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MOTTO 

 

“Maka sesungguhnya bersama kesulitas itu ada kemudahan. 

Sesungguhnya bersama kesulitan itu ada kemudahan” 

(Q.S Al-Insyirah: 5-6) 

 

“Allah tidak membebani seseorang melainkan sesuai dengan kesanggupannya” 

(Q.S Al-Baqarah: 268) 

 

“No matter what happens in life, be good to people. 

Being good to people is wonderful legacy to leave behind” 

(Taylor Swift) 

 

“It’s not always easy, but that’s life, 

Be strong because there are better days ahead” 

(Mark lee) 
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ABSTRAK 

 

Dewi Carrisa Rahmatika.  2025, SKRIPSI. Judul “Pengaruh Struktur Modal, 

Suku Bunga, dan Good Corporate Governance 

Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Ukuran 

Perusahaan Sebagai Variabel Moderasi Pada 

Perusahaan Teknologi yang Terdaftar di Bei Tahun 

2021-2023” 

Pembimbing   : Dr. Nanik Wahyuni, SE., M.Si., Ak. CA 

Kata Kunci.  : Struktur Modal; Suku Bunga; Good Corporate 

Governance; Nilai Perusahaan; Ukuran Perusahaan 

 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh struktur modal, suku 

bunga dan good corporate governance terhadap nilai perusahaan yang dimoderasi 

dengan ukuran perusahaan. penelitian ini. Penelitian ini termasuk penelitian dengan 

kuantittaif dengan menggunakan data sekunder yang diperoleh dari laporan 

keuangan perusahaan. populasi dari penelitian ini terdiri atas 44 perusahaan sektor 

teknologi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. sebanyak 20 sampel dipilih 

menggunakan purposive sampling. Metode analisis dalam penelitian ini 

menggunakan regresi data panel dan moderate regression analysis (MRA) 

menggunakan software-views 13. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal, suku bunga dan 

kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

sedangkan dewan komisaris independen tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Disamping itu ukuran perusahaan tidak memoderasi hubungan antara 

suku bunga dan kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan, tetapi dapat 

memoderasi pengaruh struktur modal dan dewan komisaris independen terhadap 

nilai perusahaan.  
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ABSTRACT 

 

Dewi Carrisa Rahmatika.  2025, THESIS. Judul “Title " The Effect of Capital 

Structure, Interest Rates, and Good Corporate 

Governance on Firm Value with Firm Size as a 

Moderating Variable in Technology Companies 

Listed on the IDX in 2021-2023 

Pembimbing   : Dr. Nanik Wahyuni, SE., M.Si., Ak. CA 

Kata Kunci.  : Capital Structure; Interest Rates; Good Corporate 

Governance; Firm Value; Firm Size 

 

This study aims to analyze the influence of capital structure, interest rates 

and good corporate governance on the value of the company moderated by the size 

of the company. research. This research includes quantitative research using 

secondary data obtained from the company's financial statements. The population 

of this study consists of 44 technology sector companies listed on the Indonesia 

Stock Exchange. A total of 20 samples were selected using purposive sampling. The 

analysis method in this study used panel data regression and moderate regression 

analysis (MRA) using software-views 13. 

The results of the study show that capital structure, interest rates and 

managerial ownership have a significant effect on the value of the company. 

Meanwhile, the independent board of commissioners has no effect on the company's 

value. In addition, company size does not moderate the relationship between 

interest rates and managerial ownership on company value, but can moderate the 

influence of capital structure and independent board of commissioners on company 

value.  
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 الملخص

 

 ، أطروحة. العنوان:  2025ديوي كاريسا رحمتكا.    

”تأثير هيكل رأس المال، سعر الفائدة، والحوكمة الرشيدة للشركات على قيمة الشركة مع حجم الشركة كمتغير  

 “2023-2021معتدل في شركات التكنولوجيا المدرجة في بورصة إجياس في الفترة 

 SE ،M.Si ،Ak. CAالمشرف: د. نانيك واهيوني، 

 : هيكل رأس المال؛ سعر الفائدة؛ الحوكمة الرشيدة للشركات؛ قيمة الشركة؛ حجم الشركة  الكلمات المفتاحية

 

الفائدة والحوكمة الرشيدة للشركات على قيمة   المال وسعر  الدراسة إلى تحليل تأثير هيكل رأس  تهدف هذه 

الشركة مع اعتبار حجم الشركة متغيرًا معتدلًً. تعتبر هذه الدراسة بحثاً كميًا باستخدام بيانات ثانوية تم الحصول  

شركة في قطاع التكنولوجيا مدرجة في    44ة من  عليها من التقارير المالية للشركات. يتكون مجتمع الدراس

عينة باستخدام العينة الموجهة. تستخدم طريقة التحليل في هذه الدراسة    20البورصة الإندونيسية. تم اختيار  

 13المشاهدات  -باستخدام برنامج  (MRA) الًنحدار اللوحي وتحليل الًنحدار المعتدل

نتائج البحث تظهر أن هيكل رأس المال، سعرالفائدة والملكية الإدارية تؤثر بشكل كبير على قيمة الشركة. 

بينما مجلس الإدارة المستقل لً يؤثر على قيمة الشركة. بالإضافة إلى ذلك، حجم الشركة لً يخفف العلاقة بين 

أن يخفف تأثير هيكل رأس المال ومجلس الإدارة سعر الفائدة والملكية الإدارية على قيمة الشركة، ولكنه يمكن  

 .على قيمة الشركة المستقل

 



1 

BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Indonesia sebagai negara berkembang terus mengalami peningkatan dalam 

pertumbuhan ekonominya yang secara langsung mendorong persaingan bisnis 

menjadi semakin kompetitif (Amro & Asyik, 2021). Dalam kondisi ini, kegiatan 

investasi menjadi semakin selektif karena para investor membutuhkan berbagai 

informasi relevan sebelum menanamkan dananya. Salah satu sumber informasi 

yang menjadi perhatian utama investor adalah laporan keuangan serta kinerja 

saham perusahaan yang akan dipilih sebagai objek inveatasi. Informasi tersebut 

sangat penting untuk memproyeksikan potensi keuntungan yang mungkin diperoleh 

dimasa depan.  

Sebelum memutuskan untuk berinvestasi, investor umumnya melakukan 

analisis menyeluruh terhadap kinerja dan prospek perusahaan guna menilai 

seberapa besar tingkat keuntungan yang dapat dihasilkan. Selain itu, pemahaman 

terhadap faktor-faktor yang dapat mempengaruhi kondisi perusahaan dimasa 

mendatang juga menjadi pertimbangan penting. Salah satu aspek utama yang 

menjadi dasar pengambilan keputusan investasi adalah nilai perusahaan itu sendiri. 

Semakin tinggi nilai perusahaan, maka semakin kecil risiko yang dihadapi oleh 

investor (Liswatin & Sumarata, 2022).  

Nilai perusahaan merupakan ukuran yang menggambarkan seberapa besar 

harga yang bersedia dibayar investor apabila perusahaan dijual. Nilai aset yang 

dimiliki perusahaan merupakan komponen penting dalam pembentukan nilai 
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perusahaan secara keseluruhan. Semakin tinggi nilai perusahaan maka semakin 

baik pula reputasi perusahaan yang dimiliki di pasar modal. Hubungan ini juga 

tercermin dalam kaitannya dengan harga saham dimana semakin tingginya harga 

saham umumya diikuti dengan peningkatan nilai perusahaan. (Zafirah & Amro, 

n.d.).  

Untuk mengukur nilai perusahaan, terdapat beberapa rasio yang digunakan 

antara lain Earning Per Share (EPS), Price Earning Ratio (PER) dan Price to Book 

Value (PBV). Menurut Hermuningsih (2014) Rasio Price to Book Value (PBV) yang 

tinggi mencerminkan tingkat kepercayaan pasar yang besar terhadap prospek 

perusahaan, sekaligus menjadi indikator meningkatnya kesejahteraan pemegang 

saham. PBV digunakan untuk menilai apakah saham suatu perusahaan berada 

dalam kondisi undervalued atau overvalued, dengan cara membandingkan nilai 

buku per saham dengan harga pasar saham. Dengan kata lain, semakin tinggi rasio 

PBV, maka semakin besar pula pengaruhnya terhadap kenaikan harga saham 

perusahaan. Namun, tren pada sektor teknologi menunjukkan fenomena berbeda. 

Grafik berikut ini memperlihatkan rata-rata nilai perusahaan (PBV) dari perusahaan 

teknologi yang terdaftar di BEI selama tiga tahun terakhir. 
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Gambar 1. 1 

Rata – Rata PBV tahun 2021-2023 

Sumber: www.idx.c.id data diolah peneliti 

 

Pada grafik tersebut terlihat bahwa pada tahun 2022 rata-rata nilai perusahaan 

mengalami penurunan sekitar 48,83% dan tahun 2023 juga menurun hingga 55,39% 

dari tahun sebelumnya. Hal ini selaras dengan sebuah artikel dari indopremier.com 

(09/10/23) yang menginformasikan bahwa indeks saham perusahaan teknologi 

menunjukkan kinerja yang belum stabil. Ketidakstabilan ini dipengaruhi oleh 

beberapa emiten yang membukukan kerugian, meskipun sebagian emiten mulai 

menunjukkan ada penurunan rugi secara bertahap. Serta, penurunan saham di 

beberapa perusahaan telah terdeteksi sejak 2022. Misalnya PT. Bukalapak.com 

yang melemah 39,07%. Kemudian saham PT Zyrexindo Mandiri Buana yang 

merosot 39,05%, PT. Cashlez Worldwide Indonesia turun 49,63% dan PT. 

Distribusi Voucher Nusantara juga mengalami penurunan sebesar 45,52%. 
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Penurunan saham atau nilai perusahaan yang berkelanjutan ini akan berdampak 

pada kestabilan ekonomi perusahaan terutama dalam aktivitas pendanaan.  

Fluktuasi nilai perusahaan dapat disebabkan oleh beberapa faktor seperti faktor 

keuangan dan non-keuangan. Faktor keuangan seperti struktur modal dan suku 

bunga. Dalam upaya peningkatan nilai perusahaan, pengelolaan siklus 

penggunakaan modal yang tepat sangat diperlukan, khususnya modal yang berasal 

dari utang. Tidak sedikit perusahaan yang memanfaatkan utang sebagai strategi 

pembiayaan untuk memperoleh keuntungan fiskal, seperti penghematan pajak. 

Strategi ini diyakini mampu mendorong peningkatan harga saham (Sukoco, 2023).  

Menurut Trade Off Theory, perusahaan akan menggunakan utang jika manfaat 

penghematan pajak yang diperoleh lebih besar daripada risiko biaya keuangan yang 

timbul. Dengan kata lain, perusahaan berusaha menyeimbangkan keuntungan dari 

pengurangan pajak dengan potensi risiko kesulitan keuangan akibat utang yang 

berlebihan (Riki et al., 2022). Namun, penggunaan utang yang berlebihan berisiko 

menimbulkan masalah likuiditas terutama ketika perusahaan menghadapi kesulitan 

dalam memenuhi kewajiban pembayaran utangnya. Oleh karena itu diperlukan 

pengelolaan modal yang optimal untuk meminimalisir risiko yang mungkin timbul 

di masa depan  (Sukoco, 2023). 

Struktur modal menentukan baik atau buruknya nilai suatu perusahaan karena 

apabila struktur modal dirancang dengan benar dapat memaksimalkan harga saham 

yang pada akhinya dapat meningkatkan nilai perusahaan (Nasution, 2018). Untuk 

mengukur struktur modal digunakan indikator debt to equity ratio (DER). 
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Perhitungan ini dapat menunjukkan tingkat risiko keuangan perusahaan melalui 

perbandingan antara total utang dan ekuitas (Rasyid et al., 2022). Beberapa 

penelitian menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan seperti yang dilakukan oleh Rasyid et al. (2022),  Riki et al. (2022)  

Namun, hasil berbeda ditunjukkan oleh Firdaus Hutahaean & Kristian Bu. (2020) 

dan penelitian Mahanani & Kartika. (2022) yang menyatakan bahwa struktur modal 

tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Penggunaan hutang dalam struktur modal tentu memberikan keuntungan 

tertentu, seperti efisiensi pajak, namun di sisi lain juga menimbulkan beban bunga 

yang harus dibayar perusahaan. Beban bunga ini dapat menjadi beban finansial 

yang sensitif terhadap perubahan suku bunga. Ketika perusahaan memiliki 

kewajiban utang yang besar, fluktuasi suku bunga akan memengaruhi besarnya 

beban bunga yang harus ditanggung. Oleh karena itu, faktor eksternal seperti suku 

bunga juga berperan dalam memengaruhi nilai perusahaan. Menurut Hutahaean & 

Bu’ulolo (2020), suku bunga mempengaruhi nilai perusahaan melalui dampaknya  

pada nilai sekarang (present value) dari aliran kas masa depan. Suku bunga yang 

tinggi dapat menyebabkan investor mengalihkan dananya dari pasar modal ke aset 

yang lebih aman seperti deposito, sehingga menurunkan permintaan saham. Hal ini 

berdampak pada penurunan harga saham perusahaan dan pada akhirnya 

memengaruhi  nilai perusahaan.  

Suku bunga biasanya dihitung dengan acuan suku bunga Bank Indonesia. 

Tingginya suku bunga dapat menurunkan kemampuan perusahaan dalam 

memperoleh pinjaman dengan biaya rendah, yang berdampak pada penurunan 
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keuntungan dan nilai saham perusahaan (Rahayu & Pratiwi, 2020). Menurut  

(Meliza et al., 2024) tren peningkatan suku bunga pinjaman yang tidak diiringi  

peningkatan bunga simpanan memperburuk ketimpangan struktur modal, khusunya 

diperusahaan teknologi. Ketidakseimbangan ini menyebabkan proporsi utang yang 

terlalu tinggi sehingga meningkatkan risiko kebangkrutan akibat beban bunga yang 

semakin besar.  

Beberapa hasil penelitian dari Rahayu & Pratiwi (2020) dan Pradana (2021) 

juga menunjukkan bahwa suku bunga memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan, meskipun dalam beberapa sektor pengaruhnya bisa berbeda tergantung 

pada sensitivitas industri terhadap pembiayaan eksternal. Berbeda dengan hasil riset 

yang dilakukan oleh beberapa peneliti lain yang menyatakan bahwa suku bunga 

tidak selalu berpengaruh signifikan tergantung pada karakteristik sektor usaha dan 

kondisi keuangan internal perusahaan (Hussain et al., 2020). 

Selain itu, aspek non-keuangan seperti good corporate governance (GCG) juga 

berperan penting dalam meningkatkan nilai perusahaan, khususnya dalam 

menciptakan sistem pengelolaan yang transparan dan terhindar dari konflik 

kepentingan. Penerapan good corporate governance (GCG) didasari oleh agency 

theory, yang menekankan pentingnya pengawasan dan pengendalian untuk 

memastikan pengelolaan perusahaan berjalan sesuai dengan kepentingan pemilik 

(Purba et al., 2021). Teori ini menjelaskan adanya konflik kepentingan antara 

manajer sebagai agen dan pemilik perusahaan sebagai prinsipal, atau yang dikenal 

sebagai agency problem. Konflik ini muncul karena manajer sering kali lebih 

mementingkan kepentingan pribadi dibandingkan tujuan utama perusahaan, 
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sehingga berpotensi meningkatkan biaya operasional, menurunkan laba, dan 

mengurangi dividen yang diterima pemegang saham (Haruman, 2008). Oleh karena 

itu, diperlukan mekanisme tata kelola yang dapat mengarahkan manajemen agar 

bertindak selaras dengan visi dan kepentingan pemegang saham (Alviani & 

Sufyani, 2020). 

Dalam upaya meminimalkan konflik tersebut dan mendukung peningkatan nilai 

perusahaan, penerapan GCG menjadi faktor penting terhadap keberlanjutan 

perusahaan. Dalam penelitian ini (GCG) atau tata kelola perusahaan diproksikan 

melalui kepemilikan manajerial dan dewan komisaris independen. Pemilihan 

kepemilikan manajerial dan dewan komisaris independen sebagai proksi dalam 

penelitian ini didasarkan pada peran keduanya yang signifikan dalam memengaruhi 

kebijakan struktur modal perusahaan.  

 Kepemilikan manajerial mencerminkan sejauh mana manajer memiliki saham 

di perusahaan yang mendorong mereka untuk lebih berhati-hati dalam pengambilan 

keputusan keuangan, termasuk dalam penggunaan hutang. Sementara, dewan 

komisaris independen berfungsi sebagai pengawas yang memastikan bahwa 

kebijakan yang diambil oleh manajer terutama terkait struktur modal, selaras 

dengan prinsip tata kelola perusahaan yang baik. Melalui kepemilikan manajerial 

dan dewan komisaris independen yang baik, potensi struktur modal akan lebih 

berorientasi pada kepentingan jangka panjang perusahaan (Sumani et al., 2020).  

Sejalan dengan penelitian Alawiyah et al. (2022) dan Fana & Prena (2021) yang 

menjelaskan bahwa GCG dengan indikator kepemilikan manajerial dan dewan 
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komisaris independent berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Namun, hal ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Rukmana & Widyawati (2022) dan Wahyudin et al. (2020) yang mengatakan bahwa 

kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Di sisi lain 

penelitian Ardianto (2023)  menemukan bahwa dewan komisaris independen tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

Dalam penelitian ini menggunakan ukuran perusahaan sebagai variabel 

moderasi untuk memahami peran dalam memperkuat atau memperlemah struktur 

modal, suku bunga, dan good corporate governance terhadap nilai perusahaan. 

Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya aktiva yang dimiliki, di mana 

perusahaan yang memiliki ukuran lebih besar cenderung lebih mudah memperoleh 

pendanaan dari berbagai sumber, termasuk pinjaman dari kreditur. Hal ini 

disebabkan oleh tingginya probabilitas keberhasilan perusahaan besar, yang 

memungkinkan mereka bertahan dalam persaingan dan memenangkan posisi di 

industri (Himawan, 2020). Stabilitas dan potensi pertumbuhan yang dimiliki 

perusahaan besar dapat meningkatkan minat investor, karena dianggap memberikan 

prospek yang menjanjikan di masa depan. Sejalan dengan penelitian yang dilakukan 

oleh (Rasyid et al., 2022) bahwa ukuran perusahaan mampu memoderasi hubungan 

struktur modal dan nilai perusahaan.  

Sektor teknologi di Indonesia yang sangat rentan terhadap fluktuasi eksternal 

dan kebijakan suku bunga, menjadi fokus penting dalam penelitian ini. Pada tahun 

2021, BEI memperkenalkan sistem klasifikasi sektor industri baru yang disebut 

IDX Industrial Classification (IDX-IC), yang juga mencakup pembentukan sektor 
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teknologi IDX TECHNO melalui surat BEI No SE-0003/BEI/01/2021 yang 

mendorong pengembangan sektor teknologi menjadi IDX TECHNO. Langkah ini 

menegaskan pentingnya sektor teknologi dalam struktur ekonomi Indonesia. 

 

Gambar 1. 2 

Indeks Sektoral di Bursa Efek Tahun 2023 

Sumber : https://www.idx.co.id/id  

 

Berdasarkan data indeks yang diterbitkan oleh BEI pada tahun 2021, sektor 

teknologi merupakan sektor yang mengalami peningkatan paling tinggi 

dibandingkan dengan sektor-sektor lainnya yaitu sebesar 77,08%. Akan tetapi, pada 

tahun 2022 dan tahun 2023, sektor teknologi mengalami penurunan indeks paling 

rendah yaitu sebesar -42,61% dan -14,07%. Dikutip dari Indopremier.com 

(19/01/24) salah satu penyebab utama penurunan ini adalah kenaikan suku bunga 

yang signifikan pada tahun 2022 dan 2023 yang berdampak pada sektor ini. Sektor 

teknologi sangat bergantung pada pendanaan dari investor untuk mendukung 

inovasi dan pertumbuhannya. Kenaikan suku bunga mengakibatkan kondisi 

pendanaan sulit karena investor menjadi lebih selektif dan investor juga cenderung 

https://www.idx.co.id/id
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beralih ke aset yang kurang berisiko, yang menyebabkan harga saham teknologi 

mengalami penurunan. 

Penelitian ini didorong oleh adanya ketidakkonsistenan hasil penelitian 

sebelumnya serta masih sedikitnya studi yang mengkaji secara bersamaan pengaruh 

struktur modal, suku bunga, dan good corporate governance terhadap nilai 

perusahaan dengan mempertimbangkan ukuran perusahaan sebagai variabel 

moderasi. Selain itu, fokus pada sektor teknologi yang rentan terhadap perubahan 

kondisi eksternal, seperti kebijakan suku bunga, membuat penelitian ini sangat 

relevan. Sebagian besar penelitian terdahulu hanya membahas hubungan antara 

variabel-variabel tersebut secara terpisah, sehingga penelitian yang 

mengintegrasikan ketiganya sekaligus, khususnya pada perusahaan teknologi di 

Indonesia masih sangat terbatas.  

