka 
diharapkan adanya perolehan laba yang 
lebih besar dibandingkan dengan 
sebelumnya. 

Menurut Ferry dan Jones dalam 
Nuraina (2012), “Ukuran perusahaan 
menggambarkan besar kecilnya suatu 
perusahaan yng ditunjukkan oleh total aktiva, 
jumlah penjualan, rata-rata total penjualan 
dan rata-rata total aktiva.” Dapat dikatakan 
dengan mengetahui informasi ukuran 
perusahaan dapat memberikan jaminan 
terhadap investor karena perusahaan yang 
besar, umumnya memberikan return yang 
lebih tinggi dengan kinerja yang stabil. 
Ukuran perusahaan juga memberikan citra 
yang baik pada masyarakat dan bank, 
sehingga mampu memperoleh dana yang 
lebih besar baik itu melalui pinjaman ataupun 
harga saham. 

 Berdasarkan teori-teori tersebut, 
maka dapat dikatakan bahwa kenaikan 
tingkat pengeluaran modal, dan ukuran 
perusahaan pada suatu perusahaan dapat 
meningkatkan minat investor terhadap 
saham tersebut. Semakin tinggi pengeluaran 
modal yang dilakukan perusahaan, akan ada 
kecenderungan peningkatan laba yang akan 
kembali pada pemilik. Juga semakin tinggi 

ukuran perusahaan, maka investor akan 
memilih saham yang bersangkutan karena 
saham tersebut adalah saham yang lebih 
prospektif dalam satu sektor tertentu 
terutama jika seorang investor memilih untuk 
diversifikasi saham. 

 Kedua indikator tersebut akan 
menjadi salah satu alasan bagi investor 
untuk membeli saham tersebut. Hal ini tentu 
saja akan berdampak pada harga saham di 
pasar sekunder, karena dengan 
meningkatnya kedua indikator tersebut, 
investor akan termotivasi untuk membeli 
saham tersebut sehingga mempengaruhi 
harga penawaran saham di pasar sekunder. 

 Dalam mengkaji variable-variabel 
tersebut, ditemukan berbagai gap teori 
antara penelitian-penelitian sebelumnya 
serta dengan teori yang telah diungkapkan 
oleh para ahli dalam buku, dengan demikian 
diperlukan penelitian lanjutan untuk 
mengetahui hubungan dan pengaruh 
variable pengeluaran modal dan ukuran 
perusahaan terhadap harga saham. Selain 
itu juga berdasarkan penelitian yang telah 
dilakukan sebelumnya, ditemukan hubungan 
antara pengeluaran modal dengan ukuran 
perusahaan. 

 

Rumusan Masalah Penelitian 

Rumusan masalah dari penelitian ini sebagai 
berikut: 

1. Bagaimana perkembangan pengeluaran 
modal pada 5 perusahaan sektor properti 
dan real estate yang tercatat di BEI tahun 
2011-2016. 

2. Bagaimana perkembangan ukuran 
perusahaan pada 5 perusahaan sektor 
properti dan real estate yang tercatat di 
BEI tahun 2011-2016. 

3. Bagaimana perkembangan harga saham 
pada 5 perusahaan sektor property dan 
real estate yang tercatat di BEI tahun 
2012-2017. 

4. Seberapa besar pengaruh ukuran 
perusahaan terhadap pengeluaran 
modal pada harga saham di 5 
perusahaan sector properti dan real 
estate yang tercatat di BEI tahun 2011-
2016. 



 

5. Seberapa besar pengaruh pengeluaran 
modal dan ukuran perusahaan terhadap 
harga saham di 5 perusahaan sektor 
properti dan real estate yang tercatat di 
BEI tahun 2012-2017. 

 

Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan dari penelitian ini adalah 
untuk mengetahui dan menganalisis: 

1. Perkembangan pengeluaran modal pada 
5 perusahaan sektor properti dan real 
estate yang tercatat di BEI tahun 2011-
2016. 

