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ABSTRAK

PENGARUH STRUKTUR MODAL, FIRM SIZE DAN FIRM GROWTH
TERHADAP NILAI PERUSAHAAN DENGAN ROA SEBAGALI
INTERVENING PADA PERUSAHAAN SUBSEKTOR KIMIA
DI BURSA EFEK INDONESIA

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Debr to Equity Ratio, Firm
Growth serta Iirm Size yang berdampak terhadap nilai perusahaan yang diukur
menggunakan Price to Book Value secara tidak langsung maupun tidak langsung,
serta mengethaui bagaimana Return on Asset dapat memediasi Debt to Equity
Ratio, Firm size dan Firm growth terhadap Price to Book Value. Perusahaan
manufaktur industri dan kimia terdapat 60 perusahaan namun hanya 9 perusahaan
yang dijadikan sebagai sample pada perusahaan subsektor kimia yang tercatat di
Bursa Efek Indonesia dengan menggunakan metode pusposive sampling selama
periode 2014-2019. Teknik analisis menggunakan path analysis. Hasil penelitian
ini menunjukkan Debt to Equity Ratio dan Firm Growth berpengaruh terhadap
Return on Asset sedangkan firm size tidak berpengaruh terhadap Return on Asset.
Pada variable Rerurn on Asset tidak dapat memediasi Debt to Equity Ratio namun
dapat memediasi /irm Growth dan Firm Size terhadap Price to Book Value.
Implikasi penelitian ini menunjukkan bahwa Firm Growth dan Firm Size
berpengaruh dan termediasi terhadap Price to Book Value melalui Return on Asset
scbagai variable intervening.
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ABSTRACT

THE EFFECT OF CAPITAL STRUCTURE, FIRM SIZE AND FIRM
GROWTH ON COMPANY VALUE WITH ROA AS INTERVENING
IN CHEMICAL SUBSECTOR COMPANIES
IN INDONESIA STOCK EXCHANGE

This study aims to determine the effect of Debt to Equity Ratio, Firm Growth and
Firm Size which have an impact on firm value as measured using Price to Book
Value indirectly or indirectly, as well as knowing how Return on Assets can
mediate Debt to Equity Ratio, Firm size. and Firm growth against Price to Book
Value. There are 60 industrial and chemical manufacturing companies, but only 9
companies were used as samples in the chemical sub-sector companies listed on
the Indonesia Stock Exchange using the purposive sampling method during the
2014-2019 period. The analysis technique uses path analysis. The results of this
study indicate that the Debt to Equity Ratio and Firm Growth have an effect on
Return on Assets while firm size has no effect on Return on Assets. The Return on
Asset variable cannot mediate the Debt to lquity Ratio but can mediate Firm
Growth and Firm Size to Price to Book Value. The implication of this research
shows that Firm Growth and I'irm Size have an effect and are mediated on Price
to Book Value through Return on Asset as an intervening variable.

Keywords: Capital Structure, Firm Size, Firm Growth, Profitability, Firm Value
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Bursa Efek Indonesia (BEI) merupakan pusat bisnis pasar modal saat ini.
Bursa Efek Indonesia (BEI) merupakan satu diantara pasar modal yang bisa
digunakan sebagai preferensi permodalan untuk seluruh bidang perusahaan di
Indonesia. Publikasi serta perdagangan saham di Bursa Efek merupakan satu opsi
pendanaan. Salah satu bidang yang berkontribusi dalam Bursa Efek Indonesia
(BEI) yaitu bidang industri dasar dan kimia. Terdapat puluhan perusahaan yang
berada di bidang industri dasar dan kimia. Subbidang dimaksud yaitu subsektor
bidang semen, keramik, porselen dan kaca, logam dan sejenisnya, otomotif serta

komponen dan masih banyak sub sektor lainnya.

