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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh efisiensi penggunaan aset dan 

solvabilitas terhadap harga saham dengan profitabilitas melalui proksi Return on 

Equity (ROE) sebagai variabel mediasi pada perusahaan sektor pertambangan batu 

bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020–2023. Efisiensi 

penggunaan aset diukur menggunakan rasio Total Asset Turnover (TATO), 

sementara solvabilitas diukur dengan rasio Debt-to-Equity Ratio (DER). Penelitian 

ini menggunakan metode kuantitatif dengan data sekunder berupa laporan 

keuangan dan harga saham yang diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia 

dan Yahoo Finance. Analisis data dilakukan dengan model regresi panel data 

menggunakan software EViews 12. Sampel penelitian terdiri dari 18 perusahaan 

batu bara yang dipilih menggunakan teknik purposive sampling berdasarkan 

kriteria tertentu. Hasil penelitian menunjukkan bahwa efisiensi penggunaan aset 

tidak berpengaruh signifikan terhadap ROE, sedangkan solvabilitas (DER) 

memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap ROE. Dalam analisis hubungan 

langsung, efisiensi penggunaan aset berpengaruh positif signifikan terhadap harga 

saham, sedangkan DER dan ROE tidak berpengaruh signifikan terhadap harga 

saham. Selain itu, ROE tidak mampu memediasi hubungan antara efisiensi 

penggunaan aset maupun solvabilitas terhadap harga saham. 

Kata Kunci: Efisiensi Penggunaan Aset, Financial Solvability, Return on Equity, 

Harga Saham, Sektor Pertambangan Batu Bara. 

 

This study aims to analyze the effect of asset utilization efficiency and solvability 

on stock prices, with profitability through the proxy of Return on Equity (ROE) as 

a mediating variable, in coal mining companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange during the period 2020-2023. Asset utilization efficiency is measured 

using the Total Asset Turnover (TATO) ratio, while solvability is measured using 

the Debt-to-Equity Ratio (DER). This quantitative research uses secondary data in 

the form of financial statements and stock prices obtained from the official websites 

of the Indonesia Stock Exchange and Yahoo Finance. Data analysis is performed 

using a panel data regression model with EViews 12 software. The sample consists 

of 18 coal mining companies selected using purposive sampling based on specific 

criteria. The study's findings reveal that asset utilization efficiency, as measured by 

Total Asset Turnover (TATO), does not significantly impact Return on Equity 

(ROE). In contrast, solvability, indicated by the Debt-to-Equity Ratio (DER), has a 

significant negative effect on ROE. Furthermore, when examining the direct 

relationships, it was found that asset utilization efficiency positively and 

significantly affects stock prices. However, neither DER nor ROE show a 

significant direct impact on stock prices. Additionally, the analysis indicates that 

ROE does not mediate the relationship between asset utilization efficiency or 

solvability and stock prices. 

Keywords: Asset Utilization Efficiency, Financial Solvability, Return on Equity, 

Stock Prices, Coal Mining Sector  
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 

 

A. Permasalahan 

1. Latar Belakang Masalah 

Perekonomian suatu negara umumnya diukur menggunakan Produk 

Domestik Bruto (PDB). Namun, penggunaan satu indikator dinyatakan 

kurang akurat sehingga digunakan berbagai turunan indikator dalam 

mengukur perekonomian suatu negara, seperti Produk Domestik Bruto (PDB), 

pertumbuhan PDB, pertumbuhan pendapatan per kapita, investasi, tingkat 

pengangguran, ekspor-impor, konsumsi rumah tangga, hingga produktivitas 

(Idris, 2023). Berdasarkan Badan Pusat Statistik, PDB adalah nilai tambah 

dari seluruh unit usaha yang dihasilkan suatu negara yang digunakan untuk 

melihat struktur ekonomi dan pertumbuhan ekonomi suatu negara tersebut 

(Badan Pusat Statistik, 2024). 

