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Abstract. This study aims to determine the partial and simultaneous effects of Capital Structure (Debt to Equity Ratio)
and Firm Size on Stock Prices at PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk from 2014 to 2023. The method used is quantitative.
The data source in this study is secondary data obtained from annual financial reports for the period 2014-2023. Data
analysis was performed using SPSS version 29 with descriptive statistical analysis, classical assumption tests, linear
regression tests, t-tests and F-tests, as well as coefficient of determination tests. The results showed that Capital
Structure (Debt to Equity Ratio) did not have a significant effect on Stock Price, with a tcount < ttable or 0.572 < 2.365
and a significance value of 0.585 > 0.05. and Firm Size did not have a significant effect on Stock Price, with tcount <
ttable or 0.505 < 2.365 and a significance value of 0.629 > 0.05. Simultaneously, both variables do not have a
significant effect on Stock Price with Fcount < Ftable or 0.249 < 4.74, and a significance value of 0.786 > 0.05.
Keywords: Capital Structure, Firm Size, Stock Price

Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Struktur Modal (Debt to Equity Ratio) dan Ukuran
Perusahaan (Firm Size) secara parsial maupun simultan terhadap Harga Saham Pada PT Ramayana Lestari
Sentosa Tbk tahun 2014-2023. Metode yang digunakan adalah metode kuantitatif. Sumber data pada penelitian
ini adalah data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan periode 2014-2023. Analisis data
dilakukan menggunakan SPSS versi 29 dengan metode analisis statistik deskriptif, uji asumsi klasik, uji regresi
linier, uji t dan uji F, serta uji koefisien determinasi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Struktur Modal (Debt
to Equity Ratio) tidak berpengaruh signitikan terhadap Harga Saham, dengan thitung < ttabel atau 0,572 < 2,365
dan nilai signifikansi 0,585 > 0,05, dan Ukuran Perusahaan (Firm Size) tidak berpengaruh signifikan terhadap
Harga Saham, dengan thitung < ttabel atau 0,505 < 2,365 dan nilai signifikansi 0,629 > 0,05. Secara Simultan,
kedua variabel tidak berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham dengan Fhitung < Ftabel atau 0,249 < 4,74,
dan nilai signifikansi 0,786 > 0,05.

Kata kunci: Struktur Modal, Ukuran Perusahaan, Harga Saham

PENDAHULUAN

Pasar modal merupakan salah satu alternatif pilihan sumber dana yang efektif dalam menyalurkan
dan menginvestasikan dana. Menurut Tandelilin (2017:26), "Pasar modal dapat mendorong terciptanya
alokasi dana yang efisien, karena dengan adanya pasar modal, maka investor dapat memilih alternatif
investasi yang memberikan return yang paling optimal." Dengan pasar modal, perusahaan dapat
meningkatkan kebutuhan dana jangka panjang dengan menjual saham atau mengeluarkan obligasi.
Investasi di pasar modal, khususnya saham, menjadi alternatif yang semakin diminati karena memberikan
keuntungan yang relatif lebih tinggi dibandingkan dengan instrumen lainnya. Pergerakan harga saham
dipengaruhi oleh dua faktor utama: faktor eksternal seperti inflasi dan nilai tukar, serta faktor internal
seperti struktur modal dan ukuran Perusahaan.
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Struktur modal yang diproksikan melalui Debt to Equity Ratio (DER) menunjukkan perbandingan
antara hutang dan modal sendiri. Menurut Brigham dan Houston (2020:153), penggunaan utang dalam
jumlah besar dapat menimbulkan risiko yang meningkatkan biaya dari hutang maupun ekuitas perusahaan.

PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk, sebagai salah satu perusahaan ritel terbesar di Indonesia yang
didirikan pada 14 Desember 1983, telah mengoperasikan 104 gerai department store Ramayana dan 82
gerai supermarket Robinson. Berikut data perkembangan perusahaan selama periode 2014-2023:

Tabel 1. Nilai Indikator Struktur Modal, Ukuran Perusahaan, dan Harga Saham PT. Ramayana
Lestari Sentosa Tbk Periode 2014 — 2023
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Sumber : Laporan Keuangan tahunan PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk

Gambar 1. Grafik Nilai Indikator Srtuktur Modal, Ukuran Perusahaan, dan Harga Saham PT

Ramayana Lestari Sentosa Tbk Periode 2014-2023
Tabel dan grafik di atas menunjukkan bahwa struktur modal PT Ramayana Lestari Sentosa

mengalami fluktuasi, dengan DER tertinggi mencapai 42,12% pada tahun 2020 dan terendah 35,52%
pada tahun 2014 dan tahun 2019. DER yang terlalu tinggi dapat berdampak buruk terhadap kinerja
perusahaan, karena beban bunga yang semakin besar akan mengurangi keuntungan. Ukuran
perusahaan menunjukkan tren positif dari tahun 2014 hingga 2019, meningkat dari 29,19 menjadi
29,36. Namun, terjadi penurunan pada tahun 2020-2021 sebelum kembali meningkat di tahun 2022.

Ukuran perusahaan yang besar umumnya menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
mengelola usahanya dengan baik. Harga saham perusahaan menunjukkan fluktuasi yang signifikan.
Setelah mencapai titik tertinggi Rp 1.420 pada tahun 2018, harga saham mengalami penurunan
berkelanjutan hingga mencapai Rp 515 di tahun 2023. Penurunan ini menarik untuk dikaji lebih lanjut
mengingat ukuran perusahaan yang relatif stabil.

Berdasarkan pemaparan latar belakang masalah diatas, maka penulis tertarik untuk melakukan
penelitian dengan judul Pengaruh Struktur Modal dan Ukuran Perusahaan Terhadap Harga
Saham pada PT. Ramayana Lestari Sentosa Tbk, Periode Tahun 2014-2023.

KAJIAN TEORI
1. Harga Saham

Menurut Mohamad Samsul (2015:59), "Saham adalah tanda bukti kepemilikan perusahaan”.
Pemilik saham disebut juga pemegang saham (shareholder atau stockholder)."

2. Struktur Modal (DER)

Menurut Fahmi (2017:184) menyatakan bahwa: struktur modal merupakan gambaran dari
bentuk proporsi finansial perusahaan yaitu antara modal yang dimiliki yang bersumber dari utang jangka
panjang (long-term liabilities) dan modal sendiri (shareholders’ equity) yang menjadi sumber
pembiayaan suatu perusahaan”.
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3. Ukuran Perusahaan (Firm Size)
Menurut Putu Ayu dan Gerianta (2018) mengemukakan bahwa, "Ukuran perusahaan merupakan
suatu skala dimana dapat diklasifikasikan besar kecilnya perusahaan diukur dengan total aktiva, jumlah
penjualan, nilai saham dan sebagainya."
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METODE PENELITIAN
Jenis Penelitian yang digunakan pada penelitian ini yaitu jenis penelitian kuantitatif. Menurut

Kusumastuti dkk (2024:1) “Metode penelitian kuantitatif adalah pendekatan sistematis dalam penelitian
yang menggunakan data numerik untuk menganalisis fenomena. Tujuannya adalah untuk menguji
hipotesis, mencari hubungan sebab-akibat, dan membuat generalisasi.”

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yaitu data yang diperoleh peneliti
dari sumber yang sudah ada, dimana data ini diperoleh dari dokumentasi, studi pustaka, jurnal-jurnal
penelitian terdahulu dan dari laporan keuangan tahunan (annual report) PT Ramayana Lestari sentosa Tbk
yang dimana data keuangan tersebut dapat diakses di situs Bursa Efek Indonesia www.idx.co.id atau di
situs perusahaannya yaitu www.ramayana.co.id .

Populasi yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh Laporan Keuangan PT
Ramayana Lestari Sentosa Tbk periode 2014-2023. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah
Laporan Posisi Keuangan dan Laporan Laba Rugi serta data historis Harga Saham Penutupan Akhir Tahun
PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk Periode 2014-2023. Teknik analisis data yang digunakan secara
deskriptif kuantitatif yaitu Analisis Statistik Deskriptif, Uji Asumsi Klasik seperti Uji Normalitas, Uji
Multikolinearitas, Uji Heteroskedastisitas, dan Uji Autokorelasi. Selanjutnya dilakukan Analisis Regresi
Linier Berganda, Uji Hipotesis Uji T dan Uji F.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Gambaran Umum Objek Penelitian
PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk merupakan salah satu Departemen Store yang ada di Indonesia.

