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ABSTRACT 

 

This study aims to examine empirically the effect of capital structure, the company’s 

growth, profitability on firm value with inflation as moderating variable on non-financial 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2012-2015 either partially or simultaneously. 

The samples used in this study were 980 samples of 245 non-financial companies in the period of 

4 years. The method used is the panel data regression analysis using Generalized Method of 

Moments using Eviews program 9. 

 The results indicate that variable capital structure (debt to asset ratio, DAR) and 

profitability (return on asset, ROA) has a partially positive and significant effect on firm value 

(price to book value, PBV). On the other hand, the company’s growth has a partially negative and 

insignificant effect on firm value. In addition, inflation moderates the influence of profitability 

relation to firm value. 

 Simultaneous testing results show that there is a significant influence capital structure, the 

company’s growth, profitability and inflation simultaneously on firm value. This is evidenced by 

the result of the R-squared 19.3141%, which shows that the variation of the value of the company 

can be explained by the variable capital structure, the company’s growth, profitability and 

inflation of 19.3141% and the rest of 80.6859% can be explained by other factors which are not 

included in this study. 

 

Keywords: capital structure, the company’s growth, profitability, inflation,  firm value. 
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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris pengaruh struktur modal, 

pertumbuhan perusahaan, profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan inflasi sebagai variabel 

moderasi pada perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2012-2015 

baik secara parsial maupun simultan. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 980 

sampel yang terdiri dari 245 perusahaan non keuangan dalam periode 4 tahun. Metode penelitian 

yang digunakan adalah analisis regresi data panel dengan menggunakan metode Generalized 

Method of Moments dengan menggunakan program Eviews 9.  

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa secara parsial yang berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan (price to book value, PBV) adalah variabel struktur modal 

(debt to asset ratio, DAR) dan profitabilitas (return on asset, ROA), sedangkan pertumbuhan 

perusahaan (growth) secara parsial berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Selain itu, inflasi memoderasi pengaruh hubungan profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan. 

Hasil pengujian secara simultan menunjukan bahwa terdapat pengaruh signifikan struktur 

modal, pertumbuhan perusahaan, profitabilitas dan inflasi secara simultan terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini ditunjukan dengan hasil R-squared 19,3141% yang menunjukkan bahwa 

variasi nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh variabel struktur modal, pertumbuhan perusahaan, 

profitabilitas dan inflasi sebesar 19,3141% dan sisanya sebesar 80,6859% dapat dijelaskan oleh 

faktor-faktor lain yang tidak dimasukkan ke dalam penelitian ini 

 

Kata Kunci: struktur modal, pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, inflasi,  nilai 

perusahaan. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang Permasalahan 

Di tengah kondisi ekonomi yang secara global mengalami perlambatan akhir-

akhir ini, menyebabkan harga-harga saham perusahaan terbuka di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) turut mengalami penurunan. Beritasatu melalui 

www.beritasatu.com menjelaskan mengenai dampak dari kondisi global turut 

menyebabkan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) per 30 Desember 2015 

ditutup di level 4.593 poin atau mengalami penurunan sebesar 12,13%, 

dibandingkan penutupan akhir Desember 2014 yang berada di level 5.226 poin.  

Nilai kapitalisasi pasar saham pun ikut berubah turun 7,54% dari Rp 5.228 

triliun pada akhir Desember 2014 menjadi Rp 4.873 triliun per 30 Desember 2015. 

Sebanyak 169 dari 524 saham pada hari terakhir perdagangan mengalami 

penguatan. Sisanya, 116 saham melemah, dan 239 lainnya stagnan. Kondisi 

ekonomi yang mengalami perlambatan, belum dapat diprediksi kapan akan 

mengalami perbaikan. Tren konsolidasi IHSG sejalan dengan bursa-bursa lain 

seperti Indeks Dow Jones Industrial Average Amerika Serikat (-1,65%), Indeks All 

Ordinaries Australia (-2,46%), Indeks PSE Filipina (-3,42%), Indeks FTSE 100 

Inggris (-4,74%), Indeks FTSE BM KLCI Malaysia (-5,14%), Indeks BSE Sensex 

30 India (-5,33%), Indeks Hang Seng Hong Kong (-7,14%), Indeks SET Thailand 

(-14,14%) dan Indeks Straits Times Singapura (-14,56%). 

http://www.beritasatu.com/
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Harga saham sebagai representasi dari nilai perusahaan tidak hanya 

ditentukan oleh faktor internal perusahaan, tetapi juga oleh faktor eksternal 

perusahaan. Faktor internal perusahaan dan faktor eksternal perusahaan merupakan 

faktor fundamental yang sering dipakai sebagai dasar oleh para investor di pasar 

modal untuk mengambil keputusan investasinya. Di samping faktor fundamental, 

maka faktor teknikal juga merupakan faktor penting yang dapat mempengaruhi 

harga saham. Faktor ini lebih bersifat teknis dan psikologis, seperti; volume 

perdagangan saham, nilai transaksi perdagangan saham, dan kecenderungan naik 

turunnya harga saham. 