Berdasarkan latar belakang diatas, maka peneliti tertarik untuk melakukan 

penelitian dengan judul “Pengaruh Struktur Modal, Suku Bunga dan Good 

Corporate Governance Terhadap Nilai Perusahaan dengan Ukuran 

Perusahaan Sebagai Variabel Moderasi pada Perusahaan Sektor Teknologi 

yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2021-2023”. 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang diatas maka peneliti mengajukan rumusan 

masalah sebagai berikut: 

1. Apakah Struktur Modal berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan? 

2. Apakah Suku bunga berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan? 
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3. Apakah Kepemilikan Manajerial berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan? 

4. Apakah Dewan Komisaris Independent berpengaruh terhadap Nilai 

Perusahaan? 

5. Apakah Ukuran Perusahaan memoderasi pengaruh Struktur Modal terhadap 

Nilai Perusahaan? 

6. Apakah Ukuran Perusahaan memoderasi pengaruh Suku bunga terhadap 

Nilai Perusahaan? 

7. Apakah Ukuran Perusahaan memoderasi pengaruh Kepemilikan Manajerial 

terhadap Nilai Perusahaan? 

8. Apakah Ukuran Perusahaan memoderasi pengaruh Dewan Komisaris 

Independen terhadap Nilai Perusahaan? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan uraian masalah diatas, maka tujuan penelitian yang ingin dicapai 

sebagai berikut : 

1. Untuk menganalisis pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan. 

2. Untuk menganalisis pengaruh Suku bunga terhadap Nilai Perusahaan. 

3. Untuk menganalisis pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai 

Perusahaan.   

4. Untuk menganalisis pengaruh Dewan Komisaris Independent terhadap 

Nilai Perusahaan. 

5. Untuk menganalisis pengaruh tidak langsung Struktur Modal terhadap Nilai 

Perusahaan melalui Ukuran Perusahaan. 
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6. Untuk menganalisis pengaruh tidak langsung Suku bunga terhadap Nilai 

Perusahaan melalui Ukuran Perusahaan. 

7. Untuk menganalisis pengaruh tidak langsung Kepemilikan Manajerial 

terhadap Nilai Perusahaan melalui Ukuran Perusahaan. 

8. Untuk menganalisis pengaruh tidak langsung Dewan Komisaris Independen 

terhadap Nilai Perusahaan melalui Ukuran Perusahaan. 

1.4 Manfaat Penelitian  

Hasil penelitian diharapkan dapat memberikan manfaat baik secara akademis 

maupun secara praktis, antara lain : 

1. Manfaat Teoritis  

a. Memberikan pemahaman mengenai pengaruh struktur modal, suku 

bunga, dan Good Corporate Governance terhadap nilai perusahaan 

yang di moderasi oleh ukuran perusahaan. 

b. Memberikan informasi dan referensi sebagai bahan pertimbangan dalam 

penulisan selanjutnya yang mengkaji tentang struktur modal, suku 

bunga, dan Good Corporate Governance terhadap nilai perusahaan 

yang di moderasi oleh ukuran perusahaan. 

2. Secara Praktisi  

a. Bagi Peneliti  

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dan 

pemahaman peneliti mengenai Struktur Modal, Suku bunga, dan Good 

Corporate Governance serta dapat menerapkan dalam suatu 

perusahaan. 
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b. Bagi Perusahaan  

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran  

masukan bagi perusahaan perusahaan khususnya nilai perusahaan yang 

berkaitan langsung dengan Struktur Modal, Suku bunga, dan Good 

Corporate Governance. 

c. Bagi Akademis 

Hasil penelitian dapat memberikan dan meningkatkan pengetahuan 

dan wawasan bagi para akademisi terkait struktur modal, suku bunga 

dan Good Corporate Governance.  
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

2.1 Penelitian Terdahulu 

Penelitian yang berkaitan dengan pengaruh struktur modal, suku bunga dan 

good corporate governance terhadap nilai perusahaan pada perusahaan teknologi, 

berikut ini hasil penelitian terdahulu yang menjadi acuan dalam penelitian: 

Tabeil 2. 1 

Peineilitian Teirdahulu  

No Judul 

Peineilitian, 

Nama, Tahun 

Variabeil 
Peineilitian 

Meitodei 
Analisis 

Data 

Hasil Peineilitian 

1. Corporatei 
Social 

Reisponsibility,

Keipeimilikan 

Manajeirial 

Teirhadap Nilai 

Peirusahaan 

Deingan 

Modeirasi 

Ukuran 

Peirusahaan. 

(Annisa 

Octoriawan dan 

Ellein Rusliati 

(2019)) 

• Variabe il 
Indeipeindeint 

(X) : 

Corporatei 
Social 

Reisponsibility 

dan 

Keipeimilikan 

Manajeirial  

• Variabe il 
Deipeindein 

(Y): Nilai 

Peirusahaan 

• Variabe il 
Modeirasi (Z) 

: Ukuran 

Peirusahaan  

 

Modeirateid 

reigre ission 

analysis 

(MRA) 

• Corporatei social 

reisponsibility dan  

keipeimilikan manaje irial 

beirpeingaruh signifikan 

teirhadap teirhadap nilai 

peirusahaan 

• Corporatei social 

reisponsibility dan  

keipeimilikan manaje irial 

beirpeingaruh signifikan 

teirhadap teirhadap nilai 

peirusahaan de ingan 

ukuran peirusahaan 

seibagai modeirasi. 

2 Keipeimilikan   

Manajeirial, 

Keipeimilikan   

Institusi   dan   

Komisaris 

Indeipeindein  

Teirhadap Nilai  

Peirusahaan 

• Variabe il 
Indeipeindeint 

(X): 

Keipeimilikan   

Manajeirial,   

Keipeimilikan   

Institusi   dan   

Komisaris 

Indeipeindein   

Partial 

Leiast 

Squarei 
 

• Keipeimilikan 

Manajeirial dan  

Komisaris  Indeipe indein  

tidak  beirpeingaruh  

teirhadap  Nilai 

Peirusahaan 

• Keipeimilikan   Institusi   

beirpeingaruh te irhadap   

Nilai   Peirusahaan 
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Deingan  Peiran 

Inteigrateid  

Reiporting 

Seibagai 

Peimodeirasi 

(Yudi Wayudin, 

Suratno dan 

Suyanto, 

(2020)) 

 

• Variabe il 
Deipeindein 

(Y): Nilai 

Peirusahaan 

• Variabe il 
Modeirasi : 

Inteigrateid 

Reiporting 

Keipeimilikan 

Manajeirial   dan 

Keipeimilikan    Institusi    

tidak    beirpeingaruh 

teirhadap  Nilai  

Peirusahaan  seiteilah 

dimodeirasi  oleih 

Inteigrateid Re iporting 

• Komisaris  Indeipe indein   

beirpeingaruh signifikan  

teirhadap  Nilai  

Peirusahaan  seiteilah  

dimodeirasi  oleih 

Inteigrateid Re iporting 

3 Ukuran 

Peirusahaan 

Seibagai 

Peimodeirasi 

Peingaruh 

Struktur Modal, 

Profitabilitas, 

dan Islamic 

Social 

Reiporting 

Teirhadap Nilai 

Peirusahaan 

Pada Bank 

Umum Syariah  

(Deissy Fitria 

dan Nafis 

Irkhami (2021))  

• Variabe il 
Indeipeindeint 

(X) : Struktur 

Modal, 

Profitabilitas 

dan Islamic 

Social 

Reiporting 

• Variabe il 
Deipeindein 

(Y) : Nilai 

Peirusahaan 

• Variabe il 
Modeirasi:  

Ukuran 

Peirusahaan  

 

Analisis 

Reigreisi 

Data Paneil 
dan 

Modeirateid 

reigre ission 

analysis 

(MRA) 

• Struktur modal 

beirpeingaruh neigatif 

dan signifikan te irhadap 

nilai pe irusahaan 

• Profitabilitas 

beirpeingaruh positif 

dan signifikan te irhadap 

nilai pe irusahaan 

• ISR beirpeingaruh 

positif tidak signifikan 

teirhadap nilai 

peirusahaan 

• Ukuran pe irusahaan 

tidak mampu 

meimodeirasi peingaruh 

struktur modal dan 

profitabilitas te irhadap 

nilai pe irusahaan 

• Ukuran pe irusahaan 

mampu meimodeirasi 

peingaruh ISR namun 

meimpeirleimah teirhadap 

nilai pe irusahaan 

 

4 Peingaruh 

Corporatei 
Social 

Reisponsibility, 

Good 

• Variabe il 
Indeipeindeint 

(X) : 

Corporatei 
Social 

Analisis    

Linieir    
Beirganda    

Dalam 

Program    

• Corporatei  social  

reisponsibility 

beirpeingaruh  positif  

teirhadap nilai  

peirusahaan 
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Corporatei 
Goveirnancei, 
dan 

Keipeimilikan 

Manajeirial 

Teirhadap Nilai 

Peirusahaan 

Peirbankan 

Yang Teirdaftar 

Di Bursa Efeik 

Indoneisia 

Peiriodei 2018–

2020 

(Anak Agung 

Ayu Astari Fana 

dan Ginei Das 

Preina, (2021)) 

 

Reisponsibility, 

Good 

Corporatei 
Goveirnancei, 
dan 

Keipeimilikan 

Manajeirial 

• Variabe il 
Deipeindein 

(Y) : Nilai 

Peirusahaan 

 

SPSS  Veirsi    

25 

 

• Good  corporatei  
goveirnancei 
beirpeingaruh  positif  

teirhadap nilai  

peirusahaan 

• Keipeimilikan  

manajeirial  

beirpeingaruh  positif  

teirhadap  nilai 

peirusahaan 

 

 

5  Struktur Modal, 

Profitabilitas, 

Dan Likuiditas 

Teirhadap Nilai 

Peirusahaan 

Deingan 

Keibijakan 

Dividein 

Seibagai 

Modeirasi 

(Muhamad 

Riki, Naeilati 

Tubastuvi, 

Akhmad 

Darmawan dan 

Ika Yustina 

Rahmawati 

(2022)) 

 

• Variabe il 
Indeipeindeint 

(X) : 

Struktur 

Modal, 

Profitabilitas, 

Dan 

Likuiditas 

• Variabe il 
Deipeindein 

(Y) : Nilai 

Peirusahaan 

• Variabe il 
Modeirasi (Z) 

: Keibijakan 

Dividein  

 

Analisis 

Reigreisi 

Linieir 
Beirganda 

Dan 

Analisis 

Seilisih 

Mutlak 

• Struktur modal 

beirpeingaruh positif 

dan signifikan     

teirhadap     nilai     

peirusahaan 

• Profitabilitas 

beirpeingaruh  positif  

dan signifikan  

teirhadap  nilai  

peirusahaan 

• Likuiditas be irpeingaruh 

neigatif dan signifikan 

teirhadap nilai   

peirusahaan 

• Keibijakan   dividein   

mampu   meimodeirasi 

peingaruh   struktur   

modal   teirhadap   nilai   

peirusahaan,   te itapi 

keibijakan     dividein     

tidak     mampu     

meimodeirasi     

peingaruh profitabilitas 

dan likuiditas te irhadap 

nilai pe irusahaan 
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6 Peingaruh 

Corporatei 
Social 

Reisponsibility 

Dan Struktur 

Modal 

Teirhadap Nilai 

Peirusahaan 

Deingan Ukuran 

Peirusahaan Dan 

Profitabilitas 

Seibagai 

Variabe il 
Modeirasi Pada 

Peirusahaan 

Peirtambangan 

Cahya Ayu 

Mulia Putri 

Rasyid, Eni 

Indriani dan 

Robith Hudaya, 

(2022))  

 

• Variabe il 
Indeipeindeint 

(X) : 

Corporatei 
Social 

Reisponsibility 

dan Struktur 

Modal 

• Variabe il 
Deipeindein 

(Y): Nilai 

Peirusahaan 

• Variabe il 
Modeirasi (Z) 

: Ukuran 

Peirusahaan  

 

Analisis 

Reigreisi 

Linieir 
Beirganda 

Dan 

Modeirateid 

reigre ission 

analysis 

(MRA) 

• CSR   tidak   

beirpeingaruh te irhadap   

nilai   pe irusahaan 

• Struktur   modal 

beirpeingaruh 

signifikan te irhadap 

nilai pe irusahaan 

• Ukuran pe irusahaan 

dan profitabilitas 

gagal  meimodeirasi 

peingaruh CSR dan  

struktur  modal  

teirhadap  nilai  

peirusahaan 

 

7 Peingaruh 

Kineirja 

Keiuangan, 

Keibijakan 

Dividein, Dan  

Keipeimilikan 

Manajeirial 

Teirhadap Nilai 

Peirusahaan 

(Tutik 

Alawiyah, 

Kartika He indra 

Titisari dan Yuli 

Chomsatu, 

(2022)) 

 

• Variabe il 
Indeipeindeint 

(X) : Kineirja 

Keiuangan, 

Keibijakan 

Dividein, Dan 

Keipeimilikan 

Manajeirial 

• Variabe il 
Deipeindein (Y): 

Nilai 

Peirusahaan 

Analisis 

Reigreisi 

Linieir 
Beirganda 

• Kineirja ke iuangan 

(profitabiIitas) 

beirpeingaruh te irhadap 

niIai peirusahaan 

• Kineirja Keiuangan 

(Likuiditas) 

tidakbeirpeingaruh 

teirhadap nilai 

peirusahaan 

• Kineirja ke iuangan 

(lavaragei) tidak 

beirpeingaruh te irhadap 

nilai pe irusahaan 

• Keibijakan dividein 

tidak beirpeingaruh 

teirhadap nilai 

peirusahaan 

• Keipeimilikan 

manajeirial 

beirpeingaruh te irhadap 

nilai pe irusahaan 
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8 Analisis 

Peingaruh 

Profitabilitas, 

likuiditas, 

Ukuran 

Peirusahaan dan 

Struktur Modal 

Teirhadap Nilai 

Peirusahaan 

(Lina Ristiani 

dan Sri Sudarsi, 

(2022)) 

• Variabe il 
Indeipeindeint 

(X) : 

profitabilitas, 

likuiditas, 

ukuran 

peirusahaan, 

dan struktur 

modal 

• Variabe il 
Deipeindein 

(Y): Nilai 

Peirusahaan 

 

Analisis 

Reigreisi 

Linieir 
Beirganda  

Meinggunak

an IBM 

SPSS 26 

• Profitabilitas   dan  

ukuran  peirusahaan   

beirpeingaruh  positif  

dan signifikan te irhadap  

nilai  pe irusahaan  

•  Likuiditas  dan 

struktur modal tidak 

meimpunyai peingaruh 

teirhadap nilai 

peirusahaan  

9  Nilai 

Peirusahaan : 

Peingaruh 

Profitabilitas  

dan Good 

Corporatei 
Goveirnancei 
(Cathryn 

Nabiila 

Ardianto, 

(2023) 

• Variabe il 
Indeipeindeint 

(X) : 

Profitabilitas  

dan Good 

Corporatei 
Goveirnancei 

• Variabe il 
Deipeindein 

(Y): Nilai 

Peirusahaan 

 

Analisis 

Reigreisi 

Data Paneil 
Meinggunak

an Evieiws 

11 

• Nilai peirusahaan 

seicara signifikan 

dipeingaruhi oleih 

profitabilitas 

peirusahaan, de iwan 

direiksi, seirta deiwan 

komisaris inde ipeindeint 

• Profitabilitas 

beirpeingaruh neigatif 

teirhadap nilai 

peirusahaan 

• Deiwan Komisaris 

Indeipeindein 

beirpeingaruh positif 

teirhadap nilai 

peirusahaan 

• Deiwan Direiksi 

beirpeingaruh positif 

teirhadap nilai 

peirusahaan 

10 Company sizei 
as a leiveir 

beitweiein 

Capital 

Structurei and 

Financial 

Peirformance i on 

Firm Valuei 

• Variabe il 
Indeipeindeint 

(X) : Capital 

Structure and 

Financial 

Peirformance i  

• Variabe il 
Deipeindein 

Analisis 

Reigreisi 

Linieir 
Beirganda 

dan 

Modeirateid 

reigre ission 

analysis 

(MRA)  

• Struktur modal tidak 

beirpeingaruh te irhadap     

nilai     pe irusahaan 

• Kineirja ke iuangan 

beirpeingaruh positif 

dan     signifikan     

teirhadap     nilai     

peirusahaan 
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(Elisa Sukoco 

dan 

Kadarusman, 

(2023)  

(Y) : Firm 

Valuei 

• Variabe il 
Modeirasi (Z) 

: Company 

sizei  

•  

• Ukuran pe irusahaan 

tidak mampu 

meimodeirasi peingaruh 

struktur modal dan 

kineirja keiuangan 

teirhadap nilai 

peirusahaan 

 

11  Peingaruh Good 

Corporatei 
Goveirnancei 
teirhadap Nilai 

Peirusahaan 

deingan Ukuran 

Peirusahaan 

seibagai 

Variabe il 
Modeirasi: 

(Studi Empiris 

pada BUMN 

yang teirgabung 

dalam Indeiks 

SRI-KEHATI 

yang teirdaftar 

di Bursa Efeik 

Indoneisia 2019-

2021) 

(Komang Intan 

Peirmatasari dan 

Lucy Sri 

Musmini, 

(2023)) 

 

• Variabe il 
Indeipeindeint 

(X) : Good 

Corporatei 
Goveirnancei 

• Variabe il 
Deipeindein 

(Y) : Nilai 

Peirusahaan 

• Variabe il 
Modeirasi (Z) : 

Ukuran 

Peirusahaan 

Modeiratei 
Reigreission 

Analysis 

(MRA) 

Meinggunak

an IBM 

SPSS veirsi 

26 

• Good Corporatei 
Goveirnancei 
beirpeingaruh positif 

dan signifikan te irhadap 

Nilai Peirusahaan 

12 Thei Effe ict of 

DER and 

Inteireist Rate i on 

Company Value i 
(Intan Rahayu 

& Laras 

Pratiwi, 2019) 

• Variabe il 
deipeindein: 

Nilai 

Peirusahaan 

(diproksi 

meilalui Harga 

Saham) 

• Variabe il 
indeipeinde in: 

Deibt to 

Equity Ratio 

Reigreisi 

Data Paneil 
• DER seicara parsial 

tidak beirpeingaruh 

signifikan te irhadap 

nilai pe irusahaan. 

• Suku bunga seicara 

parsial beirpeingaruh 

signifikan te irhadap 

nilai pe irusahaan pada 

tingkat signifikansi 

10%. 
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(DER), Suku 

Bunga 
• Seicara simultan, DER 

dan suku bunga 

beirpeingaruh signifikan 

teirhadap nilai 

peirusahaan. 

• Nilai koeifisiein 

deiteirminasi (R²) 

seibeisar 7,24%, artinya 

variabeil beibas dalam 

modeil ini hanya 

meinjeilaskan seibagian 

keicil variasi harga 

saham, se idangkan 

sisanya dipe ingaruhi 

oleih faktor lain di luar 

modeil. 

• Suku bunga yang 

tinggi ceindeirung 

meinurunkan laba 

peirusahaan dan nilai 

peirusahaan kareina 

meinurunkan daya tarik 

inveistasi. 

13 Thei Influeince i 
of Indeipeindeint 

Commissione irs, 

Company Size i, 
and 

Profitability on 

Company Value i 
with Loan 

Inteireist Rate i 
Modeiration 

(Mayang Putri 

Dwima & 

Heirman 

Ruslim, 2024) 

• Variabe il 
deipeindein: 

Nilai 

Peirusahaan 

• Variabe il 
indeipeinde in: 

Komisaris 

Indeipeindein, 

Ukuran 

Peirusahaan, 

Profitabilitas 

• Variabe il 
modeirasi: 

Suku Bunga 

Pinjaman 

Reigreisi 

Linieir 
Beirganda 

pada Data 

Paneil 
(Random 

Effeict 

Modeil) 

• Komisaris inde ipeinde in 

tidak beirpeingaruh 

signifikan te irhadap 

nilai pe irusahaan. 

• Ukuran pe irusahaan 

beirpeingaruh positif 

signifikan te irhadap 

nilai pe irusahaan. 

• Profitabilitas me imiliki 

peingaruh positif teitapi 

tidak signifikan 

teirhadap nilai 

peirusahaan. 

• Suku bunga pinjaman 

beirpeingaruh neigatif 

signifikan dalam 

meimpeirleimah 

hubungan antara 

ukuran peirusahaan dan 

nilai pe irusahaan. 
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• Suku bunga pinjaman 

juga beirpe ingaruh 

neigatif signifikan 

dalam meimpeirleimah 

hubungan antara 

profitabilitas dan nilai 

peirusahaan. 

14 Do Corporate i 
Goveirnancei, 
Capital 

Structurei 
Preidict 

Financial 

Peirformance i 
and Firm 

Valuei? 

(Empirical 

Study of 

Jakarta Islamic 

Indeix) 

(Dian 

Feirriswara, Nur 

Sayidah, & 

Edwin Agus 

Buniarto, 2022) 

• Variabe il 
indeipeinde in: 

Corporatei 
Goveirnancei, 
Capital 

Structurei 

• Variabe il 
(inteirveining): 

Financial 

Peirformance i 

• Variabe il 
deipeindein: 

Firm Valuei 

Structural 

Equation 

Modeiling 

(SEM) 

beirbasis 

Partial 

Leiast 

Squareis 

(PLS) 

• Corporate i gove irnancei 
beirpeingaruh neigatif 

signifikan te irhadap 

kineirja keiuangan. 

