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1.1 Latar Belakang

Tingkat persaingan pada dunia bisnis yang kian semakin ketat menyebabkan
pemilik usaha melakukan suatu metode yang mana tujuanya yaitu untuk usahanya
dapat tercapai, sehingga untuk mencapai tujuan itu perusahaan harus bisa
memperhatikan beberapa aspek dan dimana salah satu dari aspek tersebut adalah nilai
perusahaan (Himawan, 2018). Nilai perusahaan merupakan nilai yang diserahkan oleh
pelaku pasar saham terhadap kinerja perusahaan. Nilai perusahaan sangat penting bagi
setiap investor salah satunya sebagai referensi untuk melakukan investasi terhadap
perusahaan. Nilai perusahaan yang di bentuk melalui indikator nilai pasar saham,
dipengaruhi oleh beberapa faktor antara lain adalah ukuran perusahaan, tingkat
pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, kebijakan hutang, posisi likuiditas perusahaan,
struktur modal, dan kepemilikan manajerial (Kusumawati & Rosady, 2018). Nilai
perusahaan terlihat dalam harga saham perusahaan yang menunjukkan pada kekuatan
tawar menawar saham. Pertumbuhan Perusahaan adalah salah satu indikator atau
pengukuran tentang bagaimana perkembangan atau pertumbuhan perusahaan pada
suatu periode tertentu. Apabila perusahaan diduga sebagai perusahaan yang yang
memiliki prospek dimasa datang, maka nilai saham akan menjadi tinggi. Begitupun
sebaliknya, apabila perusahaan dinilai kurang memiliki prospek maka harga saham

akan menjadi rendah. Pertumbuhan perusahaan merupakan salah satu indikator atau



pengukuran tentang bagaimana perkembangan dalam suatu periode tertentu
(Prihansantyo et al., 2019).

Rasio yang digunakan untuk mengukur nilai perusahaan adalah price to book
value. Price to book value merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa
besar harga saham yang ada dipasar dibandingkan dengan nilai buku dari saham.
(Himawan, 2018). Makin tinggi suatu PBV maka pasar semakin percaya akan adanya
prospek peerusahaan dan PBV menunjukkan seberapa jauh suatu perusahaan dapat
menciptakan perusahaan yang relatif terhadap jumlah modal yang diinvestasikan. Price
to book value yang tinggi menggambarkan tingkat kemakmuran para pemegang saham,
dimana kemakmuran bagi pemegang saham merupakan salah satu tujuan utama dari
suatu perusahaan (Oktiwiati & Nurhayati, 2020).

Perusahaan yang mengalami masalah pembayaran hutang, dapat mengalami
turunnya nilai perusahaan. Karna nilai perusahaan sangat penting bagi perusahaan
maka, penting unuk melihat peluang-peluang investasi yang dapat memberikan tanda
positif terhadap perkembangan perusahaan dimasa yang akan datang. Nilai perusahaan
adalah pandangan investor tentang tingkat keberhasilan yang berkaitan dengan harga
saham (Hendriawan, 2020).

Berikut fenomena nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdapat
di bursa efek indonesia periode tahun 2018-2022, yang mana nilai perusahaan disini

akan menggunakan rasio PBV (Price to book value).



Tabel 1.1

Nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di bursa efek tahun

2018-2022
PBV (Price to book value)

No | Kode Nama Perusahaan 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
1 | SMGR | PT. Semen Indonesia (persero) Tbk | 2.08 | 2.10 | 2.06 | 1.08 | 0.83
2 | ARNA | PT. Arwana Citramulia Thk 281 | 2.72 | 3.83 | 3.73 | 3.98
3 | FASW | PT. Fajar Surya Wisesa Tbhk 444 | 407 | 404 | 359 | 2.86
4 | INDF | PT. Indofood Sukes Makmur Thk 131 | 1.28 | 0.77 | 0.70 | 0.84
5 | MYOR | PT. Mayora Indah Tbk 6.83 | 463 | 577 | 4.02 | 4.36
6 | DLTA | PT. Delta Djakarta Thk 343 | 449 | 345 | 296 | 3.06
7 | KINO | PT. Kino Indonesia Tbk 183 | 1.81 | 151 | 1.09 | 1.43
8 | SMSM | PT. Selamat Sempurna Tbk 3.75 | 351 | 3.01 | 2.69 | 4.40
9 | INDS | PT. Indospring Thk 0.66 | 059 | 0.51 | 0.59 | 0.43
10 | MDKI | PT. Emdeki Utama Thk 0.82 | 0.60 | 0.66 | 0.57 | 0.50

Sumber : Data diolah, 2024

Berdasarkan pada tabel diatas dapat disimpulkan bahwa ada pergerakan dari
beberapa perusahaan dengan nilai perusahaan yang mengalami peningkatan ataupun
penurunan di sejumlah periode yang tercatat. Berdasarkan pada tabel tersebut diketahui
nilai perusahaan INDF, MYOR, DELTA dan KINO mengalami fluktuasi pada saat
maraknya covid-19 pada saat itu, karna pada saat covid makanana dan minuman akan
menjadi hal yang penting bagi setiap masyarakat. Seperti pada PT. INDF mencatat
adanya penurunan yang terjadi pada tahun 2019-2020 sebesar 1.28 dan 0.77 yang mana

pada tahun sebelumnya yaitu tahun 2018 perusahaan INDF masih mengalami kenaikan



yang signifikan yaitu sekitar 1.31. Begitupun pada PT. MYOR mencatat pendapatan
sebesar 6.83 sepanjang tahun 2018, kemudian pada tahun 2019 mengalami penurunan
sekitar 4.63, dalam laporan yang telah diterbitkan, myor mengatakan bahwa adanya
kenaikan pada nilai perusahaan yaitu pada tahun 2020 sekiat 5.77. Selanjutnya PT.
DELTA mengalami kenaikan yang signifikan pada tahun 2019 sebesar 4.49 tetapi
mengalami penurunan lagi pada tahun-tahun berikutnya. Kemudian PT. KINO pada
tahun 2018 memiliki nilai saham sebesar 1.83 akan tetapi juga mengalami penurunan
yang begitu jauh pada tahun 2019-2022. Dapat di lihat pada beberapa perusahaan di
atas yang mengalami kenaikan ataupun penurunan saat covid-19 terjadi, hal ini
mungkin di sebabkan harga yang naik menjadi bahan pokok yang penting bagi setiap
masyarakat, karna INDF, MYOR, DLTA dan KINO merupakan perusahaan yang
mengelola tentang makanan,minuman dan barang-barang kosmetik yang lain. Dan
salah satu hal yang membuat perusahaan mereka mengalami penurunan adalah saat
Covid-19 terjadi ekonomi masyarakat menurun oleh sebab itu tidak sedikit masyarakat
harus menghemat pengeluaran mereka.

Selain itu, PT. SMGR pada tahun 2018 ke 2019 mengalami kenaikan dari 2.08
menjadi 2.10, tapi pada tahun 2020-2022 smgr selalu mengalami penurunan pada setiap
nilai perusahaan. Selanjutnya, PT. ARNA pada tahun 2018, 2019, dan 2021
mengalami penurunan dan pada tahun 2020, 2021 PT ARNA mengalami kenaikan
kembali dari 3.83 menjadi 3.98. Selanjutnya pada PT.FASW setiap tahunn selalu
mengalami penurunan yang cukup jauh dari tahun-tahun sebelumnya. Begitupun

dengan PT SMSM dari tahun 2018-2020 selalu saja mengalami penurunan pada nilai



perusahaannya, akan tetapi setelah penurunan itu terjadi PT SMSM pada tahun 2022
Mengalami kenaikan harga yang melonjak tinggi menjadi 4.40 . Dan selanjutnya, PT.
INDS setiap tahunnya selalu saja mengalami kenaikan dan penurunan seperti pada
tahun 2018-2020 nilai saham nya mengalami penurunan sebesar 0.66, 0.59 dan 0.51
dan kembali mengalami kenaikan lagi pada tahun 2021 sebesar 0.59 akan tetapi setelah
kenaikan itu terjadi pada tahun 2022 nilai saham pada pt inds mengalami penurunan
lagi sebesar 0.43. Dan yang terakhir yaitu PT MDKI pada tahun 2018 dan 2020 pt mdki
mengalalami kenaikan nilai perusahaan akan tetapi pada tahun 2019, 2021 dan 2022 pt
mdki selalu saja mengalami penurunan sekitar 0.60, 0.57 dan 0.50.

Dari fenomena di atas dapat dilihat bahwa suatu perusahaan dapat mengalami
kenaikan dan penurunan setiap tahunnya. Hal ini pasti akan menjadi perhatian
tersendiri bagi perusahaan, karna dengan ketidak stabilan nilai perusahaan akan
berdampak pada minat investor terhadap suatu perusahaan.

Salah satu faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah struktur
modal. Struktur modal merupakan pembiayaan permanen yang terdiri dari utang jangka
panjang, saham preferen, dan modal pemegang saham. Tujuan perusahaan jangka
panjang ialah untuk mengoptimalkan nilai perusahaan dengan meminimalkan biaya
modal perusahan. Penentu target dalam struktur modal merupakan tugas utama dalam
menajemen perusahaan. Struktur modal merupakan kunci dalam meningkatkan
produktivitas dan kinerja perusahaan (Sudiani & Wiksuana, 2018). Perusahaan
dengan tingkat pengembangan usaha yang besar akan membutuhkan sumber dana yang

besar, sehingga membutuhkan tambahan dana dari pihak eksternal sebagai upaya untuk



menambahkan kebutuhan dana dalam proses pengembangan usaha. Perusahaan dengan
tingkat pengembangan yang baik dalam jangka panjang juga dapat memberikan
keuntungan yang besar pada investor (Dhani & Utama, 2017). Struktur modal diukur
dengan menggunakan rasio Debt to Equity Ratio (DER) yaitu rasio yang digunakan
untuk menghitung besarnya rasio hutang terhadap modal. Tujuannya untuk mengetahui
nilai setiap rupiah modal yang dijadikan jaminan utang. Ketika rasio hutang terhadap
modal tinggi, maka jumlah modal pemilik yang dapat dijadikan jaminan hutang
menjadi berkurang. Di sisi lain, jika rasio utang terhadap modal lebih kecil, jumlah
modal yang tersedia bagi pemilik lebih besar, dan jaminan utang dapat digunakan
(Abdillah & Situngkir, 2021).

Struktur modal merupakan perbandingan antara modal asing (hutung) dengan
modal sendiri yang dimiliki oleh suatu perusahaan. Guna mengetahui kemampuan
suatu perusahaan dalam membayar dan membiayai kegiatan operasional perusahaan,
mengukur besar atau kecilnya struktur modal menjadi sesuatu yang berasal dari modal
sendiri merupakan nilai tambah bagi suatu perusahaan, karena hal itu sebagai gambaran
atas rendahnya hutang yang dimiliki perusahaan yang nantinya dapat mendorong
tingginya tingkat pembayaran investasi dan dapat meningkatkan nilai perusahaan
(Puspitasari & Suryono, 2019).

Teori struktur modal menjelaskan kebijakan pendanaan dalam menentukan
struktur modal (yakni hutang dan ekuitas) yang bertujuan untuk mengoptimalkan nilai
perusahaan. Struktur modal yang optimal ialah struktur modal yang dapat

memaksimalkan nilai perusahaan atau harga saham (Nurwahidah et al., 2019). Untuk



itu, dalam mengambil keputusan pendanaan bagi perusahaan yang berkaitan dengan
penentuan struktur modal manajer harus berhati-hati sebab keputusan ini dapat
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan dan pada akhirnya berpengaruh terhadap
pencapaian tujuan untuk memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham. Fajartania
& Utiyati (2018) menyatakan struktur modal menjadi bidang keputusan keuangan
yang kompleks, karena untuk mencapai tujuan dari suatu perusahaan yakni
memaksimalkan kekayaan pemilik, manajer keuangan harus dapat menilai struktur
modal perusahaan secara tepat dan memahami hubungan dengan risiko, pengambilan
dan nilai.

Faktor lain yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah profitabilitas.
Menurut Muliana & lkhsani (2019), profitabilitas merupakan suatu kemampuan
perusahaan dalam mendapatkan laba (keuntungan) dalam suatu periode tertentu.
Sedangkan Menurut Fajartania & Utiyati (2018), profitabilitas ialah suatu proksi dari
kenerja perusahaan yang dapat di ukur dalam rasio untuk mencerminkan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba melaui sumber daya dan kemampuan yang
dimiliki oleh perusahaan seperti kegiatan penjualan, kas, modal dan sebagainya.
Profitabilitas penting untuk perusahaan dalam mempertahankan kelangsungan usaha
jangka panjang. Hal ini disebabkan profitabilitas mencerminkan apakah perusahaan
memiliki prospek yang bagus dimasa mendatang atau tidak. Apabila manajer mampu
mengelola perusahaan dengan baik, maka biaya yang dikeluarkan oleh suatu
perusahaan menjadi kecil hingga laba yang diperoleh menjadi besar. Besar atau

kecilnya laba di pengaruhi oleh nilai perusahaan.



Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan dari kegiatan operasional perusahaan. Laba dibagikan kepada pemegang
saham dalam bentuk deviden, sedangkan laba yang tidak dibagikan (laba ditahan) akan
digunakan manajemen untuk membiayai operasional perusahaan dan juga untuk
kegiatan investasi perusahaan. Perusahaan mampu menghasilkan profitabilitas yang
tinggi dapat memanfaatkan peluang untuk menarik investor agar berinvestasi kepada
perusahaan. Karena semakin tinggi laba operasonal perusahaan maka deviden yang
diterima oleh pemegang saham juga akan semakin tinggi (Hidayah & Rahmawati,
2019). Profitabilitas dalam penelitian ini diproksikan dengan Return On Asset (ROA)
yang menunjukkan kemampuan suatu organisasi untuk menghasilkan keuntungan
sesuai dengan tingkat aset tertentu. Rasio ini juga dapat digunakan untuk mengukur
seberapa sukses suatu perusahaan dalam menghasilkan keuntungan bagi para
pemegang sahamnya. Akibatnya, ROA dapat juga disebut juga sebagai presentasi
kekayaan pemegang saham atau nilai perusahaan (Rohmah, 2019). ROA dapat
digunakan untuk mengetahui seberapa mungkin perusahaan menghasilkan keuntungan
dimasa lalu untuk mempertimbangkan prospek di masa yang akan datang. Return On
Asst (ROA) merupakan rasio untuk mengukur kemampuan manajemen dalam suatu
organisasi untuk memperoleh seberapa baik keuntungan (laba) secara keseluruhan.
ROA menunjukkan seberapa baik posisimya dalam penggunaan aset dan tingkat
keuntungan yang di capai. Samakin tinggi ROA dalam suatu perusahan, maka semakin
besar juga tingkat keuntungan yang dicapai serta semakin baik juga posisi perusahaan

tersebut dari segi penggunaan aset. Apabila kinerja keuangan baik maka akan semakin



baik juga nilai perusahaannya (Sinulingga, 2021). Rasio ini berguna untuk mengukur
efektivitas manajemen secara keseluruhan yang ditujukan oleh besar atau kecilnya
tingkat keuntungan yang diperoleh dalam hubungan penjualan atau investasi (Prihatini

et al., 2018).

Selanjutnya faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah ukuran
perusahaan. Ukuran perusahaan menurut Setiawan et al.( 2021) merupakan suatu skala
yang dapat mengklasifikasikan perusahaan menjadi perusahaan yang besar atau kecil
menurut berbagai cara (seperti dari total aset perusahaan, nilai pasar saham, rata-rata
tingkat penjualan, serta jumlah penjualan). Ukuran perusahaan dianggap bisa
mempengaruhi nilai perusahaan karna semakin besar nilai perusahaan maka semakin
mudah bagi perusahaan memperoleh sumber pendanaan yang bersifat eksternal dan
internal. Selain itu, semakin besar perusahaan maka menunjukkan bahwa persahaan
mengalami perkembangan, pangsa pasar relatif menunjukkan daya saing perusahaan
lebih tinggi dibandingkan pesaing utamanya sehingga investor akan memberi respon
yang positf dan nilai perusahaan akan meningkat. Pertumbuhan perusahaan dapat
diukur dengan berbagai cara, contohnya dengan melihat pertumbuhan penjualannya.
Pertumbuhan penjualan menjadi salah satu ukuran dalam menilai kemampuan suatu
perusahaan adalah untuk meningkatkan penjualannya dari tahun ke tahun (Putri et al.,

2019).

Sedangkan menurut Dewantari et al. (2020), Ukuran perusahaan merupakan

merupakan cerminan total asset yang dimiliki oleh suatu perusahaan. Perusahaan itu



sendiri dapat dikategorikan menjadi dua jenis yaitu, Perusahaan yang berskala kecil
dan perusahaan yang berskala besar . Perusahaan yang berskala besar akan menarik
minat investor karna hal tersebut pasti akan berimbas dalam nilai perusahaan, sehingga
bisa disimpulkan bahwa besar kecilnya suatu perusahaan secara langsung bis
mempengaruhi nilai perusahaan. Ukuran perusahaan diukur dengan total aset
perusahaan yang bisa diperoleh oleh laporan keungan perusahaan. Ukuran perusahaan
dapat dilihat oleh investor melalui suatu indikator yang dapat digambarkan dengan
tingkat rasio unutk melakukan suatu investasi. Ukuran perusahaan mencerminkan

bahwa perusahaan tersebut sedang mengalami suatu pertumbuhan yang baik.

Kepemilikan manajerial merupakan saham yang dimiliki oleh manajer, atau
sering disebut dengan pemegang saham. Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan
saham yang dimiliki oleh pihak manajemen perusahaan, kepemilikan manajerial ialah
dimana suatu manajer dapat memiliki saham perusahan atau disebut sebagai
poemegang saham perusahaan. Sebagai pengelola perusahaan manajer selalu berusaha
dalam memaksimalkan nilai perusahaan sebagai tujuan jangka panjang perusahaan.
Kepemilikan manajerial merupakan informasi yang sangat penting bagi pengguna
keuangan, sehingga informasi tersebut dicatatkan dalam laporan keuangan. Semakin
besar kepemilikan manajemen dalam perusahaan akan lebih meningkatkan kinerja bagi
pemegang saham (Kusumastuti et al., 2017). Sedangkan Menurut Darmayanti et al.
(2018), Kepemilikan manajerial merupakan suatu kondisi dimana seorang manajer

mengambil sebagian pada struktur modal perusahaan atau manajer berperan sebagai
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pemegang saham. Perusahaan dengan kepemilikan manajerial berbeda dengan
perusahaan tanpa kepemilikan manajerial, perbedaanya terlihat dari kualitas
pengambilan keputusan oleh manajernya dan aktivitas manajer pada operasi
perusahaan. Manajer berperan penting dalam pengambilan keputusan unutk kebijakan
perusahaan dalam memaksimalkan keuntungan dan nilai perusahaan serta
kemakmuran pemegang saham. Kepemilikan mampu mempengaruhi Kinerja
perusahaan dalam mencapai suatu tujuan perusahaan yaitu mampu memaksimalkan
nilai perusahaan, ini terjadi karna adanya control yang mereka miliki terhadap

perusahaan (Purba & Effendi, 2019).

Besar atau kecilnya jumlah kepemilikan saham manajerial dalam suatu
perusahan dapat membuktikan adanya kesamaan antara manajemen dengan pemegang
saham. Perusahaan yang memiliki jumlah saham yang besar biasanya mempunyai
konflik keagenaan yang rendah. Oleh karena itu, nilai perusahaan akan meningkat
seiring dengan peningkatan kepemilikan manajerialnya (Rahmawati, 2020).
Sehubung dengan kepemilikan manajemen perusahaan, dapat disimpulkan bahwa
peningkatan kepemilikan manajerial dapat berkontribusi pada penurunan nilai
perusahaan. Hal ini bisa terjadi ketika manajemen memiliki saham perusahaan

sehingga mereka dapat bertindak demi kepentingan perusahaan (Noviani et al., 2019).

Adapun gap research dari beberapa penelitian ini adalah Penelitian yang
menguji mengenai pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan telah diteliti oleh

peneliti sebelumnya. Seperti penelitian yang telah dilakukan oleh Vernando & Erawati

11



(2020) tentang Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan dengan
strutktur modal sebagai variabel intervening yang menyimpulkan bahwa struktur
modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, selanjutnya Dhani
& Utama (2017), tentang pengaruh pertumbuhan perusahaan, struktur modal dan
profitabilitas terhdap nilai perusahaan menyimpulkan bahwa struktur modal memiliki
pengaruh positif yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Sebaliknya penelitian yang
dilakukan oleh Hidayah & Rahmawati (2019), Savitri et al. (2021) dan Fauzi & Aji
(2018), menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh negatif terhadap nilai

perusahaan.

Penelitian mengenai profitabilias yang telah diteliti oleh peniliti sebelumnya,
seperti Makkulau et al. (2018) , Aggarwal & Padhan (2017), Dang et al. (2021) dan
Noviani et al. (2019) menyimpulkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan.Sedangkan penelitian ini berbanding terbalik
dengan penelitian yang dilakukan oleh Nur Fauziah & Nurhayati (2023) yang

menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Menurut pendapat Novari & Lestari (2016) Ukuran perusahaan mampu
mempengaruhi nilai perusahaan karna semakin besar skala ukuran perusahaan akan
semakin mudah mendapatkan pendanaan baik diluar ataupun di dalam negri. Pada
penelitian terdahulu, Burhanudin & Cipta (2021), Puspitasari & Suryono (2019),
Setiawan et al. (2021), Harnandez & Nariman (2023), dan Juhandi et al. (2019)

berpendapat bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif yang signifikan
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terhadap nilai nilai perusahaan. Sedangkan Wulandari & Ardana (2018), dan Kalbuana
et al. (2021) menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif signifikan

terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan latar belakang di atas maka penelilti terterik untuik melakukan
penelitian yang berjudul “ Pengaruh Struktur Modal, Profitabilitas, Dan Ukuran

Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Kepemilikan Manajerial Sebagai
Variabel Moderating (Studi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di bursa efek

Indonesia 2018-2022)”

1.2 Identifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah diatas , maka dapat diidentifikasi
beberapa permasalahan penelitian sebagai berikut :

1. Nilai perusahaan sangat penting bagi setiap investor salah satunya sebagai
referensi untuk melakukan investasi terhadap perusahaan.

2. Perusahaan yang mengalami masalah pembayaran hutang dapat mengalami
turunnya nilai perusahaan.

3. Perusahaan dapat mengalami kenaikan dan penurunan setiap tahunnya, ini
pasti akan menjadi perhatian tersendiri bagi perusahaan, karna dengan
ketidak stabilan nilai perusahaan akan berdampak pada minat investor

terhadap suatu perusahaan.
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. Struktur modal merupakan pembiayaan permanen yang terdiri dari utang
jangka panjang, Tujuan perusahaan jangka panjang untuk mengoptimalkan
nilai perusahaan dengan meminimalkan biaya modal perusahan.

. Mengukur besar atau kecilnya struktur modal menjadi sesuatu yang berasal
dari modal sendiri merupakan nilai tambah bagi suatu perusahaan, karena
hal itu sebagai gambaran atas rendahnya hutang yang dimiliki perusahaan

. Profitabilitas penting untuk perusahaan dalam mempertahankan
kelangsungan usaha jangka panjang, Hal ini disebabkan profitabilitas
mencerminkan apakah perusahaan memiliki prospek yang bagus dimasa
mendatang atau tidak

. Ukuran perusahaan dianggap bisa mempengaruhi nilai perusahaan karna
semakin besar nilai perusahaan maka semakin mudah bagi perusahaan
memperoleh sumber pendanaan yang bersifat eksternal dan internal

. Perusahaan yang memiliki jumlah saham yang besar biasanya mempunyai
konflik keagenaan yang rendah untuk itu nilai perusahaan akan meningkat
seiring dengan peningkatan kepemilikan manajerialnya

. Adanya hasil penelitian terdahulu yang mengalami perbedaan pendapat
tentang bagaimana penagruh struktur modal, profitabilitas dan ukuran

perusahaaan terhadap nilai perusahaan.
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1.3 Batasan masalah

Berdasarkan latar belakang identifikasi masalah diatas agar penelitian lebih
tersusun maka penulis perlu membatasi masalah dalam penelitian ini yaitu Variabel
independen Pengaruh Struktur Modal (X1), Profitabilitas (X2), Dan Ukuran
Perusahaan(X3) Variabel dependen Nilai Perusahaan (YY) Dengan Kepemilikan
Manajerial (Z) Sebagai Variabel Moderating (Studi Pada Perusahaan Manufaktur

Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia 2018-2022).

