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ABSTRAK

Tujuan Penelitian ini adalah untuk menganalisis Pengaruh Profitabilitas, Struktur
modal, dan Pengungkapan tata kelola perusahaan pada laporan keuangan terhadap
harga saham. Variabel independen dalam penelitian ini adalah profitabilitas,
struktur modal, dan pengungkapan tata kelola perusahaan. Sedangkan variabel
dependen dalam penelitian ini adalah harga saham. Penelitian ini mengamati
perusahaan energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2017-2020.
Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linier
berganda.

Hasil penelitian dalam penelitian ini menunjukkan bahwa secara simultan,
profitabilitas, struktur modal, dan pengungkapan tata kelola perusahaan
berpengaruh terhadap harga saham. Sedangkan secara parsial profitabilitas
berpengaruh terhadap harga saham, struktur modal tidak berpengaruh terhadap
harga saham, dan pengungkapan tata kelola perusahaan berpengaruh terhadap harga
saham.

Kata Kunci : Profitabilitas, Struktur modal, pengungkapan tata kelola perusahaan,
harga saham.
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THE INFLUENCE OF PROFITABILITY, CAPITAL STRUCTURE, AND
CORPORATE GOVERNANCE DISCLOSURE ON FINANCIAL
STATEMENTS ON STOCK PRICES

(Empirical Study on Energy Sector Manufacturing Companies Listed on the
Indonesia Stock Exchange in 2017-2020)

SHELDA CLARA KAKISINA
12180304

Departement Accounting Faculty of Business
Duta Wacana Christian University

Email : shl Ir mail.com

ABSTRACT

The purpose of this study was to analyze the effect of profitability, capital structure,
and disclosure of corporate governance in financial statements on stock prices. The
independent variables in this study are profitability, capital structure, and
disclosure of corporate governance. While the dependent variable in this study is
the stock price. This study looks at energy companies listed on the Indonesia Stock
Exchange in 2017-2020. The analytical method used in this research is multiple
linear regression analysis.

The results of this study indicate that simultaneously, profitability, capital structure,
and disclosure of corporate governance have an effect on stock prices. While
partially profitability has an effect on stock prices, capital structure has no effect
on stock prices, and disclosure of corporate governance has an effect on stock
prices.

Keywords : Profitability, Capital structure, corporate governance disclosure,
stock price
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Indonesia mempunyai banyak sumber energi potensial, baik dari sumber
fosil maupun non-fosil. Indonesia ialah negara yang sangat padat dan berada
pada posisi keempat di dunia dan merupakan kelompok negara yang
mempunyai penghasilan yang sedang namun mempunyai pertumbuhan
ekonomi yang tinggi. Penggunaan energi yang terdapat di Indonesia telah
mengalami peningkatan dan diperkirakan peningkatannya dapat semakin tinggi
di masa yang akan datang (Sari dalam Traction Energy Asia, 2020). Pada
negara-negara di ASEAN, Indonesia adalah negara terbesar dengan konsumsi
energi mencapai 40%. Permintaan energi di negara kepulauan tumbuh sebesar
80% dan permintaan listrik bisa 3 Kkali lipat diantara tahun 2015 dan 2030
(cekindo, 2021).

Energi memiliki tugas penting dalam pembangunan. Sektor energi adalah
penghasil pertama devisa, dimana tersedia sumber energi yang paling besar dan
merupakan sektor yang banyak menyediakan lapangan kerja. Energi bermanfaat
sebagai sumber listrik termurah tanpa biaya bahan bakar (Sukmayanti,
Situmorang, dan Octavianty, 2019). Energi juga mempunyai peran penting
dalam proses industrialisasi dan modernisasi. Dengan menyediakan energi yang
baik dapat bermanfaat bagi pembangunan sosial ekonomi. Permintaan energi
meningkat dengan pesat, seperti pada sektor kelistrikan yang sangat

memperlukan modal investasi besar, yang tidak bisa dipenuhi hanya dengan



modal APBN. Pasar saham merupakan wadah mobilisasi modal yang berguna

untuk berinvestasi dalam proyek besar (Hung dkk, 2018).