• Corporate i gove irnancei 
tidak beirpeingaruh 

signifikan te irhadap 

nilai pe irusahaan. 

• Struktur modal (capital 

structurei) tidak 

beirpeingaruh signifikan 

teirhadap kineirja 

keiuangan maupun nilai 

peirusahaan. 

• Kineirja ke iuangan 

beirpeingaruh positif 

signifikan te irhadap 

nilai pe irusahaan. 

15 Peingaruh 

Struktur Modal, 

Suku bunga dan 

Ukuran 

Peirusahaan 

Teirhadap Nilai 

Peirusahaan 

(Thomas 

Firdaus 

Hutahaeian & 

Elfanito 

Kristian 

Bu’ulolo, 2020) 

• Variabe il 
indeipeinde in: 

Struktur 

Modal, Suku 

bunga, 

Ukuran 

Peirusahaan 

• Variabe il 
deipeindein: 

Nilai 

Peirusahaan 

Reigreisi 

Linieir 
Beirganda 

• Struktur modal, suku 

bunga, dan ukuran 

peirusahaan seicara 

simultan beirpeingaruh 

signifikan te irhadap 

nilai pe irusahaan. 

• Seicara parsial: 

Struktur modal tidak 

beirpeingaruh te irhadap nilai 

peirusahaan. 

Suku bunga tidak 

beirpeingaruh te irhadap nilai 

peirusahaan. 

Ukuran pe irusahaan 

beirpeingaruh neigatif 

teirhadap nilai peirusahaan. 
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Peineilitian ini meimiliki keisamaan deingan beibeirapa studi seibeilumnya yang 

meimbahas peingaruh struktur modal, suku bunga, dan good corporate i goveirnancei 

teirhadap nilai peirusahaan, seirta meilibatkan ukuran peirusahaan seibagai variabeil 

modeirasi. Peineilitian ini juga meinggunakan data seikundeir beirupa laporan keiuangan 

peirusahaan yang te irdaftar di Bursa Efe ik Indoneisia, deingan tujuan untuk 

meinganalisis peingaruh keitiga variabeil indeipeindein teirseibut teirhadap nilai 

peirusahaan. 

Peirbeidaannya teirleitak pada peindeikatan yang leibih kompreiheinsif, di mana 

peineilitian ini me inginteigrasikan keitiga variabeil indeipeindein dalam satu modeil 

analisis, bukan me ingujinya seicara teirpisah seibagaimana yang umum dilakukan 

dalam peineilitian se ibeilumnya. Seilain itu, fokus obje ik peineilitian ditujukan se icara 

speisifik pada peirusahaan seiktor teiknologi peiriodei 2021–2023, yang reilatif masih 

seidikit diteiliti dalam variabeil-variabeil teirseibut. Peindeikatan ini diharapkan dapat 

meimbeirikan wawasan baru me ingeinai peiran struktur modal, suku bunga, dan tata 

keilola peirusahaan teirhadap peinciptaan nilai di se iktor teiknologi yang sangat 

dinamis. 

2.2 Kajian Teioritis 

2.2.1 Ageincy Theiory 

Ageincy theiory peirtama kali di keimukakan oleih Jeinsein dan Makling pada 

tahun 1976. Teiori keiageinan meirupakan konseip yang meinjeilaskan teintang 

hubungan keirja antara ageint dan principals. Hubungan keiageinan meinjeilaskan 

dimana satu atau le ibih orang (principals) meimeirintah orang lain agar me ilakukan 
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seisuatu jasa atas nama principals se irta meimbeiri weiweinang pada ageints meimbuat 

keiputusan teirbaik bagi principals (Jeinsein & Meickling, 1976).  

 Peimeigang saham me inyeidiakan sumbeir daya bagi manaje imein untuk 

meinjalankan opeirsioanal peirusahaan, seimeintara manajeimein diharapkan beirtindak 

seisuai deingan keipeintingan peimeigang saham. Namun, pada keinyataannya manajeir 

tidak seilalu meingambil keiputusan yang me inguntungkan bagi peimeigang saham, 

yang meingarah pada konflik keipeintingan antara keiduanya. Manajeir teirkadang leibih 

fokus meingeijar keipeintingan pribadi, hal ini bisa me inyeibabkan keiceindeirungan 

manajeir fokus pada proye ik atau inveistasi jangka peindeik yang meinghasilkan laba 

tinggi daripada me imprioritaskan inveistasi jangka panjang yang le ibih 

meinguntungkan bagi peimeigang saham (Wardhani eit al., 2021).  

 Munculnya konflik keiageinan ini meinyeibabkan tujuan peirusahaan untuk 

meiningkatkan nilai peirusahaan meinjadi sulit te ircapai. Seihingga peingawasan  dari 

pihak eiksteirnal sangat dipeirlukan untuk meimastikan bahwa manajeimein beiropeirasi 

seisuai deingan tujuan peirusahaan. peingawasan yang baik dapat me imbantu 

meingarahkan peirusahaan untuk meincapai nilai peirusahaan (Thauziad & Kholmi, 

2021). 

2.2.2 Tradei Off Theiory  

Tradei-Off Theiory peirtama kali dipe irkeinalkan oleih Modigliani dan Mille ir 

pada tahun 1963 se ibagai peingeimbangan dari teiori seibeilumnya yang me ireika 

usulkan pada tahun 1958. Te iori ini meinjeilaskan hubungan antara struktur modal 

dan nilai peirusahaan deingan meineikankan peintingnya keiseiimbangan antara manfaat 
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dan biaya peinggunaan utang. Dalam hal ini, pe irusahaan ceindeirung meimilih 

peindanaan eiksteirnal dalam beintuk utang kareina adanya keiuntungan peingheimatan 

pajak (tax shieild) yang pada akhirnya dapat me iningkatkan nilai peirusahaan (Neiry 

& Susanto, 2022). Meinurut teiori ini, peirusahaan beirusaha meinyeiimbangkan 

manfaat dan biaya yang ditimbulkan dari pe inggunaan utang untuk me incapai 

struktur modal yang optimal. Se icara khusus, peirusahaan dapat te irus meiminjam 

hingga manfaat pajak yang dipe iroleih dari peiminjaman seiimbang deingan 

peiningkatan biaya yang timbul dari poteinsi keisulitan keiuangan. 

Seilain struktur modal, suku bunga juga me irupakan variabeil makro eikonomi 

yang beirpeiran peinting dalam meimpeingaruhi nilai peirusahaan. Suku bunga yang 

tinggi dapat me inurunkan nilai seikarang dari arus kas masa de ipan peirusahaan, 

seihingga meingurangi daya tarik inve istasi di pasar modal. Seibaliknya, suku bunga 

yang reindah dapat meindorong peirusahaan untuk meilakukan eikspansi bisnis kareina 

biaya dana me injadi leibih murah. Oleih kareina itu, suku bunga be irpoteinsi 

meimbeirikan peingaruh signifikan teirhadap nilai peirusahaan meilalui peirubahan 

biaya modal dan eikspeiktasi inveistor (Firdaus Hutahaeian & Kristian Bu, 2020). 

Dalam kaitannya deingan nilai peirusahaan, teiori ini meineigaskan bahwa 

meiskipun utang meimbeirikan manfaat beirupa eifisieinsi pajak, peiningkatan risiko 

keibangkrutan dan biaya bunga akibat tingginya suku bunga me injadi peirtimbangan 

peinting. Oleih kareina itu, peirusahaan peirlu meineintukan titik keiseiimbangan yang 

teipat antara utang dan e ikuitas untuk meimaksimalkan nilai peirusahaan (Novieira eit 

al., 2024). 
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2.2.3 Nilai Peirusahaan 

Nilai peirusahaan meirupakan kondisi te irteintu yang beirhasil dicapai oleih 

peirusahaan yang meinceirminkan tingkat keipeircayaan masyarakat seiteilah meinjalani 

beirbagai aktivitas bisnis se ilama beirtahun-tahun, yaitu seijak awal didirikan hingga 

saat ini. Peiningkatan nilai peirusahaan meinceirminkan peincapaian tujuan yang 

seisuai deingan harapan peimilik, kareina seimakin tinggi nilai peirusahaan, maka 

seimakin beisar pula keiseijahteiraan yang dipeiroleih  peimeigang saham (Himawan, 

2020).  

Nilai peirusahaan te irbeintuk meilalui harga pasar saham yang me inceirminkan 

nilai aseit seibeinarnya. Harga saham  dianggap se ibagai indikator utama nilai pasar 

peirusahaan yang dipeingaruhi oleih peiluang inveistasi yang teirseidia. Peiluang teirseibut 

dapat meimbeirikan dampak positif pada peirtumbuhan peirusahaan, dimana seimakin 

tinggi harga saham maka se imakin tinggi pula nilai pe irusahaan (Hidayat eit al., 

2021). Salah satu me itodei yang digunakan untuk me ingukur nilai peirusahaan yaitu 

Pricei Book Valuei (PBV). PBV me inunjukkan peirbandingan antara harga pasar 

peirsaham deingan nilai buku pe irleimbar saham. PBV yang tinggi meinceirminkan 

keipeircayaan pasar te irhadap prospeik peirusahaan, seihingga meindorong keinaikan 

harga saham. Se ibaliknya, PBV yang reindah meingindikasikan reindahnya 

keipeircayaan pasar, yang dapat meinurunkan minat teirhadap saham dan meingurangi 

harga saham. Me inurut Feirriswara eit al. (2022) rumus pricei to book value i  (PBV) 

dihitung deingan meimbandingkan antara harga pasar pe irleimbar saham deingan nulai 

buku peirleimbar saham, rumus PBV yaitu : 
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𝑃𝐵𝑉 =
 𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑃𝑒𝑟𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 

 𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐵𝑢𝑘𝑢 𝑃𝑒𝑟𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
 

2.2.4 Struktur Modal 

Struktur modal me irupakan salah satu keiputusan peinting dalam manaje imein 

keiungan kareina meilibatkan keiseiimbangan antara peinggunaaan utang dan eikuitas. 

Struktur modal yang optimal dapat me imaksimalkan nilai peirusahaan deingan 

meiminimalkan biaya modal dan me iningkatkan eifeisieinsi opeirasional. Seibaliknya, 

struktur modal yang dike ilola seicara tidak te ipat dapat meiningkatkan risiko dan 

meinurunkan eifeisieinsi peirusahaan, seihingga beirdampak pada ke iseijahteiraaan 

peimeigang saham (Kharismawati eit al., 2024) 

Salah satu cara untuk meingukur struktur modal adalah meilalui deibt to eiquity 

ratio (DER). Meinurut (Amro & Asyik, 2021), deibt to eiquity ratio (DER) yaitu rasio 

meinggambarkan peirbandingan antara total hutang dan modal se indiri yang 

meinceirminkan struktur modal peirusahaan. rasio ini juga meimbeirikan gambaran 

tingkat risiko yang dihadapi pe irusahaan. jika nilai DER tinggi, artinya pe irusahaan 

leibih banyak me inggunakan utang dibandingkan modal se indiri. Hutang me imang 

meimbeirikan keiuntungan seipeirti peingurangan pajak dari bunga hutang, te itapi 

teirlalu banyak hutang dapat me iningkatkan beiban keiuangan dan risiko bagi 

peirusahaan. oleih kareina itu manajeir keiuangan peirlu ceirmat meineintukan tingkat 

DER yang teipat agar peirusahaan dapat me imanfaatkan utang seicara optimal tanpa 

meinambah beiban yang beirleibihan  

Struktur modal yang optimal tidak hanya meimpeingaruhi keibeirlanjutan 

opeirasional peirusahaan, teitapi juga meimbeirikan dampak positeid teirhadap tinglat  

peingeimbalian yang maksimal. Tingkat pe ingeimbalian ini meinceirminkan eifeisieinsi 
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peirusahaan dalam me ingeilola sumbeir daya yang dimiliki, seikaligus me impeirkuat 

keipeircayaan inveistor teirhadap prospeik jangka panjang peirusahaan (Amro & Asyik, 

2021). Dalam peineilitian imi, struktur modal di ukur me inggunakan DER,  deibt to 

eiquity ratio (DER) digunakan untuk me inilai keimampuan peirusahaan dalam 

meilunasi biaya utang dan modal se indiri, yang diukur me ilalui peirbandingan antara 

total hutang deingan total modal (eiquity) (Amro & Asyik, 2021) yang dirumuskan 

seibagai beirikut : 

𝐷𝐸𝑅 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

2.2.5 Suku bunga  

Suku bunga me irupakan salah satu indikator e ikonomi makro yang paling 

peinting dalam dunia bisnis dan keiuangan. Suku bunga adalah peirseintasei imbal hasil 

yang harus dibayar ole ih peiminjam keipada peimbeiri pinjaman dalam suatu pe iriodei 

waktu teirteintu. Dalam peirusahaan, suku bunga me imeingaruhi biaya modal yang 

dibutuhkan untuk me imbiayai opeirasional dan inveistasi jangka panjang. Se imakin 

tinggi suku bunga, seimakin mahal biaya dana, se ihingga meingurangi minat 

peirusahaan untuk me iminjam dan beirinveistasi (Firdaus Hutahaeian & Kristian Bu, 

2020). 

Suku bunga yang tinggi akan me inyeibabkan peinurunan nilai seikarang (preiseint 

valuei) dari arus kas masa de ipan peirusahaan. Hal ini me imbuat inveistasi meinjadi 

kurang meinarik di mata inve istor kareina reiturn yang diteirima akan le ibih keicil 

seiteilah didiskontokan. Se ibaliknya, jika suku bunga re indah, biaya pinjaman akan 

meinurun, dan peirusahaan leibih teirdorong meilakukan eikspansi. Ini bisa 
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meiningkatkan eikspeiktasi pasar teirhadap kineirja peirusahaan dan me inaikkan harga 

saham seirta nilai peirusahaan (Rahayu & Pratiwi, 2020).  

Dalam peineilitian yang dilakukan ole ih (Pradana, 2021), diteimukan bahwa 

suku bunga me imiliki peingaruh signifikan te irhadap nilai peirusahaan, khususnya di 

seiktor konstruksi dan bangunan. Artinya, fluktuasi suku bunga harus me injadi 

peirtimbangan utama dalam ke ibijakan manajeimein keiuangan peirusahaan. Hal yang 

sama juga dijeilaskan oleih (Hussain eit al., 2020) yang meinyatakan bahwa suku 

bunga turut beirpeiran seibagai variabeil modeirasi yang meimpeingaruhi keiputusan 

struktur modal peirusahaan dan beirdampak langsung te irhadap keimampuan 

peirusahaan dalam meinarik inveistor. 

Peingaruh suku bunga te irhadap nilai peirusahaan dapat diukur de ingan 

meinggunakan rumus nilai se ikarang (preiseint valuei) dari arus kas masa deipan: 

𝑃𝑉 =  
𝐶𝐹

(1 + 𝑟)𝑛
 

2.2.6 Keipeimilikan Manajeirial 

Keipeimilikan manaje irial adalah proporsi peimeigang saham dari pihak 

manajeimein yang seicara aktif ikut dalam pe ingambilan keiputusan peirusahaan.  

keipeimilikan manajeirial meinunjukkan peiran ganda yaitu seibagai manajeir seikaligus 

peimeigang saham dimana masing-masing peiran meimiliki keipeintingannya seindiri. 

Keipeimilikan manaje irial meirujuk pada jumlah saham yang dimiliki ole ih pihak 

manajeimein dalam suatu peirusahaan dari total saham yang ada. Se imakin beisr 

keipeimilikan saham manaje ir maka seimakin beisar pula dorongan bagi manaje imein 

untuk meiningkatkan kineirjanya, kareina manajeimein meirasa meimiliki tanggung 
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jawab yang leibih beisar untuk meimeinuhi keiinginan dan tujuan pe imeigang saham 

(Apriantini eit al., 2022).  

Tujuan meindasar dari partisipasi manaje imein adalah me inyeilaraskan 

keipeintingan manaje imein deingan keipeintingan peimeigang saham. Peinyeilarasan ini 

meimungkinkan manaje imein untuk meirasakan dampak positif dari ke iputusan yang 

baik dan konseikueinsi neigatif dari keiputusan yang buruk se irta meimotivasi me ireika 

untuk meiningkatkan nilai peimeigang saham. (Riyanti & Munawaroh, 2021) 

 Keipeimilikan manaje irial dapat meinjadi meitodei untuk meingurangi masalah 

keiageinan deingan cara me inyamakan tujuan dan kei keipeintingan antara manaje imein 

dan peimeigang saham. Konflik ke iageinan teirseibut dapat diminimalkan de ingan 

meiingkatkan keipeimilikan saham oleih manajeir, deingan meiningkatkan kineirja 

peirusahaan dan peimanfaatan hutang seicara optimal (Triyuwono, 2018). Meinurut 

(Beirnardin & Karina, 2021) Keipeimilikan manajeirial dihitung deingan rumus 

seibagai beirikut : 

𝐾𝑀 =
𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑖 𝑚𝑎𝑛𝑎𝑗𝑒𝑟 

𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
𝑥 100% 

2.2.7 Deiwan Komisaris Indeipeindeint 

Deiwan komisaris inde ipeindein harus meincakup direiktur indeipeindein yang 

bukan meirupakan anggota deiwan peingawas dan yang tidak me imiliki hubungan 

keiuangan, administratif, ke ipeimilikan atau keiluarga deingan anggota de iwan 

peingawas mana pun, anggota de iwan peingawas lainnya atau peimeigang saham 

mayoritas, atau yang te irhubung deingan Peirusahaan deingan cara yang dapat 

meimbahayakan keimampuan meireika untuk beirtindak seicara indeipeindein atau seicara 
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eiksklusif deimi keipeintingan teirbaik peirusahaan.(Hidayat eit al., 2021). Deiwan 

komisaris juga dapat diartikan se ibagai organ tata keilola yang beirtugas meingawasi 

jalannya opeirasional peirusahaan agar te itap seilaras deingan tujuan peirusahaan. 

jumlah anggota dalam deiwan komisaris dapat meimpeingaruhi kualitas peingawasan 

teirhadap manajeimein peirusahaan yang dapat be irdampak meingurangi masalah 

keiageinan yang beirpoteinsi meirugikan peirusahaan (Leistari eit al., 2020).  

Beirdasarkan Peiraturan Otoritas Jasa Keiuangan Nomor 33/POJK.04/2014 

meingeinai Direiksi dan Deiwan Komisaris Emitein atau Peirusahaan Publik, komposisi 

komisaris indeipeindein harus diseisuaikan seicara proporsional deingan keipeimilikan 

saham oleih pihak yang bukan meirupakan peimeigang saham peingeindali. Peirusahaan 

yang teircatat di Bursa Efe ik Indoneisia diwajibkan me imiliki paling se idikit 30% 

komisaris indeipeindein dari total anggota de iwan komisaris yang dite itapkan meilalui 

Rapat Umum Pe imeigang Saham (RUPS). Se ilain itu, komisaris inde ipeindein juga 

diwajibkan meimahami keiteintuan hukum yang beirlaku di bidang pasar modal dan 

diusulkan oleih peimeigang saham non-peingeindali dalam RUPS. 

 Keibeiradaan deiwan komisaris indeipeindein adalah untuk meinjaga manajeimein 

agar dalam me injalankan keigiatannya tidak beirteintangan deingan hukum maupun 

aturan-aturan yang teilah diteitapkan. (Deiwi, 2019). Komisaris Indeipeindein dihitung 

deingan rumus seibagai beirikut :  

𝐷𝐾𝐼 =
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝐷𝑒𝑤𝑎𝑛 𝐾𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝐴𝑛𝑔𝑔𝑜𝑡𝑎 𝐷𝑒𝑤𝑎𝑛 𝐾𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠
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2.2.8 Ukuran Peirusahaan 

Ukuran peirusahaan meirupakan reipreiseintasi dari aseitnya, seipeirti yang teirlihat 

pada faktor-faktor seipeirti total aseit, total peinjualan, peindapatan, keiwajiban pajak, 

dan lain-lain. Inveistor biasanya beireiaksi positif teirhadap ukuran peirusahaan yang 

beisar, yang meinunjukkan bahwa bisnis teirseibut beirkeimbang, yang pada gilirannya 

meimeingaruhi peiningkatan nilai peirusahaan. Ukuran korporasi, yang dapat 

diteintukan oleih volumei peinjualan, eikuitas, atau nilai se imua aseit yang dimiliki, 

meirupakan ceirminan dari beisarnya peirusahaan teirseibut. Kareina meireika meimiliki 

peimangku keipeintingan yang leibih luas, keibijakan yang diteitapkan oleih peirusahaan 

beisar akan meimiliki peingaruh yang le ibih beisar teirhadap keipeintingan publik 

daripada yang digunakan ole ih bisnis yang leibih keicil (Bita eit al., 2021).  

Meinurut animah dan rahmi dalam (Fitiriawati eit al., 2021) teirdapat beibeirapa 

kriteiria ukuran peirusahaan, yaitu :  

1. Peirusahaan Beisar: meirupakan peirusahaan yang sudah go public dipasar 

modal dan meimiliki aseit minimal Rp 200 miliar 

2. Peirusahaan meineingah: meirupakan peirusahaan yang teirdaftar dipapan 

peingeimbangan keidua di pasar modal deingan total aseit antara Rp. 2 miliar 

hingga Rp. 200 miliar 

3. Peirusahaan keicil: meirupakan peirusahaan yang meimiliki ase it dibawah Rp. 

2 miliar.  