2. Perkembangan ukuran perusahaan pada 
5 perusahaan sektor properti dan real 
estate yang tercatat di BEI tahun 2011-
2016. 

3. Perkembangan hargausaham pada 5 
perusahaan sektor properti dan real 
estate yang tercatat di BEI tahun 2012-
2017. 

4. Besarnya pengaruh ukuran perusahaan 
terhadap pengeluaran modal pada 5 
perusahaan sektor properti dan real 
estate yang tercatat di BEI tahun 2011-
2016. 

5. Besarnya pengaruh pengeluaran modal 
dan ukuran perusahaan terhadap harga 
saham 5 perusahaan sektor properti dan 
real estate yang tercatat di BEI tahun 
2012-2017. 

 

Kegunaan Penelitian 

Kegunaan Praktis 

Untuk membantu pihak perusahaan 
yang diteliti, investor, serta pihak lainnya 
dalam mengetahui besarnya pengaruh 
pengeluaran modal dan ukuran perusahaan 
terhadap harga saham yang tercatat di BEI. 

Kegunaan Akademis 

Diharapkan dari hasil penelitian ini 
dapat menjadi referensi atau informasi untuk 
peneliti lainnya yang meneliti di penelitian 
yang sama di masa yang akan datang, serta 
dapat menjadi kontribusi untuk 
perkembangan ilmu manajemen keuangan. 

 

II. KAJIAN PUSTAKA 

Menurut Syamsuddin (2011:410), 
“Capital Expenditure adalah merupakan 
pengeluaran-pengeluaran yang dilakukan 
oleh perusahaan dengan harapan bahwa 
pengeluaran tersebut akan memberikan 
manfaat atau hasil (benefit) untuk jangka 
waktu yang lebih dari setahun.” 

Menurut Sawir (2004:102), “Ukuran 
perusahaan dapat ditentukan berdasarkan 
laba, aktiva, tenaga kerja, dan lain-lain, yang 
semuanya berkorelasi tinggi.” Sawir juga 
menjelaskan bahwa “Ukuran perusahaan 
dinyatakan sebagai determinan dari struktur 
keuangan dalam hampir setiap studi dan 
untuk sejumlah alasan yang berbeda.” 
(p.101). 

Menurut Jogiyanto (2008:125), “Harga 
saham atau nilai pasar adalah harga dari 
saham di pasar bursa pada saat tertentu 
yang ditentukan oleh pelaku pasar.” 

 

Hubungan Antara Pengeluaran Modal 
Dengan Harga Saham 

Suatu penelitian yang dilakukan oleh 
Saeed Akbar, dkk (2008), mengatakan 
bahwa pengeluaran modal berpengaruh 
positif terhadap harga saham secara 
signifikan. Artinya adanya kenaikan 
pengeluaran modal dapat menaikkan harga 
saham terlepas dari apapun jenis proyek 
yang didanai (pengeluaran modal). Hal ini 
diduga karena investor optimis dengan 
pengeluaran yang dikeluarkan oleh 
perusahaan pada saat itu, dapat 
memberikan keuntungan lebih untuk jangka 
panjang. 

 

Hubungan Antara Ukuran Perusahaan 
Dengan Harga Saham 

Dalam jurnal penelitian N.F. Arifin dan 
Agustami (2016), dikatakan ada pengaruh 
positif signifikan dari ukuran perusahaan 
terhadap harga saham. Dimana jika ukuran 
perusahaan naik, maka ada kecenderungan 
bahwa harga saham pun akan naik, karena 
ukuran perusahaan yang tinggi dinilai 
memiliki prospek yang lebih baik dari 
perusahaan yang ukuran perusahaannya 



 

kecil. Dengan demikian perusahaan dengan 
ukuran perusahaan yang besar akan diminati 
oleh investor sehingga harganya akan naik. 