Saham adalah bukti kepemilikan pemegang saham pada suatu perusahaan.
Sebagaimana diketahui, gadai kepemilikan saham berupa waran yang
diterbitkan oleh perseroan. Sejak memasuki era digital, bentuk saham tidak
berbentuk kertas namun berbentuk rekening dengan nama pemegang saham.
Saham bisa dilihat sebagai instrumen investasi yang menarik sebab saham bisa
menawarkan pengembalian yang tinggi tetapi juga membawa tingkat risiko
yang tinggi (Paramitasari, 2014) dalam (Harsono & Saputra, 2019). Sebelum
berinvestasi, pelaku pasar akan mengumpulkan informasi mengenai perusahaan
tersebut sehingga ketika sudah memperoleh suatu informasi, pelaku pasar dapat

mengambil keputusan investasi yang sesuai.

Informasi dianggap informatif jika dapat mempengaruhi keputusan seorang
investor untuk menanamkan modalnya pada saham (Zamzany te al., 2018)
dalam (Harsono & Saputra, 2019).Umumnya, pemegang saham bertujuan untuk
mencapai keuntungan modal dengan meningkatkan nilai saham dengan cara
melakukan investasi pada saham. Untuk mengoptimalkan keuntungan, investor
mampu mendapatkan keuntungan dari rasio keuangan yang perlu dimasukkan
pada proses pengambilan keputusan untuk menjalankan strategi berinvestasi

yang benar.

Rasio Profitabilitas adalah salah satu rasio keuangan bersumber pada
laporan keuangan yang dapat menjadi indikator bagi investor mengenai

preferensi saham yang akan diinvestasikan (Alaagam, 2019).



Rasio profitabilitas menjadi salah satu faktor spesifik sebuah perusahaan karena
dianggap menjadi faktor penting yang dipertimbangkan investor saat
memutuskan investasi saham (Kuyu dkk, 2017). Profitabilitas merupakan
kesimpulan dari suatu keputusan manajemen dalam sebuah perusahaan yang
artinya profitabilitas perusahaan adalah keahlian sebuah perusahaan untuk
menghasilkan keuntungan atas kegiatan yang dilakukan selama periode
akuntansi. (Bringhman dan Houston, 2009) dalam (Wehantouw, Tommy, &

Tampenawas 2017).

Struktur modal merupakan rasio yang berfungi untuk membandingkan
jumlah hutang jangka panjang dan ekuitas dalam laporan keuangan (Riyanto,
2008) dalam (Wehantouw, Tommy, & Tampenawas, 2017). Dengan melihat
komposisi hutang dan ekuitas dapat mengetahui struktur modal. Jumlah utang
pada asset atau ekuitas diukur menggunakan rasio utang. Rasio ini biasanya
dipakai oleh para investor dalam memandang seberapa besarnya hutang suatu
perusahaan relative terhadap ekuitas perusahaan atau pemegang sahamnya.
Investor mengamati struktur modal dikarenakan struktur modal membagikan
informasi tentang jumlah seberapa besar hutang atau kewajiban yang dimiliki

perusahaan.

Struktur modal bisa membawa dampak yang bermanfaat untuk harga
saham jika perusahaan yang memiliki hutang digunakan dengan baik bagi
modal perusahaan, ketika struktur modal semakin besar maka asset perusahaan
juga akan bertambah besar. Banyak faktor-faktor yang berbeda yang bisa
mempengaruhi harga saham terutama kualitas perusahaan yang sudah

mempublikasikan saham dan sudut pandang yang lebih besar, dimana kekuatan



pasar sangatlah penting. Harga saham berubah setiap hari karena kekuatan
pasar. Pengaruh kekuatan ekonomi bisa dijelaskan dengan ide bahwa harga
saham berubah disebabkan oleh saham perusahaan yang mengalami perubahan
pada penawaran dan permintannya.. Jika banyak orang yang memiliki minat
untuk membeli dibandingkan menjual maka permintaan akan saham akan
mengalamipeningkatan. Dalam situasi seperti itu, harga akan naik. Di sisi lain,
ketika lebihbanyak orang yang ingin menjual saham dari pada membelinya,

penawaran akan melebihi permintaan dan harga akan turun. (Menon, 2016).