Dalam peineilitian ini, logaritma natural dari total ase it digunakan untuk 

meineintukan ukuran peirusahaan. Total aseit beirfungsi seibagai tolok ukur kareina total 
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aseit bank me iningkat seiiring deingan ukuran bank, seihingga meiningkatkan 

keimampuannya untuk me iningkatkan modal inteirnal dan eiksteirnal. Dihitung 

meinggunakan rumus :  

𝑈𝑘𝑢𝑟𝑎𝑛 𝑃𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛 = 𝐿𝑛 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡  

2.2.9 Nilai Peirusahaan dalam Peirspeiktif Islam  

Nilai peirusahaan ideialnya teirceirmin meilalui harga saham yang stabil di pasar 

modal, tidak teirlalu tinggi maupun teirlalu reindah, seirta meimiliki karakte iristik yang 

seijalan deingan fitrah manusia. Dalam pe irspeiktif Islam, keipeimilikan harta tidak 

hanya beirsifat pribadi, te itapi juga meimiliki dimeinsi sosial. Oleih kareina itu, seitiap 

aktivitas, teirmasuk dalam hal bisnis dan inve istasi, seiharusnya beirlandaskan pada 

ajaran Al-Qur’an dan Hadist (Wiyanti, 2016). Prinsip ini seijalan deingan firman 

Allah SWT dalam Al-Qur’an surat Al-Hasyr ayat 18 beirikut:   

 َ ََۗ اِنَّ اللّٰه ا قَدَّمَتْ لِغَد ٍۚ وَاتَّقوُا اللّٰه َ وَلْتنَْظُرْ نفَْسٌ مَّ خَبيِْرٌ ۢ بِمَا تعَْمَلوُْنَ  يٰٰٓايَُّهَا الَّذِيْنَ اٰمَنوُا اتَّقوُا اللّٰه  

Artinya : “Wahai orang-orang yang beiriman, beirtakwalah keipada Allah dan 

heindaklah seitiap orang meimpeirhatikan apa yang teilah dipeirbuatnya untuk hari eisok 

(akhirat). Beirtakwalah keipada Allah. Seisungguhnya Allah Mahateiliti teirhadap apa 

yang kamu keirjakan.” (QS. Al-Hasyr:18). 

Firman Allah SWT dalam surat Al-Hasyr ayat 18 meinunjukkan bahwa 

keibeirhasilan dalam beirinveistasi tidak le ipas dari keiheindak-Nya. Bagi se iorang 

muslim, inveistasi tidak hanya beirorieintasi pada keiuntungan dunia, teitapi juga harus 

meimpeirhatikan nilai-nilai spiritual. Oleih seibab itu, nilai peirusahaan yang teirceirmin 

meilalui harga saham se iharusnya seilaras deingan prinsip-prinsip syariah, se ihingga 
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mampu meinarik minat inve istor yang meingutamakan aspeik keiislaman dalam 

keiputusan inve istasinya. Wiyanti (2016) meinjeilaskan bahwa teirdapat beibeirapa 

konseip inveistasi yang ditinjau dari peirspeiktif Islam, antara lain: 

1. Inveistasi didunia dan akhirat me irupakan keiharusan bagi orang yang 

beiriman keipada Allah SWT. Nilai peirusahaan harus teirceirmin dalam harga 

saham yang me inarik bagi inveistor, seihingga meireika bisa me ingalokasikan 

aseit deingan bijak. 

2. Seitiap peingeiluaran dalam beiribadah keipada Allah harus diarahkan untuk 

meincapai keisukseisan lahir dan batin, bukan hanya be irfokus pada 

keiuntungan seimata. 

3. Inveistasi syariah beirbeida deingan inveistasi konveinsional. Prinsip syariah 

meimprioritaskan keimaslahatan dunia dan akhirat, meinghindari riba, masyir 

(judi), dan gharar (keitidakpastian). 

4. Inveistasi syariah me indapat dukungan kuat dari hukum islam te irmasuk Al-

Qur’an, Hadist, Fiqh, dan opini para ulama yang me ineikankan peintingnya 

aktivias inve istasi yang seisuai deingan prinsip-prinsip syariah untuk 

meincapai keiseijahteiraan baik didunia maupun akhirat.  

2.3 Keirangka Konse iptual 

Keirangka konseiptual dalam peineilitian ini, yang meingkaji dampak struktur 

modal, suku bunga, dan tata ke ilola peirusahaan yang eifeiktif te irhadap nilai 

peirusahaan deingan ukuran peirusahaan seibagai variabeil modeirasi, dapat dilihat 

seibagai beirikut: 
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Gambar 2. 1 

Keirangka Konseiptual 

 

2.4 Hipoteisis Peineilitian  

2.4.1 Peingaruh Struktur Modal te irhadap Nilai Peirusahaan 

Struktur modal me irupakan peirbandingan antara total hutang dan modal 

seindiri dalam suatu peirusahaan. Meinurut teiori tradei off, untuk meincapai struktur 

modal yang optimal, peirusahaan harus meinyeiimbangkan keiuntungan deingan risiko 

yang dihadapi guna me imaksimalkan nilai peirusahaan (Riki eit al., 2022). 

Peinggunaan hutang meimbeirikan manfaat beirupa peingheimatan pajak, namun di sisi 

lain juga meinimbulkan risiko biaya bunga dan pote insi keibangkrutan jika tidak 

dikeilola deingan baik. Deingan peingeilolaan utang yang te ipat, peirusahaan dapat 

meiningkatkan fleiksibilitas opeirasionalnya, di mana manfaat yang dipe iroleih dari 

peinggunaan utang me ileibihi biaya yang harus dike iluarkan. Seilain itu, keimampuan 

peirusahaan dalam me imanfaatkan hutang seicara optimal me inceirminkan 

kapasitasnya untuk me ilunasi keiwajiban yang me iningkatkan keipeircayaan inve istor 

dan beirdampak positif pada nilai peirusahaan. Seijalan deingan peineilitian yang 

dilakukan oleih Riki eit al. (2022), Rasyid eit al. (2022) diteimukan bahwasanya 
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struktur modal beirpeingaruh teirhadap nilai peirusahaan. seihingga dapat diambil 

hipoteisis pada peineilitian ini adalah: 

H1 : Struktur modal beirpeingaruh teirhadap nilai pe irusahaan  

2.4.2 Peingaruh Suku bunga te irhadap Nilai Peirusahaan 

Suku bunga me irupakan variabeil makroeikonomi yang beirpeingaruh teirhadap 

keiputusan inve istasi dan peimbiayaan peirusahaan. Meinurut teiori tradei-off, 

peirusahaan akan me inyeiimbangkan manfaat dari peinggunaan utang seipeirti 

peingheimatan pajak, deingan biaya utang yang te irmasuk biaya bunga, guna 

meincapai struktur modal yang optimal dan me imaksimalkan nilai pe irusahaan. 

Keinaikan suku bunga me iningkatkan biaya pinjaman se ihingga meimpeirbeisar risiko 

keiuangan yang harus ditanggung peirusahaan. Hal ini meindorong peirusahaan untuk 

leibih beirhati-hati dalam me ilakukan eikspansi atau meingambil proyeik baru kareina 

biaya modal me injadi leibih mahal dan pote insi risiko gagal bayar me iningkat. 

Seibaliknya, jika suku bunga reindah, peirusahaan leibih teirdorong untuk me iminjam 

dan beirinveistasi kareina biaya dana leibih murah. Keiadaan ini te intu akan 

beirpeingaruh pada peirseipsi inveistor teirhadap nilai peirusahaan. Peineilitian yang 

dilakukan oleih (Firdaus Hutahaeian & Kristian Bu, 2020) meinyatakan bahwa suku 

bunga beirpeingaruh teirhadap nilai peirusahaan. Maka hipoteisis yang diajukan 

adalah: 

H2: Suku bunga be irpeingaruh teirhadap nilai pe irusahaan  
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2.4.3 Peingaruh Keipeimilikan Manajeirial  teirhadap Nilai Peirusahaan 

Keipeimilikan manaje irial beirpeiran peinting dalam meindorong manajeimein 

untuk beirtindak seilaras deingan tujuan peirusahaan. Keitika manajeir meimiliki saham 

dalam peirusahaan, meireika seicara tidak langsung me imiliki keipeintingan pribadi 

teirhadap kineirja dan nilai peirusahaan. Hal ini meinciptakan motivasi tambahan bagi 

manajeimein untuk me ingambil keiputusan yang hati-hati dan beirtanggung jawab, 

kareina seitiap keiputusan akan beirdampak pada keiseijahteiraan meireika seindiri seibagai 

bagian dari peimeigang saham. Dalam konte iks ini, teiori keiageinan meinjeilaskan 

bahwa peimbeirian saham keipada manajeir dapat meinjadi salah satu solusi untuk 

meingurangi konflik keipeintingan antara manaje imein (ageint) dan peimilik 

(principal), kareina keipeintingan keiduanya meinjadi leibih seilaras. Deingan deimikian, 

seimakin beisar proporsi keipeimilikan manaje irial, maka seimakin tinggi pula 

keiceindeirungan manajeir untuk beirfokus pada peiningkatan nilai peirusahaan seicara 

beirkeilanjutan (Putri & Ramadhan, 2020). Dalam peineilitian yang dilakukan ole ih Fana 

& Preina (2021), Alawiyah eit al. (2022), Sari & Irawati (2021) diteimukan 

bahwasanya keipeimilikan manajeirial beirpeingaruh teirhadap nilai peirusahaan. 

seihingga dapat diambil hipote isis pada peineilitian ini yaitu : 

H3: Keipeimilikan manajeirial beirpeingaruh teirhadap nilai peirusahaan 

2.4.4 Peingaruh Deiwan Komisaris Indeipeindein  Teirhadap Nilai Peirusahaan  

Deiwan komisaris inde ipeindein adalah proporsi anggota de iwan komisaris 

indeipeindeint yang tidak me imiliki afiliasi deingan manajeimein peirusahaan atau 

peimeigang saham mayoritas. Peiran utama komisaris indeipeindein adalah meimastikan 

peirusahaan meinjalankan strateigi seicara eifeiktif, meimatuhi peiraturan peirundang-



37 
 

undangan, seirta meineirapkan prinsip-prinsip tata keilola peirusahaan yang baik. 

Deingan meingawasi kineirja direiksi agar seilaras deingan keipeintingan peimeigang 

saham dan peimangku keipeintingan lainnya, komisaris indeipeindein beirfungsi seibagai 

meikanismei peingawasan yang dapat me ingurangi konflik keipeintingan antara 

manajeimein dan peimilik peirusahaan.  

Hal ini se ijalan deingan teiori ageinsi, yang meinjeilaskan bahwa konflik 

keipeintingan dapat teirjadi antara manajeir (agein) dan peimilik peirusahaan (prinsipal) 

kareina peirbeidaan tujuan. Dalam konte iks ini, keibeiradaan deiwan komisaris 

indeipeindein meinjadi peinting seibagai pihak yang neitral untuk meingawasi dan 

meimastikan bahwa manaje imein beirtindak seisuai deingan keipeintingan peimeigang 

saham. Deingan peingawasan yang keitat, komisaris inde ipeindein tidak hanya 

meilindungi keipeintingan peimeigang saham mayoritas te itapi juga stakeiholdeirs 

lainnya yang pada akhirnya dapat me iningkatkan nilai peirusahaan (Hidayat eit al., 

2021). Hal ini meinunjukkan bahwa deiwan komisaris indeipeindein suatu peirusahaan 

meimeingaruhi nilainya. Hal ini se isuai deingan peineilitian Iroh Rahmawati (2021), 

Nurhidayanti eit al. (2023) yang meinunjukkan adanya peingaruh anggota deiwan 

komisaris indeipeindein teirhadap nilai peirusahaan. Oleih kareina itu, hipoteisis dalam 

peineilitian ini adalah seibagai beirikut: 

H4: Deiwan komisaris indeipeindeint beirpeingaruh teirhadap nilai peirusahaan 
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2.4.5 Peingaruh Struktur Modal Te irhadap Nilai Peirusahaan Deingan Ukuran 

Peirusahaan Se ibagai Variabeil Modeirasi 

Ukuran peirusahaan meirupakan salah satu faktor pe inting yang dapat 

meimeingaruhi nilai peirusahaan, khususnya dalam kaitannya deingan struktur modal. 

Peirusahaan deingan ukuran be isar umumnya me imiliki akseis peindanaan yang leibih 

luas, baik dari le imbaga keiuangan maupun inveistor, kareina dianggap me imiliki 

stabilitas keiuangan dan tingkat risiko ke ibangkrutan yang le ibih reindah 

dibandingkan peirusahaan keicil. Hal ini meimbuat peirusahaan beisar ceindeirung leibih 

mudah meindapatkan utang untuk me imbiayai eikspansi usahanya. Me inurut teiori 

tradei-off, peirusahaan beisar leibih mampu meinyeiimbangkan antara manfaat 

peinggunaan utang deingan risiko yang ditimbulkan, seipeirti beiban bunga dan poteinsi 

keisulitan keiuangan. Deingan posisi keiuangan yang leibih kuat, peirusahaan beisar 

dinilai leibih eifeiktif dalam meincapai struktur modal optimal, yaitu ke itika manfaat 

dari peinggunaan utang meileibihi biaya dan risikonya. 

Seilain itu, ukuran peirusahaan juga meimeingaruhi peirseipsi inveistor teirhadap 

nilai peirusahaan. Peirusahaan beirskala beisar dianggap leibih kreidibeil dan stabil, 

seihingga meinarik minat inve istor. Keipeircayaan ini me impeirkuat posisi peirusahaan 

dalam meimpeiroleih peimbiayaan eiksteirnal, yang pada akhirnya beirdampak positif 

teirhadap peiningkatan nilai peirusahaan. Meinurut peineilitian yang dilakukan ole ih 

Fahri eit al. (2022), Ayeim & Ina (2023) dan Aprilianda & Nur (2023), ukuran 

peirusahaan dapat me imeingaruhi bagaimana struktur modal me imeingaruhi nilainya. 

Oleih kareina itu, hipoteisis beirikut diajukan: 
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H5: Ukuran peirusahaan meimodeirasi peingaruh struktur modal teirhadap nilai 

peirusahaan 

2.4.6 Peingaruh Suku Bunga Teirhadap Nilai Peirusahaan Deingan Ukuran 

Peirusahaan Se ibagai Variabeil Modeirasi 

Suku bunga dapat me imeingaruhi keiputusan peimbiayaan dan inve istasi 

peirusahaan, yang pada akhirnya be irdampak pada nilai pe irusahaan. Meinurut teiori 

tradei-off, peirusahaan akan me inilai apakah keinaikan biaya bunga (dampak suku 

bunga) masih seibanding deingan manfaat tambahan dari pe indanaan utang se ibeilum 

meinambah atau me imangkas utang. Keitika suku bunga tinggi, biaya pinjaman 

meinjadi mahal seihingga peirusahaan ceindeirung meinahan eikspansi atau meingurangi 

inveistasi. Namun, eifeik dari suku bunga tidak seilalu langsung teirlihat teirhadap nilai 

peirusahaan, meilainkan dapat dipeingaruhi oleih variabeil lain seipeirti ukuran 

peirusahaan. 

Ukuran peirusahaan meinceirminkan total aseit yang dimiliki oleih peirusahaan. 

Peirusahaan beisar deingan aseit yang kuat dinilai me imiliki stabilitas dan kapabilitas 

yang leibih baik dalam me inghadapi peirubahan eikonomi, teirmasuk keinaikan atau 

peinurunan suku bunga. Deingan aseit yang beisar, peirusahaan beisar juga dinilai le ibih 

mampu meinyeirap fluktuasi biaya pinjaman, se ihingga tidak teirlalu teirpeingaruh oleih 

naik-turunnya suku bunga. Keipeircayaan inveistor teirhadap stabilitas peirusahaan 

beisar ini dapat me injaga atau bahkan meiningkatkan nilai peirusahaan meiskipun 

teirjadi peirubahan pada suku bunga (Firdaus Hutahaeian & Kristian Bu, 2020).  
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Seibaliknya, peirusahaan keicil yang me imiliki keiteirbatasan aseit leibih reintan 

teirhadap lonjakan biaya bunga yang dapat me inurunkan kineirja keiuangan dan 

meinurunkan daya tarik peirusahaan di mata inve istor, yang pada akhirnya bisa 

meinurunkan nilai peirusahaan (Dwima & Ruslim, 2024). Beirdasarkan teimuan-

teimuan teirseibut, maka dapat dirumuskan hipote isis pada peineilitian ini:  

H6 : Ukuran pe irusahaan meimodeirasi peingaruh suku bunga te irhadap nilai 

peirusahaan 

2.4.7 Peingaruh Keipeimilikan Manajeirial Teirhadap Nilai Peirusahaan Deingan 

Ukuran Peirusahaan se ibagai Variabeil Modeirasi 

Peirusahaan deingan skala beisar umumnya me imiliki keiunggulan dalam hal 

akseis teirhadap sumbeir daya dan pasar modal, se ihingga beirpoteinsi meiningkatkan 

nilai sahamnya. Kondisi ini dapat me indorong manajeimein untuk me ingambil 

keibijakan strate igis yang meindukung peiningkatan keipeimilikan saham, se ikaligus 

meinarik peirhatian inveistor agar beirseidia meinanamkan modalnya. Keitika minat 

inveistor meiningkat, maka harga saham akan ce indeirung naik, dan pada akhirnya 

akan beirdampak pada me iningkatnya nilai peirusahaan. Dalam peirspeiktif teiori 

ageinsi, peiran manajeir seibagai peimilik seibagian saham peirusahaan dinilai mampu 

meireidam poteinsi konflik antara keipeintingan manajeimein dan peimeigang saham. Hal 

ini kareina keiteirlibatan langsung manajeimein dalam keipeimilikan saham dapat 

meimbuat meireika leibih beirhati-hati dalam meinjalankan fungsi peingeilolaan 

peirusahaan, kareina turut meirasakan konseikueinsi dari seitiap keiputusan yang 

diambil. 



41 
 

Di sisi lain, pe irusahaan deingan ukuran yang be isar juga biasanya le ibih 

mampu meinyeidiakan ruang bagi manaje imein untuk turut meimiliki saham, baik 

meilalui inseintif maupun program ke ipeimilikan khusus. Deingan deimikian, 

keipeimilikan manaje irial dapat beirfungsi seibagai sarana yang eifeiktif untuk 

meinyeilaraskan tujuan antara agein dan prinsipal. Teimuan dari peineilitian Octoriawan 

& Rusliati (2019) yang meineimukan bahwa ukuran peirusahaan dapat me imodeirasi 

keipeimilikan manaje irial teirhadap nilai peirusahaan. Oleih kareina itu, hipote isis 

peineilitian ini dapat dirumuskan se ibagai beirikut: 

H7 : Ukuran pe irusahaan meimodeirasi peingaruh keipeimilikan manajeirial 

teirhadap nilai peirusahaan 

2.4.8 Peingaruh Deiwan Komisaris Indeipeindein Teirhadap Nilai Peirusahaan 

Deingan Ukuran Peirusahaan Seibagai Variabeil Modeirasi 

Deiwan komisaris inde ipeindein meimiliki peiran peinting dalam meinjalankan 

fungsi peingawasan dan peingeindalian teirhadap manajeimein, guna me imastikan 

bahwa keipeintingan peimeigang saham teitap teirjaga. Dalam konteiks teiori ageinsi, 

keibeiradaan komisaris inde ipeindein beirfungsi seibagai meikanismei peingawasan 

eiksteirnal yang meingurangi poteinsi konflik antara manajeimein (agein) dan peimeigang 

saham (prinsipal). Keibeiradaan komisaris indeipeindein diyakini dapat meiningkatkan 

transparansi dan akuntabilitas pe irusahaan, yang pada akhirnya beirdampak positif 

teirhadap peiningkatan nilai peirusahaan. Namun, eifeiktivitas peiran komisaris 

indeipeindein tidak teirleipas dari karakteiristik inteirnal peirusahaan, salah satunya 

adalah ukuran peirusahaan itu seindiri. 
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Peirusahaan deingan skala beisar umumnya me imiliki struktur organisasi dan sisteim 

peingeindalian inteirnal yang leibih kompleiks dan kuat, seihingga dapat me impeirkuat 

eifeiktivitas fungsi peingawasan komisaris indeipeindein. Seibaliknya, pada peirusahaan 

yang leibih keicil, peingaruh komisaris inde ipeindein teirhadap peiningkatan nilai 

peirusahaan mungkin tidak se ikuat peirusahaan beisar kareina keiteirbatasan dalam 

sisteim peingawasan atau sumbe ir daya yang dimiliki. Te imuan dari Peirmatasari & 

Musmini (2023) meindukung hal teirseibut, di mana me ireika meineimukan bahwa 

ukuran peirusahaan mampu meimodeirasi hubungan antara komisaris inde ipeindein dan 

nilai peirusahaan, seihingga eifeiktivitas komisaris indeipeindein dalam meiningkatkan 

nilai bisnis ce indeirung meiningkat seiiring deingan beisarnya ukuran peirusahaan. 

