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Abstract: Company value is a description of everything in the company. The description can be in
the form of resources that are in the company. The research has the aim of working whether the
company’s performance is able to be a moderating variable for the relationship structure and firm
size. Research with population using the consumer goods sector company. The sample of 17 com-
panies in 2016-2018. Multiple regression data techniques. The results of the statement of capital
structure have a positive effect on firm value. Firm size has a negative effect on firm value. Firm
performance moderates the relationship between capital structure and firm value. Profits do not
moderate the relationship between firm size and firm value.
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PENDAHULUAN

Perusahaan yang mempunyai tujuan dalam
memperoleh profitabilitas umumnya dapat mem-
fokuskan kegiatannya dalam peningkatan nilai
perusahaan hingga mampu mencapai maksimum,
dapat diberikan arti nilai perusahaan ialah indi-
kator penting yang dapat menjadi pertimbangan
investor dan cerminan harga saham yang opti-
mal, serta dalam jangka panjangnya memiliki
kenaikan, makin tingginya harga saham maka
makin tingginya nilai perusahaan (Wirajaya &
Dewi, 2013). Penelitian ini digunakan rumus
Tobin’s Q dalam perhitungan nilai perusahaan.
Analisis Tobin’s Q dapat dikenal juga rasio
Tobin’s Q. Tobin’s Q dihitung melalui perban-
dingan rasio pasar saham emiten dengan nilai
buku ekuitas perusahaan. Tobin’s Q ialah suatu
perhitungan yang bukan hanya terlihat sisi fun-
damental, akan tetapi melihat seberapa jauh
market menilai perusahaan pada semua aspek
yang terlihat oleh khalayak luas salah satunya

investor.
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Banyak macam indikator yang memenga-
ruhi nilai contohnya struktur modal. Struktur
modal bisa optimal apabila diperlukan karena
bisa mengoptimalkan serta menyeimbangkan pa-
da risiko serta tingkat pengembalian (return).
Struktur modal ialah digunakannya utang jangka
panjang pada modal pribadi, pada penelitian
digunakannya struktur ekuitas dengan pengukur-
an debt to equity ratio yang disebut kategori
rasio kewajiban (Murhadi, 2013) artinya makin
tinggi rasio maka makin besar digunakannya
dana utang atas modal perusahaan, yang nanti
dapat memengaruhi persediaan dana dalam pe-
menuhan pendanaan perusahaan.

Ukuran perusahaan menjadi indikator yang
memberikan pengaruh nilai perusahaan. Ukuran
perusahaan dapat memengaruhi nilai perusahaan
dikarenakan makin besar ukuran ataupun ren-
tang perusahaan jadi makin bisa juga emiten
diperolehnya sumber dana baik yang sifatnya
pribadi maupun asing (Novari & Lestari, 2016).

Indikator selanjutnya yang dapat memberi-
kan pengaruhnya pada nilai perusahaan yakni
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kinerja perusahaan. Kinerja perusahaan yakni
mampunya perusahaan dalam mempunyai
profitabilitas pada asset, modal, ataupun utang.
Kinerja perusahaan ialah kepuasan kerja perusa-
haan. Indikator pengukuran kinerja perusahaan
yaitu return on asset (ROA). ROA ialah rasio
keuangan yang berkaitan pada potensi profita-
bilitas serta pengukuran kekuatan perusahaan
untuk menghasilkan keuntungan (Bestarining-
rum, 2015; Hirdinis, 2019; Manoppo & Arie,
2016; Rahman, 2012) dengan hasil struktur
modal memengaruhi dan signifikan pada nilai
emiten.

Penelitian Fachrudin (2011) yang berjudul
Analisis Pengarub Struktur Modal, Ukuran Perusa-
haan dan Agency Cost terhadap Kinerja Perusa-
haan memiliki hasil belum terdapatnya pengaruh
struktur modal, ukuran perusahaan dan agency
cost terhadap kinerja perusahaan. Penelitian
Arviansyah (2013) yang berjudul Pengaruh Struk-
tur Modal, Kinerja Keuangan Perusahaan, Pertum-
buban Perusahaan, dan Ukuran Perusabaan terha-
dap Nilai Perusahaan pada Perusahaan yang Ter-
daftar di Jakarta Islamic Index (JII) Periode
2008-2011 menjelaskan struktur modal serta
kinerja keuangan memengaruhi signifikansi pada
nilai perusahaan namun pertumbuhan perusa-
haan serta ukuran perusahaan memengaruhi ne-
gatif pada nilai perusahaan.

Terdapat peneliti terdahulu yang belum
konsisten dengan fenomena yang ada. Peneliti
melakukan penambahan satu variabel yaitu ki-
nerja perusahaan sebagai moderasi. Sesuai latar
belakang maka peneliti tertarik dilakukannya
penelitian kembali pada penyusunan skripsi ber-
judul Hubungan Struktur Modal dan Ukuran
Perusahaan terhadap Nilai Perusabaan Dimoderasi
Kinerja Keuangan.

