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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris apakah struktur modal,
kinerja keuangan dan financial distress berpengaruh terhadap harga saham. Sampel
yang digunakan pada penelitian ini ialah perusahaan yang masuk pada Jakarta
Islamic Index (JII) pada tahun 2011-2020. Pengambilan sampel menggunakan
teknik purposive sampling, berdasarkan kriteria yang sudah di tetapkan terpilih 10
perusahaan dengan waktu pengamatan 10 tahun sehingga keseluruhan sampel pada
peneitian ini ialah 100 sampel yang diperoleh langsung dari Bursa Efek Indonesia
(BEI) yaitu www.idx.co.id, untuk harga saham close diambil dari Yahoo Finance
yaitu www.yahoofinance.com dan diperoleh langsung dari perusahaan terkait.
Teknik analisis yang digunakan adalah analisis regresi berganda dengan eviews 10
sebagai aplikasi pengolahan data yang membantu dalam proses analisis. Hasil
penelitian ini membuktikan bahwa kinerja keuangan berpengaruh signifikan positif
terhadap harga saham, struktur modal dan financial distress tidak berpengaruh
terhadap harga saham.

Kata kunci : kinerja keuangan, struktur modal, financial distress, harga saham.
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ABSTRACT

This study aims to test empirically whether the of capital structure, financial
performance and financial distress will affect stock prices. The sample used in this
study were companies that were included in the Jakarta Islamic Index (JII) in 2011-
2020. This study used purposive sampling technique, based on predetermined
criteria, 10 companies were selected with an observation period of 10 years so that
the total sample in this study was 100 samples obtained directly from the Indonesia
Stock Exchange (IDX), namely www.idx.co.id , for close share prices are taken
from Yahoo Finance, namely www.yahoofinance.com and obtained directly from
the related company. The analysis technique used is multiple regression analysis
with eviews 10 as a data processing application that helps in the analysis process.
The results of this study shows that financial performance has a significant positive
effect on stock prices, capital structure and financial distress have no effect on stock
prices.

Keywords: financial performance, capital structure, financial distress, stock price.
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Dunia bisnis sekarang ini mengalami perkembangan yang sangat pesat.
Hal ini dapat dilihat banyaknya perusahaan-perusahaan baru yang bermunculan
dengan keunggulan kompetitif. Munculnya perusahan-perusahaan baru ini
tentu menimbulkan persaingan bisnis yang sangat ketat sehingga setiap
perusahaan harus mampu mengembangkan usahanya agar mampu bertahan dan
bersaing dengan perusahaan-perusahaan lain (Ratih, 2016). Dalam
mengembangkan usahanya, perusahaan tidak jarang harus menambah modal
yang antara lain adalah melalui mekanisme go public atau juga sering disebut
Initial Public Offering (IPQO), yakni proses perubahan status dari perusahaan
tertutup menjadi perusahan terbuka. Perubahan status ini, meniscayakan
perusahaan untuk menerbitkan saham kepada publik (sebagai investor) untuk
mengambil bagian kepemilikan perusahaan (Viandita, 2013). Perusahaan-
perusahaan yang sudah IPO pada 10 tahun dari 2011-2020 yang membuktikan
bahwa perkembangan bisnis di Indonesia pesat dapat dilihat pada tabel berikut

ini:



Table 1.1 Perusahaan yang IPO pada 10 tahun terakhir

No Kode Nama IPO (Number of
Perusahaan Shares)
1 STAA PT Sumber Tani Agung Resources Tbhk 10.903.372.600
2 NANO PT Nanotech Indonesia Global Thk 4.285.000.000
3 SMKM PT Sumber Mas Konstruksi Thk 1.253.000.000
4 ADCP PT Adhi Commuter Properti Thk 22.222.222.200
5 NTBK PT Nusatama Berkah Thk 2.700.000.000
6 ENAK PT Champ Resto Indonesia Thk 2.166.666.800
7 BAUT PT Mitra Angkasa Sejahtera Thk 4.800.000.000
8 NETV PT Net Visi Media Tbk 23.453.177.240
9 ASLC PT Autopedia Sukses Lestari Thk 12.746.354.780
10 SEMA PT Semacom Integrated Thk 1.347.000.000
11 DRMA PT Dharma Polimetal Thk 4.705.882.300
19 BSML Tb||3<T Bintang Samudera Mandiri Lines 1.850.225.000
13 NASI PT Wahana Inti Makmur Tbk 807.400.000
14 IPPE PT Indo Pureco Pratama Tbk 4.600.000.000
15 OBMD PT OBM Drilchem Thk 732.000.000
16 AVIA PT Avia Avian Tbk 61.953.555.600
17 RMKE PT RMK Energy Thk 4.375.000.000
18 CMRY PT Cisarua Mountain Dairy Thk 7.934.683.000
19 WGSH PT Wira Global Solusi Thk 1.042.500.000
20 TAYS PT Jaya Swarasa Agung Thk 1.098.920.000

