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INTRODUCTION

Perusahaan didirikan dengan tujuan untuk memakmurkan pemilik perusahaan atau
pemegang saham. Tujuan ini dapat diwujudkan dengan memaksimumkan nilai perusahaan dengan
asumsi bahwa pemilik perusahaan atau pemegang saham akan makmur jika kekayaannya
meningkat. Meningkatnya kekayaan dapat dilihat dari semakin meningkatnya harga saham yang
berarti juga nilai perusahaan meningkat.

Masalah struktur modal merupakan masalah yang sangat penting bagi setiap perusahaan,
karena baik buruknya struktur modal akan mempunyai efe yang langsung terhadap posisi keuangan
perusahaan. Suatu perusahaan yang mempunyai struktur modal yang tidak baik dan mempunyai
hutang yang sangat besar akan memberikan beban berat kepada perusahaan yang bersangkutan
(Riyanto, 2001).

Penggunaan kebijakan hutang bisa digunakan untuk menciptakan nilai perusahaan yang
diinginkan, namun kebijakan hutang juga tergantung dari pertumbuhan perusahaan yang juga terkait
dengan ukuran perusahaan. Artinya perusahaan yang besar dan memiliki tingkat pertumbuhan
perusahaan yang baik relatif lebih mudah untuk mengakses ke pasar modal. Kemudahan ini
mengindikasikan bahwa perusahaan besar relatif mudah memenuhi sumber dana dari hutang
melalui pasar modal, perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan perusahaan yang baik
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk membayar bunga hutang jika menggunakan hutang
untuk dana operasional perusahaan tersebut. Oleh karena itu, mengkaitkan struktur modal dengan
pertumbuhaan perusahan dan Nilai perusahaan menjadi relevan.

Brigham dan Houston (2009), mengartikan bahwa struktur keuangan (financial leverage)
merupakan cara aktiva-aktiva perusahaan dibelanjai/dibiayai. Hal ini seluruhnya merupakan bagian
kanan neraca, sedangkan struktur modal (capital structure) merupakan pembiayaan pembelanjaan
permanen perusahaan, yang terutama berupa hutang jangka panjang, saham preferen/prioritas dan
modal saham biasa, tetapi tidak semua masuk kredit jangka pendek. Jadi struktur modal dalam suatu
perusahaan hanya sebagian dari struktur keuangannya.

Prinsip manajemen perusahaan baik dalam memperoleh maupun menggunakan dana harus
didasarkan pada efisiensi dan efektifitas. Efisiensi penggunaan dana berarti bahwa berapapun dana
yang ditanamkan dalam aktiva harus dapat digunakan seefisien mungkin untuk menghasilkan
tingkat keuntungan investasi yang maksimal. Oleh karena itu, pengalokasian dana harus didasarkan
pada perencanaan yang tepat sehingga dana yang menganggur menjadi kecil. Efisiensi penggunaan
dana secara langsung dan tidak langsung akan menentukan besar kecilnya keuntungan yang
dihasilkan dari investasi.

Manajer keuangan harus bijaksana dalam menjalankan fungsi penggunaan dana yang selalu
dituntut untuk mencari alternatif investasi kemudian dianalisis dan hasil analisis tersebut harus
dapat diambil keputusan alternatif mana yang akan dipilih. Dengan kata lain, manajer harus
mengambil keputusan investasi dengan tepat.Menurut trade-off theory manajer dapat memilih rasio
utang untuk memaksimalkan nilai perusahaan. Fama (1978) berpendapat bahwah nilai perusahaan
akan tercermin dari harga saham. Jensen (2001) menjelaskan bahwah untuk memaksimalkan nilai
perusahaan tidak hanya dengan nilai ekuitas saja yang harus diperhatikan, tetapi juga sumber
keuangan seperti hutang, warran, maupun saham preferen.