Databoks (2024) menunjukkan penopang sektor ekonomi terbesar 

pada tahun 2023 adalah industri pengolahan hingga sebesar 18,87%, diikuti 

dengan sektor perdagangan 12,94%, pertanian 12,53%, dan pertambangan 

10,52% (Annur, 2024). Hal ini dilanjutkan dengan data pada Triwulan I tahun 

2024 yang menunjukkan bahwa ekonomi Indonesia meningkat hingga 5,11% 

(Y-on-Y) dengan pulau Jawa sebagai pemberi kontribusi terbesar hingga 

57,7%. Adapun sektor yang memberikan pertumbuhan paling besar pada 

tahun 2023 Triwulan IV adalah sektor transportasi dan pergudangan, yang 

diikuti oleh sektor pertambangan dan penggalian sebagai penyumbang 

pertumbuhan PDB kedua terbesar (Badan Pusat Statistik, 2024). 
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Gambar 1.1 Pertumbuhan Ekonomi Indonesia Triwulan I-2024 

Sumber: (Badan Pusat Statistik, 2024) 

 

Gambar 1.2 Pertumbuhan PDB Lapangan Usaha Triwulan IV-2023 

Sumber: (Badan Pusat Statistik, 2024) 

 

Peningkatan teknologi menunjang peningkatan taraf hidup manusia 

dalam berbagai aspek, salah satunya terlihat dari kemunculan serapan tenaga 

kerja oleh sektor pertambangan. Realisasi serapan tenaga kerja di sektor 

pertambangan hingga triwulan III-2023 mencapai sebanyak 308.107 Tenaga 

Kerja Indonesia (TKI) dan 2.074 Tenaga Kerja Asing (TKA) (Kementerian 

Energi dan Sumber Daya Mineral, 2024). Adapun berdasarkan siaran pers, 

hal ini didukung dengan produksi dan penjualan yang meningkat pesat. 

Sebagai contoh, realisasi produksi batu bara pada tahun 2023 mencapai 
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hingga 775,2 juta ton yang meningkat sebesar 112% dari target yang 

ditetapkan. Sektor pertambangan memiliki peran krusial dalam 

perekonomian global, khususnya bagi Indonesia memberikan kontribusi 

cukup besar bagi pertumbuhan ekonomi Indonesia selama bertahun-tahun. 

Di tengah disrupsi ekonomi global, serta munculnya kesadaran akan 

kebutuhan barang tambang didunia membuat pemerintah Indonesia 

menggencarkan adanya hilirisasi (down streaming) pertambangan sehingga 

membutuhkan adanya investasi yang cukup (Anam, 2024). Pemenuhan 

investasi dapat didapatkan melalui berbagai cara, salah satunya adalah 

melalui pasar modal dengan menjual sahamnya melalui Bursa Efek Indonesia. 

Dalam upaya menarik perhatian para investor, perusahaan diperlukan 

untuk memberikan laporan kinerja perusahaan yang terukur secara finansial. 

Sebagai investor, selain kinerja perusahaan, diperlukan juga analisis terhadap 

ekonomi mikro dan makro yang dapat memberikan dampak terhadap harga 

saham perusahaan. Pada perusahaan sektor pertambangan, harga saham yang 

merupakan indikator penting dipengaruhi oleh berbagai faktor, baik berasal 

dari kondisi internal maupun eksternal, termasuk kondisi pasar global, 

fluktuasi harga komoditas, dan kebijakan pemerintah (Nabiilah, Hartono, & 

Haryono, 2024). Oleh karena itu, faktor-faktor yang mempengaruhi harga 

saham sangat penting untuk meningkatkan jumlah investasi dan 

memaksimalkan pengembalian investasi tersebut oleh investor. 

Variabel pada penelitian ini bertujuan untuk mengukur besarnya 

pengaruhnya untuk meningkatkan harga saham perusahaan. Investor 

menggunakan berbagai macam analisis untuk mengukur performa kinerja 

perusahaan, salah satunya melalui rasio aktivitas. Semakin bagus performa 

sebuah perusahaan, maka harga saham perusahaan tersebut juga akan 

meningkat dan dapat memberikan pengembalian untuk investor sehingga 

menarik perhatian investor (Sausan, Korawijayanti, & Ciptaningtias, 2020). 

