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Pendahuluan

Nilai perusahaan adalah pandangan investor terhadap perusahaan, yang biasanya ditentukan
oleh harga sahamnya. Nilai perusahaan adalah nilai yang ingin dibayar investor jika perusahan dijual
(Brigham, 2019). Untuk mencapai tujuan perusahaan, keputusan tentang investasi, pendanaan dan
kebijakan dividen adalah salah satu dari banyak keputusan yang harus dibuat. Teori Signaling
(Modigliani & Miller, 1963) berpendapat bahwa pengeluaran invetasi akan memberikan sinyal positif
tentang pertumbuhan perusahaan dimasa depan, yang dapat meningkatkan harga saham perusahaan
sebagai salah satu cara untuk mengukur nilainya.

Perusahaan ingin memaksimalkan nilainya dalam jangka panjang. Investor akan lebih tertarik
untuk berinvestasi dalam bisnis yang memiliki nilai yang tinggi karena akan meningkatkan
kepercayaan pasar terhadap kinerjanya saat ini dan masa depan. Dalam penelitian ini, nilai perusahaan
dipengaruhi oleh struktur modal, pertumbuhan, kebijakan dividen, ukuran dan profitabilitas. Menurut
(Wijaya & Sedana, 2015) nilai sebuah perusahaan dapat diukur dengan melihat harga sahamnya yang
tetap stabil dan naik sepanjang waktu; harga saham yang tinggi cenderung meningkatkan nilai bisnis.
Harga saham perusahaan akan meningkat jika nilainya dinilai dengan baik. Dengan demikian,
keyakinan yang kuat terhadap masa depan mendorong investor untuk melakukan investasi. Menurut
(Wahyudi & Pawestri, 2011), peluang innvestasi meningkatkan nilai pasar saham karena memberikan
sinyal pertumbuhan dimasa depan yang meningkatkan harga saham sebagai ukuran nilai perusahaan.
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Untuk beroperasi, perusahaan memerlukan modal dari berbagai sumber seperti hutang, saham,
dan laba ditahan. Sebuah teori (Modigliani & Miller, 1963) mengatakan bahwa nilai sebuah perusahaan
lebih besar jika tingkat hutangnya lebih tinggi dan sebaliknya nilainya lebih rendah jika tingkat
hutangnya lebih rendah. Struktur modal menurut (Husnan & Pudjiastuti, 2004) didefinisikan sebagai
perbandingan antara bisnis yang memiliki kemampuan untuk meningkatkan nilai dan menjadi pesamg
yang lebih unggul. Tujuan jangka panjang perusahaan adalah mengurangi biaya modal. Jika posisi
strukutr modal diatas target struktur modal ideal, setiap peningkatan hutang akan menurunkan nilai
perusahaan. Dalam penelitian struktur modal, rasio hutang terhadap ekutias (DER) digunakan untuk
mengukur kemampuan suatu perusahaan untuk membayar hutang dengan jaminan modalnya sendiri.
Sebuah penelitian (Nopianti & Suparno, 2021; Ramdhonah et al., 2019) menemukan bahwa penggunaan
hutang akan meningkatkan nilai perusahaan karena dianggap sebagai cara untuk memperluas bisnis
dan memiliki prospek bisnis yang baik. Disisi lain (Bariyyah et al, 2019; Fauzi & Aji, 2018)
menemukan struktur modal berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan karena peningkatan
struktur modal mengakibatkan peningkatan hutang, yang pada gilirannya menimbulkan beban tanpa
mempertimbangkan potensi keuntungan yang dihasilkan dari peningkatan struktur modal.

Hal yang dikemukan oleh (Brigham, 2019) profitabilitas adalah nilai akhir dari berbagai
kebijakan dan keputusan manajemen perusahaan. Profitabiltas dapat diukur dengan return on equity
(ROE) yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dengan menggunakan
modal sendiri yang dimilikinya. Menurut (Mawar Sharon R. Pantow, Sri Murni, 2015) struktur modal
dan ROE dapat meningkatkan nilai perusahaan. Mereka dapat mendapatkan modal melalui hutang dan
memperoleh dana dari profitabilitas atau imbal hasil investasi. Untuk menilai prestasi perusahaan,
kegiatan yang menghasilkan laba adalah yang paling penting (Ang Robert, 1997). Disebabkan fakta
bahwa peningkatan profitabilitas akan mengirimkan sinyal baik kepada investor, ada kemungkinan
bahwa tingkat profitabilitas perusahaan berkorelasi positif dengan nilai investornya (Hermuningsih,
2014a; Nopianti & Suparno, 2021) ini disebabkan oleh fakta bahwa peningkatan profitabilitas akan
memberikan sinyal positif’ kepada investor. Disisi lain, penelitian (Fauzi & Aji, 2018) menemukan
bahwa profitabilitas menurunkan nilai perusahaan atau memengaruhi nilainya secara negatif.

