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Sampel yang digunakan dalam penelitian ini
merupakan perusahaan pada sektor keuangan yang

Keywords: Nilai perusahaan, terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun
kepemilikan institusional, 2020-2022. Teknik pengambilan sampel yang
struktur modal, profitabilitas digunakan adalah purposive sampling, dengan total

sampel sebanyak 150 perusahaan selama 3 tahun.
Teknik analisa data yang digunakan adalah Analisis
Regresi Data Panel dan Moderated Regression
Analisys (MRA) dengan aplikasi Eviews 12. Hasil
penelitian menunjukkan kepemilikan instistusional
berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai
perusahaan sektor keuangan periode 2020-2022.
Struktur modal berpengaruh negatif signifikan
terhadap nilai perusahaan sektor keuangan periode
2020-2022. Profitabilitas tidak mampu memoderasi
pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai
perusahaan sektor keuangan periode 2020-2022.
Profitabilitas tidak mampu memoderasi pengaruh
struktur modal terhadap nilai perusahaan sektor
keuangan periode 2020-2022. Pada penelitian
selanjutnya diharapkan menggunakan variabel lain
sebagai variabel moderasi, seperti kebijakan dividen
dan menggunakan sampel perusahaan dari sektor
lain agar hasil penelitian juga dapat mewakili sektor
usaha lain.

PENDAHULUAN

Kondisi perekonomian Indonesia beberapa tahun kebelakang mengalami angka
pertumbuhan perekonomian yang kian meningkat. Berdasarkan data yang diperoleh dari Badan
Pusat Statistik, pada tahun 2020, pertumbuhan perekonomian mengalami resesi pada angka
2,07%, hal ini merupakan dampak yang terjadi akibat adanya fenomena pandemi covid-19 yang
menyerang seluruh dunia termasuk Indonesia sehingga memberikan dampak negatif bagi
perekonomian (BPS, 2020). Kemudian pada tahun 2021, perekonomian mengalami pemulihan
dari tahun sebelumnya yaitu menjadi 3,69%, hal ini menunjukkan adanya performa positif untuk
mendorong pemulihan secara berkelanjutan (BPS, 2021). Hingga pada tahun 2022, perekonomian
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kian mengalami peningkatan yaitu pada angka 5,31% hal ini menunjukkan adanya pemulihan
setelah mengalami kontraksi akibat pandemi (BPS, 2022).

Menurut Deputi Bidang Ekonomi Kementerian PPN/Bappenas Leonard VH Tampubolon
pada Siaran Pers: Kajian Pendalaman Keuangan Di Indonesia, sektor jasa keuangan merupakan
salah satu sektor penting dan dibutuhkan untuk membiayai kebutuhan investasi dan
pembangunan, sehingga upaya pendalaman keuangan menjadi sangat penting baik dari pasar
keuangan maupun institusi keuangan, dengan tetap memperhatikan pengelolaan risiko dan
stabilitas sistem keuangan (Bappenas, 2019). Selain itu, sektor keuangan berperan penting dalam
meningkatkan pertumbuhan ekonomi melalui perdagangan internasional dan didukung oleh
pertumbuhan sektor riil. Perusahaan sektor keuangan ini meliputi perbankan, asuransi, lembaga
pembiyaan, dan pasar modal (Darmawan et al., 2021).

Seiring berjalannya waktu, perekonomian Indonesia telah mengalami perkembangan yang
cukup pesat, sehingga masyarakat Indonesia hingga saat ini mampu mengonsumsi produk yang
ditawarkan oleh perusahaan yang bergerak di sektor keuangan (Disemadi & Prananingtyas, 2019).
Dengan produk yang telah ditawarkan oleh perusahaan yang bergerak di sektor keuangan tersebut,
sudah sepantasnya bahwa perusahaan juga memiliki tujuan yang ingin dicapai. Ada tiga tujuan
dalam berdirinya suatu perusahaan. Tujuan yang pertama adalah untuk mencapai keuntungan
maksimal. Tujuan yang kedua adalah ingin memakmurkan pemilik perusahaan atau para pemilik
saham. Sedangkan tujuan perusahaan yang ketiga adalah memaksimalkan nilai perusahaan.
(Yusmaniarti et al., 2020).

Untuk para investor, nilai perusahaan merupakan konsep penting karena nilai perusahaan
merupakan sebuah indikator bagaimana pasar mengevaluasi perusahaan secara menyeluruh
(Amelia & Anhar, 2019). Nilai perusahaan adalah hasil dari kinerja perusahaan yang tercermin
melalui harga saham di Bursa Efek Indonesia (BEI), yang dimana harga saham ini terbentuk
melalui proses permintaan dan penawaran di pasar, yang pada akhirnya mencerminkan penilaian
investor terhadap kinerja perusahaan (Tambunan et al., 2019). Harga saham yang tinggi
merupakan pencapaian bagi perusahaan dalam mengelola perusahaannya dengan baik, hal ini
karena semakin tinggi nilai perusahaan semakin tinggi tingkat pengembalian kepada investor
(Noviarti & Stefhani, 2022). Nilai perusahaan dapat dihitung dengan rasio nilai pasar yang
memberikan informasi kepada manajemen tentang apa yang menjadi bahasan oleh investor
tentang kinerja masa lalu dan prospek perusahaan di masa yang akan datang (Dzahabiyya et al.,
2020).

