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ABSTRAK

Putri Ayu Mayang Sari (1602025196)

“PENGARUH KEBIJAKAN UTANG DAN UKURAN PERUSAHAAN
TERHADAP RETURN SAHAM PADA PERUSAHAAN PERTAMBANGAN
SEKTOR BATUBARA DI INDONESIA”

Skripsi Program Strata Satu Program studi Manajemen, Fakultas Ekonomi dan
Bisnis Universitas Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2020. Jakarta.

Kata kunci : Kebijakan Utang, Ukuran Perusahaan dan Return Saham.

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Kebijakan Utang dan
Ukuran Perusahaan terhadap Return Saham. Populasi dalam penelitian ini adalah
perusahaan pertambangan pada sektor batubara yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2014-2018. Purposive sampling digunakan untuk
memilih sampel dan diperoleh 7 sampel perusahaan. Penelitian ini menggunakan
analisis regresi linier berganda

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan Utang dan ukuran perusahaan
secara simultan berpengaruh signifikan terhadap return saham. Secara parsial,
kebijakan utang berpengaruh signifikan terhadap return saham. Begitu juga

dengan ukuran perusahaan secara parsial juga berpengaruh terhadap return saham.
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ABSTRACT

Putri Ayu Mayang Sari (1602025196)

“THE EFFECT OF DEBT POLICY AND FIRM SIZE ON STOCK
RETURNS' IN COAL SECTOR MINING COMPANIES IN INDONESIA”.
Undergraduate Thesis of Management Study Program, Faculty of Economics and
Business, University of Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2020. Jakarta.
Keyword: debt policy, firm size and stock returns

This study aims to examine the effect of debt policy and firm size on stock
returns. The population in this study is mining companies in coal sectors which
are listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the period 2013-2017.
Purposive sampling is used to select samples and 8 company samples are found to
be sample. This study uses multiple linear regression analysis.

The results shows that debt policy and firm size have significant effect on
stock returns. Partially, debt policy has a significant effect on stock returns, and

firm size also has a significant effect on stock returns.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Kemajuan perekonomian suatu negara dapat direfleksikan oleh aktivitas pasar
modal yang ada di negara tersebut. Prospek pertumbuhan pasar modal di
Indonesia demikian pesat karena didorong oleh banyaknya minat investor asing
yang masuk ke pasar modal Indonesia. Dengan adanya pasar modal, para investor
dapat melakukan investasi pada banyak pilihan investasi, sesuai dengan
keberanian mengambil risiko dimana para investor akan selalu memaksimalkan
return (keuntungan) yang dikombinasikan dengan risiko tertentu dalam setiap
keputusan investasinya.

Tahun 2018 pemerintah menetapkan batasan harga batu bara untuk kewajiban
pasar domestik atau Domestic Market Obligation (DMO) bagi pembangkit listrik.
Kebijakan ini memukul kinerja saham perusahaan batu bara di Bursa Efek
Indonesia (BEI) di tengah tren kenaikan harga komoditas tersebut. Pemerintah
melalui Kementerian Energi dan Sumber Daya Mineral (ESDM) merancang harga
batu bara untuk DMO sebesar US$ 75 untuk batas bawah dan US$ 80 per metrik
ton untuk batas atas. Penetapannya melalui Keputusan Presiden (Keppres) yang
ditandatangani oleh presiden Joko Widodo (katadata.co.id)

Kisruh penetapan batasan harga batu bara DMO ini telah memukul performa
harga saham emiten produsen komoditas tersebut, terutama emiten dengan porsi
penjualan domestik yang tinggi, karena penetapan harga di bawah harga pasar itu

akan mengurangi potensi pendapatan para emiten. Kebijakan DMO ini diyakini

1
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hanya memicu efek dalam jangka pendek bagi harga saham maupun kinerja
keuangan emiten batu bara secara keseluruhan. (Katadata.id, Nazmi Haddyat
Tamara, 6 Maret 2018)

Saham perusahaan yang baik adalah saham yang mengalami peningkatan
harga dalam setiap penawaran di pasar modal, karena dapat mempengaruhi
terhadap return saham. Akan tetapi untuk mempertahankan harga saham yang stabil
dan terus meningkat tidaklah mudah mengingat banyak faktor yang dapat
mempengaruhinya baik dari faktor internal maupun eksternal perusahaan. Salah
satu sektor ekonomi yang seringkali terkena imbas terutama akibat perubahan
ekonomi dunia seperti turunnya harga minyak dunia adalah sektor pertambangan.

