BAB I

PENDAHULUAN

1.1.Latar Belakang Penelitian

Perusahaan sebagai organisasi profit dituntut untuk selalu meningkatkan kuantitas dan
kualiatas usahanya sehingga keuntungan yang diharapkan dapat tercapai, melalui analisis laporan
keuangan dapat diketahui keberhasilanya tercapai prestasi yang ditunjukan oleh sehat tidaknya
laporan keuangan tersebut, yang dasar penilaian prestasi / hasil kerja seluruh departemen atau
bagian yang ada di perusahaan tersebut.

Dalam fungsi keuangan, pasar modal memberikan kemungkinan dan kesempatan
memperoleh keuntungan (return) bagi pemilik dana, sesuai dengan karakteristik investasi yang di
pilih. Secara faktual, pasar modal telah menjadi pusat finansial pada dunia ekonomi modern
dewasa ini, bahkan perekonomian modern tidak akan mungkin eksis tanpa adanya pasar modal
juga dijadikan sebagai salah satu indikator bagi perekonomian suatu Negara.

Pasar modal merupakan salah satu sarana untuk mempercepat laju pertumbuhan ekonomi
suatu negara, sebab pasar modal merupakan tempat yang dapat menggalang dana jangka panjang
dari masyarakat lalu disalurkan ke sektor I sektor produktif. Pasar modal merupakan sumber dana
alternatif bagi perusahaan, baik perusahaan yg dikelola oleh pihak swasta ataupun perusahaan yang
dikelola oleh BUMN. Pasar modal atau yang biasa kita sebut dengan (capital market) merupakan
tempat bertemunya permintaan dan penawaran jangka panjang. Permintaan dana tersebut datang
dari perusahaan - perusahaan untuk pembiayaan dan perluasan investasi. Sedangkan penawaran
datang dari masyarakat yang langsung memasuki pasar modal, atau masyarakat dengan cara tidak

langsung yaitu melalui perusahaan sekuritas.



Pasar modal merupakan pasar berbagai instrumen keuangan (sekuritas) jangka panjang yang
bisa diperjual belikan, berupa hutang (obligasi) atau dalam bentuk modal sendiri berupa saham
preferen (preferen stock) dan saham biasa (common stock) yang diterbitkan oleh swasta maupun
pemerintah. Beberapa produk yang ada dalam pasar modal antara lain saham, obligasi, dan
reksadana.

Saham merupakan salah satu instrumen pasar modal yang paling populer. Saham merupan
instrumen investasi yang paling gigemari oleh para investor, karena saham dapat memberikan
keuntungan yang sangat menarik, sebagai surat berharga, saham dengan mudah diperjual belikan
di bursa efek, baik melalui passar reguler maupun passar negosiasi. Transaksi di pasar reguler
adalah transaksi yang dilakukan berdasarkan harga saham yang saat itu terjadi di pasar, sementara
transaksi negosiasi dapat terjadi ketika pembeli dan penjual sepakat untuk melakukan transaksi
saham pada harga tertentu diluar harga pasar. Transaksi di pasar negosiasi dilakukan berdasarkan
beberapa alasan, semisal transaksi dengan jumlah saham yang sangat besar, atau crossing
kepemilikan dan berbagai alasan serta tujuan lainya.

Perkembangan Bursa Efek Indonesia (BEI) saat ini sangat pesat, hal ini tidak dapat
dipisahkan dari peran investor yang melakukan transaksi di BEIL Setiap investor yang akan
menginvestasikan dananya di pasar modal akan melalukan penilaian dengan cermat terhadap
emiten. Dengan cara membeli sekuritas yang diperdagangkan di bursa, sistem perdagangan di BEI
dapat dipercaya serta tidak ada pihak yang memanipulasi informasi dan perdagangan tersebut,
salah satu faktor yang mendukung kepercayaan investor adalah persepsi investor akan kewajaran
harga sekuritas (saham). passar modal dikatakan efisien secara informasi apapila harga
sekuritasnya mencerminkan informasi yang relevan. Semakin relevan dan cepat informasi tersebut

diketahui oleh calon investor maka pasar modal yang bersangkutan tersebut semakin efisien.