Fama dan French (1998) berpendapat bahwah optimalisasi nilai perusahaan yang merupakan
tujuaan dari perusahaan dapat dicapai melalui fungsi manajeman keuanga, dimana suatu keputusan
keuangan yang diambil akan sangat mempengaruhi keputusaan keuangan lainya dan tentu akan
berdampak pada nilai perusahaan. Nilai perusahaan merupakan nilai pasar dari sudut ekuitas
perusahaan ditambahi nilai pasar hutang. Helfert (1997). Dengan demikian, penambahan diri jumlah
ekuitas perusahaan dengan hutang perusahaan dapat mencerminkan nilai perusahaan. Diperkirakan
berdasarkan penelitiaan terdahulu, ada beberapa faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan
diantaranya: keputusaan pendanaan, kebijakan deviden, keputusan investasi, struktur modal,
pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan. Dimana, beberapa faktor tersebut memiliki hubungan
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dan pengaruh terhadap nilai perusahaan yang tidak konsisten. Nilai perusahaan adalah nilai laba
masa yang akan datang yang diekspektasi yang dihitung kembali dengan suku bunga yang tepat
Winardi (2001). Teori struktur modal pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. Nilai
perusahaan dapat diartikan sebagai ekpektasi nilai investasi pemegang saham (harga pasar ekuitas)
dan atau ekspektasi nilai total perusahaan (harga pasar ekuitas ditambah dengan nilai pasar hutang,
atau ekspektasi harga pasar aktiva). Sugihen (2003)

Menurut Machfoedz (1996) pertumbuhan (growth) adalah seberapa jauh perusahaan
menempatkan diri dalam sistem ekonomi secara keseluruhan atau sistem ekonomi untuk industri
yang sama. Pada umumnya, perusahaan yang tumbuh dengan cepat memperoleh hasil positif dalam
artian pemantapan posisi di dunia persaingan usaha, menikmati penjualan yang meningkat secara
signifikan dan diiringi oleh adanya peningkatan pangsa pasar. Perusahaan yang tumbuh cepat juga
menikmati keuntungan dari citra positif yang diperoleh, akan tetapi perusahaan harus ekstra hati-
hati karena kesuksesan yang diperoleh menyebabkan perusahaan rentan terhadap isu- isu negatif.
Pertumbuhan cepat juga memaksa sumber daya manusia yang dimiliki secara optimal memberikan
kontribusinya.

Menurut Susanto (1997) agar pertumbuhan cepat tidak memiliki arti pertumbuhan biaya
yang kurang terkendali, maka dalam mengelola pertumbuhan, perusahaan harus memiliki
pengendalian operasi dengan penekanan pada pengendalian biaya. Fama dan French (1998)
berpendapat bahwa optimalisasi perusahaan yang merupakan tujuan perusahaan dapat dicapai
melalui fungsi manajemen keuangan, dimana satu keputusan keuangan yang diambil akan
mempengaruhi keputusan keuangan lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan.

Penelitiaan tentang struktur modal yang mempengaruhi nilai perusahaan telah banyak
dilaukan di Indonesia. Bebrapa penelitiaan tersebut adalah Sugihen (2003) menemukan bukti
bahwah struktur modal berpengaruh tidak langsung negatif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan
pada fakta empiris dalam penelitiaanya menjelaskan bahwah pada masa krisis, para pelaku pasar
memahami bahwah peningkataan hutang disebabkan oleh faktor eksernal (kurs valuta asing dan
suku bungga) yang tidak dapat dikontrol oleh perusahaan. Para pelaku pasar yakin bahwa apabila
pengaruh eksernal ini kembali normal, maka perusahaan akan kembali membaik, dan nilai ekuitas
ditentukan oleh permintaan dan penawaran.

Riyanto (2001) menyebutkan ada tingkat bunga stabilitas dari earnings, susunan dari aktiva,

kadar risiko dari aktiva, besarnya jumlah modal yang dibutuhkan, keadaan pasar modal, sifat
manajemen, dan besarnya suatu perusahaan dalam menentukan nilai perusahaan.
Soliha dan Taswan (2002) menemukan bukti bahwa kebijakan hutang berpengaruh positif namun
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini konsisten dengan temuan Modigliani
dan Miller (1963) bahwa dengan memasukkan pajak penghasilan perusahaan, maka penggunaan
hutang akan meningkatkan nilai perusahaan.