 

Hubungan Antara Pengeluaran Modal 
Dengan Ukuran Perusahaan 

Berdasarkan penelitian yang 
dilakukan oleh D.K. Adi dan Dul Muid (2016), 
hasil penelitiannya mengatakan bahwa ada 
pengaruh positif signifikan secara parsial 
antara ukuran perusahaan dengan 
pengeluaran modal. Ini berarti bahwa 
semakin tinggi ukuran perusahaan, maka 
ada kecenderungan bahwa pengeluaran 
modal pun juga akan semakin besar. 

 

Hubungan Antara Pengeluaran Modal dan 
Ukuran Perusahaan Dengan Harga Saham 

Gumanti (2011:127) mengatakan 
bahwa analisis fundamental yang 
menggunakan informasi keuangan dapat 
berpengaruh pada harga saham di bursa. 
Informasi keuangan ini dapat 
menggambarkan kinerja suatu perusahaan 
sehingga dapat dijadikan sebagai alat untuk 
menganalisis saham karena pengembalian 
saham dapat dipengaruhi oleh variabel-
variabel ini. 

Kerangka Pemikiran 

 

 

Hipotesis 

Dari kerangka pemikiran di atas, maka 
hipotesis penelitian diuraikan sebagai 
berikut: 

H1:  Pengeluaran modal berpengaruh 
terhadap harga saham. 

H2:  Ukuran perusahaan berpengaruh 
terhadap harga saham. 

H3: Pengeluaran modal dipengaruhi oleh 
ukuran perusahaan. 

H4: Pengeluaran modal dan ukuran 
perusahaan berpengaruh terhadap harga 
saham.  

 

III. METODE PENELITIAN 

Objek Penelitian 

Objek dari penelitian iniiadalah sebagai 
berikut 

1. Pengeluaran modal sebagai variabel 
bebas (Independent Variable) 

2. Ukuran perusahaan sebagai variabel 
bebas (Independent Variable) 

3. Harga saham sebagai variabel terikat 
(Dependent Variable) 
 

Metode Penelitian 

Penelitian ini menggunakan metode 
deskriptif dan verifikatif. Metode deskriptif ini 
digunakan untuk mengetahui bagaimana 
perkembangan pengeluaran modal, ukuran 
perusahaan dan harga saham pada lima 
perusahaan sektor properti dan real estate 
yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. 
Metode verifikatif pada penelitian ini untuk 
mengetahui seberapa besar pengaruh 
pengeluaran modal dan ukuran perusahaan 
pada harga saham pada lima perusahaan 
subsektor properti dan real estate yang 
tercatat di Bursa Efek Indonesia. 

Desain Penelitian 

 

Keterangan : 

X1= Pengeluaran modal 

X2= Ukuran perusahaan 

Y = Harga Saham 



 

Operasionalisasi Variabel 

Menurut Jonathan Sarwono (2006: 
67), “Variabel harus didefinisikan secara 
operasional agar lebih mudah dicari 
hubungannya antara satu variabel dengan 
yang lainnya dan pengukurannya.” 

Dalam penelitian ini terdapat tiga variabel 
yaitu:  

1. Variabel bebas atau variabel independen 
(X)  

Variabel bebas dalam penelitian ini adalah 
pengeluaran modal (variabel X1) yang diukur 
dalam satuan Rp dan ukuran perusahaan 
(variabel X2) yang diukur dalam satuan Ln. 

2. Variabel terikat atau variabel dependen 
(Y)  

Variabel terikat dalam penelitian ini adalah 
Harga saham yang diukur dalam satuan Rp. 

 

Sumber Data  

Data yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah data sekunder. Menurut Sarwono 
(2006:123), “Data sekunder merupakan data 
yang sudah tersedia sehingga kita tinggal 
mencari dan mengumpulkan.” Data sekunder 
dalam penelitian ini adalah laporan 
keuangan tahunan 5 perusahaan subsektor 
properti dan real estate yang tercatat di BEI 
tahun 2011-2016. 

 

Teknik Penentuan Data  

1. Populasi 

Menurut Sarwono (2006:111), “Populasi 
didefinisikan sebagai seperangkat unit 
analisis yang lengkap yang sedang diteliti.” 
Populasi dari  penelitian ini adalah data 
keuangan dari 48 perusahaan  sektor 
properti dan real estate yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2011-
2017. 