Dalam proses meningkatkan nilai perusahaan, perlu adanya kerjasama pihak terkait dalam
perusahaan yang sering kita sebut juga stakeholders. Maka perlu adanya sistem yang
mengakomodasi keinginan dan kebutuhan stakeholders untuk mencegah terjadinya agency
conflict (Poluan & Wicaksono, 2019). Menurut teori yang disampaikan oleh Jensen & Meckling
(1976), agency conflict terjadi karena manajer mengutamakan kepentingan pribadi yang
berlawanan dengan kepentingan pemegang saham yang menyebabkan kerugian bagi perusahaan
yang berujung pada penurunan nilai perusahaan. Untuk mencegah terjadinya agency conflict
tersebut, maka perlu peran penting yaitu untuk mendorong peningkatan pengawasan kepada
manajemen yang lebih optimal sehingga kepemilikan institusional di anggap mampu memberikan
dampak bagi nilai perusahaan (Amaliyah & Herwiyanti, 2019). Semakin besar nilai kepemilikan
institusional maka semakin kuat kontrol terhadap perusahaan sehingga pemilik perusahaan dapat
mengendalikan perilaku manajemen agar bertindak sesuai dengan tujuan perusahaan dan pada
akhirnya berhasil meningkatkan nilai perusahaan, hal ini menunjukkan bahwa fungsi kontrol dari
pemilik sangat menentukan dalam meningkatkan suatu kinerja perusahaan (Hidayat et al., 2021).
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Selain kepemilikan institusional, struktur modal juga menjadi hal yang penting bagi nilai
perusahaan. Hal ini karena perusahaan perlu untuk mengeksplorasi semua kemungkinan faktor
yang akan berdampak pada nilai perusahaan, salah satunya adalah keputusan yang harus dihadapi
manajer perusahaan yang berkaitan dengan kelangsungan operasi perusahaan, yaitu keputusan
struktur modal (Mahanani & Kartika, 2022). Perusahaan harus mampu mengambil kebijakan
dalam penggunaan modal dan menyeimbangkannya untuk pendanaan yang penting seperti
kebutuhan belanja perusahaan dan lainnya yang sumber pembiayaan atau dananya berasal dari
luar (pinjaman bank), atau dari dalam (keuntungan yang di dapat perusahaan) (Hutama, 2022).
Struktur modal memiliki peran penting dalam meningkatkan nilai perusahaan karena keputusan
mengenai struktur modal dalam kebijakan pendanaan perusahaan berdampak pada profitabilitas
dan posisi perusahaan (Sondakh et al., 2019).

Salah satu tujuan dari sebuah perusahaan adalah memiliki kondisi perusahaan yang
profitable atau yang selalu mencapai sebuah keuntungan yang maksimal. Profitabilitas adalah
kemampuan suatu perusahaan untuk mengukur sejauh mana perusahaan dapat menghasilkan laba
atau keuntungan (Astakoni et al., 2019). Analisis profitabilitas memegang peran yang sangat
penting bagi kreditor dan investor. Bagi kreditor, laba adalah sumber pembayaran bunga dan
pokok pinjaman yang mereka berikan kepada perusahaan. Sementara itu, bagi investor, laba
perusahaan adalah salah satu faktor penentu yang memengaruhi perubahan nilai sekuritas atau
efek yang mereka pegang dalam perusahaan tersebut. (Nurmatias, 2019). Semakin tinggi nilai
profitabilitas yang tercatat dalam laporan keuangan, semakin baik kinerja keuangan perusahaan,
hal ini akan mencerminkan peningkatan kekayaan bagi para investor dan menunjukkan bahwa
prospek perusahaan untuk masa depan dianggap semakin menjanjikan (Silaban & L. Siagian,
2020).

Berdasarkan latar belakang tersebut, maka penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
mengenai Pengaruh Kepemilikan Institusional dan Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan
dengan Profitabilitas sebagai Variabel Moderasi.

LANDASAN TEORI
Teori Agensi (Agency Theory)

Menurut Jensen & Meckling (1976) hubungan keagenan adalah suatu perjanjian di mana
satu atau lebih individu (prinsipal) memberikan perintah kepada individu lain (agen) untuk
melakukan suatu jasa atas nama prinsipal, serta memberikan agen suatu kewenangan untuk
membuat keputusan yang paling menguntungkan bagi prinsipal. Teori keagenan menggambarkan
keterkaitan antara pemegang saham (shareholders) sebagai prinsipal dan manajemen sebagai
agen. Manajemen adalah pihak yang dikontrak oleh pemegang saham untuk bekerja demi
kepentingan pemegang saham. Oleh karena itu, manajemen memiliki kewajiban untuk
bertanggung jawab atas seluruh tindakannya kepada pemegang saham.

Teori agensi mengansumsikan bahwa agent memiliki banyak informasi daripada principal
mengenai kapasitas diri, lingkungan kerja dan perusahaan secara keseluruhan. Oleh karena itu,
stakeholders memiliki hak yang sama dengan pemegang saham dalam memperoleh informasi
mengenai perusahaan untuk meningkatkan keuntungan dan kemakmuran perusahaan guna
memaksimalkan nilai perusahaan, dimana tingkat keberhasilan perusahaan seringkali dikaitkan
dengan harga saham. (Mandagie et al., 2022).

Modigliani-Miller (MM) Theory

Teori pendekatan ini pertama kali diajukan pada tahun 1958 oleh Modigliani dan Miller

(MM). Berdasarkan asumsi terkait perilaku investor dan pasar modal, MM menggambarkan
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proposisi 1 bahwa nilai perusahaan tidak terpengaruh oleh struktur modal perusahaan (Modigliani
& Miller, 1958). Proposisi 1 ini didasarkan pada asumsi bahwa pasar modal sempurna, tidak ada
biaya transaksi, tidak ada pajak, dan tidak ada asimetri informasi. MM berpendapat bahwa nilai
perusahaan yang memiliki hutang sama dengan nilai perusahaan tanpa utang. Oleh karena itu
dalam konteks ini, mereka mengusulkan bahwa manajer tidak perlu memikirkan struktur modal
dan dapat bebas memilih komposisi utang dan ekuitas untuk mencapai tingkat risiko dan
pengembalian yang diinginkan (Abeywardhana, 2017).

Lebih lanjut dalam proposisi II, mereka menyatakan bahwa peningkatan leverage
meningkatkan risiko perusahaan dan sebagai hasilnya biaya ekuitas meningkat. Tetapi WACC
(weighted-average cost of capital) perusahaan tetap konstan karena biaya utang mengkompensasi
dengan biaya ekuitas yang lebih tinggi. Meskipun valid secara teoritis, namun pada dunia nyata
tanpa adanya pajak maka dianggap tidak valid. Untuk membuatnya lebih akurat pada tahun 1963,
Modigliani dan Miller akhirnya mempertimbangkan adanya pajak perusahaan dan menyusun
proposisi baru. Proposisi dengan pajak dari teori Modigliani dan Miller menyatakan bahwa
dengan adanya pajak perusahaan, nilai perusahaan meningkat dengan leverage karena adanya
perlindungan pajak (Modigliani & Miller, 1963). Bunga pada utang dapat diakui sebagai
potongan yang dapat diterima dari pendapatan perusahaan dan dengan demikian mengurangi
pembayaran pajak bersih perusahaan. Ini akan menghasilkan manfaat tambahan dari penggunaan
modal utang dengan menurunkan biaya modal perusahaan (Abeywardhana, 2017).

