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Abstract

This study was conducted with the aim to examine the effect of capital structure, corporate social
responsibility (CSR) and company size on company value and good corporate governance (GCG) as moderation
variables in food and beverage sub-sector companies listed on the IDX in 2020-2022. Sampling using purposive
samgm techniques resulted in 84 samples from 28 companies that met the criteria. The method used is quantitative
with multiple linear regression analysis tools. The results showed that capital structure affects company value and
CSR has no effect on company value, and company size affects company value. GCG moderates the relationship
berween capital structure 1o mrﬂ:ny value. However, GCG is unable to moderate the relationship between CSR and
company size to company value. The implications of this study are expected to make a positive contribution to investors
and creditors in assessing company performance, company conditions and understanding company profits.

Keywords : Capital Structure, CSR, Company Size, Company Value, GCG
PENDAHULUAN

Perkembangan ekonomi global terjadi sangat pesat sehingga membuat persaingan usaha semakin kuat.
Munculnya fenomena resesi ekonomi dunia pada tahun 2023 menjadi tantangan dan ancaman terhadap ekonomi
global saat ini. Maka dari itu para investor harus teliti dalam melakukan investasi di perusahaan. Kepercayaan pihak
investor menjadi pengaruh utama terhadap nilai perusahaan. Kinerja suatu perusahaan mempengaruhi respon investor
dengan nilai perusahaan yang menjadi gambaran dari perusahaan tersebut [1]. Salah satu perhitungan nilai perusahaan
dihitung menggunakan perhitungan rasio Tobin’s Q. Penggunaan rasio Tobin’s Q dianggap sebagai rasio yang
memberikan informasi terbaik dan dapat digunakan untuk perusahaan maupun pasar saham serta mampu menjelaskan
fenomena aktivitas dalam suatu perusahaan [2]. Salah satu fenomenanya adalah perusahaan sub-sektor makanan dan
minuman pada tahun 2020-2022 yang terdaftar di Byrsa Efek Indonesia.

Fenomena yang dialami oleh perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 2020-2022. Pengaruh corona virus pada tahun 2020 yang berpengaruh terhadap aktivitas harga
saham dan mengakibatkan perubahan naik turunnya harga saham. Fenomena terkait meningkatnya nilai perusahaan
PT. Mayora Indah Tbk (MYOR). Namun meskipun nilai perusahaan meningkat MYOR mengalami fluktasi pada
tahun 2020-2022 dilihat dari harga saham. Berdasarkan data www.idnfinancials.com Harga saham MYOR Rp. 2.910
pada tahun 2020, kemudian mengalami penurunan pada tahun 2021 dengan harga saham mencapai Rp. 2.090
dikarenakan terdampak corona virus yang sedang terjadi. Sedangkan pada tahun 2022 mengalami peningkatan
kembali dengan harga saham mencapai Rp. 2.440. Dengan fenomena fluktasi pada harga saham tersebut, MYOR
masih mampu menjaga kestabilan nilai perusahaan . Nilai perusahaan menjadi tolak ukur oleh investor dalam menilai
investasinya, karena nilai perusahaan menjadi indikator untuk pasar saham menilai investasinya [3]. Sehingga investor
harus memiliki strategi kapan akan membeli, menjual atau menahan sahamnya. Pergerakan naik tururnya harga saham
mampu mencerminkan naik turunnya nilai perusahaan.

Beragam faktor dianggap memiliki potensi dapat mempengaruhi naik turunnya nilai perusahaan. Faktor
elmel adalah struktur modal. Penggunaan struktur modal digunakan untuk membiayai aktivitasnya, yang
merupakan perbandingan antara modal asing dan modal sendiri [1]. Penggunaan kebijakan pendanaan dengan hutang
perusahaan dalam menentukan struktur modal bertujuan untuk memaksimalkan nilai perusahaan [2]. Perusahaan
memperoleh dana dari hutang dan ekuitas, dengan mengoptimalkan keseimbangan antara resiko dan refurn untuk
meningkatkan value perusahaan diikuti dengan maksimalnya harga saham yang mampu meningkatkan kesejahteraan
pemilik perusahaan [4]. Penggunaan rasio hutang dapat mempercepat pertumbuhan perusahaan karena dapat
mengurangi beban perusahaan dalam pembayaran pajak [5]. Dengan berkurangnya jumlah pendapatan yang terkena
pajak mampu meningkatkan nilai perusahaan dan pendapatan. Namun, dari beberapa penelitian terdahulu
menunjukkan adanya inkonsistensi hasil penelitian. Struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan [1].
Struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan [6].