2. Sampel 

Menurut Sarwono (2006:111), “Sampel 
merupakan sub dari seperangkat elemen 
yang dipilih untuk dipelajari.”  

Sesuai dengan pernyataan diatas bahwa 
sampel adalah bagian dari populasi. Jika 
penelitian pada seluruh populasi tidak 
memungkinkan, maka penelitian dapat 
dilakukan dengan mengambil sampel. 

 Sampel ditentukan dengan 
menggunakan purposive sampling dimana 
penulis menentukan sampel berdasar pada 
kriteria tertentu, yang meliputi: 

 Time Series 

Laporan keuangan tahunan perusahaan 
sektor properti dan real estate selama 6 
periode. 

 Cross Section 

Jumlah perusahaan yang diteliti sebanyak 
lima perusahaan subsektor properti dan real 
estate. 

 

Alat Analisis 

Untuk menguji hubungan dan 
pengaruh variable independent terhadap 
variable dependen, dilakukan analisis jalur 
yang dihitung dengan SPSS 24. Persamaan 
dari penelitian ini adalah: 

1. Persamaan jalur sub struktur pertama 

X1= PX1X2X2 + Ɛ1 

2. Persamaan jalur sub struktur kedua 

Y= PyxX1 + PyxX2 + Ɛ2 

Keterangan: 

X1= Pengeluaran Modal 

X2= Ukuran Perusahaan 

Y= Harga Saham 

PX1X2X2=  Koefisien jalur ukuran perusahaan 
terhadap pengeluaran modal 

PyxX1= Koefisien jalur pengeluaran modal 
terhadap harga saham 

PyxX2= Koefisien jalur ukuran perusahaan 
terhadap harga saham 

Ɛ= Pengaruh dari faktor lain 

 

 



 

IV. HASIL PENELITIAN 

Analisis Deskriptif 

Rata-rata pengeluaran modal 
perusahaan sektor properti dan real estate di 
tahun 2011-2016 mengalami fluktuasi. Pada 
tahun 2012 rata-rata pengeluaran modal 
perusahaan terjadi penurunan, dimana 
perusahaan yang bergerak di bisnis properti 
masih terkonsentrasi pada penyelesaian 
proyek yang dikembangkan pada tahun 2010 
dan tahun 2011 ketimbang meluncurkan 
proyek baru. 

Rata-rata ukuran perusahaan pada 5 
perusahaan sektor properti dan real estate 
meningkat setiap tahunnya meningkat tanpa 
ada penurunan. Hal ini dikarenakan 
perusahaan terus meningkatkan aset 
tetapnya dari tahun ke tahun baik itu gedung 
ataupun lahan untuk dikembangkan ataupun 
properti investasi meskipun pada saat itu 
kondisi industri ini sedang melemah. 

Rata-rata harga saham pada sektor 
properti dan real estate bergerak fluktuatif, 
dimana pada tahun 2015 terjadi penurunan 
rata-rata harga saham sektor properti dan 
real estate. Penurunan ini disinyalir karena 
adanya pelemahan pasar properti pada 
tahun 2015 yang menahan investor untuk 
membeli saham-saham properti karena 
saham ini dinilai tidak prospektif seiring 
dengan menurunnya kinerja perusahaan. 