Trade-off Theory

Teori trade-off dikenalkan pertama kali oleh Modigliani dan Miller pada tahun 1963.
Versi asli dari adanya teori trade-off adalah karena adanya perdebatan atas teorema Modigliani-
Miller. Ketika pajak penghasilan perusahaan ditambahkan ke dalam proposisi asli pada teori MM,
hal ini menciptakan manfaat bagi penggunaan hutang karena berfungsi untuk melindungi laba
dari pajak (Frank & Goyal, 2007). Modigliani & Miller (1963) menjelaskan mengenai banyaknya
utang dan ekuitas yang dimiliki oleh perusahaan sehingga terjadinya keseimbangan antara biaya
dan keuntungan. Esensi trade-off theory dalam struktur modal adalah menyeimbangkan manfaat
dan pengorbanan yang timbul sebagai akibat dari penggunaan hutang. Jika manfaat lebih besar,
maka tambahan hutang diperkenankan, dan apabila pengorbanan penggunaan utang lebih besar,
maka tambahan utang dibatasi. Berdasarkan teori ini, perusahaan berupaya untuk menjaga
struktur modal yang diinginkan dengan tujuan mengoptimalkan nilai pasar.

Pecking Order Theory

Teori pecking order menyatakan bahwa perusahaan lebih suka pendanaan internal
dibandingkan pendanaan eksternal, utang yang aman dibandingkan utang yang berisiko serta
yang terakhir adalah saham biasa. Pecking order theory menggunakan dasar pemikiran bahwa
tidak ada suatu target debt to equity ratio tertentu dimana hanya ada tentang hirarkhi sumber dana
yang paling disukai oleh perusahaan (Myers, 1984).

Teori pecking order dimulai dengan asimetri informasi yang menunjukkan bahwa
manajer lebih banyak mengetahui tentang prospek, risiko, dan nilai perusahaan mereka daripada
investor eksternal. Asimetri informasi ini memengaruhi pilihan antara pendanaan internal dan
eksternal serta antara penerbitan baru utang dan ekuitas. Hal ini mengarah pada suatu urutan
prioritas (pecking order), di mana investasi pertama kali didanai dengan dana internal, terutama
laba yang diinvestasikan kembali; kemudian dengan penerbitan utang; dan akhirnya dengan
penerbitan ekuitas. Teori pecking order menjelaskan mengapa perusahaan yang paling
menguntungkan umumnya meminjam lebih sedikit, bukan karena mereka memiliki target rasio
utang yang rendah, tetapi karena mereka tidak memerlukan modal dari luar. Perusahaan yang
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kurang menguntungkan menerbitkan utang karena mereka tidak memiliki dana internal yang
cukup untuk program investasi modal mereka dan karena pendanaan utang berada di puncak
urutan prioritas pendanaan eksternal (Brealey et al., 2011).
Struktur Kepemilikan

Menurut Sudana (2011) mengatakan bahwa struktur kepemilikan adalah pemisahan antara
pemilik perusahaan dan manajer perusahaan. Pemilik perusahaan adalah pihak yang
menginvestasikan modalnya kedalam perusahaan, sedangkan manajer adalah pihak yang diberi
wewenang untuk mengelola dan mengambil keputusan dalam perusahaan. Menurut (Jensen &
Meckling, 1976) struktur kepemilikan terdiri dari kepemilikan pihak dalam (inside) dan
kepemilikan pihak luar (outside). Kepemilikan pihak dalam (inside) terdiri dari kepemilikan
manajerial, yaitu merupakan kepemilikan saham oleh pihak manajemen perusahaan. Sedangkan
kepemilikan pihak luar (outside) terdiri dari kepemilikan institusional, yaitu merupakan
kepemilikan saham oleh perusahaan lain atau lembaga lain dan kepemilikan publik, yaitu
persentase kepemilikan saham yang dimiliki oleh pihak luar (outsider ownership). Pada
penelitian ini, struktur kepemilikan yang akan digunakan adalah struktur kepemilikan
institusional.
Kepemilikan Institusional

Menurut Noviani et al. (2019) kepemilikan institusional merupakan saham yang dimiliki
oleh lembaga institusi, seperti perusahaan investasi, perusahaan asuransi, dan institusi-institusi
lainnya. Kepemilikan institusional ini memungkinkan institusi-institusi tersebut untuk mengawasi
manajemen perusahaan dengan lebih efisien dan optimal. Sedangkan menurut Nur Ajiza &
Nafisatul Mar’ah (2019) kepemilikan institusional mempunyai makna yang berarti dalam
mengontrol manajemen, oleh karena itu keberadaan kepemilikan institusional diharapkan mampu
melakukan pengawasan yang lebih optimal, sehingga jaminan atas kesejahteraan pemegang
saham akan terjamin, sebagai agen pengawas pengaruh kepemilikan institusional ditekan melalui
investasi mereka yang cukup besar dalam pasar modal. Untuk mengukur kepemilikan
institusional yaitu dengan membagi total kepemilikan institusional dibagi dengan jumlah saham
beredar.
Struktur Modal

Menurut Riyanto (2001) struktur modal merupakan perimbangan atau perbandingan
antara jumlah hutang jangka panjang dengan modal sendiri. Sedangkan menurut Atmojo &
Susilowati (2019) struktur modal adalah keseimbangan antara pemanfaatan modal pinjaman,
yang meliputi utang jangka pendek yang bersifat permanen dan utang jangka panjang, dengan
modal yang berasal dari kepemilikan sendiri. Pada penelitian lain, Veronica & Viriany (2020)
menyebutkan bahwa struktur modal merupakan keseimbangan antara modal dari luar yang
berbentuk hutang dengan modal dari pemilik perusahaan itu sendiri yang dapat berupa laba
ditahan perusahaan dan kepemilikan saham atas perusahaan tersebut. Pada penelitian ini
menggunakan rasio Debt to Equity Ratio (DER) yaitu total liabilitas dibagi dengan total ekuitas.
Nilai Perusahaan

Menurut Sondakh et al. (2019) nilai perusahaan adalah representasi nilai wajar
perusahaan yang mencerminkan pandangan investor terhadap perusahaan tertentu, sehingga nilai
perusahaan merupakan persepsi investor terhadap perusahaan yang selalu dikaitkan dengan harga
saham. Dalam penelitian Jufrizen & Fatin (2020) nilai perusahaan merupakan indikator penilaian
pasar bagi perusahaan secara keseluruhan karena dengan nilai yang tinggi mengindikasikan
tingkat kesejahteraan yang tinggi bagi pemegang saham sehingga meningkatnya nilai perusahaan
dapat menarik minat investor untuk berinvestasi di dalamnya. Pada penelitian ini menggunakan
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rasio Tobins’Q untuk mengukur nilai perusahaan yaitu dengan menghitung nilai kapitalisasi pasar
ditambabh total liabilitas dibagi total aset.
Profitabilitas

Menurut Pratiwi et al. (2020) profitabilitas perusahaan merupakan usaha perusahaan
untuk mendapatkan keuntungan dalam kurun waktu tertentu. Profitabilitas perusahaan adalah
salah satu landasan penilaian yang mencerminkan keadaan atau kondisi perusahaan. Sedangkan,
menurut Nur Aulia et al. (2020) profitabilitas adalah ukuran kemampuan perusahaan dalam
menciptakan keuntungan baik berdasarkan total aset, total modal ataupun total pembelian.
Besarnya tingkat profitabilitas menunjukan kinerja perusahaan yang baik dimana akan
mempengaruhi minat investor. Pada penelitian ini menggunakan rasio Return on Assets (ROA)
untuk mengukur profitabilitas, yaitu dengan membagi antara laba bersih setelah pajak dengan
total aset.