Selain struktur modal, faktor selanjutnya ada Corporate Social Responsibility (CSR) yang dianggap mampu
mempengaruhi naik turunnya nilai perusahaan. CSR dianggap berkaitan erat dengan keberlanjutan suatu perusahaan.




Penjelasan terkait pengungkapan CSR yang dilakukan perusahaan akan membantu meningkatkan personal branding
[7]. Pelaksanaan CSR oleh perusahaan akan menimbulkan biaya-biaya yang akan menjadi beban dikemudian hari
sehingga mengurangi tingkat pendapatan dan keuntungan perusahaan, namun jika perusahaan menjalankan CSR
secara konsisten maka akan meningkatkan citra perusahaan [8]. Berdasarkan teori signal (signaling theory)
diharapkan perusahaan mampu mengungkapkan laporan keuangan dan non-keuangan kepada para investor, sehingga
muncul sinyal positif mengenai pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang dan membuat para investor
semakin tertarik maka dapat meningkatkan harga saham dan berdampak pada nilai perusahaan [9]. Penelitian lainnya
juga menyatakan bahwa CSR secara signifikan mempengaruhi nilai perusahaan. Variabel CSR berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan [10]. Adanya perbedaan hasil penelitian lainnya yang menyatakan bahwasannya CSR
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan [1 1]. Penelitian ini menunjukkan perbedaan yang tidak konsisten terkait
pengaruh CSR terhadap nilai perusahaan.

Faktor ketiga yakni ukuran perusahaan, faktor ini juga dianggap mampu mempengaruhi naik turunnya nilai
perusahaan. Besar kecilnya ukuran perusahaan salah satunya dapat ditinjau dari total aset yang dimilikinya. Semakin
banyak total aset yang dimiliki perusahaan, semakin besar ukuran perusalhalcrsebut. Manajer memiliki kekuatan
untuk mengelola aset perusahaan dan meningkatkan nilai perusahaan ketika total aset peﬂﬁahaan relatif tinggi, nilai
pasar, nilai buku dan laba perusahaan tinggi [12]. Semakin besar ukuran perusahaan akan berkaitan erat dengan
keputusan pendanaan yang diambil untuk mengoptimalkan nilai perusahaan [ 13]. Penelitian lain menunjukkan adanya
perbedaan hasil yang tidak konsisten. Ukuran perusahaan memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan [14]. Selain
memberikan pengaruh positif, Ukuran perusahaan yang menjadi variabel independen juga berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan [15].

Setelah dilakukannya beberapa penelitian terdahulu terkait struktur modal, Corporate Social Responsibility
(CSR) dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan diketahui adanya inkonsistensi dari hasil penelitian yang telah
elkukem. Sehingga peneliti menambahkan variabel moderasi karena diduga dapat memperlemah atau memperkuat
pengaruh struktur modal, CSR dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Alasan pemilihan Good Corporate
Governance (GCG) sebagai variabel moderasi adalah untuk meninjau tata kelola suatu perusahaan dengan salah
satunya berupaya untuk meningkatkan fleksibilitas suatu perusahaan. Pemilihan dewan komisaris independen
dikarenakan dewan komisaris independen memiliki tanggung jawab utama dalam memastikan suatu informasi yang
dihasilkan perusahaan, peran dewan komisaris independen sebagai pengawas utama terhadap kegiatan operasional
perusahaan [16]. Jika kegiatan suatu perusahaan stabil maka pendapatan perusahaan semakin meningkat seiring
dengan meningkatnya nilai perusahaan. Penelitian terdahulu mengenai pengaruh struktur modal terhadap nilai
perusahaan dengan GCG sebagai variabel moderasi mampu memperkuat pengaruh positif struktur modal g’h‘:ld‘:lp
nilai perusahaan [17]. Penelitian selanjutnya menyatakan secara signifikan struktur modal tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan dengan GCG sebagai variabel moderasi [4].

Selain pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan yang dapat dimoderasi oleh Good Corporate
Governance (GCG) salah satu pengaruh lainnya yang dapat dimoderasi oleh GCG adalah Corporate Social
Responsibility (CSR). Untuk meningkatkan nilai perusahaan maka perusahaan harus konsisten dalam menyusun
laporan CSR dengan memkasimalkan fungsi pengawasan dewan komisaris [17] hasil penelitian juga memperlihatkan
bahwa GCG mampu memperkuat hubungan antara CSR terhadap nilai perusahaan. Namun, penelitian lainnya terkait
CSR dengan hasil GCG sebagai variabel moderating memperlemah hubungan CSR terhadap nilai perusahaan [18].
Ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan juga mampu dimoderasi oleh GCG. GCG ini juga diperlukan untuk
meningkatkan kualitas suatu perusahaan. Ukuran perusahaan dapat dimoderasi oleh GCG karena mampu memperkuat
hubungan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan terhadap nilai perusahaan [16]. Sedangkan penelitian lainnya
menyatakan bahwa GCG tidak dapat memoderasi ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan [19].