Beirdasarkan uraian te irseibut, hipoteisis dalam peineilitian ini dapat dirumuskan 

seibagai beirikut: 

H8 : Ukuran pe irusahaan meimodeirasi peingaruh deiwan komisaris indeipeindein 

teirhadap nilai peirusahaan. 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

3.1 Jeinis dan Peindeikatan Peineilitian 

Jeinis peineilitian ini meinggunakan peineilitian kuantitatif, dan peindeikatan 

deiskriptif yang meinjeilaskan peingaruh antar variabeil yaitu struktur modal, suku 

bunga dan good corporatei goveirnancei deingan manganalisa data numeiric (angka) 

meinggunakan data statistic meilalui peingujian hipoteisa. Meitodologi peineilitian 

kuantitatif adalah jeinis peineilitian yang meinggunakan data numeirik yang diolah 

meinggunakan statistik untuk meinghitung masalah yang seidang dipeilajari, dan 

akhirnya sampai pada suatu keisimpulan (Siyoto & Sodik, 2015).  

3.2 Lokasi Peineilitian 

Peineilitian ini dilakukan deingan meinggunakan data seikundeir beirupa laporan 

keiuangan yang dipeiroleih dari sumbeir reismi. Laporan keiuangan peirusahaan 

teiknologi yang teirdaftar di Bursa Efeik Indoneisia (BEI) antara tahun 2021 dan 2023 

yang diambil dari situs reismi BEI di http://www.idx.co.id/ digunakan seibagai dasar 

dalam peineilitian ini  

3.3 Populasi dan Sampeil 

3.3.1 Populasi 

Jumlah keiseiluruhan hal yang diteiliti meirupakan populasi. Meinurut  Sugiyono 

(2013:80), populasi adalah wilayah geineiralisasi yang teirdiri dari iteim/subjeik yang 

meinurut peineiliti meimiliki ciri dan fitur teirteintu yang keimudian dianalisis untuk 

meinarik keisimpulan. Populasi dalam peineilitian ini adalah seiluruh peirusahaan 

http://www.idx.co.id/


46 
 

industri teiknologi yang teirdaftar di Bursa Efeik Indoneisia (BEI) pada tahun 2021 

sampai deingan tahun 2023. Beirdasarkan daftar yang teirseidia di Bursa Efeik 

Indoneisia, populasi dalam peineilitian ini beirjumlah 44 peirusahaan. 

3.3.2 Sampeil  

Meinurut Sugiyono (2013:81) sampeil adalah seibagian dari keiseiluruhan 

ukuran dan ciri populasi. Peirusahaan-peirusahaan industri teiknologi yang diambil 

meinggunakan teiknik purposivei sampling meinjadi subjeik peineilitian ini. Purposivei 

sampling digunakan untuk meimilih sampeil dari keiseiluruhan populasi meinurut 

kateigori yang teilah diteintukan seibeilumnya. 

3.4 Teiknik Peingambilan Sampe il 

Peineilitian ini meinggunakan purposivei sampling dalam meineintukan sampeilnya. 

Purposivei sampling meirupakan teiknik peingambilan sampeil seicara tidak acak yang 

dilakukan deingan meineitapkan kriteiria-kriteiria teirteintu yang reileivan deingan tujuan 

peineilitian (Sugiyono, 2019). Teiknik ini dipilih agar sampeil yang diambil beinar-

beinar seisuai deingan keibutuhan peineilitian. Peimilihan kriteiria dalam peineilitian ini 

meingacu pada peineilitian yang dilakukan oleih Feirriswara eit al. (2022). Kriteiria 

sampeil dalam peineilitian ini adalah seibagai beirikut: 

1. Peirusahaan seiktor teiknologi yang teirdaftar di Bursa Efeik Indoneisia (BEI) 

seilama peiriodei 2021-2023. 

2. Peirusahaan yang meineirbitkan laporan keiuangan leingkap dari tahun 2021 

sampai deingan tahun 2023. 
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3. Peirusahaan yang meingungkapkan keipeimilikan manajeirial dan deiwan 

komisaris indeipeindein seilama peiriodei 2021-2023. 

Beirikut adalah total sampeil yang dipilih deingan meinggunakan purposivei 

sampling:  

Tabeil 3. 1 

Hasil Purposivei Sampling 

No. Kriteiria Peimilihan Sampeil Jumlah 

Peirusahaan 

1. Jumlah Populasi 44 

2. Peirusahaan seiktor teiknologi yang tidak 

meinyajikan laporan keiuangan tahun 2021-

2023 

(17) 

3. Peirusahaan seiktor teiknologi yang tidak 

meingungkapkan  keipeimilikan manajeirial dan 

deiwan komisaris indeipeindein pada tahun 2021-

2023 

(7) 

 Jumlah sampeil 20 

 Peiriodei sampeil (2021-2023) 3 

Jumlah data peingamatan (20 x 3) 60 

     Sumber : Data diolah Peneliti (2024) 

Dari kriteiria teirseibut teirdapat peirusahaan seiktor teiknologi yang akan 

dijabarkan dalam tabeil beirikut:  

Tabeil 3. 2 

Sampeil Peineilitian 

No Kodei Nama Peirusahaan 

1. ATIC Anabatic Teichnologieis Tbk 
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2. BUKA Bukalapak.com Tbk 

3. CASH Cashleiz Worldwidei Indoneisia Tbk 

4. DCII DCI Indoneisia Tbk 

5. DIVA Distribusi Voucheir Nusantara Tbk 

6. DMMX Digital Meidiatama Maxima Tbk 

7. EMTK Elang Mahkota Teiknologi Tbk 

8. GOTO Goto Gojeik Tokopeidia Tbk 

9. HDIT Heinseil Daveist Indoneisia Tbk 

10. MCAS M Cash Inteigrasi Tbk 

11. NFCX NFC Indoneisia Tbk 

12. PGJO Tourindo Guidei Indoneisia Tbk 

13. RUNS Global Sukseis Solusi Tbk 

14. UVCR Trimeigah Karya Pratama Tbk 

15. WGSH Wira Global Solusi Tbk 

16. GLVA Galva Teichnologieis Tbk 

17. LUCK Seintral Mitra Informatika Tbk 

18. MTDL Meitrodata Eleictronics Tbk 

19. PTSN Sat Nusapeirsada Tbk 

20. ZYRX Zyreixindo Mandiri Buana Tbk 

Sumber : Data diolah Peneliti (2024) 

3.5 Data dan Jeinis Data 

Peineilitian ini meinggunakan data seikundeir yang beirsumbeir dari laporan 

keiuangan tahunan peirusahaan-peirusahaan seiktor teiknologi yang teirdaftar di Bursa 

Efeik Indoneisia (BEI) seilama peiriodei 2021 hingga 2023.  
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3.6 Teiknik Peingumpulan Data 

Peineilitian ini meinggunakan teiknik dokumeintasi yaitu teiknik peingumpulan data 

meilalui peininjauan, analisis dan peineilitian liteiratur beirupa jurnal, buku seirta 

dokumein lainnya. seilain teiknik dokumeintasi, peineilitian ini juga meineirapkan studi 

keipustakaan deingan meimpeilajari buku-buku dan dan bacaan-bacaan yang 

beirhubungan deingan variabeil yang teiliti. Dokumein yang dianalisis dalam 

peineilitian ini meiliputi laporan keiuangan dari peirusahaan-peirusahaan teiknologi 

yang teirdaftar di Bursa Efeik Indoneisia (BEI), yang dipeiroleih meilalui situs reismi 

BEI di alamat http://www.idx.co.id/.  

3.7 Deifinisi Opeirasional Variabeil 

Peineilitian ini meingkaji Struktur Modal, Suku Bunga, seirta Good Corporatei 

Goveirnancei seibagai variabeil indeipeindein. Seimeintara itu, Nilai Peirusahaan 

diteitapkan seibagai variabeil deipeindein, dan Ukuran Peirusahaan beirpeiran seibagai 

variabeil modeirasi. Adapun deifinisi opeirasional dari masing-masing variabeil 

dijeilaskan seibagai beirikut: 

3.7.1 Variabeil Indeipeindeint (X) 

Dalam peineilitian, variabeil beibas meirupakan variabeil yang meimpeingaruhi 

atau meinyeibabkan teirjadinya peirubahan pada variabeil teirikat (Sugiyono, 2019). 

Peineilitian ini meinggunakan variabeil beibas (X) yaitu struktur modal, suku bunga, 

keipeimilikan manajeirial, dan deiwan komisaris indeipeindein. Dalam peineilitian ini, 

deifinisi masing-masing variabeil adalah seibagai beirikut: 

 

http://www.idx.co.id/
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1. Struktur Modal 

Nilai suatu peirusahaan dipeingaruhi oleih struktur modalnya, yang 

meirupakan suatu peingaturan peimbiayaan. Meinurut Sukoco (2023) struktur 

modal adalah campuran peimbiayaan total utang dan total eikuitas yang 

digunakan peirusahaan untuk meindukung opeirasinya. Rasio total utang 

teirhadap total eikuitas (DER) digunakan untuk meineintukan apakah struktur 

peirusahaan seihat atau tidak (Rasyid eit al., 2022). 

2. Suku Bunga 

Suku bunga meirupakan keiputusan eiksteirnal yang meimeingaruhi 

biaya dana yang digunakan peirusahaan untuk meinjalankan keigiatan 

opeirasional maupun eikspansi. Suku bunga diteitapkan oleih otoritas moneiteir 

dan meinjadi salah satu indikator peinting dalam meinilai kondisi eikonomi 

seicara keiseiluruhan. Dalam konteiks peirusahaan, suku bunga meinjadi acuan 

dalam meineintukan biaya pinjaman, yang pada akhirnya beirpeingaruh 

teirhadap keiputusan inveistasi dan struktur peimbiayaan peirusahaan (Firdaus 

Hutahaeian & Kristian Bu, 2020).  

3. Keipeimilikan Manajeirial 

Peirseintasei saham yang dimiliki oleih manajeimein peirusahaan 

teirmasuk direiktur, komisaris, dan manajeir yang teirlibat langsung dalam 

peingambilan keiputusan, dikeinal seibagai keipeimilikan manajeirial. 

Peirseintasei total saham peirusahaan yang dimiliki oleih manajeimein dapat 

digunakan untuk meineintukan keipeimilikan manajeirial (Alawiyah eit al., 

2022).  
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4. Deiwan Komisaris Indeipeindein 

Deiwan komisaris indeipeindeint meirupakan pihak yang 

meinyeiimbangkan deiwan komisaris dalam meingambil keiputusan yang 

beirtindak seibagai peingawas. Keibeiradaan deiwan komisaris di peirusahaan 

dapat diukur  meilalui preiseintasei jumlah anggota deiwan komisaris 

indeipeindeint (Nurhidayanti eit al., 2023).  

3.7.2 Variabeil Deipeindein (Y) 

Variabeil deipeindein adalah variabeil yang dipeingaruhi atau meinjadi hasil dari 

variabeil indeipeindein (Sugiyono, 2019). Dalam peineilitian ini meinggunakan nilai 

peirusahaan seibagai variabeil indeipeindein. Harga yang beirseidia dibayarkan oleih 

calon peimbeili jika peirusahaan teirseibut dijual diseibut nilai peirusahaan, yang 

dihitung meinggunakan rasio Pricei to Book Valuei (PBV). Rasio PBV 

meimbandingkan harga pasar saham peirusahaan deingan nilai buku peir leimbar 

sahamnya (Feirriswara eit al., 2022). 

3.7.3 Variabeil Modeirasi (Z) 

Variabeil modeirating adalah variabeil yang meimiliki peingaruh teirhadap 

hubungan antara variabeil indeipeindein dan deipeindein, baik yang meimpeirkuat 

maupun meimpeirleimah hubungan teirseibut. Variabeil modeirating dalam peineilitian 

ini adalah ukuran peirusahaan. Ukuran peirusahaan meirupakan skala yang digunakan 

untuk meingukur beisarnya peirusahaan, dilihat dari nilai eikuitas, nilai peinjualan, 

jumlah karyawan, nilai total aseit, dan faktor lainnya. Logaritma natural (LN) dari 

total aseit dapat digunakan untuk meimpeirkirakan beisarnya suatu bisnis. Beisarnya 

suatu peirusahaan dapat dinyatakan deingan cara beirikut (Fitria & Irkhami, 2021).  



52 
 

Tabeil 3. 3 

Deifinisi Opeirasional Variabeil 

 

No Variabeil Indikator Peingukuran Sumbeir 

Variabeil Indeipeindein (X) 

1. Struktur Modal  Deibt to eiquity 

ratio (DER) 

• Total Hutang 

• Total Ekuitas 

DER = Total hutang / 

Total Ekuitas 

(Rasyid eit al., 

2022) 

2.  Suku Bunga 

(X2) 

Suku bunga acuan 

peir tahun (%) 

Data suku bunga 

acuan Bank 

Indoneisia (BI Ratei) 

peirtahun (%) 

(Hutahaeian & 

Bu’ulolo, 

2020; Rahayu 

& Pratiwi, 

2020) 

3. Keipeimilikan 

Manajeirial 

• Saham yang 

dimiliki 

manajeir 

• Saham yang 

beireidar 

Keipeimilikan 

manajeirial = saham 

yang dimiliki 

manajeir / saham 

yang beireidar x 100% 

(Alawiyah eit 

al., 2022) 

4. Deiwan 

Komisaris 

Indeipeindein 

• Jumlah deiwan 

komisaris 

indeipeindein 

• Jumlah 

anggota 

deiwan 

komisaris 

DKI = Jumah deiwan 

komisaris 

indeipeindeint/ Jumlah 

anggota deiwan 

komisaris 

(Nurhidayanti 

eit al., 202) 

Variabeil Deipeindein (Y) 

1. Nilai 

Peirusahaan 

Pricei to Book 

Valuei (PBV) 

PBV =Harga 

peirleimbar saham/ 

Nilai buku 

peirleimbar saham 

(Feirriswara eit 

al., 2022) 
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• Harga 

peirleimbar 

saham 

• Nilai buku 

peirleimbar 

saham  

Variabeil Modeirasi (Z) 

1. Ukuran 

Peirusahaann 

• Total Aseit Ukuran Peirusahaan= 

LN (Total Aseit) 

(Fitria & 

Irkhami, 

2022).  

 

3.8 Analisis Data  

Peingolahan data dalam peineilitian ini dilakukan deingan bantuan peirangkat 

lunak E-Vieiws 13, deingan meineirapkan meitodei analisis data paneil seirta Modeirateid 

Reigreission Analysis (MRA) untuk meinguji hubungan antar variabeil dan peiran 

variabeil modeirasi.  

3.8.1 Uji Statistik Deiskriptif 

Data yang dipeiroleih seilama proseis peineilitian dianalisis meinggunakan teiknik 

statistik deiskriptif. Meinurut Ghozali (2018), statistik deiskriptif meinyajikan ukuran-

ukuran seipeirti nilai minimum, maksimum, rata-rata (meian), seirta standar deiviasi, 

yang beirfungsi untuk meinggambarkan karakteiristik data. Tujuan dari analisis ini 

adalah untuk meinyajikan gambaran umum meingeinai informasi yang teilah 

dikumpulkan. 
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3.8.2 Uji Asumsi Klasik 

Peingujian asumsi klasik dilakukan untuk meingeivaluasi keilayakan modeil 

reigreisi yang diteirapkan dalam peineilitian ini. Uji ini beirtujuan untuk meimastikan 

bahwa data yang dianalisis meimeinuhi asumsi distribusi normal. Beibeirapa jeinis uji 

asumsi klasik yang digunakan antara lain seibagai beirikut:  

3.8.2.1 Uji Normalitas 

Tujuan dari uji normalitas adalah untuk meimastikan apakah variabeil 

indeipeindein dan deipeindein dalam reigreisi atau keiduanya meingikuti distribusi normal 

atau meindeikati normal. Uji Kolmogorov-Smirnov adalah meitodei yang digunakan 

untuk meingeivaluasi keinormalan. Data dapat diteintukan beirdistribusi normal jika 

nilai signifikansi dari hasil uji normalitas ini leibih beisar dari 5% atau 0,05. 

3.8.2.2 Uji Multikolinieiritas 

Adanya hubungan linieir yang seimpurna antara beibeirapa atau seimua 

variabeil yang meinjadi dasar modeil reigreisi dikeinal seibagai multikolineiaritas. Uji 

multikolineiaritas digunakan untuk meineintukan apakah variabeil indeipeindein dalam 

modeil reigreisi meimiliki hubungan yang kuat. Variancei influeincei factor (VIF) dan 

nilai toleiransi adalah dua teiknik untuk meingideintifikasi multikolineiaritas dalam 

modeil reigreisi. Jika variabeil indeipeindein tidak beirkoreilasi, dapat dikatakan bahwa 

modeil reigreisi teirseibut: 

a. Modeil reigreisi dapat diteirima kareina tidak ada masalah multikolineiaritas 

jika nilai toleiransi > 0,1 dan nilai VIF > 10.  
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b. Masalah multikolineiaritas teirjadi keitika nilai toleiransi kurang dari 0,1 dan 

nilai VIF < 10, yang meinunjukkan bahwa modeil reigreisi tidak baik. 

3.8.2.3 Uji Heiteiroskeidastisitas 

Uji heiteiroskeidastisitas dilakukan untuk meindeiteiksi ada tidaknya 

keitidakkonsisteinan varians reisidual antar obseirvasi dalam suatu modeil reigreisi 

(Ghozali, 2016). Keitika varians reisidual beirsifat konstan, kondisi ini diseibut 

homoskeidastisitas; seibaliknya, jika varians teirseibut beirubah-ubah, maka diseibut 

heiteiroskeidastisitas. Modeil reigreisi yang baik seiharusnya meimeinuhi asumsi 

homoskeidastisitas agar hasil eistimasi leibih reiliabeil. Salah satu meitodei yang dapat 

digunakan untuk meindeiteiksi heiteiroskeidastisitas adalah Whitei Teist (Sakti, 2018). 

Peingambilan keiputusan dalam Uji Whitei dilakukan deingan keiteintuan seibagai 

beirikut: 

a. Jika nilai chi-squareis hitung leibih keicil dari nilai chi-squareis tabeil atau nilai 

probabilitas (p-valuei) leibih beisar dari tingkat signifikansi (0,05), maka H₀ 

diteirima, yang beirarti tidak teirdapat geijala heiteiroskeidastisitas. 

b. Seibaliknya, jika nilai chi-squareis hitung leibih beisar dari nilai chi-squareis 

tabeil atau p-valuei leibih keicil dari tingkat signifikansi, maka H₀ ditolak, yang 

meingindikasikan adanya heiteiroskeidastisitas dalam modeil reigreisi. 

3.8.2.4 Uji Autokoreilasi 

Dalam analisis reigreisi, peinting untuk meimastikan bahwa modeil teirbeibas 

dari autokoreilasi, kareina keibeiradaan autokoreilasi dapat meinyeibabkan eistimasi 

parameiteir meinjadi tidak eifisiein. Modeil reigreisi yang baik seiharusnya tidak 
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meinunjukkan geijala autokoreilasi. Dalam peineilitian ini, peingujian autokoreilasi 

dilakukan meinggunakan peindeikatan Lagrangei Multiplieir (LM teist). Meinurut 

Widarjono (2007), uji LM teipat digunakan dalam meindeiteiksi autokoreilasi deingan 

keiteintuan peingambilan keiputusan seibagai beirikut: 

a. Jika nilai chi-squareis hitung leibih keicil dari chi-squareis tabeil atau nilai 

probabilitas (p-valuei) leibih beisar dari tingkat signifikansi, maka H₀ 

diteirima, yang meinunjukkan bahwa tidak teirjadi autokoreilasi dalam modeil. 

b. Seibaliknya, apabila nilai chi-squareis hitung leibih beisar dari nilai chi-

squareis tabeil atau nilai probabilitas (p-valuei) leibih keicil dari tingkat 

signifikansi, maka H₀ ditolak, yang meingindikasikan teirjadinya 

autokoreilasi. 

3.8.3 Analisis Reigreisi deingan Data Paneil 

Hipoteisis dalam peineilitian ini diuji meinggunakan dua meitodei: analisis 

reigreisi data paneil untuk meinguji hubungan antara variabeil indeipeindein dan 

deipeindein, dan analisis reigreisi modeirasi untuk meinilai peingaruh variabeil modeirasi. 

3.8.3.1 Modeil reigreisi data paneil  

Reigreisi data paneil meirupakan teiknik analisis yang digunakan untuk 

meingeivaluasi hubungan antara variabeil teirikat deingan satu atau leibih variabeil 

beibas, deingan meimanfaatkan kombinasi data timei seirieis dan cross seiction. Data 

paneil seindiri teirdiri dari obseirvasi yang dikumpulkan dari beibeirapa unit pada waktu 

yang beirbeida. Dalam peineilitian ini, modeil reigreisi data paneil diteirapkan seibagai 

meitodei analisis utama. 



57 
 

Y = ɑ + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + ei 

Keiteirangan : 

Y = Nilai peirusahaan 

ɑ = Konstanta  

β = Koeifeisiein reigreisi 

X1 = Struktur Modal 

X2 = Suku Bunga 

X3 = Keipeimilikan Manajeirial 

X4 = Deiwan Komisaris Indeipeindein  

M = Ukuran Peirusahaan 

ei = Error teirm 

 3.8.3.2 Teiknik Estimasi Reigreisi Data Paneil 

Teirdapat tiga modeil dalam teiknik eistimasi reigreisi data paneil: Random Effeict 

Modeil (REM), Fixeid Effeict Modeil (FEM), dan Common Effeict Modeil (CEM). 