Pengaruh Kepemilikan Institusional ter hadap Nilai Perusahaan

Kepemilikan institusional merupakan saham yang dimiliki oleh lembaga-lembaga institusi,
seperti perusahaan investasi, asuransi dan kepemilikan institusi lainnya (Noviani et al., 2019).
Dalam agency theory, terdapat suatu masalah yang disebut dengan agency problem yang akan
terjadi karena adanya perbedaan antara kepentingan manajer dengan kepentungan pemegang
saham karena masing-masing pihak akan berusaha untuk meningkatkan keuntungannya (Jensen
& Meckling, 1976b). Oleh karena itu perlu dilibatkan pemilik institusional dalam struktur
kepemilikan (Mastuti & Prastiwi, 2021). Hal ini karena kepemilikan institusional memiliki
pengaruh penting dalam proses pengawasan kinerja suatu perusahaan. Melalui kepemilikan
institusional maka pihak manajemen perlu berhati-hati dalam setiap pengambilan keputusan,
karena setiap pengambilan keputusan akan ikut diawasi oleh pihak institusi atau lembaga
(Cristofel & Kurniawati, 2021).

Hal ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan sebelumnya oleh Benhardy (2019),
Cristofel & Kurniawati (2021), dan Purwaningrum & Haryati (2022) yang mengatakan bahwa
kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Hy)
Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Menurut Riyanto (2001) struktur modal merupakan perimbangan atau perbandingan
antara jumlah hutang jangka panjang dengan modal sendiri. Teori trade-off membahas tentang
keterkaitan antara struktur modal dan nilai perusahaan yang dimana esensi dari teori trade-off
dalam struktur modal adalah mencari keseimbangan antara manfaat dan pengorbanan yang timbul
sebagai hasil dari penggunaan utang dalam pendanaan perusahaan (Umdiana & Claudia, 2020).
Teori trade-off juga menyatakan bahwa jika struktur modal berada di bawabh titik optimal, setiap
peningkatan utang akan membawa kepada peningkatan nilai perusahaan, sedangkan jika struktur
modal berada di atas titik optimal, setiap peningkatan utang akan mengurangi nilai perusahaan
(Krisnando & Novitasari, 2021).

Hal ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Riki et al. (2022),
Martha & Afdella (2022), dan Ester et al. (2020) yang mengatakan bahwa struktur modal
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan (H)
Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan dimoderasi Profitabilitas

Dalam agency theory, untuk memaksimalkan nilai perusahaan, dalam sebuah perusahaan
biasanya terdapat konflik kepentingan karena adanya perbedaan pendapat antara manajemen
dengan pemegang saham yang disebut dengan konflik keagenan (agency problem). Menurut
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Jensen & Meckling (1976), konflik keagenan ini dapat diminimalisir dengan dilakukan
pengawasan. Salah satu cara untuk melakukan pengawasan agar konflik keagenan dapat
diminimalkan adalah dengan adanya peran dari kepemilikan institusional, hal ini karena dengan
adanya pihak institusi dapat memonitoring secara optimal kinerja dari manajemen (Tanasya &
Handayani, 2020). Semakin besar nilai kepemilikan institusional maka semakin kuat kontrol
terhadap perusahaan sehingga perilaku manajemen dapat terkendali dan manajemen dapat
mengambil keputusan dengan hati-hati sehingga dapat bertindak sesuai dengan tujuan perusahaan
dengan menghasilkan profit (Hidayat et al., 2021). Profitabilitas yang tinggi berkaitan dengan
prospek perusahaan yang bagus sehingga memicu investor untuk meningkatkan permintaan
saham.

Hal ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Dewi & Gustyana
(2020) dan Juliana et al. (2023) menyatakan bahwa profitabilitas dapat memoderasi hubungan
antara kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan.

Profitabilitas mampu memoderasi kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan (Hs)
Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan dimoderasi Profitabilitas

Dalam agency theory, penggunaan hutang sebagai sumber pendanaan merupakan upaya
untuk mengatasi agency problem yang terjadi. Struktur modal yang melibatkan penggunaan
utang di dalamnya, membuat pengawasan terhadap manajemen tidak hanya dilakukan oleh para
pemegang saham, namun juga oleh kreditur (Chandrarin & Cahyaningsih, 2018). Penggunaan
utang dalam jumlah tertentu dapat mengontrol tindakan oportunistik manajemen, menurunkan
konflik keagenan, dan mengoptimalkan kinerja manajemen sehingga dapat menaikkan kinerja
perusahaan, yang pada akhirnya akan menaikkan nilai perusahaan (Kresno Wibowo et al., 2021).

Dengan meningkatnya utang suatu perusahaan, maka perusahaan memperoleh dana untuk
mengembangkan operasional usaha sehingga dapat meningkatkan keuntungan perusahaan.
Apabila penggunaan utang memberikan manfaat yang lebih besar dari pengorbanan yang
dikeluarkan perusahaan yang ditimbulkan oleh utang maka penggunaan utang dapat
meningkatkan laba bersih perusahaan, dan hal tersebut dapat mempengaruhi minat investor
dalam berinvestasi. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan olah Buhaenah & Pradana
(2022) yang menyatakan bahwa profitabilitas mampu memoderasi struktur modal terhadap nilai
perusahaan.