Sumber: Otoritas Jasa keuangan Indonesia (OJK)

Saham sendiri merupakan suatu instrumen pasar keuangan yang paling

popular pada aktivitas investasi saat ini. Bagi perusahaan, menerbitkan saham

adalah salah satu kegiatan yang dilakukan untuk mendapatkan modal.

Sementara, bagi investor, kepemilikan saham merupakan instrumen investasi

yang potensial memberikan tingkat keuntungan yang menarik dan lebih besar

(Mentari, 2012). Bahkan, harga saham perusahaan, dari waktu ke waktu dapat

dijadikan barometer kesehatan ekonomi dari suatu Negara, termasuk juga

menjadi tolok ukur analisis dari kondisi pasar modal yang ada (Darmawan,

2019) .
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Dalam konteks keindonesiaan, berdasarkan data bursa efek Indonesia,
Indek Harga Saham Gabungan (IHSG) Indonesia pada sepuluh tahun terakhir,
yakni sejak tahun 2011 — 2020 menunjukkan berada pada zona hijau. Pada
kondisi tersebut bisa dikatakan bahwa investasi di Indonesa mengalami
kenaikan positif. Secara lengkap, gambar 1.1 adalah Grafik IHSG berikut
menjelaskan perkembangan IHSG Indonesia selama sepuluh tahun dari tahun
2011-2020"

Gambarl.1 perkembangan pertumbuhan IHSG Indonesia
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Sumber Data: Bursa Efek Indonesia (BEI)
Berdasarkan grafik di atas, pertumbuhan IHSG Indonesia menunjukan

bahwa terdapat trend yang positif dari tahun ke tahun. Pada tahun 2012 terdapat
kenaikan sebesar 6.07%; pada tahun 2013 terdapat penurunan -0.49%; tahun
2014 terdapat kenaikan sebesar 10.02%; tahun 2015 terdapat penurunan sebesar
-6.45%, tahun 2016 terdapat kenaikan sebesar 7.11%; tahun 2017 terdapat
kenaikan sebesar 9.08%, tahun 2018 terdapat penurunan -1.28; dan pada tahun

2020 terdapat penurunan -2.86%. Hal ini menunjukan kondisi kesehatan
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ekonomi Indonesia yan tidak stabil dilihat dari data pertumbuhan IHSG selama
10 tahun. Namun dalam kondisi tidak stabil tersebut tidak bisa dikatakan bahwa
kondisi ekonomi Indonesia dalam keadaan kritis, karena Indonesia termasuk
dalam Negara dengan perekonomian yang berkembang grafik data tersebut
masih bisa menunjukan bahwa kondisi IHSG Indonesia mengalami tren yang
positif.

Dalam konteks perusahaan, harga saham merupakan salah satu dari
banyaknya indikator keberhasilan manajemen pada suatu perusahaan. Jika
harga saham perusahaan meningkat, investor atau calon investor akan dapat
menilai bahwa perusahaan tersebut berhasil dalam mengelola bisnisnya.
Kepercayaan investor atau calon investor merupakan hal yang sangat penting
untuk meningkatkan penjualan saham sebuah perusahaan (Ponggohong, dkk.,
2016).

Pada penelian ini untuk melihat perubahan harga saham adalah dengan
menggunakan rasio solvabilitas. Rasio solvabilitas pada penelitian ini
menggunakan Debt to Equity Ratio (DER). DER digunakan sebagai rasio
keuangan untuk mengukur besarnya nilai hutang terhadap modal. Rasio
keuangan ini dapat memberikan gambaran pada struktur modal yang dimiliki
perusahaan. Risiko perusahaan dengan DER tinggi akan berdampak negatif
pada harga saham dan akan menyebabkan penurunan harga saham (Sumarsan
2011). Pengaruh yang tidak signifikan dari rasio DER terhadap harga saham
karena besarnya rasio hutang terhadap modal tidak memberikan pengaruh yang

positif pada perubahan harga saham (Runtu, 2015).