Investasi pada sekuritas bersifat likuid (mudah diubah), oleh karena itu perusahaan harus
selalu memperhatikan kepentingan para investor dengan cara memaksimalkan nilai perusahaan,
karena nilai perusahaan merupakan ukuran keberhasilan perusahaan melaksanakan fungsi - fungsi
keuangan. Tercapainya efisiensi bentuk lemah, yang menyimpulkan bahwa perubahan harga
saham bersifat acak dan tidak mempunyai trend, analisis sekuritas (saham) didasarkan atas
perubahan harga di masa lalu tidaklah dapat memprediksikan harga saham dimasa yang akan
datang.

Menurut Wolk, ef al (2001) dalam teori signal menjelaskan alasan perusahaan menyajikan
informasi untuk pasar modal. Teori signal menunjukan adanya asimetri informasi antara
manajemen perusahaan dan pihak pihak yang berkepentingan dengan informasi tersebut. Teori
signal mengemukakan tentang bagaimana seharusnya perusahaan memberikan sinyal-sinyal pada
pengguna laporan keuangan.

Apapun informasi yang terjadi dari kondisi saham suatu perusahaan adalah selalu memberi
efek bagi keputusan investor sebagai pihak yang menangkap sinyal tersebut. Konsep teori ini
menjadi sangat berperan. Tanggapan para investor terhadap sinyal positif dan negatif adalah
sangat mempengaruhi kondisi pasar, mereka akan beraksi dengan berbagai cara dalam
menanggapi sinyal tersebut seperti memburu saham yang di jual atau melakukan tindakan dalam
bentuk tidak bereaksi seperti “lihat dan tunggu: perkembangan yang ada, baru kemudian
mengambil tindakan. Keputusan tersebut bukanlah sesuatu yang salah namun itu dilihat
sebagainreaksi investor untuk menghindari timbulnya risiko yang lebih besar karena faktor pasar
yang belum member keuntungan atau berpihak padanya (Fahmi, 2012).

Sebuah perusahaan memiliki cara untuk meningkatkan keuntungan maupun nilai

perusahaan, salah satunya yaitu melalui harga saham. Saham merupakan surat berharga yang



bersifat kepemilikan (Kasmir, 2008:209). Karena diperjual belikan secara bebas pada bursa, maka
harga sebuah saham bisa mengalami kenaikan maupun penurunan harga akibat permintaan dan
penawaran pasar. Menurut Zuliarni (2012), harga saham merupakan salah satu indikator
keberhasilan pengelolaan perusahaan, jika harga saham suatu perusahaan selalu mengalami
kenaikan, maka investor menilai bahwa perusahaan berhasil dalam mengelola usahanya.

Harga saham merupakan indikator pengelolaan sebuah perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan yang bisa memberikan kepuasan bagi para investor. Jika semakin naik nilai harga
saham, semakin banyak prestasi yang dimiliki maka semakin banyak saham yang diminati oleh
investor. Harga saham terbentuk melalui mekanisme permintaan dan penawaran di pasar modal.
Apabila suatu saham mengalami kelebihan permintaan, maka harga saham cenderung naik.
Sebaliknya apabila kelebihan penawaran maka harga saham cenderung turun (Sartono, 2008:70).
Harga saham yang cenderung stabil juga dapat dijadikan tolak ukur dalam pencerminan baik
buruknya kinerja pengelolaan yang dilakukan pada perusahaan. Hal tersebut juga menjadi
pertimbangan dari para investor yang akan membeli saham perusahaan.

Banyak faktor yang mempengaruhi harga saham, diantaranya adalah leverage. Rasio
leverage dipakai untuk mengukur kinerja pada pembahasan tersebut ialah Debt to Equity Ratio
(DER). “DER menggambarkan adanya keterikatan antara jumlah hutang jangka panjang yang
diberikan oleh para kreditur berbanding dengan jumlah modal sendiri yang dipunyai pemilik
perusahaan” (Syamsuddin, 2011). Manajer bisa menggunakan hutang pada kondisi yang optimal,
sebagai signal yang lebih kredibel, namun pada posisi yang berlebihan akan memberikan signal
yang buruk bagi investor. Perusahaan yang menggunakan hutang secara berlebihan dapat

mengakibatkan perusahaan pada posisi yang sulit. Investor di harapkan akan mengharapkan signal



tersebut, signal bahwa perusahaan mempunyai prospek yang kurang baik apabila menggunakan
hutang secara berlebihan Ross (2000).