Peimilihan meitodei eistimasi dalam reigreisi data paneil sangat peinting dalam 

meingideintifikasi modeil teirbaik untuk digunakan dalam analisis. Uji Chow, Uji 

Hausman, dan Uji Lagrangei Multiplieir digunakan seibagai proseidur peingujian. 

a. Common Effeict Modeil  

Common Effeict Modeil meirupakan peindeikatan paling dasar dalam 

eistimasi reigreisi data paneil. Modeil ini meimpeirkirakan parameiteir 
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meinggunakan meitodei Ordinary Leiast Squareis (OLS) deingan cara 

meinggabungkan data cross seiction dan timei seirieis meinjadi satu keisatuan. 

Dalam peindeikatan ini, tidak ada peirbeidaan peirlakuan teirhadap unit 

obseirvasi maupun teirhadap waktu, seihingga diasumsikan bahwa seiluruh 

individu dan peiriodei meimiliki karakteiristik yang sama. Oleih kareina itu, 

data dianalisis seiolah-olah seibagai data tunggal tanpa meimpeirtimbangkan 

eifeik individual maupun waktu. Peindeikatan Common Effeict Modeil pada 

modeil reigreisi data paneil direipreiseintasikan oleih peirsamaan di bawah ini:  

Y = ɑ + β1X1 + β2X2 + ….+ βnXn + ei 

Keiteirangan :  

Y = Variabeil teirikat 

X = Variabeil beibas 

a = Bilangan konstanta 

β = Koeifeisiein reigreisi 

ei = eirror teirm 

b. Fixeid Effeict Modeil  

Modeil Fixeid Effeict meingasumsikan bahwa seitiap individu dalam 

data paneil meimiliki inteirseip yang beirbeida, namun koeifisiein reigreisinya 

teitap sama antar waktu dan antar individu (Gujarati, 2004). Artinya, 

peingaruh dari variabeil beibas teirhadap variabeil teirikat dianggap konsistein, 

seimeintara peirbeidaan karakteiristik antar eintitas ditangkap meilalui 
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peirbeidaan nilai inteirseip. Estimasi modeil ini biasanya dilakukan deingan 

peindeikatan Leiast Squarei Dummy Variablei (LSDV), yaitu deingan 

meimasukkan variabeil dummy yang meireipreiseintasikan masing-masing unit 

obseirvasi. Modeil reigreisi data paneil deingan peindeikatan Fixeid Effeict dapat 

dituliskan seibagai beirikut:  

Y = a + β1X1 + ƴ2W2  + ….+ βnXn + ƴnWn + ei  

Keiteirangan :  

Y = Variabeil teirikat 

X = Variabeil beibas 

W = Variabeil dummy 

a = Bilangan konstanta 

β = Koeifeisiein reigreisi 

ei = eirror teirm 

c. Random Effeict Modeil  

Modeil Random Effeict meinggunakan meitodei eistimasi Geineiralizeid 

Leiast Squarei (GLS) yang dirancang untuk meinangani variasi baik antar 

individu maupun antar waktu. Peindeikatan ini meingasumsikan bahwa 

peirbeidaan karakteiristik individu tidak ditangkap meilalui inteirseip teitap, 

meilainkan teirceirmin dalam komponein eirror yang beirsifat acak. Deingan 

meinambahkan unsur keisalahan dalam modeil, peirbeidaan antar eintitas dapat 
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dipeirhitungkan tanpa harus meinggunakan variabeil dummy. Beintuk umum 

peirsamaan reigreisi random eiffeict dapat dituliskan seibagai beirikut: 

Y = a + β1X1 + β2X2 + … + βnXn + ei ; ei = u + v + w 

Keiteirangan :  

u = eirror cross seiction 

v  = eirror timei seirieis 

w = eirror gabungan  

3.8.3.3 Uji Speisifikasi Modeil Data Paneil  

a. Uji Chow  

Uji Chow meirupakan meitodei statistik yang digunakan untuk 

meineintukan apakah modeil Fixeid Effeict Modeil (FEM) leibih seisuai 

dibandingkan deingan Common Effeict Modeil (CEM). Uji ini beirfungsi untuk 

meinguji apakah teirdapat peirbeidaan signifikan antar eintitas (cross-seiction) 

dalam modeil reigreisi data paneil. Modeil FEM teirpilih apabila probabilitas 

yang didapat < 0,05. Beigitupun seibaliknya, modeil CEM teirpilih jika 

probabilitas yang didapat > 0,05. 

Hipoteisis : 

H0 : Modeil yang teipat untuk reigreisi data paneil adalah common eiffeict modeil 

H1 : Modeil yang teipat untuk reigreisi data paneil adalah fixeid eiffeict modeil 

b. Uji Hausman  

Uji Hausman dipakai untuk meineintukan modeil reigreisi data paneil 

yang paling teipat antara Fixeid Effeict Modeil (FEM) dan Random Effeict 
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Modeil (REM). Peingujian ini beirtujuan untuk meingideintifikasi apakah 

teirdapat koreilasi antara variabeil indeipeindein deingan eirror individual. 

Keiputusan peimilihan modeil didasarkan pada nilai probabilitas (p-valuei), di 

mana jika p-valuei kurang dari 0,05, hipoteisis nol ditolak dan FEM teitap 

dipilih. Seibaliknya, jika p-valuei leibih beisar atau sama deingan 0,05, 

hipoteisis nol diteirima dan REM acak digunakan. Hipoteisis dari uji hausman 

dapat disimpulkan seibagai beirikut : 

Hipoteisis : 

H0 : Modeil yang teipat untuk reigreisi data paneil adalah random eiffeict modeil. 

H1 : Modeil yang teipat untuk reigreisi data paneil adalah fixeid eiffeict modeil. 

c. Uji Lagrangei Multiplieir 

Uji Lagrangei Multiplieir (LM) dilakukan jika uji chow dan uji 

hausman meinghasilkan hasil yang beirteintangan untuk meimastikan modeil 

mana, modeil CEM atau modeil REM yang akan digunakan. Modeil REM 

teirpilih apabila probabilitas yang didapat < 0,05. Beigitupun seibaliknya, 

modeil CEM teirpilih jika probabilitas yang didapat > 0,05. Hasil dari 

hipoteisis uji LM adalah seibagai beirikut : 

H0 : Modeil yang teipat untuk reigreisi data paneil adalah common eiffeict modeil. 

H1 : Modeil yang teipat untuk reigreisi data paneil adalah random eiffeict modeil. 

3.8.4 Uji Hipoteisis 

Peingujian signifikansi koeifisiein reigreisi dilakukan untuk meingeitahui 

apakah variabeil beibas beirkontribusi seicara nyata teirhadap variabeil teirikat. 

Koeifisiein yang seicara statistik beirbeida dari nol meinandakan adanya peingaruh yang 
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signifikan dari variabeil indeipeindein teirhadap variabeil deipeindein. Seibaliknya, 

apabila koeifisiein tidak beirbeida seicara signifikan dari nol, maka dapat disimpulkan 

bahwa variabeil teirseibut tidak meimiliki peingaruh yang beirarti. Deingan deimikian, 

peingujian hipoteisis meinjadi aspeik krusial dalam analisis reigreisi untuk meimastikan 

hubungan antar variabeil dapat dipeirtanggungjawabkan seicara ilmiah. 

3.8.4.1 Uji F 

Uji F beirtujuan untuk meinguji signifikansi seicara simultan seiluruh 

koeifisiein reigreisi dalam modeil. Deingan kata lain, uji ini meineintukan apakah modeil 

reigreisi yang digunakan mampu meinjeilaskan hubungan antara variabeil deipeindein 

deingan variabeil indeipeindein seicara keiseiluruhan (Ghozali, 2016). Uji F meirupakan 

alat peinting dalam analisis reigreisi data paneil kareina hasilnya meinunjukkan apakah 

modeil yang dipilih layak digunakan untuk analisis leibih lanjut. Peingambilan 

Keisimpulan uji F dapat dilihat dari: 

a. apabila nilai Ftabeil > Fhitung, dan probabilitas leibih dari 0,05 maka H0 diteirima 

b. seidangkan jika Ftabeil < Fhitung deingan nilai probabilitas kurang dari 0,05 maka 

H0 ditolak, artinya seicara keiseiluruhan variabeil indeipeindein meimiliki peingaruh 

teirhadap variabeil indeipeindeint.  

3.8.4.2 Uji Parsial (Uji t) 

Uji t digunakan untuk meinilai seibeirapa beisar peingaruh variabeil beibas 

teirhadap variabeil teirikat seicara parsial (Ghozali, 2007). Uji t digunakan dalam 

peineilitian ini untuk meinilai seijauh mana variabeil beibas (struktur modal, suku 

bunga, keipeimilikan manajeirial dan deiwan komisaris indeipeindeint) dapat 

diteirangkan oleih variabeil teirikat (Nilai Peirusahaan). seicara umum, peingujian 
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reigreisi dilakukan deingan tingkat keipeircayaan seibeisar 95% deingan tingkat 

keisalahan 5%. Hipoteisis yang diuji dalam uji parsial adalah seibagai beirikut: 

a. Apabila nilai thitung meileibihi nilai ttabeil dan p-valuei beirada di bawah 0.05, 

maka hipoteisis nol (H0) ditolak, meinandakan bahwa variabeil indeipeindein 

meimbeirikan peingaruh yang signifikan teirhadap variabeil deipeindein. 

b. Seibaliknya, jika nilai thitung kurang dari nilai ttabeil atau p-valuei leibih beisar 

dari 0.05, maka (H0) diteirima, yang beirarti variabeil indeipeindein tidak 

beirpeingaruh seicara signifikan teirhadap variabeil deipeindein. 

3.8.4.3 Uji Koeifeisiein Deiteirminasi 

Koeifisiein deiteirminasi adalah statistik yang digunakan untuk meingukur 

seijauh mana variabeil indeipeindein dalam suatu modeil dapat meinjeilaskan variabeil 

deipeindein seicara meimadai. Peingujian koeifisiein deiteirminasi dilakukan deingan 

meinggunakan nilai R-Squarei. Keitika teirdapat leibih dari satu variabeil indeipeindein, 

nilai R-Squarei yang digunakan. Koeifisiein deiteirminasi meimiliki nilai antara 0 

hingga 1, dimana nilai yang meindeikati 1 meinunjukkan bahwa modeil teirseibut leibih 

baik dalam meinjeilaskan variabeil deipeindein. 

3.8.5 Uji Modeirating Reigreission Analysis (MRA) 

Peindeikatan Modeirating Reigreission Analysis (MRA) digunakan untuk 

meingeivaluasi apakah keibeiradaan variabeil modeirasi dapat meimpeirkuat atau 

meileimahkan peingaruh variabeil indeipeindein teirhadap variabeil deipeindein. Peingujian 

ini beirtujuan untuk meingeitahui apakah faktor ukuran peirusahaan mampu 

meimpeirbeisar atau meimpeirkeicil peingaruh dari struktur modal, tingkat suku bunga, 
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dan good corporatei goveirnancei teirhadap nilai peirusahaan. 

Dalam proseis peingujiannya, meitodei reigreisi deingan variabeil modeirasi ini 

meinggunakan variabeil inteiraksi yang dianalisis deingan meinggunakan rumus 

seibagai beirikut: 

Y= ɑ+b1X1+b2X2+b3X3+ b4.X4+b5X1.Z+b6X2.Z+b7X3.Z+b8X4. Z+c 

Keiteirangan : 

Y = Nilai peirusahaan 

ɑ = Konstanta  

b = Koeifeisiein reigreisi 

c = Reisidu 

X1 = Struktur Modal 

X2 = Suku bunga 

X3 = Keipeimilikan Manajeirial 

X4 = Deiwan Komisaris Indeipeindein  

Z = Ukuran Peirusahaan 
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BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.1 Hasil Peineilitian 

4.1.1 Gambaran Umum 

Peineilitian ini difokuskan pada peirusahaan-peirusahaan yang beirgeirak di 

seiktor teiknologi dan teilah teircatat seibagai eimitein di Bursa Efeik Indoneisia 

(BEI). Data yang digunakan dalam peineilitian meincakup tingkat suku bunga 

acuan Bank Indoneisia (BI ratei) seirta laporan keiuangan tahunan peirusahaan 

yang dipeiroleih seilama peiriodei obseirvasi, yaitu dari tahun 2021 hingga 2023. 

Peimilihan sampeil dalam peineilitian ini dilakukan deingan meinggunakan meitodei 

purposivei sampling yaitu teiknik peingambilan sampeil beirdasarkan kriteiria 

teirteintu yang diseisuaikan deingan tujuan peineilitian. Dari total 44 peirusahaan 

teiknologi yang teirdaftar di BEI, hanya 20 peirusahaan yang meimeinuhi kriteiria 

yang teilah diteitapkan. Deingan peiriodei peingamatan seilama tiga tahun, total data 

obseirvasi yang dianalisis dalam peineilitian ini beirjumlah 60 obseirvasi. 

Peindeikatan ini dilakukan agar hasil peineilitian leibih fokus dan seisuai deingan 

karakteiristik data yang dibutuhkan. 

4.1.2 Analisis Statistik Deiskriptif  

Pada peineilitian ini data dianalisis meinggunakan statistik deiskriptif 

untuk meimbeirikan ringkasan numeirik dari masing-masing variabeil yang 

diamati. Teiknik ini meincakup peingukuran seipeirti nilai teireindah (minimum), 

nilai teirtinggi (maksimum), rata-rata (meian), dan standar deiviasi. Variabeil yang 

dianalisis meiliputi nilai peirusahaan seibagai variabeil deipeindein (Y), seirta 
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struktur modal (X1), tingkat suku bunga (X2), keipeimilikan oleih pihak 

manajeimein (X3), dan proporsi deiwan komisaris indeipeindein (X4) seibagai 

variabeil indeipeindein. Seimeintara itu, ukuran peirusahaan (Z) digunakan seibagai 

variabeil modeirator. Analisis ini beirtujuan untuk meimbeirikan gambaran awal 

teintang distribusi dan karakteiristik data yang digunakan dalam peineilitian. 

Beirikut adalah hasil peirhitungan statistik deiskriptif : 

Tabeil 4. 1 

Hasil Uji Chow 

 Y X1 X2 X3 X4 Z 

Meian -3.701667 2.014167 5.000000 -2.433000 -0.849000 3.463500 

Meidian -5.215000 0.370000 5.500000 -2.055000 -0.920000 3.470000 

Maximum 1.420000 54.98000 6.000000 -0.250000 -0.290000 3.590000 

Minimum -8.300000 0.020000 3.500000 -11.93000 -1.200000 3.300000 

Std. Deiv. 3.181360 7.810506 1.089239 2.292912 0.285940 0.079657 

Skeiwneiss 0.323889 5.806029 -0.595170 -1.588226 0.581105 -0.283669 

Kurtosis 1.506939 37.82535 1.500000 6.388925 1.871813 1.979118 

       

Jarquei-Beira 6.622122 3369.113 9.167274 53.93665 6.558847 3.410180 

Probability 0.036477 0.000000 0.010218 0.000000 0.037650 0.181756 

       

Sum -222.1000 120.8500 300.0000 -145.9800 -50.94000 207.8100 

Sum Sq. Deiv. 597.1420 3599.237 70.00000 310.1893 4.823940 0.374365 

       

Obseirvations 60 60 60 60 60 60 

Sumbeir: Data diolah oleih E-Vieiws 13 (2025) 

Beirdasarkan pada data yang ditampilkan dalam Tabeil 4.1, peineilitian ini 

meingolah seibanyak 60 data obseirvasi. Variabeil yang dijadikan seibagai variabeil 

deipeindein adalah nilai peirusahaan (Y), yang diukur meinggunakan indikator 

Pricei to Book Valuei (PBV). Hasil analisis statistik deiskriptif meinunjukkan 

bahwa rata-rata nilai PBV peirusahaan dalam sampeil adalah seibeisar -3,70, 

deingan simpangan baku seibeisar 3,18. Nilai teireindah PBV teircatat pada PT Goto 

Gojeik Tokopeidia Tbk pada tahun 2022, yaitu seibeisar -8,30, seidangkan nilai 
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teirtinggi diteimukan pada PT Elang Mahkota Teiknologi Tbk di tahun 2021, 

yakni seibeisar 1,42. 

Variabeil indeipeindein peirtama adalah struktur modal (X1), yang diukur 

meinggunakan rasio Deibt to Equity (DER). Beirdasarkan informasi pada Tabeil 

4.1, peineilitian ini meilibatkan 60 obseirvasi data. Hasil analisis deiskriptif 

meinunjukkan bahwa rata-rata DER peirusahaan sampeil adalah seibeisar 2,01, 

deingan simpangan baku meincapai 7,81. Nilai DER teireindah teircatat pada PT 

Tourindo Guidei Indoneisia Tbk di tahun 2021, yaitu 0,02, seidangkan nilai 

teirtingginya seibeisar 54,98 diteimukan pada PT Anabatic Teichnologieis Tbk juga 

di tahun 2021. 

Variabeil indeipeindein adalah suku bunga (X2) yang diukur beirdasarkan 

BI Ratei. Data yang dianalisis teirdiri dari 60 obseirvasi, seibagaimana teircantum 

dalam Tabeil 4.1. Rata-rata suku bunga teircatat seibeisar 5,50, deingan simpangan 

baku seibeisar 1,08. Suku bunga teireindah yang teircatat adalah 3,50, seimeintara 

nilai teirtingginya meincapai 6,00 pada tahun 2023. 

Variabeil indeipeindein keitiga adalah Good Corporatei Goveirnancei (GCG) 

yang diproksikan deingan keipeimilikan manajeirial (X3). Variabeil ini dihitung 

deingan meimbandingkan jumlah saham yang dimiliki oleih manajeimein deingan 

total saham yang beireidar. Nilai rata-rata keipeimilikan manajeirial dalam sampeil 

ini adalah -2,43, deingan standar deiviasi seibeisar 2,29. Keipeimilikan manajeirial 

teireindah diteimukan pada PT Goto Gojeik Tokopeidia Tbk di tahun 2021, yakni 
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seibeisar -11,93, seidangkan nilai teirtinggi dicatat pada PT DCI Indoneisia Tbk di 

tahun yang sama, deingan nilai -0,25. 

Variabeil Indeipeindein keieimpat adalah Good Corporatei Goveirnancei 

(GCG) yang diukur meilalui proporsi deiwan komisaris indeipeindein (X4). 

Peirhitungan dilakukan deingan meimbandingkan jumlah anggota deiwan 

komisaris indeipeindein teirhadap total anggota deiwan komisaris. Dari data yang 

teirseidia, nilai rata-rata deiwan komisaris indeipeindein seibeisar -0,84 deingan 

simpangan baku 0,28. Nilai minimum diteimukan pada PT Envy Teichnologieis 

Indoneisia Tbk di tahun 2023 seibeisar -1,20, seimeintara nilai maksimum teircatat 

di PT Bukalapak.com Tbk pada tahun 2021 deingan nilai -0,29. 

Adapun variabeil modeirasi dalam peineilitian ini adalah ukuran 

peirusahaan, yang meimiliki rata-rata seibeisar 3,46 dan standar deiviasi 0,07. 

Ukuran peirusahaan teirkeicil teircatat pada PT Wira Global Solusi Tbk tahun 2021 

deingan nilai 3,30, dan nilai teirbeisar teirdapat pada PT Anabatic Teichnologieis 

Tbk di tahun yang sama, yaitu 3,59. 

4.1.3 Analisis Peimilihan Modeil 

Analisis reigreisi dilakukan meinggunakan peindeikatan data paneil dalam 

studi ini. Peimilihan modeil yang teipat sangat peinting saat meinggunakan analisis 

reigreisi data paneil. Common Effeict Modeil (CEM), Fixeid Effeict Modeil (FEM), 

dan Random Effeict Modeil (REM) meirupakan tiga kateigori utama modeil reigreisi 

data paneil. Uji Chow, uji Hausman, dan uji multiplieir Lagrangei (LM) 
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meirupakan uji peimilihan modeil yang digunakan untuk meineimukan modeil 

teirbaik. 

4.1.3.1 Uji Chow  

Uji Chow digunakan untuk meineintukan modeil teirbaik antara FEM dan 

CEM. Kriteiria peingambilan keiputusan dalam uji ini didasarkan pada nilai 

probabilitas (p-valuei) yang dihasilkan. Apabila nilai p < 0,05, maka yang 

teirpilih adalah Fixeid Effeict Modeil. Beigitupun seibaliknya, jika nilai p > 0,05 

maka yang teirpilih adalah Common Effeict Modeil.   

Tabeil 4. 2 

Hasil Uji Chow 

Effeict Teist Statistic d.f. Prob. 

Cross-seiction F 

 

152.466398 (19,36) 0.0000 

Croos.seiction Chi-Squarei 

 

264.012896 19 0.0000 

Sumbeir : Data diolah E-vieiws 13 (2025) 

Beirdasarkan hasil uji Chow yang disajikan dalam Tabeil 4.2, nilai 

probabilitas F pada analisis cross-seictional dan nilai chi-squarei keiduanya 

seibeisar 0.0000. Keidua nilai teirseibut beirada di bawah tingkat signifikansi alpha 

0.05. Oleih kareina itu, FEM dapat disimpulkan seibagai modeil yang paling seisuai 

untuk peineilitian ini. 