Penelitian ini merupakan pengembangan lebih lanjut dari penelitian yang dilakukan oleh [20]. Namun,
perbedaan penelitian terletak di variabel independen. Peneliti menambahkan variabel independen Corporate Social
Responsibility dan ukuran perusahaan. Perbedaan selanjutnya adalah perbedaan objek penelitian yang meng gunakan
perusahaan sub-sektor makanan dan minuman. Objek ini dipilih karena perkembangannya meskipun harga saham
mengalami fluktasi akibat corona virus pada tahun 2020 namun nilai perusahaan tetap meningkat. Pertumbuhan nilai
perusahaan sub-sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tidak mencapai pertumbuhan rata-rata maksimal
[21]. Berdasarkan penjelasan diatas dan adanya ketidakkonsistenan penelitian sehingga peneliti bertujuan untuk
mengetahui * Struktur Modal, Corporate Social Responsibility dan Ukuran Perusahaan dengan Good Corporate

1

Governance sebagai Variabel Moderasi ™.
Pengembangan Hipotesis
Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan

Struktur modal mengungkapkan kebijakan pembiayaan suatu perusahaan. Kebijakan struktur modal
diharapkan menjadikan struktur modal yang lebih optimal sehingga dapat meningkatkan value perusahaan.
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Penggunaan gtara modal asing dan modal sendiri sebagai perbandingan struktur modal suatu perusahaan untuk
membiayai aset dan modalnya sendiri [1]. Hubungan pembiayaan antara struktur modal terhadap nilai perusahaan
dilihat dari rasio hutang karena dengan kepemilikan kas mampu membuat perusahaan lebih mudah untuk melakukan
investasi guna meningkatkan nilai perusahaan [22]. Dengan ke pemilikan hutang akan mengurangi pajak penghasilan
sehingga dapat menekan terjadinya financial distrees dan mampu menjadikan struktur modal optimal yang akhirnya
nilai perusahaan ikut meningkat. Trade off theory menyatakan bahwa penggunaan rasio hutang oleh manajer guna
meningkatkan nilai perusahaan terkait struktur modal [5]. Perbandingan perusahaan menggunakan hutang mampu
meningkatkan pcrtumbuhalruselhelem lebih cepat dibandingkan menggunakan modal sendiri. Penelitian terdahulu
menyatakan bahwasannya struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan [1] dan [21]. Berdasarkan hasil
tersebut, dapat diambil hipotesis sebagai berikut.

H1 : Struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan
Pengaruh Corporate Social Responsibility Terhadap Nilai Perusahaan

Corporate Social Responsibility (CSR) melatarbelakangi Keberhasilan suatu perusahaan. Menurut teori
signal (signaling theory) muncul sinyal positif mengenai pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang dan
membuat para investor semakin tertarik maka dapat meningkatkan harga saham dan berdampak pada nilai perusahaan
[9]. Banyaknya perusahaan yang menerapkan CSR dikarenakan CSR diyakini dapat menjaga kualitas hubungan
investornya sehingga berupaya untuk tidak melakukan manajemen laba guna mengurangi risiko dan mendapat
dukungan dari investor, hal ini untuk meningkatkan nilai perusahaan [11]. Nilai perusahaan dapat menjamin
pertumbuhan berkelanjutan (sustainable) dengan memperhatikan keseimbangan antara kepentingan ekonomi,
lingkungan hidup dan sosial [23]. Sehingga CSR dianggap berkaitan erat dengan keberlanjutan suatu perusahaan.
Hasil penelitian membuktikan bahwa CSR berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan [10] dan [23]. Dari hasil
tersebut, dapat ditarik hipotesis sebagai berikut.

H2 : Corporate Social Responsibility berpengaruh terhadap nilai perusahaan

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Terhadap Nilai Perusahaan

Besar kecilnya ukuran perusahaan salah satunya dapat dilihat dari total aset yang ilikiuyil. Manajer
memiliki kekuatan untuk mengelola aset perusahaan dan meningkatkan nilai perusahaan ketika total aset perusahaan
relatif tinggi, nilai ﬂiar, nilai buku dan laba perusahaan tinggi [12]. Berkembangnya ukuran perusahaan secara terus
menerus berkaitan dengan ke putusan pendamﬂ yang dilakukan perusahaan untuk mengoptimalkan nilai perusahaan
[13]. Hal tersebut memberikan sinyal bahwa jumlal'@t yang besar akan memiliki nilai lebih terhadap perusahaan.
Sejalan dengan teori signal (signaling theory) bahwa ukuran perusahaan yang dilihat dari asset yang tinggi diharapkan
dapat memberikan sinyal positif kepada investor [24]. Ukuran perusahaan dianggap memiliki dampak pada nilai
perusahaan. Hal ini sejalan dengan hasil penelitian yang membuktikan bahwasannya ukuran perusahaan memberikan
pcuga.lh signifikan terhadap nilai perusahaan [14] dan [13]. Dari hasil tersebut, ditarik hipotesis sebagai berikut.