Berkaitan dengan harga saham ini, terdapat sejumlah faktor yang dapat
mempengaruhi nilainya. Salah satunya adalah kinerja keuangan dari sebuah
perusahaan (Menon, 2016). Analisis terhadap kinerja keuangan sering
dilakukan untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam melaksanakan
aturan-aturan baik kinerja ataupun hal-hal yang dapat mempengaruhi
pelaksanaan kinerja keuangan perusahaan. Pengaruh kinerja keuangan tentunya
sangat penting untuk menentukan apakah suatu perusahaan berada dalam status
berkembang atau sebaliknya (Bustomi, 2021). Untuk mengukur Kinerja
keuangan terdapat sejumlah rasio keuangan, yang di antaranya adalah rasio
aktiva, rasio solvabilitas, rasio profitabilitas, rasio pertumbuhan, dan rasio
penilaian. Masing-masing rasio ini sudah tentu memiliki suatu tujuan,
kegunaan, dan arti tertentu (Ponggohong, dkk., 2016).

Return on Assets (ROA), misalnya, adalah rasio keuangan untuk menilai
seberapa baik kemampuan perusahaan dalam memperolen laba dari
pengelolaan aset yang dimiliki. Semakin besarnya ROA dapat mengindikasikan
Kinerja perusahaan yang baik dan kepercayaan investor terhadap perusahaan
pun akan mengalami kenaikan (Putri & Prijati 2017). Penelitian yang dilakukan
oleh Ponggohong (2016) menyatakan bahwa ROA berpengaruh signifikan.
Semakin tinggi nilai ROA pada suatu perusahaan menunjukan bahwa
perusahaan dalam kondisi baik dan menghasilkan laba. Sebaliknya, penelitian
yang dilakukan oleh Efendi & Ngatno (2018) menyatakan bahwa ROA tidak

berpengaruh signifikan positif terhadap naik atau turunnya harga saham. Hal



ini berakibat kepada investor yang tidak hanya melihat kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan keuntungan.

Selain ROA, terdapat rasio profitabilitas ROE (Return on Equity) yang
digunakan untuk menilai kinerja keuangan. ROE merupakan rasio yang
mengukur besarnya kembalian atas modal suatu perusahaan untuk
menghasilkan keuntungan (Houtson, 2014). ROE merupakan salah satu rasio
kinerja keuangan yang digunakan untuk membuat perbandingan antara laba
bersih sehabis pajak dengan total ekuitas. Hal tersebut dapat menjadi bahan
pertimbangan atas pembagian laba terhadap porsi modal (Harahap, 2017).
Menurut Indallah dalam Rizal & Permatasari (2015) dinyatakan bahwa ROE
berpengaruh secara positif signifikan terhadap harga saham. Karena itu,
semakin tinggi nilai ROE pada suatu perusahaan maka tingkat
pengembaliannya juga semakin besar. Akan tetapi menurut penelitian Fernando
(2008), variabel ROE tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham.
Terdapat perbedaan pengaruh ROE terhadap perubahan harga saham dengan
nilai profitabilitas kecil dan nilai profitabilitas besar yang mengakibatkan
adanya perbedaan tingkat risiko. Pada perusahaan dengan nilai profitabilitas
yang kecil memberikan return berupa laba lebih besar dibandingkan perusahaan
dengan nilai profitabilitas besar. Hal inilah yang membuat Perusahaan dengan
nilai kapitalisasi kecil memiliki risiko yang lebih tinggi (Fernando, 2008).

Faktor selanjutnya yang menjadi pengaruh perubahan harga saham
adalah financial distress. Financial distress merupakan kesulitan keuangan

yang terjadi ketika keadaan yang muncul dari sebab arus kas pada perusahaan



yang tidak memadai untuk membayarkan utang berjalan atau dapat juga disebut
sebagai krisis keuangan (Sudrajat & Wijayanti, 2019). Financial distress
menjelaskan suatu hal yang terjadi ketika selama beberapa tahun periode
perusahaan menghasilkan laba bersih yang negatif (Hastuti, 2018)..