 

Analisis Jalur 

Berdasarkan pada tabel 4.1, diketahui 
bahwa koefisien untuk ukuran perusahaan 
(X2) terhadap pengeluaran modal (X1) 
adalah 0.261, yang berarti X2 berpengaruh 
positif secara langsung terhadap X1 sebesar 
26,1%. Kemudian ini adalah koefisien 
korelasi untuk persamaan jalur yang kedua: 

Berdasarkan tabel 4.2, diketahui 
besarnya koefisien jalur untuk variabel 
pengeluaran modal (X1) terhadap harga 
saham (Y) sebesar 0,393 dan koefisien untuk 
variabel ukuran perusahaan (X2) terhadap 
harga saham (Y) adalah -0,713. Artinya X1 
berpengaruh positif secara langsung 
terhadap Y sebesar 39,3% dan X2 
berpengaruh negatif secara langsung 

sebesar -71,3%. Dengan demikian diketahui 
dua persamaan jalur sebagai berikut: 

1. Persamaan jalur sub struktur pertama 

X1= 0,261X2 + Ɛ1 

2. Persamaan jalur sub struktur kedua 

Y= 0,393X1 – 0,713X2 + Ɛ2 

 

Uji Normalitas 

 

Berdasarkan hasil pengujian 
menggunakan QQ Plot, dapat dilihat bahwa 
titik-titik QQ Plot sangat berdekatan dengan 
garis, sehingga berdasarkan gambar 
tersebut data berdistribusi normal. 

Pengujian lain dilakukan dengan 
menggunakan Kolmogorov-Smirnov pada  
tabel 4.3, nilai sig.Kolmogorov-Smirnov 
seperti yang terlihat dalam hasil pengujian 
adalah 0,200>0,05. Dari hasil tersebut data 
disimpulkan berdistribusi normal. 

 

Uji Heteroskedastisitas 

Dari hasil pengujian pada tabel 4.4, 
angka korelasi masing-masing variabel 
dengan nilai absolut residual adalah 0,413 
untuk variabel pengeluaran modal dan 0,647 
untuk variabel ukuran perusahaan. 
Berdasarkan hasil tersebut, diketahui bahwa: 

1. Nilai sig. untuk variabel X1 adalah 
0,413>0,05. 

2. Nilai sig. untuk variabel X2 adalah 
0,647>0,05. 



 

Dari hasil tersebut, tidak ditemukan masalah 
heteroskedastisitas untuk kedua variabel 
tersebut karena nilai sig yang lebih besar dari 
0,05. 

 

Uji Autokorelasi 

Berdasarkan hasil pada tabel 4.5, 
diketahui nilai D-W adalah 1,444, dengan 
nilai alpha 5% untuk jumlah k=2 dan n=30, 
maka diperoleh nilai dL=1,283  dan 
dU=1,566. Dilihat hasil tersebut, maka dapat 
dikatakan bahwa kesimpulan tidak dapat 
ditarik karena dL ≤ D-W ≤ dU atau 1,283≤ 
1,444≤ 1,566. Pengujian selanjutnya 
dilakukan dengan Runs Test. 

Kemudian hasil dari runs test pada 
tabel 4.6 dimana nilai Asymp.Sig (2-tailed)= 
0,353>0,05 maka data ini dapat dikatakan 
random atau tidak terjadi autokorelasi. 

 

Analisis Korelasi 

Koefisien korelasi pada tabel 4.7, 
diinterpretasikan sebagai berikut: 

1. Hubungan antara pengeluaran modal 
(X1) dengan ukuran perusahaan (X2) 
adalah sebesar 0,261. Nilai ini 
menunjukkan ada hubungan yang positif 
antara pengeluaran modal dengan 
ukuran perusahaan, artinya hubungan 
kedua variabel tersebut searah. 
Berdasarkan tabel interpretasi koefisien 
korelasi, nilai 0,261 tergolong lemah, 
selain itu juga korelasi antara 
pengeluaran modal dan ukuran 
perusahaan ini memiliki nilai 
sig=0,164>0,05. Angka tersebut 
menunjukan bahwa korelasi antara 
kedua variabel ini lemah dan tidak 
signifikan. 

2. Hubungan antara pengeluaran modal 
(X1) dengan harga saham (Y) adalah 
sebesar 0,207. Nilai ini masuk dalam 
kategori lemah dan menunjukkan angka 
yang positif, dimana perubahaan 
kenaikan pengeluaran modal akan diikuti 
pula dengan kenaikan harga saham 
begitupun sebaliknya. Nilai signifikansi 
dari hubungan ini adalah 0,273 > 0,05 

yang berarti pengeluaran modal dan 
harga saham memiliki hubungan lemah. 