Sektor pertambangan sejauh ini belum menunjukan akan adanya indikasi
penguatan terlebih lagi dengan tidak adanya stimulus baik stimulus dari pemerintah
maupun stimulus pasar. Sektor pertambangan yang didominasi oleh batubara belum
menunjukan akan adanya peningkatan harga komoditas batubara, harga batu bara
yang terus turun membuat perusahaan tambang batubara terus merugi. Harga
saham dan kinerja fundamental perusahaan tambang di bursa efek Indonesia
mayoritas tertekan selama tahun berjalan. Perlambatan ekonomi global menjadi
salah satu hal yang mengakibatkan harga saham tambang jatuh dan menjadi

relative murah (www.cnbcindonesia.com). Reaksi pasar ketika melihat harga

komoditas tambang yang memiliki tren menurun membuat investor perlahan
mengalihkan investasinya pada sektor lain yang lebih menjanjikan ketimbang

sektor pertambangan.
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Menurut Riawan (2018), return atau pengembalian atas kegiatan investasi
merupakan penghasilan yang diterima dari suatu investasi di tambah dengan
perubahan harga pasar yang biasanya dinyatakan sebagai persentase dari harga
pasar awal dari investasi tersebut. Semakin tinggi harga jual saham di atas harga
belinya, maka semakin tinggi return yang didapat oleh investor. Hal tersebut akan
berdampak pada kenaikan harga saham diikuti dengan tingkat return saham yang
tinggi.

Pertumbuhan sektor pertambangan terus mengalami penurunan, hal tersebut
dapat dilihat dari pertumbuhan ekspor dan return saham yang tumbuh negatif
dalam beberapa tahun terakhir. Menurut Peraturan Pemerintah Minerba No. 1
Tahun 2014 mengenai larangan ekspor mineral mentah juga berpengaruh besar
terhadap pertumbuhan laba negatif dari perusahaan pertambangan sehingga
mempengaruhi hasil laba perusahaan. Naik turunnya harga pasar saham di pasar
modal menjadi sebuah fenomena yang menarik untuk dibicarakan terkait dengan
isu naik turunnya nilai perusahaan itu sendiri. Berikut ini merupakan grafik
presentase harga penutupan saham perusahaan pertambangan tahun 2013 sampai
dengan tahun 2017 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang bisa dilihat pada

gambar 1.1 berikut ini :

Pengaruh Kebijakan Utang..., Putri Ayu Mayang Sari, FEB Uhamka, 2020



75
%

55
%
35

%

/ N\ A -
15 251 201 —\— 2QT /,201 ; 201 :Qi?
25 " *V} \ //

%
45

=8=Batu Bara =8=\linyak dan Gas

| Bumi
Logam dan Mineral

Sumber : www.bi.go.id (data diolah 2019)
Gambar 1
Perkembangan indeks harga saham sektor pertambangan tahun 2013-2017

Gambar 1 menunjukkan adanya peningkatan dan penurunan harga penutupan
saham selama tahun 2013 sampai dengan tahun 2017. Dari rata-rata selama 5
tahun tersebut, sektor pertambangan yang mengalami peningkatan harga
penutupan saham tertinggi adalah sub sektor batu batuan dengan rata-rata harga
penutupan saham sebesar 14%. Sedangkan sub sektor pertambangan yang
mengalami penurunan harga penutupan saham adalah sub sektor minyak dan gas
bumi dengan rata-rata harga penutupan saham sebesar -10%. sub sektor logam
dan mineral lainnya dengan rata-rata harga penutupan saham sebesar -5%, dan sub
sektor pertambangan yang mengalami penurunan terbesar adalah sub sektor
batubara dengan rata-rata harga penutupan saham sebesar -19%.