Pengukuran efisiensi dilihat melalui efisiensi pengelolaan aset perusahaan 

yang merupakan proses berkelanjutan dalam mengatur struktur portofolio 

keuangan (Park, Kim, & Lee, 2022). Hal ini menyebabkan efisiensi dan 



 

5 

 

efektivitas penggunaan aset dalam perusahaan menjadi hal penting yang 

mampu memberikan dampak pada fluktuasi naik-turunnya harga saham yang 

dapat dilihat dari laporan keuangan perusahaan. Dalam hal ini, efisiensi 

penggunaan aset perusahaan diukur menggunakan Total Asset Turnover 

(TATO). 

Lebih lanjut, financial solvability (solvabilitas) didefinisikan sebagai 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajiban finansial pada 

saat perusahaan dilikuidasi (Apriyana & Rahmawati, 2017), untuk mengukur 

aset perusahaan yang dibiayai oleh utang. Rasio solvabilitas ini memiliki 

tujuan untuk mengetahui beberapa hal, misalnya seperti menilai 

keseimbangan nilai aktiva, pengaruh utang ke pengelolaan aktiva, pengaruh 

utang terhadap aset perusahaan, dan lainnya (CNN Indonesia, 2023). Terlihat 

bahwa sebuah perusahaan dengan rasio solvabilitas yang baik adalah faktor 

internal yang mampu mempengaruhi investor sehingga memiliki peran 

penting terkait pengaruhnya terhadap harga saham sebuah perusahaan. 

Khususnya pada sektor pertambangan yang memerlukan modal besar dan 

risiko tinggi, tingkat suku bunga dan financial solvability menjadi faktor kuat 

untuk diteliti terkait dengan harga saham perusahaan tersebut. 

Selain itu, adanya Return on Equity (ROE) menunjukkan tingkat 

profitabilitas perusahaan yang menggambarkan estimasi keuntungan di masa 

mendatang. Return on Equity (ROE) merupakan rasio pengukur laba bersih 

setelah pajak dengan menggunakan modal sendiri dan menunjukkan 

kemampuan modal sendiri dalam menghasilkan pajak (Putri, Christiana, & 

Yana, 2022). Kredibilitas perusahaan dalam mengelola asetnya dapat dilihat 

dengan rasio ROE serta menjadi indikator pembanding dengan perusahaan 

kompetitor dalam bidang yang sama.  

Perusahaan batu bara memiliki perbedaan besar terkait aset, teknologi, 

bahkan hingga strategi operasionalnya dibandingkan dengan sektor lainnya 

seperti manufaktur maupun perbankan. Adapun juga fluktuasi signifikan 

terhadap ekonomi dunia pada interval tahun 2020-2023 yang ditandai dengan 

munculnya pandemi Covid-19 menyebabkan adanya guncangan terhadap 
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banyak sektor, termasuk sektor pertambangan batu bara terkait dengan supply 

and demand dan juga mengenai harga komoditasnya. Adanya kesenjangan 

dibandingkan penelitian-penelitian terdahulu menjadikan peluang dalam 

melakukan penelitian yang relevan terhadap perusahaan pertambangan batu 

bara. 

Penelitian ini berfokus pada perusahaan pertambangan batu bara yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang memiliki karakteristik unik terkait 

teknologi, regulasi, risiko, hingga perputaran bisnis yang cukup berbeda 

dibandingkan sektor lain. Pemilihan periode 2020-2023 mencakup masa 

fluktuatif pada ekonomi global akibat pandemi Covid-19 sebagai pemberian 

wawasan mengenai bagaimana krisis global mempengaruhi sektor 

pertambangan di Indonesia. 