Permasalahan pada penelitian apakah kiner-

ja keuangan bisa memoderasi hubungan struktur
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modal serta ukuran perusahaan pada nilai per-

usahaan.

METODOLOGI

Penelitian eksplanasi yakni melakukan peng-
ujian keterkaitan sesama variabel yang dihipote-
siskan. Tujuan penelitian menganalisis pengaruh-
nya dua variabel bebas, yakni struktur modal
dan ukuran perusahaan, kinerja perusahaan
menjadi variabel moderasi, serta nilai perusahaan
menjadi variabel terikat. Metode penelitian de-
ngan kuantitatif.

Populasi penelitian emiten sektor barang
konsumsi yang ada di BEI tahun 2016-2018.
Sampel emiten dengan jumlah 17 perusahaan.
Sampel dipilih sesuai kriteria ditentukan. Data
dianalisis dengan multiple regression analysis

(MRA).

HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil Uji Normalitas

Pengujian normalitas melalui uji Kolmo-

gorov Smirnov.

Tabel 1 Hasil Uji Normalitas

Unres

N 51
Normal Mean .0000000
Parameters®  g¢q. Deviation .50028795
Most Extreme Absolute .101
Differences  pogitive .096

Negative -.101
Kolmogorov-Smirnov Z .720
Asymp. Sig. (2-tailed) .679

Pengujian normalitas ditunjukkan bahwa
asymp sig > 5%, ini mendapatkan arti data
dinyatakan normal.
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Hasil Uji Autokorelasi

Tabel 2 Uji Autokorelasi
Modelsl R R Std. El'l"Ol‘ of DW
Square | the Estimate
1 .745° 554 5215862 1.529

Uji autokorelasi melalui durbin waston.
Hasil uji autokorelasi menunjukkan hasil 1,529
berada pada angka 1,55-2.46 ini berarti data
atau model MRA tidak terjadi autokorelasi.

Hasil Uji Multikolonieritas

Uji autokorelasi menggunakan durbin was-

ton.
Tabel 3 Uji Multikolonieritas

Collinearitys Statistics
Models
Tolerances VIF
1 (Constanta)
der .389 2.570
size 909 1.100
der roa 267 3.747
size roa .396 2.524

Pada tabel tersebut dilihat bahwa semua
VIF ada pada bawah 10 dan dengan nilai toler-
ances di atas 0,5 maka model regresi dinyatakan

bebas dari multikolinearitas.

Hasil Uji Heteroskedastisitas
Tabel 4 Uji Heteroskedastisitas

Variable ts;ﬁe(j) Simpulan
DER 0,399 Bebas
heteroskedastisitas
Ukuran 0.090 Bebas
heteroskedastisitas
Der *ROA | 0.120 Bebas
heteroskedastisitas
Size*ROA | 0,110 Bebas
heteroskedastisitas

terhadap Nilai Perusahaan
Uji menunjukkan bahwa nilai abs Res sig

lebih besar 0,05 ditunjukkan data terjadi heteros-
kedastisitas.

Hasil uji MRA

Tabel 5 Pengujian MRA
. - o Nilai .

Variable Coefficient | Nilai T sig Kesimpulan

Der 0.309 3,123 0,003 | berpengaruh

Size 0.053 3151 0,003 | berpengaruh

Der *ROA 0.544 3,944 0.000 | Terjadi
moderasi

Size*ROA 0.112 0.804 0.422 | Tidak terjadi
moderasi

Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Per-
usahaan

Nilai perusahaan dipengaruhi struktur mo-
dal. Pengaruh positif ini memiliki dampak pada
peningkatan nilai perusahaan. Pihak manajemen
berhasil dalam membuat komposisi struktur mo-
dal yang terdapat pada operasi perusahaan.

Penelitian didukung (Bestariningrum, 2015;
Hirdinis, 2019; Manoppo & Arie, 2016; Rah-
man, 2012) yang dinyatakan struktur modal
memengaruhi dan signifikansi pada nilai perusa-
haan. Peningkatan utang dapat meningkatkan
nilai emiten.

Struktur modal yang bagus ialah struktur
modal yang bisa meminimalkan beban modal
yang meningkatkan nilai perusahaan. Penggunaan
utang bisa memengaruhi harga saham. Pengguna-
an utang harus sesuai kebutuhan emiten serta
bisa peningkatan nilai perusahaan.

Kebijakan manajemen pada penambahan
utang pada jumlah tertentu untuk peningkatan
nilai perusahaan. Hal ini terbukti bahwa penggu-
naan utang mempunyai pengaruh pada nilai
perusahaan.

Tujuan perusahaan mempunyai utang adalah

membantu dalam pengendalian penggunaan dana
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kas dengan bebas serta berlebihan pada pihak
manajemen. .Adanya utang bisa membantu pe-
ngendalian penggunaan dana kas secara bebas
serta berlebihan. Kebijakan digunakannya utang
dalam struktur modal memberi kesempatan per-
usahaan untuk berkembang. Perkembangan ini

akan meningkatkan investasi.

