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ABSTRAK

Sebelum melakukan investasi saham, investor perlu mempertimbangkan kondisi dan
kinerja perusahaan agar investasi yang dilakukan dapat menguntungkan. Terdapat beberapa
cara yang dapat dilakukan untuk menilai kondisi dan kinerja perusahaan, salah satu cara
yang dapat digunakan adalah dengan mengevaluasi struktur modal perusahaan tersebut.
Struktur modal dapat digunakan oleh investor sebagai tolak ukur investasi yang akan
dilakukan perusahaan dalam waktu yang akan datang, khususnya pada perusahaan yang
bergerak di industri telekomunikasi yang memiliki hutang lebih tinggi dibandingkan dengan
modal sendiri. Pengelolaan struktur modal memengaruhi risiko keuangan perusahaan secara
langsung.

Tujuan utama dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh antara struktur
modal dengan harga saham pada perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam sub sektor
telekomunikasi Bursa Efek Indonesia periode waktu 2011 hingga 2015. Dasar pemikiran
peneliti adalah apabila investor mengevaluasi struktur modal , hal tersebut akan tercermin
dari harga saham perusahaan yang terkait. Semakin optimal struktur modal sebuah
perusahaan atau semakin kecil biaya rata-rata biaya modal akan membuat semakin banyak
permintaan atas saham perusahaan tersebut yang secara langsung dapat memengaruhi harga
sahamnya.

Berdasarkan dasar pemikiran tersebut peneliti merumuskan Ho: Struktur modal tidak
berpengaruh terhadap harga saham dan Ha: Strukur modal berpengaruh terhadap harga
saham. Metode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah studi kausal. Alat
analisis statistika yang digunakan dalam penelitian kali ini adalah analisis regresi berganda.
Untuk menguji hipotesis yang telah dirumuskan, peneliti menggunakan uji-f sebagai alat
pengujian. Sampel yang dipilih oleh peneliti sebanyak empat perusahaan yang tergabung
dalam sub sektor telekomunikasi Bursa Efek Indonesia.

Hasil penelitian disimpulkan bahwa struktur modal tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap harga saham. Peneliti juga menyimpulkan bahwa investor tidak
mempertimbangkan struktur modal sebagai dasar pengambilan keputusan untuk melakukan
investasi dalam saham pada perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam sub sektor
telekomunikasi Bursa Efek Indonesia.

Kata kunci: laporan keuangan, struktur modal, harga saham, telekomunikasi.
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Pada era globalisasi ini yang di dukung oleh perkembangan teknologi yang
begitu pesat, semua orang menjadi lebih mudah dalam mendapatkan informasi
mengenai apapun yang di perlukan. Informasi dapat digunakan sebagai dasar
pertimbangan untuk melakukan sesuatu di masa yang akan datang, salah satu
contohnya informasi dapat digunakan sebagai dasar pertimbangan bagi masyarakat

untuk melakukan investasi baik di dalam negeri maupun diluar negeri.

Bodie, Kane dan Marcus (2009:1) mendefinisikan investasi sebagai “The
current commitment of money or other resources in the expectation of reaping future
benefits”. Berdasarkan pengertian diatas dapat diartikan investasi sebagai komitmen
dengan uang yang bertujuan untuk memperoleh manfaat di masa yang akan datang.
Salah satu investasi yang dapat dilakukan adalah dengan investasi dalam bidang
keuangan khususnya investasi saham. Menurut Bursa Efek Indonesia
(www.idx.co.id) saham didefinisikan sebagai tanda penyertaan modal seseorang atau

pihak (badan usaha) dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas.

Penting bagi investor untuk menganalisa faktor-faktor eksternal atau
ekonomi makro dari negara yang akan dipilih sebelum memutuskan untuk
menanamkan modalnya. Ada banyak faktor eksternal yang mendorong investor
dalam memutuskan investasi saham yang akan dilakukan, seperti inflasi, tingkat suku
bunga, tingkat pengangguran, regulasi pemerintah dan faktor-faktor lainnya.
Kemudian investor juga harus memilih industri apa yang akan dijadikan pilihan
dengan melihat ukuran industri yang cukup besar, pertumbuhan industri yang tinggi,

dan apakah industri tersebut berpotensi mendapatkan laba yang besar.