Berdasarkan penelitian Safrida (2008) bahwa struktur modal dan pertumbuhan perusahaan
secara bersama-sama berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti
bahwa penggunaan hutang sebagai sumber pendanaan perusahaan dan penurunan perubahan total
aktiva perusahaan akan meningkatkan harga perlembar saham terhadap ekuitas perlembar saham
ketika perusahaan mengurangi penggunaan hutang dan meskipun penurunan perubahan total aktiva
perusahaan, perusahaan masih mampu memperoleh dana di pasar mod al untuk melakukan
investasi sehingga nilai pasar perlembar saham terhadap ekuitas perlembar saham akan meningkat.

Nasution (2009) menguji pengaruh struktur modal, biaya ekuitas, dan pertumbuhan
perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan klasifikasi perusahaan dan kepemilikan asing sebagai
variabel moderating pada perusahaan lembaga keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Teknik pengujian data adalah dengan menggunakan regresi linear berganda dengan metoda
backward dan uji interaksi variabel moderating untuk menguji secara parsial dan simultan, dengan
tingkat signifikansi alpha 5%. Hasil penelitian ini membuktikan secara parsial bahwa struktur
modal berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, biaya ekuitas
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berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap nilai perusahaan dan pertumbuhan perusahaan
berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Secara simultan membuktikan
bahwa struktur modal, biaya ekuitas, dan pertumbuhan perusahaan berpengaruh secara positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Klasifikasi perusahaan sebagai variabel moderating terbukti
mampu memperkuat hubungan struktur modal, biaya ekuitas dan pertumbuhan perusahaan terhadap
nilai perusahaan. Kepemilikan asing sebagai variabel moderating terbukti mampu memperkuat
hubungan struktur modal, biaya ekuitas, dan pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan uraian diatas maka peneliti termotovasi untuk mereplikasi penelitiaan terdahulu
tentang “pengaruh struktur modal, terhadap nilai perusahaan dan pertumbuhaan perusahaan sebagai
variabel moderating” perbedaan penelitiaan ini dengan penelitiaan sebelumnya adalah model
penelitiaan, variabel penelitiaan, populasi penelitiaan dan tahun penelitiaan

METHODS

Penentuan populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia selama tahun 2010-2013. Penentuan sampel dalam penelitian ini berdasarkan pada
metoda purposive sampling, dimana sampel dipilih berdasarkan pada kriteria tertentu. Populasi dan
Simple penelitiaan Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

1. Perusahaan manufaktur yang menerbitkan laporan keuangan dari tahun 2010-2013.

2. Perusahaan manufaktur yang memiliki nilai ekuitas positif dalam laporan keuangan
perioda penelitian dari tahun 2010-2013.

3. Perusahaan manufaktur yang memiliki nilai perubahan aktiva yang positif pada perioda
penelitian dari tahun 2010-2013.

Berdasarkan kriteria tersebut, jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak
13 perusahaan perioda 2010-2013 .
A. Sumber Data
Data yang digunakan dalam penelitiaan ini berupa data skunder dan pol yang terdiri dari:
1. Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2010-2013
2. Data laporan keuangan publikasian tahunan (annual report), yang terdiri dari
neraca, laporan laba rugi, dan laporan arus kas selama tahun 2010 sampai dengan tahun
2013. Data tersebut diperoleh dengan cara studi dokumentasi yang berasal dari
Indonesian Capital Market Directory (ICMD) dan IDX perioda tahun 2010-2013

B. ldentifikasi dan Pengukuran Variabel
Sesuai dengan pokok masalah hipotesis yang akan diuji, maka variabel penelitian yang akan
diuji meliputi:
1. Variabel Independen.
Dalam penelitian ini yang menjadi variabel independen adalah struktur modal. Struktur
modal dengan debt to equity ratio (DER) adalah perbandingan total hutang yang dimiliki
perusahaan dengan total ekuitas perusahaan.

DER — Tatal Debt

Taotal Equity

2. Variabel Moderating
Variabel moderating adalah variabel-variabel yang memperkuat atau memperlemah
hubungan langsung antara variabel independen dengan variabel dependen (Indriantoro
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dan Supomo, 2002). Dalam penelitian ini yang menjadi variabel moderating adalah
pertumbuhan perusahaan. Pertumbuhan perusahaan diukur dengan menggunakan
perubahan total aktiva (PTA). Pertumbuhan perusahaan adalah selisih total aktiva yang
dimiliki oleh perusahaan pada perioda sekarang dan perioda sebelumnya terhadap total
aktiva perioda sebelumnya.

