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This study aims to examine the effect of firm size and capital structure
on firm value, with firm growth as a moderating variable in basic
materials sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange
during the 2020-2024 period. This research employs a quantitative
approach using purposive sampling, resulting in 145 observations. Data
were analyzed using multiple linear regression with the assistance of
SPSS version 26. The results indicate that firm size and capital structure
have a significant effect on firm value. Furthermore, firm growth is
found to moderate the relationship between firm size and firm value.
However, firm growth does not moderate the relationship between
capital structure and firm value. These findings suggest that firm size
plays a crucial role in enhancing firm value, particularly when
supported by positive growth. These findings indicate that firm size plays
a more substantial role in enhancing firm value, particularly when
supported by growth. This study contributes to corporate finance
literature and provides practical insights for managerial decision-
making regarding capital structure and growth strategies.

ABSTRAK (11 PT)

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan
dan struktur modal terhadap nilai perusahaan dengan pertumbuhan
perusahaan sebagai variabel moderasi pada perusahaan sektor basic
materials yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024.
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan teknik
purposive sampling, sehingga diperoleh sebanyak 145 data observasi.
Analisis data dilakukan menggunakan regresi linier berganda dengan
bantuan perangkat lunak SPSS versi 26. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa ukuran perusahaan dan struktur modal berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan. Selain itu, pertumbuhan perusahaan terbukti
mampu memoderasi hubungan antara ukuran perusahaan dan nilai
perusahaan. Namun demikian, pertumbuhan perusahaan tidak mampu
memoderasi hubungan antara struktur modal dan nilai perusahaan.
Temuan ini mengindikasikan bahwa faktor internal perusahaan,
khususnya ukuran perusahaan, menjadi determinan penting dalam
meningkatkan nilai perusahaan ketika didukung oleh pertumbuhan yang
positif. Temuan ini memberikan kontribusi pada literatur keuangan
perusahaan serta implikasi praktis bagi pengambilan keputusan
manajerial.
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Pendahuluan

Bisnis lebih kompleks dan dinamis seiring dengan pertumbuhan ekonomi. Tujuan
utama dalam memulai bisnis adalah mengoptimalkan sumber daya untuk memperbaiki kondisi
operasional. Salah satu strategi operasional adalah meningkatkan nilai perusahaan agar
menarik bagi investor, dengan rivalitas bisnis yang ketat berpotensi meningkatkan nilai
perusahaan dan mendukung pertumbuhan ekonomi makro (Ananda & Lisiantara, 2022).
Sektor bahan dasar di Indonesia vital bagi perekonomian nasional, menyediakan bahan baku
untuk berbagai industri. Kinerjanya berdampak langsung pada produktivitas, stabilitas harga,
dan iklim investasi. Fluktuasi harga produk sektoral ini mempengaruhi biaya produksi industri
lain, menekankan pentingnya dalam pembangunan ekonomi berkelanjutan (Ismawati &
Kusumastuti, 2025).

Nilai perusahaan mencerminkan apresiasi investor terhadap Kkinerja dan
pencapaiannya, terindikasikan oleh harga saham di pasar. Peluang investasi yang menjanjikan
terlihat dari nilai perusahaan berdasarkan indikator harga saham, memberikan sinyal positif
kepada investor tentang potensi return dan prospek pertumbuhan, yang dapat meningkatkan
nilai perusahaan secara konsisten (Cahyaningtias et al., 2025). Sektor basic material di
Indonesia sangat penting karena menyediakan bahan baku untuk industri seperti konstruksi,
manufaktur, dan energi. Perusahaan di sektor ini terdiri dari pertambangan, logam, mineral,
kimia dasar, dan material bangunan, yang beroperasi dalam lingkungan yang dipengaruhi
oleh fluktuasi harga komoditas global, nilai tukar, dan kondisi ekonomi makro (Wulandari et
al., 2025). Nilai perusahaan diasumsikan dapat dipengaruhi oleh berbagai faktor internal, di
antaranya ukuran perusahaan, struktur modal, serta pertumbuhan perusahaan.

