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ABSTRACT

The purpose of this research is to test effect of company size, capital structure and
return on asset to value of the firm at the economic macro condition on all industrial
sectors except the financial sector company listedon the Indonesian Stock Exchange
in the period 2010 to 2014either partially or simultaneously. This research used
1,660 samples from 332 firms in 5 years. The method used is panel data regression
analysis with Generalized Method of Moments using EViews 8. The results showed
that variable firm size and return on asset partially has significant influence on the
value of the firm. Capital structure has no effect on the value of the firm. It also found
that moderating effect of the exchange rate rupiah to AS dollar to the effects of firm
size and return on assetwith value of the firm and no moderating effect of the
exchange rate to the effects of capital structurewith value of the firm.However
company size, capital structure, return on asset and exchange rate simultaneously
affect the value of the firm with R-squared 16.4584% that shows value of the firm can
explained by company size, capital structure, return on asset and exchange rate
16.4584% and the rest 83.5416% can be explained by other variables outside this
research.

Keywords: company size, capital structure, return on asset, exchange rate, value of
the firm
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh ukuran perusahaan, struktur modal
dantingkat return aset terhadap nilai perusahaan non keuangan di tengah kondisi
makro ekonomi pada perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2010-2014 baik secara parsial maupun simultan. Sampel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah sebanyak 1.660 sampel yang terdiridari 332
perusahaan non keuangan dalam periode 5 tahun. Metode penelitian yang digunakan
adalah analisis regresi data panel dengan metode Generalized Method of Moments
dengan menggunakan program Eviews 8. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
secara parsial yang berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan adalah variable
ukuran perusahaan dan tingkat return aset, sedangkan struktur modal secara parsial
tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Selain itu, kurs rupiah
terhadap dolar AS hanya memoderasi hubungan ukuran perusahaan dan tingkat
return asset terhadap nilai perusahaan serta tidak ditemukan pengaruh moderasi kurs
atas hubungan antara struktur modal dengan nilai perusahaan. Namun ukuran
perusahaan, struktur modal, tingkat return asset dan kurs berpengaruh terhadap nilai
perusahaan secara simultan dengan hasil R-squared 16,4584 % yang
menunjukkanbahwavariasinilaiperusahaandapatdijelaskanolehvariabelukuran
perusahaan, struktur modal, tingkat return asset dan kurs sebesar 16,4584% dan
sisanya sebesar 83,5416% dapat dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan
dalam penelitian ini.

Kata Kunci: ukuran perusahaan, struktur modal, return on asset, kurs, nilai
perusahaan
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Penelitian

Di tengah kondisi ekonomi yang mengalami perlambatan akhir-akhir ini,

menyebabkan harga-harga saham perusahaan terbuka di Bursa Efek Indonesia

(BEI) mengalami penurunan.Rimanews melalui www.rimanews.com mengutip

berita dari Kantor Berita Antara menjelaskan pada tanggal 12 Agustus 2015,

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) telah mengalami penurunan sebesar

18,84% sepanjang tahun 2015.Bisnis Indonesia melalui www.bisnis.com

memberitakan pada tanggal 25 September 2015 sebanyak 162 saham dari 518

emiten yang diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia mengalami penurunan

harga selama sehari. Sisanya, sebanyak 109 saham menguat dan 247 saham

lainnya stagnan. Kondisi ekonomi yang mengalami perlambatan, belum dapat

diprediksi kapan akan mengalami perbaikan.

Hubungan antara perekonomian dan pasar modal adalah searah.Secara

historis, harga saham merupakan indikator yang sangat sensitif dalam siklus

bisnis.Menurut Purnamawati dan Werastuti (2013) terdapat beberapa faktor

fundamental ekonomi makro yang diduga berpengaruh terhadap harga saham

LQ45 yaitu laju pertumbuhan ekonomi, inflasi, nilai kurs dolar Amerika Serikat

(AS) terhadap Rupiah dan tingkat suku bunga Bank Indonesia. Hasil



penelitiannya menunjukkan indikator makro ekonomi yang mempengaruhi harga

saham LQ45 adalah tingkat inflasi.Nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika

Serikat hanya mempengaruhi harga saham secara jangka panjang.Tingkat

pertumbuhan ekonomi dan suku bunga Bank Indonesia tidak mempengaruhi harga

saham.