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai

Perusahaan

Ukuran perusahaan menjadi indikator yang
mempunyai pengaruh pada nilai perusahaan.
Pengaruh negatif serta signifikan bersama nilai
perusahaan jika ukuran perusahaan naik maka
nilai perusahaan turun. Ukuran Perusahaan masih
berupa aset dan inventaris. Perusahaan belum
mampu membayar dividen kepada pemegang.
Ukuran perusahaan memberikan dampak bagi
nilai perusahaan (Halim & Christiawan, 2017).
Untuk memperoleh dana perusahaan mengguna-
kan modal pribadi serta modal asing. Komposisi
modal pribadi dan modal asing ditentukan kebi-
jakan manajemen. Size perusahaan yang besar
menunjukkan bahwa perusahaan mengalami per-
kembangan.

Hasil didukung (Hirdinis, 2019; Prasetya,
2016; Rahman, 2012) yang dinyatakan ukuran
perusahaan mempunyai pengaruh negatif serta
signifikansi pada nilai perusahaan. Penelitian
tersebut berbanding dengan Bestariningrum
(2015) yang menjelaskan ukuran perusahaan
memengaruhi positif pada nilai perusahaan.

Struktur Modal berpengaruh Terhadap Nilai
Perusahaan Dimoderasi Kinerja Perusahaan

Struktur modal memberikan pengaruh pada
nilai perusahaan di moderasi kinerja emiten.

Tolak ukur Kinerja keuangan melalui ROA dapat
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memperkuat hubungan struktur modal dengan
nilai perusahaan. Penghasilan Laba oleh ROA
dapat membuat investor menanamkan modalnya
di emiten sehingga meningkatkan nilai perusa-
haan.

Struktur modal menjelaskan bandingan to-
tal non-current liabilities terhadap modal sendiri.
Emiten harus mampu secara maksimal untuk
membuat kebijakan yang efektif dan efisien da-
lam hal struktur modal. Struktur modal yang
baik dapat memberikan hasil profit serta nilai
perusahaan meningkat. Akan tetapi, jika pihak
manajemen dalam perusahaan belum mampu
membuat struktur modal yang baik dapat lebih
berisiko bagi emiten. Struktur modal yang sig-
nifikan memiliki peningkatan kinerja perusahaan,
jadi nilai saham emiten dapat ikut meningkat
sejalan tercapainya kinerja perusahaan yang baik.
Menurut pecking order theory untuk pengguna-
an komposisi struktur modal perusahaan dapat
dipilih menggunakan dana kas dalam dulu, apa-
bila dana luar diperlukan emiten dapat diterbit-
kan surat berharga paling aman terlebih dulu.

Perusahaan sektor konsumsi periode 2016-
2018 sudah mengoptimalkan kinerja perusahaan.
Laba yang dihasilkan dari penggunaan aset
mampu mengurangi struktur modal dari luar
serta peningkatan nilai perusahaan mampunya
perusahaan untuk memiliki hasil profit akan
meningkatkan nilai saham yang ada di pasar
sehingga nilai perusahaan dapat ditingkatkan.

Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan
Dimoderasi Kinerja Perusahaan

Terdapat peneliti yang memberikan hasil
size perusahaan memberikan pengaruh nilai per-
usahaan tidak dimoderasi kinerja emiten. Kinerja
perusahaan belum mempunyai pengaruh terha-
dap keterkaitan ukuran perusahaan pada nilai
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perusahaan. Kinerja perusahaan dengan peng-
ukuran melalui ROA belum mempunyai pengaruh
pada ukuran perusahaan dan nilai perusahaan.
Laba dihasilkan dari penggunaan aset masih
berupa piutang dan inventaris sehingga belum
mampu membawa investor dalam penanaman
modal pada suatu emiten.

Perusahaan sektor konsumsi periode 2016-
2018 belum mengoptimalkan kinerja perusahaan
untuk membeli aset untuk meningkatkan nilai
perusahaan. Laba yang dihasilkan dari pengguna-
an aset belum optimal sehingga tidak memenga-
ruhi tingkat aset serta tingkat value perusahaan.

KESIMPULAN

1. Struktur modal memengaruhi nilai perusa-
haan. Komposisi struktur modal dapat me-
naikkan nilai perusahaan. Manajemen harus
bias dalam pembuatan komposisi struktur
modal yang tepat.

2. Ukuran perusahaan memiliki pengaruh pada
nilai perusahaan. Jumlah aset emiten mencer-
minkan nilai perusahaan.

3. Struktur modal memengaruhi nilai perusahaan
dimoderasi kinerja keuangan. Kinerja keuang-
an mampu menurunkan utang jangka panjang
sehingga meningkatkan nilai emiten.

4. Ukuran perusahaan memiliki pengaruh pada
nilai perusahaan tidak dimoderasi kinerja per-
usahaan. Laba yang dihasilkan tidak digunakan
untuk membeli aset perusahaan sehingga tidak

ada peningkatan nilai perusahaan.
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