Pada penelitian ini rasio untuk mengukur financial distress
menggunakan model zmijewski. Model Zmijewski menggunakan rasio
keuangan yang mengukur dengan kinerja perusahaan, laverage, dan likuiditas
untuk mengembangkan modelnya. Kelebihan dari model analisis zmijewski
dapat menjadi acuan peringatan dini terhadap kegagalan perusahaan. Hal ini
merupakan rasio yang berguna di waktu yang saat ini dan masa yang akan
datang .

Adanya inkonsistensi variabel pada penelitian sebelumnya dalam
penggunaan rasio-rasio keuangan sebagai faktor penentu harga saham
menimbulkan gap penelitian. Penelti menambahkan variabel financial distress
untuk mengembangkan penelitian sebelumnya. Financial distress digunakan
dalam penelitian ini sebagai variabel bebas untuk mengukur seberapa kuat
perusahaan dalam membayar hutang berjalan sehingga perusahaan tetap going
concern (Sudrajat and Wijayanti 2019). Semakin baik perusahaan dalam
mengelola hutangnya, maka semakin tinggi nilai kredibilitas perusahaan yang
meningkatkan harga saham. Dengan adanya asumsi tersebut sehingga
penelitian ini berjudul “Pengaruh Struktur Modal, Kinerja Perusahaan, dan
Financial Distress Terhadap Harga Saham yang Masuk Jakarta Islamic Index

(2011-2020)”



B. Rumusan masalah

Berdasarkan latar belakang di atas, ada empat rumusan masalah yang

akan dijawab dalam penelitian ini, yaitu:

1. Apakah ROA berpengaruh terhadap harga saham?

2. Apakah ROE berpengaruh terhadap harga saham?

3.

4. Apakah financial distress berpengaruh terhadap harga saham?

Apakah DER berpengaruh terhadap harga saham?

C. Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini yaitu untuk mendapatkan bukti empiris

mengenai:

1
2
3.
4

Untuk menjelaskan pengaruh ROA terhadap harga saham.
Untuk menjelaskan pengaruh ROE terhadap harga saham.
Untuk menjelaskan pengaruh DER terhadap harga saham.
Untuk menjelaskan pengaruh financial distress terhadap harga

saham.

D. Manfaat penelitian

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan kotribusi secara teoritis

maupun praktis terhadap penelitian-penelitian yang berada di lingkup akuntansi

keuangan dan memberikan manfaat praktis pada praktik pasar modal.

1. Manfaat teoritis

Diharapkan dengan adanya penelitian ini mampu memberikan

literatur mengenai konsep pasar modal dan problematika investasi.

Dengan penelitian ini dapat menjadi panduan untuk menyusun

penelitian yang lebih baik dimasa yang datang.

2. Manfaat praktis

Secara msayarakat luas manfaat pada penelitian ini diharapkan

mampu membantu investor maupun para stakeholder untuk mengetahui



bagaimana faktor-faktor yang menyebabkan adanya fluktuasi pada
harga saham.

Secara akademisi penelitian ini diharapkan mampu menambah
literasi yang berkaitan dengan pasar modal. Sehingga besar harapan
menjadi tolak ukur bagaimana untuk penelitian selanjutnya mampu

lebih menjelskan tentang faktor pengaruh harga saham.

E. Sistematika Penulisan

Sistematika pada penulisan tugas akhir (skripsi) ini terbagi menjadi 5 BAB,
yaitu:
1. BAB I Pendahuluan
Pada BAB | memuat penjelasan yng bersifat umum, bab ini
berisikan: latar belakang penelitian, rumusan masalah, tujuan dan
kegunaan penelitian, serta sistematika pembahasan. Latar belakan
memaparkan gambaran pemikiran terkait fenomena masalah sehingga
dilakukan penelitian. ~ Sedangkan rumusan masalah merupakan
pertanyaan mengenai problem atau persoalan penelitian. Kemudian
tujuan penelitian menjelaskan tentang sesuatu yang ingin dicapai dalam
penelitian dan kegunaan penelitian menjelaskan tentang manfaat yang
akan diperoleh dari penelitian. Terakhir sistimatika pembahasan

memaparkan bagian-bagian penulisan skripsi dari awal hingga akhir.