Ukuran perusahaan adalah faktor penting yang mempengaruhi nilai perusahaan,
diukur melalui total aset, penjualan, atau kapitalisasi pasar. Dalam industri manufaktur,
ukuran ini menunjukkan kapasitas produksi, akses pembiayaan, dan kemampuan manajemen
risiko. Perusahaan besar seringkali memiliki akses modal yang lebih baik, struktur organisasi
yang lebih kuat, dan kepercayaan investor yang lebih tinggi karena dianggap memiliki risiko
gagal bayar yang lebih rendah dibandingkan perusahaan kecil (Winantara & Jati, 2022).
Ukuran perusahaan digunakan untuk menilai kemampuan dalam mengoptimalkan aset dan
sumber daya. Perusahaan besar cenderung memiliki efisiensi operasional yang lebih baik,
pengelolaan aset yang lebih produktif, dan dapat memberikan nilai ekonomi tambahan kepada
pemegang saham. Hal ini didasari oleh keyakinan bahwa entitas besar memiliki landasan
keuangan yang lebih kuat untuk meningkatkan produktivitas dan daya saing dalam industri
manufaktur (Siahaan & Simanjuntak, 2023).

Tabel 1. Research Gap

Variabel Penelitian Hasil
Ukuran Perusahaan (Z%g;“a etal,, 2025) (Asiah & Dewi, Berpengaruh Positif
Terhadap Nilai Perusahaan (Rahayu & Herawaty, 2024). Tidak Berpengaruh
(Elsaday & Silalahi, 2025). Berpengaruh
Struktur Modal Terhadap (Khan, Sugiarto & Sari, 2025). Signifikan
Nilai Perusahaan (Saidi, 2025). Tidak Berpengaruh
(Sari, & Sudarsi, 2024). PeNg
(Gunawan & Imronudin, 2025). Berpengaruh
Pertumbuhan Perusahaan (Wijaya & Susilowati, 2024). Negatif

Terhadap Nilai Perusahaan (Ginting, 2025), (Santoso, 2022). Tidak Berpengaruh
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Dalam penelitian ini, kami menggunakan perusahaan di sektor bahan baku yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia karena sektor ini memainkan peran strategis dalam
perekonomian Indonesia sebagai penyedia bahan baku utama bagi berbagai industri, seperti
manufaktur, konstruksi, dan energi. Selain itu, kondisi ekonomi global, kebijakan pemerintah,
dan fluktuasi harga komoditas memengaruhi sektor ini, yang menyebabkan variasi yang
menarik dalam ukuran. Bagaimana perusahaan manufaktur di Indonesia mengelola struktur
modal, ukuran, dan seberapa kuat pertumbuhan perusahaan memoderasi guna meningkatkan
nilai perusahaan dalam konteks perubahan ekonomi antara tahun 2020-2024. Tujuan
penelitian ini adalah untuk mendapatkan pemahaman menyeluruh tentang komponen yang
mempengaruhi nilai perusahaan dalam industri tersebut.

Pengembangan Hipotesis

Penelitian ini mengukur ukuran perusahaan dengan menggunakan Ln Total Assets,
karena aset dianggap sebagai faktor yang paling stabil yang tidak mudah terpengaruh oleh
volatilitas pasar. Ln Total Assets dipilih karena lebih mudah dinormalisasi dalam analisis
statistik dan dapat secara lebih stabil menggambarkan kekuatan finansial Perusahaan
(Mahardika & Haryono, 2023).

H,: Terdapat pengaruh yang signifikan antara Ukuran Perusahaan terhadap Nilai
Perusahaan.

