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ABSTRACT

High stock prices cause the firm value is also high. The value of the company is very important because the
higher the value of the company, the higher the wealth and prosperity of the shareholders. The value of the company
will increase if the stock price is higher. The purpose of this research is to analyze the role of an independent board
of commissioners in moderating related party transactions, capital structure and firm size on firm value. The
population of this study are manufacturing companies in the food and beverage sub-sector which are listed on the
Indonesia Stock Exchange for the 2017-2021 period. Sampling used a purposive sampling technigue so that 60 data
were obtained from 12 companies that met the criteria. This research method is quantitative research and data
analysis technigues using Partial Least Square (PLS) analysis using SmartPLS 3 software. The results in the study
show that related party transactions have no effect on firm value. Capital structure and firm size has an effect on firm
value. The independent board of commissioners is unable to moderate related party transactions on firm value. The
independent board of commissioners is able to moderate the capital structure and firm size on firm value. The
implications of this research include that companies can make further policies regarding the importance of capital
structure for companies, namely by carrying out debt as long as its use is still optimal so that it becomes a positive
signal for investors and increases company value because the use of debt can save company taxes. Then companies
that have large firm sizes must be able to better utilize and manage their assets so that they can attract investors to
invest.

Keywords: Related Party Transactions; Capital Structure; Firm Size; Firm Value; Independent Board of
Commissoners

PENDAHULUAN

Perkembangan Bursa Efek Indonesia yang sangat pesat saat ini tidak terpisahkan dari peran investor yang
melakukan investasi di Bursa Efek Indonesia, maka dari itu para investor harus teliti dalam melakukan investasi dan
harus mengumpulkan informasi tentang perusahaan yang akan diinvestasi. Nilal perusahaan menjadi salah satu
informasi yang dibutuhkan oleh investor. Menurut [1] *Nilai perusahaan merupakan tingkat keberhasilan suatu
perusahaan dalam mencapai tujuannya”. Nilai perusahaan sangat penting untuk mempengaruhi persepsi investor
terhadap perusahaan, karena nilai perusahaan bisa memberikan gambaran kondisi perusahaan yang sebenarnya. Nilai
perusahaan yang baik dilihat dari harga saham yang stabil dan dalam jangka panjang akan terus mengalami kenaikan.
Meningkatnya harga saham tersebut menyebabkan nilai perusahaan juga semakin tinggi [2]. Nilai perusahaan yang
tinggi menunjukkan bahwa perusahaan tersebut sukses dalam mengelola saham dan semakin besar juga kemakmuran
yang diterima para pemegang saham. Perusahaan yang berhasil menciptakan nilai tersebut tentu akan memberikan
harapan para pemegang saham berupa keuntungan yang besar pula. Semakin tinggi harga saham semakin tinggi pula
nilai perusahaan, sebaliknya semakin rendah harga saham semakin rendah pula nilai perusahaan [3].

Nilai perusahaan yang meningkat akan menjadi harapan bagi setiap perusahaan dengan mengupayakan agar
kinerja perusahaannya dapat mendapatkan penilaian yang baik dari pemilik dan pihak luar yang berkepentingan
dengan perusahaan. Peningkatan nilai perusahaan bisa dicapai perusahaan yang mampu mendapatkan laba yang
ditargetkan. Melalui laba tersebut perusahaan mampu membagikan dividen kepada para pemegang saham. Fenomena
yang terkait dengan meningkatnya nilai perusahaan terjadi pada PT Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF). INDF di
tahun 2019 berhasil memperoleh pendupulzunebesar Rp 57.85 triliun atau naik sebesar 5,6% dibandingkan tahun
2018 dimana pendapatan perusahaan sebesar Rp 54,74 triliun. Adapun dari segi bottom line, INDF juga mencatatkan
pertumbuhan sebesar 25% secara tahunan, dari RnZ.SZ triliun menjadi Rp 3,53 triliun. Menurut Chris seorang analis
jasa utama capital sekuritas mengatakan bahwa secara pendapatan tidak terlalu signifikan, tetapi perusahaan lebih
nsicn sehingga laba bersihnya mengalami pertumbuhan sebesar 25%. Tercatat pada bulan November saham INDF
mencapai harga tertingginya sejak 2 oktober 2017 atau lebih dari dua tann terakhir. Dalam perdagangan Senin
(18/11), saham INDF ditutup naik 1,27% ke level Rp 7.975 per saham. Dan jika dihitung sejak awal bulan November
saham INDF naik 3,25% dari harga akhir Oktober 2019 yaitu Rp 7.700 per saham (Sumber: [4]). Kenaikan atau
penurunan harga saham di perusahaan, dapat merubah pandangan terhadap nilai perusahaan sehingga berdampak
kepada minat para investor untuk melakukan investasi di suatu perusahaan. Jadi, semakin tinggi harga saham, semakin
tinggi pula nilai perusahaannya (Irawan & Kusuma, 2019). Naiknya nilai perusahaan dapat menambah kepercayaan
investor dan calon investor untuk melakukan investasi di perusahaan tersebut dan berharap mendapatkan prospek
yang lebih baik di masa depan.




Ada berbagai faktor yang menyebabkan naik turunnya nilai perusahaan. Salah satunya adalah related party
transaction. Related party transaction merupakan transaksi yang dilakukan perusahaan dengan pihak-pihak yang
memiliki hubungan khusus atau istimewa dengan perusahaan lainnya, seperti anak perusahaan atau perusahaan yang
dimiliki oleh anggota dewan perusahaan [5]. Related party transaction antar perusahaan terdiri dari berbagai transaksi,
antara lain: transaksi pembelian barang, penjualan barang, transaksi utang dan transaksi piutang. Transaksi related
party berperan penting dan sah dalam ekonomi pasar. Perusahaan yang melakukan related party transaction akan
mempunyai keuntungan tersendiri dari transaksi yang dilakukan karena bisa mendapatkan efisiensi biaya seperti
penghematan biaya operasional. Dengan adanya penghematan biaya operasional dapat meningkatkan laba perusahaan,
meningkatnya laba perusahaan menjadi salah satu faktor naiknya nilai perusahaan.