2. BAB Il Landasan Teori
BAB Il memuat: landasan teori, telaah pustaka, pengembangan

hipotesis dan kerangka pemikiran. Landasan teori berisi tentang teori-
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teori relevan yang digunakan dalam penelitian. Telaah pustaka berisi
pemaparan singkat tentang penelitian terdahulu yang dijadikan sebagai
referensi penelitian. Pengembangan hipotesis menjelaskan tentang
rumusan hipotesis yang dikembangkan dari teori atau logika dan
penelitian sebelumnya yang relevan. Kerangka pemikiran yaitu
kerangka singkat yang meringkas penurunan hipotesis penelitian atau
hubungan antar variabel yang akan diuji.
BAB 11l Metode Penelitian

Pada bab Il dijelaskan tentang metode yang akan digunakan selama
penelitian berlangsung. Adapun cakupan dalam metode penelitian yaitu
jenis penelitian, sumber dan jenis data, populasi dan sampel, definisi
perasional variabel penelitian, dan terakhir adalah metode analisis data.
BAB IV Hasil Dan Pembahasan

Pada Bab 1V menjelaskan hasil dari pembahasan pada penelitian.
Bab ini memberikan tentang uraian hasil dan pembahasan serta analisis
dari pengolahan data yang dilakukan selama penelitian. Bab ini
menjawab rumusan masalah penelitian.
BAB V Penutup

Pada BAB V memaparkan tentang kesimpulan hasil penelitian
sebagai pembuktian dari hipotesis. Bab ini menjawab seluruh
permasalahan penelitian melalui hasil yang didapat dari penelitian. Bab
ini juga memuat keterbatasan penelitian serta saran-saran untuk

berbagai pihak.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan
Berdasarkan penelitian yang sudah dilakukan dengan menggunakan
uji statistik deskriptif, yakni persamaan Common Effect Model (CEM) dan

Random Effect Model (REM), kemudian menguji persamaan tersebut dengan

menggunakan uji chow, uji Haussman dan uji langrange multiplier dengan

menggunakan Random Effect Model (REM) terhadap pengaruh Kinerja
keuangan, struktur modal dan financial distress terhadap harga saham yang
masuk Jakarta Islamic Index (JI1), maka dapat disimpulkan bahwa:

1. Variabel Debt to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh terhadap harga
saham perusahaan yang masuk pada Jakarta Islamic Index (JII). Dengan
demikian dapat disimpulkan bahwa H1 ditolak.

2. Variabel Return on Assets (ROA) tidak berpengaruh terhadap harga saham
perusahaan yang masuk pada Jakarta Islamic Index (JII). Dengan
demikian dapat disimpulkan bahwa H2 ditolak.

3. Variabel Return on Equity (ROE) berpengaruh positif dan signifikan
terhadap harga saham pada perusahaan yang masuk Jakarta Islamic Index
(J11). Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa H3 diterima.

4. Variabel Financial Distress tidak berpengaruh terhadap harga saham
perusahaan yang masuk pada Jakarta Islamic Index (JII). Dengan

demikian dapat disimpulkan bahwsa H4 ditolak.

58
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Implikasi penelitian

Terdapat satu hipotesis yang terdukung pada penelitian ini, yaitu ROE
yang berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham. Mengukur
pengembalian yang absolut dapat menyebabkan perusahaan kepada para
pemilik atau pemegang saham. ROE yang baik akan membawa atau dianggap
keberhasilan bagi suatu perusahaan. Oleh karena itu, kemungkian dari setiap
perusahaan akan berkembang semakin membesar, menciptakan nilai yang
tinggi dan pertumbuhan yang berkelanjutan atas kekayaan para pemiliknya
(Irfani, 2020). Perusahaan dengan nilai rasio ROE yang tinggi bisa menjadi
bukti bahwa perusahaan tersebut dalam keadaan baik dan berkembang.

Hasil penelitian ini dibuktikan pada perusahaan Uniliver, United
Tracktor, dan Sumrecon. Perusahaan ini masuk Pada Jakarta Islamic Index (J11)
dengan nilai Return on Equity (ROE). Hal ini mengimplementasikan tingginya
ketertarikan investor terhadap laporan keuangan suatu perusahaan yang

memiliki rasio Return on Equity (ROE) yang tinggi.

Keterbatasan penelitian

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan diantaranya adalah
sebagai berikut.
1. Sampel pada penelitian ini menggunakan data perusahaan yang terdaftar di
JII. Hal tersebut hanya sebagian kecil perusahaan yang menjadi sampel
pada penelitian ini

2. Kurangnya variabel lain yang dapat mempengaruhi variabel dependen.
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