Keputusan perusahaan apakah laba yang mereka peroleh akan disimpan untuk investasi di
masa depan atau dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen dikenal sebagai kebijakan dividen
Menurut (Martha et al., 2018), kebijakan dividen hanya berdampak sedikit atau tidak sama sekali.
Penelitian oleh (Fenandar & Raharja, 2012; Maggee, 2018) menemukan bahwa kebijakan dividen
berdampak positif pada nilai perusahaan karena peningkatan pembayaran dividen menunjukkan kepada
pemodal bahwa manajemen menunjukkan kinerja perusahaan akan meningkat di masa depan sehingga
kebijakan dividen memengaruhi nilai perusahaan. Sebaliknya, penurunan pembayaran dividen
menunjukkan prospek yang buruk di masa depan. Studi oleh (Nurhayati, 2013; Sukirni, 2012)
mengemukakan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Jumlah aset yang dimiliki oleh sebuah perusahaan menunjukkan seberapa besar ukuran
perusahaan, perusahaan dengan aset yang besar akan memberikan jaminan bagi investor. Jika
perusahaan memiliki banyak aset, manajemen akan lebih mudah menggunakan aset yang ada
didalamnya. Dari perspektif manajemen, kemudahan untuk mengelola perusahaan akan meningkatkan
nilai perusahaan (Suharli, 2010) dan menurut (Agustiningsih & Septiani, 2022), ukuran perusahaan
mempengaruhi nilai perusahaan. Namun ukuran perusahaan menyebabkan hasil penelitian tidak
konsisten. Menurut penelitian (Agustiningsih & Septiani, 2022; Prasetia et al., 20145 Siahaan, 2013),
nilai perusahaan sangat dipengaruhi oleh ukurannya. Di sisi lain menurut penelitian (Haryadi, 2016;
Nurminda et al., 2017) nilai perusahaan tidak terpengaruh secara signifikan oleh ukurannya. Tujuan
dari penelitian ini adalah untuk membuktikan bahwa beberapa temuan tidak sejalan dengan teori yang
sudah ada.

Kajian Teori
Nilai Perusahaan (firm value)

Tingkat keberhasilan sebuah perusahaan yang dapat diukur dari harga sahamnya dikenal
sebagai nilai perusahaan. Kinerja keuangan perusahaan dapat mempengaruhi nilainya dan peningkatan
kinerja keuangan mengikuti peningkatan permintaan saham serta pada akhirnya nilai perusahaan
meningkat (Novari & Lestari, 2016). Salah satu cara untuk mengetahui nilai sebuah perusahaan adalah
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dengan membandingkan nilai pasar saham dengan nilai bukunya. Setelah itu, mereka dapat
memproyeksikan nilai perusahaan dengan nilai buku (PBV).

Strukutur Modal (capital structure)

Kebijakan pendanaan, dividen dan kompensasi dipengaruhi peluang pertumbuhan (Smith &
Watts, 1992). Mereka juga menemukan bahwa perusahaan dengan peluang pertumbuhan memiliki
utang terhadap ekuitas yang lebih rendah. Kebijakan ini dirancang untuk membantu perusahaan yang
mungkin memiliki hutang yang berisiko dalam struktur modal mereka. Persentase hutang yang
dimiliki perusahaan untuk memenuhi kebutuhan modalnya dikenal sebagai strukutur modalnya.
Perusahaan harus menemukan keseimbangan yang tepat tantara risiko dan pengembalian harga saham.
Dalam penelitian ini DER berfungsi sebagai representasi struktur modal.