Beberapa penelitian terdahulu mengenai related party transaction terhadap nilai perusahaan menunjukkan
hasil yang tidak konsisten seperti penelitian dari [6] membuktikan bahwa related party transaction berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh [7] menunjukkan bahwa related party
transaction berpengaruh signifikan dan negatif terhadap nilai perusahaan. Hasil tersebut didukung dengan penelitian
dari [2] yang menunjukkan related party transaction berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Sementara itu bertentangan dengan hasil penelitian yang dilakukan [5] menemukan bahwa tidak ada pengaruh yang
signifikan antara related party transaction dengan nilai perusahaan. Hasil yang sama juga dilakukan [8] membuktikan
bahwa related party transaction tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Faktor yang menyebabkan naik turunnya nilai perusahaan berikutnya adalah struktur modal. Struktur modal
menurut [9] merupakan perbandingan yang ditentukan untuk memenuhi kebutuhan belanja perusahaan dengan cara
menggunakan utang, modal sendiri atau dengan menerbitkan saham. Struktur modal dapat menentukan perusahaan
yang melakukan transaksi utang untuk membiayai kegiatan operasional pcrusalha]. Jika terjadi penambahan utang
dalam struktur modal yang terlalu besar akan menimbulkan bunga hutang yang lebih ﬁl‘]f:a daripada penghematan
pajak sehingga utang berpengaruh negatif dan signfikan dillillacbijilkill] manajemen [10]. Kebijakan struktur modal
yang tingkat hutangnya lebih banyak menimbulkan terjadinya penurunan harga saham sehingga akan menurukan nilai
perusahaan. Oleh karena itu penentuan target struktur modal yang optimal merupakan salah satu tugas utama
manajemen perusahaan. Perusahaan yang dapat mengoptimalkan penggunaan utang akan memperoleh struktur modal
yang optimal sehingga bisa meningkatkan nilai perusahaan. Struktur modal yang bisa mengoptimalkan nilai
perusahaan adalah struktur modal yang terbaik. Hal tersebut tidak bisa dilepaskan dari Trade-off Theory yang
menyatakan bahwa perusahaan dengan tingkat hutang yang baik dalam struktur modalnya, yang berarti perusahaan
dengan hutang tersebut akan membuat jumlah pendapatan yang terkena pajak berkurang [11]. Dengan berkurangnya
pajak dapat membuat nilai perusahaan meningkat serta membuat pendapatan perusahaan juga meningkat.

Struktur modal juga dapat digunakan oleh calon investor sebagai dasar untuk melakukan investasinya di
dalam perusahaan karena variabel ini merupakan total utang, modal sendiri dan total asset yang mana ketiganya
digunakan oleh mereka untuk memprediksi tingkat resiko, tingkat pengembalian (refurn) dan pendapatan (revenue)
yang dihasilkan oleh perusahaan. Dengan mengoptimalkan keseimbangan antara risiko dan pengembalian (revenue),
perusahaan dapat meningkatkan pendapatan sehingga mpengzu‘uhi tinggi rendahnya permintaan saham dan hal
tersebut juga akan mempengaruhi nilai perusahaan [12]. Beberapa penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang tidak
konsisten tentang variabel struktur modal seperti penelitian dari [13] membuktikan bahwa struktur modal berpengaruh
siginifkan dan positif terhadap nilai perusahaan. Hasil yang sama juga dibuktikan oleh [14] menemukan bahwa
struktur modal berpengaruh positif dan signiﬁlal terhadap nilai perusahaan. Sementara itu bertentangan dengan
penelitian [15], [12] dan [16] yang menemukan bahwa struktur modal mempunyai pengaruh negatif dan siginifikan
terhadap nilai perusahaan. Sedangkan penelitian dari [10] membuktikan bahwa struktur modal tidak dapat
mempengaruhi nilai perusahaan.

Faktor berikutnya yang menyebabkan naik turunnya nilai perusahaan ialah ukuran perusahaan. Ukuran
perusahaan merupakan gambaran dari besar kecilnya suatu perusahaan yang bisa cahat dari jumlah penjualan, total
asset, rata-rata total aktiva dan rata-rata tingkat penjualan perusahaan tersebut [15]. Semakin besar ukuran perusahaan
maka semakin mudah juga bagi perusahaan melakukan akses ke pasar modal dalam memperoleh sumber pendanaan
baik yang bersifat internal maupun eksternal sehingga I.Ikll] perusahaan dapat mempengaruhi nilai perusahaan.
Ukuran Perusahaan yang besar akan cenderung mempunyai banyak resiko yang harus dihadapi. Hal itu menyebabkan
perusahaan besar sudah terlatih untuk mengatasi resiko sehingga perusahaan besar mempunyai strategi untuk
mengatasinya. Dengan begitu akan menarik minat investor untuk berinvestasi karena diharapkan mendapatkan
prospek yang baik bagi perusahaan. Ukuran perusahaan juga bisa dilihat dari total asset yang dimiliki oleh perusahaan
dan digunakan dalam kegiatan operasional perusahaan [10]. Terjadi research gap ukuran perusahaan dinyatakan
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan [17], [18] dan [19]. Namun ukuran perusahaan juga dinyatakan ne gatif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan [10] dan [20]. SCdillﬂill} penelitian dari [21] dan [22] Koeshardjono et al
(2019) menemukan tidak adanya pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan.