Sektor basic materials di Bursa Efek Indonesia menyumbang sekitar 11,3% dari total
perusahaan tercatat. Meskipun jumlah emiten stabil, hal ini tidak selalu mencerminkan
peningkatan kinerja yang konsisten. Sektor ini didukung oleh sekitar 30 ribu perusahaan
manufaktur skala menengah dan besar dan aktif dalam pasar modal, termasuk penerbitan
obligasi. Namun, Kinerja sektor sangat dipengaruhi oleh kondisi ekonomi makro dan
investasi, membuatnya fluktuatif (Patricia et al., 2024). Struktur modal adalah faktor penting
yang mempengaruhi nilai perusahaan, menggambarkan perbandingan utang dan ekuitas
dalam pembiayaan. Ini membantu manajemen meminimalkan biaya modal dan
memaksimalkan nilai perusahaan. Untuk perusahaan manufaktur yang memerlukan investasi
besar, struktur modal menjadi kritis; utang yang berlebihan dapat meningkatkan risiko
keuangan, sedangkan ekuitas yang tinggi dapat mengurangi keuntungan pemegang saham
(Putra & Dewi, 2022).

Hubungan antara struktur modal dan kinerja perusahaan dapat ditingkatkan dengan
pengelolaan kebijakan pendanaan yang efektif. Struktur modal, yang mencakup liabilitas dan
ekuitas, penting untuk mendanai operasional dan investasi perusahaan. Paduan sumber dana
yang seimbang dapat mengoptimalkan keuntungan pajak dan meningkatkan alokasi
pembiayaan. Namun, ketergantungan berlebihan pada hutang dapat meningkatkan risiko
finansial dan mengurangi persepsi pasar terhadap kesolidan Perusahaan (Fitriani & Mulyani,
2023). Perusahaan dengan komposisi modal yang baik menunjukkan kemampuan lebih tinggi
dalam memenuhi kewajiban keuangan dan efisiensi pengelolaan dana, menjadikan struktur
modal sebagai indikator penting yang mempengaruhi minat investor dan meningkatkan nilai
perusahaan (Halimahtussakdiah & Welsifa, 2022).

H,: Terdapat pengaruh yang signifikan antara Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan.
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Faktor yang memoderasi pengaruh terhadap nilai perusahaan meliputi pertumbuhan
perusahaan, yang mengindikasikan ekspansi baik melalui jangkauan produk yang ada
maupun diversifikasi. Diversifikasi, yang tergantung pada ukuran dan kekuatan finansial
perusahaan, dapat mengurangi risiko dan menciptakan stabilitas. Perusahaan yang tumbuh
pesat berperan dalam pertumbuhan ekonomi global dengan meningkatkan nilai dan aktivitas
ekonomi. Oleh karena itu, strategi pertumbuhan yang tepat sangat penting untuk keberhasilan
dan kelangsungan bisnis (Vukoviy et al., 2022). Penelitian ini mengukur pertumbuhan
perusahaan melalui pertumbuhan total aset, yaitu rasio perubahan total aset dari tahun
sebelumnya ke tahun berjalan. Pengukuran ini dipilih karena mampu menggambarkan
kemampuan perusahaan dalam memperluas operasional, melakukan investasi baru, dan
meningkatkan kapasitas produksi secara berkelanjutan.

Hs, 4: Diduga Pertumbuhan Perusahaan memoderasi antara Ukuran Perusahaan, dan
Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan.

Beberapa perusahaan di industri bahan baku, seperti PT. Semen Indonesia Tbk, PT.
Indocement Tunggal Prakarsa Tbk, dan PT. Chandra Asri Pacific Tbk, mengalami fluktuasi
nilai perusahaan dan mengalami tekanan kinerja selama periode 2022 hingga 2023. Akibat
kenaikan biaya energi, perubahan harga bahan baku, dan dinamika permintaan pasar, PT.
Semen Indonesia Tbk, PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk, dan PT. Chandra Asri Pacific
Tbk mengalami tekanan kinerja (Bisnis.com).

Model Penelitian
Hubungan antar variabel dalam penelitian ini dapat digambarkan ke dalam model
Penelitian sebagaimana dapat dilihat pada Gambar 1.