Aspek fundamental menjadi dasar penilaian (basic valuation) yang utama,  

hal ini dikarenakan bahwa nilai saham mencerminkan nilai perusahaan, tidak hanya 

nilai intrinsik suatu saat, tetapi juga yang lebih penting adalah harapan akan 

kemampuan perusahaan dalam meningkatkan nilai kekayaan di masa depan. Faktor 

fundamental sangat kompleks dan luas cakupannya, meliputi tidak hanya faktor 

fundamental makro yang berada diluar kendali perusahaan, tetapi juga faktor 

fundamental mikro yang berada dalam kendali perusahaan (Syahib, 2000). 

Faktor fundamental makro dalam istilah analisis pasar modal disebut dengan 

faktor fundamental negara, faktor ini bersifat uncontrollable sehingga tidak dapat 

dikendalikan perusahaan. Faktor fundamental makro meliputi faktor-faktor: (1) 

ekonomi, (2) sosial, budaya, demografi dan lingkungan, (3) kekuasaan politik, 

pemerintahan, dan hukum, (4) teknologi, dan (5) persaingan (David, 2003). 

Meskipun demikian, penelitian ini hanya membatasi pada faktor fundamental 

makroekonomi dengan indikator inflasi, karena faktor ekonomi merupakan faktor 
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yang paling banyak mendapatkan perhatian dari para pelaku pasar modal. Inflasi, 

memiliki kecenderungan untuk mempengaruhi pasar modal baik secara langsung 

maupun tidak langsung.  

Faktor fundamental mikro dalam analisis pasar modal sering disebut dengan 

faktor fundamental perusahaan, faktor ini bersifat controllable sehingga dapat 

dikendalikan perusahaan. Faktor fundamental mikro dapat dikelompokkan dalam 

faktor kebijakan perusahaan yang meliputi kebijakan pendanaan dan faktor kinerja 

perusahaan (Weston dan Copeland, 1992). Kebijakan pendanaan diproksi dengan 

struktur hutang terhadap aset (debt to asset ratio, DAR). Sedangkan faktor kinerja 

perusahaan dapat tercermin pada aspek financial performance yang diproksi 

dengan pertumbuhan perusahaan (growth) serta tingkat return aset (return on asset, 

ROA). 

Investasi saham di pasar modal yang Go Public tergolong investasi yang 

berisiko tinggi, karena sifat komoditinya sangat peka terhadap perubahan-

perubahan yang terjadi di sektor makro, termasuk perubahan-perubahan 

makroekonomi di luar negeri maupun perubahan-perubahan yang terjadi di dalam 

industri dan perusahaan itu sendiri. Perubahan-perubahan tersebut dapat berpotensi 

untuk meningkatkan atau menurunkan harga saham perusahaan-perusahaan yang 

sahamnya aktif diperdagangkan di bursa. Hubungan antara perekonomian dan pasar 

modal adalah searah. Secara historis, harga saham merupakan indikator yang sangat 

sensitif dalam siklus bisnis.  

Persaingan yang terjadi di dalam dunia usaha sekarang, membuat setiap 

perusahaan semakin meningkatkan kinerja perusahaannya agar tujuannya dapat 
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tetap tercapai. Salah satu tujuan adalah untuk memaksimumkan kemakmuran 

pemegang saham melalui memaksimalkan nilai perusahaan (Sartono, 2010:18). 

Perusahaan besar relatif mudah memenuhi sumber dana dari hutang melalui pasar 

modal, sementara itu perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan perusahaan 

yang baik menunjukkan kemampuan perusahaan untuk membayar bunga hutang 

jika menggunakan hutang untuk menjalankan operasional perusahaan tersebut.  

Oleh karena itu, mengkaitkan struktur modal dengan pertumbuhan 

perusahaan dan nilai perusahaan menjadi relevan. Bagi perusahaan yang masih 

private atau belum go public, nilai perusahaan ditetapkan oleh lembaga penilai atau 

appraisal company (Suharli, 2006). Bagi Perusahaan yang akan go public nilai 

perusahaan dapat diindikasikan atau tersirat dari jumlah variabel yang melekat pada 

perusahaan tersebut seperti asset yang dimiliki perusahaan, keahlian manajemen 

mengelola perusahaan. Sedangkan nilai perusahaan bagi perusahaan yang telah go 

public dapat dilihat dari harga saham yang dikeluarkan oleh perusahaan tersebut 

(Suharli, 2006). 

Perusahaan mempunyai berbagai cara untuk dapat meningkatkan nilai 

perusahaan, salah satunya dengan mengevaluasi variabel-variabel yang dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan.  