Selain kondisi ekonomi makro yang mempengaruhi harga saham, ukuran

perusahaan, struktur modal dan tingkat return aset, mempengaruhi pula harga

saham perusahaan.Faktor-faktor tersebut, tercermin melalui laporan keuangan

yang dipublikasikan oleh perusahaan terbuka.Laporan keuangan mencerminkan

kinerja historis perusahaan.Para stakeholder perusahaan biasa melakukan analisa

terhadap laporan keuangan.Melalui analisa terhadap laporan keuangan, dapat

diprediksi pertumbuhan harga saham di masa mendatang.

Secara umum apabila hasil daripada kondisi keuangan tertentu

menunjukkan kinerja perusahaan yang baik, maka akan banyak investor yang

tertarik untuk menginvestasikan dananya pada saham perusahaan tersebut.

Semakin banyaknya investor maka akan membuat harga saham perusahaan

semakin meningkat.

Pengaruh kondisi keuangan tertentu terhadap harga saham telah banyak

diteliti sebelumnya.Beberapa penelitian sebelumnya dilakukan oleh Zuliarni, Sri

(2012) yang melakukan penelitian pada perusahaan tambang dan jasa

pertambangan di Bursa Efek Indonesia periode 2008 – 2010. Hasil pengujian

secara parsial (uji t) menunjukkan bahwa return on assetdan price earning



ratioberpengaruh signifikan positif terhadap harga saham, sedangkan dividen pay

out ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Sedangkan secara

simultan (uji f), menunjukkan return on asset, price earning ratio dan dividen pay

out ratio secara bersama-sama berpengaruh terhadap harga saham.Putri, Suhadak

dan Arifin (2013) yang melakukan penelitian pada perusahaan barang konsumsi di

Bursa Efek Indonesia periode 2008 - 2012.Hasil penelitian menunjukkan bahwa

secara bersama-sama (simultan) pertumbuhan perusahaan berupa pertumbuhan

aset berpengaruh terhadap debt ratio perusahaan berupa debt to equity ratio,

struktur modal berpengaruh terhadap harga saham dan price to book

valueperusahaan.Dan pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap harga

saham dan price to book value perusahaan.Anastassia dan Firnanti (2014) yang

melakukan penelitian pada votalitas harga saham perusahaan publik non keuangan

pada Bursa Efek Indonesia sejak 2009 – 2012,hasil penelitian menunjukkan

bahwa votalitas laba dan debt to assetratiotidak memiliki pengaruh terhadap

votalitas harga saham. Sedangkan dividen pay out ratio, ukuran perusahaan,

pertumbuhan aset dannilai buku per sahammemiliki pengaruh negatif terhadap

votalitas harga saham.

Terdapat pula penelitian sebelumnya yang menggabungkan pengaruh

kondisi keuangan tertentu dan kondisiekonomi makro terhadap harga

saham.Boedi, Weston dan Brigham dalam Utami dan Rahayu (2003) menyatakan

bahwa beberapa faktor mempengaruhi harga saham, seperti profitabilitas, suku

bunga, inflasi dan nilai tukar mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap



perubahan harga saham selama krisis ekonomi 1997 di Indonesia. Hasil penelitian

ini membuktikan bahwa perubahan profitabilitas (return on asset), suku bunga,

inflasi dan nilai tukar mempunyai pengaruh signifikan terhadap perubahan harga

saham badan usaha selama krisis ekonomi.Secara parsial hanya suku bunga dan

nilai tukar mempunyai pengaruh secara signifikan terhadap harga saham selama

periode krisis ekonomi tersebut.