Profitabilitas mampu memoderasi struktur modal terhadap nilai perusahaan (Hs)
Pengaruh Kepemilikan Institusional dan Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Pada beberapa penelitian telah dikemukakan sebelumnya oleh Utami (2019), Endarwati &
Hermuningsih (2019), dan Adelin et al. (2023) bahwa struktur modal berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Kemudian, pada penelitian terpisah oleh S. P. Lestari & Ghani (2020), Nuryono et al.
(2019), dan Asnawi et al. (2019) ditemukan bahwa kepemilikan institusional juga memiliki
pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Pada penelitian oleh Simangunsong et al. (2018) dan Permatasari & Helliana (2023)
menyatakan bahwa kepemilikan institusional dan struktur modal memiliki pengaruh secara
simultan terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, pada penelitian ini akan melihat mengenai
pengaruh struktur modal dan kepemilikan institusional secara simultan terhadap nilai perusahaan.
Kepemilikan institusional dan struktur modal secara simultan berpengaruh terhadap nilai
perusahaan (Hs)
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Berikut ini merupakan hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen:

______________

1 1
| | Kepemilikan | H1
. | Intitusional ﬁ:\, Nilai
: Perusahaan
|
! Struktur .
I Modal :
| |
Rl [ Profitabilitas :

1

H5

Gambar 1. Kerangka konseptual
Sumber: Diolah oleh penulis (2023)

METODE PENELITIAN

Metode yang digunakan dalam penelitian ini ialah metode kuantitatif. Data yang digunakan
dalam penelitian ini adalah data sekunder yang berasal dari laporan tahunan yang diakses melalui
idx.co.id maupun dari website perusahaan terkait. Populasi yang digunakan adalah perusahaan
sektor keuangan pada tahun 2020-2022 yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan
teknik pengambilan sampel menggunakan teknik purposive sampling. Sampel yang digunakan
adalah sebanyak 50 perusahaan sektor keuangan selama tahun 2020-2022, sehingga total sampel
adalah sebanyak 150 perusahaan sektor keuangan pada tahun 2020-2022.

Metode analisis data yang digunakan pada penelitian ini adalah Model Regresi Data Panel
dan Moderated Regression Analysis (MRA). Uji interaksi atau sering disebut dengan Moderated
Regression Analysis (MRA) menggunakan pendekatan analitik yang mempertahankan integritas
sampel dan memberikan dasar untuk memberikan pengaruh variabel moderator (Ghozali, 2018).
Berikut merupakan persamaan model dalam analisis regresi data panel:

Y=o+ Bi1X1 + Xz +ei

Dimana:

Y = Nilai Perusahaan (Tobin’s Q)
o = Konstanta

B = Koefisien Regresi

X1 = Kepemilikan Institusional

X2 = Struktur Modal (DER)

el = Error

Pengujian hipotesis pada penelitian ini menggunakan analisis regresi dengan variabel
moderasi Moderating Regression Analysis (MRA), persamaan regresinya mengandung unsur
interaksi dengan rumus persamaan sebagai berikut

Y=o+ BiX1 + P2Xo + B3Z + PaXi*Z + BsXi1*Z + el

Dimana:
Y = Nilai Perusahaan (Tobin’s Q)
o = Konstanta
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B = Koefisien Regresi

Xi = Kepemilikan Institusional
X2 = Struktur Modal (DER)

Z = Profitabilitas

X1*Z = Interaksi perkalian antara kepemilikan institusional dengan profitabilitas
X»*Z = Interaksi perkalian antara struktur modal dengan profitabilitas

el = Error

HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil Penelitian

Analisis Deskriptif

Tabel 1. Descriptive Statistics
X1 KI X2 DER Y TOBINS Z ROA

Mean 0.739600 3.015467 1.020200 0.025933
Median 0.790000 2.620000 0.940000 0.020000
Maximum 0.990000 10.81000 3.450000 0.410000
Minimum 0.210000 0.000000 0.080000 0.000000
Std. Dev. 0.190315 2.381843 0.496335 0.043243
Skewness -0.847679 0.806819 2.251817 5.805143
Kurtosis 2.946674 3.189411 11.02508 47.28140

Jarque-Bera 17.98178 16.49816 529.2787 13097.76
Probability 0.000125 0.000261 0.000000 0.000000

Sum 110.9400 452.3200 153.0300 3.890000
Sum Sq. | 5.396776 845.3035 36.70589 0.278619

Dev.

Observations 150 150 150 150

Sumber: Eviews (Data diolah oleh penulis)

Berdasarkan tabel 1, dapat diketahui bahwa jumlah sampel penelitian terhadap sektor
keuangan adalah 150 sampel pada Perusahaan Sektor Keuangan yang terdaftar pada Bursa Efek
Indonesia (BEI) 2020-2022. Pada variabel kepemilikan institusional (X1) berdasarkan hasil
statistik deskriptif yang terdapat pada Tabel 1 dapat diketahui bahwa variabel kepemilikan
institusional memiliki nilai rata-rata 0.739600, median 0.790000, nilai maksimum 0.990000, nilai
minimum 0.210000, dan standar deviasi 0.190315.

Pada variabel struktur modal (X2) berdasarkan hasil statistik deskriptif yang terdapat pada
Tabel 4.1 dapat diketahui bahwa variabel struktur modal yang dihitung menggunakan rumus Debt
to Equity Ratio memiliki nilai rata-rata 3.015467, median 2.620000, nilai maksimum 10.81000,
nilai minimum 0.000000, dan standar deviasi 2.381843.

Pada variabel profitabilitas (Z) berdasarkan hasil statistik deskriptif yang terdapat pada Tabel
4.1 dapat diketahui bahwa variabel profitabilitas yang dihitung menggunakan rumus Return on
Assets memiliki nilai rata-rata 0.025933, median 0.020000, nilai maksimum 0.410000, nilai
minimum 0.000000, dan standar deviasi 0.043243.
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Pada variabel nilai perusahaan (Y) berdasarkan hasil statistik deskriptif yang terdapat pada
Tabel 4.1 dapat diketahui bahwa variabel nilai perusahaan yang dihitung menggunakan rumus
Tobins’Q memiliki nilai rata-rata 1.020200, median 0.940000, nilai maksimum 3.450000, nilai
minimum 0.080000, dan standar deviasi 0.496335.

Pemilihan Model Regresi Data Panel
Pemilihan model regresi data panel merupakan tahapan analisis untuk menentukan

metode terbaik antara Common Effect, Fixed Effect atau Random Effect.
1. Uji Chow

Uji ini dilakukan untuk mengetahui model yang tebaik antara antara model Common Effect
Model (CEM) dan Fixed Effect Model (FEM).

Tabel 2. Hasil Uji Chow
Redundant Fixed Effects Tests

Equation: FEM
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 58.256587 (49,97) 0.0000
Cross-section Chi-square 512.307369 49 0.0000

Sumber: Eviews 12 (Data diolah oleh penulis)
Berdasarkan tabel 2, hasil uji chow menunjukkan bahwa nilai probability cross-section chi-
square sebesar 0,0000 < 0,05. Sehingga dapat dikatakan bahwa pada uji ini, model yang terbaik
untuk digunakan yaitu Fixed Effect Model (FEM).