Ukuran H1

Perusahaan (X1) \
T Nilai Perusahaan
i v)
H2 A
Struktur Modal H3 1 H4

(X2)

Pertumbuhan
Perusahaan (2)

Gambar 1. Model Penelitian

Metode Penelitian

Populasi dalam penelitian ini adalah Perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa
Efek Indonesia (BEI) periode 2020 sampai dengan 2024 dengan populasi sebanyak 145
Perusahaan. Penentuan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive
sampling, vyaitu penentuan sampel dari populasi yang menggunakan Kkriteria tertentu
(Ramadani et al., 2025), kriteria yang digunakan adalah sebagai berikut:
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1. Perusahaan manufaktur sektor Basic Materials yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama
periode 2020-2024;

2. Perusahaan yang tidak terdaftar di BEI secara berturut-turut selama periode 2020-2024;

Perusahaan yang tidak mendapatkan laba selama periode 2020-2024;

4. Perusahaan yang tidak menggunakan mata uang Rupiah.

w

Tabel 2. Definisi Operasional Variabel

Variabel Proksi Rumus
Ukuran Total aset dan dilogaritma naturalkan,
Perusahaan (X1) dengan tujuan agar penyimpangan data Ukuran perusahaan
total aset yang berbeda-beda seperti dalam = Ln (total Aset)

miliaran bahkan triliunan rupiah dapat
diminimalisir (Jaya, 2020).

Struktur Modal DER merupakan rasio yang mengukur Total Utang

. DER = -
(X2) perbandingan antara total hutang dengan Total Equitas
total ekuitas perusahaan (Supriadi, 2025).
Pertumbuhan Menghitung  perubahan total aset Growth of Asset
Perusahaan (Z) perusahaan dari tahun berjalan dikurangi ~ Total Aset (t) — Total Aset (t — 1)
total aset tahun sebelumnya, kemudian Total Aset (t — 1)

dibagi dengan total aset tahun sebelumnya
(Sari et al, 2023).

Nilai Perusahaan  Price to Books Value (PBV) merupakan
(Y) rasio yang membandingkan harga saham  PBV
relatif terhadap nilai buku per lembar
sahamnya (Kartika et al., 2024)

_ Harga per lembar saham
~ Nilai Buku per lembar saha PEV

Hasil Penelitian dan Pembahasan
Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik adalah tahap penting dalam analisis regresi yang memastikan model
memenuhi asumsi dasar seperti normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan
autokorelasi. Memenuhi asumsi ini membuat hasil estimasi valid dan dapat dipercaya,
menghindari bias dalam interpretasi hasil penelitian, dan pemenuhan kaidah statistik untuk
pengambilan keputusan penelitian (Martaningtyas et al., 2024). Uji asumsi klasik diantaranya
Adalah sebagai berikut:

a. Uji Normalitas

Uji normalitas menentukan apakah sebaran data dalam kumpulan data atau variabel
berdistribusi normal (Permana et al., 2023). Hasil pengujian normalitas dengan menggunakan
satu sampel Kolmogorov Smirnov, dengan hasil sebagai berikut:
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Tabel 3. One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

N 145
Normal Parameters®? Mean -.0955981

Std. Deviation 4.82882729
Most Extreme Absolute .058
Differences Positive .058

Negative -.050
Test Statistic .058
Asymptotic Significance (2-tailed)® .200°¢

a. Test distribution is Normal.

Hasil uji output SPSS tabel 3 di atas menunjukkan bahwa Asymp.sig sebesar 0,200 lebih besar
dari 0,05, yang menunjukkan bahwa data tersebut dianggap memiliki distribusi normal.

b. Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas dilakukan untuk mengetahui apakah ada korelasi antara variabel
independen dalam model regresi. Nilai toleransi dan faktor inflasi varians dapat digunakan
untuk melakukan uji ini. Hasil uji multikolinearitas adalah sebagai berikut:

Tabel 4. Uji Multikolonieritas

Variabel Bebas Collinearity Statistics
Variance Inflation

Tolerance Factor (VIF)
Ukuran Perusahaan 0,985 1,015
Struktur Modal 0,983 1,017
Pertumbuhan Perusahaan 0,987 1,018

Sumber: Data sekunder diolah, 2026

Berdasarkan Tabel 4 dapat diketahui bahwa semua variabel independen, dari ukuran
perusahaan, struktur modal, dan pertumbuhan perusahaan memiliki nilai toleransi lebih dari
0,01 dan faktor inflasi varians kurang dari 10. Oleh karena itu, tidak ada masalah
multikolinearitas, menurut hasil pengujian SPSS tabel 4 di atas.