Berdasarkan hasil penelitian terdahulu terdapat hasil yang tidak konsisten mengenai pengaruh related party
transaction, struktur modal dan ukuran perusaaan tethadap nilai perusahaan. Sehingga peneliti menambahkan satu
variabel lagi dalam penelitian ini yakni dewan komisaris independen sebagai variabel moderasi, yang dapat
memperkuat atau memperlemah pengaruh related party transaction, struktur modal dan ukuran perusaaan terhadap
nilai perusahaan. Dewan komisaris independen merupakan sescorang yang tidak memiliki afiliasi di semua hal dalam
pemegang saham pengendali, tidak memiliki hubungan afiliasi dengan direksi atau dewan komisaris serta tidak
menjadi direktur di suatu perusahaan yang terkait dengan perusahaan pemilik [23]. Komisaris independen menjadi
salah satu faktor yang bisa mempengaruhi kinerja perusahaan. Komisaris independen diharapkan mampu meninjau
perusahaan untuk mencapai nilai perusahaan yang baik. Adanya dewan komisaris independen dapat meningkatkan
pengawasan dan pengontrolan di perusahaan dengan dilihat dari kepatuhan perusahaan kepada peraturan yang berlaku,
pengelolaan yang baik tentang resiko dan potensi yang akan diidentifikasi yang dapat memberikan nilai tambah bagi
perusahaan dan dapat menarik para investor untuk menanamkan saham sehingga nilai perusahaan juga akan
meningkat [24]. Dengan adanya komisaris independen diharapkan bisa mengendalikan related party transaction untuk
meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian terdahulu mengenai pengaruh related party transaction terhadap nilai
perusahaan dengan dewan komisaris independen sebagai variabel moderasi menurut [2] menunjukkan dewan
komisaris independen mampu memperlemah pengaruh dari related party transaction terhadap nilai perusahaan. Hal
tersebut dikarenakan ukuran komisaris independen yang semakin besar menjadikan proses monitor dan pelaporan
keuangan akan semakin efektif. Sedangkan menurut [5] membuktikan bahwa dewan komisaris independen tidak dapat
memoderasi related party transaction terhadap nilai perusahaan.

Selain pengaruh related party transaction terhadap nilai perusahaan yang dapat dimoderasi oleh komisaris
independen, pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan juga dapat dimoderasi oleh dewan komisaris
independen. Perusahaan dengan ukuran dewan komisaris independen yang semakin besar akan meminimalkan
penyimpangan penggunaan utang, sehingga besarnya utang dalam struktur modal bisa meningkatkan nilai perusahaan
dan investor akan memberikan penilaian ng baik [12]. Penelitian yang dilakukan oleh [25] juga menunjukkan hasil
yang sama dengan membuktikan bahwa dewan komisaris independen mampu memperkuat pengaruh struktur modal
terhadap nilai perusahaan. Ukuran perusahaan terhadap Eli perusahaan juga dapat dimoderasi oleh dewan komisaris
independen. Ukuran perusahaan dapat dimoderasi oleh dewan komisaris independen karena dapat memperkuat atau
mcniugkillkiuﬂubuugim pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan [22]. Sedangkan menurut [25]
menunjukkan bahwa dewan komisaris independen tidak memperkuat atau memoderasi pengaruh ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan.

Perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2017-2021 dipilih karena pertumbuhan perusahaan makanan dan minuman semakin pesat di daerah Indonesia. Selain
itu, meningkatmya jumlah penduduk mengakibatkan kebutuhan akan makanan dan minuman meningkat. Hal ini
mengakibatkan investor tertarik untuk menanamkan sahamnya di sektor makanan dan minuman karena prospek yang
bagus di masa depan [15]. Penelitian ini mengembangkan penelitian dari [25]. Pada penelitian ini menambahkan satu
variabel independen yaitu related party transaction. Teknik analisis yang digunakan juga berbeda dengan penelitian
terdahulu yang kebanyakan menggunakan SPSS sedangkan penelitian ini menggunakan PLS.

Berdasarkan pemaparan latar belakang di atas dan adanya ketidakkonsistenan hasil dari penelitian
sebelumnya membuat peneliti tertarik untuk melakukan penelitian ini. Penelitian ini penting dilakukan dengan
harapan bisa memberikan manfaat bagi investor maupun calon investor untuk digunakan dalam menganalisis kinerja
dan prospek saham sebelum melakukan investasi yaitu dengan mempertimbangkan besamya related party
transaction, struktur modal, ukuran perusahaan dan dewan komisaris independen yang akan mempengaruhi nilai
perusahaan. Adapun tujuan penelitian ini untuk mengetahui peran dewan komisaris independen dalam memoderasi
related party transaction, struktur modal dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan.

Pengembangan Hipotesis

Pengaruh Related Party Transaction Terhadap Nilai Perusahaan

Perusahaan yang melakukan related party transaction diharapkan akan mempunyai keuntungan tersendiri
dari transaksi yang dilakukan karena bisa melakukan efisiensi biaya contohnya penghematan biaya operasional.
Dengan adanya related party transaction, perusahaan juga dapat melakukan kesepakatan untuk menentukan tingkat
harga penjualan atau pembelian dimana tidak bisa dilakukan dengan pihak ketiga sehingga dengan adanya
kesepakatan dengan pihak berelasi dapat meningkatkan laba perusahaan. Meningkatnya laba perusahaan merupakan
salah satu faktor naiknya nilai perusahaan. Hal tersebut didukung oleh penelitian dari [6] yang menyatakan bahwa
related party transaction berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan menurut teori keagenan, related
party transaction dapat menyebabkan conflict of interest. Menurut [2] hal tersebut disebabkan karena related party
transaction sering dilakukan oleh pemegang saham pengendali. Sedangkan investor yang memiliki hak kepemilikan
yang kecil tidak memiliki kendali atas perusahaan. Dengan adanya conflict of interest tersebut akan merugikan
perusahaan. Hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh [7] yang menyatakan bahwa related party




transaction berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hal tersebut dapat ditarik
hipotesis sebagai berikut.
H1: Related party transaction berpengaruh terhadap nilai perusahaan

Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan

Pengambilan keputusan pendanaan mengenai struktur modal harus benar-benar diperhatikan oleh
perusahaan, karena penentuan pendanaan tersebut akan mempengaruhi nilai perusahaan. Struktur modal menunjukkan
perbandingan hutang jangka panjang dengan modal sendiri. Jika terjadi penggunaan utang dalam jumlah besar akan
menimbulk bunga hutang yang lebih tinggi daripada penghematan pajak [10]. Selain itu juga menimbulkan
terjadinya penurunan harga saham schingga akza menurunkan nilai perusahaan. Perusahaan yang dapat
mengoptimalkan penggunaan utang akan menghemat pajak karena pajak dihitung dari laba operasi setelah dikurangi
oleh bunga hutang sehingga laba bersih yang diperoleh l":l pemegang saham akan menjadi lebih besar. Dengan
demikian struktur modal yang optimal bisa meningkatkan nilai perusahaan. Dalam Trade of Theory juga menjelaskan
bahwa perusahaan dengan hutang yang baik dalam struktur modalnya akan membuat jumlah pendapatan yang terkena
pajak berkurang sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan [11]. Hasil penelitian yang dilakukan oleh [26] dan
[27] membuktikan bahwa struktur modal berpengaruh signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan. Penelitian dari
[28] dan [29] menemukan bahwa struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Berdasarkan hal tersebut dapat ditarik hipotesis sebagai berikut.
H2: Struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan

Ukuran perusahan mencerminkan besar kecilnya perusahaan yang bisa dilihat dari total asetnya. Semakin
besar ukuran perusahaan, maka perusahaan tersebut am dipercaya oleh investor dalam memberikan tingkat
pengembalian yang tinggi. Berdasarkan teori sinyal, ukuran perusahaan yang tinggi dapat menyebabkan nilai
perusahaan semakin tinggi juga. Menurut [10] hal tersebut bisa terjadi dikarenakan perusahaan yang besar cenderung
mempunyai kondisi yang lebih stabil. Perusahaan yang stabil dapat menyebabkan naiknya harga saham perusahaan di
pasar modal. Para investor akan memiliki ekspektasi besar terhadap perusahaan yang besar karena diharapkan akan
memberikan perolehan keuntungan dari perusahaan tersebut. Adanya peningkatan harga saham diyakini dapat
meningkatkan nilai perusahaan pula. Hasil penelitian yang dilakukan oleh [17] dan [19] membuktikan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Bersadarkan hal tersebut dapat diambil
hipotesis sebagai berikut.
H3: Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan

Pengaruh Related Party Transation Terhadap Nilai Perusahaan dengan Dewan Komisaris Indepeden Sebagai
Variabel Moderasi

Dewan komisaris independen mempunyai tugas untuk mengawasi jalannya perusahaan berdasarkan prinsip
good corporate governance. Dewan komisaris independen diharapkan dapat mengawasi perusahaan untuk mencapai
nilai perusahaan yang baik. Dengan adanya dewan komisaris independen juga diharapkan dapat mengendalikan
related party Imnsnrimr untuk bisa memaksimalkan nilai perusahaan [5]. Penelitian yang dilakukan oleh [2]
menyatakan bahwa dewan komisaris independen mampu memoderasi pengaruh related party transaction terhadap
nilai perusahaan. Hal tersebut dikarenakan ukuran dewan komisaris independen yang semakin besar dapat menjadikan
proses monitor dan pelaporan keuangan akan semakin efektif. Berdasarkan hal tersebut dapat diambil hipotesis
sebagai berikut.
H4: Dewan komisaris independen memoderasi hubungan antara related party transaction terhadap nilai
perusahaan

Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan dengan Dewan Komisaris Indepeden Sebagai Variabel
Moderasi

Good corporate governance yang diproksi oleh keberadaan dewan komisaris independen diharapkan bisa
menjalankan peran pengawasan (monitoring) terhadap perilaku manajer dalam menggunakan utang. Perusahaan
dengan ukuran dewan komisaris independen yang semakin besar dapat meminimalkan penyimpangan penggunaan
utang, sehingga besarnya utang dalam struktur modal bisa menilneltkem nilai perusahaan dan investor akan
memberikan penilaian yang baik [12]. Menurut [25] menyatakan bahwa dewan komisaris independen mampu
memoderasi struktur modal terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hal tersebut dapat diambil hipotesis sebagai
berikut.
H5: Dewan komisaris independen memoderasi hubungan antara struktur modal terhadap nilai perusahaan

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan dengan Dewan Komisaris Indepeden Sebagai
Variabel Moderasi

Dewan komisaris independen merupakan inti dari corporate governance yang mendapatkan tugas untuk
mengawasi manajer dalam mengelola dan mewajibkan terlak sananya akuntabilitas. Ukuran perusahaan yang semakin
besar akan menarik perhatian publik, sehingga dapat mendorong perusahaan tersebut menerapkan struktur good




corporate governance yang baik. Good corporate governance yang diproksikan dengan dewan komisaris independen
yang lebih banyak dihill‘ilpkillnlpill lebih mengawasi tindakan-tidakan para eksekutif. Hal tersebut sesuai dengan
penelitian dari [22] dan [25] yang menyatakan bahwa dewan komisaris independen mampu memoderasi ukuran
perusahaan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian di atas dapat diambil hipotesis sebagai berikut.