Perusahaan ini adalah salah satu perusahaan yang bergerak dalam bidang bisnis rantai toko swalayan.
Jaringan toko yang dirintis oleh pasangan suami istri Paulus Tumewu dan Tan Lee Chuan ini pertama kali
dibuka pada tahun 1978. Perusahaan ini didirikan di Indonesia pada tanggal 14 Desember 1983 berdasarkan
Akta Notaris R. Mah. Hendrawan, SH., No:60 pada tanggal yang sama, Akta pendirian ini di sah kan oleh
menteri kehakiman republik Indonesia dalam surat keputusan No.C2-5877.HT.01.01.TH.85 tanggal 17
September 1985 dan diumumkan dalam berita negara No.9 tambahan No.589 tanggal 3 Oktober 1985.
Saat ini perusahaan telah mengoperasikan toko di 42 kota besar di Indonesia dan mempekerjakan
lebih dan 17.867 orang Karyawan yang telah berdedikasi tinggi pada perusahaan. Bahkan pada 2010,
perusahaan telah mendirikan toko pertamanya di Papua. Dengan misi "Menjadi Jaringan Ritel terbesar di
ndonesia dengan Mengendalikan Biaya, Meningkatkan Layanan Pelanggan, Pengembangan Sumber Daya
Manusia, dan Mempertahankan Hubungan Saling Menguntungkan dengan Pemasok dan Rekan Bisnis".
Ramayana akan selalu memanjakan konsumennya dengan produk berkualitas tinggi dan harga terjangkau.
Hasil Penelitian
Hasil pengolahan data dengan menggunakan SPSS 29 sebagai berikut :
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Tabel 2. Hasil One-Sample Kolmorogov Uji Normalitas
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Berdasarkan tabel Kolmogorov-Smirnov diatas, hasil dari Asymp. Sig. (2-tailed) diperoleh nilai
sebesar 0,200 dimana berarti nilai signifikan lebih besar daripada 0,05 (0,200 > 0,05). Hal ini menunjukan
bahwa data residual dari variabel-variabel Struktur Modal dan Ukuran Perusahaan yang diteliti adalah data
yang berdistribusi normal.

Tabel 3. Hasil Uji Multikolineritas
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Dari hasil olah data diatas, dapat diketahui bahwa nilai VIF yang didapat dari masing-masing
variabel Struktur Modal (DER) dan Ukuran Perusahaan sebesar 1,031 dan masing-masing nilai tolerance
yang didapat sebesar 0,970. Maka diketahui dari data tersebut bahwa nilai VIF lebih kecil daripada 10,00
(1,031 < 10,00) dan nilai tolerance yang lebih besar daripada 0,1 (0,9 > 0,1), sehingga dapat disimpulkan
bahwa dalam penelitian ini tidak terdapat adanya masalah multikolineritas.

Tabel 4. Hasil Uji Autokorelasi (Run Test)
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Berdasarkan hasil olah data diatas, didapat nilai signifikan sebesar 0,094 yang berarti lebih besar
dari pada 0,05 (0,094 > 0,05). Maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat gejala autokorelasi.
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Gambar 2.
Uji Heteroskedastisitas Scatter Plot

Grafik Scatter Plot diatas menunjukan bahwa tititk-titik pada pola nya menyebar secara acak dan
tidak membentuk suatu pola tertentu sesuai dengan ketentuan yang disebutkan diatas. Sehingga dapat
diambil kesimpulan bahwa tidak terjadi masalah heteroskedastisitas pada model regresi yang digunakan.
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Tabel 5. Hasil Uji Regresi Linier Berganda
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Berdasarkan hasil uji pada tabel diatas, maka diperoleh nilai konstanta (a) sebesar -22159.905 dan
koefiesien regresi (Bi) dari setiap variabel independen sebesar f1x1 = -27.776 dan f2x2 = 762,408. Maka
didapat persamaan yaitu Y = -22159.905 + -27.776 + 824.682 + e. Berdasarkan persamaan diatas maka
dapat dijelaskan sebagai berikut :

Nilai konstanta (o) sebesar -22159.905 menunjukan bahwa jika variabel independen (Struktur Modal dan
Ukuran Perusahaan) bernilai 0, maka nilai variabel dependen (Harga Saham) adalah -22159.905.