Variabel pertama yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah struktur 

modal. Menurut Brigham dan Houston (2011), struktur modal yang optimal pada 

suatu perusahaan adalah kombinasi dari hutang dan ekuitas yang memaksimumkan 

harga saham perusahaan. Struktur modal menunjuk pada perbedaan pilihan yang 

digunakan perusahaan untuk membiayai modalnya Saleem et al (2013), Pahuja dan 
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Sahi (2012) mengungkapkan bahwa penentuan struktur modal yang optimal adalah 

menyeimbangkan risiko dan keuntungan yang dicapai dalam mencapai tujuan 

memaksimalkan harga saham.  

Hasnawi (2005), proporsi penggunaan sumber dana internal atau eksternal 

dalam memenuhi struktur modal perusahaan sangat penting dalam manajemen 

keuangan perusahaan. Bauran yang optimal akan menyumbangkan benefit dan cost, 

sehingga akan meminimalkan biaya modal dan meningkatkan nilai perusahaan 

(Brigham, 2011).   

Perusahaan sebagai suatu organisasi akan melibatkan banyak pihak yang 

berkepentingan baik secara langsung maupun tidak langsung. Para pemilik 

(stockholders) dan manajer adalah pihak yang secara langsung berkepentingan dan 

bertanggung jawab terhadap kemajuan dan perkembangan perusahaan. Namun 

dalam perjalanannya seringkali manajer bertindak membahayakan kepentingan 

pemilik seperti dalam menentukan kebijakan utang, manajer sering tidak terkendali 

sehingga sering menimbulkan konflik kepentingan antara pemilik dan manajer, 

konflik kepentingan ini dikupas dalam teori agency (agency theory) seperti yang 

dikemukakan oleh Jensen dan Meckling (1976). 

Jensen dan Meckling (1976) mendefinisikan hubungan keagenan (agency 

relationship) sebagai kontrak yang dilakukan oleh satu orang atau lebih sebagai 

pemilik (the principals) mengajak atau mengikut sertakan orang lain (the agent) 

untuk melakukan beberapa pelayanan pada kepentingan mereka yang meliputi 

otoritas pendelegasian beberapa pengambilan keputusan kepada agen. Hubungan 

ini timbul sebagai akibat dari upaya para pemilik atau pemegang saham untuk 
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meningkatkan nilai perusahaan melalui pemberian amanat kepada manajer sebagai 

pihak diluar pemilik. 

Jensen dan Meckling (1976), mengemukakan bahwa keputusan manajer 

dalam menentukan struktur modal adalah untuk menyeimbangkan biaya hutang dan 

biaya modal sendiri, meminimumkan pengaruh mereka terhadap nilai perusahaan. 

Masulis (1988), juga menyatakan bahwa penggunaan hutang akan meningkatkan 

nilai perusahaan melalui peningkatan harga pasar saham, sedangkan penurunan 

hutang akan menurunkan harga pasar saham. 

Teori Struktur Modal dari Modigliani dan Miller (1963), menyatakan bahwa 

dengan adanya pajak perseroan, maka keputusan pendanaan menjadi relevan, yaitu 

akan meningkatkan nilai perusahaan. Perusahaan yang menggunaakan hutang akan 

mendapatkan dua manfaat dengan adanya pajak perseroan, yakni; hutang 

merupakan sumber modal yang lebih murah daripada ekuitas, dan biaya bunga 

menjadi elemen pengurang pajak. Oleh karena itu, perusahaan yang menggunakan 

hutang akan membayar pajak lebih kecil dibandingkan dengan perusahaan yang 

tidak menggunakan hutang. Pemerintah membayar sebagian dari biaya modal yang 

bersumber dari hutang, atau dengan kata lain, hutang memberikan manfaat 

perlindungan pajak. Akibatnya, penggunaan hutang mengakibatkan peningkatan 

porsi earning before interest and tax (EBIT) yang mengalir ke investor. Jadi, 

semakin tinggi penggunaan hutang semakin tinggi nilai perusahaan yang tercermin 

dari harga sahamnya.  Namun seperti di jelaskan dalam balancing theory (Baxter, 

1967), penggunaan hutang yang melebihi ambang batas tertentu dapat menurunkan 

nilai perusahaan, hal ini disebabkan karena meningkatnya biaya kebangkrutan.  
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Beberapa penelitian sebelumnya dilakukan oleh Chen dan Steiner (2000), 

menunjukan bahwa struktur modal memiliki pengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Namun Chowdhury dan Chowdhury (2010), 

menemukan bahwa struktur modal memiliki pengaruh negatif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Mule dan Mukras (2015), juga menemukan bahwa 

struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Namun Salim dan Yadav (2012), Ramadan (2015), Fumani dan Moghadam (2015), 

Asif dan Aziz (2016), menemukan bahwa struktur modal berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan.  