Dalam berinvestasi saham terdapat dua analisa atau pendekatan yang harus

diperhatikan sebelum membuat keputusan untuk membeli saham tertentu, yaitu


http://www.idx.com/

analisa teknikal dan analisa fundamental. Analisa teknikal lebih terkait kepada pola
harga saham di masa lalu untuk memperkirakan pergerakan harga saham di masa
yang akan mendatang. Sedangkan analisa fundamental berkaitan dengan kinerja dari
suatu perusahaan itu sendiri yang dapat tercermin melalui laporan keuangan dan
rasio-rasio keuangan, disini dapat terlihat baik atau buruknya Kinerja suatu
perusahaan. Salah satunya adalah dengan melihat struktur modal yang digunakan

perusahaan. Struktur modal dapat didefinisikan sebagai (www.investopedia.com):

“..Is how a firm finances its overall operations and growth by using
different sources of funds, debt comes in the form of bond issues or
long-term notes payable while equity is classified as common stock,

’

preferred stock or retained earnings.’

Struktur modal dapat diukur dengan berbagai cara, diantaranya adalah dengan
menghitung rasio Debt to Equity Ratio (DER), yaitu dengan membagi total hutang
perusahaan dengan total modal sendiri perusahaan. Rassio Long Debt to Asset Ratio
(LDAR), yaitu dengan membagi hutang jangka panjang perusahaan dengan total aset
perusahaan dan rasio Time Interest Earned, yaitu membagi Laba sebelum bunga dan
pajak dengan beban bunga.

Industri telekomunikasi di Indonesia merupakan salah satu industri yang
berkembang sangat cepat dan sangat bergantung pada teknologi. Industri ini
merupakan salah satu bentuk infrastuktur dalam suatu negara. Komunikasi berguna
untuk menyampaikan informasi dari satu pihak kepada pihak lain. Telekomunikasi
juga mengembangkan daerah-daerah pelosok yang masih rendah pertumbuhan
ekonominya, karena dengan adanya telekomunikasi daerah tersebut menjadi mudah
untuk mendapatkan informasi yang berguna dalam keputusan suatu usaha. Dengan
berkembangnya telekomunikasi, maka seseorang atau sebuah usaha akan

mendapatkan informasi dengan cepat dan mudah guna mengembangkan usahanya.

Untuk melihat kriteria struktur modal yang baik, bergantung dari aktivitas
bisnis yang dilakukan perusahaan tersebut. Sebagai contoh dalam industri
telekomunikasi, rata-rata perusahaan memiliki hutang (debt) yang lebih besar

dibandingkan modal sendiri (equity) dibandingkan industri lain. Hal ini disebabkan



karena investasi dalam infrastruktur membutuhkan pendanaan yang sangat besar
demi memenuhi kebutuhan konsumen, sehingga sumber pendanaan lebih berat

kepada hutang dibandingkan dengan modal sendiri.

Melihat dari fenomena diatas, maka struktur modal menjadi salah satu faktor
penting yang harus dipertimbangkan oleh investor yang akan berinvestasi, khususnya
pada industri telekomunikasi. Perusahaan dengan reputasi dan nilai perusahaan yang
baik akan membuat perusahaan tersebut dianggap menguntungkan oleh investor,
sehingga akan meningkatkan minat investor untuk berinvestasi dengan membeli
saham perusahaan tersebut. Semakin tinggi permintaan atas saham perusahaan

tersebut, maka harga saham perusahaan tersebut juga akan meningkat.

Berdasarkan permasalahan yang telah dipaparkan diatas, maka penulis

tertarik melakukan penelitian dengan judul:

“PENGARUH STRUKTUR MODAL TERHADAP HARGA PASAR SAHAM:
STUDI PADA SUB SEKTOR TELEKOMUNIKASI BURSA EFEK INDONESIA”.

1.2. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah disusun diatas, berikut akan

dipaparkan pokok-pokok masalah yang akan dikaji dalam penelitian ini:

1) Bagaimana struktur modal yang diukur dengan rasio Long-term Debt to Asset
Ratio, Debt to Equity Ratio, dan Time Interest Earned pada perusahaan-
perusahaan yang tergabung dalam sub sektor telekomunikasi Bursa Efek
Indonesia dari tahun 2011 sampai dengan tahun 2015?

2) Bagaimana pertumbuhan harga saham perusahaan-perusahaan yang
tergabung dalam sub sektor telekomunikasi Bursa Efek Indonesia dari tahun
2011 sampai dengan tahun 2015?