H3 : Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan

Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Good Corporate Governance Sebagai Variabel
Moderasi

Struktur modal menjadi penompang utama untuk perusahaan mempertahankan kegiatan operasionalnya.
Dengan kemampuan suatu perusahaan dapat ditinjau apabila perusahaan tersebut memiliki jumlah hutang yang kecil.
Penerapan GCG mampu menurunkan cost of capital melalui pengelolaan perusahaan yang sehat dan
pertanggungjawaban sehingga perusahaan dapat meningkatkan nilai sahamnya serta menciptakan dukungan dari
stakeholder [25]. Dewan komisaris independen dianggap dapat meminimalkan konflik keagenan antara dewan direksi
dan pemegang saham [4]. Penelitian terdahulu membuktikan bahwasannya GCG mampu memperkuat pengaruh
positif struktur modal terhadap nilai pcﬂsilhililﬂ [20]. Dari hasil tersebut, ditarik hipotesis sebagai berikut.

H4 : Struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan Good Corporate Governance sebagai
variabel moderasi

Pengaruh Corporate Social Responsibility Terhadap Nilai Perusahaan Good Corporate Governance Sebagai
Variabel Moderasi

Implementasi antara GCG dan CSR menjadi sebuah kebutuhan suatu perusahaan untuk meningkatkan nilai
perusahaan. Penggunaan komisaris independen sebagai monitoring dalam mekanisme internal dan eksternal
perusahaan untuk tetap meningkatkan nilai perusahaan. Untuk meningkatkan nilai perusahaan maka perusahaan harus
konsisten dalam menyusun laporan CSR dengan memkasimalkan fungsi pengawasan dewan komisaris [17]. Dengan
penerapan GCG diharapkan dapat meningkatkan tanggung jawab sosial dalam segala bidang operasional perusahaan




secara keseluruhan dan bisnis dijalankan dengan etika namun tetap menguntungkan bagi nilai perusahaan. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa GCG mampu memperkuat pengaruh positif CSR terhadap nilai perusahaan [17].
Terkait penjelasan tersebut dapat diambil hipotesis sebelgeﬁ:erikul.

H5 : Corporate Social Responsibility berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan Good Corporate
Governance sebagai variabel moderasi

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Good Corporate Governance Sebagai
Variabel Moderasi

GCG juga diperlukan untuk meningkatkan kualitas suatu perusahaan. Komisaris independen merupakan
bagian dari mekanisme GCG selain itu peran komisaris independen untuk monitoring manajer hingga terlaksana
akuntanbilitas. Total aktiva menjadi gambaran dari ukuran perusahaan karena dengan total aktivanya perusahaan
menjadi incaran dan menjadi informasi yang baik bagi para investor untuk menanamkan modalnya di perusahaan,
peran GCG sebagai sistem pengendalian untuk meningkatkan nilai perusahaan [26]. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa GCG mampu memperkuat pengaruh positif ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan [16] dan [27]. Dari
hasil tersebut, dapat ditarik hipotesis sebagai berikut.

H6 : Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan Good Corporate Governance sebagai
variabel moderasi

Kerangka Konseptual

Struktur Modal HI
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H5
H6
GCG (Z)
Gambar 1
Kerangka Konseptual
METODE PENELITIAN

Jenis dan Objek Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Perusahaan manufaktur sub-sektor makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2020-2022 menjadi objek penelitian. Sample data diambil dari
sebsite resmi Bursa Efek Indonesia www.idx.co.id .

Jenis dan Sumber Data

Jenis data dalam penelitian ini yaitu data kuantitatif. Sumber data yang digunakan adalah data sekunder yaitu
berupa data laporan keuangan perusahaan sub-sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
ada tahun 2020-2022 dan dapat diak ses melalui web resmi www.idx co.id .