Variabel kedua yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah  

pertumbuhan perusahaan yang ditunjukkan melalui pertumbuhan aset yang dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan. Menurut Suad (2005:113) pertumbuhan aset 

didefinisikan sebagai perubahan aktiva per tahun. Pertumbuhan aset di dalam 

sebuah perusahaan merupakan salah satu bentuk kegiatan investasi yang dilakukan 

oleh perusahaan. Menurut Taswan (2002), pertumbuhan perusahaan dinyatakan 

sebagai pertumbuhan total aset dimana total aset masa lalu akan menggambarkan 

profitabilitas yang akan datang dan pertubuhan yang akan datang. Pertumbuhan aset 

menggambarkan pertumbuhan aktiva perusahaan yang akan mempengaruhi 

profitabilitas perusahaan sehingga diyakini bahwa persentase perubahan total 

aktiva merupakan indikator yang lebih baik dalam mengukur pertumbuhan 

perusahaan (Putrakrisnanda, 2009). Peningkatan pertumbuhan aset yang diikuti 

dengan peningkatan hasil operasi akan menambah kepercayaan pihak luar terhadap 

perusahaan. Semakin besar aset diharapkan semakin besar hasil operasional yang 
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dihasilkan oleh perusahaan. Peningkatan aset yang diikuti dengan peningkatan hasil 

operasi akan semakin menambah kepercayaan pihak luar terhadap perusahaan yang 

akan menaikan nilai perusahaan tersebut (Ang, 1997). 

Beberapa penelitian sebelumnya dilakukan oleh Arfan dan Rofizar (2013), 

menunjukan bahwa pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh positif dan tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun Rasyid (2015), menemukan bahwa 

pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Yuanita et al (2016), juga menemukan bahwa pertumbuhan perusahaan 

berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Demikian juga 

Ardi et al (2016) menemukan bahwa pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh 

negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.  Namun Majid dan Benazir (2015), 

menemukan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Safitri dan Suwitho (2015), juga menemukan bahwa 

pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

Variabel ketiga yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah 

profitabilitas. Weston dan Copeland (1992) mendefinisikan profitabilitas sejauh 

mana perusahaan menghasilkan laba dari penjualan dan investasi perusahaan. 

Apabila profitabilitas perusahaan baik maka para stakeholders yang terdiri dari 

kreditur, supplier, dan juga investor akan melihat sejauh mana perusahaan dapat 

menghasilkan laba dari penjualan dan investasi perusahaan. Dengan baiknya 

kinerja perusahaan akan meningkatkan pula nilai perusahaan (Suharli, 2006). 
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Menurut Brigham dan Houston (2011) profitabilitas adalah hasil akhir dari 

sejumlah kebijaksanaan dan keputusan yang dilakukan oleh perusahaan dalam hal 

menunjukkan kombinasi efek dari likuiditas, manajemen aktiva, dan utang pada 

hasil operasi. Menurut Analisa (2011), nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh 

besar kecilnya profitabilitas yang dihasilkan oleh perusahaan. Profitabilitas adalah 

kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan laba selama periode tertentu.  

Beberapa penelitian sebelumnya menunjukkan pengukuran kinerja yang lebih 

baik seperti Chen dan Steiner (2000), Iturriaga dan Sanz (2001), menemukan bahwa 

ROA memiliki pengaruh  positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Demikian 

juga Chen dan Chen (2011) dan Kabajeh et al (2012), menemukan bahwa ROA 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun Placindo 

(2012), Moridipour dan Farrahipour (2013) menemukan bahwa ROA memiliki 

pengaruh negatif dan signifikan terhadap terhadap nilai perusahaan. Sesuai dengan 

konsep signaling theory (Leland dan Pyle, 1977), seyogyanya ROA dapat 

digunakan sebagai signal informasi adanya aliran kas pada masa datang. Oleh 

karena itu, ROA akan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Selain itu, salah satu krisis ekonomi sebagai faktor eksternal yang 

mempengaruhi harga saham atau nilai perusahaan adalah inflasi. Inflasi merupakan 

salah satu variabel makro yang mempengaruhi harga pasar saham di pasar modal. 

Tingkat inflasi suatu negara akan menunjukkan resiko investasi dan hal ini akan 

sangat mempengaruhi perilaku investor dalam melakukan kegiatan investasi.  

Kondisi inflasi yang tinggi berpengaruh pada peningkatan harga barang-

barang atau bahan baku akan membuat biaya produksi menjadi tinggi sehingga akan 



10 

 

berpengaruh pada jumlah permintaan yang berakibat pada penurunan penjualan 

sehingga dapat mengurangi pendapatan perusahaan dan berdampak negatif 

terhadap tingkat return yang diharapkan. Berdasarkan penjelasan tersebut 

dikatakan bahwa selain berpengaruh terhadap harga saham atau nilai perusahaan, 

inflasi juga berpengaruh terhadap profitabilitas suatu perusahaan. Dengan kata lain 

kenaikan inflasi dapat menurunkan tingkat profitabilitas dan harga pasar saham di 

pasar modal. 