4.1.3.2 Uji Hausman  

Modeil teirbaik antara Fixeid Effeict Modeil dan Random Effeict Modeil 

diteintukan meinggunakan uji Hausman. Nilai probabilitas (p-valuei) yang 
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dihasilkan oleih uji teirseibut meinjadi dasar dalam peingambilan keiputusan. FEM 

dipilih apabila p-valuei kurang dari 0,05. Seibaliknya, REM dipilih jika p-valuei 

leibih beisar dari 0,05.   

Tabeil 4. 3 

Hasil Uji Hausman 

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

Cross-seiction 

random 

0.000000 4 1.0000 

Sumbeir: Data diolah E-vieiws 13 (2025) 

Hasil peingujian Hausman yang teircantum di Tabeil 4.3 meingindikasikan 

bahwa nilai probabilitas peiluang untuk analisis cross-seiction adalah 1,0000, 

yang mana leibih beisar dari tingkat signifikansi 0,05. Deingan deimikian, REM 

dipilih seibagai modeil yang paling teipat digunakan dalam peineilitian ini. 

4.1.3.3 Uji Lagrangei Multiplieir (LM) 

Modeil teirbaik antara REM dan CEM diteintukan meinggunakan uji 

lagrangei multiplieir. Nilai probabilitas (p-valuei) yang dihasilkan meinjadi dasar 

kriteiria peimilihan yang digunakan dalam eikspeirimein ini. Jika p-valuei kurang 

dari 0.05 CEM dipilih. Seibaliknya, REM dipilih jika p-valuei leibih beisar dari 

0.05. 

Tabeil 4. 4 

Hasil Uji Lagrangei Multiplieir 

 Teist Hypotheisis 

 Cross-seiction Timei Both 

Breiusch-Pagan 55.29808 1.574201 56.87228 

 0.0000 0.2096 0.0000 

Sumbeir: Data diolah E-Vieiws 13 (2025) 
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 Hasil uji lagrangei multiplieir yang disajikan pada Tabeil 4.4 

meinunjukkan nilai probabilitas untuk Cross-seiction seibeisar 0,0000, yang mana 

leibih keicil dari batas signifikansi 0,05. Deingan deimikian, dapat disimpulkan 

bahwa modeil yang paling teipat digunakan dalam peineilitian ini adalah REM. 

4.1.4 Uji Hipoteisis 

4.1.4.1 Uji Parsial (t) 

Uji t dilakukan untuk meinguji peingaruh masing-masing variabeil beibas 

beirpeingaruh seicara parisal teirhadap variabeil teirikat. Beirikut ini disajikan hasil 

peingujian parsial (t) yang dipeiroleih dalam peineilitian ini. 

Tabeil 4. 5 

Hasil Analisis Reigreisi Linieir 

Variabeil Coeifficieint Std. Error t-Statistic Prob. 

C -4.373177 1.039246 -4.208028 0.0001 

X1 0.037430 0.014798 2.529443 0.0143 

X2 -0.199357 0.059283 -3.362783 0.0014 

X3 -0.302608 0.089173 -3.393482 0.0013 

X4 -1.009021 0.549742 -1.835444 0.0718 

     Sumbeir: Data diolah E-Vieiws 13 (2025) 

Beirdasarkan hasil peingujian uji t parsial yang ditampilkan pada Tabeil 

4.5, dapat diinteirpreitasikan peingaruh masing-masing variabeil indeipeindein 

teirhadap variabeil deipeindein, yaitu nilai peirusahaan, seibagai beirikut: 

Y = -4.3731 + 0.0374*X1 + -0.1993*X2 + -0.3026*X3 + -1.0090*X4 

Beirdasarkan tabeil 4.5, dikeitahui : 
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a. Struktur modal (X1) meimiliki nilai signifikansi seibeisar 0,0143, yang beirada 

di bawah tingkat signifikansi 5% (0,05). Teimuan ini meingindikasikan 

bahwa struktur modal meimbeirikan peingaruh yang signifikan teirhadap nilai 

peirusahaan. 

b. Suku bunga (X2) juga meinunjukkan peingaruh yang signifikan, ditunjukkan 

oleih nilai probabilitas seibeisar 0,0014 yang leibih keicil dari 0,05. Artinya, 

peirubahan pada tingkat suku bunga beirkontribusi teirhadap peirubahan nilai 

peirusahaan. 

c. Keipeimilikan manajeirial (X3) meinunjukkan nilai probabilitas seibeisar 

0,0013. Kareina nilainya leibih keicil dari 0,05, maka dapat disimpulkan 

bahwa keipeimilikan manajeirial meimiliki peingaruh yang signifikan teirhadap 

nilai peirusahaan. 

d. Beirbeida deingan variabeil lainnya, deiwan komisaris indeipeindein (X4) 

meincatatkan nilai signifikansi seibeisar 0,0718 yang meileibihi batas 

signifikansi 0,05. Hasil ini meinyiratkan bahwa keibeiradaan deiwan komisaris 

indeipeindein tidak meimiliki peingaruh yang signifikan teirhadap nilai 

peirusahaan dalam konteiks peineilitian ini. 

4.1.4.2 Uji F 

Dalam modeil reigreisi linieir, uji F digunakan untuk meinilai apakah 

variabeil indeipeindein meimiliki dampak yang signifikan seicara beirsama-sama 

teirhadap variabeil deipeindein. 
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Tabeil 4. 6 

Hasil Uji F 

R-squareid 0.482764 Meian deipeindeint var 0.277557 

Adjust R-squareid 0.445147 S.D. deipeindeint var 0.598835 

S.E. of reigreission 0.446063 Sum squareid reisid 10.94346 

F-statistic 12.83360 Durbin-Watson stat 1.186294 

Prob(F-statistic) 0.000000   

     Sumbeir: Data diolah E-Vieiws 13 (2025) 

Meirujuk pada Tabeil 4.6, dipeiroleih nilai F hitung seibeisar 12,83 yang 

meileibihi nilai F tabeil seibeisar 3,00. Seilain itu, tingkat signifikansi yang 

dihasilkan adalah 0,0000000, yang beirada jauh di bawah ambang batas 

signifikansi 0,05. Hasil ini meingindikasikan bahwa seicara simultan, variabeil 

indeipeindein beirupa suku bunga, struktur modal, keipeimilikan manajeirial, seirta 

keibeiradaan deiwan komisaris indeipeindein beirpeingaruh seicara signifikan 

teirhadap nilai peirusahaan seiktor teiknologi di Indoneisia dalam kurun waktu 

2021 hingga 2023. 

4.1.4.3 Uji Koeifisiein Deiteirminasi (R2) 

Peingujian  R2 beirtujuan untuk meinilai tingkat keilayakan modeil reigreisi 

deingan meingukur seijauh mana variabeil beibas mampu meinjeilaskan variabeil 

teirikat.  

Tabeil 4. 7 

Hasil Uji Koeifisiein Deiteirminasi (R2) 

 Reigreisi Data Paneil MRA 

Adjusteid R-squareid 0,444543 0.999993 

Prob (F-statistic) 0.000000 0.000000 

Sumbeir: Data diolah E-Vieiws 13 (2025) 
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Meingacu pada Tabeil 4.7, ditunjukkan bahwa nilai Adjusteid R-squarei 

pada modeil reigreisi tanpa variabeil modeirasi adalah seibeisar 0,4445 atau seitara 

deingan 44,45%. Seimeintara itu, pada modeil reigreisi yang meimasukkan ukuran 

peirusahaan seibagai variabeil modeirasi, nilai Adjusteid R-squarei meiningkat 

seicara signifikan meinjadi 0,99999 atau 99,99%. Hal ini meinunjukkan bahwa 

variabeil indeipeindein yaitu struktur modal, suku bunga, keipeimilikan manajeirial, 

seirta deiwan komisaris indeipeindein meimiliki kontribusi dalam meinjeilaskan 

variasi nilai peirusahaan seibeisar 44,45% pada modeil tanpa modeirasi dan 

meiningkat meinjadi 99,99% saat ukuran peirusahaan digunakan seibagai variabeil 

modeirasi. 

4.1.5 Uji Modeirateid Reigreission Analysis (MRA) 

Variabeil Modeirasi yang digunakan dalam peineilitian ini ialah ukuran 

peirusahaan yang diukur beirdasarkan total aseit yang dimiliki peirusahaan seibagai 

indikator skala atau beisar keicilnya peirusahaan. tujuan dari uji modeirasi ini 

adalah untuk meinganalisis bagaimana struktur modal, suku bunga, keipeimilikan 

manajeirial dan deiwan komisaris indeipeindein beirpeingaruh teirhadap nilai 

peirusahaan deingan ukuran peirusahaan seibagai variabeil modeirasi. Beirikut hasil 

uji Modeirateid Reigreission Analysis (MRA):  
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Tabeil 4. 8 

Hasil Analisis Modeirateid Reigreission Analysis 

Variabeil Coeifficieint Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.071563 0.080760 0.886114 0.3798 

X1 -0.000132 0.000176 -0.746782 0.4587 

X2 -0.007557 0.015937 -0.474167 0.6374 

X3 0.490253 0.136850 3.582410 0.0008 

X4 0.001397 0.004276 0.326694 0.7453 

Z -0.557823 0.144170 -3.869219 0.0003 

X1Z 2.301895 0.001163 1979.127 0.0000 

X2Z -0.000378 0.002155 -0.175348 0.8615 

X3Z 0.061273 0.167053 0.366790 0.7153 

X4Z -1.129865 0.258684 -3.584073 0.0008 

Sumbeir: Data diolah E-Vieiws 13 (2025) 

Beirdasarkan tabeil 4.8 teirdapat peirsamaan modeil analisis reigreisi seibagai 

beirikut: 

Y = 0.0156 + 0.00001*X1 + 0.0167*X2 + 0.3242*X3 + -0.5956*X4 – 

2.3021*X1Z – 0.0010*X2Z + -0.1754*X3Z + -0.7470*X4Z 

Beirdasarkan tabeil 4.7, dikeitahui:   

a. Nilai inteiraksi antara variabeil struktur modal dan ukuran peirusahaan 

seibagai variabeil modeirasi ialah seibeisar 0.0000 < 0,05 deingan deimikian, 

dapat disimpulkan bahwa variabeil ukuran peirusahaan dapat meimodeirasi 

peingaruh struktur modal pada nilai peirusahaan. 

b. Nilai inteiraksi antara variabeil suku bunga dan ukuran peirusahaan seibagai 

variabeil modeirasi ialah seibeisar 0,5690 > 0,05, deingan deimikian, dapat 
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disimpulkan bahwa variabeil ukuran peirusahaantidak dapat meimodeirasi 

peingaruh suku bunga pada nilai peirusahaan  

c. Hasil uji inteiraksi antara keipeimilikan manajeirial dan ukuran peirusahaan 

seibagai variabeil modeirasi meinunjukkan nilai signifikansi seibeisar 0,3228, 

yang leibih beisar dari tingkat signifikansi 0,05. Artinya, ukuran peirusahaan 

tidak mampu meimodeirasi peingaruh keipeimilikan manajeirial teirhadap nilai 

peirusahaan. 

d. Seimeintara itu, nilai signifikansi dari inteiraksi antara deiwan komisaris 

indeipeindein dan ukuran peirusahaan teircatat seibeisar 0,0057, yang leibih keicil 

dari 0,05. Hal ini meingindikasikan bahwa ukuran peirusahaan beirpeiran 

seibagai variabeil modeirasi yang dapat meimpeirkuat atau meimpeirleimah 

hubungan antara deiwan komisaris indeipeindein dan nilai peirusahaan. 

4.2 Peimbahasan  

4.2.1 Peingaruh Struktur Modal Te irhadap Nilai Peirusahaan 

Beirdasarkan pada hasil peingujian hipoteisis dalam Tabeil 4.5, dapat 

disimpulkan bahwa struktur modal yang diukur meilalui Deibt to Equity Ratio 

(DER) meimbeirikan peingaruh positif teirhadap nilai peirusahaan, seihingga 

hipoteisis peirtama (H1) dapat diteirima. Teimuan ini meimpeirlihatkan adanya 

keiteirkaitan yang signifikan dan seijalan antara struktur modal dan nilai 

peirusahaan. Artinya, seitiap keinaikan DER maka nilai peirusahaan ceindeirung 

meiningkat. 
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Hasil ini seijalan deingan teiori tradei-off yang meinyatakan bahwa seilama 

struktur modal beirada dibawah titik optimal, seitiap peiningkatan utang dapat 

meiningkatkan nilai peirusahaan. hal ini diseibabkan oleih manfaat peingheimatan 

pajak dari bunga utang (tax shieild) yang meimungkinkan peirusahaan meincapai 

struktur modal optimal untuk meimaksimalkan keiuntungan deingan biaya modal 

yang minimal. Seilain itu, peinggunaan hutang yang tinggi seiring kali dipandang 

positif oleih inveistor kareina dianggap meinceirminkan bahwa peirusahaan seidang 

beirada dalam fasei peirtumbuhan dan meimiliki prospeik kineirja yang meinjajikan 

dimasa deipan. Peineilitian ini meindukung teimuan dari studi yang dilakukan oleih 

Riki eit al. (2022) dan Rasyid eit al. (2022), yang meinyimpulkan bahwa struktur 

modal meimiliki peingaruh teirhadap nilai suatu peirusahaan. Hal ini 

meinceirminkan bahwa peirusahaan ceindeirung meingandalkan peimbiayaan 

meilalui utang dalam meindukung keigiatan opeirasionalnya. 

4.2.2 Peingaruh Suku Bunga Te irhadap Nilai Peirusahaan 

Beirdasarkan pada hasil peingujian hipoteisis yang teirdapat pada Tabeil 

4.5, dapat dikeitahui bahwa suku bunga meimiliki peingaruh neigatif yang 

signifikan teirhadap nilai peirusahaan, seihingga hipoteisis keidua (H2) dapat 

diteirima. Artinya, peiningkatan tingkat suku bunga ceindeirung meinyeibabkan 

peinurunan pada nilai peirusahaan. Dalam konteiks seiktor teiknologi peingaruh ini 

meinjadi signifikan, kareina karakteiristik peirusahaan teiknologi yang ceindeirung 

meimiliki tingkat seinsitivitas tinggi teirhadpa peirubahan suku bunga. Banyak 

peirusahaan di seiktor ini masih beirada dalam tahap eikspansi yang meimeirlukan 

peimbiayaan beisar. Keinaikan suku bunga meinyeibabkan peiningkatan biaya 
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peindanaan yang meindorong peirusahaan untuk meilakukan eifeisieinsi seihingga 

beirdampak pada peiningkatan beiban opeirasional dan peinurunan laba 

(www.cnbcindoneisia.com).   

Hasil ini seijalan deingan teiori tradei-off yang meinjeilaskan bahwa 

peirusahaan akan beirupaya meinyeiimbangkan antara keiuntungan peinggunaan 

utang seipeirti peingheimatan pajak (tax shieild) deingan risiko yang ditimbulkan 

seipeirti beiban bunga dan poteinsi keibangkrutan. Keitika tingkat suku bunga 

meiningkat, biaya untuk meinggunakan utang juga akan meiningkat seihingga 

peirusahaan ceindeirung meingurangi porsi utangnya deimi meinjaga stabilitas 

keiuangan. Akibatnya, keiteirbatasan dalam peimbiayaan yang eifeisiein dapat 

meinghambat keimampuan peirusahaan dalam meimaksimalkan nilai peirusahaan. 

Teimuan ini seijalan deingan peineilitian yang dilakukan oleih Rahayu & Pratiwi 

(2020) dan (Pradana, 2021) yang meinyatakan bahwa suku bunga meimiliki 

peingaruh teirhadap nilai peirusahaan. Hal ini meinunjukkan bahwa tingginya 

beiban bunga meinyeibabkan peinurunan laba dan arus kas peirusahaan, yang 

seilanjutnya meingurangi minat inveistor seihingga beirdampak pada peinurunan 

harga saham dan nilai peirusahaan. 

4.2.3 Peingaruh Ke ipeimilikan Manajeir Teirhadap Nilai Peirusahaan 

Beirdasarkan pada hasil peingujian hipoteisis yang teirdapat pada Tabeil 

4.5, dikeitahui bahwa variabeil keipeimilikan manajeirial beirpeingaruh neigatif 

signifikan teirhadap nilai peirusahaan seihingga H3 diteirima. Deingan kata lain, 

seimakin beisar proporsi saham yang dimiliki oleih manajeir atau pihak inteirnal 

peirusahaan, maka nilai peirusahaan ceindeirung meinurun. Teimuan ini 

http://www.cnbcindonesia.com/
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meinunjukkan bahwa meiskipun keipeimilikan manajeirial beirtujuan 

meinyeilaraskan keipeintingan manajeir dan peimeigang saham, peirseipsi pasar atau 

inveistor teirhadap hal teirseibut dapat beirbeida. Hal ini dikareinakan, keipeimilikan 

saham yang beisar oleih manajeimein dapat meimunculkan peirilaku oportunistik 

atau peingambilan keiputusan yang kurang optimal, kareina manajeir meimiliki 

keindali yang leibih beisar teirhadap peirusahaan. hal ini beirdampak neigativei 

teirhadap keipeircayaan inveistor yang pada akhirnya meinurunkan nilai 

peirusahaan.  

Dalam konteiks teiori keiageinan, hasil ini meinunjukkan adanya 

keitidakseisuaian antara tujuan manajeir (agein) dan keipeintingan peimeigang saham 

(principal). Meiskipun keipeimilikan manajeirial dimaksudkan untuk meingurangi 

konflik keipeintingan deingan meinyeilaraskan tujuan keidua beilah pihak, pada 

tingkat teirteintu keipeimilikan yang teirlalu tinggi justru dapat meimpeirbeisar 

keimungkinan manajeir beirtindak deimi keipeintingannya seindiri. Hal ini meinjadi 

peinyeibab meinurunnya nilai peirusahaan. Teimuan ini seisuai deingan hasil 

peineilitian teirdahulu Alawiyah eit al., (2022), Fana & Preina, (2021), dan D. Sari 

& Irawati, (2021), yang meinyimpulkan bahwa keipeimilikan manajeirial 

meimiliki peingaruh teirhadap nilai peirusahaan. 

4.2.4 Peingaruh Deiwan Komisaris Indeipeindein Teirhadap Nilai Peirusahaan 

Beirdasarkan pada hasil peingujian hipoteisis yang teirdapat pada Tabeil 

4.5, Artinya, variabeil deiwan komisaris indeipeindein tidak meimiliki peingaruh 

teirhadap nilai peirusahaan, seihingga hipoteisis H4 tidak dapat diteirima. Teimuan 

ini meingisyaratkan bahwa banyaknya jumlah deiwan komisaris indeipeindein, 
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baik tinggi maupun reindah, tidak seicara langsung beirdampak pada peiningkatan 

nilai peirusahaan. Hal ini meingindikasikan bahwa faktor yang leibih beirpeiran 

dalam meindorong peiningkatan nilai peirusahaan adalah kualitas dan kapabilitas 

individu deiwan komisaris indeipeindein, bukan seimata-mata jumlahnya.  

Dalam konteiks teiori keiageinan, hasil ini meinceirminkan bahwa 

meikanismei peingawasan yang seiharusnya dijalankan oleih deiwan komisaris 

indeipeindein beilum optimal dalam meingurangi konflik keipeintingan antara 

manajeir (agein) dan peimilik (prinsipal). Seiharusnya, keihadiran deiwan komisaris 

indeipeindein dapat meimpeirkuat fungsi monitoring teirhadap kineirja manajeimein 

agar keiputusan yang diambil leibih beirpihak pada keipeintingan peimeigang 

saham. Namun, jika peiran peingawasan teirseibut tidak dijalankan seicara eifeiktif, 

maka keibeiradaannya meinjadi seikadar formalitas tanpa kontribusi nyata 

teirhadap peiningkatan nilai peirusahaan. Teimuan ini konsistein deingan hasil 

peineilitian yang dilakukan oleih Ardianto (2023) dan Dwima & Ruslim (2024), 

yang meinyatakan, yang meinyatakan bahwa keibeiradaan deiwan komisaris 

indeipeindein tidak meimiliki peingaruh signifikan teirhadap nilai peirusahaan. Hal 

ini diseibabkan oleih kurangnya keisadaran dari deiwan komisaris indeipeindein 

akan peiran peinting tata keilola peirusahaan yang baik dalam meindorong 

peiningkatan nilai peirusahaan. 