1.4 Rumusan masalah

1. Bagaimana pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di bursa efek indonesia (BEI) periode
2018-2022?

2. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di bursa efek indonesia (BEI) periode
2018-2022

3. Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di bursa efek indonesia (BEI) periode
2018-2022

4. Bagaimana pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan dengan
kepemilikan manajerial pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di bursa

efek indonesia (BEI) periode 2018-2022
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5. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan
kepemilikan manajerial pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di bursa
efek indonesia (BEI) periode 2018-2022

6. Bagaimana pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan dengan
kepemilikan manajerial pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di bursa

efek indonesia (BEI) periode 2018-2022

1.5 Tujuan Penelitian

Berdasarkan pada rumusan masalah diatas maka tujuan dalam penelitian ini
adalah :

1. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh struktur modal terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di bura efek
indonesia (BEI) periode 2018-2022

2. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap nilai
perusahaan pada peussahaan manufaktur yang terdaftar di bura efek
indonesia (BEI) periode 2018-2022

3. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan pada peussahaan manufaktur yang terdaftar di bura efek
indonesia (BEI) periode 2018-2022

4. Untuk mengetahui Bagaimana pengaruh struktur modal terhadap nilai
perusahaan dengan kepemilikan manajerial pada perusahaan manufaktur

yang terdaftar di bursa efek indonesia (BEI) periode 2018-2022
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5. Untuk mengetahui Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap nilai
perusahaan dengan kepemilikan manajerial pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di bursa efek indonesia (BEI) periode 2018-2022

6. Untuk mengetahui Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan dengan kepemilikan manajerial pada perusahaan manufaktur

yang terdaftar di bursa efek indonesia (BEI) periode 2018-2022

1.6 Manfaat penelitian

Adapun manfaat dari penelitian ini sangat diharapkan bisa memberikan
manfaat untuk berbagai pihak, antara lain:

1. Bagi peneliti
Penelitian ini digunakan untuk dijadikan nilai tambah berupa pengetahuan
serta wawasan mengenai tentang pengaruh struktur modal,profitabilitas dan
ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan kepemilikan sebagi
variabel moderasi

2. Bagi perusahaan
Penelitian ini sangat diharapkan bisa memberikan manfaat serta masukan
bagi suatu perusahaan dalam menerapkan variabel pada penelitian ini untuk
dapat dijadikan sebagai acuan bagi suatu perusahaanuntuk meningkatkan
nilai perusahaan serta dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan dimasa

yang akan datang.
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3. Bagi peneliti selanjutnya
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan nilai tambah dan
wawasan bagi peneliti selanjutnya.

4. Bagi Akademik
Hasil dari penelitian ini bisa bermanfaat serta bisa menjadi literatur bagi
Universitas Putra Indonesia “YPTK” padang, khususnya mahasiswa yang
berkeinginan untuk melakukan rujukan pada penelitian selanjutnya, dan
untuk menambah bahan baca pad perpustakaan universitas putra indonesia

“YPTK” padang khususnya Fakultas Ekonomi Dan Bisnis prodi Akuntansi.
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BAB Il
LANDASAN TEORI, PENELITIAN TERDAHULU, KERANGKA PIKIR,
DAN HIPOTESA

2.1 Landasan Teori

2.1.1 Akuntansi Manajemen

Menurut Ayu et al. (2021), Akuntansi manajemen (management accounting)
ialah akuntansi manajemen yang melibatkan pengendalian, pengukuran, akumulasi,
analisis, interpretasi, dan komunikasi peristiwa ekonomi untuk perencanaan,
pengendalian, pengambilan keputusan dan penilaian kinerja organisasi. Ada dua esensi
yang utama dalam pengertian tersebut yaitu suatu penyediaan informasi dan para
pengguna informasi tersebut. Sistem akuntansi manajemen menyediakan suatu
informasi yang dibutuhkan untuk pencapaian tujuam-tujuan dari akuntansi manajmeen
itu sendiri. Inti dari sistem akuntansi manajemen merupakan informasi mengenai
peristiwa ekonomi diproses untuk menghasilkan keluara (output) yang sesuai dengan
tujuan sistem tersebut, meliputi laporan khusus, biaya produk, biaya pelanggan
anggaran, bahkan komusikasi pribadi. Sedangkan menurut (Hariyani, 2018) akuntansi
manajemen merupakan laporan keuangan yang memberikan informasi penting kepada
pihak internal perusahaan dan manajemen untuk pengambilan keputusan. Informasi ini

mungkin mencakup kebijakan yang tidak tersedia untuk umum.

Menurut (Garaika & Yana, 2020) pada dasarnya setiap manajemen

melaksanakan empat fungsi umum, yaitu;
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a. Perencanan merupakan Penetapan tujuan melibatkan identifikasi hasil yang

diinginkan dan mengambil langkah-langkah untuk mencapainya.

b. Pengorganisasian merupakan Saat berorganisasi, manajer menentukan cara
menggabungkan sumber daya manusia dan ekonomi secara efektif untuk men
capai tujuan tertentu. Tugas ini meliputi pembuatan struktur organisasi,

pemisahan tanggung jawab, dan penetapan wewenang untuk setiap departemen.

c. Pengendalian Merupakan proses memastikan implementasi rencana yang
tepat. Manajer pengendalian memastikan efektivitas organisasi dengan

meninjau laporan akuntansi dan membandingkannya dengan rencana saat ini.

d. Pengambilan Keputusan adalah suatu proses pengambilan keputusan.
Keputusan tentang berbagai alternatif kegiatan yang dapat diambil.
Pengambilan keputusan diintegrasikan ke dalam fungsi manajemen lainnya dan

tidak dapat dilakukan secara independen.

Menurut Mutiara (2022) Jenis-jenis akuntansi manajemen adalah sebagai

berikut:

a. Akuntansi biaya penuh (full cost accounting) mencakup biaya langsung
dan tidak langsung untuk setiap produk, segmen, dan departemen. Biaya-biaya
ini didefinisikan sebagai total biaya yang dapat dicapai. Biaya langsung

merupakan seluruh biaya yang dapat ditelusuru manfaat pada produk yang
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bersangkutan, sedangkan biaya tidak langsung mrupakan biaya gabungan yang

digunakan untuk memproduksi beberapa macam produk.

b. Akuntansi biaya deferensial (differential accounting) merupakan
Penetapan biaya diferensial yang memilih salah satu opsi yang tersedia untuk
keputusan bisnis di masa depan. Akuntansi diferensial menggunakan
pengetahuan masa depan (estimasi masa depan) untuk membandingkan
alternatif yang dihadapi pengambil keputusan. Tidak ada perbedaan informasi

akuntansi historis.

c. Akuntansi pertanggungjawaban (responsibility accounting) merupakan
Informasi akuntansi pertanggungjawaban yang digunakan oleh manajemen
puncak untuk mensegmentasi organisasi dan menyelaraskannya dengan strategi
pengendalian biaya. Sistem akuntansi pertanggungjawaban tradisional
menggunakan informasi. Dalam sistem akuntansi pertanggungjawaban
berbasis aktivitas, in formasi akuntansi manajemen dihitung berdasarkan
wewenang manajer. Menetapkan pusat pertanggungjawaban sering kali

dikaitkan dengan tujuan dan sasaran organisasi tertentu.

2.1.2 Teori Keagenaan (theory keagenaan)

Teori keagenaan ada ketika suatu studi yang dilakukan oleh Jensen dan

Meckling (1976) yang mana dalam penelitiannya mengatakan bahwa teori ini

membentuk pada tujuan utama menajemen keuangan yaitu memaksimalkan saham.

Dalam suatu perusahaan, teori keagenaan mendeskripsikan bahwa yang merupakan
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pemegang saham ialah principal dan manajer merupakan suatu agen. Dalam
menjalankan tugasnya menajer mempunyai kewajiban yaitunya untuk memberikan
informasi terkait dengan keuangan terhadap pemegang saham. Tentu seorang manajer
dalam hal ini lebih mengetahui informasi lebih dalam tentang perusahaan dan
bagaimana prospek perusahaan itu kedepannya di bandingkan pemilik saham
(Geofani, 2022). Agency theory merupakan suatu kontrak antara pricipal dan agent.
Pricipal ialah pemilik suatu perusahaan, sedangkan agent ialah manajemen yang
meneglola perusahaan. Tujuan utama dari pemegang saham adalah mendapatkan
pengembalian saham yang besar atas segala investasi yang telah dilakukan semntara
itu, manajer lebih berminat melakukan laba yang besar dengan biaya yang kecil, karna
suatu manajer tidak suka dengan yang namanya resiko. Masalah keagenaan muncul
jika manajer mengambil suatu keputusan tapi tidak bisa memaksimalkan kesejahteraan
pemegang saham. Cara yang dapat untuk mengurangi masalah keagenaan yaitu harus
meningkatkan peran outsider dalam monitoring perusahaan, adanya kepemilikan
manajerial, pembayaran deviden tinggi, serta pendanaan dilakukan melalui hutang

(Geofani, 2022).

Keterkaitan antara agency theory dengan nilai perusahaan ialah terlihat pada
tingkat keberhasilan perusahaan, karna keberhasilan suatu perusahaan dapat
mencerminkan nilai perusahaan. Tingginya peningkatan nilai perusahaan akan
membuat pasar percaya akan kinerja perusahaan dan prospek kerjanya dimasa yang

mendatang (Jannah, 2015).
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2.1.3 Nilai Perusahaan

2.1.3.1 Pengertian Nilai Perusahaan

Nilai ialah nilai material atau moneter dari sesuatu yang ditentukan melaui
proses penilaian. Nilai bisnis atau perusahaan bisa dinilai dengan berbagai cacra,
seperti dengan melihat aset, pendapatan, atau pasar. Setiap pendekatan memiliki fungsi
dan manfaatnya masing-masing (MacDiarmid et al., 2017). Nilai suatu perusahaan itu
sendiri dapat diartikan sebagai penjualan perusahaan yang mana penjualan tersebut
sebagai perusahaan yang aktif. Setiap harga saham meningkat maka nilai perusahaan
pun kian meningkat. Semakin tinggi nilai perusahaan maka akan semakin baik juga
Kinerja perusahaan serta semakin baik prospek kerja dimasa depan dan dengan begini
semakin besar juga kepercayaan yang diperoleh oleh investor (Setiadharma &
Machali, 2017). Hal ini juga diperjelas oleh Pangestuti & Tindangen (2020), yang
mengatakn bahwa jika nilai perusahaan meningkat, kesejahteraan pemegang saham
juga kian meningkat. Oleh karena itu, para pemegang shaam dan investor sangat
memnginginkan peningkatan pada nilia perusahaan. Dalam mencapai tujuan ini perlu

adanya peningkatan kinerja perusahaan, baik dalam segi operasional maupun finansial.

2.1.3.2 Konsep Nilai Perusahaan

Menurut Christiawan dan tarigan tahun (2007) dalam (Rachman, 2016) ada

beberapa konsep yang menjelaskan tentang nilai perusahan, yaitu sebagai berikut ;

a. Nilai nominal ialah nilai yang ditulis secara resmidalam anggaran dasar

perusahaan.
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b. Nilai pasar adalah harga yang dihasilkan dari proses tawar-menawar di
pasar saham.

c. Nilai likuidas ialah nilai jual dari seluruh aset perusahaan setelah dikurangi
semua kewajiban yang dipenuhi.

d. Nilai buku adalah suatu nilai yang dimilki oleh perusahaan yang dapat
menghitung konsep dengan dasar akuntansi.

e. Konsep yang paling tepat untuk menentukan nilai perusahaan adalah
konsep intrinsik. Nilai dalam konsep ini bukan hanya harga dari dari
sekumpulan aset, melainkan nilai perusahaan sebagai entitas bisnis yang

memiliki kemampuan menghasilkan keuntungan dimasa depan.

2.1.3.3 Pengukuran Nilai Perusahaan

Pengukuran nilai perusahaan menurut Hendriawan (2020), rasio pengukuran

penilaian perusahaan terdiri dari :

a. Earning Per Share ( EPS)
Earning Per Share atau penddapatan perlembar saham ialah bentuk
pemberian keuntungan yang diberikan kepada para pemegang saham dari
setiap lembaran saham yang dimiliki.

Rumus :

Laba setelah pajak
EPS = L

- Jumlah lembar saham beredar
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b. Price Earning Ratio (PER)
Menurut Tandelin (2007) PER ialah perbandingan antara harga saham
perusahaan dengan earning per share dalam saham. PER berfungsi sebagai
perubahan kemampuan laba yang diharapkan pada masa mendatang, dan
didefinisikan sebagai perbandingan antara keuntungan per saham
perusahaan dan harga saham perusahaan.

Rumus :

Harga saham

PER =

Laba per lembar saham
c. Tobin’s Q
Salah satu alternatif yang digunakan dalam menilai perusahaan adalah
dengan menggunakan Tobin’s Q. Tobin’s Q dikembangkan oleh profesor
James Tobin (Weston dan Copeland, 2004). Teori ini sangat berharga karna
menunjukkan perkiraan pasar keuangan tentang nilai hasil pengembalian
dari setiap dolar investasi.Tobin’s Q dihitung dengan membandingkan nilai

ekuitas dan nilai pasar saham perusahaan.

Rumus
_ (EMV+D)
Q= (EBV+D)
Dimana:
Q = Nilai Perusahaan

EMV = Nilai pasar ekuitas

EBV = Nilai buku dari total aktiva
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D = Nilai buku dari total hutang
EMV diperoleh dari hasil perkalian harga saham penutupan pada akhir
tahun (close price) dengan jumlah saham yang beredar pada akhir tahun.
EBV diperolehdari total aset perusahaan dengna total kewajiban.
. Price to book value (PBV)
Afzal (2012) Price to book value (PBV) menyatakan seberapa besar pasar
menghargai nilai buku saham pada suatu perusahaan. Raso yang lebih tinggi
menunjukkan bahwa pasar lebih percaya pada prospek bisnis tersebut. PBV
menunjukkan seberapa jauh suatu bisnis mampu menciptakn nilai dalam
hubungannya dengan jumlah modal yang diinvestasikan . Rasio pbv juga
menunjukkan apakah harga saham yang diperdagangkan overvalued
(diatas) atau undervalued (dibawah) pada nilai buku saham tersebut.

Rumus :

Harga perlembar saham

PBV =

Nilai buku saham

Nilai perusahaan dapat di hitung dengan Price to Book Value (PBV).
Price to Book Value (PBV) merupakan rasio yang membandingkan antara
harga perlembar saham dengan nilai buku saham, dimana nilai bukunya bisa
dihitung dengan membandingkan antara ekuitas saham biasa dengan jumlah
perusahaan yang beredar Brigham and Houston (2018:145) dalam (Asian,

2020).
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Pengukuran nilai peusahaan dalam penelitian ini adalah dengan
menggunakan Price to Book Value (PBV), karna Price to Book Value
banyak digunakan dalam pengambilan keputusan investasi dan memiliki
beberapa keunggulan. Keunggulan Price to Book Value (PBV) yaitu dapat
dibandingkan dengan harga pasar untuk menunjukkan apakah nilai buku

kurang atau lebih karna nilai buku relatif stabil dan sederhana.

2.1.3.4 Faktor-Faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan

Faktor-faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan menurut Istiana

(2021) adalah sebagai berikut :

1. Ukuran perusahaan
Ukuran perusahaan dipengaruhi oleh nilai perusahaan. Ketika suatu
perusahan memiliki jumlah aset yang yang signifikan, manajemennya
memiliki lebih banyak kebebasan untuk memutuskan bagaimana
menggunakan aset tersebut. Kebebasan ini sebanding dengan perhatian
yang lebih besar yang diberikan oleh pemilik perusahaan atas kekayaannya.
Dari sudut pandang pemilik bisnis, sejumlah aset yang signifikan akan
mengurangi nilai perusahaan. Disisi manajemen, kemudahan perusahaan
membawa nilai tambah bagi perusahaan.

2. Kebijakan Deviden
Kebijakan perusahaan dalam memberikan deviden kepada para investor

ialah kebijakan yang berguna. Untuk memberikan deviden kepada investor,
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kebijakan pembagian deviden perusahaan harus dikombinasikan dengan
pertimbangan terdapatnya peluang.

Leverage

Leverage menunjukkan seberapa besar ekuitas perusahaan ditutupi oleh
modalnya. Salah satu cara untuk menghitung leverage ialah dengan melihat
seberapa besar risiko yang dimiliki oleh suatu perusahaan. Semakin besar
leverage maka akan semakin besar juga risiko dalam investasi. Untuk
memulai suatu bisnis harus mencari pendanaan internal dari pada sumber
eksternal. Yang mana dapat disimpulkan bahwa rasio leverage yang tinggi
mengurangi nilai perusahaan.

Prifitabilitas

Profitablitas ialah cerminan kinerja manajemen dalam mengelola suatu
perusahaan. Rasio profitabilitas adalah laba operasi, laba bersih, tingkat
pengembalian investasi atau aktiva, serta tingkatan pengembalian ekuitas
pemilik. Rasio profitabilitas menampilkan keberhasilan dalam menciptakan
keuntungan.Laba bersih menjadi salah satu tanda bahwa nilai perusahaan
telah meningkat.

Corporate Gavernance

Agency theory menunjukkan pihak manajemen selaku agen yang memiliki
data lebih mengenai perusahaan dan menggunakan posisinya dalam
perusahaan untuk kepentingan pribadi. Hal ini menekankan adanya sistem

pengawasan yang lebih baik atau dikenal dengan Goood Corporate
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Gevernance (GCG) yang memiliki tujuan untuk membagikan jaminan
keamanan serta efisiensi atas aset yang diinvestasikan pada perusahaan
tersebut. Pelaksanaan GCG yang berbentuk komisaris independen, komite
audit, kepemilikan institusional, serta kepemilikan manajerial akan bisa
dijadikan fungsi sebagai pengendalian manajemen sehingga kinerja dapat
bertambah dan keagenaan berkurang.

. Corporete Social Responsibility

Corporete Social Responsibility (CSR) ialah mekanisme organisasi yang
secara sukarela memasukkan kepedulian terhadap daerah dan sosial
kedalam aktivitas operasioanl perusahaan serta interaksinya dengan
stakeholders. Perusahaan yang mempertimbangkan faktor ekonomi , sosial,
dan lingkungannya akan meningkatkan nilai perusahannya. Sebagian besar
pelanggan akan cenderung meninggalkan barang dan jasa yang memiliki
reputasi yang buruk atau ulasan negatif. Dengan menggunakan CSR,
perusahaan akan menarik investor untuk melakukan investasi didalamnya
yang mana hal tersebut akan meningkatkan nilai perusahaan yang dapat
dilihat dari laba dan harga saham perusahaan.

Likuiditas

Rasio ini untuk mengukur seberapa likuidnya suatu perusahaan. Jika
perusahaan mampu memenuhi kewajiban berarti perusahaan tersebut
likuid, begitupun sebaliknya jika perusahaan tersebut tidak mampu

memenuhi kewajiban berarti perusahaan tersebut tidak likuid. Salah satu
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cara untuk mengetahui apakah bisnis itu likuid adalah dengan
membandingkan semua aktiva lancar dan pasiva lancar (utang jangka
pendek) pada neraca. Pengukuran ini bisa dilakukan untuk sebagian periode

sehingga dapat terlihat pertumbuhan likuidiotas dari waktu ke waktu.

2.1.4 Struktur Modal

2.1.4.1 Pengertian Struktur Modal

Struktur modal ialah pembiayaan permanen yang terdiri dari utang jangka
panjang, saham preferen, dan modal pemegang saham (Handayani, 2022). Menurut
Kusumasri & Rosady (2018) struktur modal ialah perbandingan atau pertimbangan
utang jangka panjang dengan modal sendiri. Penentuan struktur modal yang efisien
juga dapat mempengaruhi kinerja perusahaan dalam mencapai tujuannya. Struktur
modal (capital expenditure) ialah komposisi danproporsi utang jangka panjang dan
ekuitas ( saham preferen dan saham biasa) yang ditetapkan oleh suatu perusahaan.
Dapat disebut bahwa struktur modal adalah strujtur keuangan dikurangi oleh utang
jangka pendek. Utang jangka pendek tidak diperhitungkan dalam struktur modal karan
jenis ini bersifat spontan (berubah sesuai dengan perubahan tingkat penjualan). Selain
itu, utang jangka panjang bersifat tetap selama jangka waktunya relatif panjang (lebih
dari 1 tahun) sehingga keberadaannya dipikirkan oleh manajer keuangan. ltulah alasan
kenapa struktur modal hanya terdiri dari hutang jangka panjang dan ekuitas (Ismail,

2020).

30



Struktur modal (capital struktur) merupakan rasio pendanaan jangka panjang
suatu perusahaan, yang ditunjukkan oleh perbandingan hutang jangka panjangterhadap
modal sendiri. Perusahan dapat memperoleh dan dari sumber modal sendiri melalui
modal saham, laba ditahan, dan cadangan. Jika pendanaan dari modal sendiri masih
mengalami defisit, maka pendanaan hutang harus dipertimbangkan. Namun bisnis
harus mencari sumber pendanaan yang efektif untuk memenuhi kebutuhan pendanaan
mereka. Perusahaan yang memiliki struktur modal yang optimal, akan mendapatkan
pendanaan yang efisien. Struktur modal yang optimal juga dapat memaksimalkan biaya
modal perusahaanatau modal rata-rata untuk memaksimalkan nilai perusahan (Harjito,

2011).

2.1.4.2 Pengukuran struktur modal

Pada dasarnya struktur modal terdiri dari modal asing dan modal
sendiri.Berkaitan dengan teori tersebut maka analisis struktur modal terdiri dari analisis
modal asing (hutang) dan analisis modal sendiri (rasio leverage). Menurut Hendriawan

(2020) rasio leverage terdiri dari :

a. Debt toAssets Ratio (DAR)
Rasio DAR digunakan untuk mengukur persentase besarnya dana atau modal
yang disediakan oleh kreditur. Selain itu rasio ini juga digunakan untuk
mengukur seberapa besar investasi aktiva dibiayai dengan total hutang.
Semakin tinggi rasio DAR berarti semakin besar jumlah modal pinjaman yang

digunakan untuk menghasilkan keuntungan bagi perusahaan.
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Rumus :

__ Total Hutang
Toatal Aktiva

DAR x 100%

Debt Equity Ratio (DER)

Rasio DER untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban dalam membayar hutangnya dengan jaminan modal sendiri. Selain
itu rasio ini juga bisa digunakan untuk mengukur perimbangan antara
kewajiban yang dimiliki perusahaan dengan modal sendiri. Semakin tinggi
rasio DER berarti modal sendiri yang digunakan semakin sedikit disbanding
dengan hutangnya.

Rumus :

__Total Utang (Debt)

DER = X 100%

Ekuitas (equity)
Longterm Debt to Assets Ratio (LDAR)
Rasio LDAR digunakan untuk mengukur seberapa besar hutang jangka panjang
digunakan untuk investasi pada sektor aktiva. Hal ini menunjukkan hubungan
antara jumlah pinjaman jangka panjang yang diberikan oleh kreditur dengan
jumlah aktiva yang dibiayai dengan hutang jangka panjang.