Tandelilin (2003) menjelaskan bahwa inflasi meningkatkan pendapatan dan 

biaya perusahaan. Peningkatan biaya produksi yang lebih tinggi dari peningkatan 

harga yang dapat dinikmati oleh perusahaan akan berdampak pada turunnya 

profitabilitas perusahaan, begitu juga sebaliknya apabila biaya produksi lebih 

rendah dari harga yang dinikmati perusahaan (produsen) maka profitabilitas 

perusahaan akan naik. Naik atau turunnya profitabilitas perusahaan akan 

berpengaruh terhadap harga saham dan keinginan investor untuk menanamkan 

modalnya. 

Penelitian terdahulu mengenai pengaruh inflasi terhadap nilai perusahaan 

menurut Mgammal (2012), menyatakan bahwa inflasi memiliki pengaruh negatif 

dan signifikan terhadap nilai perusahaan yang didukung oleh Kitati et al (2015), 

menemukan bahwa inflasi berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Sedangkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Ifeanyi dan 

Chukwuma (2016), menemukan bahwa hubungan antara inflasi dan profitabilitas 

memiliki pengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun 
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menurut Al-Sharkas (2016), dan Jubaedah et al (2016), menyatakan bahwa inflasi 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.  

 Dari hasil pengamatan awal yang dilakukan oleh peneliti mengenai pengaruh 

capital structure, growth, profitabilitas dan inflasi terhadap nilai perusahaan pada 

245 perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Periode 

pengamatan yang digunakan pada penelitian ini dari tahun 2012– 2015 berturut-

turut, ditemukan adanya fenomena seperti yang ditunjukan pada grafik berikut ini: 

 

Gambar 1.1  

Trend Rata-Rata Nilai Perusahaan Periode Tahun 2012-2015 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

Sumber : www.idx.co.id (Data diolah sendiri, 2016) 

 Hasil pengamatan mengenai price to book value yang merupakan proksi dari 

nilai perusahaan dari tahun 2012-2015, tergambar pada Gambar 1.1. Pada gambar 

tersebut dapat dilihat bahwa grafik nilai rata-rata untuk price to book value 

menunjukkan fluktuasi nilai. Untuk tahun 2012-2013 mengalami penurunan 
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sebesar 7,5%, lalu meningkat lagi tahun 2013-2014 yaitu dari 1,71286 menjadi 

1,80165 sebesar 5,18% dan turun lagi di tahun 2015 menjadi 1,38174 atau sebesar 

23,31%. Kecenderungan naik turunnya harga saham tidak akan terlepas dari kondisi 

internal maupun eksternal perusahaan tersebut. Kemampuan perusahaan didalam 

mengantisipasi dan mengatasi perubahan kondisi eksternal berbeda-beda, 

tergantung pada kekuatannya. Semakin tinggi kekuatan yang dimiliki semakin 

rendah fluktuasi harga sahamnya, demikian juga sebaliknya semakin rendah 

kekuatan yang dimiliki semakin tinggi fluktuasi harga sahamnya. 

 

Gambar 1.2  

Trend Rata-Rata Capital Structure Periode Tahun 2012-2015 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  Sumber : www.idx.co.id (Data diolah sendiri, 2016) 

 Hasil pengamatan yang dilakukan mengenai hubungan antara variabel debt to 

asset ratio dengan price to book value yang merupakan proksi dari capital structure 

dan nilai perusahaan tergambar dari grafik pada Gambar 1.2. Pada grafik tersebut, 
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kita dapat melihat dari tahun 2012-2014, variabel debt to asset ratio cenderung 

mengalami peningkatan. Pada Tahun 2012-2013, nilai debt to asset ratio  

mengalami peningkatan dari 0,46392 menjadi 0,47832 yaitu sebesar 3,10% 

kemudian naik lagi di tahun 2014 menjadi 0,48124 yaitu sebesar 0,61% kemudian 

turun di tahun 2014-2015 dari 0,48124 menjadi 0,47478 yaitu sebesar 1,34%. Hal 

tersebut menunjukkan bahwa debt to asset ratio tidak searah dengan price to book 

value dimana pada tahun 2013 trend menurun sedangkan tahun 2014 naik kemudian 

pada tahun 2015 trend menurun.  

 Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Pasternak dan Rosenberg (2000), menunjukan bahwa struktur modal berpengaruh 

negatif tetapi tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Sugihen (2003) 

menemukan bukti bahwa struktur modal berpengaruh tidak langsung dan negatif 

terhadap nilai perusahaan. Coles et al (2004), juga menemukan struktur modal 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap stock price volatility. Sedangkan Mule 

dan Mukras (2015), menemukan bahwa struktur modal berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun Salim dan Yadav (2012), Ramadan 

(2015), Fumani dan Moghadam (2015), Asif dan Aziz (2016), menemukan bahwa 

struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil 

penelitian ini konsisten dengan temuan Modiglinai dan Miller (1963) bahwa dengan 

memasukan pajak penghasilan perusahaan, maka penggunaan hutang akan 

meningkatkan nilai perusahaan. 
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Gambar 1.3  

Trend Rata-Rata Growth Periode Tahun 2012-2015 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber : www.idx.co.id (Data diolah sendiri, 2016) 

 Hasil pengamatan yang dilakukan mengenai hubungan antara variabel total 

asset growth dengan price to book value merupakan proksi dari growth dan nilai 

perusahaan tergambar dari grafik pada gambar 1.3. Pada grafik tersebut, kita dapat 

melihat bahwa dari tahun 2012-2015, variabel total asset growth dengan harga 

saham cenderung mengalami peningkatan dan penurunan yang cukup signifikan. 

Pada tahun 2012-2013, nilai total asset growth mengalami kenaikan dari 0,18196 

menjadi 0,21499 atau sebesar 18,15%, kemudian pada tahun 2013-2014 terjadi 

penurunan dari 0,21499 menjadi 0,11824 atau sebesar 45% dan turun lagi di tahun 

2015 menjadi 0,09750 atau sebesar 17,54%. Hal tersebut menunjukkan bahwa total 

asset growth tidak searah dengan price to book value dimana pada tahun 2013 trend 

menurun sedangkan tahun 2014 naik kemudian pada tahun 2015 trend menurun. 
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 Hal ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Yuanita et al (2016), 

juga menemukan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif dan tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Demikian juga Ardi et al (2016), menemukan 

bahwa pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan.  Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Namun Majid dan 

Benazir (2015), menemukan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Safitri dan Suwitho (2015), juga 

menemukan bahwa pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh positif dan tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan, hal ini berarti bahwa informasi tentang adanya 

pertumbuhan perusahaan akan direspon positif oleh investor, sehingga akan 

meningkatkan harga saham yang akan meningkatkan nilai perusahaan. 

Gambar 1.4  

Trend Rata-Rata Profitabilitas Periode Tahun 2012-2015 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber : www.idx.co.id (Data diolah sendiri, 2016) 



16 

 

 Hasil pengamatan yang dilakukan mengenai hubungan antara variabel return 

on asset dengan price to book value yang merupakan proksi dari profitabilitas dan 

nilai perusahaan, tergambar dari grafik pada Gambar 1.4. Pada grafik tersebut, kita 

dapat melihat bahwa dari tahun 2012-2015, variabel return on asset dengan harga 

saham cenderung mengalami penurunan. Pada tahun 2012-2013, nilai return on 

asset mengalami penurunan dari 0,06343 menjadi 0,04788 atau sebesar 24,51%, 

kemudian di tahun 2013-2014 mengalami penurunan dari 0,04788 menjadi 0,04233 

atau sebesar 11,59%, kemudian turun lagi di tahun 2014-2015 dari 0,04233 menjadi 

0,02214 yaitu sebesar 47,70%. Hal tersebut menunjukkan bahwa return on asset 

tidak searah dengan price to book value dimana pada tahun 2013 trend menurun 

sedangkan tahun 2014 naik kemudian pada tahun 2015 trend menurun. 

 Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Chen dan Steiner 

(2000), Iturriaga dan Sanz (2001), Chen dan Chen (2011), menemukan bahwa ROA 

memiliki pengaruh  positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Demikian juga 

Kabajeh et al (2012), menemukan bahwa ROA berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Placindo 

(2012), Moridipour dan Farrahipour (2013), menemukan bahwa ROA memiliki 

pengaruh negatif dan signifikan terhadap terhadap nilai perusahaan. 

 Harga saham selain dipengaruhi oleh faktor internal perusahaan yaitu tingkat 

hutang terhadap asset, tingkat pertumbuhan perusahaan, tingkat return terhadap 

aset, juga dipengaruhi oleh faktor eksternal perusahaan yaitu kondisi makro 

ekonomi, yang diwakili oleh inflasi.  
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Gambar 1.5  

Trend Rata-Rata Inflasi Periode Tahun 2012-2015 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber : www.bi.go.id (Data diolah sendiri, 2016) 

 Hasil pengamatan mengenai hubungan antara inflasi dengan price to book 

value yang tergambar dari grafik pada Gambar 1.5. Pada grafik tersebut, kita dapat 

melihat bahwa dari tahun 2012-2015 cenderung mengalami peningkatan dan 

penurunan yang cukup signifikan. Pada tahun 2012-2013, nilai inflasi mengalami 

kenaikan dari 0,0430 menjadi 0,0838 atau sebesar 94,88%, kemudian pada tahun 

2013-2014 terjadi penurunan dari 0,0838 menjadi 0,0836 atau sebesar 0,24% dan 

turun lagi di tahun 2015 menjadi 0,0335 atau sebesar 59,93%. Apabila dihubungkan 

dengan nilai perusahaan yang diproksikan dengan price to book value, maka 

keduanya memiliki hubungan negatif yang terjadi di antara keduanya. 