Oleh karena itu, dengan tujuan untuk menganalisis, penelitian ini 

perlu dilakukan agar dapat mengetahui pengaruh dari efisiensi penggunaan 

aset dan financial solvability terhadap harga saham dengan mediasi Return 

on Equity (ROE) pada perusahaan sektor pertambangan yang difokuskan 

pada perusahaan pertambangan dan/atau perdagangan batu bara di Bursa Efek 

Indonesia dalam kurun periode tahun 2020-2023. Sehingga, penelitian ini 

diberi judul “Efek Mediasi Profitabilitas dalam Kaitan Pengaruh dari 

Efisiensi Penggunaan Aset dan Solvabilitas Keuangan Terhadap Harga 

Saham (Studi Pada Perusahaan Pertambangan di Indonesia)”. 

 

2. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka peneliti 

membuat identifikasi masalah sebagai berikut: 

a. Apakah tingkat suku bunga dapat meningkatkan harga saham? 

b. Apakah inflation dapat meningkatkan harga saham? 

c. Apakah exchange rate dapat meningkatkan harga saham? 

d. Apakah efisiensi penggunaan aset dapat meningkatkan harga saham? 

e. Apakah PDB dapat meningkatkan harga saham? 

f. Apakah financial liquidity dapat meningkatkan harga saham? 
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g. Apakah earning per share dapat meningkatkan harga saham? 

h. Apakah financial solvability dapat meningkatkan harga saham? 

i. Apakah leverage dapat meningkatkan harga saham? 

j. Apakah profitability dapat meningkatkan harga saham? 

k. Apakah firm size dapat meningkatkan harga saham? 

l. Apakah sales growth dapat meningkatkan harga saham? 

m. Apakah kondisi pasar global dapat meningkatkan harga saham? 

n. Apakah commodity price fluctuation dapat meningkatkan harga saham? 

o. Apakah kebijakan pemerintah dapat meningkatkan harga saham? 

p. Apakah return on equity dapat meningkatkan harga saham? 

q. Apakah return on asset dapat meningkatkan harga saham? 

r. Apakah dividends per share dapat meningkatkan harga saham? 

 

3. Batasan Masalah 

Mengingat luasnya penelitian ini, maka perlu dilakukan pembatasan 

masalah agar dalam pelaksanaan penelitian lebih sesuai dengan tujuan yang 

telah ditentukan. 

Batasan masalah tersebut adalah sebagai berikut: 

a. Penelitian ini membahas pengaruh efisiensi penggunaan aset dan financial 

solvability sebagai variabel independen terhadap harga saham sebagai 

variabel dependen serta return on equity sebagai variabel mediasi. 

b. Penelitian dilakukan terhadap perusahaan sektor pertambangan yang 

difokuskan kepada perusahaan pertambangan dan/atau perdagangan batu 

bara yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI). 

c. Pengambilan data untuk penelitian ini dilakukan dalam kurun periode 

tahun 2020-2023. 

 

4. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, maka 

rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
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a. Apakah efisiensi penggunaan aset memiliki pengaruh terhadap return on 

equity pada perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI)? 

b. Apakah financial solvability memiliki pengaruh terhadap return on equity 

pada perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI)? 

c. Apakah return on equity memiliki pengaruh terhadap harga saham pada 

perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI)? 

d. Apakah efisiensi penggunaan aset memiliki pengaruh terhadap harga 

saham pada perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI)? 

e. Apakah financial solvability memiliki pengaruh terhadap harga saham 

pada perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI)? 

f. Apakah return on equity dapat memediasikan hubungan antara efisiensi 

penggunaan aset terhadap harga saham pada perusahaan sektor 

pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)? 

g. Apakah return on equity dapat memediasikan hubungan antara financial 

solvability terhadap harga saham pada perusahaan sektor pertambangan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)? 