Indeks saham merupakan salah satu metode untuk mengukur pergerakan

kumpulan saham secara keseluruhan ataupun atas saham-saham dengan kriteria
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tertentu. Di Indonesia sendiri indeks yang paling dikenal adalah IHSG (Indeks
Harga Saham Gabungan) yang merepresentasikan pergerakan seluruh saham yang
tercatat di Bursa Efek Indonesia yang per Desember 2017 memiliki anggota
sebanyak 570 perusahaan. Indeks saham umumnya digunakan oleh investor
sebagai indikator dalam melihat pergerakan bursa dan sebagai pembanding untuk
menilai Kkinerja investasi yang berkaitan dengan saham.Indeks juga dapat
digunakan sebagai acuan untuk menilai baik buruknya kinerja investasi seperti
reksadana.

Fenomena turunnya indeks harga saham sektoral dari industri pertambangan
setidaknya dapat mengindikasikan bahwa return saham yang diperoleh investor
dari industri tersebut belum optimal. Artinya realisasi return saham belum sesuai
dengan return yang diharapkan oleh investor. Kondisi ini tentunya dapat
mempengaruhi perilaku investor dalam menentukan preferensinya dalam
berinvestasi di pasar modal. Mengingat motif utama investor berinvestasi pada
perusahaan yang go public adalah mendapatkan return yang maksimal. Oleh karena
itu penting bagi perusahaan untuk mampu meningkatkan nilai perusahaan sehingga
terjadi peningkatan penjualan sahamnya di pasar modal. Jika diasumsikan investor
adalah seorang yang rasional, maka investor tersebut pasti akan sangat
memperhatikan aspek fundamental untuk menilai ekspektasi imbal hasil atau return
yang akan diperolehnya. Naik turunnya Kkapitalisasi pasar pertambangan
mempengaruhi harga saham sektor pentambangan yang terus menurun hingga
banyaknya perusahaan pertambangan yang mengalami capital loss yang dapat

dijelaskan gambar berikut:
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Gambar 2
Return Saham Perusahaan Pertambangan yang Terdaftar di BEI 2015- 2017

Gambar 2 menunjukan bahwa banyaknya perusahaan pertambangan yang
mengalami return saham negatif (capital loss) selama periode penelitian.
Penurunan return saham yang sangat tajam terjadi pada PT Golden Eagle Energy
Tbk dilihat dari laporan keuangan tahun 2015 dan 2016 PT Golden Eagle Energy
Tbk mengalami likuiditas yang kurang baik yaitu dilihat cash to sales sebesar 3,75
dan 0,28 hal tersebut diakibatkan oleh lebih banyaknya cash (uang menganggur)
dibandingkan dengan penjualan, sedangkan perusahaan yang memiliki return
saham yang tinggi selama periode penelitian adalah PT Delta Dunia Makmur, Thk
jika dibandingkan dengan PT Golden Eagle Energy Tbk cash to sales PT Delta
Dunia Makmur, Tbk memiliki selisih yang cukup besar dimana cash to sales pada
PT Golden Eagle Energy Tbk sebesar 0,125 dan 0,11.

Kondisi tersebut sedikitnya disebabkan oleh menurunnya permintaan dari

Tiongkok dan negara-negara berkembang lainnya menyebabkan penurunan
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signifikan atas Kkinerja keuangan perusahaan. Keterpurukan pada sektor
pertambangan tersebut membuat adanya kekhawatiran terkait dengan soft
mentality yang ditunjukan pemengang saham dengan hanya fokus pada fluktuasi
harga komoditas dan imbal jangka pendek dari pada sudut pandang investasi
jangka panjang pada sektor pertambangan. Hal tersebut berdampak pada
keterbatasan modal untuk diinvestasikan dan mengakibatkan terbatasnya opsi
untuk pertumbuhan

Return saham ialah salah satu indikator keberhasilan pengelolaan perusahaan,
jika return saham suatu perusahaan selalu mengalami kenaikan, maka investor
atau calon investor menilai bahwa perusahaan berhasil dalam mengelola
usahanya. Kepercayaan investor atau calon investor sangat bermanfaat bagi
perusahaan, karena semakin banyak investor yang percaya, maka keinginan untuk
berinvestasi pada perusahaan semakin kuat. Namun secara bersamaan terdapat
risiko yang mungkin terjadi dalam investasi saham. Risiko dibedakan menjadi dua
yaitu, systematic risk dan unsystematic risk. Menurut Suad (2015:141), systematic
risk adalah risiko yang selalu ada dan tidak bisa dihilangkan atau faktor risiko
yang mempengaruhi pasar secara keseluruhan sedangkan unsystematic risk adalah
risiko yang bisa dihilangkan dengan diversifikasi karena terkait dengan keputusan
manajemen. Return saham perusahaan dapat dipengaruhi oleh keputusan
manajemen dan kinerja perusahaan seperti kebijakan utang, nilai perusahaan,
ukuran perusahaan dan arus kas investasi perusahaan saat melakukan investasi
agar investor dan calon investor dapat mempertimbangkan serta mengambil