2. Uji Hausman
Uji Hausman ini bertujuan untuk memilih model terbaik antara Fixed Effect Model (FEM)
dan Random Effect Model (REM).
Tabel 3. Hasil Uji Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: REM
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 8.658304 3 0.0342

Sumber: Eviews 12 (Data diolah oleh penulis)
Dari tabel 3 di atas, dapat diketahui bahwa hasil uji hausman menunjukkan nilai
probabilitas sebesar 0.0342 < 0,05. Sehingga dapat dikatakan bahwa pada uji ini, model yang
terbaik untuk digunakan yaitu Fixed Effect Model (FEM).
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Uji Asumsi Klasik
1. Uji Normalitas

Tabel 4. Uji Normalitas

8
) ol b
0.2 0.1 0.0 0.1 0.2

Sumber: Eviews 12 (Data diolah oleh penulis)
Berdasarkan gambar 4. di atas, menunjukkan bahwa nilai probabilitas sebesar 0,062365,
yang artinya nilai probabilitas tersebut diatas 0,05 (0,062365 > 0,05). Maka dapat disimpulkan
bahwa data pada penelitian ini terdistribusi normal.

Series:Standardized Residuals
Sample 2020 2022
Observations 150

-1.29e-18
-0.007901

Mean

Median
0.269618

-0.253271
0.087578
0.092621
3.923907

Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

5.549496
0.062365

Jarque-Bera
Probability

2. Uji Multikolinieritas
Tabel 5. Uji Multikolineritas

X1_KI X2_DER Z ROA

X1 K 1.000000 0.245587 -0.326891
X2 _DER | 0.245587 1.000000 -0.360755
Z ROA | -0.326891 | -0.360755 1.000000

Sumber: Eviews 12 (Data diolah oleh penulis)
Berdasarkan tabel 5 hasil uji multikolinieritas dapat dilihat jika nilai korelasi antar variabel
independen semuanya bernilai di bawah 0,85. Hal ini berarti jika data penelitian tidak terdapat
multikolinearitas antar variabel independen.

3. Uji Heterokedastisitas

Tabel 6. Uji Heterokedastisitas

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000855 0.000439 1.947611 0.0544
X1_KI -0.000499 0.000517 -0.965677 0.3366
X2_DER -5.06E-05 5.15E-05 -0.981413 0.3288
Z_ROA 4.38E-05 0.000864 0.050713 0.9597

Sumber: Eviews 12 (Data diolah oleh penulis)

Berdasarkan tabel 6 hasil uji heteroskedastisitas terlihat bahwa nilai probabilitas yang
dihasilkan adalah diatas 0,05. Suatu model regresi dikatakan terbebas dari heteroskedastisitas
apabila memiliki nilai probabilitas diatas 0,05. Sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa pada
model regresi yang digunakan pada penelitian ini tidak terjadi heteroskedastisitas.
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Analisis Regresi Data Panel
Berikut ini meripakan analisis regresi data panel menggunakan model yang terbaik yaitu
regresi Fixed Effect Model:

Tabel 7. Analisis Regresi Data Panel Fixed Effect Model
Dependent Variable: Y_TOBINS
Method: Panel Least Squares
Date: 01/10/24 Time: 12:47
Sample: 2020 2022
Periods included: 3
Cross-sections included: 50
Total panel (balanced) observations: 150

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
C 1.716928 0.208643 8.229023 0.0000
X1 _KI -0.688329 0.245720 -2.801269 0.0061
X2_DER -0.065050 0.024495 -2.655648 0.0093
Z_ROA 0.328423 0.410868 0.799338 0.4260

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Root MSE 0.087285 R-squared 0.968866
Mean dependent var 1.020200 Adjusted R-squared 0.952175
S.D. dependent var 0.496335 S.E. of regression 0.108543
Akaike info criterion -1.332607 Sum squared resid 1.142804
Schwarz criterion -0.268849 Log likelihood 152.9455
Hannan-Quinn criter. -0.900436 F-statistic 58.04918
Durbin-Watson stat 3.003810 Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Eviews 12 (Data diolah oleh penulis)

Analisis Regresi Moderasi (Moderated Regression Analysis — MRA)

Variabel moderasi dapat diartikan sebagai variabel yang dapat memperkuat atau
memperlemah hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen. Berikut
merupakan hasil uji dari analisis regresi moderasi:

Tabel 8. Uji Analisis Regresi Moderasi
Dependent Variable: Y_TOBINS
Method: Panel Least Squares
Date: 01/13/24 Time: 23:14
Sample: 2020 2022
Periods included: 3
Cross-sections included: 50
Total panel (balanced) observations: 150

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.703359 0.213755 7.968758 0.0000
X1_KI -0.682987 0.255974 -2.668195 0.0090
X2 _DER -0.066871 0.024941 -2.681146 0.0087
Z ROA 0.311078 0.998814 0.311447 0.7561
X1*Z -0.260706 2.532566 -0.102941 0.9182
X2*Z 0.469463 0.754291 0.622390 0.5352
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Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Root MSE 0.087100 R-squared 0.968998
Mean dependent var 1.020200 Adjusted R-squared 0.951376
S.D. dependent var 0.496335 S.E. of regression 0.109446
Akaike info criterion -1.310193 Sum squared resid 1.137954
Schwarz criterion -0.206293 Log likelihood 153.2645
Hannan-Quinn criter. -0.861714 F-statistic 54.98749
Durbin-Watson stat 3.028037 Prob(F-statistic) 0.000000
Sumber: Eviews 12 (Data diolah oleh penulis)
Uji Statistik
1.Uji T

Uji t, untuk menguji apakah secara parsial variabel dependen berpengaruh signifikan

terhadap variabel independen. Selain itu juga digunakan untuk mengetahui apakah pengaruh
masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen diuji pada tingkat yang
signifikan 0,05 atau dengan tingkat kepercayaan 95% dan tingkat kesalahan 5%.