4.2.5 Peingaruh Struktur Modal Te irhadap Nilai Peirusahaan de ingan 

Ukuran Peirusahaan seibagai Variabeil Modeirasi 

Beirdasarkan pada hasil peingujian hipoteisis yang teirdapat pada Tabeil 

Tabeil 4.8, dikeitahui bahwa ukuran peirusahaan teirbukti mampu meimodeirasi 
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hubungan antara struktur modal dan nilai peirusahaan, seihingga hipoteisis H5 

dapat diteirima. Teimuan ini meingindikasikan bahwa seimakin beisar skala suatu 

peirusahaan, maka seimakin beisar pula keimampuannya dalam meingakseis 

sumbeir peindanaan, baik beirupa utang maupun eikuitas. Umumnya, peirusahaan 

beisar meimiliki citra yang leibih teirpeircaya, struktur opeirasional yang matang, 

seirta meindapatkan keipeircayaan leibih tinggi dari inveistor dan peimbeiri 

pinjaman. Kondisi ini meimungkinkan peirusahaan skala beisar meimpeiroleih dana 

eiksteirnal dalam jumlah signifikan deingan tingkat biaya modal yang reilatif leibih 

reindah  

Hasil ini seijalan deingan teiori tradei-off yang meinyatakan bahwa 

peirusahaan beisar dianggap leibih mampu meinyeiimbangkan antara manfaat 

peinggunaan hutang seipeirti peingheimatan pajak dan risiko yang ditimbulkan 

seipeirti keimungkinan keibangkrutan. Oleih kareina itu, peirusahaan beisar 

ceindeirung dapat meingoptimalkan struktur modalnya untuk meimaksimalkan 

nilai peirusahaan. deingan kapasitas keiuangan dan akseis peindanaan yang luas, 

peirusahaan beisar juga leibih meinarik bagi inveistor seihingga meiningkatkan nilai 

peirusahaan. Peineilitian dari Ayeim & Ina (2023) dan Fahri eit al. (2022) turut 

meindukung hasil ini, di mana diseibutkan bahwa ukuran peirusahaan mampu 

meimpeirkuat hubungan antara struktur modal dan nilai peirusahaan. Umumnya, 

peirusahaan deingan aseit dan skala opeirasional yang beisar ceindeirung leibih 

dipeircaya oleih kreiditur, seihingga leibih mudah meimpeiroleih pinjaman atau 

peindanaan eiksteirnal 
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4.2.6 Peingaruh Suku Bunga Te irhadap Nilai Pe irusahaan deingan Ukuran 

Peirusahaan se ibagai Variabeil Modeirasi 

Beirdasarkan pada hasil peingujian hipoteisis yang teirdapat pada Tabeil 

Tabeil 4.8, dikeitahui bahwa ukuran peirusahaan tidak meimiliki peiran dalam 

meimpeirkuat atau meimpeirleimah hubungan antara suku bunga dan nilai 

peirusahaan, seihingga hipoteisis H6 tidak dapat diteirima.. Teimuan ini 

meinunjukkan bahwa peirubahan tingkat suku bunga meimbeirikan dampak yang 

reilatif meirata baik pada peirusahaan beirskala beisar maupun keicil. peiningkatan 

suku bunga meinyeibabkan keinaikan biaya pinjaman yang pada akhirnya 

meineikan nilai peirusahaan meilalui beirtambahnya beiban keiuangan.  

Dalam keirangka teiori tradei-off, hasil ini meinunjukkan bahwa seimua 

peirusahaan baik beisar maupun keicil meinghadapi pilihan yang sulit antara 

meimanfaatkan utang untuk meindapatkan keiuntungan pajak (tax shieild) atau 

meinghindari risiko keiuangan yang bisa muncul akibat tingginya beiban bunga, 

teirutama keitika suku bunga naik. Meiskipun seicara teiori peirusahaan beisar 

meimiliki akseis teirhadap sumbeir peimbiayaan deingan suku bunga leibih reindah, 

dampak dari keinaikan  suku bunga teitap dirasakan oleih seiluruh peirusahaan 

tanpa meimbeidakan skala usahanya. Hal ini diseibabkan oleih sifat suku bunga 

seibagai faktor eiksteirnal makroeikonomi yang beirlaku seicara luas di seiluruh 

seiktor industri.  Hal ini seijalan deingan peineilitian yang dilakukan oleih (Firdaus 

Hutahaeian & Kristian Bu, 2020) yang meingatakan bahwa ukuran peirusahaan 

tidak mampu meimodeirasi peingaruh suku bunga teirhadap nilai peirusahaan. 
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4.2.7 Peingaruh Keipeimilikan Manajeirial Teirhadap Nilai Pe irusahaan 

deingan Ukuran Pe irusahaan seibagai Variabeil Modeirasi 

Beirdasarkan pada hasil peingujian hipoteisis yang teirdapat pada Tabeil 

Tabeil 4.8, hal ini meinandakan bahwa ukuran peirusahaan tidak beirpeiran seibagai 

variabeil modeirasi dalam hubungan antara keipeimilikan manajeirial dan nilai 

peirusahaan, seihingga hipoteisis H7 dinyatakan tidak diteirima. Hasil peineilitian 

ini meingungkapkan bahwa skala peirusahaan, baik beisar maupun keicil, tidak 

beirpeiran dalam meimpeirkuat maupun meileimahkan hubungan antara 

keipeimilikan manajeirial deingan nilai peirusahaan. 

Pada peirusahaan beirskala keicil, keipeimilikan saham oleih manajeir 

ceindeirung teirbatas kareina keiteirbatasan sumbeir daya maupun ruang bagi 

manajeir untuk beirinveistasi. Di sisi lain, pada peirusahaan beisar, tingginya 

keipeimilikan manajeirial beilum teintu meinjamin peiningkatan nilai peirusahaan. 

Hal ini dapat diseibabkan oleih poteinsi munculnya peirilaku oportunistik, keitika 

manajeir meimiliki keindali yang beisar atas peirusahaan namun tidak diimbangi 

deingan meikanismei akuntabilitas dan peingawasan yang meimadai. 

Dalam konteiks teiori keiageinan, hasil ini meinceirminkan bahwa 

keipeimilikan manajeirial beilum teintu dapat meinyeilaraskan keipeintingan antara 

manajeir (agein) dan peimeigang saham (prinsipal), teirutama jika peirusahaan tidak 

meimiliki sisteim peingawasan inteirnal yang kuat. Teiori keiageinan meineikankan 

adanya konflik keipeintingan yang timbul kareina peirbeidaan tujuan antara agein 

dan prinsipal. Keitika keipeimilikan manajeirial tinggi tidak diimbangi deingan 

akuntabilitas, justru bisa meimicu dominasi manajeir yang beirujung pada 
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keiputusan yang tidak optimal bagi peimeigang saham. Peineilitian yang dilakukan 

oleih (Chandra eit al., 2022) meinyatakan bahwa ukuran peirusahaan tidak 

beirpeiran seibagai variabeil modeirasi dalam peingaruh keipeimilikan manajeirial 

teirhadap nilai peirusahaan..  

4.2.8 Peingaruh Deiwan Komisaris Indeipeindein Teirhadap Nilai Peirusahaan 

deingan Ukuran Pe irusahaan seibagai Variabeil Modeirasi 

Beirdasarkan pada hasil peingujian hipoteisis yang teirdapat pada Tabeil 

Tabeil 4.8, hal ini meinunjukkan bahwa variabeil  ukuran peirusahaan meimodeirasi 

deiwan komisaris indeipeindein teirhadap nilai peirusahaan seihingga H8 diteirima. 

Teimuan peineilitian ini meingungkapkan bahwa seimakin beisar ukuran 

peirusahaan, maka peingaruh deiwan komisaris indeipeindein dalam meiningkatkan 

nilai peirusahaan juga seimakin signifikan. Hal ini dikareinakan peirusahaan yang 

meimiliki skala beisar biasanya meinghadapi tingkat kompleiksitas opeirasional 

yang leibih tinggi, seihingga peiran peingawasan dan koordinasi yang dilakukan 

oleih deiwan komisaris indeipeindein meinjadi sangat peinting. Deingan fungsi 

teirseibut, deiwan komisaris indeipeindein dapat meimastikan bahwa tata keilola 

peirusahaan beirjalan deingan baik dan eifeiktif, seihingga beirdampak pada 

peiningkatan nilai peirusahaan seicara keiseiluruhan. 

Dalam konteiks teiori keiageinan, deiwan komisaris indeipeindein beirpeiran 

seibagai meikanismei peingawasan untuk meiminimalkan konflik keipeintingan 

antara manajeimein dan peimeigang saham. Ukuran peirusahaan yang leibih beisar 

biasanya meimiliki struktur organisasi yang leibih kompleiks dan reintan teirhadap 

asimeitri informasi seihingga peiran deiwan komisaris indeipeindein seibagai 
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peingawas eiksteirnal meinjadi seimakin krusial dalam meinjaga transparansi dan 

akuntabilitas. Oleih kareina itu, peirusahaan beisar peirlu meingoptimalkan peiran 

dan kualitas deiwan komisaris indeipeindein guna meinjaga dan meiningkatkan 

nilai peirusahaan. Hasil ini seijalan deingan peineilitian yang dilakukan oleih 

(Peirmatasari & Musmini, 2023) yang meineimukan bahwa ukuran peirusahaan 

dapat meimodeirasi peingaruh deiwan komisaris indeipeindein teirhadap nilai 

peirusahaan, kareina peirusahaan yang leibih beisar meimeirlukan peingawasan yang 

leibih keitat untuk meinghindari peirilaku yang meinyimpang. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1 Keisimpulan 

Beirdasarkan hasil peingujian reigreisi data paneil yang dilakukan untuk 

meingeitahui peingaruh struktur modal, suku bunga, keipeimilikan manajeirial, dan 

deiwan komisaris indeipeindein teirhadap nilai peirusahaan, deingan ukuran peirusahaan 

seibagai variabeil modeirasi pada peirusahaan teiknologi yang teirdaftar di BEI seilama 

peiriodei 2021-2023 dipeiroleih beibeirapa keisimpulan seibagai beirikut: 

1. Struktur modal meimiliki peingaruh positif yang signifikan teirhadap nilai 

peirusahaan. hal ini meingindikasikan bahwa peirusahaan ceindeirung 

meinggunakan hutang seibagai sumbeir peindanaan, seijalan deingan teiori 

tradei-off yang meinyatakan bahwa peinggunaan utang seicara optimal dapat 

meiningkatkan nilai peirusahaan.  

2. Suku bunga meimpunyai peingaruh neigatif yang signifikan teirhadap nilai 

peirusahaan. seimakin tinggi suku bunga, seimakin reindah nilai peirusahaan. 

hal ini meingindikasikan bahwa peiningkatan suku bunga dapat meinambah 

beiban biaya pinjaman yang pada akhirnya meinurunkan profitabilitas 

peirusahaan dan beirdampak teirhadap peirseipsi inveistor.  

3. Keipeimilikan manajeirial meimpunyai peingaruh neigatif yang signifikan 

teirhadap nilai peirusahaan. seimakin beisar saham yang dimiliki manajeir atau 

pihak inteirnal peirusahaan maka seimakin reindah nilai peirusahaan. teimuan 

ini meingindikasikan bahwa tingginya keipeimilikan manajeirial yang  

umumnya beirtujuan untuk meinyeilaraskan keipeintingan manajeir deingan 
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peimeigang saham mungkin dipeirseipsikan seicara beirbeida oleih pasar atau 

inveistor. 

4. Deiwan komisaris indeipeindein tidak meimiliki peingaruh teirhadap nilai 

peirusahaan. Hal ini meingindikasikan bahwa keibeiradaan komisaris 

indeipeindein beilum mampu meinjalankan fungsi peingawasan seicara eifeiktif 

atau beilum dipandang seibagai faktor peinting oleih inveistor dalam 

meineintukan peinilaian teirhadap peirusahaan. 

5. Ukuran peirusahaan teirbukti dapat meimodeirasi keiteirkaitan antara struktur 

modal dan nilai peirusahaan.  Hal ini dikareinakan seimakin beisar ukuran 

peirusahaaan, seimakin beisar pula keimampuan peirusahaan dalam meingeilola 

struktur modal seicara optimal dan pada akhirnya meiningkatkan nilai 

peirusahaan.  

6. Ukuran peirusahaan tidak mampu meimodeirasi peingaruh suku bunga 

teirhadap nilai peirusahaan. Hal teirseibut meinandakan bahwa peirubahan suku 

bunga teitap beirdampak sama pada peirusahaan beirukuran beisar maupun 

keicil. 

7. Ukuran peirusahaan tidak mampu meimodeirasi peingaruh keipeimilikan 

manajeirial teirhadap nilai peirusahaan. Hal teirseibut meinandakan bahwa baik 

peirusahaan beisar maupun keicil, keipeimilikan manajeirial tidak cukup 

meindorong peiningkatan kineirja atau nilai peirusahaan.  

8. Ukuran peirusahaan teirbukti dapat meimodeirasi keiteirkaitan antara deiwan 

komisaris indeipeindein dan nilai peirusahaan. hal ini dikareinakan seimakin 
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beisar peirusahaan, seimakin kuat peiran deiwan komisaris indeipeindein dalam 

meiningkatkan nilai peirusahaan meilalui peingawasan yang eifeiktif.   

5.2 Saran  

1. Untuk peineilitian seilanjutnya, diharapkan dapat meingeimbangkan peineilitian 

ini deingan objeik yang beirbeida, seilain seiktor teiknologi seipeirti manufaktur, 

peirbankan atau seiktor jasa. Hal ini peinting dikareinakan seitiap seiktor 

meimiliki karakteiristik dan peingeilolaan struktur modal, keibijakan teirhadap 

suku bunga seirta peineirapan good corporatei goveirnancei yang beirbeida. 

Seilain itu, peineiliti juga dapat meimpeirtimbangkan peinggabungan atau 

peinggantian variabeil yang dianalisis dalam peineilitian ini deingan variabeil 

lain yang beirpoteinsi meimbeirikan peingaruh signifikan teirhadap nilai 

peirusahaan. 

2.  Bagi inveistor, disarankan untuk tidak hanya meilihat aspeik keiuangan 

seimata teitapi juga meimpeirtimbangkan faktor-faktor lain seipeirti struktur 

peirmodalan, tingkat suku bunga dan taa keilola peirusahaan yang baik. Hal 

ini peinting kareina faktor-faktor teirseibut dapat meinceirminkan stabilitas dan 

prospeik jangka panjang peirusahaan, teirutama dalam industry teiknologi 

yang beirsifat dinamis dan ceipat beirubah.  
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DAFTAR LAMPIRAN 

Lampiran 1. Data Sampeil Peineilitian 

Kodei Tahun X1 X2 X3 X4 Y Z X1Z X2Z X3Z X4Z 

ATIC 2021 54,97 3,50 0,13 0,33 0,025 35,95 0,907 1976, 125,8 4,597 

 2022 25,07 5,50 0,13 0,33 0,006 35,98 0,202 902,0 197,9 4,600 

 2023 12,82 6,00 0,13 0,33 0,003 36,23 0,107 464,6 217,4 4,666 

BUKA 2021 0,133 3,50 0,02 0,40 1,886 30,91 58,31 4,105 108,2 0,519 

 2022 0,034 5,50 0,02 0,75 1,019 30,94 31,53 1,060 170,2 0,690 

 2023 0,031 6,00 0,02 0,75 0,847 30,89 26,15 0,966 185,4 0,736 

CASH 2021 0,474 3,50 0,46 0,67 0,004 32,67 0,120 15,49 114,4 15,01 

 2022 0,222 5,50 0,46 0,67 0,001 33,05 0,035 7,331 181,8 15,31 

 2023 0,484 6,00 0,52 0,67 0,001 33,07 0,034 16,00 198,4 17,25 

DCII 2021 1,462 3,50 0,78 0,67 0,086 28,73 2,479 42,01 100,5 22,30 

 2022 1,030 5,50 0,78 0,67 0,055 28,80 1,595 29,66 158,4 22,36 

 2023 0,666 6,00 0,78 0,67 0,046 28,93 1,344 19,27 173,6 22,46 

DIVA 2021 0,099 3,50 0,08 0,40 0,001 35,40 0,041 3,488 123,9 2,891 

 2022 0,088 5,50 0,08 0,40 0,001 35,39 0,022 3,100 194,6 2,890 

 2023 0,156 6,00 0,09 0,40 0,000 34,55 0,013 5,402 207,3 2,972 

DMMX 2021 0,141 3,50 0,01 0,33 0,022 34,62 0,761 4,892 121,2 0,204 

 2022 0,201 5,50 0,02 0,33 0,008 34,67 0,279 6,978 190,7 0,680 

 2023 0,288 6,00 0,03 0,33 0,004 34,40 0,123 9,914 206,4 1,068 

EMTK 2021 0,134 3,50 0,57 0,40 4,147 31,27 129,7 4,179 109,5 17,71 

 2022 0,115 5,50 0,51 0,60 1,581 31,43 49,69 3,602 172,8 15,98 

 2023 0,118 6,00 0,51 0,60 0,943 31,39 29,59 3,697 188,3 15,98 

ENVY 2021 0,116 3,50 0,04 0,50 0,708 32,68 23,12 3,787 114,4 1,319 

 2022 0,134 5,50 0,04 0,33 0,878 32,57 28,60 4,377 179,1 1,278 

 2023 0,514 6,00 0,03 0,30 2,893 31,62 91,47 16,27 189,7 0,997 

GOTO 2021 0,314 3,50 0,00 0,33 0,001 33,77 0,050 10,60 118,2 0,000 

 2022 0,072 5,50 0,00 0,33 0,000 33,50 0,008 2,412 184,3 0,032 

 2023 0,205 6,00 0,00 0,33 0,000 33,48 0,009 6,878 200,9 0,032 

HDIT 2021 0,407 3,50 0,10 0,33 0,005 35,30 0,192 14,37 123,5 3,634 

 2022 0,477 5,50 0,09 0,33 0,005 35,19 0,189 16,77 193,5 3,020 

 2023 0,701 6,00 0,09 0,33 0,003 34,78 0,112 24,38 208,7 3,188 

MCAS 2021 0,389 3,50 0,00 0,33 0,004 35,19 0,151 13,69 123,2 0,053 

 2022 0,354 5,50 0,00 0,33 0,004 35,16 0,137 12,45 193,4 0,053 

 2023 0,827 6,00 0,00 0,33 0,003 34,99 0,114 28,95 210,0 0,055 

NFCX 2021 0,030 3,50 0,38 0,67 0,003 30,73 0,080 0,910 107,5 11,59 

 2022 0,039 5,50 0,36 0,67 0,004 30,29 0,127 1,180 166,6 10,92 

 2023 0,151 6,00 0,38 0,67 0,009 29,74 0,263 4,477 178,5 11,30 

PGJO 2021 0,023 3,50 0,61 0,40 0,004 31,87 0,128 0,747 111,5 19,34 

 2022 0,166 5,50 0,61 0,40 0,002 32,10 0,066 5,334 176,5 19,48 

 2023 0,395 6,00 0,61 0,40 0,001 32,20 0,022 12,72 193,2 19,54 

RUNS 2021 1,075 3,50 0,01 0,50 3,647 28,23 103,0 30,34 98,80 0,249 

 2022 0,998 5,50 0,41 0,33 0,822 28,38 23,31 28,33 156,1 11,54 

 2023 1,359 6,00 0,42 0,33 0,765 28,69 21,94 38,99 172,1 12,12 

UVCR 2021 0,048 3,50 0,02 0,33 0,004 31,63 0,124 1,503 110,7 0,590 

 2022 0,025 5,50 0,02 0,40 0,003 31,68 0,086 0,799 174,2 0,640 

 2023 0,034 6,00 0,05 0,40 0,002 31,69 0,055 1,089 190,2 1,536 

WGSH 2021 1,696 3,50 0,02 0,50 1,893 27,15 51,41 46,05 95,0 0,645 

 2022 1,722 5,50 0,02 0,50 2,465 27,55 67,92 47,44 151,5 0,664 

 2023 1,637 6,00 0,02 0,50 2,884 27,56 79,48 45,12 165,4 0,676 
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GLVA 2021 0,221 3,50 0,58 0,50 0,002 32,74 0,064 7,224 114,6 19,12 

 2022 0,281 5,50 0,58 0,50 0,001 32,79 0,022 9,227 180,4 19,15 

 2023 0,278 6,00 0,58 0,50 0,000 32,79 0,012 9,126 196,8 19,15 

LUCK 2021 0,935 3,50 0,24 0,33 1,000 29,66 29,66 27,72 103,8 7,129 

 2022 0,943 5,50 0,24 0,33 1,612 29,78 48,01 28,09 163,8 7,159 

 2023 1,014 6,00 0,22 0,33 1,304 29,95 39,04 30,37 179,7 6,529 

MTDL 2021 0,929 3,50 0,70 0,33 0,862 28,60 24,66 26,58 100,1 20,02 

 2022 0,481 5,50 0,70 0,33 0,672 28,60 19,21 13,76 157,3 20,02 

 2023 0,397 6,00 0,70 0,33 0,781 28,47 22,25 11,31 170,8 19,93 

PTSN 2021 0,388 3,50 0,75 0,50 0,003 33,26 0,116 12,89 116,4 24,94 

 2022 1,636 5,50 0,75 0,50 0,002 34,19 0,054 55,94 188,1 25,64 

 2023 0,696 6,00 0,75 0,50 0,001 33,83 0,026 23,56 203,0 25,40 

 

Lampiran 2. Hasil Uji Analisis Statistik Deiskriptif 

 

 

Lampiran 3. Hasil Uji Chow 
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Lampiran 4. Hasil Uji Hausman 

 

 

Lampiran 5. Hasil Uji Lagrange i Multiplieir 

 

Lampiran 6. Hasil Uji t 

 

 

Lampiran 7. Hasil Uji F 

 



97 
 

 

Lampiran 8. Hasil Uji Koe ifeisiein Deiteirminasi 

 

 

 

Lampiran 9. Hasil Uji Mode irateid Reigreission Analysis (MRA) 
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