Kebijakan Dividen (dividend policy)

Perusahaan memilih untuk membagikan keuntungan mereka kepada orang lain atau
menahannya untuk diinvestasikan kembali dalam kebijakan dividen mereka. Jumlah dividen yang
dibayarkan berkorelasi negatif dengan laba ditahan, yang menunjukkan bahwa pertumbuhan bisnis
akan melambat (Septariani, 2017). Salah satu cara untuk memproyeksikan kebijakan dividen adalah
dengan menghitung rasio dividen yang dibayarkan kepada investor. Investor lebih suka pembayaran
dividen daripada keuntungan modal menurut teori bird in the hand (Brigham, 2019)

Ukuran Perusahaan (firm size)

Perusahaan besar, menengah dan kecil adalah tiga kategori utama perusahaan berdasarkan
ukurannya. Pada dasarnya, ukuran sebuah perusahaan ditentukan oleh jumlah aset yang dimilikinya.
Perusahaan besar biasanya memiliki aktiva dengan nilai yang signifikan yang akan mempengaruhi
nilainya (Sari & Priyadi, 2016) dan menurut (Brigham, 2019) untuk mengetahui seberapa besar atau
kecil perusahaan, proksi yang digunakan adalah total aset, ukuran ekuitas dan ukuran pendapatan.

Peluang Pertumbuhan (growth oppoertunity)

Dalam hal ini, pertumbuhan perusahaan sebanding dengan peningkatan penjualan. Ini
menunjukkan tingkat profitabilitas dan pertumbuhan masa depan dari peningkatan sebelumnya
(MYERS, 1984). Seberapa besar suatu perusahaan harus menggunakan liabilitasnya untuk pendanaan
ditentukan oleh tingkat pertumbuhannya. Jika perusahaan berkembang dengan cepat maka perusahaan
harus menggunakan liabilitasnya untuk pendanaan. Tujuannya adalah untuk menurunkan biaya agensi
antara pemegang saham dan manajemen perusahaan. Menurut (Hermuningsih, 2012), market to book
value (MBV) dapat digunakan untuk mengukur peluang pertumbuhan bisnis.

Profitabilitas (profitability)

Menurut (Ang Robert, 1997), rasio profitabilitas dan rentabilitas dapat digunakan untuk
menunjukkan seberapa baik sebuah bisnis menghasilkan keuntungan. Salah satu cara utama untuk
menilai prestasi bisnis adalah dengan melihat seberapa baik perusahaan dapat menghasilkan laba dalam
kegiatan operasionalnya. Analisis profitabilitas berfokus pada seberapa baik perusahaan dapat
menghasilkan laba dengan menggunakan sumber kekayaan yang ada selama periode waktu tertentu,
yang dapat diukur dengan rasio profitabilitas. Gross profit margin, net profit margin, return on investment
dan earning power adalah representasi yang dapat digunakan untuk mengevaluasi keuntugan (Brigham,
2019).

Metode Penelitian

Populasi dan Sampel Penelitian

Penelitian ini adalah penelitian bersifat kuantitatif. Pemilihan sampel secara purposive
digunakan untuk memilih 48 perusahaan dari total 143 perusahaan yang termasuk dalam populasi
untuk penelitian dari tahun 2018-2022. Untuk melihat hasil penelitian ini digunakan teknik analisis
moderated regression analysis (MRA). MRA mempertahankan konsistensi sampel dan argumen dasar
untuk mengontrol pengaruh variabel moderator (Ghozali Imam, 2018).
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Instrumen Penelitian
Menurut (Sugiyono, 2021) instrument penelitian adalah alat yang digunakan untuk mengukur
fenomena alam maupun sosial yang diamati oleh peneliti. Ditunjukkan pada Tabel 1 beberapa indikator
yang digunakan untuk menjadi instrumen dalam penelitian ini:
Tabel 1. Instrumen Penelitian

Variabel Indikator Pengukuran Definisi Indikator
Rasio yang digunakan untuk
Struktur Modal DER mengetahui perbandingan
(X4) antara total utang denga

modal sendiri (Kasmir, 2019)
Rasio yang digunakan untuk
menghitung laba bersih yang
DPR didapat investor berupa
dividen untuk periode 1 tahun
(Kasmir, 2019)
Rasio yang digunakan untuk
Profitabilitas ROE melihat hasil pengembalian
(Xs) ekuitas atau rentabilitas modal
sendiri (Kasmir, 2019)
Dapat dilihat dari besar
Ukuran kecilnya aset yang dimiliki
Perusahaan (X,) Tolal dsset oleh perusahaan (%ndarti &
Lusi Extaliyus, 2013)