Menurut teori keuangan perusahaan, penataan modal perusahaan yang
optimal adalah prioritas strategis yang memiliki nilai terapan yang penting saat
membuat keputusan tentang manajemen keuangan. Studi ini berkaitan dengan
analisis empiris tentang signifikansi dan tingkat pengaruh sejumlah faktor penentu

tradisional leverage keuangan pada struktur modal perusahaan domestik.

Nguyen Thanh Cuong (2012) dalam penelitiannya mengatakan bahwa
model regresi ambang panel tingkat lanjut diterapkan untuk menguji efek ambang

batas panel dari struktur modal terhadap nilai perusahaan. Dalam penelitian ini,



mereka menggunakan ROE sebagai pengganti untuk nilai perusahaan dan rasio
utang ( DA) sebagai pengganti untuk struktur modal dan sebagai variabel ambang
batas. Hasil empiris sangat menunjukkan bahwa ada efek dua-ambang antara rasio
utang dan nilai perusahaan. Selain itu, koefisiennya positif ketika rasio utang
kurang dari 59,27%, yang menyiratkan bahwa pembiayaan utang dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Koefisien negatif dan menyajikan tren penurunan
ketika rasio utang antara 59,27% dan 94,60% atau di atas 94,60%, menyiratkan
bahwa, dalam rezim itu, peningkatan lebih lanjut dalam pembiayaan utang,
menurunkan nilai perusahaan. Oleh karena itu, terpaksa menyimpulkan bahwa
hubungan antara leverage dan nilai perusahaan memiliki hubungan nonlinear

mewakili bentuk Parapol cembung.

Dalam penelitian yang dilakukan Divya Aggarwal (2017) Studi ini menguji
pengaruh struktur modal dan kualitas perusahaan pada nilai perusahaan. Variabel
termasuk kualitas perusahaan diukur melalui skor Altman Z, leverage, ukuran,
profitabilitas, tangibilitas, pertumbuhan, likuiditas bersama dengan variabel makro
pertumbuhan produk domestik bruto dan inflasi dipertimbangkan untuk memeriksa
dampaknya terhadap nilai perusahaan. Temuan penelitian ini mengungkapkan
hubungan yang signifikan dari nilai perusahaan dengan kualitas perusahaan,
leverage, likuiditas, ukuran dan pertumbuhan ekonomi. Studi ini menunjukkan
bahwa teorema miller Modigliani tentang struktur modal tidak relevan untuk sektor
perhotelan India. Sangat penting bagi pemilik hotel untuk menilai kembali struktur

modalnya untuk meningkatkan kualitas perusahaan dan kinerja pasar perusahaan.
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Jian Chen (2013) hasil penelitiannya menemukan bahwa perusahaan besar
lebih menyukai pembiayaan utang sementara perusahaan yang menguntungkan
lebih mengandalkan akumulasi modal internal. Intangibilitas dan risiko bisnis
meningkatkan tingkat pembiayaan utang tetapi pajak hanya berdampak kecil pada
struktur modal. Di sisi lain, perusahaan dengan kepemilikan negara cenderung
untuk meminjam lebih banyak, sementara perusahaan dengan kepemilikan asing

memilih lebih banyak pembiayaan ekuitas.

Modigliani & Miller (1958) menunjukkan dampak rasio hutang-ekuitas
terhadap nilai perusahaan dalam teori struktur modal mereka. Peneliti ekonomi dan
keuangan telah menghabiskan waktu untuk mengembangkan pemikiran baru
seputar teori ini. Meskipun upaya mereka model Modigliani & Miller (MM) masih
kabur. Dalam penelitian ini telah dilakukan upaya untuk mendukung argumen MM
secara empiris. Penelitian ini menguji pengaruh struktur ekuitas-utang terhadap
nilai saham mengingat berbagai ukuran, industri, dan peluang pertumbuhan. Untuk
kekokohan sampel analisis diambil dari empat sektor industri yang paling dominan
yaitu rekayasa, makanan & sekutu, bahan bakar & daya, dan kimia & farmasi untuk
memberikan analisis komparatif. Asosiasi yang berkorelasi positif kuat terbukti dari
temuan empiris ketika dikelompokkan berdasarkan industri. (Anup Chowdhury,