Tabel 9. Hasil Uji T

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.703359 0.213755 7.968758 0.0000
X1 _KI -0.682987 0.255974 -2.668195 0.0090
X2 _DER -0.066871 0.024941 -2.681146 0.0087
Z ROA 0.311078 0.998814 0.311447 0.7561
X1*Z -0.260706 2.532566 -0.102941 0.9182
xX2*Z 0.469463 0.754291 0.622390 0.5352

Sumber: Eviews 12 (Data diolah oleh penulis)

Berdasarkan uji t (parsial) yang telah dilakukan penulis pada penelitian ini dapat diketahui bahwa
hasil yang diperolah dari uji t yaitu sebagai berikut:

1)

2)

3)

4)

Hipotesis 1 (Hi): Kepemilikan institusional memiliki pengaruh terhadap Nilai Perusahaan
(Tobins’Q). Dengan nilai koefisien -0.682987 dan nilai probabilitas 0.0090 yang artinya lebih
kecil dari nilai signifikan 0,5 atau 5%. Hal tersebut menunjukkan bahwa kepemilikan
institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor keuangan periode
2020-2022.

Hipotesis 2 (H2): Struktur modal (DER) memiliki pengaruh terhadap Nilai Perusahaan
(TobinsQ). Dengan nilai koefisien -0.066871 dan nilai probabilitas 0.0087 yang artinya lebih
kecil dari nilai signifikan 0,5 atau 5%. Hal tersebut menunjukkan bahwa struktur modal
berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor keuangan periode 2020-2022.
Hipotesis 3 (Hs): Kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Tobins’Q)
dimoderasi profitabilitas (ROA). Dengan nilai koefisien -0.260706 dan nilai probabilitas
0.9182 yang artinya lebih besar dari nilai signifikan 0,5 atau 5%. Hal tersebut menunjukkan
bahwa profitabilitas tidak mampu memoderasi pengaruh kepemilikan institusional terhadap
nilai perusahaan pada perusahaan sektor keuangan periode 2020-2022.

Hipotesis 4 (Hs): Struktur modal berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan dimoderasi
profitabilitas. Dengan nilai koefisien 0.469463 dan nilai probabilitas 0.5352 yang artinya
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lebih besar dari nilai signifikan 0,5 atau 5%. Hal tersebut menunjukkan bahwa profitabilitas

tidak mampu memoderasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan pada

perusahaan sektor keuangan periode 2020-2022.

2.UjiF

Uji F, digunakan untuk menguji apakah secara simultan variabel independen berpengaruh

signifikan terhadap variabel dependen. Berikut merupakan hasil uji F.
Tabel 10. Hasil Uji F

Root MSE 0.087285 R-squared

Mean dependent var 1.020200 Adjusted R-squared
S.D. dependent var 0.496335 S.E. of regression
Akaike info criterion -1.332607 Sum squared resid
Schwarz criterion -0.268849 Log likelihood
Hannan-Quinn criter. -0.900436 F-statistic
Durbin-Watson stat 3.003810 Prob(F-statistic)

0.968866
0.952175
0.108543
1.142804
152.9455
58.04918
0.000000

Sumber: Eviews 12 (Data diolah oleh penulis)

Uji F pada penelitian ini menggunakan nilai signifikansi 0,05 atau 5% dengan kriteria jika
nilai signifikansi F < 0,05 maka koefisien regesi layak digunakan. Hasil uji F pada tabel 10 di

atas menunjukkan nilai signifikansi F sebesar 0.000000, nilai tersebut lebih kecil dari nilai

signifikansi yaitu 0.05. Sehingga, dapat disimpulkan bahwa kepemilikan institusional dan

struktur modal secara simultan memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.

3. Uji Koefisien Determinasi

Koefisien Determinasi, digunakan untuk menunjukkan seberapa besar kontribusi variabel

independen pada model regresi dalam menjelaskan variasi dari variabel dependen.

Tabel 11. Hasil Uji Koefisien Determinasi

Root MSE 0.087285 R-squared

Mean dependent var 1.020200 Adjusted R-squared
S.D. dependent var 0.496335 S.E. of regression
Akaike info criterion -1.332607 Sum squared resid
Schwarz criterion -0.268849 Log likelihood
Hannan-Quinn criter. -0.900436 F-statistic
Durbin-Watson stat 3.003810 Prob(F-statistic)

0.968866
0.952175
0.108543
1.142804
152.9455
58.04918
0.000000

Sumber: Eviews 12 (Data diolah oleh penulis)

Berdasarkan tabel 11 hasil uji regresi data panel terhadap nilai perusahaan sebagai variabel
dependen, menunjukkan bahwa nilai Adjusted R2 sebesar 0.952175. Hal ini dapat diartikan
bahwa sebesar 95,22% variabel nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh kepemilikan institusional
dan struktur modal. Sedangkan sisanya dapat dijelaskan dengan variabel lain diluar model regresi.

Pembahasan
Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan tabel 9 hasil pengujian menunjukkan nilai probabilitas kepemilikan institusional
sebesar 0.0090 yang artinya lebih kecil dari 0,05. Hasil uji juga menunjukkan arah negatif dengan
nilai koefisien -0.682987 dan t-statistic -2.668195. Sehingga menunjukkan bahwa kepemilikan
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institusional berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Maka hipotesis yang diajukan
peneliti yaitu H1: kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan diterima.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Ermanda &
Puspa (2022), Nursela et al. (2021), dan Agasva & Budiantoro (2020). Berdasarkan hasil
penelitian sebelumnya dapat disimpulkan bahwa tingginya pemegang saham institusional sebagai
kepemilikan saham mayoritas lebih cenderung berpihak dan bekerjasama dengan pihak
manajemen untuk mendahulukan kepentingan pribadinya daripada kepentingan pemegang saham
minoritas. Hal ini merupakan sinyal negatif bagi pihak luar karena strategi aliansi investor
institusional dengan pihak manajemen cenderung mengambil kebijakan perusahaan yang tidak
optimal. Tindakan ini merugikan operasional perusahaan. Dampaknya, investor tidak akan
tertarik untuk menanamkan modalnya, volume perdagangan saham menurun, harga saham
perusahaan dan nilai perusahaan juga akan menurun.

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan tabel 9 hasil pengujian menunjukkan nilai probabilitas struktur modal (DER)
sebesar 0.0087 yang artinya lebih kecil dari 0,05. Hasil uji juga menunjukkan arah negatif dengan
nilai koefisien -0.066871 dan t-statistic -2.681146. Sehingga menunjukkan bahwa struktur modal
(DER) berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Maka hipotesis yang diajukan peneliti
yaitu H2: Struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan diterima.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Rasyid et al.
(2022), Kadafi (2020), dan Nuralifah & Wardoyo (2023). Hasil penelitian sebelumnya
menyatakan bahwa apabila struktur modal (DER) bertambah maka nilai perusahaan akan
menurun. Maka dari itu, jika perusahaan mempunyai utang terlalu besar, maka dapat
meningkatkan risiko kebangkrutan karena perusahaan harus membayar cicilan utang bersama
bunganya. Selain itu, utang juga menyebabkan perusahaan rentan terhadap fluktuasi perubahan
tingkat suku bunga dan gejolak perubahan nilai mata uang, sehingga dengan banyaknya bunga
yang harus dibayarkan kepada kreditur, maka akan menurunkan minat investor dalam
berinvestasi pada perusahaan.