Inflasi, sesuai dengan logika teori ekonomi akan berpengaruh negatif 

terhadap harga saham. Inflasi merupakan salah satu variabel makro yang 
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mempengaruhi harga pasar saham di pasar modal. Kondisi inflasi yang tinggi 

berpengaruh pada peningkatan harga barang-barang atau bahan baku akan membuat 

biaya produksi menjadi tinggi sehingga akan berpengaruh pada jumlah permintaan 

yang berakibat pada penurunan penjualan sehingga dapat mengurangi pendapatan 

perusahaan dan berdampak negatif terhadap tingkat return yang diharapkan. 

Berdasarkan penjelasan tersebut dikatakan bahwa selain berpengaruh terhadap 

harga saham atau nilai perusahaan, inflasi juga berpengaruh terhadap profitabilitas 

suatu perusahaan. Dengan kata lain kenaikan inflasi dapat menurunkan tingkat 

profitabilitas dan harga pasar saham di pasar modal.  

Penelitian terdahulu mengenai pengaruh inflasi terhadap nilai perusahaan  

Mgammal (2012), menyatakan bahwa inflasi memiliki pengaruh negatif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan yang didukung oleh Kitati et al (2015), 

menemukan bahwa inflasi berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Sedangkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Ifeanyi dan 

Chukwuma (2016), menemukan bahwa hubungan antara inflasi dan profitabilitas 

memiliki pengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun 

menurut Al-Sharkas (2016), dan Jubaedah et al (2016), menyatakan bahwa inflasi 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Oleh karenanya, 

dalam penelitian ini, faktor inflasi digunakan sebagai variabel moderasi. 

 Adanya beberapa perbedaan temuan (research gap) atas penelitian 

terdahulu dari beberapa peneliti atas variabel Stuktur Modal (debt  to asset ratio), 

Pertumbuhan Perusahaan (growth), Profitabilitas (return on asset) dimana hasil 

yang dicapai menunjukkan hasil penemuan yang berbeda atau tidak konsisten yaitu 
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terdapat peneliti yang menemukan masing-masing variabel adanya pengaruh 

signifikan dan tidak signifikan, serta pengaruh positif maupun negatif, hal ini  

menggambarkan bahwa masih adanya permasalahan berkaitan dengan variabel-

variabel struktur modal, pertumbuhan perusahaan, dan profitabilitas. Penelitian ini 

menggunakan variabel independen sebagai berikut: struktur modal, pertumbuhan 

perusahaan, dan profitabilitas. Variabel dependen adalah nilai perusahaan. 

Sedangkan inflasi, sebagai variabel moderating. Penulis memprediksi variabel 

inflasi sebagai variabel moderasi dikarenakan variabel inflasi merupakan faktor 

eksternal yang tidak dapat dikontrol atau dipengaruhi oleh perusahaan. Inflasi 

merupakan salah satu variabel makro yang mempengaruhi harga pasar saham di 

pasar modal. Tingkat inflasi suatu negara akan menunjukkan resiko investasi dan 

hal ini akan sangat mempengaruhi perilaku investor dalam melakukan kegiatan 

investasi.   

Berdasarkan uraian tersebut diatas yang didasarkan pada fenomena bisnis 

pada perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, fenomena 

kondisi indikator makroekonomi Indonesia serta research gap, maka penulis 

termotivasi untuk melakukan penelitian yang diberi judul “PENGARUH 

STRUKTUR MODAL, PERTUMBUHAN PERUSAHAAN, DAN 

PROFITABILITAS TERHADAP NILAI PERUSAHAAN DENGAN 

INFLASI SEBAGAI VARIABEL MODERASI  (STUDI EMPIRIS PADA 

PERUSAHAAN NON KEUANGAN YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK 

INDONESIA PADA PERIODE 2012-2015)”. 
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1.2. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan fenomena di Bursa Efek Indonesia dan research gap seperti 

yang telah dijelaskan pada latar belakang permasalahan. Penelitian ini berbeda 

dengan penelitian yang telah dilakukan sebelumnya misalnya penelitian yang 

dilakukan oleh Chen dan Steiner (2000); Iturriaga dan Sanz (2001); Salim dan 

Yadav (2012); Moridipour dan Farrahipour (2013); Jubaedah et al (2016), karena 

penelitian ini akan meneliti kebijakan perusahaan, kinerja perusahaan, dan faktor 

fundamental makroekonomi terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini juga 

menempatkan salah satu fundamental makroekonomi yaitu inflasi sebagai variabel 

moderasi. Inflasi memoderasi pengaruh kinerja perusahaan terhadap nilai 

perusahaan. Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas, maka 

identifikasi masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

2. Apakah pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

3. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

4. Apakah inflasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

5. Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

6. Apakah arus kas bebas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

7. Apakah nilai tukar berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

8. Apakah struktur kepemilikan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

9. Apakah pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

10. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
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1.3. Pembatasan Masalah 