Rumus ;

Longterm debt
total Asset

LDAR = X 100%

Longterm Debt to Equity Ratio (LDER)
Rasio LDER menunjukkan hubungan antara jumlah pinjaman jangka panjang

yang diberikan kreditur dengan jumlah modal sendiri yang diberikan oleh
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pemilik perusahaan. Rasio ini juga digunakan untuk mengukur seberapa besar
perbandingan antara hutang jangka panjang dengan modal sendiri atau seberapa
besar hutang jangka panjang dijamin oleh modal sendiri.

Rumus :

Longterm Debt

LDER = X 100%

Total Equity

2.1.4.3 Faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal

Menurut Rahayu (2020), ada beberapa faktor yang dapat mempengaruhi

struktur modal, yaitu :

1. Tingkat penjualan
Suatu perusahaan tidak akan berkembang jika tidak dapat menjual barang yang
ingin dihasilkan. Perusahaan dengan tingkat penjualan yang stabil juag
memiliki aliran yang stabil juga, yang berarti mereka dapat menggunakan
hutang yang lebih besar.

2. Struktur Aktiva
Perusahaan yang memiliki aktiva tetap dalam jumlah yang besar dapat
menggunakan hutang dalam jumlah besar.Karena ukuran yang lebih besar,
maka perusahaan besar akan memiliki lebih banyak hutang dari pada
perusahaan kecil.Semakin cepat suatu perusahaan bekembang, maka semakin
banyak dana yang diperlukan untuk melakukan ekspansi dan semakin besar

kebutuhan pembiayaan dimasa yang akan datang. Semakin cepat pertumbuhan
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perusahaan, maka akan semakin besar keinginan perusahaan untuk

mempertahankan labanya.

. Profitabilitas

Kemampuan untuk menghasilkan laba periode sebelumnya adalah komponen
penting dari struktur modal. Dengan laba ditahan yang lebih besar, perusahaan
akan seneng menggunakan laba ditahan sebelum membuat hutang atau
menerbitkan saham yang baru. Hal ini sesuia dengan teori pecking order, yang
menyatakan bahwa manajer lebih senang menggunakan pembiayaan dengan
urutan pertama laba ditahan,, kemudian hutang, dan yang terakhir penjalan
saham baru.

. Variabilitas laba dan perlindungan pajak

Perusahaan dengan variabilitas laba yang lebih kecil akan memiliki
kemampuan yang lebih besar untuk menanggung beban tetap yang berasal dari
hutang, yang biasanya akan memberikan manfaat berupa perlindungan pajak.

. Skala perusahaan

Perusahaan besar yang sudah terkenal akan lebih mudah memperoleh modal di
pasar modal dibandingkan dengan perusahaan kecil karena, mereka memiliki
fleksibilitas yang lebih besar.

Kondisi internal perusahaan dan ekonomi makro

Perusahaan harus mempertimbangkan kapan waktu yang tepat menjual saham
atau obligasi. Ini biasanya terjadi ketika tingkat bunga pasar sedang rendah dan

pasar modal naik.
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2.1.4.4 Komponen struktur modal

Komponen-komponen dalam struktur modal menurut (Paul, 2021), adalah

1. Modal Asing
Hutang yang harus dibayar tepat waktu, berasal dari luar perusahaan yang
bersangkutan. Ketika membuat suatu keputusan tentang utang konsumen,
penting untuk mempertimbangkan tingkat biaya tetap yang timbul dari utang
dalam bentuk bunga, bunga ini yang nantinya akan menghasilkan keuntungan
finansial yang tinggi. Tetapi juga akan menyebabkan pemegang saham bisa
mengalami tingkat pengambilan keputusan yang semakin tidak stabil.
Selanjutnya, modal asing dibagi menjadi tiga kategori yaitu :
a. Hutang jangka pendek
Hutang jangka pendek memiliki durasi paling lama satu tahun
dengan modal asing.
b. Hutang jangka menengah
Hutang jangka menengah merupakan pinjaman usaha dengan
jangka waktu lebih dari satu tahun atau kurang dari sepuluh tahun.
Hutang jangka menengah terbagi menjadi dua jenis yaitu, Tern
loans dan leases.
c. Hutang jangka panjang
Hutang jangka panjang biasanya lebih dari sepuluh tahun tahun,

contohnya seperti pinjaman obligasi dan hipotek.
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2. Modal sendiri
Ekuitas pada dasarnya berasal dari pemilik saham dan tertanam dalm bisnis
selamanya. Ekuitas diharapkan tetap berada pada suatu perusahaan selama
hutang tersebuttelah jatuh tempo. Ekuitas dalam suatu perusahaan memiliki
beberapa jenis sebagai berikut :
a. Modal saham
Modal saham adalah bukti kesuksesan suatu perusahaan atau bukti
pengembaliannya. Ada beberapa jenis saham yaitu, saham preferen,
saham komulatif, dan sham biasa.
b. Cadangan
Cadangan yang dimaksud disini adalah simpanan yang diperoleh
dari suatu perusahaan, yaitu keuntungan dari beberapa waktu dari
tahun berjalan atau waktu yang telah lalu.Cadangan modal sendiri
terdiri dari cadangan modal kerja, cadangan modal asing, cadanga
ekspansi, dan cadangan untuk menyimoan barang atau suatu
peristiwa yang tidak terduga.
c. Laba ditahan
Keuntungan yang dihasilkan oleh suatu perusahaan dapat dibagi
sebagian sebagai deviden dan sebagian lagi dapat dimiliki oleh
perusahaan. Jika tujuan khusus adalah untuk mempertahankan

keuntungan, maka cadangan dapat dibentuk seperti yang dijelaskan.
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Jika perusahaan tidak memiliki tujuan khusus untuk menggunakan

keuntungan ini, maka keuntungannya adalah pendapatan tetap.

2.1.5. Profitabilitas

2.1.5.1 Pengertian profitabilitas

Profitabilitas adalah hasil bersih dari berbagai kebijaksanaan dan keputusan
yang telah ditetapkan oleh perusahaan. Besar atau kecilnya profitabilitas yang
dihasilkan oleh perusahaan dapat mempengaruhi nilai perusahaan dengan melihat
profitabilitas sebagia ukuran dan kinerja perusahaan yang ditunjukkan dari laba yang
dihasilkan oleh perusahaan. Profitabilitas yang tinggi menunjukkan bahwa suatu
perusahaan mengelola kekayaan secara efektif dan efesien untuk memperoleh laba.
Jika suatu perusahaan dapat menghasilkan keuntungan yang lebih besar, maka hal
tersebut menunjukkan bahwa perusahaan itu mampu bekerja dengan baik sehingga
dapat menarik perhatian investor dan dapat meningkatkan harga sahamnya (Dewantari

et al., 2020).

Sedangkan menurut Laili (2022), Profitabilitas adalah tujuan akhir dari suatu
perusahaan untuk mendapatkan keuntungan yang lebih besar. Tujuan dan rasio
profitabilitas sendiri adalah untuk memberi perusahaan penilaian seberapa sukses atau
tidaknya perusahaan tersebut. Profitabilitas tiak hanya terkait dengan keuntungan yang
besar, tetapi juga dengan cara meningkatkan aktivitas manajemen dalam mengelola

modal kerjanya.
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Menurut Pristianingrum (2017), salah satu cara untuk mengukur profitabilitas

adalah dengan menggunakan rasio keuangan. Rasio ini menunjukkan seberapa baik

profitabilitas perusahaan dan seberapa besar nilainya di masa depan. Untuk itu,

profitabilitas menjadi salah satu faktor yang dipentingkan oleh investor dalam memilih

perusahaan untuk investasi. Tingkat profitabilitas perusahaan ditandai dengan tingkat

pengungkapan informasi yang lebih besar.

2.1.5.2 Tujuan dan manfaat profitabilitas

Menurut Wahyuni (2018), ada beberapa tujuan dari profitabilitas yaitu :

1. Tujuan profitabilitas

a.

Untuk mengukur dan menghiutng laba yang diperoleh oleh suatu
perusahaan dalam suatu periode tertentu.

Untuk membandingkan laba perusahaan tahun sekarang dan tahun
sebelumnya.

Menentukan pertumbuhan laba secara bertahap.

Untuk mengukur produktifitas seluruh dana perusahaan yang digunakan
dengan baik.

Menentukan kinerja seluruh dana perusahaan yang digunakan baik modal
sendiri maupun modal pinjaman.

Menentukan kinerja seluruh dana perusahaan yang digunakan.
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2. Manfaat profitabilitas
Menurut Fidayanti (2022), Ada beberapa manfaat bagi profitabilitas yaitu :
a. Dapat mengetahui jumlah keuntungan yang diperoleh atau dihasilkan oleh
perusahaan dalam jangka waktu tertentu.
b. Dapat mengetahui posisi laba tahun sebelumnya dan tahun saat ini.
c. Dapat mengetahui perkembangan labadari waktu ke waktu.
d. Dapat menegetahui jumlah laba bersih setelah pajak dengan modal sendiri.
e. Dapat mengetahui produktifitas total dana yang digunakan oleh perusahaan

baik modal pinjam maupun modal sendiri.

2.1.5.3 Jenis-jenis rasio profitabilitas

Menurut Nasution (2018), ada beberapa jenis rasio profitabilitas yang dapat
digunakan, tapi itu semua tergantung pada tujuan yang ingin dicapai. Masing-masing
rasio digunakan untuk menilai posisi keuangan perusahaan selama periode waktu

tertentu.

Jenis rasio yang dapat digunakan adalah sebagai berikut :

1. Net Profit Margin
Rasio ini digunakan untuk menentukan kemampuan suatu organisasi untuk
menghasilkan laba bersih penjualan. Margin laba bersih merupakan ukuran
keuntungan dengan memebandingkan antara laba setelah bunga dan pajak

penjualan. Semakin tinggi rasio ini maka akan semakin baik, karena dianggap
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bahwa suatu bisnis memiliki kemampuan untuk mendapatkan laba yang cukup
besar.

Rumus Net Profit Margin

Laba bersih setelah pajak

Net Profit Margin =

Penjualan bersih
Return On Assets (ROA)

Rasio ROA sangat penting bagi manajemen untuk mengevaluasi seberapa
efektif dan efesien manajemen perusahaan dalam mengelola keseluruhan aktiva
perusahaan untuk menghasilkan laba setelah pajak. Semakin besar ROA bagi
suatu perusahaan, maka akan semakin efesien penggunaan aktiva perusahaan.
Dengan kata lain, dengan jumlah aktiva yang sama, perusahaan dapat
menghasilkan laba yang lebih besar dan begitupun sebaliknya.

Rumus Return On Assets (ROA)

Laba b ih setelah jak
Return On Assets = —22 265t Sete dR paja

Total aktiva

Return On Equity (ROE)

ROE menunjukkan seberapa mampu perusahaan dalam menghasilkan laba
seteah pajak dengan modal sendiri. Sangat penting bagi pemegang saham untuk
mengetahui seberapa efektif dan efisienmanajemen perusahaan menggunakan
modal sendiri. Semakin tinggi ROE maka semakin efisien manajemen dalam
menggunakan modal sendiri.

Rumus Return On Equity (ROE)

Laba bersih setelah pajak

Return On Equity =

Total modal sendiri
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2.1.6 Ukuran perusahan

2.1.6.1 Pengertian ukuran perusahaan

Menurut Nanda (2019), ukuran perusahaan merupakan ukuran dari seluruh aset
yang dimiliki oleh perusahaan.Ukuran perusahaan dapat ditunjukkan dalam total
penjualan, rata-rata volume penjualan, nilai pasar saham, dan total aktiva. Ukuran
peusahaan diwakili oleh total aset perusahaan. Perusahaan dengan aktiva yang
signifikan disebut sebagai perusahan besar. Perusahaan besar lebih hati-hati dalam
membuat laporan keuangan karna perusahaan banyak diawasi dan diperhatikan oleh
pemerintah dan masyarakat yang berdampak pada laporan keuangan mereka.
Perusahaan yang besar akan lebih mudah mendapatkan dana dari sumber internal dan
eksternal. Sedangkan menurut Dewantari et al. (2020), ukuran perusahaan ialah suatu
skala yang dapat diklasifikasikan sebagi besar atau kecilnya perusahaan dengan
berbagai cara seperti total aktiva, nilai pasar saham, ukuran perusahaan (log size) dan
lainnya. Ukuran perusahaan dianggap bisa mempengaruhi nilai suatu perusahaan.
Semakin besarukuran perusahaan amka akan bemakin mudah perusahaan dalam
memperoleh sumber pendanaan yang bersifat ekternal maupun internal. Semua aset
yang dimiliki oleh suatu perusahan digambarkan dalam ukuran perusahaan. Perusahaan

terbagi menjadi dua bagian yaitu perusahaan yang berskala kecil dan berskala besar.

Kedua bagian ini akan mudah menarik investor karena ukuran perusahaan secara

langsung mempengaruhi nilainya.
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2.1.6.2 Klasifikasi ukuran perusahaan
Menurut Nugroho (2020), UU No. 20 Tahun 2008 mengklasifikasikan ukuran

perusahaan ke dalam 4 kategori yaitu usaha mikro, usaha kecil, usaha menengah, dan
usaha besar. Pengklasifikasian ukuran perusahaan didasarkan pada total aset yang
dimiliki dan total penjualan tahunan perusahaan. UU NO. 20 Tahun 2008 pasal 1
mendefinisikan usaha mikro, usaha kecil, usaha menengah, dan Usaha besar sebagai

berikut :

1. Usaha mikro adalah usaha produktif milik individu atau badan usaha individu
yang memenuhi kriteria usaha mikro yang diatur dalam suatu undang-undang.

2. Usaha kecil adalah usaha ekonomi produktif yang berdiri sendiri yang
dilakukan oleh individu atau badan usaha yang bukan merupakan anak
perusahaan atau cabang perusahaan yang dimiliki, dikuasai, atau menjadi
bagian baik secara langsung ataupun tidak langsung dari usaha menengah atau
usaha besar yang memenuhi kriteria usaha kecil yang dimaksud dalam suatu
uundang-undang ini.

3. Usaha menengah adalah usaha ekonomi produktif yang berdiri sendiri, bukan
anak perusahaan atau cabang perusahaan yang dimiliki , dikuasai, atau menjadi
bagian baik secara langsung ataupun tidak langsung dari usaha kecil atatu usaha
besar sebagaimana di atur dalam undang-undang ini.

4. Usaha Besar termasuk usaha nasional atau swasta, usha patungan, dan usaha

asing yang beroperasi di indonesia. Usaha besar termasuk perusahaan yang
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memiliki kekayaan bersih atau hasil penjualan tahunan yang kebih besar dari

usaha menengah.

2.1.6.3 Pengukuran Ukuran perusahaan

Ukuran suatu perusahaan dianggap memiliki kekuasaan untuk mempengaruhi
nilainya, serta ukuran yang semakin besar menunjukkan bahwa perusahaan tersebut
sedang tumbuh dan berkembang yang memungkinkan nilainya juga ikut meningkat.

Ukuran perusahaan dpat dilihat dari total aset yang dimilikinya (Maharani, 2019).

Perusahan dapat diukur dengan dengan SIZE, yang merupakan skala yang
diukur berdasarkan total aktiva perusahaan pada akhir tahun. Jika perusahaanmemiliki
aset yang besar, maka manajemen akan lebih mudah mengelola sumber dana tersebut
untuk membantu bisnis beroperasi (Rusdaniah, 2019). Menurut Setiawan &

Mahardika (2019), Rumus dari ukuran perusahaan adalah sebagai berikut :

Ukuran perusahaan = Ln (Total Aset)

2.1.7 Kepemilikan Manajerial

2.1.7.1 Pengertian Kepemilikan Manajerial

Menurut Tambalean et al. (2018), Kepemilikan manajerial merupakan kondisi
dimana manajer memiliki sebagian besar saham perusahaanatau disebut sebagai
pemegang saham perusahaan. Manajerial ownership dapat menyetarakan kepentingan
agen dan principal sehinggamanajemen diharapkan dapat meningkatkan kinerjanya.
Sedangkan Aini (2019), mengatakan bahwa jumlah saham yang dimiliki oleh direktur,

manajer, dan komisaris ditunjukkan oleh kepemilikan manajerial. Jumlah saham yang
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dimiliki manajemen perusahaan dibagi dengan jumlah saham yang beredar untuk
menentukan kepemilikan manajemen. Manajer dapat dimotivasi unutk meningkatkan
nilai perusahaan jika mereka memiliki saham. Semakin sedikit saham yang dimiliki
oleh manajer, maka akan semakin sedikit usaha manajer untuk mencari investasi yang

menguntungkan dan mendorong konsumsi yang berlebihan.

Kepemilikan manajerial dalam kepemilikan perusahaan ialah dimana saham
tersebut dipegang oleh pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan
keputusan (direksi dan dewan komisaris). Direksi dan dewan komisaris dianggap
sebagai pihak internal yang memiliki informasi tentang kinerja dan risiko perusahaan.
Kepemilikan manajerial diukur sesuai dengan proporsi kepemilikan saham yang
dimiliki oleh pihak manajerial. Dari sudut pandang akuntansi, manajemen laba sangat
menentukan dan memotivasi manajer perusahaan. Motivasi disini ialah motivasi
manajer dapat menjadipemegang saham dan manajer yang tidak menjadi pemegang

saham. Hal ini sesuai dengan sistem pengelolaan perusahaan dalam dua kriteria yaitu :

1. Perusahaan dipimpin oleh manajer dan pemilik

2. Perusahaan yang dipimpin oleh manajer dan non pemilik

Dua kriteria ini akan menentukan kebijakan dan pengambilan keputusan pada metode
yang mereka kelola. Presentase tertentu kepemilikan saham oleh manajemen
cenderung mempengaruhi laba. Jika jumlah kepemilikan manajemen dalam perusahaan
meningkat, manajemen cenderung berusaha lebih keras untuk memenuhi kebutuhan

pemegang saham termasuk dirinya sendiri (Kurniawati, 2019).
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2.1.7.2 Pengukuran Kepemilikan Manajerial

Kepemiikan manajerial menunjukkan bahwa adanya peran berganda dari
seorang manajer, yaitu manajer bertindak sebagai pemegang saham. Sebagai seorang
manajer dan pemegang saham, maka manajer tidak ingin perusahaan mengalami
kesulitan keuangan atau mengalami kebangkrutan. Kesulitan keuangan atau
kebangkrutan akan merugikan perusahaanbaik sebagai manajer ataupun sebagai
pemegang saham.Manajer akan kehilangan insentif dan pemegang saham akan
kehilangna return atau bisa juga kehilangan dana yang diinvestasikan. Cara untuk
menurunkan rasio ini adalah dengan menurunkan tingkat debt yang dimiliki oleh suatu
perusahaan. Debt yang tinggi akan meningkatkan resiko kebangkrutan perusahaan
karena, perusahaan akan mengalami kesulitan keuangan, untuk itumanajer berusaha
meminimalkan jumlah debt serendah mungkin. Tindakan ini disisi lain tidak
menguntungkan karena perusahaan hanya akan mengendalikan dana dari pemegang
saham, Sehingga tidak dapat berkembang dengan cepat. Jika perusahaan juga
mengendalikan dana dari kreditor maka itu akna lebih sulit untuk berkembang

(Wibowo, 2016).

Dalam penelitian iniKepemilikan manajerial diukur dengan presentase jumlah
saham yang proporsi pemegang saham dari pihak manajemen yang secara aktif ikut
dalam pengambilan keputusan perusahaan. Dalam mengukur kepemilikan manajerial

digunakan rumus sebagai berikut :

Jumlah kepemilikan saham oleh manajemen

Kepemilikan Manajerial =

Jumlah saham beredar
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2.2 Penelitian Terdahulu

Penelitian terdahulu bertujuan untuk mendapatkan bahan perbandingan dan

acuan. Selain itu untuk menghindari anggapan kesamaan dengan penelitian ini. Maka

dalam kajian pustaka peneliti mencantumkan hasil-hasil penelitian sebabagi berikut :

Tabel 2.1

Penelitian terdahulu

diproyeksikan
dengan Return On
Equity (ROE)
berpengaruh negatif
dan signifikan
terhadap nilai
perusahaan,
Kebijakan dividen
yang diproyeksikan
dengan Dividen
Payout Ratio (DPR)

No | Peneliti Judul Variabel Metode Hasil Persamaan
(Tahun) penelitian | Analisis variabel
1 Anggrai | Pengaruh Variavel Regresi Struktur modal yang | Variavel
ni struktur independe | linear diproyeksikan independen
(2021) | modal, n berganda | dengan Debt to -Struktur
profitabilitas | -Struktur Asset Ratio (DAR) modal
dan modal dan Debt to Equity -profitabilitas
kebijakan - Ratio (DER)
deviden profitabilita berpengaruh positif | Variabel
terhadap nilai | s dan signifikan dependen
perusahaan Variabel terhadap nilai -Nilai
pada dependen perusahaan, perusahaan
perusahaan -Nilai Profitabilitas yang
industri perusahaan diproyeksikan
barang dengan Return On
konsumsi Asset (ROA)
yang berpengaruh positif
terdaftar di dan signifikan
bursa efek terhadap nilai
indonesia perusahaan.
tahun 2015- Sedangkan
2019 profitablitas yang
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berpengaruh positif
dan signifikan
terhadap nilai
perusahaan.
Sedangkan
profitablitas yang
diproyeksikan
dengan Dividend
Yield (Yield)
berpengaruh negatif
dan signifikan
terhadap nilai

perusahaan.
Suastini | Pengaruh Variabel Moderate | Kepemilikan Variabel
etal. kepemilikan | Independe | d manajerial dependen
(2016) | manjerial dan | n regression | berpengaruh negatif | -Nilai
pertumbuhan | - analysis signifikan terhadap | perusahaan
perusahaan Kepemilika nilai perusahaan,
terhadap nilai | n pertumbuhan
perusahaan manajerial perusahaan
pada - berpengaruh positif
perusahaan Pertumbuh signifikan terhadap
manufaktur an nilai perusahaan,
di bursa efek | perusahaan struktur modal
indonesia Variabel berpengaruh positif
(Struktur dependen tidak signifikan
modal -Nilai terhadap nilai
sebagai perusahaan perusahaan, struktur
variabel modal tidak mampu
moderasi) memoderasi
pengaruh
kepemilikan
manajerial terhadap
milai perusahaan,
struktur modal tidak
mampu memoderasi
pebgaruh
pertumbuhan
perusahaan terhadap
nilai perusahaan.
Kusuma | Pengaruh Variabel Regressio | struktur yang diukur | Variabel
wati & | struktur independe | n Analysis | dengan DER independen
Rosady | modal dan n (MRA) memiliki nilai -struktur
(2018) profitabilitas | -struktur positif dan modal
terhadap nilai | modal signifikan effecton -
perusahaan perusahaan, profitabilitas
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dengan