Sebaliknya, bila proporsi utang yang rendah akan meningkatkan nilai perusahaan. Investor
menganggap jika perusahaan menggunakan utang dalam jumlah yang sedikit berarti kebutuhan
dana eksternalnya rendah dikarenakan sumber dana internal (modal sendiri) sudah cukup tinggi
sehingga resiko perusahaan akan kegagalan dalam melunasi utangnya juga semakin kecil. Hal
tersebut menjadi sinyal bagi investor dalam mengambil keputusan investasi di suatu perusahaan.

Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas
sebagai Moderasi

Berdasarkan tabel 9 hasil pengujian menunjukkan nilai probabilitas interaksi antara
kepemilikan institusional dengan profitabilitas sebesar 0.9182 yang artinya lebih besar dari 0,05.
Hasil uji juga menunjukkan arah negatif dengan nilai koefisien -0.260706 dan t-statistic -
0.102941. Hasil tersebut menunjukkan bahwa profitabilitas tidak dapat memperkuat pengaruh
antara kepemilikan institusional dengan nilai perusahaan. Maka hipotesis yang diajukan peneliti
yaitu H4: Profitabilitas mampu memoderasi kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan
ditolak.

Hal ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Sugiarti & Widyawati
(2020), Nugraha & Asyik (2021) Lia Fatra & Sunarto (2023) yang menyatakan bahwa
profitabilitas yang rendah menunjukkan lemahnya kendali pihak institusi dalam memonitor

ISSN : 2828-5298 (online)



981
EKOMA : Jurnal Ekonomi, Manajemen, Akuntansi
Vol.3, No.2, Januari 2024

kinerja perusahaan sehingga kinerja perusahaan menurun dan mengakibatkan profitabilitas
menjadi rendah. Maka dari itu, hal ini berdampak pada keputusan para investor yang menjadikan
investor ragu untuk menanamkan modalnya di perusahaan tersebut dan tentunya menurunkan
nilai perusahaan.

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai
Moderasi

Berdasarkan tabel 9 hasil pengujian menunjukkan nilai probabilitas interaksi antara struktur
modal (DER) dengan profitabilitas (ROA) sebesar 0.5352 yang artinya lebih besar dari 0,05.
Hasil uji juga menunjukkan arah positif dengan nilai koefisien 0.469463 dan t-statistic 0.622390.
Hasil tersebut menunjukkan bahwa profitabilitas tidak dapat memperkuat pengaruh struktur
modal terhadap nilai perusahaan. Maka hipotesis yang diajukan peneliti yaitu H4: Profitabilitas
mampu memoderasi struktur modal terhadap nilai perusahaan ditolak.

Hal ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Sormin & Genesius (2021),
Ganggi et al. (2023), dan Sudarmanto et al. (2023) yang artinya dimana struktur modal
perusahaan tidak dapat meningkatkan nilai perusahaan pada saat profitabilitas tinggi serta
sebaliknya strukur modal perusahaan tidak dapat menurunkan nilai perusahaan pada saat
profitabilitas perusahaan rendah. Hal ini disebabkan karena besarnya biaya bunga yang harus
dikeluarkan perusahaan. Biaya bunga ini merupakan bentuk dari pengurang profitabilitas,
sehingga mengurangi besarnya penghasilan kena pajak sekaligus beban yang harus dikeluarkan
perusahaan akibat dari perusahaan pendanaan eksternal. Penggunaan dana eksternal merupakan
bentuk keputusan perusahaan dalam mencari dana untuk membiayai aktivitas investasinya.
Semakin besar penggunaan dana eksternal untuk aktivitas investasi maka makin besar pula biaya
yang harus ditanggung, sehingga menurunkan profitabilitas. Profitabilitas yang menurun akan
memberikan dampak pada penurunan harga saham dan akhirnya menyebabkan nilai perusahaan
dimata investor akan menurun.

Pengaruh Kepemilikan Institusional dan Struktur Modal secara simultan terhadap Nilai
Perusahaan

Berdasarkan perhitungan pada tabel 10 dapat disimpulkan bahwa variabel kepemilikan
institusional dan struktur modal berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini
disebabkan karena nilai signifikansi 0.000000 < 0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa
kepemilikan institusional dan struktur modal berpengaruh secara simultan terhadap nilai
perusahaan. Maka hipotesis yang diajukan peneliti yaitu HS5: Kepemilikan Institusional dan
Struktur Modal secara simultan berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan diterima.

Pada koefisien determinasi atau R Square menghasilkan nilai 0.952175. Interpretasi dari
angka tersebut menunjukkan bahwa kontribusi pengaruh dari ketiga variabel bebas tersebut
adalah sebesar 95,21% dan sisanya yaitu 4,79% dipengaruhi oleh faktor lainnya sehingga untuk
melakukan penelitian selanjutnya dapat menggunakan variabel independen lainnya.

KESIMPULAN

Pada hasil pengujian ini, dapat disimpulkan bahwa kepemilikan institusional
menunjukkan pengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti apabila nilai
kepemilikan yang dihasilkan semakin tinggi maka akan menyebabkan penurunan pada nilai
perusahaan, begitu juga sebaliknya. Struktur modal menunjukkan pengaruh negatif signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti apabila struktur modal yang dihasilkan tinggi maka

ISSN : 2828-5298 (online)



982
EKOMA : Jurnal Ekonomi, Manajemen, Akuntansi
Vol.3, No.2, Januari 2024

akan menyebabkan penurunan pada nilai perusahaan, begitu juga sebaliknya. Kemudian, pada
interaksi variabel moderasi, profibilitas tidak dapat memoderasi pengaruh kepemilikan
institusional terhadap nilai perusahaan sektor keuangan pada periode 2020-2022. Selain itu,
profibilitas tidak dapat memoderasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan sektor
keuangan pada periode 2020-2022.

Pada penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan variabel lain sebagai variabel yang
mampu menjadi variabel moderasi, seperti kebijakan dividen. Selain itu, pada penelitian
selanjutnya disarankan untuk tidak hanya melihat perusahan dari sektor keuangan saja, namun
juga melihat perusahaan dari sektor lain agar hasil penelitian juga dapat mewakili sektor usaha
lain.
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