Dalam penelitian ini faktor-faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan 

dibatasi pada variabel yang penulis pilih adalah struktur modal, pertumbuhan 

perusahaan, profitabilitas, dan faktor fundamental makro ekonomi yang diwakili 

oleh inflasi. Alasan pemilihan variabel tersebut adalah: 

1. Variabel struktur modal bisa diukur dengan debt to asset ratio, pertumbuhan 

perusahaan dapat diukur dengan total asset growth, profitabilitas dapat diukur 

dengan return on asset. Sehingga dalam hal efisiensi waktu untuk 

mendapatkan data-data tersebut bisa lebih cepat 

2. Perusahaan yang menjadi sampel adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia dari semua sektor (kecuali sektor keuangan/financial) periode 

tahun 2012 – 2015. 

3. Penelitian ini mengukur nilai perusahaan yang diukur dengan proksi price to 

book value (PBV).  

4. Penelitian ini juga menganalisis faktor fundamental makro ekonomi 

khususnya inflasi dalam memoderasi pengaruh hubungan antara profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan yang merupakan inflasi tahunan yang diperoleh 

dari data inflasi Bank Indonesia.  

5. Oleh karena itu, hasil-hasil penelitian ini tidak serta merta bisa digeneralisir. 

 

1.4. Perumusan Masalah 

Berdasarkan identifikasi masalah dan ruang lingkup dalam penelitian ini, 

maka permasalahan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
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1. Apakah struktur modal memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan?  

2. Apakah pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan? 

3. Apakah profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan? 

4. Apakah inflasi memoderasi pengaruh hubungan antara profitabilitas terhadap 

nilai perusahaan? 

5. Apakah struktur modal, pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, dan inflasi 

memiliki pengaruh secara simultan terhadap nilai perusahaan? 

 

1.5. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

Berkaitan dengan permasalahan yang telah dirumuskan diatas, maka tujuan 

yang ingin dicapai dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Untuk memperoleh bukti empiris dan mengkaji pengaruh struktur modal 

terhadap nilai perusahaan. 

2. Untuk memperoleh bukti empiris dan mengkaji pengaruh pertumbuhan 

perusahaan terhadap nilai perusahaan. 

3. Untuk memperoleh bukti empiris dan mengkaji pengaruh profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan. 

4. Untuk memperoleh bukti empiris dan mengkaji pengaruh inflasi dalam 

memoderasi pengaruh hubungan antara profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan. 
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5. Untuk memperoleh bukti empiris dan mengkaji pengaruh struktur modal, 

pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, dan inflasi secara simultan terhadap 

nilai perusahaan. 

 

Adapun manfaat yang diperoleh dari penelitian ini dapat dilihat dari dua 

aspek sebagai berikut: 

1. Aspek teoritis (keilmuan) 

Aspek ini memuat kegunaan teoritis yang dapat dicapai dari masalah yang 

akan diteliti, yaitu: 

a. Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai tambahan ilmu bagi 

dunia ilmu pengetahuan, khususnya ilmu akuntansi. 

b. Dapat dijadikan sebagai bahan referensi dan bahan pembanding bagi 

penulisan selanjutnya dengan topik yang sama sehingga kekurangan yang 

ada dalam penulisan ini dapat diperbaiki. 

2. Aspek praktis (guna laksana) 

Aspek ini memuat kegunaan yang dapat dicapai dari   penerapan pengetahuan 

yang dihasilkan dari penelitian, yaitu: 

a. Penelitian ini dapat bermanfaat untuk menambah dan memperdalam 

wawasan mengenai laporan keuangan yang berisikan informasi mengenai 

informasi akuntansi berguna untuk menghitung kondisi dan rasio 

keuangan sehingga kinerja perusahaan dapat terdeteksi, yang pada 

akhirnya akan mempengaruhi harga saham. 
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b. Dapat memberikan suatu input (masukan) yang bermanfaat bagi pihak 

investor, kreditur dan calon kreditur dapat memahami kondisi keuangan 

dan kondisi makro ekonomi, sehingga dapat dijadikan sebagai bahan 

pertimbangan untuk mengambil keputusan untuk melakukan investasinya 

di pasar modal. 
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