Total Aktiva {—Total Aktivat —1

PTA = Total Aktiva t—1

Variabel Dependen

Dalam penelitian ini yang menjadi variabel dependen adalah nilai perusahaan. Nilai
perusahaan diukur dengan Market to Book Ratio (MBR). Market to Book Ratio adalah
perbandingan antara harga pasar per lembar saham terhadap nilai buku ekuitas
perlembar saham (Brigham dan Houston, 2009).

__ market Price PerShore
MBR = Book Valug Per Share

Tabel 1.1 Devinisi Opersional Variabel

No | Nama Variabel Devinisi Oprasional Skala pengukuran

1 Variabel Independen Perbandingan total hutang yang | Rasio
(struktur modal X1) dimiliki perusahaan terhadap total
ekuiti perusahaan

2 Pertumbuhaan Selisih total aktiva yang dimiliki | Rasio
perusahaan X2 oleh perusahaan pada periode
sekarang dengan periode

sebelumnya terhadap total aktiva
periode sebelumnya

3 Variabel Dependen Perbandingan antara harga pasar | Rasio

Nilai perusahaan Y perlembar saham terhadap nilai
buku ekuitas perlembar saham

C. Model Analisis dan Pengujian Hipotesis
Model yang akan diuji dalam penelitian ini terdapat pada gambar 1 Pengujian hipotesis
dilakukan dengan menggunakan moderated regression analysis (MRA). MRA atau uji interaksi
merupakan aplikasi khusus regresi liner berganda di mana dalam persamaan regresinya
mengandung unsur interaksi atau perkalian antara dua atau lebih variabel independen (Ghozali,

2011).

Persamaan regresi untuk penelitian ini adalah sebagai berikut:

MBR =a+ 1 DER + 2 PTA + 33 DER *PTA +e

Keterangan:

MBR
DER
PTA

: Marketto Book Ratio sebagai proksi nilai perusahaan.
: DebttoEquityRatiosebagaiproksistrukturmodalpada periodat
: Perubahan total aktiva sebagai proksi pertumbuhan perusahaan pada periodat

DER*PTA : Interaksiantara Debtto Equity Ratio dan perubahan total aktiva
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Dalam model penelitian ini pengaruh variabel moderating ditunjukkan oleh interaksi antara
variabel Debt to Equity Ratio dengan perubahan total aktiva (DER*PTA). Pendekatan interaksi ini
bertujuan untuk menjelaskan variasi variabel dependen (Market to Book Ratio) yang berasal
dari interaksi antar variabel independen dengan variabel moderating dalam model, yaitu
DER*PTA.

Pengujian hipotesis ini dilaksanakan setelah terlebih dahulu dilakukan pengujian terhadap
asumsi klasik. Pengujian asumsi klasik meliputi uji normalitas, multikolinieritas, autokorelasi, dan
heteroskedastisi

RESULT AND DISCUSSION
A. Uji Model Regresi
Uji f digunakan mengetahui kelayakan model, apakah permodelan yang dibagun memenuhi
krakteria fit atau tidak. Model regresi dikatakan fit apabila tingkat probabilitas F-statistik lebih
kecil dari 0,05. Berdasarkan hasil perhitungan diperoleh nilai F-hitung seperti disajikan pada
tabel 2 (dalam lampiran). Dari tabel 2 nilai profitabilitas F-statistik (0,018) < (0,05), Hal ini
bearti bahwah model regresi yang dibagun memenuhi kriteria fit model.

B. Uji Asumsi Klasik.

Sebelum dilakukan pengujiaan dengan menggunakan moderated regression analysis (MRA),
dilakukan pengujaan asumsi klasik. Hal ini dimaksudkan agar model regresi dapat
menghasilkan (estimator) yang tidak bias. Medel regresi dapat menghasilkan penduga yang
tidak bias jika memenuhi Kklasik, antara lain normalitas data, bebas multikolinieritas, bebas
autokorelasi, dan bebas heteroskedasitas.