c. Uji Heteroskedastisitas

Ada tidaknya ketidaksamaan variabel dalam model regresi antara residual dari satu
observasi ke observasi lainnya melalui pengujian ini (Pelanggaran et al., 2023). Hasil
penelitian yang dilakukan menggunakan uji glejser adalah sebagai berikut:

Tabel 5. Uji Heteroskedastisitas

Variabel Sig
Ukuran Perusahaan 0,187
Struktur Modal 0,662
Pertumbuhan Perusahaan 0,151

Sumber: Data sekunder diolah, 2026
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Dari Tabel 5 hasil Uji heteroskedastisitas (Glejser) menunjukkan bahwa semua variabel yang
digunakan dalam penelitian ini memberikan nilai signifikansi sebesar > 0,05 sehingga dapat
disimpulkan tidak terjadi penyimpangan asumsi klasik heteroskedastisitas.

d. Uji Autokorelasi
Uji Durbin-Watson (D-W) dapat digunakan untuk menentukan apakah model regresi
linier ada korelasi kesalahan pengganggu pada periode sebelumnya (Poetra & Fajriyah,
2024). Berikut hasil uji autokorelasi dari output SPSS:

Tabel 6. Uji Autokorelasi
Adjusted R Std. Error of
Square the Estimate

0,725* 0,525 0,515 7,36630 2,296

R R Square Durbin-Watson

Hasil pengujian pada tabel 6 di atas, nilai DW adalah 2,296 dengan sampel penelitian
berjumlah 145, dan 2 variabel bebas, sedangkan variabel moderat 1. Maka dari output SPSS
menunjukkan batas luar (dL) yaitu 1,6866 dan batas dalam (dU) adalah 1,7710. Hasil
tersebut menunjukkan bahwa nilai DW berada pada rentang 1,7710 < 2,154 < 2,229 yang
berarti tidak terjadi autokorelasi.

Analisis Regresi
Analisis Regresi linier berganda berfungsi untuk menganalisis pengaruh antara
ukuran Perusahaan, dan struktur modal terhadap nilai Perusahaan. Sedang uji MRA adalah
teknik analisis regresi yang digunakan untuk menguji apakah suatu variabel moderator
mempengaruhi (memperkuat atau memperlemah) hubungan antara variabel independen
dan variabel dependen (Liana, 2009). Hasil pengujian regresi dapat dilihat pada tabel 7
sebagaimana tertera dibawah ini:

Tabel 7. Analisis Regresi

Variabel t Sig.
Ukuran Perusahaan 4,440 0,015
Struktur Modal 2,202 0.004
Mod 1 (Ukuran Perusahaan * Pertumbuhan Perusahaan) 2.137 0,048
Mod 2 (Struktur Modal * Pertumbuhan Perusahaan) -0.243 0,808

Sumber: Data Sekunder diolah, 2026

Dari Tabel 7 dapat dijelaskan bahwa ukuran perusahaan memberikan nilai Sig. 0.015
< 0,05 maka Ha diterima yang berarti ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signfikan
terhadap nilai perusahaan. Dengan demikan hipotesis H1 yang menyatakan bahwa Ukuran
Perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan adalah diterima.
Begitu pula Struktur Modal memberikan nilai Sig sebesar 0,004 < 0,05 maka Ha diterima
yang berarti struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Dengan demikan hipotesis H2 yang menyatakan bahwa Struktur Modal berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan adalah diterima.
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Moderasi pertama (Mod 1) memberikan nilai Sig sebesar 0,048 < 0,05 maka
menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan mampu memoderasi hubungan antara
ukuran perusahaan dengan nilai perusahaan. Dengan demikian hipotesis H3 yang
menyatakan bahwa Pertumbuhan Perusahaan dapat memoderasi pengaruh antara Ukuran
Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan adalah diterima. Namun Moderasi kedua (Mod 2)
memberikan nilai Sig. sebesar 0,808 > 0,05 yang berarti pertumbuhan perusahaan tidak
mampu memoderasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. Dengan
demikikan hipotesis H4 yang menyatakan pertumbuhan perusahaan memoderasi pengaruh
struktur modal terhadap nilai perusahaan adalah ditolak atau tidak terbukti.