Perlu diketahui bahwa struktur modal perusahaan juga mempengaruhi
profitabilitasnya untuk sebagian besar. Hutang adalah kewajiban untuk
membayar bunga, terlepas dari keuntungan suatu bisnis. Sementara ekuitas
terdiri atas pemegang saham atau pemilik dana yang pembayaran dividennya
bergantung pada profitabilitas perusahaan. Proposi utang yang tinggi pada
struktur modal meningkatkan risiko dan dapat menyebabkan penurunan
keuangan pada waktu yang tidak tepat. Namun meningkatkan modal melalui
utang lebih murah dari pada meningkatkan modal melalui saham (Menon,

2016).

Menurut (Velnampy, 2013) dalam (Onasis dan Robin, 2016) Corporate
governance atau tata kelola perusahaan ialah sebuah sistem yang terdiri atas
gabungan struktur, tata cara dan mekanisme yang telah dirancang untuk
mengelola suatu perusahaan. Tata kelola perusahaan mempunyai peran agar

nilai pemegang saham mengalami peningkatan, pelaku pasar dan berkontribusi



pada kinerja ekonomi negara. Oleh karena itu, kualitas tata kelola perusahaan
yang tepat mampu memikat perhatian dan keinginan investor dalam
mendapatkan akses kegiatan apa saja yang sudah dilakukan perusahaan dan juga
semua aktivitas perusahaan. Untuk memastikan tata kelola yang berkualitas,
perusahaan harus memiliki tanggung jawab yang tinggi agar dapat memenuhi
kepentingan para pemehang saham, manajemen, kreditur ( Tabash 2019) dalam
( Khanifahm, Hardiningsih, Darmayantiko, Iryantik, Udin 2020). Untuk itu,
perusahaan diharapkan dapat menginformasikan pemangku kepentingan
tentang sistem tata kelola perusahaan. Pengungkapan berkaitan dengan rilis
tepat waktu dari semua informasi mengenai perusahaan yang bisa
mempengaruhi keputusan investor. Ini mengungkapkan berita yang baik
maupun buruk, data yang terdapat dalam laporan keuangan, dan rincian

operasional yang mempengaruhi sebuah bisnis ( Segal, 2020).

Informasi yang disampaikan terdapat dalam laporan tahunan yang terbagi
atas 2 pengungkapan yaitu pengungkapan wajib (mandatory disclosure) dan
pengungkapan sukarela (Voluntary disclosure). Pengungkapan wajib adalah
Pengungkapan yang berfungsiuntuk mendorong perusahaan-perusahaan agar
dapat mengungkapkan informasi yang nantinya dapat membuat harga saham
dalam perusahaan mengalami peningkatan maupun penurunan sesuai dengan
apa yang diungkapkan. Pengungkapan wajib adalah usaha yang tepat untuk
memerangi modal dikarenakan investor memiliki akeses berkelanjutan ke setiap
aktivitas yang telah terjadi di perusahaan (Fox et al., 2003) dalam (Harsono &
Saputra 2019). Pengungkapan wajib telah diatur dalam peraturan Nomor X.K6
tentang Penyampaian Laporan Tahunan Emiten atau Perusahaan Publik

Berdasarkan keputusan Ketua Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga
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Keuangan Nomor KEP-431/BL/2012 No 2 bagian g tentang Tata Kelola
Perusahaan ( Corporate Governance). Tata kelola perusahaan memuat uraian
singkat yaitu terdiri dari Dewan Komisaris, Direksi, Komite Audit, Komite lain
yang dimiliki Emiten atau Perusahaan Publik dalam rangka mendukung fungsi
dan tugas Direksi dan/atau Dewan Komisari, seperti komite nominasi dan
remunerasi, uraian tugas dan fungsi sekretaris perusahaan, uraian mengenai unit
audit internal, uraian mengenai sistem pengendalian intern yang diterapkan oleh
perusahaan, sistem manajemen, perkara penting yang dihadapi oleh Emiten atau
Perusahaan Publik, entitas anak, anggota Dewan Komisaris dan Direksi yang
sedang menjabat, informasi tentang sanksi administratif, informasi mengenai
kode etik dan budaya perusahaan, uraian mengenai program kepemilikan
saham, uraian mengenai sistem pelaporan pelanggaran di Emiten atau

Perusahaan Publik.