3) Apakah struktur modal yang diukur dengan rasio Long-term Debt to Asset
Ratio, Debt to Equity Ratio, dan Time Interest Earned secara bersama-sama

berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham pada perusahaan-



perusahaan yang tergabung dalam sub sektor telekomunikasi Bursa Efek

Indonesia?

1.3. Tujuan Penelitian

Berdasarkan permasalahan yang telah diidentifikasi di atas, berikut

merupakan hasil yang ingin dicapai setelah dilakukan penelitian:

1) Mengetahui bagaimana struktur modal yang diukur dengan rasio Long-term
Debt to Asset Ratio, Debt to Equity Ratio, dan Time Interest Earned pada
perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam sub sektor telekomunikasi
Bursa Efek Indonesia.

2) Mengetahui bagaimana pertumbuhan harga saham pada perusahaan-
perusahaan yang tergabung dalam sub sektor telekomunikasi Bursa Efek
Indonesia.

3) Menguji pengaruh struktur modal yang diukur dengan rasio Long-term Debt
to Asset Ratio, Debt to Equity Ratio, dan Time Interest Earned secara
bersama-sama terhadap harga saham pada perusahaan-perusahaan yang
tergabung dalam sub sektor telekomunikasi Bursa Efek Indonesia.

1.4. Kegunaan Penelitian

Berikut akan dijabarkan beberapa manfaat yang diharapkan dapat diberikan

pada penelitian ini:

1) Bagi peneliti
Penelitian ini dilakukan sebagai salah satu syarat kelulusan dan
mendapatkan gelar Sarjana Ekonomi. Selain itu, diharapkan penelitian ini
dapat memberikan pengetahuan dan pengalaman tambahan bagi peneliti
mengenai pengaruh struktur modal terhadap harga saham.

2) Bagi perusahaan



Penelitian ini diharapkan dapat menjadi salah satu masukan dan
rekomendasi bagi manajemen perusahaan agar dapat menentukan bagaimana

struktur modal yang optimal, khususnya pada sub sektor telekomunikasi.

3) Bagi investor dan calon investor
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan atau rekomendasi
bagi investor dan calon investor untuk mempertimbangkan struktur modal
sebagai salah satu faktor dalam membuat keputusan investasi khususnya pada
sub sektor telekomunikasi di Bursa Efek Indonesia.
4) Bagi peneliti lain
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan dapat tambahan
pengetahuan bagi peneliti-peneliti lain terkait pengaruh struktur modal

terhadap harga saham.

1.5. Kerangka Pemikiran

Sundjaja, Barlian dan Sundajaja (2013:157) mendefinisikan investasi sebagai
kegiatan menyimpan uang (menabung) selama beberapa periode waktu untuk
mempersiapkan pengeluaran yang akan/tiba-tiba terjadi di masa yang akan datang.
Berdasarkan definisi diatas dapat disimpulkan bahwa investor adalah seseorang atau
perusahaan yang melakukan kegiatan menabung selama periode tertentu untuk

mempersiapkan pengeluaran yang tiba-tiba di masa yang akan datang.

Dalam melakukan investasi terdapat beberapa bentuk investasi yang dapat
dijadikan alternatif, diantaranya real investment dan financial investment. Investasi
nyata (real investment) secara umum melibatkan aset berwujud, seperti tanah, mesin-
mesin atau pabrik, sedangkan investasi keuangan (financial investment) melibatkan
kontrak tertulis seperti saham biasa dan obligasi pada pasar modal (Fahmi, 2013:4).
Berdasarkan penjelasan diatas saham merupakan salah satu bentuk investasi yang
dapat dijadikan alternatif piliha. Terdapat dua keuntungan yang dapat diperoleh
investor dengan berinvestasi dalam bentuk saham, yaitu dividen atau pembagian

keuntungan yang diberikan perusahaan dan berasal dari keuntungan yang dihasilkan



perusahaan tersebut dan capital gain yang merupakan selisih antara harga beli dan

harga jual saham (www.idx.co.id).

Penting bagi investor untuk menganalisa perusahaan terlebih dahulu sebelum
mengambil keputusan untuk berinvestasi dalam saham. Terdapat dua analisa yang
dapat digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan, yaitu analisa teknikal dan
analisa fundamental. Analisa teknikal merupakan pendekatan yang digunakan
dengan cara melihat pergerakan harga saham di masa lalu atau melihat data historis
harga saham, sedangkan analisa fundamental merupakan pendekatan dengan melihat

kondisi ekonomi suatu atau kinerja dan faktor-faktor eksternal perusahaan.