Pembahasan

Ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan; semakin
besar ukuran, semakin tinggi nilai. Perusahaan besar dengan total aset tinggi dan stabilitas
lebih baik menghasilkan sinyal positif untuk investor. Mereka memiliki akses mudah ke
pendanaan dan mampu melakukan investasi serta ekspansi produktif, yang meningkatkan
kinerja finansial. Diversifikasi usaha juga membantu meminimalkan risiko. Bukti statistik
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan penting dalam meningkatkan nilai, sehingga harus
diperhatikan dalam keputusan manajerial dan investasi. Penelitian terdahulu ukuran
perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, berdasarkan
penelitian (Isnaeni et al., 2021). Ukuran perusahaan yang lebih besar, diukur melalui total aset,
meningkatkan persepsi investor terhadap kinerja dan prospek perusahaan. Penelitian Rahmi
& Swandari (2021) juga menunjukkan pengaruh positif ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan, baik secara langsung maupun tidak langsung melalui struktur modal. Perusahaan
besar lebih mampu mengelola sumber daya dan meningkatkan kepercayaan pasar, yang
berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan. Ukuran perusahaan tidak selalu berdampak
positif terhadap nilai perusahaan; bahkan bisa berpengaruh negatif. Faisania et al., (2021)
menegaskan bahwa ukuran perusahaan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan,
menunjukkan bahwa total aset bukan satu-satunya pertimbangan investor, tetapi juga faktor
lain seperti profitabilitas dan kebijakan dividen yang lebih berpengaruh. Sari & Sayadi (2024)
menemukan pengaruh negatif signifikan dari ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan, di
mana ukuran yang lebih besar mengarah pada inefisiensi operasional dan konflik keagenan,
mengakibatkan penurunan kinerja dan kepercayaan investor.

Struktur modal adalah faktor penting yang memengaruhi nilai perusahaan melalui
keputusan pendanaan dari utang dan ekuitas. Komposisi yang optimal dapat menyeimbangkan
risiko dan pengembalian. Penggunaan utang menawarkan penghematan pajak tetapi juga
meningkatkan risiko keuangan, sehingga proporsi utang harus diatur dengan hati-hati. Teori
seperti trade-off theory dan pecking order theory menunjukkan pentingnya keputusan struktur
modal dalam memengaruhi persepsi investor dan nilai perusahaan. Penelitian empiris
mendukung bahwa pengelolaan struktur modal yang tepat adalah kunci dalam meningkatkan
nilai perusahaan dan keberlanjutan usaha (Erlangga, 2025). Struktur modal mempengaruhi
nilai perusahaan secara positif, dengan penelitian Modigliani dan Miller menunjukkan bahwa
utang dapat meningkatkan nilai melalui penghematan pajak. Penelitian empiris menegaskan
bahwa penggunaan utang yang optimal meningkatkan nilai perusahaan melalui efisiensi biaya
modal dan return pemegang saham. Hermuningsih (2013) mencatat dampak positif struktur
modal di Bursa Efek Indonesia, di mana utang optimal memberi sinyal positif kepada investor
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mengenai kepercayaan perusahaan terhadap arus kas. Keputusan pendanaan yang efektif,
terutama dalam pengelolaan utang, merupakan strategi kunci untuk meningkatkan nilai
perusahaan. Beberapa penelitian menunjukkan bahwa struktur modal tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan investor lebih mendalami faktor lain seperti
profitabilitas, pertumbuhan, dan kinerja operasional.