profitabilita

profitabilitas yang

kepemilikan diukur oleh ROA Variabel
manajerial S memiliki nilai dependen
sebagai perusahaan yang -Nilai
variabel Variabel positif dan perusahaan
moderating dependen significanton,
-Nilai memiliki struktur Variabel
perusahaan permodalan yang moderasi
dikelola oleh -Kepemilikan
Variabel kepemilikan manajerial
moderasi manajerial efek
- negatif dan
Kepemilika signifikan di nilai
n perusahaan dan
manajerial profitabilitas yang
dikelola oleh
manajerial
kepemilikan
memiliki efek
negatif dan
signifikan pada nilai
perusahaan.
Azizah | Faktoryang | Variabel Analisis Kepemilikan Variabel
etal. mempengaru | independe | regresi manajerial , dewan independen
(2021) hi nilai n data panel | komisaris - Ukuran
perusahaan - Ukuran independen, kualitas | perusahaan
sektor perusahaan laba, tidak
industri dan berpengaruh secara | Variabel
kimia Variabel signifikan terhadap | dependen
dependen nilai perusahaan, - Nilai
- Nilai sedangkan ukuran perusahaan
perusahaan perusahaan
berpengaruh
terhadap nilai
perusahaan pada
perusahaan
manufaktur sektor
industri dasar kimia
yang terdaftar di
BEI periode 2017-
2019
Goh & | The Influence | Variabel Descriptiv | Struktur modal Variabel
Rumape | of Capital Independe | e Statistics | berpengaruh Independen
a, Structure, n Test signifikan terhadap -Struktur
(2021) Profitability, | -Struktur nilai perusahaan, modal
and modal profitabilitas -profitabilitas
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Company - berpengaruh positif | -ukuran
Size on Firm | profitabilita dan signifikan perusahaan
Values in S terhadap nilai
Manufacturin | -ukuran perusahaan, dan Variabel
g Companies | perusahaan ukuran perusahaan dependen
Listed on the berpengaruh positif | -Nilai
Indonesia Variabel dan signifikan perusahaan
Stock dependen terhadap nilai
Exchange -Nilai perusahaan. Struktur
perusahaan modal, profitabilitas,
dan ukuran
perusahaan secara
simultan mempunyai
pengaruh signifikan
terhadap nilai
perusahaan.
Riki et Struktur Variabel analisis Struktur modal Variabel
al. modal, independe | regresi berpengaruh positif | independen
(2022) profitabilitas | n berganda | dan signifikan - Struktur
dan likuiditas | - Struktur terhadap nilai modal
terhadap nilai | modal perusahaan, -
perusahaan - profitabilitas profitabilitas
dengan profitabilita berpengaruh positif
kebijakan S dan signifikan Variabel
deviden -likuiditas terhadap nilai dependen
sebagai perusahaan, -Nilai
moderasi Variabel sedangkan likuiditas | perusahaan
dependen berpengaruh negatif
-Nilai dan signifikan
perusahaan terhadap nilai
perusahaan dan
kebijakan dividen
mampu memoderasi
pengaruh struktur
modal terhadap nilai
perusahaan, tetapi
kebijakan dividen
tidak mampu
memoderasi
pengaruh
profitabilitas dan
likuiditas terhadap
nilai perusahaan.
Anggrae | The Influence | Variabel Path Ukuran perusahaan | Variabel
ni & Of Company | independe | analysis berpengaruh positif | independen
Size And n dan signifikan
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Rahyuda | Capital - Ukuran terhadap nilai - Ukuran
, (2020) | Structure On | perusahaan perusahaan, struktur | perusahaan
Company - Struktur modal berpengaruh | - Struktur
Profitability | modal positif dan modal
And Value In signifikan terhadap
Food And Variabel profitabilitas, ukuran | Variabel
Beverage dependen perusahaan dependen
Companies - Nilai berpengaruh positif | - Nilai
In Indonesia | perusahaan dan signifikan perusahaan
Stock terhadap
Exchange produktivitas,
struktur modal
berpengaruh negatif
dan signifikan
terhadap
profitabilitas,
profitabilitas mampu
memoderasi
pengaruh ukuran
perusahaan terhadap
nilai perusahaan.
Profitabilitas tidak
mampu memediasi
pengaruh struktur
modal terhadap nilai
perusahaan.
Wibowo | Analysis Of Variabel Linear Corporate social Variabel
et al. The Influence | independe | regression | responsibility (CSR) | independen
(2011) Of Corporate | n analysis tidak berpengaruh - ukuran
Social -Corporate terhadap nilai perusahaan
Responsibilit | social perusahaan. Ukuran
y (csr), rsponsibilit perusahaan tidak Variabel
Company y berpengaruh dependen
Size And - ukuran terhadap nilai - Nilai
Leverage perusahaan perusahaan. perusahaan
On Firm -leverage Leverage tidak
Value berpengaruh
With Variabel terhadap nilai
Profitability | dependen perusahaan. Tidak
Mediation - Nilai terdapat pengaruh
Variables On | perusahaan Corporate Social
Mining Responsibility
Company (CSR) terhadap nilai
Listed perusahaan dengan
On The ldx profitabilitas. Tidak
(before terdapat pengaruh
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Covid - 19
2016 -
2019 And
During
Covid-19
2020)

moderet
profitabilitas sebagai
variabel moderasi
terhadap hubungan
antara ukuran
perusahaan dan
nnilai perusahaan.
Pengaruh leverage
terhadap nilai
perusahaan tidak
dimoderasi oleh
profitabilitas

perusahaan.

9 Pertiwi | The Effect of | Variabel Linear Struktur modal tidak | Variabel
& Capital independe | regression | berpengaruh independen
Setiawat | Structure, n analysis terhadap nilai -Struktur
i (2022) | Managerial -Struktur perusahaan. modal

Ownership, modal Kepemilikan

Institutional | - manajerial Variabel
Ownership, Kepemilika berpengaruh dependen
and Dividend | n manaerial terhadap nilai -Nilai
Policy on - perusahaan. perusahaan
Company Institusiona Kepemilikan

Value. (Study | | institusional tidak

Cases in -Kebijakan berpengaruh

Manufacturin | deviden terhadap nilai

g Companies perusahaan.

Listed on the | Variabel Kebijakan deviden

Indonesia dependen berpengaruh

Stock -Nilai terhadap nilai

Exchange in | perusahaan perusahaan

2018-2020)

10 | Sugianto | The Influence | Variabel Partial Perputaran modal Variabel

(2019) of Working independe | least berpengaruh negatif | independen
Capital n square dan signifikan - Ukuran
Turnover and | -modal (PLS) terhadap perusahaan
Company kerja profitabilitas.

Size on - Ukuran Ukuran perusahaan | Variabel
Company perusahaan berpengaruh positif | dependen
Value with Variabel dan signifikan - Nilai
Profitability | dependen terhadap perusahaan
As A - Nilai profitabilitas.
Mediating perusahaan Perputaran modal
Variable tidak berpengaruh

positif dan

signifikan terhadap
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nilai perusahaan.
Ukuran perusahaan
berpengaruh positif
dan signifikan
terhadap nilai
perusahaan.

11 | Putu & | Pengaruh Variabel analisis Profitabilitas Variabel
putra profitabilitas | independe | regresi berpengaruh positif | independen
(2020) Hutang dan n linear pada nilai -Profitabilitas

ukuran - berganda. | perusahaan. - Ukuran
perusahaan Profitabilit Variabel hutang perusahaan
terhadap nilai | as berpengaruh positif
perusahaan - Ukuran pada nilai Variabel
makanan dan | perusahaan perusahaan. Dan dependen
minuman variabel ukuran -Nilai
Variabel perusahaan perusahaan
dependen berpengaruh positif
-Nilai pada nilai
perusahaan perusahaan.

12 | Krisnan | Pengaruh Variabel linear Variabel Returnon | Variabel
do return on dependen | regression | Asset berpengaruh dependen
(2019) asset -Nilai based positif signifikan -Nilai

terhadap nilai | perusahaan terhadap nilai perusahaan
perusahaan perusahaan.
dengan Variabel Variabel Variabel
kepemilikan | moderasi kepemilikan moderasi
manajerial - manajerial tidak -Kepemilikan
sebagai Kepemilika berpengaruh manajerial
variabel n signifikan atau
moderasi manajerial memperlemah

terhadap hubungan

antara Return on

Asset dengan nilai

perusahaan.

13 | Wata & | The Influence | Variabel Panel ukuran perusahaan Variabel
Gularso | of Dividend Independe | data dan profitabilitas Independen
(2023) Policy, n regression | berpengaruh positif | -Ukuran

Company -Kebijakan | analysis terhadap nilai perusahaan
Size, and deviden perusahaan.

Managerial -Ukuran Kebijakan dividen Variabel
Ownership perusahaan dan kepemilikan dependen
on Company | - manajerial tidak -Nilai
Value Kepemilika berpengaruh perusahaan
Mediated by | n terhadap nilai

Profitability | manajerial perusahaan.

in Non- Kebijakan dividen,

52




Cyclical Variabel ukuran perusahaan,
Consumer dependen dan kepemilikan
Companies -Nilai manajerial tidak
Listed on the | perusahaan berpengaruh
Indonesia terhadap
Stock Variabel profitabilitas, dan
Exchange moderasi profitabilitas tidak
(BEI) - mampu memediasi
Profitabilit hubungan antara
as kebijakan dividen,
ukuran perusahaan,
dan kepemilikan
manajerial terhadap
nilai perusahaan.

14 | Prakosa | The influence | Variabel Path Likuiditas, dan Variabel
& of liquidity, indpenden | analysis ukuran perusahaan indpenden
Muhara | firmsize and | -Ukuran mempunyai -Ukuran
m profitability | perusahaan pengaruh terhadap perusahaan
(2022) on company | - leverage pada -Profitabilitas

value Profitabilit perusahaan properti
mediated by | as yang terdaftar di Variabel
leverage of BEI. Profitabilitas, dependen
companies Variabel Ukuran Perusahaan | -Nilai
listed on idx | dependen tidak berpengaruh perusahaan
-Nilai terhadap leverage
perusahaan pada perusahaan

properti yang
terdaftar di BEI.
Likuiditas,
profitabilitas,
leverage mempunyai
pengaruh terhadap
nilai perusahaan
properti perusahaan
yang terdaftar di
BEI. Leverage tidak
dapat memediasi
antara likuiditas dan
profitabilitas
terhadap nilai
perusahaan properti
yang terdaftar di
BELI. Leverage dapat
memediasi antara
ukuran perusahaan
dengan nilai
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perusahaan properti

yang terdaftar di
BEI

15 | Sabarud | Influence of | Variabel regression | Variabel likuiditas Variabel
din & liquidity, dependen | linear (CR) tidak dependen
Pujarani | leverage, -Likuiditas | analysis berpengaruh -profitabilitas
(2022) profitability | - terhadap nilai -ukuran

and company | profitabilita perusahaan. perusahaan
size to S Variabel leverage
company -ukuran (DER) mempunyai | Variabel
value (empire | perusahaan pengaruh positif dan | dependen
study on food signifikan terhadap | -Nilai
sub-sector Variabel nilai perusahaan perusahaan
companies dependen (PBV). Profitabilitas
and -Nilai mempunyai
beverages perusahaan pengaruh positif dan
listed on the signifikan terhadap
indonesia nilai perusahaan
stock (PBV) sedangkan
exchange variabel ukuran
period 2014- perusahaan (Ln
2017) Total Asset)

mempunyai

pengaruh negatif

dan signifikan

terhadap nilai

perusahaan (PBV).

16 Capital Variabel linear investment Variabel
(Sudiani | Structure, independe | regression | opportunity set, independen
& Investment n analysis kebijakan dividen, -Struktur
Wiksuan | Opportunity | -Struktur dan profitabilitas modal
a, 2018) | Set, Dividend | modal mempunyai -Profitabilitas

Policy And - Kebijakan pengaruh terhadap Variabel
Profitability | deviden nilai perusahaan, dependen
As A Firm - sedangkan struktur | -Nilai
Value Profitabilit modal tidak perusahaan
Determinants | as mempunyai

Variabel pengaruh terhadap

dependen nilai perusahaan

-Nilai

Perusahaan

17 | Pramana | Pengaruh Variabel Uji Nilai profitabilitas, ukuran | Variabel
& profitabilitas | indepeden | Selisih perusahaan, dan indepeden
Mustand | dan size Mutlak CSR secara parsial -profitabilitas

terhadap nilai

berpengaruh
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(2016)

perusahaan
dengan csr
sebagai
variabel
pemoderasi

profitabilita
S

-ukuran
perusahaa

Variabel
dependen
-Nilai
perusahaan

terhadap nilai
perusahaan, dimana
profitabilitas dan
ukuran perusahaan
berpengaruh positif
sedangkan CSR
berpengaruh negatif.
Selain itu diperoleh
hasil bahwa
Profitabilitas secara
signifikan
berpengaruh positif
terhadap Nilai
Perusahaan, Ukuran
Perusahaan secara
signifikan
berpengaruh positif
terhadap Nilai
Perusahaan, dan
Corporate Social
Responsibility
(CSR) secara
signifikan
berpengaruh negatif
terhadap Nilai
Perusahaan serta
CSR mampu
memoderasi
pengaruh
profitabilitas
terhadap nilai
perusahaan, namun
tidak mampu
memoderasi
pengaruh ukuran
perusahaan terhadap
nilai perusahaan.

-ukuran
perusahaa

Variabel
dependen
-Nilai
perusahaan

18

Prasetyo
, (2021)

Pengaruh
struktur
modal,
profitabilitas
dan ukuran
perusahaan
terhadap nilai
perusahaan
dengan

Variabel
indepeden
-Struktur
mmodal

profitabilita
S

-ukuran
perusahaan

Analisis
linear
berganda

struktur modal
berpengaruh positif
dan

signifikan terhadap
nilai perusahaan,
profitabilitas
berpengaruh positif
dan

Variabel
indepeden
-Struktur
modal
-profitabilitas
-ukuran
perusahaan
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kepemilikan signifikan terhadap | Variabel
manajerial Variabel nilai perusahaan, dependen
sebagai dependen ukuran perusahaan -Nilai
variabel -Nilai berpengaruh negatif | perusahaan
moderasi perusahaan dan
(studi pada tidak signifikan Variabel
perusahaan Variabel terhadap nilai moderasi
manufaktur moderasi perusahaan, -Kepemilikan
yang - kepemilikan manajerial
terdaftar di Kepemilika manajerial memiliki
bursa efek n pengaruh negatif
indonesia manajerial dan tidak signifikan
(bei) periode terhadap hubungan
tahun 2017 — struktur modal
2021) dengan
nilai perusahaan,
kepemilikan
manajerial memiliki
pengaruh positif dan
tidak
signifikan terhadap
hubungan
profitabilitas dengan
nilai perusahaan,
dan
kepemilikan
manajerial memiliki
pengaruh negatif
dan tidak signifikan
terhadap
hubungan ukuran
perusahaan dengan
nilai perusahaan
19 | Maulida, | Pengaruh Variabel statistik struktur Variabel
(2023) Struktur indepeden | deskriptif, | modal berpengaruh | indepeden
Modal, -Struktur uji asumsi | negatif terhadap -Struktur
Profitabilitas | mmodal klasik, uji | nilai perusahaan, mmodal
Dan Ukuran | - regresi profitabilitas -profitabilitas
Perusahaan profitabilita | berganda, | berpengaruh -ukuran
Terhadap S dan uji positif terhadap nilai | perusahaan
Nilai -ukuran selisih perusahaan, ukuran
Perusahaan perusahaan | mutlak. perusahaan Variabel
Dengan berpengaruh positif | dependen
Kepemilikan | Variabel terhadap -Nilai
Manajerial dependen nilai perusahaan, perusahaan
Sebagai kepemilikan
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Variabel -Nilai manajerial mampu Variabel
Moderasi perusahaan memoderasi moderasi
(Studi Pada pengaruh struktur -Kepemilikan
Perusahaan Variabel modal terhadap nilai | manajerial
Manufaktur moderasi perusahaan,
Yang - kepemilikan
Terdaftar Di | Kepemilika manajerial mampu
Bursa Efek n memoderasi
Indonesia manajerial pengaruh
(Bei) Periode profitabilitas
Tahun 2017 — terhadap nilai
2021) perusahaan dan

kepemilikan

manajerial

mampu memoderasi

pengaruh ukuran

perusahaan terhadap

nilai perusahaan.

20 | Astuti et | Pengaruh Variabel Moderatin | struktur modal tidak | Variabel
al., Struktur indepeden | g berpengaruh pada indepeden
(2018) Modal, -Struktur Regressio | nilai perusahaan, -Struktur

Profitabilitas | mmodal n Analysis | ukuran perusahaan mmodal
Dan Ukuran | - (MRA) berpengaruh positif | -profitabilitas
Perusahaan profitabilita terhadap nilai -ukuran
Terhadap S perusahaan, perusahaan
Nilai -ukuran profitabilitas
Perusahaan perusahaan memiliki pengaruh | Variabel
Dengan positif terhadap nilai | dependen
Kepemilikan | Variabel perusahaan. -Nilai
Manajerial dependen Sedangkan variabel | perusahaan
Sebagai -Nilai pemoderasi
Variabel perusahaan kepemilikan Variabel
Pemoderasi manajerial tidak moderasi
(Studi Pada Variabel mampu -Kepemilikan
Perusahaan moderasi memaodifikasi semua | manajerial
Manufaktur | - variabel struktur
Di Bei Tahun | Kepemilika modal, ukuran
2014-2017 n perusahaan dan
manajerial profitabilitas nilai

perusahaan.

21 | Nur Pengaruh Variabel Teknik profitabilitas tidak | Variabel
Fauziah | Profitabilita | indepeden | analisis | berpengaruh independen :
& s, Leverage, |- | linear terhadap nilai -
l\_lurhaya Ukuran profitabilita berganda. | perusahaan, profitabilitas
t'2’023 Perusahaan | ° | Leverage tidak ’“k“rﬁn
( ) Terhadap - rverage berpengaruh prusanaan
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Nilai -ukuran terhadap nilai
Perusahaan | prusahaan perusahaan, dan Variabel
_ ukuran perusahaan | dependen
Variabel berpengaruh -Nilai
fjl\elﬁg?den terhadap nilai Perusahaan
Perusahaan p_erusahaan secara
simultan dan
parsial.

Sumber : Data Diolah, 2023
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2.3 Kerangka Pemikiran

Berdasarkan kajian teori penelitian terdahulumaka kerangka pikir dari

penelitian ini adalah sebagai berikut :

Gambar 2.1

Kerangka Pemikiran

H1
Struktur Modal
4&
- — H2
Profitabilitas . Nilai Perusahaan
H3 | — |
Ukuran Perusahaan /

H4 H5 H6

Kepemilikan Manajerial

Sumber : Data Diolah, 2023
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2.4 Pengembangan Hipotesis

Hipotesis berasal dari bahasa yunani hypo yang artinya dibawah dan thesis yang
berarti pendirian, pendapat yang ditegakkan, dan kepatian. Hipotesis merupakan
jawaban sementara dari petanyaan yang ada dalam rumusan masalah penelitian dan
jawaban sebenarnya baru akan ditemukan setelah peneliti mengumpulkan data dan

melakukan analisis data penelitian (Andriyani, 2021).

Penulis mengasumsikan jawaban sementara yaitu hipotesis sebagai berikut :

2.4.1 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan

Struktur modal merupakan struktur pendanaan suatu perusahaan yang diperoleh
dari jumlah utang dan modal sendiri. Seorang manajer memandang prospek bisnis dan
memberikan sinyal kepada investor atau pemegang saham. Jika manajer memiliki
keyakinan yang cukup bahwa bisnis memiliki prospek yang baik, manajer dapat
menggunakan utang yang lebih besar dalam struktur modal perusahaan. Investor
diharapkan menangkap sinyal positif tersebut, sehingga investor hal tersebut membuat
investor akan tertarik untuk memiliki dan membeli suatu perusahaan. Dengan begini
pasti akan meningkatkan harga pasar saham. Selain itu, nilai perusahaan juga
ditentukan oleh struktur modal. Proporsi hutang yang kian membesar akan dengan

mudah meningkatkan nilai perusahaan (Kusumawati & Rosady, 2018).

Menurut penelitian Anggraini (2021) menyatakan bahwa struktur modal
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini juga diperkuat oleh Goh & Rumapea

(2021) dan Riki et al., (2022), yang menyataka bahwa struktur modal berpengaruh
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positif tetapi tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan penelitian

terdahulu maka dapat disimpulkan hipotesisnya sebagai berikut:

H1 : Struktur Modal Berpengaruh Signifikan Terhadap Nilai Perusahaan

2.4.2 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan
Menurut Pramana & Mustanda (2016), Profitabilitas yang tinggi dapat

mencerminkan kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan keuntungan yang
tinggi bagi pemegang saham. Semakin meningkat keuntungan yang dapat diperoleh
oleh suatu perusahaan maka semakin besar juga kemmapuan perusahaan untuk
membayar devidennya. Hal ini akan berdampak pada kenaikan nilai perusahaan.
Dengan rasio profitabilitas yang tinggi yang dimiliki oleh suatu perusahaan dapat

menarik investor dalam menanamkan modalnya pada suatu perusahaan.

Anggraini  (2021) menyatakan bahawa profitabilitas digunakan untuk
mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keunungan. Salah satu rasio
profitabilitas yang dapat menarik perhatian bagi calon investor ialah Return On Assets
(ROA). ROA merupakan pengukuran kemampuan perusahaan secara keseluruhan
dalam menghasilkan keuntungan dengna jumlah aset keseluruhan yang tersedia

didalam perusahaan

Hal ini sama dengan beberapa penelitian terdahulu yaitu Kusumawati &
Rosady (2018), Putu & Putra (2020) dan Anggraini (2021), yang menyatakan bahwa

terdapat pengaruh postif antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Akan tetapi
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penelitian ini berbanding terbalik dengan penelitian yang dilakukan oleh Fauziah &
Yati (2023) yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaa. Berdasarkan penelitian terdahulu maka dapat disimpulkan hipotesisnya

sebagai berikut :

H2 : Profitabilitas Berpengaruh Signifikan Terhadap Nilai Perusahaan

2.4.3 Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan

Menurut Azizah et al. (2021) Ukuran perusahaan adalah besar kecilnya suatu
perusahaan yang diukur dengan total aset, total penjualan, total pendapatan, beban
pajak, dan lain-lain. Ukuran perusahaan diartikan sebagai total aset perusahaan, nilai
ekuitas, total penjualan, total laba, dan beban pajak. Besar kecilnya suatu perusahaan
mempengaruhi kemampuannya dalam menanggung risiko yang mungkin timbul

karena berbagai keadaan yang dihadapinya.

Menurut Wibowo et al., (2012) Ukuran perusahaan mengacu pada modal
ekuitas dan total perputaran aset suatu perusahaan. Misalnya, total aset suatu
perusahaan besar menunjukkan bahwa perusahaan tersebut telah mencapai
kematangan. Perusahaan telah mempunyai arus kas yang positif dan diharapkan dapat
memperoleh keuntungan dalam jangka waktu yang relatif panjang. Variabel “ukuran
perusahaan” mengacu pada ukuran perusahaan, yang dinyatakan dengan modal ekuitas,
penjualan, dan total aset. Semakin tinggi total neraca suatu perusahaan, semakin

matang perusahaan tersebut. Perusahaan dalam tahap kedewasaan mempunyai dan
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diharapkan mempunyai arus kas positif. Aspek penggunaannya dalam jangka waktu

yang lebih lama.

Hal ini sama dengan penelitian terdahulu yaitu Penelitian Putu & Putra (2020),
yang berjudul Pengaruh profitabilitas, hutang dan ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan makanan dan minuman yang mana hasil dari penelitian ini adalah ukuran
perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini juga diperkuat
dengan penelitian Azizah et al. (2021), dan (Anggraeni & Rahyuda, 2020), menyatakan
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positf terhadap nilai perusahaan. Hasil dari
penelitian ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan yang lebih besar dapat menjamin
nilai suatu perusahaan yang lebih besar memunginkan investor berani dalam
melakukan investasi baru dalam ekspansi sebelum hutang lainnya terlunasi.
Berdasarkan penelitian terdahulu maka dapat disimpulkan hipotesisnya sebagai

berikut:

H3 : Ukuran Perusahaan Berpengaruh Signifikan Terhadap Nilai Perusahaan

2.4.4 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan Dengan

Kepemilikan Manajerial Sebagai Variabel Moderasi

Peningkatan penggunaan hutang dalam stukrur modal akan meningkatkan suatu
nilai perusahaan. Karna penggunaa hutang akan membawa pengaruh yang signifikan
terhadap nilai perusahaan dan akan menyebabkan perusahaan menggunakan sumber

pendanaan eksternal berupa utang, bagi perusahaan menggunakan pendanaan eksternal
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digunakan untuk tercapainya tujuan suatu perusahaan dimasa mendatang (Prasetyo,

2021).

Jensen & Meckling (1976) mnyataka bahwa suatu perusahaan yang memiliki
kepemilikan manajerial tinggi dapat menurunkan biaya keagenaan. Dengan adanya
kepemilikan manajerial dalam suatu perusahaan, maka seoarang manajemen dapat
memiliki dua peran yaitu sebagai agent dan sebagai principal. Sehingga terdapat

penyatuan antara kepentingan saham dengan manajemen.