Susilawati (2012); Arifin dan Agustami (2016) dan Putranto dan Darmawan (2018)
membuktikan bahwa variabel leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham.
Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Kesuma (2009) yang menemukan bukti bahwa
leverage berpengaruh positif tidak signifikan terhadap harga saham, sedangkan Fitriah dan Sudirjo
(2016); Pangemanan, dkk (2017) membuktikan bahwa variabel leverage berpengaruh negatif
tidak signifikan terhadap harga saham.

Selain leverage, faktor likuiditas juga mampu mempengaruhi harga saham. Likuiditas
menggambarkan kemampuan perusahaan untuk menyelesaikan kewajiban jangka pendeknya.
Rasio-rasio ini dapat dihitung melalui sumber informasi tentang modal kerja yaitu pos-pos aktiva
lancar dan utang lancar. Current Ratio merupakan salah satu rasio likuiditas. Current Ratio
menunjukkan tingkat keamanan (margin of safety) kreditor jangka pendek. Tetapi current ratio
yang tinggi belum tentu menjamin akan dapat dibayarnya utang perusahaan yang sudah jatuh
tempo karena proporsi atau distribusi dari aktiva lancar yang tidak menguntungkan (Munawir,
2004).

Current Ratio yang rendah akan menyebabkan penurunan harga pasar dari harga saham yang
bersangkutan. Sebaliknya current ratio terlalu tinggi juga belum tentu baik, karena pada kondisi
tertentu hal tersebut menunjukkan banyak dana perusahaan yang menganggur (aktivitas sedikit)
yang akhirnya dapat mengurangi kemampuan laba perusahaan. Current ratio yang tinggi dapat
disebabkan adanya piutang yang tidak tertagih dan persediaan yang belum terjual, yang tentunya
tidak dapat digunakan secara cepat untuk membayar hutang. Disisi lain perusahaan yang memiliki

aktiva lancar yang tinggi akan cenderung memiliki aset lain yang dapat dicairkan sewaktu-waktu



tanpa mengalami penurunan nilai pasarnya (menjual efek). Perusahaan dengan posisi tersebut
seringkali terganggu likuiditasnya, sehingga investor lebih suka membeli saham dengan nilai
aktiva lancar yang tinggi dibandingkan perusahaan yang mempunyai nilai aktiva lancer yang
rendah (Prihatini, 2009)

Linda Rusli (2011); Amanah, dkk (2014); Fitriah dan Sudirjo (2016) membuktikan bahwa
variabel likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham. Berbeda dengan
penelitian yang dilakukan oleh Susilawati (2012); Arifin dan Agustami (2016) menemukan bukti
bahwa likuiditas berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap harga saham.

Ukuran perusahaan dapat mempengaruhi harga saham di pasar modal. Ukuran perusahaan
merupakan suatu skala yang dapat mengklasifikasikan besar kecilnya suatu perusahaan. Ukuran
perusahaan dapat diukur dengan total aktiva,penjualan, dan kapitalisasi pasar. Dalam penelitian
ini, ukuran perusahaan diukur dengan total aktiva dengan menggunakan perhitungan logaritma
natural. Perusahaan dengan jumlah aktiva yang tinggi sering dinilai sebagai perusahaan dengan
prospek yang baik dan dapat memberikan keuntungan kepada pemegang saham, sehingga saham
tersebut apat bertahan di pasar modal dan harganya akan naik jika banyak diminati investor.
Semakin besar ukuran perusahaan yang dapat dilihat dari total aktiva maka harga saham
perusahaan akan semakin tinggi, sedangkan jika ukuran perusahaan semakin kecil maka harga
saham perusahaan akan semakin rendah (Edward et al dalam Sofilda dan Subaedi, 2006).
Perusahaan yang besar akan membagikan dividen demi menjaga reputasi di mata investor
(Darmawan, dkk, 2019).

Penelitian Putranto dan Darmawan (2018); Darmawan, dkk (2019) membuktikan bahwa

ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham. Hal ini berbeda dengan



penelitian Arifin dan Agustami (2016) yang membuktikan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh
positif tidak signifikan terhadap harga saham.