Populasi dan Sample

Populasi penelitian ini adalah sub-sek tor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
pada tahun 2020-2022. Teknik pengambilan samplenya menggunakan purposive sampling yaitu teknik pemilihan




sample dengan memilih sejumlah kriteria. Adapun kriteria pemilihan sample disajikan dalam bentuk tabel, sebagai

berikut :
Tabel 1
Kriteria Dalam Pengambilan Sample

No Kriteria Jumlah Perusahaan
Perusahaan sub-sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI selama tahun 56
2020-2022

1. | Perusahaan sub-sektor makanan dan minuman yang menerbitkan laporan tahunan (5)
secara bertuffiturut selama 2020-2022

2. | Perusahaan sub-sektor makanan dan minuman yang mengalami laba selama 2020- (19)
2022

3. | Perusahaan sub-sektor makanan dan minuman yang menyajikan pengungkapan CSR (1
alelm laporan keuangannya selama 2020-2022

4. | Perusahaan sub-sektor makanan dan minuman yang menyajikan laporan keuangan (3)
dalam mata uang rupiah selama 2020-2022

Jumlah perusahaan yang terpilih sebagai sampel penelitian 28

Jumlah sampel yang terpilih 28% 3 tahun 84

Identifikasi dan Indikator Variabel

Nilai perusahaan menjadi variabel dependen dalam penelitian ini. Struktur modal, corporate social
responsibility dan ukuran perusahaan menjadi variabel independen. Variabel moderasinya adalah good corporate
governance . Adapun tabel indikator variabel sebagai berikut :

Tabel 2
Indikator Variabel
Variabel Indikator Skala
Nilai Perusahaan TOBINS'Q) Rasio
(Y) (MVS + DEBT)
" Total aset
Sumber : [4]
Struk tur Modal DER Rasio
X1 Total Utan,
xD =L 100
Total Equity
Sumber : [ 28]
CSR CSRIJ Rasio
(X2) _ XXij
= y
Sumber : [29]
Ukuran Perusahaan Ukuran Perusahaan Rasio
(X3) = Ln Total Aset
Sumber : [ 10]
GCG Dewan Komisaris Inde penden Rasio
(2)
Jumlah anggota dewan komisaris independen 100%
= x
Jumlah total dewan komisaris 0
Sumber : [ 16]
Teknik Analisis

Penelitian ini menggunakan beberapa teknik analisis regresi lin berganda dengan menggunakan aplikasi
software 1IBM SPSS v.26. Menggunakanteknik analisis diantaranya Uji Asumsi Klasik, Hipotesis dan MRA
(Moderated Regression Analysis). Uji asumsi klasik terdapat 4 uji diantaranya yaitu uji normalitas bertujuan untuk




mengetahui apakah distribusi model regresi berada dalam distribusi normal atau tidak dengan nilai signifikan data >
0.05 [30]. Pengujian yang kedua yaitu uji multikoliniearitas dilakukan untuk mendeteksi ada tidaknya korelasi antar
variabel bebas (independen) dalam model regresi, untuk mendeteksi tidak terjadi multikolinieritas jika nilai rolerance
= 0,10 dan nilai Variance Inflation Factor (VIF) <10 [21]. Selanjutnya pengujian yang ketiga yaitu heteroskedastisitas
dapat dilakukan dengan menggunakan metode scatter plot dengan memplotkan nilai ZPRED (nilai prediksi) dan
SRESID (nilai residual) untuk menyatakan bahwa tidak terjadi hesteroskedastisitas jika grafik tidak mengumpul
ditengah [31]. Pengujian yang ke-empat yaitu autokorelasi yn; dilakukan melalui uji Durbin Watson (DW) Test
untuk lolos uji tes ini nilai DW lcrlen( diantara -2 dan 42 [32]. Pengujian hipotesis antar variabel dapat menggunakan
uji T jika hipotesis diterima maka nilai sig < 0,05 [33]. Serta Koefisien Determinasi [{§?) untuk mendeteksi sejauh
mana model yang digunakan dapat menjelaskan variabel dependen [34]. Selanjutnya, (MRA) Moderated Regression
Analysis adalah uji regresi linier berganda khusus dengan persamaan regresi yang terdapat unsur interaksi (perkalian
dua atau lebih variabel bebas).

HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil Penelitian
Uji Asumsi Klasik

Gambar 2. Hasil Uji Asumsi Klasik

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardiz
ed Residual

N 75
Mormal Parameters®® Mean .0000000
Std. Deviation 93167783
Most Extreme Differences  Absolute .087
Positive .087
Negative -.081
Test Statistic .087
Asymp. Sig. (2-tailed) .200%¢

Sumber : Output SPSS

Jika mengacu pada tabel 3 hal ini mengindikasi bahwa model regresi dan data residual memiliki distribusi
normal karena nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0.200 > 0,05 menunjukkan bahwa data observasi sepenuhnya
terdistribusi normal [30].