Rasio in1 untuk

Kebijakan
Dividen (X,)

Peluang .
Pertumbuhan MBV membandingkan harga pasar
(M) per lembar saham dengan nilai

buku per lembar saham
Rasio untuk mengukur kinerja
Nilai -, perusahaan, khususnya
Perusahaan (Y) Tobin'S Q tentang nilai perusahanan
(Lang et al., 1989)

Data Penelitian

Data sekunder adalah sumber data yang tidak langsung diberikan kepada pengumpulan data
dalam penelitian ini (Sugiyono, 2021). Ringkasan kinerja perusahaan manufaktur tahun 2018-2022
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia merupakan data sekunder dalam penelitian ini. Jumlah
perusahaan manufaktur yang menjadi data penelitian ini berjumlah 48 perusahaan.

Metode Analisis Data

Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah Moderated Regression Analysts
(MRA). MRA adalah teknik analisis data yang digunakan untuk mempertahankan integritas sampel
dan menciptakan pondasi untuk mengontrol dampak variabel moderator (Ghozali Imam, 2018).
Langkah-langkah dalam analisis data pada analisis regresi moderasi:
- Langkah 1. Menentukan jenis variabel moderasi yang digunakan (Sharma et al., 1981).

- Langkah 2. Melakukan estimasi model menggunakan uji chow test dan hausmn test untuk
mengestimasi model yang cocok diantaranya fired effect, common effect dan random effect model.

- Langkah 3. Melakukan uji asumsi klasik (normalitas, multikolinieritas dan autokorelasi).

- Langkah 4. Melakukan uji hipotesis penelitian sebelum dan sesudah dimasukkan efek moderasi.

- Langkah 5. Melakukan uji koefisien determinasi sebelum dan sesudah dimasukkan efek moderasi.

Analisis Model Regresi Moderasi

Menurut (Ghozali Imam, 2018) untuk melihat pengaruh dari variabel moderasi adalah
membandingkan kedua model yaitu model non-moderasi degan model moderasi. Tujuan dari
membandingkan keduanya adalah untuk melihat efek moderasi dari hubungan variabel independen dan
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dependen seperti pada Gambar 1. Berikut model persamaan untuk kedua model tersebut:

Pcluang Pertumbuhan
(M)

Struktur Modal (X )

Kebijakan Dividen (X3)

Nilai Pcrusahaan (Y)

Profitabilitas (X3)

Ukuran Perusahaan

X

Gambar 1. Model Regresi Moderasi
Model persamaan regresi yang dibentuk:

Y= a+ P1DER+ B2DPR+ B3ROE+ PATA+ € (1)
Y= a+ B1DER+ B2DPR+ B3 ROE + B4TA+ 5DER*MBV + 6 MBV + € (2)
Keteranagan:

Model 1: model regresi non-moderasi
Model 2: model regresi moderasi

Kemudian dari model 1 dan 2 tersebut dibuatlah beberapa hipotesis untuk menjawab pengaruh
dari masing-masing hubungan variabel:

H, : Terdapat pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan

H. : Terdapat pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan

Hs : Terdapat pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan

H. : Terdapat pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan

H; : Peluang pertumbuhan memperkuat atau memperlemah hubungan struktur modal dan nilai
perusahaan.

Hasil dan Pembahasan
1. Pengujian jenis moderasi

Jenis moderasi diuji pada dua persamaan antara model 1 dan model 2 yang menggunakan
moderasi. Hasil uji menunjukkan nilai probabilitas variabel moderasi MBV untuk model 1 0,0001
(p<0,05) dan 0,0118 (p<0,05) untuk model 2. Ini menunjukkan bahwa variabel moderasi penelitian ini
adalah jenis quasi moderator (Sharma et al., 1981).