3. Hubungan antara ukuran perusahaan 
(X2) dengan harga saham adalah 
sebesar -0,611. Nilai ini juga 
menunjukkan hubungan yang negatif 
antara ukuran perusahaan dengan harga 
saham yang termasuk kategori sedang 
dengan nilai signifikansi 0,00 < 0,05. 
Artinya adalah terdapat hubungan 
negatif yang signifikan antara ukuran 
perusahaan dengan harga saham, 
dimana perubahan kedua variabel ini 
tidak searah. 
 

Analisis Koefisien Determinasi 

Berdasarkan pada tabel 4.8 diketahui 
nilai R Square adalah 0,068 atau sebesar 
6,8%. Nilai ini menunjukkan bahwa pengaruh 
ukuran perusahaan terhadap pengeluaran 
modal hanya sebesar 6,8%, dan 93,2% 
variabel pengeluaran modal dalam penelitian 
ini dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak 
diteliti. 

Kemudian pada tabel 4.9, secara 
simultan nilai R Square dari model tersebut 
adalah 0,517 atau sebesar 51,7%. Artinya 
harga saham dipengaruhi oleh pengeluaran 
modal dan ukuran perusahaan secara 
simultan sebesar 51,7% dan 48,3% harga 
saham dipengaruhi oleh faktor lain. 

Pengaruh Variabel X1 terhadap Y 

Pengaruh langsung = 0,393 x 0,393 =  0,154 

Pengaruh tidak langsung = 0,393 x 0,261 x (-
0,713) = -0,073 

Pengaruh total = 0,154 - 0,073 =  0,081 

Pengaruh Variabel X2 terhadap Y 

Pengaruh langsung= (-0,713) x (-0,713)=  
0,508 

Pengaruh tidak langsung= (-0,713) x 0,261 x 
0,393= -0,073 

Pengaruh total= 0,508 - 0,073=  0,435 

Total Pengaruh Variabel X1 dan X2 
terhadap Y 

Pengaruh total= 0,435 + 0,081= 0,516 



 

Dari perhitungan tersebut, diketahui 
bahwa variabel pengeluaran modal (X1) 
berpengaruh secara langsung sebesar 
15,4% dan berpengaruh secara tidak 
langsung melalui variabel ukuran 
perusahaan X2 sebesar -7,3%. Dengan 
demikian secara total variabel pengeluaran 
modal (X1) berpengaruh positif terhadap 
harga saham (Y) adalah sebesar 8,1%. 

 Sementara itu untuk pengaruh 
variabel ukuran perusahaan (X2) terhadap 
harga saham (Y) secara langsung sebesar 
50,8% dengan pengaruh tidak langsung 
sebesar -7,3%. Karena koefisien variabel ini 
adalah negatif, maka variabel ini secara 
parsial berpengaruh negatif terhadap harga 
saham (Y) sebesar 43,5%. 

 

Pengujian Hipotesis 

Pengujian Hipotesis Pengaruh 
Pengeluaran Modal Terhadap Harga 
Saham. 

Pada tabel 4.10 diketahui nilai thitung 
adalah 2,835 dengan nilai ttabel sebesar 
2,052. Jika dilihat dari hasil tersebut, 
diketahui nilai thitung lebih besar dari ttabel yakni 
2,835 > 2,052. Berdasarkan hasil tersebut, 
maka Ho berada di daerah penolakan 
sehingga Ho ditolak dan Ha diterima. Artinya 
adalah pengeluaran modal berpengaruh 
positif signifikan terhadap harga saham. 