Uji Multikoleniaritas

Tabel 3. Hasil Uji Multikoleniaritas

Coefticients®

Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 Struktur Modal (X1) 831 1203
CSR (X2) 839 1,192
Ukuran Perusahaan (X)3 683 1464
DKI (Z) 943 1,060

a.Dependent Variable: Nilai Perusahaan (Y)
Sumber : Qutput SPSS

Menurut hasil pengujian multikoleniaritas pada tabel 3 menyatakan bahwa semua variabel menunjukkan nilai
VIF < 10 dan nilai folerance = 0,10 yaitu variabel stuktur modal dengan nilai VIF 1,203 dan nilai tolerance 0831,




variabel CSR dengan nilai VIF 1,192 dan nilai tolerance 0,839, serta variabel ukuran Perusahaan dengan nilai VIF
1,464 dan nilai rolerance 0,683. Terkait penjelasan tersebut maka kesimpulannya tidak terjadi gangguan
multikoleniaritas antar variabel independent [21].

Uji Heteroskedastisitas

Gambar 3. Pola Scatterplot

Scatterpiot
Daganare Varissu: ¥

Rugression Shudetized Residusl
0

Regression Standardized Predicted Valse

Sumber : Output SPSS

Mengacu pada gambar 3 scarterplor membuktikan bahwa data observasi yang tersebar dengan titik-titik kecil

yang jauh cmtitik 0 pada sumbu Y dengan pola tertentu dan tidak saling berdekatan [31]. Oleh karena itu, dapat
dinyatakan bahwa model regresi tidak ada masalah heteroskedastisitas.

Uji Autokorelasi

Tabel 4. Hasil Uji Autokorelasi

Model Summary"

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

1 367! 134 085 9579274115 1,010

a.  Predictors : (Constant), X1, X2, X3
b.  Dependent Variable : Y

Sumber : Output SPSS

Mengacu pada tabel 4, nilai DW (Durbin Watson) adalah 1,010. Nilai DW terletak diantara -2 dan 42
sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwasannya model regresi tidak terjadi autokorelasi [32].

Uji Hipotesis
Uji Koefisian Determinasi (R?)

Tabel 5. Hasil Uji Koefisien Determinasi ( R?Y

Model Summary"
Model R R Square Adjusted R Std. Er}'()r of the
Square Estimate
1 367" 134 085 9579274115

a.  Predictors : (Constant), X1, X2, X3
Sumber : Qutput SPSS

Berdasarkan tabel 5, nilai R-Square (R?) sebesar 0,134 dapat disimpulkan variabel independent yaitu struktur
modal, CSR, dan ukuran perusahaan terh;ldn variabel dependen yaitu nilai perusahaan dengan nilai sebesar 13 4%.
Sisanya sebesar 86,6% pengaruhnya adalah diluar model regresi yang dianalisis.




Uji T (Persial)

Tabel 6. Hasil T (Persial)

Coefficients
Unstandardized Coefficients Slandar{] izd
Coefficients
Model B Std. Error Beta t sig

1 (Constant) 27,960 12412 2,253 028
X1 890 361 742 2,464 016
X2 8,023 4 884 1,063 1,643 105
X3 -1,000 449 -1,524 -2,226 029
MODERASI 1 -4,040 1,557 -, 189 -2,595 012
MODERASI 2 -22,682 12,877 -1,283 -1,761 083
MODERASI 3 2,038 1,107 4,260 1,842 070

a.  Dependent Variable : Nilai Perusahaan (Y)

Sumber : Output SPSS

Menurut hasil pengujian T persizneldel tabel 6, variabel struktur modal memiliki nilai thjune lebih besar dari
nilai tubel (2,464 > 1,66792) dengan nilai sig. yang lebih kecil (0,016 < 0,05), sehingga dinyatakan bahwa hipotesis
diterima, melkmariabel struktur modal secara parsial berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
Variabel CSR memiliki nilai thiun, lebih kecil dari nilai tupe (1,643 < 1,66792) dengan nilai sig. yang lebih besar (0,105
= (,05), sehingga dinyatakan bahwa hipotesis ditolak, mm variabel CSR secara parsial tidak berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Variabel ukuran Perusahaan memiliki nilai tyiune yang lebih kecil dari nilai tupe (-2.226 <
1,66792) dengan nilai sig. yang lebih kecil (0,029 < 0,05), schingga dinyatakan bahwa hipotesis diterima, maka
variabel ukuran Perusahaan secara persial berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai Perusahaan.