Koefisien regresi untuk variabel Struktur Modal bernilai negatif yaitu -27.776. Hal ini berarti bahwa
penurunan nilai Struktur Modal akan menyebabkan penurunan Harga Saham. Jika Struktur Modal
meningkat sebanyak 1%, maka Harga Saham akan berkurang sebesar -27.776 dengan asumsi variabel
independen lainnya tetap.

Koefisien regresi untuk variabel Ukuran Perusahaan bernilai positif yaitu 824.682. Hal ini menunjukkan
pengaruh positif antara variabel Ukuran Perusahaan terhadap Harga Saham, yang mana jika Ukuran
Perusahaan mengalami kenaikan sebesar 1% maka variabel Harga Saham mengalami kenaikan sebesar
824.682 dengan asumsi variabel independen lainnya tetap.

Tabel 6. Hasil Uji t (Parsial)

Couffitisnly'

& Dwpencent Varabls Y Hurpa Saluem

Pada tabel diatas diperoleh hasil perbandingan t hitung yaitu (0,572) dan t tabel yaitu 2,365
sehingga t hitung 0,572 <t tabel 2,365 dan nilai signifikan yaitu 0,585 > 0,05 sehingga dapat disimpulkan
Ho ditolak dan Ha diterima yang berarti bahwa variabel Struktur Modal (DER) secara parsial tidak
berpengaruh dan tidak signifikan terhadap Harga Saham.

Pada tabel diatas diperoleh hasil perbandingan t hitung yaitu 0,505 dan t tabel yaitu 2,365 sehingga
thitung 0,505 < t tabel 2,365 dan nilai signifikan yaitu 0,629 > 0,05 sehingga dapat disimpulkan Ho ditolak
dan Ha diterima yang berarti bahwa variabel Ukuran Perusahaan secara parsial tidak berpengaruh dan tidak
signifikan terhadap Harga Saham.

Tabel 7. Hasil Uji F (simultan)
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Dengan menggunakan kriteria signifikasi 0,05 maka diketahui besarnya nilai F tabel dengan rumus
berikut :

df untuk pembilang (N1) =k—-1=3-1=2

df untuk penyebut (N2)=n—-k=10-3=7

Maka diperoleh nilai F tabel yaitu 4,74, dan hasil tabel uji F diatas diperoleh nilai F hitung sebesar
0,249 sehingga F hitung < F tabel (0,249 < 4,74) dan nilai signifikasi sebesar 0,786 schingga nilai
signifikasi 0,786 > 0,05. Hal ini dapat diartikan bahwa variabel Struktur Modal dan Ukuran Perusahaan
tidak berpengaruh secara simultan terhadap Harga Saham.
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Tabel 8. Hasil Uji Koefisien Determinasi
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Berdasarkan hasil olah data diatas, dapat diketahui nilai R square sebesar 0,066 x 100% = 6,6%
yang berarti bahwa hubungan antara variabel Struktur Modal dan Ukuran Perusahaan berpengaruh hanya
sebesar 6,6% terhadap Harga Saham sedangkan sisanya yang sebesar 93,4% dipengaruhi oleh variabel lain

yang tidak diteliti.

HASIL PEMBAHASAN ALASAN DARI PENELITIAN
1. Pengaruh Struktur Modal (DER) terhadap Harga Saham secara Parsial
Berdasarkan hasil uji T yang sudah dijabarkan diatas, maka dapat diketahui variabel Struktur Modal

(DER) memiliki nilai t hitung sebesar 0,572 <t tabel 2,365 dan nilai signifikan yaitu 0,585 > 0,05. Dengan
demikian, dapat disimpulkam bahwa secara parsial variabel Struktur Modal (DER) tidak memiliki pengaruh
signifikan terhadap Harga Saham PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk. Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan sebelumnya oleh Muhammad Rishad Permana,dkk (2024) yang menemukan
bahwa struktur modal, yang diukur dengan Debt-to-Equity Ratio (DER), tidak berpengaruh signifikan
terhadap harga saham, sehingga investor tidak menjadikan DER sebagai faktor utama dalam keputusan
investasi.

2. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Harga Saham secara Parsial
Berdasarkan hasil uji T diatas, maka dapat diketahui variabel Ukuran Perusahaan memiliki nilai t hitung

sebesar 0,505 < t tabel 2,365 dan nilai signifikan yaitu 0,629 > 0,05. Dengan demikian, dapat disimpulkan
bahwa secara parsial variabel Ukuran Perusahaan tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap Harga
Saham PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk. Hasil Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan
sebelumnya oleh Moh. Tahang dkk (2022) yang menemukan bahwa Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh
signifikan terhadap harga saham.

3. Pengaruh Struktur Modal (DER) dan Ukuran Perusahaan terhadap Harga Saham
secara Simultan
Berdasarkan hasil uji F signifikan diatas, diperoleh F hitung < F tabel (0,249 < 4,74) dan nilai

signifikasi sebesar 0,786 > 0,05. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa secara simultan variabel
Struktur Modal (DER) dan Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham PT
Ramayana Lestari Sentosa Tbk.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian dari data yang telah dilakukan mengenai Struktur Modal (DER) dan Ukuran
Perusahaan terdahap Harga Saham pada PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk Periode 2014-2023,
sebagaimana hasil yang telah dipaparkan pada bab-bab sebelumnya maka penelitian ini dapat ditarik
kesimpulan sebagai berikut :

1. Struktur Modal (DER) tidak berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham pada PT Ramayana
Lestari Sentosa Tbk periode 2014-2023. Hal ini dapat dilihat dari nilai signifikan Struktur Modal lebih
besar dari 0,05 yaitu sebesar 0,585 sedangkan hasil uji nilai t hitung menunjukan hasil yang lebih kecil
dari t tabel 0,585 < 2,365.

2. Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham pada PT Ramayana Lestari
Sentosa Tbk periode 2014-2023. Hal ini dapat dilihat dari nilai signifikan Ukuran Perusahaan lebih
besar dari 0,05 yaitu sebesar 0,629 dan hasil uji t hitung menunjukan nilainya lebih kecil dari t tabel
yaitu 0,505 < 2,365.
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3. Hasil uji F Struktur Modal dan Ukuran Perusahaan terhadap Harga Saham memiliki nilai F
hitung sebesar 0,249 dengan tingkat signifikasi 0,786 dan nilai F tabel sebesar 4,74.
Berdasarkan perhitungan ini, dapat disimpulkan bahwa F hitung < F tabel, yaitu 0,249 <
4,74, dan nilai signifikansi 0,786 > 0,05. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa secara
simultan variable Struktur Modal dan Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap
Harga Saham PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk.

SARAN

Dengan merujuk pada hasil penelitian, kesimpulan, serta keterbatasan yang telah disebutkan sebelumnya,

maka penulis memberikan saran dan masukan agar dapat dijadikan acuan bagi peneliti selanjutnya, yaitu:

1. Bagi Peneliti Selanjutnya, disarankan agar penelitian berikutnya menambahkan variabel lain yang

juga dapat memengaruhi harga saham, seperti return on equity (ROE), earning per share (EPS),
kebijakan dividen, atau variabel makroekonomi seperti inflasi, suku bunga, dan nilai tukar. Hal ini
bertujuan untuk memperoleh hasil yang lebih komprehensif dan menggambarkan kondisi pasar secara
lebih menyeluruh.

2. Bagi Perusahaan (PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk), perusahaan diharapkan dapat lebih
memperhatikan faktor-faktor lain yang lebih berpengaruh terhadap pergerakan harga saham, seperti
profitabilitas, efisiensi operasional, dan inovasi dalam strategi bisnis. Meskipun struktur modal dan
ukuran perusahaan tidak terbukti berpengaruh signifikan terhadap harga saham dalam penelitian ini,
perusahaan tetap perlu menjaga struktur permodalannya agar tetap sehat dan efisien untuk mendukung
kepercayaan investor dan keberlanjutan usaha di masa depan.

3. Bagi Investor atau Calon Investor, investor disarankan untuk tidak hanya menjadikan struktur modal
(DER) dan ukuran perusahaan sebagai dasar utama dalam mengambil keputusan investasi. Sebaiknya,
investor juga memperhatikan aspek fundamental lainnya seperti kinerja laba, dividen, tren
pertumbuhan, serta kondisi ekonomi dan industri ritel secara menyeluruh.
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