Pengungkapan sukarela muncul sebagai akibat dari pengungkapan wajib,
yang mendorong perusahaan untuk memberikan informasi tambahan yang
saling melengkapi untuk investor. Adanya pengungkapan sukarela dapat
mengurangi  ketidakjelasan dan meningkatkan transparansi perusahaan.
Pengaruh transaparansi terhadap harga saham sangat jelas ketika
pengungkapannya tidak jelas. Artinya, pasar sudah mendapatkanbeberapa berita
yang sesuai untuk arus kas dimasa mendatang. Peningkatan transparansi bisa
menyebabkan kepercayaan investor ketika inginmemutuskan untuk berinvetasi
(Farque, et al, 2011) dalam (Harsono & Saputra2019). Dengan tersedianya
pengungkapan sukarela dapat menguntungkan tata kelola perusahaan
dikarenakan dengan meningkatnya pengungkapan sukarela diperusahaan, maka

pergerakan harga saham perusahaan juga meningkat. Dengan adanya
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pengungkapan sukarela bagi emiten dapat meningkatkan kepercayaan pasar
dalam berbagai sektor masyarakat. Seiring dengan keterbukaan informasi, hal
ini dapat memberikan efek menguntungkan pada keakuratan harga saham
(Kurniati & Syafruddin, 2022). Perusahaan perlu melakukan pengungkapan
sesuai dengan peraturan mengenai keterbukaan informasi bersandar pada
Undang-Undang (UU) Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal dimana isinya
menyebutkan bahwa masyarakat berhak mengetahui kondisi perusahaan agar

tidak menimbulkan kerugian pada investor.

Dalam penelitian ini, peneliti ingin meneliti pengungkapan tata kelola
perusahaan secara sukarela. Prinsip pada penerapan tata kelola yang sesuai
dengan kebenaran adalah akuntabilitas, kewajaran, transparasi dan lainnya.
Prinsip ini dapat mendorong perusahaan untuk menerapkan sesuatu yang
bertujuan untuk menjadikan maksimal kelimpahan aset sebuah entitas. Salah
satu penyelesaian yang bisa entitas lakukan ialah mengungkapkan informasi.
Hanya seorang manajer dan direktur yang dapat melakukan pengungkapan

informasi yang didalamnya menggambarkan keadaan sebuah perusahaan.

Banyak penelitian-penelitian terdahulu yang membahas mengenai faktor —
faktor yang mempengaruhi harga saham, seperti laba per saham, nilai buku dan
lainnya. Namun tidak hanya faktor —faktor tersebut yang mempengaruh harga
saham. Profitabilitas, struktur modal, pengungkapan tata kelola perusahaan juga
dapat mempengaruhi harga saham. Belum banyak penelitian yang meneliti
mengenai profitabilitas, struktur modal, dan pengungkapan tata kelola
perusahaan seperti diatas pada perusahaan energi. Sehingga peneliti ingin
menganalisis pengaruh profitabilitas, struktur modal, dan pengungkapan tata

kelola perusahaan terhadap harga saham di perusahaan energi di Bursa Efek
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Indonesia. Penelitian diatas merupakan pengembangan dari penelitian Dang
Ngoc Hung, Hoang Thi Viet Ha, dan Dang Thai Binh. Yang berjudul Impact of
Accounting Information on Financial Statements to the Stock Price of the

Energy Enterprises Listed on Vietnam’s Stock Market.