H6: Dewan komisaris independen memoderasi hubungan antara ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan

Kerangka Konseptual

Adapun kerangka konseptual dalam penelitian dapat digambarkan seperti di bawah ini:

Related Party
Transaction (X,)

Struktur Modal
(X2)

Nilai Perusahaan
(Y)

Ukuran
Perusahaan (X;3)

Dewan Komisaris
Independen (Z)

Gambar 1
Kerangka Konseptual

METODOLOGI PENELITIAN

Jenis dan Objek Penelitian

Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. Objek penelitian ini yaitu perusahaan manufaktur sub sektor
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2021 dengan mengambil sampel data di
website resmi Bursa Efek Indonesia yakni www.idx.co.id.

Jenis dan Sumber Data

Jenis data dalam penelitian ini yaitu data kuantitatif. Sumber data yang digunakan adalah data sekunder yang
diperoleh secara tidak langsung dari sumbernya. Data sekunder yang digunakan yaitu laporan keuangan perusahaan
yang ada di Bursa Efek Indonesia mulai tahun 2017-2021 dan dapat diakses melalui website resmi yaitu
www.idx.co.id.

Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini yaitu perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2021 dengan total populasi sebanyak 43 perusahaan. Teknik pengambilan
sampelnya menggunakan teknik purposive sampling yaitu teknik pengambilan sampel dengan memilih beberapa
kriteria. Kriteria yang digunakan adalah:

Tabel 1
No Kriteria Jumlah Perusahaan
1 Perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang menerbitkan laporan kenangan 21
secara berturut turut dalam BEI tahun 2017-2021
2 Perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang tidak mengalami kerugian 16
selama tahun pengamatan pada tahun 2017-2021
3 Perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang melakukan related party 12
transaction selama tahun pengamatan pada tahun 2017-2021
Jumlah perusahaan yang terpilih sebagai sampel penelitian 12




| Jumlah sampel yang terpilih 12 x 5 tahun 6l
Kriteria Dalam Pengambilan Sampel

Sumber: Diringkas oleh peneliti

Identifikasi dan Indikator Variabel

Variabel dependen dalam penelilal ini adalah nilai perusahaan. Variabel independen di penelitian ini
menggunakan related party transaction, struktur modal dukuran perusahaan. Variabel moderasinya adalah dewan
komisaris independen. Berikut merupakan tabel indikator variabel :

Tabel 2
Indikator Variabel
Variabel Indikator Skala
Nilai Perusahaan PBV Rasio
Y) _ Harga pasar per saham

Nilai buka per saham

Sumber : [30] dan [15]
Related Party Transaction RPTL Rasio

(X1) _ Transaksi RPT linbilitas
- Total liabilitas

Sumber : [5]
Struktur Modal DER Rasio
(X2) _ Total Hutang

~ Total Modal

Sumber : [31] dan [25]
Ukuran Perusahaan Ukuran perusahaan Rasio
(X3) =LN (Total asset)

Sumber : [32] dan [22

y laaria L Jumlah komisaris independen sl
Dewan Komisaris Independen Dewan Komisaris Independen = R x Rasio
(Z) Total anggota dewan komisaris

100%

Sumber : [33] dan [34]

Sumber : Diringkas oleh peneliti

Teknik Analisis

Teknik analisis yang dipakai dalam penelitian ini yaitu analisis Partial Least Squares (PLS) dengan
menggunakan software SmartPLS 3. Menurut [35], PLS merupakan metode analisis yang menggunakan varian atau
komponen. PLS merupakan bagian dari pendekatan SEM yang awalnya berbasis kovarian menjadi berbasis varian.
SEM dengan basis kovarian biasanya menguji kausalitas/teori sedangkan PLS lebih menggunakan predictive model.
Oleh karena itu PLS tidak mengasumsikan distribusi tertentu untuk mengestimasi parameter, sehingga teknik
parametrik untuk menguji signifikansi parameter tidak diperlukan. Menurut [36] analisis dalam Partial Least Square
(PLS) terdiri dari outer model dan inner model.

Outer model dapat diukur menggunakan 3 indikator [37]. Yang pertama menggunakan convergent validity
yang bisa dianggap valid jika korelasi menunjukkan nilai > 0.70. Kedua menggunakan discriminant validity dimana
discriminant validiry bisa dilihat dari nilai average variance extracred (AVE). Nilal AVE yang baik apabila memiliki
nilai > 0.50. Ketiga menggunakan composite reliability dimana data yang mempunyai composite reliability dan
cronbachs alpha = 0.70 maka data tersebut mempunyai reliabilitas yang tinggi. Sedangkan untuk pengukuran inner
model dalam PLS digunakan untuk mengetahui adanya hubungan konstruk,, nilai signifikansi dan R Sguare dari model
penelitian. Inner model dapat dievaluasi menggunakan R Square untuk konstruk dependen uji t serta signifikansi dari
koefisien parameter jalur [38].

Uji Hipotesis

Pengujian hipotesis dapat dilakukan dengan membandingkan nilai t-statistik dengan nilai t-tabel pada two tailed Sika
nilai t-statistik mempunyai nilai lebih besar dibandingk an dengan nilai t-tabel yaitu 1.96 dengan signifikansi dari nilai
p values <0.05 (two tailed) maka hipotesis akan diterima. Jika nilai t-statistiknya lebih kecil dibandingkan dengan
nilai t-tabel dan signifikansi dari nilai p values > 0.05 maka hipotesisnya ditolak [39].