 

B. Tujuan dan Manfaat 

1. Tujuan 

Tujuan dari penelitian ini adalah: 

a. Untuk mengetahui pengaruh efisiensi penggunaan aset terhadap return on 

equity pada perusahaan sektor pertambangan khususnya pertambangan 

dan perdagangan batu bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

b. Untuk mengetahui pengaruh financial solvability terhadap return on equity 

pada perusahaan sektor pertambangan khususnya pertambangan dan 

perdagangan batu bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
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c. Untuk mengetahui pengaruh return on equity terhadap harga saham pada 

perusahaan sektor pertambangan khususnya pertambangan dan 

perdagangan batu bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

d. Untuk mengetahui pengaruh efisiensi penggunaan aset terhadap harga 

saham pada perusahaan sektor pertambangan khususnya pertambangan 

dan perdagangan batu bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

e. Untuk mengetahui pengaruh financial solvability terhadap harga saham 

pada perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). 

f. Untuk mengetahui pengaruh mediasi return on equity terhadap hubungan 

antara efisiensi penggunaan aset terhadap harga saham pada perusahaan 

sektor pertambangan khususnya pertambangan dan perdagangan batu bara 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

g. Untuk mengetahui pengaruh mediasi return on equity terhadap hubungan 

antara financial solvability terhadap harga saham pada perusahaan sektor 

pertambangan khususnya pertambangan dan perdagangan batu bara yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

 

2. Manfaat 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat yaitu 

sebagai berikut: 

a. Manfaat Teoritis 

Manfaat teoritis dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

pemahaman dan pengetahuan mengenai pengaruh efisiensi penggunaan 

aset dan financial solvability serta return on equity terhadap return saham 

pada perusahaan sektor pertambangan khususnya perusahaan 

pertambangan dan/atau perdagangan batu bara yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) secara langsung maupun tidak langsung bagi 

kalangan akademis maupun umum, serta dapat dijadikan referensi bagi 

kalangan akademis sebagai bahan pertimbangan untuk penelitian 

selanjutnya. 
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b. Manfaat Praktis 

1) Bagi Masyarakat Umum 

Masyarakat umum dapat mengetahui faktor yang mempengaruhi harga 

saham pada perusahaan pertambangan batu bara dalam interval periode 

tahun 2020-2023 sehingga dapat meningkatkan pengetahuan dan 

keterampilan keuangan dalam mengambil keputusan investasi. Selain 

itu, masyarakat umum dapat menerapkan temuan dari penelitian ini 

untuk menganalisis kinerja perusahaan dalam membantu pengambilan 

keputusan investasi. Manfaat praktis dari penelitian ini juga diharapkan 

dapat menjadi informasi tambahan bagi perusahaan khususnya sektor 

pertambangan dalam usaha untuk meningkatkan harga saham dan 

kaitannya dengan efisiensi penggunaan aset, financial solvability, serta 

return on equity. Adapun juga dari penelitian ini diharapkan dapat 

menjadi bahan pertimbangan evaluasi oleh para perusahaan khususnya 

pada sektor pertambangan dan investor untuk memaksimalkan investasi 

di sektor pertambangan. 

2) Bagi Peneliti 

Penelitian ini dapat dimanfaatkan untuk gagasan serta kajian pustaka 

bagi penelitian selanjutnya dengan variabel dan faktor berbeda. Selain 

itu, penelitian ini juga diharapkan dapat memberikan kontribusi 

terhadap ilmu pengetahuan dalam memperkaya wawasan tentang 

efisiensi penggunaan aset, financial solvability, return on equity, dan 

harga saham. 

3) Bagi Dosen 

Dosen dapat memanfaatkan penelitian ini sebagai materi pembelajaran 

dalam perguruan tinggi, khususnya dalam mata kuliah keuangan, 

sehingga mahasiswa dapat lebih paham terkait analisis terhadap harga 

saham. Penelitian ini juga dapat memberikan materi pembelajaran 

kepada dosen untuk diterapkan dari berbagai sudut pandang yang 

memudahkan mahasiswa mengimplementasikan analisa keuangan, 

khususnya analisa data keuangan sebuah perusahaan. 
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