 

Pengujian Hipotesis Pengaruh Ukuran 
Perusahaan Terhadap Harga Saham 

Pada tabel 4.11 diketahui nilai thitung 
adalah -5,144 dengan nilai ttabel sebesar 
2,052. Jika dilihat dari hasil tersebut, 
diketahui nilai thitung lebih kecil dari ttabel minus 
yakni -5,144 < -2,052. Berdasarkan hasil 
tersebut, maka Ho berada di daerah 
penolakan sehingga Ho ditolak dan Ha 
diterima. Artinya adalah ukuran perusahaan 
berpengaruh negatif signifikan terhadap 
harga saham. 

 

 

Pengujian Hipotesis Pengaruh Ukuran 
Perusahaan Terhadap Pengeluaran Modal 

Pada tabel 4.12 diketahui nilai thitung 
adalah 1,429 dan nilai ttabel sebesar 2,052. 
Dilihat dari hasil di atas diketahui bahwa nilai 
thitung berada diantara ttabel yakni -2,052 < 
1,429 < 2,052. Berdasarkan hasil tersebut, 
maka Ho berada di daerah penerimaan 
sehingga Ho diterima dan Ha ditolak. Artinya 
adalah pengaruh ukuran perusahaan 
terhadap pengeluaran modal tidaklah 
signifikan. 

 

Pengujian Hipotesis Pengaruh Simultan 

Pada tabel 4.13 diketahui nilai Fhitung 
untuk model regresi ini adalah 14,427. Nilai 
ini kemudian dibandingkan dengan nilai Ftabel 
dimana nilai Ftabel itu sendiri dihitung melalui 
df1=2 dan df2= n-k-1= 27, dengan α=0,05 
maka diperoleh nilai Ftabel sebesar 3,354. 
Terlihat nilai Fhitung lebih besar jika 
dibandingkan dengan Ftabel yakni 14,427 > 
3,354 maka Ho ditolak dan Ha diterima, 
artinya pengeluaran modal (X1) dan ukuran 
perusahaan (X2) berpengaruh signifikan 
terhadap harga saham (Y) perusahaan 
sektor properti dan real estate selama 6 
periode tahun 2012-2017.  

 

V. KESIMPULAN DAN SARAN 

Kesimpulan 

Dari hasil penelitian tersebut, terkait 
dengan pengaruh pengeluaran modal dan 
ukuran perusahaan terhadap harga saham 
pada perusahaan sektor properti dan real 
estate di Indonesia yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia, penulis menarik beberapa 
kesimpulan sebagai berikut: 

1. Pengeluaran modal perusahaan sektor 
properti dan real estate dalam periode 
2011-2016 rata-rata bergerak fluktuatif. 
Rata-rata pengeluaran modal pada 
perusahaan properti dan real estate 
cenderung naik meskipun pada tahun 
2012 rata-rata pengeluaran modal 
mengalami penurunan karena 
perusahaan-perusahaan yang bergerak 
di sektor ini lebih terkonsentrasi pada 



 

penyelesaian proyek ketimbang 
meluncurkan proyek baru. 

2. Ukuran perusahaan pada  perusahaan 
sektor properti dan reals estate dalam 
periode 2011-2016 secara menyeluruh 
mengalami kenaikan. Meskipun terjadi 
pelemahan ekonomi pada sektor properti 
dan real estate, perusahaan tetap 
menambah meningkatkan landbank-nya 
dengan harapan industri ini akan bangkit 
kembali. 

3. Harga saham pada perusahaan sektor 
properti dan reals estate pada periode 
2012-2017 rata-rata bergerak fluktuatif. 
Penurunan rata-rata harga saham terjadi 
pada tahun 2015 karena pelemahan 
ekonomi pada sektor properti, depresiasi 
rupiah, serta kebijakan pemerintah yang 
tidak pasti. 