HASIL

Evaluasi Outer Model
Menurut [40] outer model digunakan untuk menghitung validitas dan reliabilitas model. Outer model

menggunakan refleksi indikator yang dievaluasi dengan convergenr dan discriminant validiry dari indikatornya dan

composite reliability serta cronbachs alpha untuk block indikator. Berikut ini merupakan hasil dari pengujiannya:

X1

Dewan Komi
Independen

Related Party
Transaction
-0.057

2 —1.000 0.457. i
Struktur Modal
-0.408
-0.507
%3 —1.000
Ukuran Moderasi X1 Moderasi X3
Perusahaan
Maoderas X2
> Gambar 2
Ouput Quter Model Moderasi SmartPLS 3
Sumber Gambar: data diolah di SmartPLS 3
Convergent Validity
Tabel 4
QOuter Loading

Dewan Moderasi Moderasi Maoderasi Nilai RPT Struktur Ukuran

Komisaris X1 X2 X3 Perusahaan Modal Perusahaan

Independen
RPT*Dewan 0.988
Komisaris
Independen
Struktur 0.961
Modal*Dewan
Komisaris
Independen
Ukuran 0.786
Perusahaan*Dewan
Komisaris
Independen
Stuktur Modal 1.000
Ukuran Per 1.000
Nilai Perusahaan 1.000
Dewan Komisaris 1.000
Independen
RPT 1.000

Sumber: Hasil Ouput SmartPLS

Outer model yang diukur dengan convergent validity bisa dianggap baik jika masing-masing indikator
mempunyai nilai outer loading > 0.70. Berdasarkan hasil data yang terdapat pada tabel 4 dan gambar 2 dapat dilihat




bahwa masing-masing indikator mempunyai nilai outer loading >0.70. Sehingga dari hasil tersebut dapat disimpulkan
bahwa semua indikator termasuk konstruk dari masing-masing variabel sudah memenuhi validitas konvergen.

Discriminant Validity

Tabel 5
Average Variance Extracted (AVE)
Average Variance Extracted (AVE)
Dewan Komisaris Independen 1.000
Moderasi X1 1.000
Moderasi X2 1.000
Moderasi X3 1.000
Nilai Perusahaan 1.000
Related Party Transaction 1.000
Struktur Modal 1.000
Ukuran Perusah 1.000

Sumber: Hasil Ouput SmartPLS

Discriminant validity bisa dilihat dari nilai average variance extracted (AVE). Validitas dari masing-masing
konstruk dapat diuji menggunakan average variance extracted (AVE). Hasil konstruk dapat dikatakan valid jika
mempunyai nilai average variance extracted (AVE) > 0.50 [41]. Hasil yang terdapat di tabel 5 menunjukkan bahwa
nilai average variance extracted (AVE) > 0.50 sehingga bisa disimpulkan bahwa setiap konstruk mempunyai validitas
yang baik.

Composite Reliability
Tabel 6
Composite Reliability
Composite Reliability
Dewan Komisaris Independen 1.000
Moderasi X1 1.000
Moderasi X2 1.000
Moderasi X3 1.000
Nilai Perusahaan 1.000
Related Party Transaction (Il
Struktur Modal 1.000
Ukuran Perusah 1.000
Sumber: Hasil QOutput SmartPLS
Tabel 7
Cronbachs Alpha
Cronbachs Alpha
Dewan Komisaris Independen 1.000
Moderasi X1 1.000
Moderas1 X2 1.000
Moderasi X3 1.000
Nilai Perusahaan 1.000
Related Party Transaction (Il
Struktur Modal 1.000
Ukuran Perusah 1.000

Sumber: Hasil Ouput SmartPLS

Berdasarkan hasil dari tabel 6 dapat diketahui bahwa masing-masing konstruk mempunyai composite
reliability yang baik karena mempunyai nilai > 0.70. Begitu juga hasil yang tersaji dalam tabel 7 yang menunjukkan
cronbachs alpha untuk setiap konstruk memiliki nilai > 0.70. Hasil ini menunjukkan bahwa masing-masing konstruk
telah memenuhi compaosite reliability sehingga bisa diambil kesimpulan bahwa masing-masing konstruk mempunyai
tingkat reliabilitas yang tinggi.

Evaluasi Inner Model
Setelah melakukan pengujian outer model, langkah selanjutnya yaitu melakukan uji pada inner model.
Berikut adalah gambar hasil inner modelnya:




X1 —0.000
Dewan Komi
Independen

Related Party
Transaction
ars
n —0.000: 4877
Strukdur Modal
3.075
X3 —0.000
Ukuran Moderasi X1 Maderasi X3
Perusahaan

Moderasi X2

2 Gambar 3
Quput Inner Model Moderasi SmartPLS 3
Sumber Gambar: data diolah di SmarfPLS 3

Pengukuran inner model dalam PLS digunakan untuk mengetahui adanya hubungan konstruk, nilai
signifikansi dan R Square dari model penelitian [41]. Berikut adalah hasil perhitungan untuk R-Square dalam
penelitian ini:

Tabel 8
R-Square
\ |

‘ Nilai Perusahaan |
Sumber: Hasil Output SmartPLS

R-Square |
0.729 |

Berdasarkan tabel 8 di atas diketahui nilai R-Square yang diperoleh nilai perusahaan sebesar 0,729. Hal
tersebut menunjukkan bahwa validitas konstruk nilai perusahaan sebesar 72,9% yang berarti konstruk related party
transaction, struktur modal dan ukuran perusahaan dapat mempengaruhi nilai perusahaan sebesar 72.9% dan 27,1%
dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak dijelaskan dalam penelitian ini.