2. Estimasi model data panel.

Pada tahap ini perlu diputuskan model mana yang paling cocok untuk penelitian ini. Dalam hal
ini, tiga model yang akan diuji coba adalah common effect model, fixed effect model dan random effect model.
Hasil dari pemeriksaan tersebut adalah sebagai berikut:

Tabel 2. Uji Model Data Panel

Model Chow Test Hausman Test Keputusan
1 0,0000 0,0040 Fized Effect
2 0,0000 0,0041 Fized Effect

Sumber: Hasil olah data Eviews, 2023
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Berdasarkan Tabel 2 dapat dilihat bahwa dari kedua model yang diuji nilai ckow fest untuk
model 1 dan 2 lebih kecil dari hausman test (CT<HT) yang artinya model yang cocok dalam penelitian
ini adalah fized effect model.

3. Uji normalitas.

Dengan uji Kolmogorov-smirnov didapatkan nilai probabilitas untuk uji normalitas 0,000
(p<0,05). Disimpulkan bahwa data penelitian tidak berdistribusi normal. Menurut (Corlett & Aigner,
1972) jika data dalam penelitian memiliki observasi lebih dari 100 maka asumsi kenormalan

dilonggarkan.

4. Uji Multikolinieritas.
Menurut (Corlett & Aigner, 1972) untuk menentukan masalah multikolinieritas, perhatikan
korelasi antar variabel nilainya tidak boleh lebih dari 0,8
Tabel 3. Uji Multikolinieritas Model 1

DER DPR ROE Firm Size
DER 1,000000 -0,125018 0,116174 0,022123
DPR -0,125018 1,000000 0,254247 0,233178
ROE 0,116174 0,254247 1,000000 0,110076
Firm Size 0,022128 0,238178 0,110076 1,000000

Sumber: Hasil olah data Eviews, 2023
Tabel 4. Uji Multikolinieritas Model 2

DER DPR ROE Firm Size DER*MBV MBV
DER 1,000000  -0,125018 0,116174 0,022123 0,153409 -0,020728
DPR -0,125018  1,000000 0,254247 0,233178 0,124537 0,217349
ROE 0,116174 0,254247 1,000000 0,110076 0,656644 0,628982

Firm Size 0,022123 0,233178 0,110076 1,000000 0,168254 0,819749
DER*
MBV
MBV -0,020723 0,217349 0,628982 0,319749 0,766049 1,000000

0,153409 0,124537 0,656644 0,168254 1,000000 0,766049

Sumber: Hasil olah data Eviews, 2023

Dilihat pada Tabel 8 dan 4 dapat dinyatakan bahwa untuk model 1 dan 2 nilai korelasi antar
variabel bernilai tidak lebih besar dari 0,8. Dapat ditarik kesimpulan bahwa model 1 dan 2 tidak
terdapat masalah multikolinieritas.

5. Uji Autokorelasi
Penelitian ini menguji autokorelasi dengan durbin watson test (Ghozali Imam, 2018) yang
didapatkan hasil sebagai berikut:
Tabel 5. Uji Autokorelasi

Model du dw 4-dw dw test Keputusan

tidak terdapat masalah

1 1,85024  1,862344  2,187656 du<dw<4-dw tdak terdapat masafa
autokorelasi

tidak terdapat salah

2 1,85024  1,886957  2,118048  du<dw<d-dw 1dak terdapat masata
autokorelasi

Sumber: Hasil olah data Eviews, 2023
Berdasarkan Tabel 5 batasan uji durbin watson yaitu nilai dw lebih kecil dari (4-dw) dan lebih
besar dari nilai du, maka data penelitian ini tidak terdapat masalah autkorelasi pada model 1 dan 2.

6. Uji F atau Uji Simultaan

Hasil analisis ini adalah untuk mengetahui apakah semu variabel independen yang signifikan
memengaruhi variable dependen secara bersamaan.
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Tabel 6. Uji F (simultan)

Model F-stat Prob (F-stat)
1 8,933054 0,000000
2 9,331120 0,000000

Sumber: Hasil olah data Eviews, 2023
Dilihat pada Tabel 6 bahwa analisis hasil uji simultan (Uji F) yang didapatkan sebagai berikut:
a) Model 1: semua variabel bebas penelitian memberikan pengaruh terhadap nilai perusahaan.
Dibuktikan dengan nilai probabilitas 0,000000 (p<0,05).
b) Model 2: semua variabel bebas penelitian memberikan pengaruh terhadap nilai perusahaan.
Dibuktikan dengan nilai probabilitas 0,000000 (p<0,05).