2010)

Dari beberapa permasalahan di atas peneliti memilih beberapa perusahan di
subsektor perusahaan kimia yang telah tercatat di Bursa Efek Indonesia dalam
kurun waktu atara tahun 2014 sampai 2019. Perusahaan subsektor kimia

mempunyai kontribusi yang berpengaruh di perdagangan dalam bursa saham.
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Penelitian ini menggunakan data laporan keuangan yang terdapat di
www.idx.co.id perusahaan subsektor kimia periode pengamatan tahun 2014-2019
di Bursa Efek Indonesia. Kondisi rasio keuangan perusahaan subsektor kimia
selama 2014-2019 dapat dilihat pada tabel yang sudah penulis oalh kembali seperti

dibawah ini :

Tabel 1. 1 Rata-rata pertumbuhan ROA, DER, Firm SIZE, Growth dan PBV
Perusahaan sub sektor kimia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2014-2019

Tahun Penelitian
Rasio Keuangan

2014 2015 2016 2017 2018 2019
PBV % 0.72 4.50 1.32 111 0.90 0.7
ROA % 7.28 0.78 4.95 3.35 3.11 0.7
DER % 0.91 2.33 18.44 -0.73 -0.17 0.11
Growth % 0.12 2.93 15.24 12.54 3.26 0.66
SIZE % 14.34 13.50 14.55 14.64 14.77 16.68

Sumber Data : www.idx.co.id, diolah oleh peneliti
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Perusahaan Sub sector kimia memiliki grafik 1.1 rata-rata pertumbuhan
Return On Asset, Debt to Equity Ratio , Firm Size, Growth dan Price to Book Value

seperti dibawah ini :

Grafik 1. 1 Rata-rata pertumbuhan ROA, DER, Firm Size, Growth dan PBV
periode 2014-2019 perusahaan sub sektor kimia yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI).

Rata-rata pertumbuhan ROA, DER, Firm Size, Growth dan PBV

J4

2014 2015 2016 2017 2018 2019

20
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16
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Dari gambar grafik di atas terjadi beberapa fenomena. Rata-rata ROA, DER,
Firm Size, Growth dan PBV pada perusahaan subsektor kimia dapat ditarik
kesimpulan bahwa perusahaan subsektor kimia yang menjadi sample penelitian
masih banyak mengalami fluktuasi yang menyebabkan turun naiknya persentase
ROA, DER, Firm Size, Growth dan PBV yang membuat keadaan perusahaan
subsektor kimia kurang sehat selama 6 periode berjalan ( 2014-2019). Pada tahun
2015 ROA terus mengalami penurunan yang cukup besar sedangkan variabel

dependen PBV mengalami peningkatan yang cukup besar pada tahun 2015. Hasil
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ini berbanding terbalik dengan asumsi theory of the firm yang menyatakan bahwa
tujuan perusahaan yang meningkatkan laba baik jangka pendek maupun jangka

panjang.

Fenomena selanjutnya variabel independen dan variabel dependen pada
perusahaan industri dasar dan kimia yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2014-2019. Fenomena yang terjadi pada variabel Sales Growth terhadap
variabel PBV di tahun 2018 mengalami penurunan karena disebabkan turunnya
harga produk yang cukup signifikan sehingga beberapa perusahaan mengurangi
produksi dengan tujuan mengurangi kerugian yang lebih besar. Hasil ini berbanding
terbalik dengan Du-pont Theory yang menyatakan bahwa rasio ROA sangat penting
untuk menilai efektivitas manajemen didalam pengembalian aktiva sehingga ROA
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sales (penjualan) menjadi salah satu
faktor yang memengaruhi tinggi rendahnya rasio ROA sehingga sales growth
berpengaruh positif terhadap ROA dan nilai perusahaan yang diukur menggunakan

rasio PBV.