Jika perusahaan meningkatkan proposris hutang untuk modal sendiri, itu berarti
bisa membantu pendanaan dalam perusahaan. Investor dapat mengawasi manajemen
dan mengontrol bagaimana mereka menjalankan bisnis dengan baikntuk kepentingan
perusahaan. Sebagai pemegang saham, manajemen selalu berusaha dalam menigkatkan
nilai perusahaan. Jika kepemilikan saham meningkat maka, manajemen lebih berhati-
hati lagi dalam menggunakan hutang karna mereka juga harus menanggung risiko dari

keputusan yang mereka buat sendiri.

Penelitian yang dilakukan oleh Kusumawati & Rosady (2018) menyatakan
bahwa struktur modal yang dimoderasi oleh kepemilikan manajerial berpengaruh
posotif terhadap nilai perusahaan. Hal ini juga diperkuat dengan hasil penelitian
(Prasetyo, 2021) dan Maulida (2023). Berdasarkan hasil tersebut maka dapat dibuat

hipotesis sebagai berikut :
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H4 : Struktur Modal Berpengaruh Signifikan Terhadap Nilai Perusahaan

Dengan Kepemilikan Manajerial Sebagai Variabel Moderasi

2.4.5 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Kepemilikan

Manajerial Sebagai Variabel Moderasi

Return On Assets (ROA) merupakan rasio profitabilitas yang mengukur
sebarapa baik perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan menghitung total
kekayaan (aset) yang dimilikinya setelah disesuaikan dengan biaya penanaman aset.
Jika Return On Assets (ROA) dalam suatu perusahaan tinggi, maka hal itu dapat
menunjukkan bahwa perusahaan itu lebih baik karena manajernya tau bagaimana cara
mengelola asetnya untuk mencapai laba. Untuk bisa mengontrol kinerja manajemen
maka variabel yang digunakan ialah kepemilikan manajerial. Jika manajemen memiliki
kepemilikan, mereka diharapkan bisa mempengaruhi kinerja perusahaan sehingga
hubungan antara Return On Assets (ROA) dan nilai perusahaan dapat dapat diperkuat.
Dengan begitu, manajemen akan termotivasi untuk terus bekerja dengan baik agar
meningkatkan nilai perusahaan. Peningkatan nilai perusahaan akan menguntungkan

para pemegang saham (Prasetyo, 2021).

Penelitian yang dilakukan oleh Kusumastuti et al. (2017) kepemilikan
Manajerial mampu memoderasi hubungan antara profitabilitas dengan Nilai
Perusahaan. Hal ini juga didukung pada penelitian yang dilakukan oleh, Prasetyo

(2021), dan Maulida (2023)yang membuktikan bahwa kepemilikan manajerial mampu
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memoderasi hubungan antara profitabilitas dengan nilai perusahaan. Berdasarkan hasil

tersebut maka dapat dibuat hipotesis sebagai berikut :

H5 : Profitabilitas Berpengaruh Signifikan Terhadap Nilai Perusahaan Dengan

Kepemilikan Manajerial Sebagai Variabel Moderasi

2.4.6 Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan Dengan

Kepemilikan Manajerial Sebagai Variabel Moderasi

Salah satu cara untuk mengukur besar kecilnya suatu perusahaan adalah total
asetnya. Semakin besar perusahaan, semakin mudah memperoleh modal dari sumber
internal dan eksternal. Ukuran perusahaan yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan
dengan pertumbuhan yang pesat akan lebih mudah memasuki pasar modal karena
investor mempunyai minat yang lebih besar untuk mengeluarkan modalnya. Selain itu,
perusahaan besar akan berdampak pada peningkatan harga saham dan nilai perusahaan,
sehingga mereka dapat melunasi total utangnya dengan jumlah aset yang besar. Secara
khusus, teori sinyal mempunyai hubungan dengan ukuran perusahaan (Putu & Putra,

2020).

Menurut teori keagenaan, kepemilikan manajerial diharapkan bisa mengurangi
terjadinya asimetri informasi antara manajemen dan juga investor. Sebab, manajemen
bertindak sebagai pemegang saham dan manajemen juga harus mengawasi serta
mengendalikan perusahaan dengan baik (Maulida, 2023). Peran kepemilikan

manajerial dalam suatu perusahaan dapat menyebabkan perselisihan keagenaan
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internal. Kepemilikan manajerial akan selalu mempunyai kemampuan untuk
mengembangkan kepentingan manajemen (orang dalam) dan pemegang saham.
Meningkatnya kepemilikan saham oleh manajemen menyebabkan mereka akan lebih
berhati-hati dalam menggunakan hutang karena, mereka ikut menanggung risiko yang

ditimbulkan dari tindakan tersebut (Astuti et al., 2018).

Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Astuti et al. (2018) menyatakan
bahwa kepemilikan manajerial mampu memoderasi pengaruh ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan. Hasil ini juga diperkuat oleh penelitan yang dilakukan oleh,
Prasetyo (2021), dan Maulida (2023) yang telah membuktikan bahwa kepemilikan
manajerial mampu memoderasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai

perusahaan. Berdasarkan hasil tersebut maka dapat dibuat hipotesis sebagai berikut :

H6: Ukuran perusahaan Berpengaruh Signifikan Terhadap Nilai Perusahaan

Dengan Kepemilikan Manajerial Sebagai Variabel Moderasi
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Rumusan Hipotesis Di Atas Adalah :

H1 : Struktur Modal Berpengaruh SignifikanTerhadap Nilai Perusahaan

H2 : Profitabilitas Berpengaruh Signifikan Terhadap Nilai Perusahaan

H3 : Ukuran Perusahaan Berpengaruh SignifikanTerhadap Nilai Perusahaan

H4 : Struktur Modal Berpengaruh SignifikanTerhadap Nilai Perusahaan

Dengan Kepemilikan Manajerial Sebagai Variabel Moderasi

H5 : Profitabilitas Berpengaruh Signifikan Terhadap Nilai Perusahaan Dengan

Kepemilikan Manajerial Sebagai Variabel Moderasi

H6: Ukuran perusahaan Berpengaruh Signifikan Terhadap Nilai Perusahaan

Dengan Kepemilikan Manajerial Sebagai VVariabel Moderasi
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BAB IlI
METODE PENELITIAN

3.1 Objek Penelitian

Penelitian ini dilakukan terhadap perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI). Yang akan menjadi objek pada penelitian ini adalah
laporan keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
tahun 2018-2022. Data yang dapat diakses melalui website www.idx.co.id sebagai

pelengkap penulis dalam mencari informasi untuk menunjang penelitian ini.

3.2 Desain Penelitian

Desain yang digunakan dalam penelitian ini adalah desain penelitian kausalitas
dengan pendekatan kuantitatif. Desain penelitian kausalitas adalah jenis penelian yang
disusun untuk menyelidiki kemungkinan adanya hubungan sebab-akibat antar variabel
agar peneliti dapat mengklasifikasikan variable-variabelnya. Penelitain Kausalitas
pada penelitian ini adalah mengenai Pengaruh struktur modal, profitabilitas, dan
ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan kepemilikan manajerial sebagai
variable moderasi. Sumber data yang digunakan merupakan data sekunder yaitu berupa
laporan keuangan tahunan (Annual Report) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar

di Bursa Efek Indonesia (BEI).
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3.3 Variabel Penelitian Dan Defenisi Variabel
3.3.1 Variabel Independen (X)

Variabel independen adalah variabel yang mempengaruhi atau yang menjadi
sebab perubahannya atau timbulnya variabel dependen (terikat).Variable independen
dalam penelitian ini adalah : Struktur Modal (X1), Profitabilitas (X2), Ukuran

Perusahaan (X3)

3.3.1.1 Struktur Modal (X1)

Struktur modal merupakan topik kompleks yang menjadi salah satu aspek yang
mempengaruhi nilai perusahaan. Sumber Modal dapat berasal dari dalam perusahaan
atau dari sumber internal, maupun dari luar perusahaan atau dari sumber eksternal.
Perusahaan juga dapat meningkatkan modal secara internal dan melalui pinjaman.
Struktur modal menggambarkan keseimbangan atau perbandingan antara sumber
modal asing (hutang) dengan modal itu sendiri yang merupakan salah satu fungsi dalam
pengambilan keputusan pengeluaran perusahaan. Konsep struktur modal adalah
keseimbangan antara penggunaan pinjaman jangka panjang dan modal itu sendiri, yang
berarti seberapa besar modal yang dimiliki dan seberapa besar utang yang dapat
dioptimalkan penggunaan jangka panjangnya. Seperti halnya struktur modal yang
optimal, maka perusahaan dengan struktur modal yang optimal juga akan memberikan
return yang optimal, sehingga tidak hanya perusahaan saja yang memperoleh

keuntungan, namun pemegang saham juga mendapatkan keuntungan (Putri, 2016).
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Sedangkan menurut Tunggal & Ngatno (2018) Struktur modal sangat penting
bagi semua bisnis. Struktur modal yang buruk akan berdampak langsung pada status
keuangan perusahaan. Perusahaan dengan struktur permodalan yang kurang baik dan
utang yang sangat besar akan memberikan beban yang berat bagi perusahaan yang
bersangkutan. Dalam penelitian ini, struktur modal diproksikan dengan Debt to Equity
Ratio (DER). Rasio yang membandingkan total utang atau kewajiban suatu perusahaan
terhadap seluruh modal dari ekuitasnya. Rasio hutang yang tinggi menunjukkan bahwa
perusahaan menerima proporsi pendanaan yang lebih besar dari hutang dibandingkan

dari modal ekuitas, dan sebaliknya (Warisman & Amwila, 2022).

Rumus :

Total Utang (Debt
DER = [otalUtang (Debo)
Ekuitas (equity)

X 100%

3.3.1.2 Profitabilitas

Profitabilitas adalah metrik yang digunakan untuk menganalisis kapasitas
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. Rasio profitabilitas digunakan dalam
penelitian ini karena mengungkapkan efek akhir dari berbagai strategi dan keputusan
perusahaan. Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan atau seberapa sukses manajemen mengelola perusahaan.
Kemampuan suatu perusahaan untuk bertahan hidup bergantung pada kemampuannya

untuk menghasilkan keuntungan. Jika perusahaan tidak untung maka korporasi akan
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sulit menerima pinjaman dari kreditor dan investasi dari pihak luar (Lestari &

Rahmayanti, 2014).

Profitabilitas dalam penelitian ini diukur dengan Return On Assets (ROA).

ROA mewakili kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan
memanfaatkan aset yang dimilikinya. Dengan kata lain, ROA digunakan untuk menilai
seberapa efektif suatu perusahaan dalam memanfaatkan asetnya untuk menghasilkan

keuntungan (Jaya, 2020).

Rumus :
Laba bersih setelah pajak
Return On Assets = : P4

Total aktiva

3.3.1.3 Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan merupakan Total aset yang dimiliki suatu perusahaan
yang tercermin dari besar kecilnya perusahaan. Besar kecilnya perusahaan
diperkirakan berdampak pada nilainya. Ukuran perusahaan yang besar menunjukkan
bahwa perusahaan tersebut mengalami perkembangan dan ekspansi yang positif,
sehingga meningkatkan nilai sesuatu. Semakin besar perusahaan maka semakin yakin
investor akan kemampuannya dalam memberikan tingkat pengembalian investasi. Hal
ini disebabkan karena seiring bertambahnya ukuran perusahaan, situasi keuangannya
menjadi lebih stabil. Stabilitas ini menarik investor untuk membeli saham perusahaan
tersebut. Tentu saja, investor lebih memilih berinvestasi di perusahaan besar dengan

tujuan menghasilkan lebih banyak uang. Jumlah pendukung yang banyak akan
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meningkatkan harga saham perusahaan dan pada akhirnya meningkatkan nilai
perusahaan (Hertina et al., 2019). Adapun perhitungan ukuran perusahaan diukur
dengan menggunakan Logaritma Natural Total Aset (Guta, 2018).

Rumus :

Ukuran perusahaan = Ln (Total Aset)

3.3.2 Variabel Dependen (Y)

Variabel dependen sering disebut sebagai output dan kriteria. Dalam bahasa
indonesia sering disebut sebagai variabel terikat. Variabel terikat merupakan variabel
yang dipengaruhi atau yang menjadiakibat karena adanya variabel bebas. Variabel
dependen dalam penelitian ini adalah Nilai Perusahaan.

Nilai perusahaan sangat penting bagi setiap investor karena beberapa alasan,
salah satunya adalah untuk dijadikan acuan dalam berinvestasi pada perusahaan. Ada
beberapa aspek yang mempengaruhi nilai perusahaan yang ditentukan oleh indikator
nilai pasar saham antara lain ukuran perusahaan, tingkat pertumbuhan perusahaan,
profitabilitas, kebijakan hutang, situasi likuiditas perusahaan, struktur modal, dan
kepemilikan manajerial (Kusumawati & Rosady, 2018).

Nilai perusahaan merupakan persepsi umum investor terhadap suatu
perusahaan yang dikaitkan dengan harga saham. Peningkatan nilai perusahaan sangat
penting karena seiring dengan peningkatan nilai perusahaan, kesejahteraan pemilik
juga meningkat. Nilai perusahaan dicirikan oleh harga saham yang stabil dan
cenderung naik. Semakin besar Semakin tinggi harga saham, semakin besar nilai

perusahaan tersebut. Manajemen akan berpikir imajinatif guna meningkatkan
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keberhasilan perusahaan. Manajer harus mampu mengidentifikasi peluang untuk
meningkatkan kinerja perusahaan. Perusahaan dengan kinerja terbaik akan melihat
nilai sahamnya naik di pasar (Yulianto & Sasi, 2021). Dalam penelitian ini, Price Book
Value (PBV) digunakan untuk menghitung nilai perusahaan. Jika PBV tinggi, maka hal
ini menunjukkan bahwa perusahaan telah berhasil memberikan return kepada
investornya (Suwardika & Mustanda, 2017). Karena PBV dikaitkan dengan harga
saham, maka setiap perubahan harga saham mempunyai dampak yang sama terhadap
rasio PBV. Ketika PBV tinggi, maka nilai pasar korporasi melebihi nilai bukunya, hal
ini menunjukkan bahwa perusahaan telah memaksimalkan nilai pemegang saham.
Ketika rasio PBV turun, hal ini berarti nilai pasar perusahaan lebih kecil dari nilai
bukunya, yang merupakan tanda negatif dari nilainya (Ardianto, 2023).

Rumus :

Harga perlembar saham

PBV =

Nilai buku saham

3.3.3 Variabel Moderating
Variabel moderasi adalah variabel yang dapat memperkuat atau memperlemah
hubungan langsung antar variabel. VVariabel moderasi dalam penelitian ini kepemilikan

manajerial.

Kepemilikan manajerial mengacu pada situasi di mana manajer memegang
saham di perusahaan atau menjadi pemegang saham di perusahaan. Manajer akan

selalu berusaha memaksimalkan nilai perusahaan sebagai wujud tujuan jangka panjang
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perusahaan. Kepemilikan manajerial ditunjukkan dalam laporan keuangan dengan
proporsi kepemilikan saham yang dimiliki oleh manajer. Karena proporsi kepemilikan
manajemen dalam suatu perusahaan merupakan informasi penting bagi pembaca data
keuangan, maka akan dilaporkan dalam catatan laporan keuangan. Manajer yang
menguasai sebagian besar saham perusahaan akan berperilaku seperti pemilik yang

selalu berusaha mempertahankan asetnya (Kusumastuti et al., 2017).

Mahadewi & Krisnadewi (2017) menyatakan bahwa dengan memperkuat
kepemilikan manajerial, aktivitas manajemen laba akan tercermin dalam akrual nilai
diskresi yang lebih rendah. Tingkat kepemilikan manajerial diharapkan dapat
meningkatkan kualitas pelaporan keuangan dan keuntungan. Variabel kepemilikan
manajerial pada penelitian ini diproksikan dengan persentase jumlah kepemilikan
saham yang dimiliki pihak manajemen dari seluruh jumlah saham perusahaan yang

beredar (Octavia, 2017).

Rumus :

Jumlah kepemilikan saham oleh manajemen

Kepemilikan Manajerial =

Jumlah saham beredar

3.4 Populasi Dan Sampel

3.4.1 Populasi

Menurut Sugiono (2017) Populasi ialah wilayah generalisasi yang terdiri atas:
obyek/subjek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh

peneliti untuk mempelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya. Berdasarkan
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pengertian populasi tersebut, maka yang akan dijadikan populasi dalam penelitian ini
adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun

2018-2022. Dalam penelitian ini populasinya sebanyak 214 perusahaan.

3.4.2 Sampel

Menurut Sugiono ( 2017) sampel ialah bagian dari jumlah dan karakteristik
yang dimiliki oleh populasi tersebut. Jika populasi besar, maka peneliti tidak akan
mungkin untuk mempelajari semua yang ada pada populasi tersebut. Oleh karena itu,
akan ada beberapa kendala yang nantinya akan terjadi seperti keterbatasan dana, tenaga

dan waktu.

Pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive
sampling yaitu pengambilan sampel yang dilakukan dengan kriteria kriteria yang telah
ditetapkan dan dilakukan sesuai dengan tujuan tertentu. Dalam penelitian ini sampel
yang diambil adalah laporan keuangan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2018-

2022.

Kriteria yang digunakan dalam pengambilan sampel ini adalah sebagai berikut:

1. Perusahaan yang aktif dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun
2018-2022
2. Perusahaan manufaktur yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia (BEI)

secara lengkap selama periode 2018-2022
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Perusahaan manufaktur yang mengalami kerugian selama periode 2018-

2022

Perusahaan manufaktur yang menyajikan mata uang dolar tahun 2018-2022

Perusahaan manufaktur yang tidak melampirkan kepemilikan manajerial

tahun 2018-2022

Tabel 3.1

Kriteria Pemilihan Sampel dengan purposive sampling

No Kriteria Pemilihan Sampel Jumlah
1 | Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 214
(BEI) periode tahun 2018-2022
2 | Perusahaan manufaktur yang melakukan IPO di Bursa Efek (60)
Indonesia (BEI) secara lengkap selama periode 2018-2022
3 | Perusahaan manufaktur yang mengalami kerugian selama | (61)
periode 2018-2022
4 | Perusahaan manufaktur yang menyajikan mata uang dolar tahun (28)
2018-2022
5 | Perusahaan manufaktur yang tidak manampilkan kepemilikan (38)
manajerial
Jumlah sampel perusahaan yang memenuhi kriteria 27
Total sampel penelitian selama 5 tahun 27X 5 135

Sumber : Data Diolah, 2023
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Tabel 3.2

Daftar Perusahaan Sampel

Nama Perusahaan

No | Kode Perusahaan
1 AKPI PT. Argha Karya Prima Industry Thk
2 ALDO PT. Alkindo Naratama Tbk
3 ARNA PT. Astra International Thk
4 ASII PT. Budi Starch & Sweetener Tbk
5 DPNS PT. Duta Pertiwi Nusantara Thk
6 GGRM PT Gudang Garam Tbk
7 HOKI PT Buyung Poetra Sembada Tbhk
8 HRTA PT. Hartadinata Abadi Tbk
9 IMPC PT Impack Pratama Industri Thk
10 INCI PT Intanwijaya Internasional Tbk
11 INDF PT. Indofood Sukses Makmur Thk
12 INDS PT. Indospring Tbk
13 KDSI PT Kedawung Setia Industrial Thk
14 MARK PT Mark Dynamics Indonesia Tbk
15 MDKI PT. Emdeki Utama Thk
16 MYOR PT. Mayora Indah Tbhk
17 PBID Pt. Panca Budi Idaman Tbk
18 SKBM PT. Sekar Bumi Tbhk
19 SKLT PT Sekar Laut Tbhk
20 | SMSM PT Selamat Sempurna Thk
21 SRSN PT. Indo Acidatama Tbk
22 STTP PT Siantar Top Tbk
23 TBLA PT Tunas Baru Lampung Thk
24 TRST PT Trias Sentosa Thk
25 | ULTJ PT Ultrajaya Milk Industry & Trading Company
Thk
26 WIIM PT Wismilak Inti Makmur Tbk
27 WTON PT Wijaya Karya Beton Tbk

Sumber : Data Diolah, 2023
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3.5 Teknik Pengumpulan Data

3.5.1 Riset Kepustakaan (Library Research)

Menurut Rahayu (2020) Pengumpulan data dilakukan dengan studi
perpustakaan (Library Research), studi perpustakaan yaitu dengan melakukan telaah
pustaka, eksplorasi dan mengkaji berbagai literatur pustaka seperti buku, jurnal, dan

sumber sumber lain yang berkaitan dengan penelitian.

3.5.2 Metode Dokumentasi

Menurut Rahayu (2020) Metode dokumentasi, yaitu dengan mempelajari
dokumen yang terkait dengan permasalahan yang diteliti seperti laporan posisi

keuangan dan laporan laba/ rugi perusahaan.

3.6 Metode Analisis Data

Menurut Setiyadi (2018), Analisis data merupakan pengolahan data yang dapat
didapatkan dengan menggunakan rumus ataupun dengan aturan-aturan yang sesuai
dengan pendekatan-pendekatan penelitian. Penelitiam ini menggunakan metode
analisis regresi linear berganda. Dikarenakan independen dalam penelitian lebih dri
satu variabel. Penyajian dan analisis data yang digunakan dalam penelitian ini

menggunakan bantuan program SPSS 22 (Statistical Package for Social Science).

3.6.1 Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif sering dikenal sebagai statistik deduktif karena melibatkan

prosedur pengumpulan data, penyusunan atau pengorganisasian data, pengolahan data,
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penyajian data, dan interpretasi data numerik. Dalam skenario ini, menyajikan tinjauan
kondisi, peristiwa, atau gejala yang terorganisir, singkat, dan jelas untuk memperoleh

pengertian, pemahaman atau makna tertentu (Wijayanti et al., 2022).

3.6.2 Uji Asumsi Klasik

Menurut Ghozali,(2018), Uji asumsi klasik digunakan untuk mengetahui
apakah model regresi yang dipakai baik ataupun tidak. Terdapat 4 cara dalam

melakukan uji asumsi klasik yaitu sebagai berikut :

3.6.2.1 Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel
variabel independen dan variabel dependen memiliki distribusi data normal atau tidak.
Modal regresi yang baik adalah distribusi data normal atau mendekati normal.
Sepertinya diketahui bahwa uji t dan F mengasumsikan bahwa nilai risidual Mengikuti
distribusi normal. Apabila suatu asumsi dilanggar maka uji statistik menjadi tidak valid

untuk jumlah sampel kecil.

3.6.2.2 Uji Multikorelasi

Uji multikolinearitas menentukan apakah model regresi menemukan adanya
korelasi (hubungan yang kuat) antar variabel independen. Model yang baik seharusnya
tidak memiliki korelasi yang kuat antar variabel independen, dan tidak ada tanda-tanda
multikolinieritas. Jika suatu variabel bebas saling berkorelasi, maka variabel ini tidak

orthogonal. Variabel orthogonal adalah variabel bebas yang hasil nilai korelasi antara
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variabel bebasnya sama dengan nol. Untuk itu, uji ini hanya digunakan pada penelitian
dengan beberapa variabel independen. Multikolinearitas dapat dilakukan dengan
menganalisis nilai variace inflasi faktor (VIF). Suatu model regresi menunjukan

multikolinearitas jika :

Nilai Tolerance, 0,10 atau
Nilai VIF > 10.00

Nilai tolerance yang rendah sama dengan nilai VIF vyang tinggi
(VIF=1/Tolerance). Nilai cut off yang umum dipakai untuk menunjukkan adanya
multikolonieritas nilai Tolerance < 0,10 atau sama dengan VIF > 10, sehingga jika nilai

Tolerance semakin rendah maka nilai VIF semakin tinggi.