Aset tetap berperan dalam mempengaruhi perubahan harga saham. Perusahaan dengan aset
tetap yang tinggi cenderung dimiliki oleh perusahaan yang besar pula. Aset tetap yang dimiliki
oleh perusahaan merupakan suatu pegangan atau kekuatan yang dimiliki perusahaan dalam
menghadapi kesulitan yang dapat menyebabkan penurunan harga saham. Maka semakin besar aset
tetap yang dimiliki maka semakin besar harga saham perusahaan tersebut. Sejalan dengan
pernyataan Swaramarinda dan Susi (2011) bahwa aset tetap yang merupakan aset operasional
perusahaan (seperti mesin, gedung, tanah, dan lainnya) juga mencerminkan kemampuan
perusahaan mempertahankan kegiatan operasi dimasa yang akan datang, meningkatkan keyakinan
going concern, yang berarti semakin kecil kemungkinan kebangkrutan. Hal tersebut juga
meningkatkan keyakinan pada pihak investor untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut.

Penelitian Vonna (2019) membuktikan bahwa struktur asset berpengaruh positif terhadap
harga saham. Hal ini berbeda dengan penelitian Kesuma (2009); Wijaya dan Utama (2014) yang
menemukan bukti bahwa struktur asset berpengaruh negatif tidak signifikan.

Sektor pertambangan memiliki daya saing tinggi dan tidak hanya bersaing di tingkat
nasional namun juga di kancah internasional. Tantangan terberat bagi kalangan pertambangan
yaitu menghadapi iklim perubahan paradigma di Indonesia seperti perubahan politik dan
peraturan, perlunya renegosiasi kontrak, larangan ekspor hasil tambang yang masih berbentuk
bahan baku, pengurangan lahan usaha untuk eksplorasi maupun untuk eksploitasi dan sebagainya.
Selain itu keterlambatan dalam mengubah persepsi investor mengenai iklim investasi dapat
menyebabkan Indonesia kehilangan keuntungan ekonomi yang signifikan dari kemajuan industri

pertambangan suatu perusahaan.



Fenomena yang menarik yang terjadi di sektor pertmbangan, menurut Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) ditutup menguat 8,8 poin atau naik 0,14% ke level 6.146,40, Rabu (25/9).
Namun, beberapa sektor saham masih mengalami penurunan, salah satunya sektor pertambangan
yang turun 0,15%. Secara year to date, sektor pertambangan melemah 8,79%. Sektor
pertambangan menjadi kontributor terbesar dengan penurunan mencapai 1,71%. Beberapa saham
yang menurun diantaranya adalah saham PT United Tractors Tbk (UNTR) melemah 4,07%; PT
Adaro Energy Tbk (ADRO) turun 5,47%; PT Vale Indonesia Tbk (INCO) 4,71%; dan PTIndika
Energy Tbk (INDY) 2,54%.

Berbagai penelitian mengenai faktor faktor yang mempengaruhi harga saham yang di perjual
belikan di bursa efek, sangat banyak dilakukan, penelitian tersebut antara lain :

Nita Fitriani (2016) tentang pengaruh likuiditas, solvabilitas, profitabilitas, rasio pasar, dan
ukuran perusahaan terhadap harga saham menyimpulkan bahwa CR (current ratio), DER (Debt to
equity ratio) berpengaruh negatif terhadap harga saham, ROE (Return on equty), EPS (Earning
per share) Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap harga saham.

Linda Rusli (2011) tentang pengaruh likuditas dan profitabilitas terhadap harga saham,
minyimpulkan bahwa Likuiditas berpengaruh positif tidak signifikan, sedangkan profitabilitas
berpengaruh negatif terhadap harga saham.

Kesuma(2009) tentang analisis faktor - faktor yang mempengaruhi struktur modal serta
pengaruhnya terhadap harga saha, menyimpilkan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh
negatif tidak signifikan terhadap harga saham, sedangkan struktur aktiva, profitabilitas, rasio
hutang berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham.

Susilawati (2012) tentang analisis perbandingan pengaruh likuiditas, solvabilitas dan

profitabilitas terhadap harga saham menyimpulakan bahwa likuiditas, dan solvabilitas



berpengaruh negatif terhadap harga saham, sedangkan profitabilitas berpengaruh positif terhadap
harga saham.