keputusan mengenai investasi saham perusahaan mana yang sebaiknya dipilih dan
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dibeli serta saham perusahaan mana yang sebaiknya dijual.

Harapan untuk memperoleh return juga terjadi dalam financial asset. Suatu
financial asset menunjukkan kesediaan investor menyediakan sejumlah dana pada
saat ini untuk memperoleh sebuahaliran dana pada masa yang akan datang sebagai
kompensasi atas faktor waktu selama dana ditanamkan dan risiko yang
ditanggung. Dengan demikian parainvestor sedang mempertaruhkan suatu nilai
sekarang untuk sebuah nilai yang diharapkan pada masa mendatang. Investor
dalam financial asset juga mengharapkan return yang maksimal. Harapan untuk
memperoleh return yang maksimal tersebut diusahakan agar dapat terwujud
dengan mengadakan analisis dan upaya tindakan-tindakan yang berkaitan dengan
investasi dalam sahamnya. Oleh karena itu, perlu diketahui faktor-faktor yang
mempengaruhi return saham, sehingga harapan untuk memperoleh return yang
maksimal dapat dicapai.

Faktor yang pertama yaitu kebijakan utang. Rasio kebijakan utang mengukur
tingkat solvabilitas suatu perusahaan. Rasio ini menunjukan kemampuan
perusahaan untuk memenuhi segala kewajiban finansialnya seandainya
perusahaan tersebut pada saat itu di likuidasi. Dengan demikian leverage berarti
kemampuan suatu perusahaan untuk membayar semua utang-utangnya, baik
jangka panjang maupun jangka pendek. Rasio leverage yang digunakan pada
penelitian ini yaitu DER (Debt to Equity Ratio). Rasio leverage merupakan
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansialnya baik dalam
jangka pendek maupun jangka panjang, atau mengukur sejauh mana perusahaan

dibiayai dengan Utang (Wiagustini 2016). Debt to Equity Ratio (DER) adalah
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rasio yang digunakan untuk menilai utang dengan seluruh ekuitas serta mampu
memberikan petunjuk umum tentang kelayakan dan risiko keuangan perusahaan.
Investor cenderung menghindari saham saham yang memiliki DER yang tinggi
karena nilai DER yang tinggi mencerminkan risiko perusahaan yang relatif tinggi
(Kasmir, 2016).

Penelitian yang dilakukan oleh Sutra Aji Ningtyas (2017) dan Muhammad
Reza Alviansyah (2015) menyebutkan bahwa Leverage (DER) berpengaruh
positif dan terhadap Return Saham. Hasil penelitian berbeda didapat oleh | Made
Gunartha Dwi Putra (2016) yang dalam penelitiannya menyebutkan bahwa
leverage berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap return saham.

Faktor lainnya yang mempengaruhi return saham adalah ukuran perusahaan.
Ukuran perusahaan adalah suatu skala dimana dapat diklasifikasikan besar
kecilnya perusahaan menurut berbagai cara antara lain dengan total aktiva, log
size, nilai pasar saham, dan lain-lain. Menurut Nony dan Dewi (2015), Ukuran
sebuah perusahaan (firm size) mampu mempengaruhi nilai perusahaan. Hal
tersebut dikarenakan semakin besar ukuran perusahaan maka perusahaan tersebut
akan semakin mudah dalam memperolen sumberdana yang bersifat internal
maupun eksternal. Dana tersebut kemudian akan dikelola oleh pihak manajemen
untuk meningkatkan nilai perusahaan. Sehingga pendapat tersebut diperkuat oleh
Wahyudi (2016), yang berpandangan bahwa ukuran perusahaan yang besar akan
mengalami perkembangan sehingga investor akan merespon positif dan nilai

perusahaan akan meningkat.
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Penelitian terdahulu dilakukan Muhammad Reza Alviansyah (2015) dan |
Made Gunartha Dwi Putra (2016) mengatakan ukuran perusahaan, secara simultan
berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan. Hal ini juga dibenarkan oleh
Made Putra dan Made Dana (2016) dalam penelitiannya mengatakan ukuran
perusahaan berpengaruh positif tidak signifikan terhadap return saham. Sedangkan
penelitian yang dilakukan oleh Karnida maryanti (2015), menyebutkan bahwa
ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap return saham.