3.6.2.3 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi digunakan untuk mengetahui apakah terdapat hubungan positif
atau negatif yang kuat antara data variabel penelitian dalam model regresi linier.
Korelasi antara serangkaian pengukuran dari waktu ke waktu dikenal sebagai
autokorelasi. Pengujian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui apakah
autokorelasi akan digunakan pada model ini atau tidak. Uji ini merupakan salah satu
jenis statistik non parametrik yang dapat digunakan untuk mengetahui apakah residu

mempunyai korelasi yang kuat.

Ada beberapa cara untuk mendeteksi ada atau tidak autokorelasi, salah satunya
dengan uji Durbin-Watson (DW test). Uji Durbin Watson hanya digunakan untuk

autokorelasi tingkat satu (first order autocorrelation) dan mensyaratkan adanya
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intercept (konstanta) dalam model regresi dan tidak ada variabel lag di antara variabel

independen. Hipotesis yang akan diuji adalah :

- Jika angka DW diantara -2 dan +2 berarti tidak ada masalah autokorelasi.

3.6.3 Uji Hipotesis

Menurut (Setiyadi, 2018) untuk menguji suatu hipotesis yang sudah
dirumuskan, maka peneliti menggunakan analisis regresi linear berganda. Analisis
regresi merupakan metode analisis yang tepat ketika penelitian melibatkan satu

variabel terikat yang diperkirakan berhubungan dengan satu atau lebih vriabel bebas.

3.6.3.1 Uji Koefesiensi Determinasi

Koefisien Determinasi (R2) pada intinya mengukur seberapa jauh kemmapuan
model dalam menerapkan variabel-variabel dependen. Pengujian hipotesis uji koefisien
determonasi dilihat dari besarnya nilai Adjusted R? untuk mengetahui seberapa jauh
variabel bebas yaitu, struktur modal,profitabilitas dan ukuran perusahaan pengaruhnya
terhadap nilai perusahaan. Nilai Adjusted R? memiliki interval antara 0 dan 1. Jika nilai
Adjusted R? besar (mendeteksi 1) maka variabel bebas dapat memberikan hampir

seluruh informasi yang dibutuhkan memprediksi variabel dependen.

3.6.3.2 Uji Signifikasi Simultan ( Uji Statistik F)

Model regresi linier berganda diatas, untuk membuktikan apakah variabel-

variabel independen secara simultan mempunyai pengaruh terhadap variabel dependen.
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Apabila Fhitung > Ftabel, maka HO ditolak dan Ha diterima yang berarti variabel
independen mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel 0,05 jika nilai
Fhitung > Ftabel maka secara bersama-sama seluruh variabel independen
mempengaruhi variabel dependen.Uji signifikansi F dilakukan dengan menggunakan
tingkat signifikansi 0,05 dengan kriteria penolakan atau penerimaan hipotesis sebagali

berikut:

1. Jika nilai signifikasi <0,05, maka varibel independen sama-sama berpengaruh
terhdap variabel dependen.
2. Jika nilai signifikasi >0,05, maka varibel independen secara langsung tidak

berpengaruh terhadap varibel dependen.

_ R%/k-1
" 1-R2/(n-k)

Keteranngan :
R2 = Koefisien Determinasi
n = jumlah data

k = Jumlah variabel independen

3.6.3.3 Uji Parsial ( Uji t Hitung)

Uji t bertujuan untuk mengetahui adanya pengaruh antara variabel independen
dan variabel depen secara parsial. Apabila sig t >0,05 maka Ho diterima. Demikian
pula sebaliknya jika sig t lebih < 0,05, maka Ho ditolak. Bila HO ditolak ini berarti ada

hubungan yang signifikan antara variabel independen terhadap variabel dependen.
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Kriteria dalam uji persial (uji t) dapat dilihat sebagai berikut:

1. Uji Hipotesis Dengan Membandingkan Fhitung Dan Ftapel

a. Apabila t hitung > t taber, maka HO ditolak dan Ha diterima, artinya variabel
independen secara parsial mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
variabel dependen.

b. Apabila t nitung < t tabet, maka HO diterima dan Ha ditolak, artinya variabel
independen secara parsial tidak mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap variabel dependen.

2. Uji Hipotesis Berdasarkan Signifikasi
a) Jika angka sig > 0,05, maka HO diterima.

b) Jika angka sig < 0,05, maka HO ditolak.

ttes =

SE (B1)
Keterangan :
B1 = Koefesien regresi variabel independen

SE (B1) = Standar eror variabel independen

3.6.4 Uji Regresi Linear Berganda

Menurut (Fanitawati, 2020) Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui
pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat secara parsial (Uji Statistik t) dan

simultan (Uji Statistik f). Model regresi dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
YETR = a + p1X1 + f2X2 + p3X3 + p4X4 + ¢
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Keterangan :

YETR = Variabel dependen (Nilai Perusahaan)

A = Konstanta

B1X1 = Variabel independen 1 (Struktur Modal)

B2X2 = Variabel independen 2 (Profitabilitas)

B3X3 = variabel independen 3 (Ukuran Perusahaan)

z = (variabel moderasi (Kepemilikan Manajerial)

E = Error

3.6.5 Analisis Regresi Moderasi (Moderated Regression Analysis)

Analisis ini bertujuan untuk mengetahui apakah variabel moderasi memperkuat
atau memperlemah hubungan antara variabel independen dan dependen. Penelitian ini
menggunakan regresi linier berganda dengan Moderated Regression Analysis (MRA).
Untuk mengevaluasi pengaruhnya. Pengujian Moderated Regression Analysis (MRA)

dapat dilihat dengan persamaan sebagai berikut:

YETR = a + BIX1 + P2X2 + B3X3 + B4X4 + B5Z + B6X1*Z + PTX2*Z +

BSX3*Z + BIX4*Z + ¢
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Keterangan :

YETR = Variabel dependen (Nilai Perusahaan)

A = Konstanta

B1X1 = Variabel Independen 1 (Struktur Modal)

B2X2 = Variabel Independen 2 (Profitabilitas)

B3X3 = Variabel Independen 3 (Ukuran Perusahaan)

Z = Variabel Moderasi (Kepemilikan Manajerial)

B6x1*Z = Variabel Interaksi 1

B7x2*Z = Variabel Interaksi 2

B&x3*Z = Variabel Interaksi 3

B9x4*7Z = Variabel Interaksi 4

E = Error
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BAB IV
ANALISIS DATA DAN HASIL

4.1 Gambaran Umum Bursa Efek Indonesia (BEI)

4.1.1 Sejarah Bursa Efek Indonesia (BEI)

Dalam situs resmi BEI yaitu Indonesia Stock Exchange dijelaskan mengenai
Bursa Efek Indoensia an pasar modal. Bursa efek adalah sistem yang terorganisir
dengan meanisme resmi untuk mempertemukan penjual dan pembeli sekuritas secara
langsung atau melalui wakil-wakilnya. Bursa efek indonesia adalah slah satu bursa
saham yang bisa memberikan peluang bagi investasi dan sumber pembiayaan dalam

upaya membangun perekonomian nasional.

Sejarah Bursa Efek Indonesia berawal dari berdirinya Bursa Efek di Batavia
pada abad ke-19. Bursa Efek pertama di Indonesia didirikan di Batavia pada tanggal
14 Desember 1912, dengan bantuan pemerintah kolonial Belanda. Bursa di Batavia
saat itu sempat di tutup selama periode perang dunia pertama dan dibuka lagi pada
tahun 1925. Pemerintah kolonial Belanda juga mengoperasikan bursa paralel di
Semarang dan Surabaya. Namun kegiatan bursa dihentikan lagi pada masa pendudukan
oleh tentara Jepang di Batavia. Pada tahun 1952, tujuh tahun setelah Indonesia
memproklamasikan kemerdekaan, bursa saham dibuka lagi di Jakarta dengan
memperdagangkan saham dan obligasi yang diterbitkan oleh perusahan-perusahaan
Belanda sebelum perang dunia. Kegiatan bursa saham kemudian kembali terhenti lagi

ketika pemerintah meluncurkan program nasionalisasi pada tahun 1956.
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Pemerintah Republik indonesia mengaktifkan kembali pasar modal pada tahun

1977, dan beberapa tahun kemudian pasar modal mengalami pertumbuhan seiring

dengan insentif dan regulasi yang telah dikelurkan pemerintah. Secara singkat

perkembangan pasar modal d indonesia dapat dilihar sebagai berikut:

Tabel 4.1

Sejarah Bursa Efek Indonesia

Desember 1912 Bursa efek pertama di Indonesia dibentuk di Batavia oleh
pemerintah Hindia Belanda.

1914-1918 Bursa efek di Batavia ditutup selama perang dunia |

1925-1942 Bursa Efek di Jakarta dibuka kembali bersama dengan Bursa

Efek di Semarang dan Surabaya.

Awal tahun 1939

Karna isu politik (Perang Dunia Il) Bursa Efek di Semarang
dan Suarabaya di tutup.

1942-1952

Bursa Efek di Jakarta di tutup kembali selama Perang Dunia
1

1956

Program nasionalisasi perusahaan Belanda. Sehingga nursa
efek semaki tidak aktif

1956-1977

Perdagangan di Bursa Efek semakin vakum

10 Agustus 1977

Bursa Efek diresmikan kembali oleh presiden soeharto. BEI
dijalankan kembaliole BAPEPAM (Badan Pelaksanaan Pasar
Modal). Tanggal 10 Agustus diperingati sebagai HUT Pasar
Modal. Pengaktifan kembali pasar modal ditandai dengan go
public PT Semen Cibonong sebagai emitmen pertama 19
tahun 2008 tentang Berharga Syariah Negara.

1977-1987

Perdagangan dibursa efek sangat lesu. Jumlah emitmen
hingga 1987 baru mencapai 24. Masyarakat lebih memilih
instrumen perbankan dibandingkan dengan instrumern Pasar
Modal.

1987

Ditandai dengan adanya paket desember 1987 (PAKDES 87)
yang memberikan kemudahan bagi perushaanuntuk
melakukan penawaran umum dan investor asing menanamkan
modal di Indonesia.

2 Juni 1988

Bursa paralel Indonesia (BPI) mulai beroperasi dan dikelola
oleh Persatuan Perdagangan Uang dan Efek (PPUE),
sedangkan organisasinya terdiri dari broker dan dealer.
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Desember 1988

Pemerintah mengeluarkan paket Desember 88 (PAKDES 88)
yang memberikan kemudahan perusahaan untuk go public
dan beberapa kebijakan lain yang positif bagi pertumbuhan
pasar modal.

16 Juni 1989

Bursa Efek Surabaya (BES) mulai beroperasi dan dikelola
oleh perseroan terbatas milik swasta yaitu PT Bursa Efek
Surabaya.

1988-1990

Paket deregulasi dibidang Perbankan dan Pasar Modal
diluncurkan. Pintu BEJ terbuka untuk asing. Ktivitas bursa
terlihat meningkat.

13 Juli 1992

Swastanisasi BEJ. BAPEPAM berubah menjadi Bahan
Pengawas Pasar Modal. Tanggal ini diperingati sebagai HUT
BEJ.

21 Desember 1993

Pndirian PT Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO).

22 Mei 1995

Sistem otomasi perdagangan di BEJ dilaksanakan dengan
sistem computer JATS (Jakarta Automated Trading Syistem).

10 November 1995

Pemerintah mengeluarkan Undang-Undang No. 8 Tahun 1995
tenyang pasar modal. Undang-undang ini mulai diberlakukan
Januari 1996.

1955 Bursa Paralel Indonesia merger dengan Bursa Efek Surabaya.

6 Agustus 1996 Pendirian Kiring Penjaminan Efek Indonesia (KPEI)

21 Juli 2002 Sistem perdagangan tanpa warkat (Scripless Tranding) mulai
di aplikasikan di Pasar Modal Indonesia.

2002 BEJ Mulai mengaplikasikan sistem perdagangan jarak jauh
(remote trading).

2007 Penggabungan burs efek surabaya (BES) ke bursa efek jakarta

(BEJ) dan berubah nama menjadi Bursa Efek Indonesia (BEI).

02 Maret 2009

Peluncuran perdana sistem perdagangan baru PT bursa efe
indonesia : JATS-NextG

10 Agustus 2009

Penilaian harga bursa efek indoensia (PHEI) didirikan.

Agustus 2011

PT Indonesia Capital Market Electronic Library (ICAMEL)
didirikan.

Januari 2012

Otoritas jasa keuangan (OJK) didrikan.

Desember 2012

Securuties Investor Protection Fund (SIPF) dibentuk.

2012

Prinsip syariah dan mekanisme perdagangan syariah
diluncurkan.

2 Januari 2013

Pemberharuan jam perdagangan.

10 November 2015

TICMI bergabung dengan ICAMEL

2015

Tahun diresmikannya LQ-45 index futures

Desember 2016

Pendirian PT Pendanaan Efek Indonesia (PEI)
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2016 Penyesuaian kembali batas autorejection. Selain itu, pada
tahun 2016, BEI ikut menyukseskan kegiatan amnesty pajak
serta diresmikannya Go Public Information Center.

27 Desember 2018 | Penambahan tampilan informasi notasi khusus pada kode
perusahaaan tercatat.

5 April 2019 PT Pendanaan efek indonesia (PEI) mendapatkan izin
operasional dari OJK.

10 Agustus 2020 PT Peluncuran Eloctronic Indonesia Public Offering (e-1PO).

Sumber : Data Diolah, 2024

4.1.2 Visi dan Misi Bursa Efek Indonesia (BEI)
1. Visi

- Menjadi bursa yang kompetitif dengan kredibilitas tingkat dunia

2. Misi

- Menciptakan infrastruktur pasar keuangan yang terpecaya dan kredibel
untuk mewujudkan pasar yang teratur , wajar, dan efisien, serta dapat
diakses olen semua pemangku kepentingan melalui poduk dan layanan

yang inofatif.

3. Core Values : Teamwork, Integrity, Profesionalism, Service Excellence

4. Core Competencies : Buildiing Trust, Integrity, Strive For Excellence,

Dan Customer Focus.
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4.2 Hasil Penelitian

4.2.1 Hasil Uji Statistik Deskriptif

Satuan Pemeriksa
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Divisi Pengelolaan
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& Anak Usaha
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Setelah selurih data berhasil dikumpulka maka tahapan pengolahan data dapat

dilakukan dengan segera. Proses pengolahan data dilakukan dengan menggunakan

bantuan program SPSS 22 (Statistical Package for Social Science). Data penelitian

yang menjadi variabel dependen (Y) Nilai Perusahaan, sedangkan yang menjadi

variabel independen adalah, Struktur Modal (X1), Profitabilitas (X2), Ukuran

Perusahaan (X3) dan Kepemilikan Manajerial (Z) sebagai variabel moderasi. Secara

ringkas statistik deskriptif disajikan dalam tabel sebagai berikut :



Tabel 4.2
Hasil Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
LN_Y 135 17 .39 .2699 .04967
LN_Z 135 -8.76 -.46 -3.3960 2.12774
Struktur Modal 135 .0207 2.4650 .680831 5172067
Profitabilitas 135 .0001 54.9622 486678 4.7239109
Ukuran Perusahaan 135 20.474 33.655 28.80913 1.856624
Valid N (listwise) 135

Sumber : Data diolah, 2024

Berdasarkan Tabel 4.2 diatas dapat diketahui informasi mengenai nilai
minimum, nilai maksimum nilai, nilai rata-rata (mean) dan standar deviasi. Masing-
masing variabel akan menjabarkan sesuai dengan data yang ada pada table 4.2 berikut:

1. Variabel Nilai Perusahaan () dengan nilai N memiliki jumlah data sebanyak 135
dengan nilai minimum 0,17 Nilai Maximum sebesar 0,39. Nilai mean sebesar 0,2699
dan nilai Std. Deviaton sebesar 0,04967.

2. Variabel Struktur Modal (X1) nilai N Merupakan memiliki jumlah data sebanyak
135 dengan nilai minimum sebesar 0,0207. Nilai maxsimum sebesar 2.4650. Nilai
Mean sebesar 0,680831 dan nilai std. Deviaton sebesar 0,5172067.

3. Variabel Profitabilitas (X2) nilai N Merupakan memiliki jumlah data sebanyak 135
dengan nilai minimum sebesar 0,0001. Nilai maxsimum sebesar 54,9622. Nilai

Mean sebesar 0,549622 dan nilai std. Deviaton sebesar 4,72391009.
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4. Variabel Ukuran Perusahaan (X3) nilai N Merupakan memiliki jumlah data
sebanyak 135 dengan nilai minimum sebesar 20,474 Nilai maxsimum sebesar
33,655. Nilai Mean sebesar 28,80913 dan nilai std. Deviaton sebesar 1.856624.

5. Variabel Kepemilikan Manajerial (Z) nilai N Merupakan memiliki jumlah data
sebanyak 135 dengan nilai minimum sebesar -8,76 Nilai maxsimum sebesar -0,46

Nilai Mean sebesar -3,3960 dan nilai std. Deviaton sebesar 2,12774.

4.3 Uji asumsi klasik

Uji asumsi klasik digunakan untuk mengetahui apakah model regresi itu valid
dan dapat dipercaya dan juga untuk mengetahui apakah data yang digunakan telah
memenuhi kebutuhan dalam model regresi dari estimasi model yang dipilih.

Pengujian ini meliputi :

4.3.1 Uji Normalitas

Uji Normalitas dilakukan untuk mengetahui data variabel penelitian yang
berdistribusi normal ataupun tidak. Pengujian normalitas pada penelitian ini
menggunakan Kolmogorov-Smirnov dengan ketentuan nilai signifikan > 0,05, maka
data tersebut dapat dikatakan noral dan Grafik Normal P-P plot of regression
standardized yang mana akan membandingkan distribusi komulatif dari distribusi

normal.Berikut adalah Hasil dari Uji Normalitas data
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Tabel 4.3
Uji Hasil Normalitas

Persamaan 1

Unstandardized Residual
N 135
Normal Parameters®” Mean .0000000
Std. 1.68024813
Deviation
Most Extreme Absolute .070
Differences Positive .070
Negative -.048
Test Statistic .070
Asymp. Sig. (2-tailed) .200°4

Sumber : Data diolah, 2024

Berdasarkan table 4.3 hasil uji normitas menyatakan bahwa nilai Asymp. Sig.

(2-tailed) Sebesar 0,200, nilai ini > dari 0,05 yang mana dapat diartikan bahwa data

dalam penelitian ini berdistribusi normal.

Tabel 4.4
Uji Hasil Normalitas

Persamaan 11

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized Residual
N 135
Normal Parametersa? Mean .0000000
Std. Deviation 04429086
Most Extreme Differences Absolute .093
Positive .093
Negative -.057
Test Statistic .093
Asymp. Sig. (2-tailed) .007¢

Sumber : Data diolah, 2024
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Berdasarkan table 4.4 hasil uji normitas menyatakan bahwa nilai Asymp. Sig.
(2-tailed) Sebesar 0,007, nilai ini > dari 0,05 yang mana dapat diartikan bahwa data

dalam penelitian ini berdistribusi normal.

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: LN_Z
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Gambar 4.2
Grafik Normal P-P Plot of regression standadized

Persamaan 1

Sumber : Data diolah, 2024

Dari Gambar 4.2 dapat diketahui bahwa garis normal P-P Plot menunjukkan
sebaran data mengikuti arah garis diagonal serta penyebarannya mendekati garis
diagonal sehingga model regresi dalam penelitian ini telah memenuhi asumsi
normalits data data berdistribusi secara normal.

95



Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: LN_Y
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Gambar 4.3
Grafik Normal P-P Plot of regression standadized

Persamaan 2
Sumber : Data diolah, 2024

Dari Gambar 4.3 dapat diketahui bahwa garis normal P-P Plot menunjukkan
sebaran data mengikuti arah garis diagonal serta penyebarannya mendekati garis
diagonal sehingga model regresi dalam penelitian ini telah memenuhi asumsi normalits

data data berdistribusi secara normal.

4.3.2 Hasil Uji Multikolonieritas

Uji ultikolonieritas dilakukan untuk menguji apakah model regresi diteukan
adanya korelasi antara variabel bebas (independen). Untuk mengetahui ada atau
tidanya multikolonieritas dalam model regresi dapat dilihat dari nilai Tolerence Dan
Variance Inflation Factor (VIF). Apabila nilai tolerance value > dari 0,10 atau < 10

maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolinieritas antara variabel

96



independen. Begitupun sebaliknya jika nilai toleran < 0,10 atau nilai VIF > 10 maka

dapat disimpulkan bahwa terjadi multikolonieritas antara varaibel independen.

Tabel 4.5

Uji Hasil Multikolonieritas

Persamaan 1

Model

Collinearity Statistics

Tolerance VIF
Struktur Modal 871 1.148
Profitabilitas .837 1.195
Ukuran Perusahaan 740 1.351

a. Dependent Variable: LN_Z

Sumber : Data diolah, 2024

Tabel 4.5 menunjukkan nilai tolerance dan VIF masing-masing variabel yaitu

Struktur Modal (X1) memiliki nilai tolerance sebesar 0,871 dan nilai VIF sebesar

1,148. Variabel Profitabilitas (X2) dengan nilai tolerance 0,837 dan nilai VIF sebesar

1,195. Ukuran Perusahaan (X3) dengan nilai tolerance 0,740 dan nilai VIF sebsar

1,351. Nilai tolerance pada setiap variabel independen mempunyai nilai VIF kurang

dari 10 dan nilai tolerance lebih dari 0,10. Maka dengan ini dapat diidentifikasikan

bahwa model ini terbebas dari masalah multikolonieritas.

Tabel 4.6
Uji Hasil Multikolonieritas

Persamaan 11

Model

Collinearity Statistics

Tolerance VIF
Struktur Modal .828 1.207
Profitabilitas .817 1.224
Ukuran Perusahaan 542 1.845
LN Z 624 1.604

a. Dependent Variable: LN_Y

Sumber : Data diolah, 2024
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Tabel 4.6 menunjukkan nilai tolerance dan VIF masing-masing variabel yaitu
Struktur Modal (X1) memiliki nilai tolerance sebesar 0,828 dan nilai VIF sebesar
1,207. Variabel Profitabilitas (X2) dengan nilai tolerance 0,817 dan nilai VIF sebesar
1,224. Ukuran Perusahaan (X3) dengan nilai tolerance 0,542 dan nilai VIF sebsar
1,845 Dan Kepemilikan Manajerial (Z) memiliki nilai tolerance 0,624 sedangkan VIF
memiliki nilai sebesar 1,604. Nilai tolerance pada setiap variabel independen
mempunyai nilai VIF kurang dari 10 dan nilai tolerance lebih dari 0,10. Maka dengan

ini dapat diidentifikasikan bahwa model ini terbebas dari masalah multikolonieritas.

4.3.3 Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas dilakukan untuk mengetahui apakah dalam suat model
regesi terdapat persamaan atau perbedaan varians dari residual suatu pegaatan ke
pengamatan yang lainnya. Jika terdapat pola tertentu maka mengidentifikasikan telah
terjadinya heteroskedastisitas. Pengujian heteroskedastisitas ini dilakukan dengan

menggunakan model Scatterplot.

98



Scatterplot
Dependent Variable: LN_Z
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Gambar 4.4
Hasil Uji heteroskedastisitas

Persamaan 1

Sumber : Data diolah, 2024

Pada Gambar (Scatter plot) 4.4 Terlihat pola yang tidak jelas, serta titik-titik
menyebar tidak membentuk suatu pola, maka dengan ini dapat dikatakan bahwa tidak
terjadi heteroskedastisits. Sehingga model regresi layak digunakan dalam penelitian

ini.
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Scatterplot
Dependent Variable: LN_Y
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Gambar 4.5
Hasil Uji heteroskedastisitas

Persamaan 11

Sumber : Data diolah, 2024

Pada Gambar (Scatter plot) 4.5 Terlihat pola yang tidak jelas, serta titik-titik
menyebar tidak membentuk suatu pola, maka dengan ini dapat dikatakan bahwa tidak
terjadi heteroskedastisits. Sehingga model regresi layak digunakan dalam penelitian
ini.