Pada penelitian sebelumnya, periode sampel pada penelitian dari 2006
sampai 2016, dengan sampel yang digunakan adalah perusahaan energi yang
perusahaanya telah terdaftar di pasar saham Vietnam. Berdasarkan hasil
penelitian terdahulu mengemukakan bahwa ROA, rasio lancar, ukuran
perusahaan, dan perputaran piutang membutktikan hasilnya bahwa variabel
tersebut memiliki pengaruh berpengaruh atas harga saham. Selain itu, skala
pada perusahaan juga mempunyai pengaruh atas harga saham, akibatnya
perusahaan perlu memanfaatkan skala ekonomi, yang berguna untuk menaikan
harga saham. Terdapat perbedaan pada penelitian ini yang terletak pada teknik
analisis data. Fokus sampel adalah perusahaan manufaktur sektor energi yang
tercantum pada Bursa Efek Indonesia. Hal ini dilakukan dikarenakan
perusahaan manufaktur adalah kelompok yang terdiri dari berbagai macam
perusahan yang terdaftar di BEI. Perusahaan energi merupakan sampel yang
digunakan dalam penelitian ini yang mempublikasikan laporan keuangannya
secara berkesinambungan selama periode 2017 sampai 2020 di Bursa Efek

Indonesia.

Atas penjelasan yang sudah disampaikan, maka penulis ingin untuk
meneliti dengan judul penelitian PENGARUH PROFITABILITAS,
STRUKTUR MODAL, DAN PENGUNGKAPAN TATA KELOLA

PERUSAHAAN PADA LAPORAN KEUANGAN TERHADAP HARGA



SAHAM (Studi empiris pada perusahaan manufaktur sektor energi yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2017-2020)

1.2. Komponen dan Tautan

[ Profitabilitas ]

{ Struktur ]

Modal J

v
o

Harga saham ]

Tata kelola
perusahaan

1.3. Rumusan Masalah
Atas penjelasan latar belakang diatas maka penulis menuliskan rumusan
masalah untuk penelitian ini yaitu:

a) Apakah profitabilitas dalam laporan keuangan mempengaruhi harga saham

?

b) Apakah struktur modal dalam laporan keuangan mempengaruhi harga
saham ?
c) Apakah pengungkapan tata kelola perusahaan dalam laporan keuangan

mempengaruhi harga saham ?

1.4. Tujuan Penelitian
Tujuan dalam penelitian ini yaitu :
a) Untuk menganalisis pengaruh profitabilitas dalam laporan keuangan

terhadap harga saham



b) Untuk menganalisis pengaruh struktur modal dalam laporan keuangan
terhadap harga saham
c) Untuk menganalisis pengaruh pengungkapan tata kelola perusahaan

terhadap harga saham

1.5. Kontribusi Penelitian

a. Untuk Perusahaan
Kontribusi yang ingin dicapai adalah agar penelitian ini dapat bermanfaat
bagi pelaku bisnis dalam menilai dan juga memperhatikan rasio
profitabilitas, struktur modal, dan pengungkapan tata kelola perusahaan.
Karena ketika investor ingin membeli saham, ketiga variabel ini menjadi
pertimbangan yang besar bagi investor untuk membeli saham. Jika banyak
saham yang dibeli oleh investor hal itu akandapat membuat nilai perusahaan
mengalami peningkatan yang dalam artianharga salam suatu perusahaan

juga meningkat.

b. Untuk Investor
Kontribusi yang ingin dicapai adalah agar lewat penelitian ini, ketika
investor ingin mengambil keputusan untuk berinvestasi, investor dapat
menentukan dan melihat variabel — variabel mana saja yang bisa
berpengaruh terhadap harga saham, sehingga investor boleh memperoleh
keuntungan ketika ingin berinvestasi dalam sebuah perusahaan.

c. Untuk Peneliti
Kontribusi yang ingin dicapai adalah agar peneliti dapat menganalisis dan
membuktikan adanya berbagai pengaruh dari profitabilitas, struktur modal
dan pengungkapan tata kelola perusahaan pada laporan keuangan terhadap

harga saham dan lewat penelitian yang diteliti ini dapat memberikan
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pengalaman dan wawasan untuk peneliti.