Berdasarkan uraian latar belakang yang telah dipaparkan sebelumnya dan
dapat dilihat adanya terdapat hasil penelitian yang tidak konsisten dari penelitian
terdahulu maka dengan demikian dalam penelitian ini peneliti akan mengambil
penelitian dengan judul “Pengaruh Kebijakan Utang dan Ukuran Perusahaan
Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Pertambangan Subsektor
Batubara di Indonesia”.

1.2 Permasalahan
1.2.1 ldentifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dijelaskan sebelumnya, maka
yang menjadi rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Kebijakan utang berpengaruh terhadap return saham yang diterima
perusahaan

2. Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap return saham yang diterima
perusahaan

3. Kebijakan utang dan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap return saham

yang diterima perusahaan
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1.2.2 Pembatasan Masalah
Untuk memfokuskan penelitian agar masalah yang diteliti memiliki ruang
lingkup yang jelas dan terarah, maka penulis memberikan beberapa batasan
masalah yang dibahas, yaitu variabel terikat yang digunakan adalah return saham.
Selanjutnya variabel bebas yang digunakan adalah Kebijakan Utang dan ukuran
perusahaan. Selain itu obyek yang diteliti dalam permasalahan ini adalah
perusahaan pertambangan sektor batu bara yang ada di Indonesia yang
menerbitkan laporan keuangan sesuai dengan periode penelitian berlangsung
dalam jangka waktu 5 tahun dimulai dari tahun 2013-2017
1.2.3 Perumusan Masalah
Berdasarkan uraian latar belakang di atas maka dalam penelitian ini penulis
merumuskan masalah yaitu :
1. Bagaimana pengaruh kebijakan utang terhadap return saham pada perusahaan
pertambangan di Indonesia ?
2. Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap return saham pada
perusahaan pertambangan di Indonesia ?
3. Bagaimana pengaruh kebijakan utang dan ukuran perusahaan terhadap return
saham pada perusahaan pertambangan di Indonesia ?
1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan uraian pada latar belakang masalah dan pertanyaan penelitian
diatas maka tujuan yang ingin dicapai penulis untuk melakukan penelitian ini

adalah sebagai berikut:
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Untuk menganalisis dan mengetahui pengaruh kebijakan utang terhadap
return saham pada perusahaan pertambangan yang ada di Indonesia
Untuk menganalisis dan mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap
return saham pada perusahaan pertambangan yang ada di Indonesia
Untuk menganalisis dan mengetahui pengaruh kebijakan utang dan ukuran
perusahaan terhadap return saham pada perusahaan pertambangan yang ada

di Indonesia

1.4 Manfaat Penelitian

Dengan adanya penelitian ini, diharapkan hasil yang didapatkan memberikan

manfaat bagi:

1.

Akademik

Hasil penelitian ini dapat dipergunakan sebagai referensi dalam melakukan
penelitian yang berkaitan dengan topik tentang pengaruh kebijakan utang dan
ukuran perusahaan terhadap return saham pada perusahaan pertambangan
yang ada di Indonesia.

Perusahaan

Memberikan informasi yang dapat dijadikan sebagai salah satu bahan
pertimbangan bagi perusahaan dalam mengelola kebijakan utang dan ukuran
perusahaan Sehingga untuk masa yang akan datang pihak manajer keuangan
dapat lebih cermat dan teliti dalam mengambil keputusan keuangan yang

tepat dalam meningkatkan return saham secara efektif dan efisien.
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3. Peneliti
Hasil penelitian ini dapat menambah dan mengembangkan wawasan peneliti
khususnya mengenai pengaruh kebijakan utang dan ukuran perusahaan bagi

pencapaian return saham suatu perusahaan.
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