1
Analisis Regresi Moderasi (Moderated Regression A nalysis) | MRA

Dilihat dari uji MRA pada tabel 6, nilai signifikan dari hasil interaksi moderasi 1 adalah (0,012 < 0,05),
sehingga ditarik kesimpulan bahwa GCG sebagai variabel moderasi mampu memoderasi hubungan sturktur modal
terhadap nilai perusahaan, maka hipotesis diterima. Nilai signifikan dari hasil interaksi moderasi 2 adalah (0,083 >
0,05) sehingga dinyatakan bahwa GCG sebagai variabel moderasi tidak mampu memoderasi hubungan antara CSR
terhadap nilai pCl'uSilhil‘:ll],nlkil hipotesis ditolak. Nilai signifikan dari hasil interaksi moderasi 3 adalah (0,070 =
0.,05), sehingga dinyatakan bahwa GCG sebagai variabel moderasi tidak mampu memoderasi hubungan antara ukuran
perusahaan terhadap nilai perusahaan, maka hipotesis ditolak.

PEMBAHASAN
Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Menurut hasil pengujian pada tabel 6, variabel struktur modal berpengeum:x)sitifdem signifikan terhadap
nilai perusahaan. Perusahaan menganggap bahwa memiliki hutang yang tinggi akan meningkatkan produktivitas
perusahaan dan mengurangi pajak penghasilan perusahaan dikarenakan adanya rax deduction sehingga keuntungan
perusahaan ikut meningkat, selain itu para investor akan memberikan respon positif terhadap perusahaan yang
memiliki hutang banyak sebagai perusahaan yang sedang mengalami pertumbuhan dan yakin terhadap kinerja
perusahaan ke depannya [35]. Sesuai dengan Trade off theory jika perusahaan dapat menyeimbangkan antara risiko
dan return akan menciptakan nilai perusahaan optimal dengan tujuan struktur modal optimal [35]. Hasil penelitian ini
sejalan denga] penelitian [1], [21]. Namun, berbeda dengan penelitian yang membuktikan bahwasannya struktur
modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan [6], [36].

Pengaruh Corporate Social Responsibility terhadap Nilai Perusahaan

Menurut hasil pengujian pada tabel 6, variabel Corporate Social Responsibility (CSR) tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. CSR digunakan sebagai strategi perusahaan guna menarik simpati para investor
untuk berinvestasi dengan harapan meningkatkan nilai perusahaan, namun, saat ini investor jarang menggunakan CSR
sebagai pertimbangan dalam berinvestasi dikarenakan pendanaan CSR berasal dari keuntungan perusahaan sehingga
investor lebih mementingkan keuntungan perusahaan saat mereka berinvestasi [37]. Dari penjelasan tersebut
mengungkapkan bahwa CSR belum mampu menarik minat para investor. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian




[11],[37]. Namun, pertaalem penelitian yang membuktikan bahwasannya CSR memberikan pengaruh positif terhadap
nilai perusahaan [10], [23].

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Menurut hasil pengujian pada tabel 6, variabel ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Perusahaan skala besar umumnya tidak takut mengeluarkan saham lebih banyak daripada perusahaan
skala kecil, perusahaan melakukannya dengan tujuan membiayai pertumbuhan operasional perusahaan yang dapat
meningkatkan penjualan perusahaan, semakin tinggi penjualan perusahaan semakin tinggi pula Immtungeumyel dan
dapat meningkatkan nilai perusahaan [38]. Sejalan dengan teori signal (signaling theory) bahwa ukuran perusahaan
dilihat dari aset yang tinggi diharapkan akan memberikan sinyal positif kepada investor [24]. Hasil penelitieini
sejalan dengan penelitian [12] dan [13]. Adapun penelitian yang membuktikan bahwasannya ukuran perusahaan tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan [15]dan [39].

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan Dengan Good Corporate Governance Sebagai Variabel
Moderasi

Menurut hasil pengujian pada tabel 6, GCG (Z) sebagai variabel moderasi dapat memoderasi hubungan
struktur modal terhadap nilai perusahaan . Penerapan GCG yang diprosikan oleh dewan komisaris independen adalah
untuk melakukan pengawasan terhadap manajer dalam pengelolaan perusahaan dan memastikan adanya akuntabilitas
[40]. Dalam perusahaan menunjukkan bahwa pengelolaan perusahaan yang baik ditinjau dari pengelolaan struktur
modal, apabila perusahaan memiliki hutang kecil maka dari setiap tingkatan hutang mampu meningkatkan nilai
perusahaan, dan apabila pengelolaan struktur modal buruk kemungkinan gagal mengelola struktur modal dan
menyebabkan financial distress sehingga perusahaan perlu menerapkan struktur modal untuk mengoptimalkan
operasionalnya [20]. Oleh karena itu, Komisaris independent mampu mengawasi tindakan-tindakan yang dilakukan
oleh para eksekutif. Dengan demikian, peran dewan komisaris independen tersebut dapat menarik minat investor
untuk berinvestasi dan nilai perusahaaaan ikut meningkat [40]. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian [20].
ajelpun penelitian yang membuktikan bahwasannya dewan komisaris independen sebagai variabel moderasi tidak
dapat memoderasi hubungan antara struktur modal terhadap nilai perusahaan [4].