Wijaya dan Utama (2014) tentang pengaruh profitabilitas, struktur aset, dan pertumbuhan
penjualan terhadap struktur modal serta harga saham menyimpulkan bawah profitabilitas, dan
struktur aset berpengaruh negatif terhadap harga saham, serta pertumbuan pernjualan berpengaruh
positif terhadap harga saham.

Amanah, dkk (2014) tentang pengaruh rasio likuiditas dan rasio profitabilitas terhadap harga
saham menyimpulkan bahwa CR dan ROA sama sama berpengaruh positif terhadap harga saham.

Arifin dan Agustami (2016) tentang Pengaruh likuiditas , Solvabilitas, Profitabilitas, Rasio
pasar dan Ukuran perusahaan, terhadap harga saham, menyimpulkan bahwa likuiditas dan
solvabilitas berpengauh negatif terhadap harga saham sedangkan profitabilitas, rasio pasar, dan
ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap harga saham.

Fitriah dan Sudirjo (2016) tentang Pengarug analisis rasio keuangan, rasio pasar, dan
kebijakan deviden terhadap harga saham menyimpulkan bahwa CR, Total aset, ROA, PER dan
DPR berpengaruh positif terhadap harga saham sedangkan DER nerpengaruh negatif terhadap
harga saham.

Putranto dan Darmawan (2018) tentan pengaruh ukuran perusahaan, profitabilitas, leverage
dan nilai pasar terhadap harga saham menyimpulkan bahwa nilai pasar tidak berpengaruh tehadap
harga saham sedangkanukuran perusahaan, profitabilitas, leverage berpengaruh terhadap harga
saham.

Darmawan, dkk (2019) tentang pengaruh likuiditas,profitabilitass dan ukuran perusahaan

terhadap kebijakan deviden dan harga saham menyimpulkan bahwa likuiditas, profitabilitas tidak



berpengaruh terhadap harga saham sedangkan ukuran perushaan berpengaruh terhadap harga
saham.

Adanya fenomena permasalahan penurunan harga saham dan ketidak konsistensinya hasil
penelitian terdahulu pengaruh /everage, likuiditas, ukuran perusahaan dan struktur asset terhadap
harga saham maka penulis merasa tertarik untuk melakukan penelitian untuk dengan judul: “
Pengaruh Leverage, Likuiditas, Ukuran Perusahaan dan Struktur Asset terhadap Harga

Saham Perusahaan Pertambangan Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-

20174«



1.2

Perumusan Masalah

Adanya ketidak konsistenan dari beberapa penelitian mengenai pengaruh leverage,

likuiditas, ukuran perusahaan dan struktur asset terhadap harga saham, maka dapat dirumuskan

pertanyaan penelitian sebagai berikut:

1.

1.3.

Apakah /leverage berpengaruh terhadap harga saham perusahaan pertambangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2017?

Apakah likuiditas berpengaruh terhadap harga saham perusahaan pertambangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2017?

Apakah ukuran perusahaan berprngaruh terhadap harga saham perusahaan pertambangan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2017?

Apakah struktur asset berpengaruh terhadap harga saham perusahaan pertambangan yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2017?

Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang ingin di identifikasi, maka tujuan penelitian ini adalah:
Untuk menguji dan menganallisis /everage terhadap harga saham perusahaan pertambangan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2017.

Untuk menguji dan menganalisis likuiditas terhadap harga saham perusahaan pertambangan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2017.

Untuk menguji dan menganalisis ukuran perusahaan terhadap harga saham perusahaan
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2017.

Untuk menguji dan menganalisis struktur aset terhadap harga saham perusahaan

pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2017.



1.4. Manfaat Penelitian

1.

Manfaat Teoritis

C.

Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai kajian dalam ilmu manajemen
keuangan khususnya mengenai harga saham

Sebagai pelengkap pada penelitian serupa yang sebelumnya telah banyak dilakukan
namun mungkin dalam kondisi ekonomi yang berbeda.

Sebagai dasar untuk melakukan penelitian lebih lanjut di bidang pasar modal

2. Manfaat Praktis

Manfaat bagi penulis

Dapat membantu menambah pengetahuan dan menguji kemampuan dalam
menyusun penelitian untuk mencapai hasil yang di harapkan.

Manfaat bagi investor dan calon investor

Membantu investor dan calon investor untuk memutuskan saham properti yang

layak di beli didasarkan pada aspek /everage, likuiditas, ukuran perusahaan dan

struktur asset.