4.3.4 Uji Autokorelasi

Uji Autokorelasi digunakan untuk menguji apakah apada model regresi linear

berganda ada terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada model t dengan

kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Model regresi yang baik adalah
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model yang tidak terjadi adanya masalah autokorelasi. Untuk mendeteksi ada atau
tidaknya masalah autokorelasi maka pada model regresi ini menggunakan Uji Dorbin-

Watson (DW). Berikut hasil dari Uji Autokorelasi :

Tabel 4.7
Uji Hasil Autokorelasi

Persamaan 1

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 6142 376 .362 1.69938 453

Sumber : Data diolah, 2024

Kriteria dalam menentukan ada ataupun tidaknya gejala autokorelasi dapat
dilakukan dengan melihat nilai Durbin-Watson, jika angka DW diantara -2 dan +2
berarti tidak ada masalah autokorelasi. Berdasarkan tabel 4.7, dapat diketahui bahwa
nilai DW yang dihasilkan dari model regresi sebesar 0,453. Hal ini berati nilai DW
(0,453) terletak antara -2 dan +2 (-2<DW<+2), maka dengan begitu regresi linear

berganda tidak terdapat autokorelasi.

Tabel 4.8
Uji Hasil Autokorelasi

Persamaan 11

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson

1 4532 205 .180 04497 525
Sumber : Data diolah, 2024
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Kriteria dalam menentukan ada ataupun tidaknya gejala autokorelasi dapat
dilakukan dengan melihat nilai Durbin-Watson, jika angka DW diantara -2 dan +2
berarti tidak ada masalah autokorelasi. Berdasarkan tabel 4.8, dapat diketahui bahwa
nilai DW yang dihasilkan dari model regresi sebesar 0,525. Hal ini berati nilai DW
(0,525) terletak antara -2 dan +2 (-2<DW<+2), maka dengan begitu regresi linear

berganda tidak terdapat autokorelasi.

4.4 Uji Regresi Linear Berganda

Metode yang digunakan dalam penelitian ini yaitu Uji Regresi Linear Bergada,
yang mana digunakan untuk penelitian yang variabel independennya lebih dari satu.
Uji regresi linear berganda ini digunakan untuk megetahui pengaruh antara Struktur
Modal, Profitabilitas Dan Ukuran Perusahaan. Berikut Hasil dari persamaan regresi

linier berganda menggunakan SPSS 22 :

Tabel 4.9

Hasil Regresi Linear Berganda Tanpa Moderasi

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) .063 077 810 419
Struktur Modal -.020 .008 -.203 -2.364 .020
Profitabilitas .000 .001 -.041 -.469 .640
Ukuran Perusahaan .007 .003 257 2.418 .017
LN _Z -.007 .002 -.287 -2.895 .004

a. Dependent Variable: LN_Y

Sumber : Data diolah, 2024

Berdasarkan table 4.9, maka dapat diperoleh persamaan model regresi linear
berganda sebagai berikut :

PBV = 0,063 — 0,020per + 0,000roa + 0,007~ — 0,007 + ¢
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Berdasarkan persamaan diatas maka dapat diperoleh hasil sebagai berikut :

a. Nilai konstanta o sebesar 0,063 yang berarti jika Struktur modal (X1), Profitabilitas
(X2), ukuran perusahaan (X3) dan Kepemilikan Manajerial (Z) bernilai nol, maka
dalam periode ini nilai pada nilai perusahaan (Y) adalah sebesar 0,063.

b. Nilai koefisien regresi variabel Struktur modal sebesar -0,020 artinya jika struktur
modal mengalami peningkatan sebesar 1 persen dengan asumsi profitabilitas,
ukuran perusahaan dan kepemilikan manajerial bernilai tetap maka nilai perusahan
mengalami penurunan sebesar -0,020.

c. Nilai koefisien regresi variabel Profitabilitas sebesar 0,000 artinya jika profitabilitas
mengalami peningkatan 1 persen dengan struktur modal, ukuran perusahaan dan
kepemilikan manajerial bernilai tetap maka nilai perusahaan mengalami
peningkatan sebesar 0,000.

d. Nilai koefisien regresi variabel ukuran perusahaan sebesar 0,007 artinya jika ukuran
perusahaan mengalami peningkatan 1 persen dengan struktur modal, profitabilitas
dan kepemilikan manajerial bernilai tetap maka nilai perusahaan mengalami
peningkatan 0,007

e. Nilai koefisien regresi variabel moderasi kepemilikan manajerial sebesar 0,007
artinya jika kepemilikan manajerial mengalami peningkatan 1 persen dengan
struktur modal, profitabilitas, dan ukuran perusahaan bernilai tetap maka nilai

perusahaan mengalami penurunan sebesar 0,007.
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4.5 Uji Analisis Regresi Moderate (Moderate Regression Analysis)

Variabel moderasi (moderate) merupakan variabel yang memperkuat atau

Memperlemah pengaruh anatar variabel independen kepada variabel dependen. MRA

pada pengujian ini merupakan aplikasi khusus regresi linear bergandayang mana dalam

persamaan regresinya mengandung unsur interaksi ( perkalian dua atau lebih varaibel

independen). Hasil dari pengjian regresi linear berganda dapat dilihat dari tabele

berikut :

Tabel 4.10

Hasil Regresi Linear Berganda dengan Moderate Regression Analysis

(MRA)

Unstandardized

Standardized

Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta Sig.

1 (Constant) 336 172 1.958 .052
Struktur Modal .004 .019 .043 219 .827
Profitabilitas .077 .035 7.328 2.211 .029
Ukuran Perusahaan -.003 .006 -.124 -.540 .590
LN Z .039 .032 1.662 1.212 228
X1Z .006 .004 407 1.603 111
X2Z .062 .027 7.466 2.260 .026
X3Z -.002 .001 -2.545 -1.696 .092

a. Dependent Variable: LN_Y

Sumber : Data diolah, 2024

Berdasrkan tabel 4.10, maka dapat diperoleh persamaan regresi data panel

sebagai berikut:

PBV = 0,336 + 0,004per + 0,077roa - 0,003.n +0,039xm +0,006x1 z +

0,062x2 z—0,002x3 z + ¢

Dengan persamaan regresi linear berganda di atas dapat disimpulkan bahwa :

a. Nilai konstanta a sebesar 0,336 yang berarti jika Struktur modal (X1), Profitabilitas

(X2), ukuran perusahaan (X3) dan Kepemilikan Manajerial (Z) dan X1_Z, X2_Z,
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X3_Z bernilai nol, maka dalam periode ini nilai pada nilai perusahaan (Y) adalah
sebesar 0,336.

b. Nilai koefisien regresi linear variabel struktur modal sebesar 0,004 yang berarti jika
Struktur modal ditingkatkan sebesar 1 persen dengan asumsi Profitabilitas, ukuran
perusahaan, Kepemilikan Manajerial dan X1_Z, X2_Z, X3 Z bernilai nol, maka
dalam periode ini nilai pada nilai perusahaannya mengalami kenaikan sebesar 0,004.

c. Nilai koefisien regresi linear variabel profitabilitas sebesar 0,077 yang berarti jika
profitabilitas ditingkatkan sebesar 1 persen dengan asumsi struktur modal, ukuran
perusahaan, Kepemilikan Manajerial dan X1_Z, X2_Z, X3 Z bernilai nol, maka
dalam periode ini nilai pada nilai perusahaannya mengalami kenaikan sebesar 0,077.

d. Nilai koefisien regresi linear variabel ukuran perusahaan sebesar -0,003 yang berarti
jika ukuran perusahaan ditingkatkan sebesar 1 persen dengan asumsi struktur modal,
Profitabilitas, kepemilikan Manajerial dan X1 _Z, X2 Z, X3_Z bernilai nol, maka
dalam periode ini nilai pada nilai perusahaannya mengalami penurunan sebesar -
0,003

e. Nilai koefisien regresi linear variabel kepemilikan manajerial sebesar 0,039 yang
berarti jika ukuran perusahaan ditingkatkan sebesar 1 persen dengan asumsi struktur
modal, Profitabilitas, ukuran perusahaan dan X1_Z, X2_Z, X3 Z bernilai nol, maka
dalam periode ini nilai pada nilai perusahaannya mengalami kenaikan sebesar 0,039.

f. Nilai koefisien regresi linear variabel X1 sebesar 0,006 yang berarti jika X1

ditingkatkan sebesar 1 persen dengan asumsi struktur modal, Profitabilitas, ukuran
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perusahaan, Kepemilikan Manajerial dan X2_Z, X3_Z bernilai nol, maka dalam
periode ini nilai pada nilai perusahaannya mengalami kenaikan sebesar 0,006.

g. Nilai koefisien regresi linear variabel X2 sebesar 0,062 yang berarti jika X2
ditingkatkan sebesar 1 persen dengan asumsi struktur modal, Profitabilitas, ukuran
perusahaan, Kepemilikan Manajerial dan X1_Z, X3_Z bernilai nol, maka dalam
periode ini nilai pada nilai perusahaannya mengalami kenaikan sebesar 0,062.

h. Nilai koefisien regresi linear variabel X1 sebesar -0,002 yang berarti jika X3
ditingkatkan sebesar 1 persen dengan asumsi struktur modal, Profitabilitas, ukuran
perusahaan, Kepemilikan Manajerial dan X1 _Z, X2_Z bernilai nol, maka dalam

periode ini nilai pada nilai perusahaannya mengalami penurunan sebesar -0,002.

4.6 Uji Hipotesis

Pengujian hipotesis bertujuan untuk mengetahui bagaimana pengaruh antara
variabel bebas dengan variabel terikat secara persial (uji statistic t) dan simultan (uji
sattistik f) dan koefisien determinasi (adjudted). Penelitian ini menggunakan aplikasi
SPSS 22 untuk menguji hipotesis menggunakan metode analisis linear berganda dan

Moderated Regressions Analysis (MRA).

4.6.1 Uji Parsial (Uji t)

Uji t digunakan untuk menguji pengaruh variabel independen secara persial
terhadap variabel dependen. Pengujian ini dilakukan dengan menggunakan ketentuan

sebagai berikut :
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1. Jika nilai signifikan < 0,05 maka Ho diterima
2. Jika nilai signifikan > 0,05 maka Ho ditolak
Tabel 4.11

Hasil Uji Parsial (Uji t)
Sebelum menggunakan variabel moderasi

Thitung Trabel Sig
Struktur Modal 1.97810 0,020
Profitabilitas 1.97810 0,040
Ukuran Perusahaan 1.97810 0,017

Sumber : Data diolah, 2024

4.6.1.1 Hasil Pengujian Hipotesis Secara Parsial (Uji T) Sebelum Menggunakan
Variabel Moderasi.

4.6.1.1.1 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan tabel 4.11 pengujian pada hipotesis awal sebelum dilakukan
varaibel moderasi menunjukkan bahwa struktur modal memiliki nilai t-hitung sebesar
-2,364 dan tabel t-tabel 1.97810 dengan nilai signifikan 0,020 < 0,05. Maka HO
ditolak dan H1 diterima. Yang mana dapat disimpulkan bahwa Struktur modal
berpengaruh Signifikan terhadap nilai perusahaan.

4.6.1.1.2 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan tabel 4.11 pengujian pada hipotesis kedua sebelum dilakukan
varaibel moderasi menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki nilai t-hitung sebesar -
0,469 dan tabel t-tabel sebesar 1.97810 dengan nilai signifikan 0,640 > 0,05. Maka HO
diterima dan H1 ditolak. Yang mana dapat disimpulkan bahwa Profitabilitas

tidak berpengaruh Signifikan terhadap nilai perusahaan.
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4.6.1.1.3 Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan tabel 4.11 pengujian pada hipotesis ketiga sebelum dilakukan
varaibel moderasi menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memiliki nilai t-hitung
sebesar 2,418 dan tabel t-tabel sebesar 1.97810 dengan nilai signifikan 0,017 < 0,05.
Maka HO ditolak dan H1 diterima. Yang mana dapat disimpulkan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh Signifikan terhadap nilai perusahaan.

Tabel 4.12

Hasil Uji Parsial (Uji t)
Setelah menggunakan variabel moderasi

Thitung Ttabel Sig

X1Z 1.97810 0,111
X227 1.97810 0,026
X3Z 1.97810 0,092

4.6.1.2 Hasil Pengujian Hipotesis Secara Parsial (Uji T) Setelah Menggunakan
Varaibel Moderasi

4.6.1.2.1 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan Dengan

Kepemilikan Manajerial Sebagai Variabel Moderasi

Berdasarkan 4.12 pengujian pada hipotesis ke lima setelah dilakukan variabel
moderasi yaitu struktur modal memiliki nilai t-hitung 1,603 dan t-tabel sebesar
1,97838 dengan nilai signifikan 0,111 > 0,05 . Maka HO diterima dan H1 ditolak. Yang
mana dapat disimpulkan bahwa secara parsial struktur modal tidak berpengaruh

signifikan terhadap nilai perusahaan yang dimoderasi oleh kepemilikan manajerial.
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4.6.1.2.2 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Dengan

Kepemilikan Manajerial Sebagai Variabel Moderasi

Berdasarkan 4.12 pengujian pada hipotesis keenam setelah dilakukan variabel
moderasi yaitu profitabilitas memiliki nilai t-hitung 2,260 dan t-tabel sebesar 1,97838
dengan nilai signifikan 0,026 < 0,05 . Maka HO ditolak dan H1 diterima. Yang mana
dapat disimpulkan bahwa secara parsial profitabilitas berpengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan yang dimoderasi oleh kepemilikan manajerial.

4.6.1.2.3 Pengaruh ukuran perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan Dengan

Kepemilikan Manajerial Sebagai Variabel Moderasi

Berdasarkan 4.12 pengujian pada hipotesis keenam setelah dilakukan variabel
moderasi yaitu profitabilitas memiliki nilai t-hitung -1,696 dan t-tabel sebesar 1,97838
dengan nilai signifikan 0,092 > 0,05 . Maka HO ditolak dan H1 diterima. Yang mana
dapat disimpulkan bahwa secara parsial ukuran perusahaan tidak berpengaruh

signifikan terhadap nilai perusahaan yang dimoderasi oleh kepemilikan manajerial.

4.6.2 Uji Simultan (Uji F)

Uji f bertujuan untuk mengetahui mengetahui apakah varaiabel bebas secara
keseluruhan berpengaruh kepada variabel terikat dan selain itu berguna untuk
mengetahui ketepatan peilihan pada variabel yang akan dibentuk kedalam suatu
model regresi maka dilakukannya pengujian F-statistik. Hasil uji F dapat dilihat dari

tabel dibawah ini :
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4.6.2.1 Hasil uji simultan sebelum menggunakan variabel moderasi

Tabel 4.13

Hasil Uji Simultan (Uji F) Tanpa Moderasi

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression .068 4 .017 8.371 .000b
Residual .263 130 .002
Total 331 134

Sumber : Data diolah, 2024

Berdasarkan tabel diatas didapatkan nilai  Fnitung Sebesar 8,371 dengan
signifikansi yaitu 0,000 < 0,005. Maka penulis dapat menyimpulkan bahwa struktur
modal, profitabilitas, ukuran perusahaan dan kepemilikan manajerial secara

keseluruhan mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan.

4.6.2.2 Hasil uji simultan setelah menggunakan variabel moderasi
Tabel 4.14

Hasil Uji Simultan (Uji F) menggunakan variabel Moderasi

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression .087 7 .012 6.433 .000°
Residual 244 127 002
Total 331 134

Sumber : Data diolah, 2024
Berdasarkan tabel diatas didapatkan nilai  Fnitung Sebesar 6,433 dengan

signifikansi yaitu 0,000 < 0,005. Maka penulis dapat menyimpulkan bahwa struktur
modal, profitabilitas, ukuran perusahaan dan X1 _Z,X2_ Z,X3_Z secara keseluruhan
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan dengan kepemilikan

manajerial sebagai variabel moderasi.
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4.6.3 Koefisien Determinasi (R?)

Analisa koefisien determinasi dalam regresi linear berganda digunakan untuk
mengetahui presentase sumbangan pengaruh variabel independen yang terdiri dari
struktur modal, profitabilitas dan ukuran perusahaan secara simultan terhadap nilai
perusahaan dengan kepemilikan manajerial sebagai variael moderasi. Nilai
determinasi berada antara O dan 1. Apabila mendekati angka 1 maka dapat dikatakan

baik, begitu pula sebaliknya. Berikut hasil Uji Koefisien determinasi :

4.6.3.1 Koefisien Determinasi (R2) sebelum terjadi moderasi
Tabel 4.15

Hasil dari uji Koefisien Determinasi (R?) sebelum terjadi moderasi

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson

1 4512 203 179 .04483 517
Sumber : Data diolah, 2024

Berdasarkan tabel 4.13 diatas diperoleh angka adjusted R? (R square) sebesar
0,179 atau sebesar 17,9%. Hal ini menunjukkan bahwa presentase sumbangan
variabel struktur modal, profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan sebesar 17,9% sedangkan sisanya sebesar 82,1% dipengaruhi oleh variabl

lain diluar penelitian ini.
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4.6.3.2 Koefisien Determinasi (R2) setelah terjadi moderasi
Tabel 4.16

Hasil dari uji Koefisien Determinasi (R?) setelah terjadi moderasi

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 5152 .265 224 .04357 .507

Sumber : Data diolah, 2024

Berdasarkan tabel 4.14 diatas diperoleh angka adjusted R? (R square) setelah

moderasi sebesar 0,224 atau sebesar 22,4%. Hal ini menunjukkan bahwa presentase

sumbangan variabel struktur modal, profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap

nilai perusahaan sebesar 22,4%, sedangkan sisanya sebesar 77,6% dipengaruhi oleh

variabel lain diluar penelitian ini.

Tabel 4.17

Hasil Pengujian Hipotesis Penelitian

Hipotesis

Pernayataan

Signifikansi

Perbandingan

Keputusan

H1

Diduga
struktur modal
berpengaruh
positif
terhadap nilai
perusahaan

0,020

0,05

Diterima

H2

Diduga
profitabilitas
berpengaruh
positif
terhadap nilai
perusahaan

0,640

0,05

Ditolak

H3

Diduga ukuran
perusahaan

0,017

0,05

Diterima
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berpengaruh
positif
terhadap nilai
perusahaan

H4

Diduga
struktur modal
berpengaruh
terhadap nilai
perusahaan
dengan
kepemilikan
manajerial
sebagai
variabel
oderasi

0,111

0,05

Ditolak

H5

Diduga
profitabilitas
berpengaruh
terhadap nilai
perusahaan
dengan
kepemilikan
manajerial
sebagai
variabel
oderasi

0,026

0,05

Diterima

H6

Diduga ukuran
perusahaan
berpengaruh
terhadap nilai
perusahaan
dengan
kepemilikan
manajerial
sebagai
variabel
oderasi

0,092

0,05

Ditolak

Sumber : Data diolah, 2024
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4.7 Pebahasan Hasil Penelitian

4.7.1 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil uji t yang dilakukan nilai signifikansi variabel Struktur
modal sebesar 0,020 < 0,05. Sehingga menunjukkan bahwa struktur modal yang
diukur dengan DER berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Perusahaan dengan
struktur modal yang besar akan memiliki tanggung jawab yang cukup besar. Karena
struktur modal yang diperoleh dari pinjaman dan pembayaran bunga hutang kepada
debtholder. Beban bunga yang diperoleh dari pinjaman oleh perusahaan akan
berdampak pada penurunan profit suatu perusahaan. Turunnya suatu nilai perusahaan
dipengaruhi oleh memburuknya pandangan investor terhadap suatu bisnis.

Hasil penelitian ini sejalan dengan Kusumawati & Rosady (2018), (Anggraeni
& Rahyuda (2020), dan Riki et al. (2022), yang membuktikan bahwa struktur modal
yang diukur dengan DER berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Akan tetapi hal ini
betentangan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Pertiwi & Setiawati, (2022),
yang mana hasilnya menyatakan bahwa struktur modal yang yang diukur dengan DER

bepengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

4.7.2 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil uji t yang dilakukan nilai signifikansi variabel Profitabilitas
sebesar 0,640 > 0,05. Sehingga menunjukkan bahwa Profitabilitas tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan yang artinya semakin tinggi nilai profitabilias yang diukur

dengan ROA dalam suatu perusahaan infrastruktur , maka akan semakin rendah juga
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suatu nilai perusahaan. Hal itu menunjukkan bahwa jika suatu perubahan profitabiltas
semakin tinggi maka belum tentu berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan Fauziah & Yati (2023) yang mana
penelitian ini menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap suatu
nilai perusahaan. Akan tetapi penelitian ini berbanding terbalik dengan penelitian
yang dilakukan oleh Maulida (2023) yang menyatakan bahwa profitabilitas

berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

4.7.3 Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil uji t yang dilakukan nilai signifikansi variabel Ukuran
perusahaan sebesar 0,017 < 0,05. Sehingga menunjukkan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Maksudnya disini berarti bahwa semakin
besar ukuran perusahaan atau skala dalam suatu perusahaan tersebut maka, akan
semakin mudah perusahaan dalam mengelola sumber pendanaan baik secara internal
ataupun eksternal. Besar atau kecilnya suatu perusahaan dapat mencerminkan
kinerjanya. Perusahaan yang besar mungkin menunjukkan komiten yang kuat untuk
terus meningkatkan kinerjanya, sehingga pasar akan mau membayar lebih mahal
untuk mendapatkan sahamnya karena percaya akan mendapatkan pengembalian yang
menguntungkan dari perusahaan tersebut. Bagi perusahaan, ukuran perusahaan
merupakan salah satu kriteria peningkatan nilai perusahaan. Jadi. Dalam berinvestasi,

pemegang saham atau investor harus mengevaluasi besar kecilnya suatu perusahaan.
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Hasil penelitian ini sejalan dengan Astuti et al. (2018), Fauziah & Yati (2023),
dan Setiawan & Mahardika (2019), yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini didukung oleh theory
keagenaan yang memiliki asumsi bahwa pemenuhan kebutuhan modal perusahaan
akan menghasilkan return dan nilai yang lebih tinggi. Kebutuhan modal ini dapat
dipenuhi melalui berbagai sumber pendanaan internal dan eksternal. Sumber
pembiayaan internal bagi pihak-pihak dalam perusahaan meliputi modal sendiri dan
laba ditahan, sedangkan sumber pembiayaan eksternal meliputi pemilik yang
merupakan bagian dari modal sendiri, atau kreditor yang memberikan kredit atau

hutang.

4.7.4 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Kepemilikan

Manajerial Sebagai Variabel Moderasi

Berdasarkan hasil uji t yang dilakukan nilai signifikansi variabel struktur modal
sebesar 0,111 > 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa struktur modal tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang dimoderasi oleh kepemilikan
manajerial.

Hasil penelitian ini sejalan Prasetyo (2021) yang menyatakan bahwa
kepemilikan manajerial memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap hubungan

struktur modal dengan nilai perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa perusahaan
menggunakan hutang yang besar dalam struktur modal dan juga Investor merasa

khawatir karena mereka yakin pertumbuhan utang meningkatkan risiko dan tindakan
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manajemen tidak sesuai dengan kepentingan terbaik pemegang saham. Ketika manajer
sebagai pemegang saham dituntut untuk meningkatkan nilai pemegang saham, terdapat
risiko bahwa tujuan pribadi manajer akan bersaing dengan kepentingan
memaksimalkan nilai pemegang saham, sehingga menimbulkan pengaruh yang
merugikan bahkan dalam kepemilikan manajerial. Hal ini berarti ada tidaknya
kepemilikan manajerial dalam suatu perusahaan tidak bisa dijadikan suatu informasi
ataupun sinyal atas keputusan suatu pendanaaan, yang akan dilakukan oleh perusahaan.
Karena prosentase nilai kepemilikan manjerial pada suatu perusahaan yang masih

rendah ataupun tidak terdapat kepemilikan manjerial.

4.7.5 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Kepemilikan

Manajerial Sebagai Variabel Moderasi

Berdasarkan hasil uji t yang dilakukan nilai signifikansi variabel profitabilitas
sebesar 0,026 < 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan yang dimoderasi oleh kepemilikan manajerial.