C. Uji Normalitas.

Uji normalitas bertujuaan untuk menguji apakah dalam model regresi variabel terkait dan
variabel bebas keduanya mempunyai distribusi normal atau tidak (Gozali,2011). Penelitiaan ini
menggunakan pendekataan grafik Normal p-p of regresion standardized residual untuk menguji
normalitas data.

Jika data menyebar disekitar garis diagonal pada grafik Normal p-p of regresion
standardized residual untuk menguji normalitas data. Dan mengikuti arah garis diagonal
tersebut, maka model regrasi memenuhi asumsi normalitas, tetapi jika sebaliknya data menyebar
jauh bearti tidak memenuhi asumsi normalitas tersebut (santoso, 2000). Gambar 2 dalam
lampiran menunjukan bahwah grafik Normal p-p of regresion standardized residual
mengambarkan penyebaran data disekitar garis diagonal dan penyebaranya mengikuti arah garis
diagonal grafik tersebut, maka model regresi yang digunakan dalam penelitiaan ini memenubhi
asumsi normalitas.

D. Uji Multi Kloneritas

Uji Multi Kloneritas bertujuaan untuk mengetahui apakah didalam model regresi terdapat
korelasi antar variabel independen. Metoda yang dapat digunakan untuk menguji terjadinya
Multi Kloneritas dapat dilihat dari metrik korelasi variabel-variabel bebas. Pada metrik korelasi,
jika atar variabel bebas terdapat korelasi yang cukup tinggi (umumnya diatas 0,90), maka hal ini
merupakan indikasi adanya Multikloneritas. Selain itu juga dapat dilihat nilai tolerance atau
variance inflation factor (VIF). Bebas dari nilai tolerance adalah 0,10 dan bebas VIF adalah 10
(Santoso, 2002). Penelitiaan ini menggunakan metoda yang kedua.

Berdasarkan hasil pada tabel 3 (dalam lampiran), dapat dijelaskan bahwah nilai VIF
(variance inflation factor) dibawah 10 dan nilai tolerance diatas 0,10, sehingga dapat
disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolinieritas.
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E. Uji Autokorelasi.

Autokorelasi menunjukan adanya kondisi yang berunturan diantara gangguaan atau
distribusi ui atau ei yang masuk kedalam fungsi regresi (Gujarti, 2003). Autokerelasi muncul
karena observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lain. Biasanya
autokerelasi ini terjadi pada variabel runtun waktu atau time series. Autokorelasi diuji dengan
menggunakan Durbin-watson. Secara umum dengan menggunakan angka Durbin-Watson bisa
diambil patokan (Santoso,2000):

a. Angka D-W dibawah-2 bearti ada autokorelasi positif.
b. Angka D-W dibawah-2 sampai+2 bearti tidak ada autokorelasi.
c. Angka D-W diatas +2 bearti autokorelasi negatif.

Hasil uji autokorelasi tidak mengindikasikan terjadinya autokorelasi. Tabel 4 (dalam
lampiran) menunjukan angka D-W sebesar 1,804. Angka 1,804 diantara +2 hingga -4, sehingga
dapat dikatakan dalam model penelitiaan ini tidak terdapat gejala autokorelasi.

F. Uji Heteroskedastisitas.

Uji Heteroskedastisitas bertujuaan untuk menguji apakah dalam model regresi terhadap
ketidaksamaan variansi dari satu pengamatan ke pengamatan lainya Pengujiaan
Heteroskedastisitas Dilakukan dengan menggunakan uji Glejser (Gujarati,2003). Pada uji
Glejser, nilai residual absolut diregresi dengan variabel independen.

Jika Glejser dalam model regresi (Tabel 5) menunjukan bahwah tidak terdapat pengaruh
yang secara statistik signifikan ketikan nilai residual absolut diregresi dengan variabel
independen. Jadi dapat dikatakan bahwah tidak ada indikasi Heteroskedastisitas nilai residual
persamaan dengan variabel-variabel independen penelitiaan.

G. Analisis Regresi Linear

Analisi regresi linear digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel ndependen terhadap
variabel dependen. Model analiasis regresi yang digunakan sebagai berikut:

MBR=0+B1DER+ B2PTA+B3DER*PTA

Keterangan:

MBR : Marketto Book Ratio sebagai proksi nilai perusahaan.