PEMBAHASAN
Berdasarkan sil olah data yang telah dilakukan pada gambar 3, pengujian hipotesis dalam penelitian ini
dihitung dengan cara membandingkan si] nilai uji t-statistik dengan p values melalui perhitungan bootstrapping.
Jika nilai t-statistik mempunyai nilai > 1.96 dan signifikansi dari nilai p values < 0.05 maka hipotesis akan diterima.
Jika nilai t-statistiknya < 1.96 dan signifikansi dari nilai p valuesnya > 0.05 maka hipotesis akan ditolak. Berikut ini
merupakan tabel path coefficients dari hasil uji hipotesis:

Tabel 9
Path Coefficients
Original Sample Sample Mean (M) | Standard Deviation T Sratistics P Values
(0 (STDEV) (O/STDEV)

Dewan Komisaris -0.469 -0.487 0.091 5.177 0.000
Independen >

Nilai Perusahaan

Moderasi X1 -> 0.093 0.096 0.080 1.164 0.245
Nilai Perusahaan

Moderasi X2 = -0.507 -0.515 0.072 T.054 0.000
Nilai Perusahaan




Moderasi X3 -> 0.259 0.253 0.112 2.323 0.021
Nilai Perusahaan
Related Party -0.057 -0.056 0.077 0.735 0.463
Transaction >

Nilai Perusahaan

Struktur Modal -> 0.457 0473 0.094 4877 0.000
Nilai Perusahaan

Ukuran Perusahaan -0.408 -0.435 0.133 3.075 0.002
-= Nilai

Perusah

Sumber: Hasil Qutput SmartPLS .
2
Berdasarkan data pada tabel 9 membuktikan hasil dari pengujian hipotesis dalam penelitian ini yaitu sebagai
berikut:

Pengaruh Related Party Transaction Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan tabel 9 dapat diketahui bahwa hasil uji hipotesis untuk mengetahui pengaruh related party
transaction terhadap nilai perusahaan mempunyai nilai t statistic sebesar 0.735 < 1.96 dan nilai p values sebesar 0.463
> 0.05 dengan koefisien regresi sebesar -0.057 sehingga hipotesis pertama dalam penelitian ini ditolak. Dari hasil
tersebut dapat disimpulkan bahwa related party transaction tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini
disebabkan perusahaan di Indonesia harus mengikuti peraturan PER —32/JP/2011 yang mengatur mengenai penerapan
prinsip kewajaran dan kelaziman usaha bagi perusahaan. Dengan adanya peraturan tersebut menyebabkan manajer
perusahaan lebih tertarik untuk fokus dengan hal lain yang membuat nilai perusahaannya meningkat. Selain itu, para
mvestor juga tidak terlalu melihat adanya related party transaction yang dilakukan oleh perusahaan. Penyebabnya
karena perusahaan melakukan related party transaction hanya untuk memindahkan sumber daya yang merugikan atau
kurang menguntungkan bagi para investor [8]. Hal tersebut yang membuat investor kueg tertarik untuk berinvestasi
karena yang dilihat bukan hanya related parry transaction saja melainkan ada faktor lain dalam memutuskan untuk
melakukan investasi ke suatu perusahaan. Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian yang dilakukan peneliti
terdahulu oleh [5] dan [8].

Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan tabel 9 dapat diketahui bahwa hasil uji hipotesis untuk mengetahui pengaruh struktur modal
terhadap nilai perusahaan mempunyai nilai t statistic sebesar 4.877 > 1.96 dan nilai p values sebesar 0.000 < 0.05
dengan koefisien regresi sebesar 0.457 sehingga hipotesis kedua dalam penelitian ini diterima. Dari hasil tersebut
dapat disimpulkan bahwa struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Semakin tinggi struktur modal maka
semakin tinggi pula nilai perusahaan. Hal ini dapat dijelaskan bahwa adanya kebijakan penambah hutang
menimbulkan pengaruh positif bagi pandangan investor terhadap nilai perusahaan karena terdapat penghematan pajak
di dalamnya. Dengan memasukkan pajak penghasilan perusahaan, maka penggunaan hutang menyebabkan nilai
perusahaan meningkat karena biaya bunga hutang merupakan biaya untuk mengurangi pembayaran pajak [42].
Semakin tinggi hutang akan menyebabkan resiko perusahaan mengalami kebangkrutan juga semakin besar, akan
tetapi selama penggunaan hutang tersebut masih dalam batas optimal maka penggunaan hutang masih aman. Sejalan
dengan trade off theory yang menyatakan bahwa jika posisi struktur modal ada di bawah titik optimal maka setiap
penambahan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian dari [43], [42],
[27] dan [26].

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan tabel 9 dapat diketahui bahwa hasil uji hipotesis untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan mempunyai nilai t statistic sebesar 3.075 > 1.96 dan nilai p values sebesar 0.002 < 0.05
dengan koefisien regresi sebesar -0.408 sehingga hipotesis ketiga dalam penelitian ini diterima. Dari hasil tersebut
dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dalam penelitian ini
menjelaskan bahwa ukuran perusahaan yang semakin besar maka nilai perusahaan akan semakin menurun. Hal
tersebut disebabkan karena para investor menganggap jika perusahaan yang mempunyai aset besar akan membuat
laba bertahan yang lebih besar dibandingkan dengan dividen yang akan dibagikan pada para pemegang saham.
Perusahaan tidak selalu membagikan dividen pada para pemegang saham melainkan perusahaan akan
mendistribusikan laba ditahan yang digunakan untuk modal kembali, hal ini berkaitan dengan adanya kebijakan
dividen yang ada di perusahaan [27]. Perusahaan yang lebih memilih untuk mempertahankan laba daripada
membagikan dividen bisa mempengaruhi harga saham dan nilai perusahaannya [44]. Kondisi tersebut sejalan dengan
teori sinyal dimana ketika perusahaan tidak membagikan dividen hal tersebut merupakan sinyal negatif bagi investor
sehingga mengurangi minat investor pada saham perusahaan tersebut. Oleh karena itu permintaan saham perusahaan




akan menurun yang juga berdampak pada turunnya nilai perusahaan. Hasil penelitian ini didukung dengan penelitian
dari [27], [44], [45] dan [46].