Ukuran perusahaan adalah indikator penting yang mencerminkan kapasitas dan
stabilitas operasional. Perusahaan besar memiliki akses lebih baik terhadap pendanaan dan
kemampuan menghadapi risiko, meningkatkan kepercayaan investor dan nilai perusahaan.
Namun, hubungan antara ukuran dan nilai perusahaan tidak selalu linear. Pertumbuhan
perusahaan berperan sebagai variabel moderating yang dapat memperkuat atau melemahkan
pengaruh ukuran terhadap nilai. Pertumbuhan yang tinggi meningkatkan persepsi kinerja,
sedangkan pertumbuhan rendah membuat ukuran besar tidak selalu berarti peningkatan nilai.
Hal ini menunjukkan bahwa baik skala maupun kemampuan pertumbuhan berkelanjutan
mempengaruhi nilai perusahaan (Salsabila et al., 2025). Hasil penelitian menunjukkan bahwa
ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, dengan pertumbuhan
perusahaan sebagai variabel moderating yang memperkuat hubungan tersebut. Perusahaan
besar memiliki sumber daya yang lebih baik dan tingkat kepercayaan investor yang lebih
tinggi, meningkatkan nilai Perusahaan (Cahyaningrum & Ahmadi, 2024). (Putra, & Badjra,
2015a) menambahkan bahwa pertumbuhan berkelanjutan diperlukan untuk memberikan
sinyal positif kepada investor. Perusahaan besar dapat mengalami kompleksitas operasional
dan inefisiensi yang menurunkan persepsi investor.

Struktur modal merupakan aspek penting dalam pengelolaan keuangan perusahaan,
berkaitan dengan proporsi utang dan modal sendiri. Secara teori, penggunaan utang dapat
meningkatkan nilai perusahaan melalui manfaat penghematan pajak dan memberi sinyal
positif bagi investor (Inayah, 2022). Namun, pengaruh struktur modal terhadap nilai
perusahaan tidak selalu signifikan, tergantung pada kondisi internal dan eksternal. Dalam
analisis, pertumbuhan perusahaan seharusnya memperkuat hubungan ini, tetapi hasil
menunjukkan bahwa pertumbuhan tidak berpengaruh secara signifikan. Perusahaan dengan
pertumbuhan tinggi mungkin lebih memilih pendanaan internal atau ekuitas untuk menjaga
stabilitas keuangan alih-alih meningkatkan utang. Sebaliknya, untuk perusahaan pertumbuhan
rendah, utang yang tinggi dapat meningkatkan risiko kebangkrutan, menurunkan nilai
perusahaan. Dengan demikian, pertumbuhan perusahaan sebagai variabel moderating dalam
hubungan ini menjadi tidak efektif, menunjukkan bahwa keputusan struktur modal
dipengaruhi oleh faktor lain seperti kebijakan manajemen dan kondisi pasar. Oleh karena itu,
pemilihan struktur modal yang optimal harus mempertimbangkan faktor-faktor tersebut secara
menyeluruh untuk meningkatkan nilai Perusahaan (Rudiningtyas, 2021). Selain itu, (Karma et
al., 2019) mempertegas bahwa pertumbuhan tinggi tidak selalu mengoptimalkan penggunaan
utang. Kesimpulan ini menunjukkan bahwa keputusan mengenai struktur modal lebih
dipengaruhi oleh kinerja keuangan dan persepsi risiko daripada pertumbuhan perusahaan.

Simpulan

Berdasarkan hasil analisis data dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan dan struktur
modal berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Selain itu, pertumbuhan perusahaan
terbukti mampu memoderasi hubungan antara ukuran perusahaan dan nilai perusahaan. Namun
demikian, pertumbuhan perusahaan tidak mampu memoderasi hubungan antara struktur modal
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dan nilai perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa faktor internal perusahaan,
khususnya ukuran perusahaan, menjadi determinan penting dalam meningkatkan nilai
perusahaan ketika didukung oleh pertumbuhan yang positif. Penelitian ini memberikan
kontribusi dalam pengembangan literatur keuangan perusahaan, khususnya terkait peran
variabel moderasi dalam hubungan antara karakteristik perusahaan dan nilai perusahaan, serta
memberikan implikasi praktis bagi manajemen dalam pengambilan keputusan strategis terkait
struktur modal dan pertumbuhan usaha.
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