DER : Debtto Equity Ratio sebagaiproksistruktur modal pada perioda t

PTA : Perubahan total aktiva sebagai proksi pertumbuhan perusahaan pada periodat

DER*PTA : Interaksi antara Debtto Equity Ratio dan perubahan total aktiva

Setelah dilakukan perhitungan dengan menggunakan bantuan komputer pada program SPSS
Windows Release 16.0 diperoleh hasil yang tercantum dalam tabel berikut:

Tabel 2.1 Hasil Analisis Regresi Linear

Variabel Eggiles;?n Standar Error t hitung Sig. t
DER 0,206 0,274 1,538 0,131
PTA 0,295 0,674 2,202 0,032
DER*PTA 0,913 0,942 3,305 0,002
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Konstanta -0,148
R 0,389
R Square 0,151
F 4,366
Sig. F 0,018

Sumber: output SPSS 16.0 (2015)

Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi maka secara matematis dapat ditulis ke dalam
persamaan sebagai berikut:

MBR =-0,148+ 0,206DER+0,295PTA+0,913DER*PTA

Pada persamaan di atas ditunjukkan pengaruh variabel independen (X) terhadap variabel
dependen (Y). Adapun arti dari koefisien regresi tersebut adalah sebagai berikut :

1. Konstanta (bo) = -0,148
Artinya apabila variabel DER DAN PTA tidak ada atau sama dengan nol maka MBR
memiliki nilai negatif sebesar -0,148

2. Koefisien regresi b1 = 0,206
Artinya apabila DER yang berhubungan dengan MBR lebih baik, maka MBR akan naik
sebesar 0,206 dengan asumsi variabel lain tetap.

3. Kaoefisien regresi b2 = 0,295
Artinya apabila PTA yang berhubungan dengan MBR lebih baik, maka MBR akan naik
sebesar 0,295 dengan asumsi variabel lain tetap.

4. Koefisien regresi bz = 0,913
Artinya apabila DER dan PTA yang berhubungan dengan MBR lebih baik, maka MBR akan
naik sebesar 0,913 dengan asumsi variabel lain tetap.

H. Hasil Pengujian Hipotesis
Uji t pada dasarnya menunjukan seberapa jauh pengaruh satu variabel independen secara
individual dalam menerangkan variasi vaeiabel dependen (Ghozali,2002)
1. Pengujiaan DER terhadap MBR (Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai perusahaan)
Perumusan hipotesis nihil (HO) dan hipotesis alternatif (Ha):

Ho: tidak terdapat pengaruh antara DER (X;) terhadap MBR (YY)
Ha: terdapat pengaruh antara DER (X;) terhadap MBR (Y)

Pengambilan keputusan dengan taraf signifikansi 5% ditentukan sebagai berikut:

a. Bila nilai signifikansi > 0,05, maka Ho diterima dan menolak Ha
b. Bila nilai signifikansi < 0,05, maka Ho ditolak dan menerima Ha

Berdasarkan hasil pengujian dapat diketahui nilai t hitung sebesar 1,538 dengan sig. t
sebesar 0,131 (p-value > 0,05), sehingga keputusannya menerima Ho dan menolak Ha. Berarti
tidak ada pengaruh yang signifikan dan positif antara variabel DER terhadap MBR
2. Pengujian PTA terhadap MBR (pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perushaan.

Ho: tidak terdapat pengaruh antara PTA(X2) terhadap MBR (Y)
Ha: terdapat pengaruh antara PTA (X2) terhadap MBR ()
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Pengambilan keputusan dengan taraf signifikansi 5% ditentukan sebagai berikut:
a. Bilanilai signifikansi > 0,05, maka Ho diterima dan menolak Ha
b. Bila nilai signifikansi < 0,05, maka Ho ditolak dan menerima Ha

Berdasarkan hasil pengujian dapat diketahui nilai t hitung sebesar 2,202 dengan sig. t
sebesar 0,032 (p-value < 0,05), sehingga keputusannya menolak Ho dan menerima Ha. Berarti
ada pengaruh yang signifikan dan positif antara variabel PTA terhadap MBR