Hasil ini sejalan dengan Prasetyo (2021) dan Kusumastuti et al. (2017) yang

menyatakan bahwa kepemilikan manajerial memiliki pengaruh positif terhadap
hubungan profitabilitas dengan nilai perusahaan. Karena dengan meningkatkan
kepemilikan manajerial, diharapkan manajer bisa bertindak sesuai dengan keinginan
principal karena manajer akan termotivasi dalam meningkatkan suatu kinerja yang
dilakukannya. Besar atau kecilnya jumlah dari kepemilikan saham manajerial dalam

suatu perusahaan dapat menunjukkan adanya kesamaan kepentingan diantara
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pemegang saham dan pihak manajemen. Untuk itu, kepeilikan manajerial dalam suatu
bisnis bisa memberikan sinyal informasi yang penting ketika berinvestasi dalam suatu

bisnis.

4.7.6 Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan Dengan

Kepemilikan Manajerial Sebagai Variabel Moderasi

Berdasarkan hasil uji t yang dilakukan nilai signifikansi variabel ukuran
perusahaan sebesar 0,092 > 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa ukuran
perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang dimoderasi oleh
kepemilikan manajerial.

Hasil ini sejalan dengan Astuti et al. (2018) yang menyatakan bahwa
kepemilikan manajerial tidak mempu memoderasi pengaruh antara ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan. Karena besar kecilnya ukuran suatu perusahaan belum tentu
bisa mempengaruhi nilai perusahaan yang dimoderasi oleh kepemilikan manajerial.
Kondisi ini mungkin karena para investor lebih memperhatikan rasio-rasio pada
laporan keuangan seperti profitabilitas, debt to equity atau price earning ratio
dibandingkan dengan melihat bagaimana ukuran perusahaan melaui total asetnya.
Dengan hal ini diharapkan investor lebih memperhatikan perusahaan yang melakukan
kegiatan kepemilikan manajerial karena itu akan lebih mencerminkan penilaian pihak
luar kepada suatu perusahaan. Akan tetapi hasil penelitian ini bertentangan dengan
(Maulida (2023) yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial mampu memoderasi

pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan.
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BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahan data, penulis dapat memperoleh
kesimpulan yang bisa diambil dari penelitian mengenai tentang pengaruh struktur
modal, profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan
kepemilikan manajerial sebagai variabel moderasi yaitu sebagai berikut :

1. Berdasarkan penelitian yang dilakukan dapat disimpulkan bahwa struktur modal
yang diukur dengan DER berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

2. Berdasarkan penelitian yang dilakukan dapat disimpulkan bahwa Profitabilitas
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

3. Berdasarkan penelitian yang dilakukan dapat disimpulkan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

4. Berdasarkan penelitian yang dilakukan dapat disimpulkan bahwa struktur
modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang dimoderasi oleh
kepemilikan manajerial.

5. Berdasarkan penelitian yang dilakukan dapat disimpulkan bahwa profitabilias
berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang dimoderasi oleh kepemilikan

manajerial.
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6. Berdasarkan penelitian yang dilakukan dapat disimpulkan bahwa ukuran
perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang dimoderasi oleh

kepemilikan manajerial.

5.2 Saran

Saran yang dapat diambil dari pembahasan setiap bab penelitian ini adalah
sebagai berikut :
1. Bagi perusahaan

Bagi perusahaan diharapkan penelitian ini dapat berguna sebagai bahan
pertimbangan untuk acuan dari sumber pendanaan yang sesuai. Apakah harus
menggunakan modal internal (modal sendiri) yang lebih besar atau menggunakan
modal eskternal (hutang) yang lebih besar agar meberikan keunatungan yang lebih
besar bagi perusahaan. Penelitian ini juga diharapkan memperhatikan beberapa
faktor dalam mengoptimalkan suatu nilai perusahaan yang artinya, semakin tinggi
struktur modal, profitabilitas dan ukuran suatu perusahaan maka hal tersebut juga
belum tentu mampu membuat nilai perusahaan membaik.
2. Bagi Investor

Agar penelitian ini dapat bermanfaat bagi investor dalam memilih suatu

perusahaan yang ingin dijadikan tempat untuk berinvestasi. DAN JUGA sebaiknya
investor memperhatikan kinerja yang ingin dilihatkan dari laporan keuangan
tahunan perusahaan dari tahun ke tahun. Dari hasil penelitian ini, investor perlu

memperhatikan jumlah dari ukuran perusahaan dalam menilai nilai perusahaan
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karena ukuran perusahaan memiliki pengaruh yang positif terhadap nilai suatu

perusahan.

3. Bagi peneliti selanjutnya

Penelitian selanjutnya diharapkan untuk menambahkan variabel lain seperti
likuiditas, kas dan rasio aktivitas agar kinerja dalam suatu perusahaan dapat
tercermin dengan baik. Dan juga untuk variabel dependen nya juga harus
menambahkan variabel lain selain dengan nilai perusahaan contohnya seperti CSR,
GCG, ukuran perusahaan dan profitabilitas untuk melihat bagaimana dampak serta

pengaruhnya terhadap nilai perusahaan.
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LAMPIRAN

LAMPIRAN 1 : TABEL PENELITIAN

Nama Perusahaan

No | Kode Perusahaan
1 AKPI PT. Argha Karya Prima Industry Thk
2 ALDO PT. Alkindo Naratama Tbk
3 ARNA PT. Astra International Tbk
4 ASII PT. Budi Starch & Sweetener Tbk
5 DPNS PT. Duta Pertiwi Nusantara Thk
6 GGRM PT Gudang Garam Tbk
7 HOKI PT Buyung Poetra Sembada Tbhk
8 HRTA PT. Hartadinata Abadi Tbk
9 IMPC PT Impack Pratama Industri Tbk
10 INCI PT Intanwijaya Internasional Thk
11 INDF PT. Indofood Sukses Makmur Thk
12 INDS PT. Indospring Thk
13 | KDSI PT Kedawung Setia Industrial Tbk
14 MARK PT Mark Dynamics Indonesia Tbk
15 MDKI PT. Emdeki Utama Thk
16 MYOR PT. Mayora Indah Tbk
17 PBID Pt. Panca Budi Idaman Tbk
18 SKBM PT. Sekar Bumi Tbk
19 SKLT PT Sekar Laut Thk
20 | SMSM PT Selamat Sempurna Thk
21 SRSN PT. Indo Acidatama Tbk
22 STTP PT Siantar Top Thk
23 | TBLA PT Tunas Baru Lampung Tbk
24 | TRST PT Trias Sentosa Tbk
o5 ULTJ PT Ultrajaya Milk Industry & Trading Company
Thk
26 WIIM PT Wismilak Inti Makmur Tbk
27 | WTON PT Wijaya Karya Beton Tbhk
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LAMPIRAN 2 : TABULASI DATA

No |KODE | TAHUN Y X1 X2 X3 ~
oo1g | 04133458 | 14885123 | 0.020918 | 28.752832 | 0.0456950
so1o | 02020055 | 1.2304212 | 0.019575 | 28.652312 | 0.0456950
L | AKPL T o | 02586202 | 1.0125537 | 0.024962 | 28.603415 | 0.0507517
oopy | 04728871 | 1.2800477 | 0.044315 | 28.835716 | 0.0507517
oupp | 04216522 | 10268777 | 0.058954 | 28.909325 | 0.0507517
oo1g | 0-8273340 | 0.9931199 | 0.048044 | 27.511955 | 0.1930168
oot | 04233115 0.7343523 | 0.084770 | 27.553183 | 0.0965084
2 | ALDO | | 10180324 06158511 | 0.068513 | 27.583460 | 0.0962937
oopy | 18721229 | 0.7213606 | 0.083226 | 27.822310 | 0.0804363
oopp | 1:3854053 | 10502752 | 0.041920 | 28.081337 | 0.0771501
oo1g | 28117919 | 05073056 | 0.095715 | 28.133556 | 0.3732242
ool | 27200149 | 0.5288621 | 0.120989 | 28.218328 | 0.3732242
3 | ARNA oopo | 38255998 | 05000103 | 0.165576 | 28.300227 | 0.3732242
oopy | 37333189 | 0.4261162 | 0.212150 | 28.439069 | 0.3732214
oupp | 39847425 | 0.4067784 | 0.225500 | 28.578372 | 0.3732214
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No | KODE | TAHUN Y X1 X2 X3 >
so1g | 19096782 | 0.9769733 | 0.070406 | 33473728 | 0.0004968
so1g | 15010020 | 0.8845167 | 0.075637 | 33494533 | 0.0006058
4 | ASIL | | 12479325 07303458 | 0.054911 | 33.454667 | 0.0005811
sgpy | 1:0702236 | 0.7035503 | 0.069658 | 33537230 | 0.0003136
sopp | 0-9468088 | 0.6969950 | 0.007799 | 33.655188 | 0.0002889
so1g | 0-3767873| 01297754 | 0.029114 | 26.498392 | 0.0500560
sorg | 02981443 | 0.1576610 | 0.012377 | 26.485762 | 0.0500711
5 | DPNS | o |03185466 | 0.1140602 | 0.007566 | 26.483147 | 0.0590560
sgpy | 04236477 | 01762770 | 0.062730 | 26615580 | 0.0590369
sopp | 04014208 | 02294774 | 0.067613 | 26.728820 | 0.0590369
oo1g | 35650376 | 05309502 | 0.112766 | 31866536 | 0.0067289
so1g | 20022600 | 0.5442000 | 0.133348 | 31995994 | 0.0067289
6 |GGRM | _ , |1:3479898 | 03360925 | 0.097808 | 31990181 | 0.0067289
Jgpy | 0:9930647 | 0.5174058 | 0.062306 | 32.130435 | 0.0067289
sopp | 0-5986173 | 05307430 | 0.031387 | 32114731 | 0.0067289
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No | KODE | TAHUN Y X1 X2 X3 >
oo1g | 30829820 | 03474614 | 0.118858 | 27.355065 | 0.0348910
sorg | 08711871 | 0.3228166 | 0.122218 | 27.466943 | 0.0348386
7| HOKI | o | 09174762 | 0.3688163 | 0.041942 | 27.533325 | 00342891
Jgpy | 25435944 | 04653362 | 0.012671 | 27.620081 | 0.0344957
sapp | 14903107 | 02134142 | 0.000112 | 27.422278 | 0.0347463
oo1g | 0-9168380 | 02890691 | 0.080281 | 28.060874 | 0.0298506
so1g | 0-3985187 | 0.4750207 | 0.064898 | 28.468784 | 0.0041953
8 | HRTA | o |08273740 | 10842480 | 0.060439 | 28.671540 | 0.0041953
Jgpy | 0-6441979 | 12949218 | 0.055902 | 28877500 | 0.0041953
sopp | 0-5400426 | 12344981 | 0.066023 | 28.978857 | 0.0044628
so1g | 3-3110427 | 0.7272690 | 0.044521 | 28.493995 | 0.0168569
so1g | 36037910 | 0.7760007 | 0.037241 | 28.547765 | 0.0168569
9 | IMPC |, |43688333| 08398838 | 0.042037 |28.623198 | 0.0168569
ogpy | 73516668 | 0.7067794 | 0.072196 | 28.682366 | 0.0168569
sopp | 7-8058550 | 05441003 | 0.090963 | 28.430657 | 0.0116847
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No |KODE [TAHUN| Y X1 X2 3 >
so1g | 0-3524578 | 02231903 | 0.042600 | 26692901 | 0.4890613
sorg | 02410274 | 0.1920584 | 0.034066 | 26.728251 | 0.4902140
10| INCI |, | 0:5050908 | 0.2060070 | 0.067597 | 26.821039 | 0.5129751
Jgpy | 0:2893561 | 03455028 | 0.021611 | 26959045 | 05141278
sopp | 0-3198367 | 01895580 | 0.049399 | 26.929863 | 05165525
oo1g | 1-3104642 | 09339741 | 0.051308 | 32.200956 | 0.0001664
sorg | 12837949 | 0.7747997 | 0.061360 | 32.197435 | 0.0001572
L1 | INDF |, | 07600127 | 1.0614171 | 0.053649 | 32.725608 | 0.0001572
sgpy | 0-6410579 | 10703200 | 0.062466 | 32.820395 | 0.0001572
sopp | 0-6307034 | 09272318 | 0.050047 | 32.826382 | 0.0001572
so1g | 0-6639564 | 01313014 | 0.044500 | 28540222 | 0.0040889
so1g | 05867830 | 0.1010076 | 0.035833 | 28.672859 | 0.0043527
12 | INDS | | 05110471 | 01023972 | 0.020788 |28.669975 | 0.0040889
Jgpy | 05890000 | 0.1887689 | 0.049984 | 28.783180 | 0.0041137
sopp | 04279858 | 03018119 | 0.064850 | 28.987491 | 0.0041137
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No | KODE | TAHUN Y X1 X2 X3 >
so1g | 0-7295049 | 15062844 | 0.050044 | 27.961343 | 0.0549462
so1g | 07790953 | 1.0612286 | 0.042304 | 27.857081 | 0.0549462
13 | KDSI |, | 05066558 | 0.8775689 | 0.048309 | 27.850725 | 0.1101202
sgpy | 0-6161669 | 08739340 | 0.053854 | 27.930185 | 0.1106795
sopp | 0-6311821 | 07471330 | 0.059067 | 27.885052 | 0.0557333
oo1g | 6-3456450 | 03379456 | 0.257499 | 26485570 | 0.0012531
sorg | 11488077 | 0.4756522 | 0.199437 | 26.812887 | 0.0349373
14 | MARK | . |7.7953970 | 07576930 | 0.200346 | 27.302138 | 0.0263426
Jgpy | 54932468 | 04502424 | 0.363620 | 27.706554 | 0.0263426
sopp | 2:9948520 | 01915038 | 0.241795 | 27.636375 | 0.0147454
oo1g | 6-8574174 | 10593052 | 0.100072 | 30498449 | 0.2521987
sorg | 46298507 | 0.9230337 | 0.107123 | 30.577454 | 0.2521987
15 |MYOR | ., |5.3757040 | 0.7546517 | 0.106089 | 30.615566 | 0.2521987
sgpy | 40151075 | 0.7533007 | 0.060803 | 30.622628 | 0.2524198
sopp | 43551201 | 07356207 | 0.088438 | 30.734538 | 0.2524198
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No |KODE |TAHUN| Y X1 X2 3 >
Jorg | 3964107 | 0.4867427 | 0129644 | 28462074 | 01177812
sor | 11014698 | 04020405 | 0095611 | 28.480710 | 0.1177812
16 | PBID | | 13949668 | 02226720 | 0.154319 | 28515326 | 0.1146634
Jop | 1:3215946 | 0.2301660 | 0.147278 | 28661064 | 0.1146634
sopp | 12073149 | 0.0417430 | 0116730 | 28.742998 | 0.1146634
Jorg | 11527958 | 0.7022028 | 0.009007 | 28202772 | 00221929
Jo1o | 06831892 | 07574315 | 0000526 | 28.230068 | 0.0221929
17 | SKBM | | 05813261 | 08385595 | 0.003062 |28.201244 | 0.0221929
Jopy | 0-6275529 | 10054985 | 0.150472 | 26.008640 | 00221929
sopp | 0-5283910 | 0.9015501 | 0.042423 | 28345049 | 00221929
Jorg | 30542476 | 12028727 | 0.042760 | 27.339724 | 00082333
Joro | 29236198 | 10790827 | 0056830 | 27.396369 | 0.0082333
18 | SKLT | | 26563380 | 09015957 | 0.054945 | 27.374661 | 0.0082333
Jopy | 30850446 | 06409453 | 0095064 | 27.513504 | 0.0081319
Jopp | 21163484 | 0.7491042 | 0.072453 | 27.663768 | 0.0051948
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No |KODE |TAHUN| Y X1 X2 3 >
Jorg | 37498521 | 0.3027173 | 0226171 | 28661070 | 00798438
Joro | 35132522 02721521 | 0205562 | 28.764673 | 0.0798047
19 | SMSM | |3.0114160 | 02745000 | 0.159713 | 28.847572 | 0.0798047
Loy | 20243158 | 0.2474188 | 0188237 | 28.983982 | 0.0798047
Jopp | 20820560 | 0.3195344 | 0.213706 | 29107973 | 0.0798047
Jorg | 07937830 | 0.4374009 | 0.056401 | 27.255276 | 02903042
Jor | 07954908 | 05142752 | 54.962208 | 20.473838 | 0.2792829
20 | SRSN | 105939233 | 05425520 | 0.048688 | 27.533239 | 0.2792829
Loy | 0-5443866 | 0.4142501 | 0.030858 | 27.480388 | 0.2840864
sopp | 04754972 | 0.3315204 | 0.038210 | 27.499319 | 04871826
Jorg | 29838046 | 0.5081501 | 0.096948 | 28598457 | 00326293
Jorg | 27444045 | 03415054 | 0167475 | 28.689354 | 0.0326293
2L | STTP |, |46552981 02901647 | 0.182264 | 28.869104 | 0.0326293
Jopy | 29963507 | 01873443 | 0157575 | 28.996920 | 0.0326293
2opp | 22509171 | 0.1686028 | 0136040 | 29155062 | 00318708
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No |KODE [ TAHUN Y X1 X2 X3 >
so1g | 05020147 | 0.9151386 | 0.014748 | 29.086119 | 0.0626863
o019 | 04907147 | 10000465 | 0.008947 | 29.100972 | 0.0626863
22| TRST |, |05177954 | 0.8538185 | 0.017438 | 29.066642 | 0.0626863
oop1 | 06613261 | 0.8795852 | 0.043418 | 29.163326 | 0.0626863
oopp | 07245350 | 1.0280693 | 0.028806 | 29.384918 | 0.0872767
so1p | 32664726 | 0.1635439 | 0.126282 | 20.345876 | 0.3520482
so1g | 34322635 | 00206837 | 0.170698 | 29434120 | 0.3601422
23 | ULTI |, | 38658849 | 0.8307398 | 0.126759 | 29.800545 | 0.4817260
oop1 | 35302830 | 0.4415481 | 0.172380 | 20.633427 | 04846108
sopp | 29267376 | 0.2668352 | 0.130889 | 20.629303 | 0.4875158
so1p | 02045308 | 0.2490830 | 0.040733 | 27.858614 | 0.6190539
so1g | 0-3414526 | 02577997 | 0.021029 | 27.893017 | 0.6190539
24 | WIM | | 0.9562171 | 0.3614197 | 0.106852 | 28.110011 | 0.6273401
sgpy | 0-6817021 | 04344502 | 0.003528 | 28.268217 | 0.6273401
sopp | 08814020 | 0.4449601 | 0.115107 | 28.405192 | 0.6314698
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No | KODE | TAHUN Y X1 X2 X3 >
oo1g | 10446938 | 18314666 | 0.054701 | 29815023 | 0.0769079
sorg | 11178500 | 10465730 | 0.049402 | 20.966837 | 0.0703335
25 |WTON | |0.9922106 | 1.5006104 | 0.014473 | 20.772148 | 0.0771577
sgpy | 0-6218306 | 15894672 | 0.009121 | 29820234 | 0.0735461
sopp | 04575955 | 15070209 | 0.018106 | 29876774 | 0.0650077
so1g | 0-9659880 | 24158085 | 0.046780 | 30424632 | 0.0008753
sorg | 09911363 | 2.2376000 | 0.038071 | 30.485363 | 0.0008753
2 | TBLA | ., | 08481889 | 22006720 | 0.035033 | 30.597906 | 0.0008753
Jgpy | 0-6456083 | 22475150 | 0.037560 | 30679536 | 0.0008753
sopp | 0-5363184 | 24649031 | 0.033854 | 30.795383 | 0.0008753
jo1g | 0-6216235 | 00993500 | 0.036965 | 27.541168 | 0.1250249
sorg | 05450342 | 0.0067715 | 0.035570 | 27.551756 | 0.0250372
27 | MDKI | | 06028597 | 0.0850663 | 0.041168 | 27.604353 | 0.1261122
Jgpy | 05701460 | 0.0884862 | 0.039427 | 27.616313 | 0.1296860
sapp | 04978396 | 01124324 | 0.036730 | 27.675927 | 0.1296860

146




LAMPIRAN 3 : STATISTIK DATA PENELITIAN

Uji Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
LN_Y 135 17 .39 .2699 .04967
LN_Z 135 -8.76 -46 -3.3960 2.12774
Struktur Modal 135 .0207 2.4650 .680831 5172067
Profitabilitas 135 .0001 54.9622 486678 4.7239109
Ukuran Perusahaan 135 20.474 33.655 28.80913 1.856624
Valid N (listwise) 135
Uji Normalitas
Persamaan 1
Unstandardized Residual
N 135
Normal Parameters®? Mean .0000000
Std.
o 1.68024813
Deviation
Most Extreme Absolute .070
Differences Positive .070
Negative -.048
Test Statistic .070
Asymp. Sig. (2-tailed) .200%d
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Persamaan 2

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized Residual

N 135
Normal Parameters®® | Mean .0000000

Std.

Deviation .04429086
Most Extreme Absolute .093
Differences Positive .093

Negative -.057
Test Statistic .093
Asymp. Sig. (2-tailed) .007¢

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: LN_Z
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Gambar 4.2

Grafik Normal P-P Plot of regression standadized

Persamaan 1
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Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: LN_Y
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Gambar 4.3
Grafik Normal P-P Plot of regression standadized

Persamaan 2

Uji Multikolonieritas

Persamaan 1

Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 Struktur Modal 871 1.148
Profitabilitas .837 1.195
Ukuran Perusahaan 740 1.351
a. Dependent Variable: LN_Z

Persamaan 2

Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 Struktur Modal .828 1.207
Profitabilitas .817 1.224
Ukuran Perusahaan .542 1.845
LN Z 624 1.604
a. Dependent Variable: LN_Y
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Uji Heteroskedastisitas

Scatterplot
Dependent Variable: LN_Z
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Regression Standardized Predicted Value

Gambar 4.4
Hasil Uji heteroskedastisitas

Persamaan 1

Scatterplot
Dependent Variable: LN_Y

Regression Studentized Residual
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Gambar 4.5
Hasil Uji heteroskedastisias
Persamaan 2
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Uji Autokorelasi

Persamaan 1

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 6142 .376 .362 1.69938 453

Persamaan 2

Model Summary®
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson

1 4532 .205 .180 .04497 525

Uji Regresi Linear Berganda

Hasil Regresi Linear Berganda Tanpa Moderasi

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) .063 .077 .810 419
Struktur Modal -.020 .008 -.203 -2.364 .020
Profitabilitas .000 .001 -.041 -.469 .640
Ukuran Perusahaan .007 .003 .257 2.418 .017
LN_Z -.007 .002 -.287 -2.895 .004

a. Dependent Variable: LN_Y
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Hasil Regresi Linear Berganda dengan Moderate Regression Analysis
(MRA)

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) .336 172 1.958 .052
Struktur Modal .004 .019 .043 219 .827
Profitabilitas .077 .035 7.328 2.211 .029
Ukuran Perusahaan -.003 .006 -.124 -.540 .590
LN _Z .039 .032 1.662 1.212 .228
X1Z .006 .004 407 1.603 JA11
X2Z .062 .027 7.466 2.260 .026
X3Z -.002 .001 -2.545 -1.696 .092

a. Dependent Variable: LN_Y

Hasil uji simultan sebelum menggunakan variabel moderasi

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression .068 4 .017 8.371 .000P
Residual .263 130 .002
Total 331 134

Hasil Uji Simultan (Uji F) menggunakan variabel Moderasi

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression .087 7 .012 6.433 .000°
Residual .244 127 .002
Total 331 134
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Koefisien Determinasi (R?)

Hasil dari uji Koefisien Determinasi (R?) sebelum terjadi moderasi

Adjusted R Std. Error of the
Model R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 4512 .203 179 .04483 517
Hasil dari uji Koefisien Determinasi (R?) setelah terjadi moderasi
Adjusted R Std. Error of the
Model R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 5152 .265 224 .04357 .507
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