Fenomena selanjutnya antara variabel independen Firm Size dan variabel
dependen PBV yaitu pada tahun 2015 PBV mengalami peningkatan, sementara
Firm Size mengalami penurunan ditahun 2015. Hasil ini berbanding terbalik
dengan signalling theory yang menyatakan bahwa semakin besar ukuran
perusahaan maka semakin besar pula laba yang dihasilkan yang semakin besarnya
rasio ROA. Kenaikan rasio ROA, dan menaikan harga saham yang akhirnya

meningkatkan nilai perusahaan yang dihitung menggunakan rasio PBV.
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Berdasarkan penilitian Sunarto dan Budi (2014) hubungan size terhadap PBV
adalah positif namun pada periode tahun 2015-2016, rata-rata size meningkat, tetapi

untuk PBV mengalami penurunan sehingga arah hubungannya adalah negatif.

Berdasarkan uraian latar belakang, fenomena gap dan research gap dari riset
terdahulu mengenai hubungan struktur modal, Growth, Firm Size dan Profitabilitas
terhadap nilai perusahaan. Peneliti berminat untuk melakukan penelitian yang
berjudul “Pengaruh Struktur Modal, Firm Size Dan Firm Growth Terhadap
Nilai Perusahaan Dengan ROA Sebagai Intervening Pada Perusahaan

Subsektor Kimia Di Bursa Efek Indonesia”.

1.2. Rumusan Masalah
Berlandaskan motif kerangka yang sudah dijelaskan diatas, bahwa

perumusan masalah yang menjadi bahan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut

1. Bagaimana DER, Sales Growth, Firm Size dapat mempengaruhi secara
langsung terhadap Price to Book Value (PBV) pada perusahan sub sektor
Kimia yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) jangka waktu 2014 -
20197

2. Bagaimana pengaruh DER, Sales Growth, dan Firm Size secara tidak
langsung terhadap Price to Book Value (PBV) dan Return On Asset (ROA)
sebagai variable intervening di perusahan sub sektor kimia yang tercatat

dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) kurun waktu 2014 — 2019 ?
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1.3. Tujuan Riset

Menurut ringkasan permasalahan diatas tujuan dari riset ini yaitu :

1. Guna memahami dan mengkaji dampak DER, Sales Growth, Firm Size dan
ROA dapat mempengaruhi secara langsung terhadap Price to Book Value
(PBV) pada perusahan sub sektor kimia yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia (BEI) jangka waktu 2014 - 2019.

2. Guna mengetahui pengaruh DER, Sales Growth, Firm Size secara tidak
langsung terhadap Price to Book Value (PBV) dengan variable Return On
Asset sebagai variable intervening pada perusahan sub sektor kimia yang

tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) jangka waktu 2014 — 2019.

1.4. Manfaat Riset
Berdasarkan informasi-informasi yang diperoleh diharapkan hasil riset

yang dilakukan ini, bisa memberikan manfaat antara lain:
Manfaat Teoritis

1. Untuk peneliti riset ini memperbanyak pemahaman tentang struktur modal,
sales growth, firm size, profitabilitas serta dampaknya terhadap nilai
perusahaan.

2. untuk akademis hasil penelitian ini diharapkan bisa memberikan kontribusi

bagi pembangunan ilmu pengetahuan melalui analisis pengaruh variabel
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struktur modal, Growth, dan firm size terhadap Price to Book (PBV) dengan
Return On Asset (ROA) sebagai variable Intervenning.
Manfaat Praktis

Untuk perusahan hasil dari riset ini dimohonkan sebagai akar penjelasan
serta acuan operasional untuk pihak manajer perusahan supaya mampu
mengembangkan Kkinerja perusahaan menjadi lebih maksimal lagi serta
mampu meningkatkan nilai perusahaan di waktu yang akan datang.

Untuk penanam modal, kesimpulan riset dimohonkan mampu dipergunakan
sebagai pertimbangan dalam pengambilan keputusan yang berkenaan

dengan investasi dan strategi keuangan.
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