Penelitian ini dilaksanakan berdasarkan pada fenomena yang sedang

terjadi saat ini.Persamaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya terletak

pada data penelitian yang sama-sama diambil di Bursa Efek Indonesia dan

terdapat variabelyang diteliti kembali untuk membuktikan kebenaran teori

tersebut.Sedangkan perbedaannya pada jumlah sampel dan periode pengamatan.

Periode pengamatan yang digunakan pada penelitian ini dari tahun 2010 –

2014 berturut-turut.Jumlah sampel yang diambil adalah seluruh perusahaan non

keuangan di Bursa Efek Indonesiayang berada selama tahun 2010 – 2014 yaitu

sebanyak 332 perusahaan.Dasar pemilhan perusahaan non keuangan adalah

kesamaan struktur akun-akun di dalam laporan keuangan dan jumlah perusahaan

non keuangan pada tahun 2014 mewakili 83% dari seluruh perusahaan yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Berdasarkan pra penelitian yang telah dilakukan, berikut ini gambaran

kecenderungan rata-ratatotal aset atau asset size(dalam triliun rupiah), struktur

hutang terhadap aset(debt to asset ratio, DAR), tingkat return aset(return on asset,

ROA), harga saham pada penutupan akhir tahun (dalam ribuan rupiah) dan nilai



kurs rupiah terhadap dolar Amerika Serikat (dalam ribuan rupiah) selama kurun

waktu tahun 2010 - 2014.

Gambar 1.1TrendRata-Rata Total Aset, Struktur Hutang Terhadap Aset,
Tingkat Return Aset, Harga Saham, dan Nilai Kurs Rupiah Terhadap Dolar

Amerika Serikat Periode Tahun 2010 – 2014

Sumber: www.idx.co.id dan www.bi.go.id (Data diolah sendiri)
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penelitian ini yang dipakai adalah harga saham. Harga saham selain dipengaruhi

oleh faktor internal perusahaan yaitu total aset, tingkat hutang terhadap aset dan

tingkat return terhadap aset, juga dipengaruhi oleh faktor eksternal perusahaan

yaitu kondisi makro ekonomi, yang diwakili oleh nilai tukar rupiah terhadap dolar

Amerika Serikat.

Penelitian ini menggunakan variable independen sebagai berikut: total

aset, debt to asset ratio (DAR) danreturn on asset (ROA). Sedangkan nilai tukar

rupiah terhadap dolar Amerika Serikat, sebagai variable moderating.Variable

dependen adalah harga saham.

1.2 Indentifikasi Masalah

Berdasarkan uraian pada latar belakang penelitian, maka permasalahan

utama yang ingin ditonjolkan dalam penelitian ini adalah apakah peningkatan

ukuran perusahaan melalui total aset akan otomatis meningkatkan nilai

perusahaan (harga saham). Dan bagaimana sumber dana untuk meningkatkan total

aset tersebut, apakah berasal dari modal sendiri (ekuitas) atau berasal dari

pinjaman (hutang). Terakhir adalah kondisi makro ekonomi yang diwakili oleh

nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat, apakah ikut mempengaruhi

hubungan antara ukuran perusahaan (total aset), struktur modal dan tingkat return

aset terhadap nilai perusahaan (harga saham). Dengan demikian penelitian

mengambil judul “Pengaruh Ukuran Perusahaan, Struktur Modal, dan

Tingkat Return Aset Terhadap Nilai Perusahaan Non Keuangan di Tengah



Kondisi Makro Ekonomi (Studi Empiris Pada Perusahaan Non Keuangan

Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2010 - 2014)”.