Pengaruh Related Party Transation Terhadap Nilai Perusahaan dengan Dewan Komisaris Indepeden Sebagai
Variabel Moderasi

Berdasarkan tabel 9 dapat diketahui bahwa hasil uji hipotesis untuk mengetahui pengaruh relared parry
transaction terhadap nilai perusahaan dengan dewan komisaris independen sebagai variabel moderasi mempunyai
nilai t statistic sebesar 1.164 < 1.96 dan nilai p values sebesar 0.245 > 005 dengan koeifisien regresi sebesar 0.093
sehingga hipotesis keempat dalam penelitian ini ditolak. Dari hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa dewan komisaris
independen tidak mampu memoderasi hubungan antara related party transaction terhadap nilai perusahaan. Hal ini
disebabkan karena adanya dewan komisaris independen kurang mampu dalam mengontrol perusahaan untuk
mencapai nilai perusahaan yang tinggi. Adanya dewan komisaris independen tersebut tidak dapat mengendalikan
related party transaction dan pengawasan juga kurang efektif sehingga tidak bisa menaikkan nilai perusahaan. Hasil

nelitian ini sejalan dengan penelitian dari [5].

Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan dengan Dewan Komisaris Indepeden Sebagai Variabel
Moderasi 1
Berdasarkan tabel 9 dapat diketahui bahwa hasil uji hipotesis untuk mengetahui pengaruh struktur modal
terhadap nilai perusahaan dengan dewan komisaris independen sebagai variabel moderasi mempunyai nilai t statistic
sebesar 7.054 > 1.96 dan nilai p values sebesar 0.000 <0.05 dengan koefisien regresi sebesar 0.507 sehingga hipotesis
kelima dalam penelitian ini diterima. Dari hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa dewan komisaris independen
mampu memoderasi hubungan antara struktur modal terhadap nilai perusahaan. Dalam penelitian ini menjelaskan
bahwa keberadaan komisaris independen mampu mengawasi perilaku manajer dalam mengoptimalkan penggunaan
hutang sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini dapat terjadi karena semakin banyak dewan komisaris
independen dalam suatu perusahaan maka kemampuan pengawasan dalam penggunaan hutang yang tinggi juga
semakin baik sehingga dapat meniminalkan penyimpangan dalam penggunaan hutang dan dapat meningkatkan nilai
rusahaan. Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh [12] dan [25].

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan dengan Dewan Komisaris Indepeden Sebagai
Variabel Moderasi 1

Berdasarkan tabel 9 dapat diketahui bahwa hasil uji hipotesis untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan dengan dewan komisaris independen sebagai variabel moderasi mempunyai nilai t statistic
sebesar 2.323 > 1 .96 dan nilai p values sebesar 0.021 < 0.05 dengan koefisien regresi sebesar (1.259 sehingga hipotesis
keenam dalam penelitian ini diterima. Dari hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa dewan komisaris independen
mampu memoderasi hubungan antara ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Dalam penelitian ini keberadaan
dewan komisaris independen bertugas untuk mengawasi manajer dalam mengelola dan mewajibkan adanya
akuntabilitas. Ukuran perusahaan yang semakin besar akan menarik perhatian publik, sehingga mendorong
perusahaan untuk melakukan pengawasan dalam mengelola dan melakukan akuntabilitas yang lebih baik. Oleh karena
itu, adanya dewan komisaris independen ini mampu mengawasi tindak an-tindakan yang dilakukan oleh para eksekutif.
Sehingga hal tersebut mampu menarik para investor untuk melakukan investasi dan dapat meningkatkan nilai
perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan peﬁliliem yang dilakukan oleh [22] dan [25].

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dijelaskan maka kesimpulan dalam penelitian ini yaitu related party
rransaction tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dapat disimpulkan bahwa para investor tidak terlalu melihat
related party transaction yang dilakukan oleh perusahaan karena related party transaction hanya untuk memindahkan
sumber daya yang kurang menguntungkan ataupun merugikan para investor. Struktur modal berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Dapat disimpulkan bahwa penambahan hutang menimbulkan pengaruh positif bagi investor karena
terdapat penghematan pajak di dalamnya. Dengan memasukkan pajak penghasilan perusahaan, maka penggunaan
hutang menyebabkan nilai perusahaan meningkat karena biaya bunga hutang merupakan biaya untuk mengurangi
pembayaran pajak. Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dapat disimpulkan bahwa perusahaan
yang mempunyai aset besar akan membuat laba ditahan yang lebih besar dibandingkan dengan membagikan dividen
kepada para investor. Oleh karena itu perusahaan lebih memilih mempertahankan laba deu‘il:nel membagikan dividen
sehingga permintaan saham perusahaan akan menurun dan berdampak juga pada turunnya nilai perusahaan, Dewan
komisaris independen tidak mampu memoderasi related party transaction terhadap nilai perusahaan. Dapat
disimpulkan bahwa dewan komisaris independen kurang mampu me ngam] perusahaan dan tidak dapat
mengendalikan related party transaction sehingga tidak bisa menaikkan nilai perusahaan. Dewan komisaris
independen mampu memoderasi struktur modal terhadap nilai perusahaan. Dapat disimpulkan bahwa keberadaan
dewan komisaris independen mampu mengawasi perilaku manajer dalam mengoptimalkan penggunaan hutang
sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Dewan komisaris independen mampu memoderasi ukuran perusahaan




terhadap nilai perusahaan. Dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan yang semakin besar akan menarik perhatian
publik dan investor untuk melakukan investasi sehingga dengan adanya dewan komisais independen mendorong
perusahaan untuk melakukan pengelolaan yang lebih baik dan dapat meningkatkan nilai perusahaan. Adapun
pengembangan penelitian selanjutnya diharapkan supaya memperluas sampel penelitian dengan menggunakan
perusahaan manufaktur selain sektor makanan dan minuman. Menambahkan 'i()de penelitian dan menggunakan
tahun penelitian terbaru supaya hasil penelitiannya lebih akurat. Serta dengan menambah variabel independen lain
yang mungkin bisa mempengaruhi nilai perusahaan seperti profitabilitas, leverage dan lain-lain.
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