1.6. Batasan Penelitian
Peneliti melakukan batasan dalam melakukan penelitian yaitu hanya
dilakukan pada perusahaan energi yang terdapat di Bursa Efek Indonesia dan

yang mempublikasikan laporan keuangannya ditahun 2017-2020
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BAB V

KESIMPULAN DAN KETERBATASAN

5.1 Kesimpulan
Adapun hasil temuan yang sudah disampaikan pada BAB IV dapat menarik

kesimpulan bahwa :

1. Profitabilitas memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap harga
saham. ROA merupakan rasio keuangan yang menyatakan kemampuan
perusahaan ketika menghasilkan keutungan yang berasal dari aset yang
digunakan. Semakin besar ROA suatu perusahaan, maka investor akan
semakin tertarik untuk membeli saham perusahan tersebut, yang dapat
menyebabkan kenaikan harga saham.

2. Stuktur modal tidak memiliki pengaruh terhadap harga saham. Disebabkan
DER yang semakin tinggi berarti struktur modal dalam suatu perusahaan
menggunakan lebih dari satu dana kreditur untuk menghasilkan keuntungan
yang menyebabkan investor akan memilih perusahaan dengan struktur
modal yang rendah. Struktur modal yang semakin tinggi membuktikan

bahwa suatu perusahaan memiliki tingkat risiko yang juga tinggi, yang
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menyebabkan investor akan menghindarinya, dikarenakan tidak mampu
membayar hutang dan akan menyebabkan permintaan saham mengalami
penurunan, yang bisa menyebabkan harga saham akan turun.

3. Pengungkapan tata kelola perusahaan berpengaruh positif dan signifikan
terhadap harga saham. Pengungkapan sukarela merupakan sarana yang
dapat meningkatkan kualitas tata kelola perushaan. Pengungkapan sukarela
dapat membagikan petunjuk yang menguntungkan untuk investor dalam
mengambil keputusan investasi yang baik. Maka dari itu investor mampu
mengalokasikan reksadana kepada perusahaan untuk mendapatlan
keuntungan dan harga saham yang tepat.

5.2 Keterbatasan dan Saran
Penelitian ini mempunyai keterbatasan yaitu:

1. Pengambilan sampel untuk tujuan pengujian hanya mencakup 4 tahun
dengan jumlah sampel sebesar 45. Hal ini disebabkan adanya keterbatasan
informasi data pada variabel penelitian yang belum lengkap. Saran yang
berguna bagi peneliti selanjutnya adalah menambahkan periode dan juga
jumlah sampel penelitian.

2. Pada bagian uji autokorelasi dilakukan penyembuhan data menggunakan
metode Cochrane-orcutt sehingga dilakukan transformasi lag, yang
mengakibatkan penelitian ini kehilangan observasi pertama. Sehingga
jumlah sebelumnya 180 sampel, maka dengan transformasi Cochrane-
orcutt jumlah sampel menjadi 179 sampel. saran untuk peneliti selanjutnya
jika terjadi masalah yang sama dapat melakukan uji Prais Winsten

Regression.
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3. Hasil uji pada nilai Adjusted R2 yaitu sebesar 7,4% yang menunjukkan nilai
yang rendah, berarti masih banyak variabel lain yang mempunyai kontribusi
dalam mempengaruhi harga saham. Saran yang berguna untuk penelitian
berikutnya adalah dapat menambah variabel yang memiliki pengaruh yang

besar bagi harga saham.
Dari hasil penelitian ini, peneliti memberikan saran yaitu :

1. Perusahaan diharapkan memberikan informasi akuntansi yang cukup
tentang laporan keuangan dalam waktu yang sudah ditentukan,
pengungkapan penuh tanpa adanya informasi asimetris sehingga dapat

meningkatkan kepercayaan bagi investor atas informasi yang transparan.

2. Profitabilitas merupakan salah satu faktor yang penting dalam
mempengaruhi harga saham. Perusahaan energi membutuhkan solusi dalam
menghemat biaya, produksi berkinerja tinggi, dan efisiensi bisnis. Saran
untuk perusahaan energi yaitu perlu meningkatkan penggunaan teknologi
tinggi, ramah lingkungan untuk menarik investor dan mengurangi biaya

peningkatan modal.
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