Pengaruh Corporate Social Responsibility terhadap Nilai Perusahaan Dengan Good Corporate Governance
Sebagai Variabel Moderasi

Menurut hasil pengujian pada tabel 6, variabel GCG (Z) sebagai variabel moderasi tidak dapat memoderasi
hubungan CSR (X2) terhadap nilai perusahaan (Y). GCG (Z) yang diprosikan oleh dewan komisaris independent.
Jumlah proporsi dewan komisaris independen tidak menjadi faktor untuk mendorong aktivitas CSR secara baik, luas
dan konsisten sehingga kurang mampu untuk meningkatkan citra perusahaan maka menyebabkan kurangnya daya
tarik bagi para investor untuk menanamkan investasinya guna meningkatkan nilai perusahaan [41]. Hasil penelitian
ini sejalan dengan penelitian [18]. Adapun penemn yang menyatakan dewan komisaris independent sebagai variabel
moderasi mampu memoderasi hubungan CSR terhadap nilai perusahaan [17].

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan Dengan Good Corporate Governance Sebagai
Variabel Moderasi

Menurut hasil pengujian pada tabel 6, variabel GCG sebagal variabel moderasi tidak bisa memoderasi
hubungan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Pada perusahaan besar maupun kecil dengan adanya jumlah
dewan komisaris independent yang sedikit atau banyak dalam perusahaan kurang mendapat perhatian dari investor
karena investor lebih mementingkan bagaimana manajemen perusahaan secara efektif dan efisien menggunakan
hutang atau dana untuk mencapai nilai tambah bagi nilai perusahaan [42]. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian
[19]. Adapun penelitian yang menyatakan dewan komisaris independen sebagai variabel moderasi dapat memoderasi
hubungan antara ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan [27].

Kesimpulan

Berdasarkan hasil dan pembahasan yang telah dijelaskan, maka ditarik kesimpulan struktur l‘lmll
berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena perusahaan menganggap jika memiliki hutang yang tinggi akan
meningkatkan produktivitas perusahaan dan mengurangi pajak penghasilan perusahaan dikarenakan terdapat fax
deduction. CSR tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena investor menggunakan CSR sebagai
pertimbangan dalam berinvestasi dikarenakan pendanaan CSR berasal dari keuntungan perusahaan. Ukuran
perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan dikarena perusahaan dengan skala besar umumnya berani
mengeluarkan saham lebih banyak daripada perusahaan skala kecil dengan tujuan membiayai pertumbuhan
operasional perusahaan. GCG dapat memoderasi struktur modal terhadap nilai perusahaan karena pengelolaan
perusahaan yang baik ditinjau dari pengelolaan struktur modal. GCG tidak mampu memoderasi CSR terhadap nilai




perusahaan karena kurangnya daya tarik bagi para investor untuk menanamkan investasinya melalui kegiatan CSR.
GCG tidak mampu memoderasi ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan dikarenakan kurang mendapat perhatian
dari investor karena investor lebih mementingkan bagaimana manajemen perusahaan secara efektif dan efisien
menggunakan hutang atau dana untuk mencapai nilai tambah bagi nilai perusahaan. Terdapat beberapa keterbatasan
yang ada pada penelitian ini, schingga untuk penelitian selanjutnya dapat disarankan sebagai berikut :

1.

[

[10]

[11]

[13]

Penelitian ini memiliki nilai koefisien determinasi variabel bebas yang hanya memiliki kontribusi terhadap
variabel terikat sebesar 13 4%, sehingga diharapkan untuk penelitian selanjutnya dapat menambahkan variabel
bebas lainnya yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan

Proksi GCG yang digunakan dalam penelitian ini hanya menggunakan dewan komisaris independen, sehingga
saran untuk penelitian selanjutnya dapat menggunakan proksi GCG lainnya selain dewan komisaris independent
Penelitian selanjutnya dapat menggunakan perusahaan lain selain perusahaan manufaktur sa-sekt()r makanan
dan minuman dengan menambahkan periode penelitian dan tahun penelitian terbaru supaya mendapatkan hasil
yang akurat.
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