Terdapat beberapa cara untuk melihat kondisi ekonomi suatu perusahaan,
salah satunya dengan melihat laporan keuangan perusahaan. Seluruh aktivitas yang
dilakukan perusahaan dapat tercermin pada laporan keuangan. Menurut Sundjaja,
Barlian dan Sundjaja (2012:111) laporan keuangan didefinisikan sebagai:

“Suatu laporan yang menggambarkan hasil dari proses akuntansi yang
digunakan sebagai alat komunikasi antar data keuangan/aktivitas
perusahaan dengan pihak-pihak yang berkepentingan dengan

data-data/aktivitas tersebut.”

Laporan keuangan memiliki fungsi untuk memberikan informasi mengenai
posisi keuangan, kinerja keuangan, dan arus kas sebuah perusahaan yang berguna
bagi pengguna laporan keuangan dalam membuat keputusan ekonomi
(www.iasplus.com). Perusahaan yang sudah Initial Public Offering (IPO) atau
penawaran saham perdana wajib mengeluarkan laporan keuangan setiap periodenya.
Bagi perusahaan proses akuntansi merupakan satu-satunya alat yang dapat
menunjukkan kinerja perusahaan serta posisi keuangannya (Sundjaja, Barlian dan
Sundjaja, 2012:4). Dengan demikian laporan keuangan merupakan sumber informasi
mengenai suatu perusahaan yang sangat penting bagi penggunanya, salah satunya

investor.

Salah satu cara untuk mengukur kinerja perusahaan berdasarkan laporan
keuangan yaitu dengan melihat struktur modal perusahaan. Sundjaja, Barlian dan
Sundjaja (2013:158) mendefinisikan struktur modal sebagai proses mengevaluasi dan


http://www.idx.co.id/
http://www.iasplus.com/

memilih investasi jangka panjang sesuai dengan sasaran perusahaan dalam
memaksimalkan kekayaan perusahaan. Sumber pendanaan perusahaan berasal dari
dua sumber, yaitu hutang (debt) dan modal sendiri (equity) (Sundjaja, Barlian dan
Sundjaja, 2013:406). Biaya modal dari debt berasal dari bunga pinjaman, sedangkan
biaya modal dari equity berupa dividen yang dibagikan kepada pemegang saham.
Perusahaan perlu membuat struktur modal yang optimal, karena dengan struktur
modal yang optimal dapat meminimalkan rata-rata biaya modal dan membuat nilai
perusahaan yang baik. Dalam mencari struktur modal yang optimal, beberapa hal
yang sangat penting dipertimbangkan perusahaan adalah tingkat suku bunga, tingkat
pajak, biaya kebangkrutan, agency theory, dan asimetrik informasi antara manajer
dan investor (Fahmi, 2015:242-243). Dengan nilai perusahaan yang baik, maka dapat

memengaruhi investor untuk menanamkan modalnya di perusahaan tersebut.

Dengan melihat struktur modal perusahaan, dapat dijadikan pertimbangan
bagi investor dalam memutuskan untuk membeli saham suatu perusahaan karena
berkaitan dengan risiko likuiditas perusahaan tersebut. Semakin tinggi hutang yang
dimiliki perusahaan akan lebih berisiko dalam kebangkrutan karena perusahaan tidak
mampu membayar bunga dan kewajibannya. Dengan demikian apabila risiko yang
dihadapi perusahaan semakin besar, akan mengurangi permintaan saham pada
perusahaan tersebut dan menambah penawaran pada saham tersebut, yang
mengakibatkan menurunnya harga saham. Karena secara tidak langsung apabila
investor membeli saham suatu perusahaan, artinya investor tersebut juga

menanggung risiko yang dihadapi perusahaan tersebut.

Berdasarkan penjelasan yang telah dipaparkan di atas, dapat diartikan bahwa
struktur modal yang optimal dapat memengaruhi keputusan investor untuk
berinvestasi di suatu perusahaan, yang juga akan memengaruhi harga saham
perusahaan tersebut. Semakin banyak permintaan atas saham suatu perusahaan akan
membuat harga saham naik. Hal tersebut yang membuat peneliti tertarik untuk

melakukan penelitian mengenai pengaruh struktur modal terhadap harga saham.
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