I. Pengujian DER dan PTA terhadap MBR dan PTA sebagai Variabel Moderating
Nilai R Square pada regresi pertama sebesar 0,151 atau 15,1% sedangkan setelah ada
persamaan kedua meningkat menjadi 0,309 atau 30,9%. Hal ini menunjukkan bahwa adanya
PTA dapat memperkuat MBR. Jika dilihat dari koefisien regresi pada hasil output regresi kedua
menghasilkan nilai positif maka dapat dikatakan bahwa dengan adanya variabel moderasi yaitu
PTA akan memperkuat hubungan antara DER dengan MBR

CONCLUSIONS
Penelitiaan ini bertujuaan untuk menguji dan menemukan bukti empiris mengenai:

1. Terdapat pengaruh yang signifikan struktur modal terhadap nilai perusahaan.
2. Terdapat pengaruh yang signifikan pertumbuhaan perusahaan terhadap nilai perusahaan.

3. Terdapat pengaruh yang signifikan stuktur modal terhadap nilai perusahaan dengan
pertumbuhaan perusahaan sebagai variabel Moderating.

Sample yang digunakan dalam penelitiaan ini diambil dari tahun 2010-2013.untuk perusahaan-
perusahaan manufaktur (Sektor makanan dan minuman) yang terdaftar di BEI penelitiaan ini tidak
mendukung hipotesis alternatif (2) dan (3) yang diajukan yaitu:

1. Struktur modal berpengaru berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
2. Pertumbuhaan perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

3. Struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan pertumbuhaan perusahaan
sebagai variabel Moderating.

A. Keterbatasan Penelitiaan.
Peneliti menyadari adanya beberapa keterbatasan yang mungkin mempengaruhi hasil
sehingga hasil penelitiaan ini tidak dapat digeneralisisr. Adapun beberapa keterbatasan dalam
penelitiaan ini antara lain:

1. Jumlah sempel tidak dilaakukan secara random, tetapi mensyaratkan Kriteria-kriteria
tertentu (purposive sampling), yaitu dengan membatasi kriteria sampel hanya perusahaan
manufaktur (Sektor makanan dan minuman) oleh karena itu hasil penelitiaan tidak bisa
digeneralisir untuk sektor diluar manufaktur.

2. Jumlah perusahaan yang menjadi sampel penelitiaan relatif sedikit, hanya 13 perusahaan
selama 4 tahuna (2010-2013.), sedikitnya sampel ini disebabkan oleh beberapa kendala
antara lain ketidak lengkapan laporan keuangan perusahaan manufaktur secara
keseluruhaan. Hal ini menyebabkan beberapa perusahaan dikeluarkan dari sampel karena
tidak memenuhi karakteria pemilihaan sampel yang telah ditentukan.

3. Penelitiaan ini hanya menguji pertumbuhaan perusahaan sebagai variabel moderating pada
hubungan antar struktur modal dengan nilai perusahaan.
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B. Implikasi Penelitiaan.
Penelitiaan ini diharapkan dapat memberikan ide untuk pengembangan penelitiaan
selanjutnya. Berdasarkan keterbatasan yang ada, penelitiaan selanjutnya dapat
mempertimbangkan hal-hal berikut ini:

1. Jumlah sampel dilakukan secara acak/random, dan tidak mensyaraktkan kriteria-kriteria
tertentu. Sampel penelitiaan tidak hanya untuk perusahaan manufaktur, tetapi juga
perusahaan non-manufaktur, sehingga penelitiaan ini diharapkan memberikan hasil yang
dapat digeneralisasi keseluruhaan perusahaan di indonesia.

2. Jangka waktu riset dapat diperpanjang (misalnya 10 tahun) dan dengan jumlah sempel
perusahaan yang lebih besar dan lebih beragam. Perpanjangan perioda penelitiaan dan
penambahaan jumlah sampel mungkin akan memberikan hasil yang lebih baik dalam
mengestimasi nilai perusahaan.

Penelitiaan selanjutnya dapat menambahkan variabel moderating yang lain, misalnya
kepemilikan manajerial, ukuran perusahaan, dan pertumbuhaan nilai vulta asing. Penambahaan
variabel moderating akan memberikan pemahaman yang semakin lengkap tentang faktor-faktor
yang mempengaruhi struktur modal dan pertumbuhaan perusahaan dengan nilai perusahaan
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