7. Uji Hipotesis atau Uji Parsial
Analisis ini dilakukan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh masing-masing variabel
independen terhadap variabel dependen (model 1 dan 2). Hasilnya adalah sebagai berikut:
Tabel 7. Uji Hipotesis atau Uji Parsial

Model Koefisien Probabilitas
Model 1
DER 0,0694:18 0,0136%*
DPR 0,042013 0,3723
ROE 0,286826 0,0205%
Total Aset 0,203317 0,0061%
Model 2
DER 0,033199 0,0487*
DPR 0,039270 0,3929
ROE 0,131802 0,0233%
Total Aset 0,197626 0,0069%*
DER*MBV 0,016283 0,6877
MBV 0,112159 0,00838%

Sumber: Hasil olah data Eviews, 2023
Berdasarkan Tabel 7 hasil uji t untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel penelitian
adalah sebagai berikut:

a) Koefisien variabel struktur modal (DER) adalah 0,033199 dengan probabilitas 0,0487 (p<0,05),
dikatakan bahwa struktur modal memengaruhi nilai perusahaaan secara signifikan. Bahwa adanya
kebijakan struktur modal yang baik, dalam hal ini penggunaan utang oleh perusahaan dapat
meningkatakn nilai perusahaan dimata investor (H: diterima).

b)  Koefisien variabel kebijakan dividen (DPR) adalah 0,089270 dengan probabilitas 0,3929 (p>0,05),
dikatakan bahwa kebijakan dividen tidak berdampak signifikan pada nilai perusahan. Bahwa
kebijakan perusahan mengenai pembayaran dividen tidak dapat meningkatkan nilainya bagi
investor (H.ditolak)

c) Koefisien variabel profitabilitas (ROE) adalah 0,131302 dengan probabilitas 0,0233 (p<0,05),
dikatakan bahwa profitabilitas memengaruhi nilai perusahaan secara signifikan. Bahwa
profitabilitas yang meningkat dapat meningkatkan nilai perusahaan dimata investor (Hs
diterima).

d) Koefisien variabel ukuran perusahaan (total aset) adalah 0,197626 dengan probabilitas 0,0069
(p<0,05), dikatakan bahwa ukuran perusahaan memengaruhi nilai perusahaan secara signifikan.
Bahwa semakin besar ukuran perusahaan yang dilihat dari total asetnya maka dapat
meningkatkan nilai perusahaan dimata investor (H: diterima)

e) Peluang pertumbuhan (MBV) diatur oleh hubungan antara struktur modal dan nilai perusahan.
Nilai kofesien 0,016283 dengan probabilitas 0,5377 (moderasi) sedangkan pada saat (non
moderasi) nilai koefisien 0,083199 dengan nilai probabilitas 0,0487. Ini menunjukkan bagaimana
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hubungan antara struktur modal perusahaan dan nilainya yang dimoderasi oleh peluang
pertumbuhan (MBV) adalah memperlemah hubungan (H; diterima)

8. Uji Koefisien Determinasi (R Square).
Tabel 8. Uji Koefisien Determinasi (R Square)

Model R Square
1 61,60%
2 63,69%

Sumber: Hasil olah data Eviews, 2023
Hasil analisis menunjukkan bahwa untuk model 1 nilai R? sebesar 61,60% yang menunjukkan

bahwa semua variabel independen dapat memengaruhi variabel dependen sebesar 61,60% dan variabel
lain yang tidak dibahas dalam penelitian ini memengaruhi 88,40%. Model 2 nilai R? sebesar 63,69%
yang menunjukkan bahwa semua variabel independen dapat memengaruhi variabel dependen sebesar
63,69% dan variabel lain yang tidak dibahas dalam penelitian ini memengaruhi 36,31%.