4. Penelitian pengaruh parsial dan simultan 
dari pengeluaran modal dan ukuran 
perusahaan terhadap harga saham 
memberikan hasil sebagai berikut: 
a. Ukuran perusahaan meningkatkan 

pengeluaran modal namun tidak 
signifikan, hal ini dikarenakan 
penyerapan dana untuk pengeluaran 
modal masih tidak sesuai dengan 
dana yang dianggarkan oleh 
perusahaan yang disebabkan oleh 
perlambatan ekonomi, sehingga 
perusahaan cenderung tidak 
ekspansif meskipun perusahaan 
memiliki asset yang besar atau dana 
yang cukup untuk diinvestasikan. 

b. Pengeluaran modal dapat 
menaikkan harga saham dimana 
semakin tinggi pengeluaran modal 
yang dilakukan oleh perusahaan 
maka harga saham pun cenderung 
naik, dimana investasi perusahaan 
pada aktiva tetap seperti gedung dan 
lahan akan mempengaruhi harga 
saham perusahaan yang bergerak di 
bidang properti dan real estate. 

c. Informasi tentang ukuran 
perusahaan juga dapat berpengaruh 
terhadap harga saham, namun 
pengaruh itu tidak selalu dapat 
meningkatkan harga saham 
melainkan juga bisa menurunkan, 
hal ini dikatakan karena bisa saja 
investor tidak tertarik pada ukuran 
perusahaan saat membeli 

sahamnya, juga bisa jadi karena 
adanya investor bertipe high risk dan 
high return yang lebih tertarik pada 
perusahaan yang sedang tumbuh 
dibandingkan perusahaan yang 
besar. 

d. Informasi mengenai pengeluaran 
modal dan ukuran perusahaan 
secara serempak dapat menaikkan 
harga saham, dalam hal ini terbukti 
bahwa sejumlah informasi akuntansi 
dapat menaikkan harga saham 
karena investor memiliki lebih 
banyak acuan yang digunakan untuk 
investasi. 

Saran 

Dari hasil penelitian ini, penulis ingin 
menyampaikan saran. 

1. Kondisi ekonomi makro dapat 
mempengaruhi kegiatan usaha suatu 
perusahaan, dalam hal ini dimana 
perusahaan properti dan real estate yang 
menjadi fokus penelitian sangat 
dipengaruhi oleh suku bunga yang 
membuat perusahaan di sektor ini tidak 
ekspansif. Dengan demikian, investor 
dapat memperhatikan faktor suku bunga 
ini jika seseorang memutuskan 
menginvestasikan modalnya atau 
sedang melihat prospek suatu 
perusahaan yang bergerak di sektor 
propertiodan real estate. Selain itu juga 
suatu proyek perusahaan sektor ini juga 
memakan waktu yang cukup lama, 
sehingga perlu diperhatikan juga 
informasi mengenai proyek baru dan 
proyek dalam penyelesaiannya sebagai 
informasi kapan waktu yang tepat untuk 
berinvestasi pada perusahaan di sektor 
ini. 

2. Perusahaan juga sebaiknya 
memerhatikan alokasi asetnya karena 
dalam sejumlah penelitian, ditemukan 
bahwa ukuran perusahaan justru 
memiliki peranan yang penting dalam 
menjelaskan perubahan harga saham. 
Investor juga sebaiknya memerhatikan 
informasi ini karena aktiva suatu 
perusahaan dapat mencerminkan 
kondisi perusahaannya serta bagaimana 
kegiatan usahanya. 



 

3. Bagi calon investor yang akan 
menanamkan modalnya ataupun 
investor yang akan menambah 
sahamnya maka dapat memperhatikan 
kondisi perekonomian suatu sektor 
industrinya. Jika terlihat adanya 
pelemahan dalam satu sektor industri, 
maka investor dapat mencari sektor lain 
yang lebih prospektif ataupun melakukan 
diversifikasi. Selain itu juga investor 
dapat melihat sejumlah informasi 
akuntansi untuk mengambil keputusan 
dalam berinvestasi.   

4. Diharapkan peneliti lain yang akan 
melakukan penelitian serupa dengan 
lebih mendalam dan luas, serta 
menggunakan faktor lain dalam 
menjelaskan perubahan harga saham, 
karena banyak sekali faktor-faktor lain 
yang tidak diperhitungkan dalam 
penelitian ini seperti tingkat 
pengembalian, utang, dan lainnya. 
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