1.3 Pembatasan Masalah

Ruang lingkup pada penelitian ini meliputi pengaruh kondisi keuangan

tertentu dari perusahaan non keuangan di Bursa Efek Indonesia di tengah kondisi

makroekonomi terhadap nilai (harga saham) suatu perusahaan. Kondisi keuangan

tertentu terdiri dari ukuran perusahaan yang diwakili oleh total aset, struktur

modal yang diwakili oleh debt to asset ratio (DAR) dan tingkat returnaset yang

diwakili oleh return on asset (ROA). Kondisi makro ekonomi diwakili oleh nilai

tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat.Nilai perusahaan diwakili oleh harga

penutupan saham pada akhir bulan Maret tahun berikutnya.

Seluruh kondisi keuangan dan harga saham diatas mengambil data sekunder

di Bursa Efek Indonesia, sedangkan nilai tukar rupiah mengambil kurs tengah

Bank Indonesia pada akhir tahun, dengan pertimbangan kecukupan data yang

tersedia.

1.4 Rumusan Masalah

Dengan dilatarbelakangi dengan kondisi-kondisi yang diuraikan diatas,

maka dapat dirumuskan permasalahan dalam penelitian ini adalah:

1. Apakah total asetmemiliki pengaruh positif terhadap harga saham

perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun

2010 - 2014.



2. Apakah debt to asset ratio (DAR) memiliki pengaruh negatif terhadap

harga saham perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia tahun 2010 - 2014.

3. Apakah return on asset (ROA) memiliki pengaruh positif terhadap harga

saham perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

tahun 2010 - 2014.

4. Apakah nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat memoderasi

hubungan antara total aset terhadap harga saham perusahaan non keuangan

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010 - 2014.

5. Apakah nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat memoderasi

hubungan antara debt to asset ratio (DAR) terhadap harga saham

perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun

2010 - 2014.

6. Apakah nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat memoderasi

hubungan antara return on asset (ROA) terhadap harga saham perusahaan

non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010 - 2014.

7. Apakah total aset, debt to asset ratio (DAR), return on asset (ROA) dan

nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat berpengaruh secara

simultan terhadap harga saham perusahaan non keuangan yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia tahun 2010 - 2014.



1.5 Tujuan dan Manfaat Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk:

1. Menghitung pengaruh total aset secara parsial terhadap harga saham

perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

2. Menghitung pengaruh debt to asset ratio (DAR) secara parsial terhadap

harga saham perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia.

3. Menghitung pengaruh return on asset (ROA) secara parsial terhadap harga

saham perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

4. Menghitung pengaruh nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat

yang memoderasi hubungan antara total aset terhadap harga saham

perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

5. Menghitung pengaruh nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat

yang memoderasi hubungan antara debt to asset ratio (DAR) terhadap

harga saham perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia.

6. Menghitung pengaruh nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat

yang memoderasi hubungan antara return on asset (ROA) terhadap harga

saham perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

7. Menghitung pengaruh total aset, debt to asset ratio (DAR), return on asset

(ROA) dan nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat secara



simultan terhadap harga saham perusahaan non keuangan yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia.

Adapun penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat antara lain:

1. Memperkuat hasil penelitian yang pernah dilakukan oleh peneliti terdahulu

dan memperluas penggeneralisasian temuan penelitian.

2. Bagi para peneliti khususnya dibidang akuntansi, untuk sebagai inspirasi

bahwa laporan keuangan yang berisikan mengenai informasi akuntansi

berguna untuk menghitung kondisi dan rasio keuangan sehingga kinerja

perusahaan dapat terdeteksi, yang pada akhirnya akan mempengaruhi

harga saham.

3. Bagi para pihak internal manajemen perusahaandapat memahami apabila

perusahaan sedang dalam kondisi kesulitan keuangan, sehingga dapat

dicarikan jalan keluar terbaiknya.

4. Bagi pihak ekstenal perusahaan antara lain investor, kreditur dan calon

kreditur dapat memahami kondisi keuangan dan kondisi makro ekonomi,

sehingga keputusan investasi dan pemberian pinjaman, dapat dilakukan

serasional mungkin, untuk memperkecil resiko kerugian yang mungkin

akan timbul.
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