Pembahasan
Struktur modal dan nilai perusahaan

Koefisien variabel struktur modal (DER) adalah 0,083199 dengan probabilitas 0,0487 (p<0,05),
dikatakan bahwa struktur modal memengaruhi nilai perusahaaan secara signifikan. Perusahaan dapat
meningkatkan nilainya dimata investor dengan menggunakan kebjiakan struktur modal yang baik.
Dengan menggunakan DER sebaga proksi pengukuran struktur modal melihat total hutang
dibandingkan modal sendiri. Dikatakan bahwa tingkat penggunaan hutang yang tinggi oleh sebuah
perusahaan terkait dengan nilainya dan sebaliknya (Modigliani & Miller, 1963). Nilai perusahaan yang
tinggi akan cenderung lebih dilirik oleh investor dibandingkan nilai perusahaan yang rendah.

Hasil penelitian ini selaras dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Ananda, 2017;
Hermuningsih, 2014b; Kusumawati & Rosady, 2018) menemukan bahwa struktur modal memengaruhi
nilai perusahaan. Namun berbeda dari hasil penelitian (Amalia, 2018; Dhani & Utama, 2017; Irawan &
Kusuma, 2019; Suastra et al,, 2023) yang mengemukakan nilai perusahaan tidak dipengaruhi oleh
struktur modal.

Kebijakan dividen dan nilai perusahaan

Koefisien variabel kebijakan dividen (DPR) adalah 0,039270 dengan probabilitas 0,3929
(p>0,05), dikatakan bahwa kebijakan dividen tidak memengaruhi nilai perusahaan secara signifikan dan
bahwa kebijakan perusahaan terhadap pembayaran dividen tidak dapat meningkatkan nilai perusahaan
di mata investor. Proksi pengukuran kebijakan dividen menggunakan DPR yang menggambarkan
terkait kebijakan perusahaan dalam membagikan dividen kepada pemegang saham. Kebijakan dividen
pada perusahaan dapat memengaruhi persepsi investor, semakin tinggi rasio DPR perusahaan artinya
semakin tinggi jumlah dividen yang dibagikan kepada investor sehingga nilai perusahaan juga akan
meningkat dan begitupun sebaliknya.

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan yang dilakukan oleh (Astuti & Yadnya, 2019;
Oktaviarni, 2019; Umi Mardiyati, 2012) menemukan bahwa kebijakan dividen memengaruhi nilai
perusahaan. Namun penelitian ini selaras dengan penelitian yang dilakukan oleh (Martha et al., 2018)
yang menemukan bahwa kebijakan dividen sama sekali tidak memengaruhi nilai perusahaan.

Profitabilitas dan nilai perusahaan

Koefisien variabel profitabilitas (ROE) adalah 0,181302 dengan probabilitas 0,0233 (p<0,05),
dikatakan bahwa nilai perusahaan sangat dipengaruhi oleh profitabilitas. Bahwa peningkatan
profitabilitas dapat meningkatkan nilai perusahaan bagi investor. ROE adalah ukuran profitabilitas
yang menunjukkan seberapa baik perusahaan mengelola modal sendiri. Rasio ini menunjukkan tingkat
keuntungan dari investasi yang dilakukan pemegang saham atau pemilik modal sendiri perusahaan. Ini
berarti bahwa kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dapat meningkatkan
nilainya bagi investor.

Hasil penelitian ini sejalan dengan yang dilakukan oleh (Ali et al,, 2021; Iman et al., 2021;
Suastra et al., 2023) mengemukakan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
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Namun berbeda dari hasil penelitian (Muharramah & Hakim, 2022) yang mengemukakan bahwa
profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Ukuran perusahaan dan nilai perusahaan

Koefisien variabel ukuran perusahaan (total aset) adalah 0,197626 dengan probabilitas 0,0069
(p<0,05), dikatakan bahwa ukuran perusahaan memengaruhi nilai perusahaan secara signifikan. Bahwa
semakin besar ukuran perusahaan yang dilihat dari total asetnya maka dapat meningkatkan nilai
perusahaan dimata investor. Besar kecilnya suatu perusahaan dapat diukur dengan menghitung total
asetnya. Manajemen akan lebih mudah menggunakan aset yang ada jika perusahaan memiliki banyak
aset secara keseluruhan. Autonomi manajemen ini sebanding dengan tanggung jawab pemilik aset.
Jika dilihat dari perspektif pemilik, memiliki banyak aset akan menurunkan nilai perusahaan tetapi
dilihat dari perspektif manajemen, memiliki banyak aset akan meningkatkan nilai perusahaan.

Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memiliki korelasi dengan nilai
perusahaan (Fitri Prasetyorini, 2018; Maulana, 2023). Namun berbeda dari hasil penelitian (Irawan &
Kusuma, 2019; Pamungkas & Puspaningsih, 2013; Sintyana & Artini, 2018; Topowijono & Sulasmiyati,
2015) yang mengemukakan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Moderasi peluang pertumbuhan pada struktur modal dan nilai perusahaan

Hubungan antara struktur modal dan nilai perusahaan dimoderasi peluang pertumbuhan
(MBV) nilai kofesien 0,016283 dengan probabilitas 0,5377 (moderasi) sedangkan pada saat (non
moderasi) nilai koefisien 0,083199 dengan nilai probabilitas 0,0487. Ini menunjukkan bahwa hubungan
struktur modal dan nilai perusahaan yang dimoderasi oleh peluang pertumbuhan (MBV) adalah
memperlemah hubungan. Perusahaan manufaktur dapat meningkatkan nilainya dengan pengunaan
struktur modal yang optimal tetapi peluang pertumbuhan yang besar juga mengindikasikan
penggunaan struktur modal yang tinggi. Khususnya pada perusahaan manufaktur ini menjadi risiko
ketika peluang pertumbuhan yang tinggi sehingga perusahaan juga membutuhkan penggunaan modal
yang tinggi dan akhirnya menigkatkan risiko bagi perusahaan manufaktur yang kondisinya sangat
berfluktuatif.

Kesimpulan

Hubungan struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Struktur modal diproksikan dengan debt to equity ratio (DER). Debt to equity ratio adalah rasio yang
digunakan untuk melihat perbadingan total utang dengan modal sendiri. Dimungkinkan untuk
mengatakan bahwa semkain tinggi tingkat penggunaan hutang semakin tinggi nilai perusahaan dan
sebaliknya semakin rendah penggunaan hutang semakin rendah nilai perusahaan di mata investor.
Tidak signifikan hubungan kebijakan dividen berdampak positif' pada nilai perusahaan. Penelitian ini
memproyeksikan kebijakan dividen dengan DPR. DPR adalah rasio yang menunjukkan jumlah dividen
yang diterima oleh investor. Secara umum, semakin tinggi dividen payout ratio suatu perusahaan
semakin tinggi pula nilai perusahaan di mata investor dan sebaliknya. Namun untuk perusahaan
manufaktur kebijakan dividen tidak menjadi penilaian investor karena dividen lebih banyak digunakan
sebagai laba ditahan untuk pengembangan perusahaan. Dalam penelitian ini, hubungan profitabilitas
diproksikan dengan return on equity (ROE) merupakan rasio yang menunjukkan tingkat pengembalian
yang didapatkan perusahaan dari ekuitas yang digunakan. Dapat dikatakan bahwa semakin tinggi
profitabilitas yang didapatkan oleh perusahaan maka akan semakin tinggi pula nilai perusahaan dimata
investor dan begitupun sebaliknya. Dalam penelitian ini, ukuran perusahaan diproksikan dengan total
asetnya yang merupakan total aset dari perusahaan manufaktur. Hubungan antara ukuran perusahaan
dan nilainya sangat positif dan signifikan. Total aset merupakan aktiva yang digunakan manajemen
untuk berakselerasi dalam kegiatan operasionalnya. Dapat dikatakan bahwa semakin besar aset yang
dimiliki oleh perusahaan maka akan semakin tinggi pula nilai perusahaan dan begitu pula sebaliknya.
KRetika peluang pertumbuhan dibandingkan dengan hubungan antara struktur modal dan nilai
perusahaan ditemukan bahwa hubungan antar struktur modal dan nilai perusahaan tidak diperkuat
oleh peluang pertumbuhan. Sebaliknya, hubungan antara struktur modal dan nilai perusahaan
diperlemah oleh peluan pertumbuhan.

Untuk penelitian selanjutnya diharapkan dapat menemukan variabel moderasi selain peluang
pertumbuhan yang mampu memberikan efek memperkuat hubungan dari faktor-faktor yang dapat
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mempengaruhi nilai perusahaan khususnya pada perusahaan manufaktur. Hal ini disebabkan
perusahaan pada sektor manufaktur adalah sektor yang sangat berfluktuatif dan rentan baik kondisi
makro dan mikro.
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