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Abstract

24 November 2023 Penelitian ini bertujuan untuk menganalisa pengaruh struktur modal, likuiditas,

01 Desember 2023 dan investasi pemasaran terhadap nilai perusahaan. Selain itu, penelitian inijuga

08 Desember 2023 bertujuan untuk mengetahui peran ukuran perusahaan dalam memoderasi
pengaruh struktur modal dan likuiditas terhadap nilai Perusahaan pada
Perusahaan Consumer Cyclicals yang sudah dilaporkan dalam Bursa Efek
Indonesia tahun 2019 hingga 2022. Jenis penelitian yang dipakai yaitu metode
penelitian kuantitatif. Teknik pengambilan sampel pada penelitian ini
menggunakan teknik purposive sampling. Jenis data yang terdapat pada
penelitian ini yaitu data sekunder yang berasal dari www.idx.co.id. Metode
analisis data yang digunakan yaitu analisis regresi data panel statis dan
Moderating Regression Analysis (MRA). Populasi pada penelitian ini tercatat
sebanyak 145 perusahaan dan jumlah sampel perusahaan sebanyak 23
perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa variabel struktur modal
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, likuiditas berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan, investasi pemasaran berpengaruh negatif terhadap
nilai perusahaan, dan ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh
struktur modal dan likuiditas terhadap nilai Perusahaan pada perusahaan
Consumer Cyclicalsyang sudah dilaporkan dalam Bursa Efek Indonesia tahun
2019 hingga 2022.
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PENDAHULUAN

Perusahaan dibentuk bertujuan untuk menaikan nilai perusahaan dalam

menjaga keberlangsungan perusahaan. Tujuan utama perusahaan publik yaitu
menaikkan nilai perusahaan untuk menjaga keberlangsungan perusahaan. Adapun
saat perusahaan memiliki nilai yang proporsional, perusahaan telah menyatakan
kinerja yang baik. Arah pasti yaitu demi mengoptimalkan keselamatan pemilik
dengan meningkatkan nilai perusahaan (Chow, 2019; Prieto & Lee, 2019).

Tahun 2019 hingga 2022 akibat pandemi Covid-19 menjadi tahun jatuh bangun
berbagai perusahaan salah satunya Tempo Intimedia Tbk. (TMPOQO) yang berfokus
di industri percetakan dan media. Covid-19 memberikan peluang bagi untuk
bertransformasi menjadi pemain digital, menguatkan sirkulasi dan iklan digital,
serta memberikan upaya edukasi bagi pembaca danpara mitra untuk beralih ke
platform digital. Sehingga dari perkembangan transformasi, TMPO merencanakan
penawaran umum saham perdana pada anak usahanya PT Info Digital (IMD).
(2021, April 28). Diakses pada Juni 9, 2023 dari https://industri.kontan.co.id.
Bentuk wujud utama perusahaan yaitu menaikan nilai perusahaan untuk menjaga
keberlangsungan perusahaan.
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Elemen pengontrol nilai pada perusahaan di antaranya struktur modal perusahaan,
likuiditas, investasi pemasaran, serta ukuran perusahaan. Sebab perusahaan yang
memiliki struktur modal yang optimum, mampu mengurangirisiko keuangan, dan
pengalihan harta kekayaan kepada pemberi pinjaman dan pemilik ekuitas. Menurut
Dang et al. (2019), struktur modal perusahaan berimbas secara baik kepada nilai
pada perusahaan (Ngatno et al.,2021). Namun menurut Octavus & Adiputra (2020),
struktur modal ketika dirumuskan dengan Price Book to Value (PBV) menghasilkan
pengaruh negatif terhadap nilai pada perusahaan.
Nilai pada perusahaan juga dikontrol oleh likuiditas. Likuiditas dapat menjadi
kekuatan yang harus didapatkan perusahaan dalam memenuhi kewajiban finansial
aset lancarnya dengan simpanan yang tersedia. Seperti memenuhi utang jangka
pendek, membayar karyawan, dan membiayai biaya operasional. Riset Cahyani &
Wirawati (2019), menyatakan bahwasanya likuiditas meningkatkan nilai pada
perusahaan. Kemudian riset yang digarap oleh Anjani & Yuliana (2023),
menjelaskan nilai pada perusahaan tidak dapatdikuatkan oleh rasio likuiditas.
Elemen penting lain dalam meningkatkan nilai perusahaan yaitu investasi
pemasaran. Perusahaan negara berkembang akan meminimalisir risiko terkait
kegiatan perusahaan, dengan investasi pemasaran yang efisien dapat memastikan
harga aset keuangan agar lebih stabil di pasar modal (de Oliveira et al., 2018).
Dengan investasi pemasaran yang efisien juga dapat memastikan harga aset
keuangan di pasar modal jadi lebih stabil (Santhi, 2021). Riset yang dilakukan
Woulandari (2023), mengutarakan bahwaaktivitas pemasaran berpengaruh negatif
kepada nilai pada perusahaan.
Selanjutnya ukuran pada perusahaan berperan juga dalam penguatan modal untuk
meningkatkan nilai pada perusahaan. Dengan berjalannya prosesbisnis, ukuran
perusahaan dapat menjadi bentuk konfirmasi pemeriksaan nilai pasar bisnis berelasi
dengan struktur aset dan pilihan struktur modal. MenurutAyem & Ina (2023),
ukuran pada perusahaan menguatkan struktur modal kepada nilai perusahaan. Lain
halnya menurut Astari et al. (2019), yangmenjelaskan ukuran pada perusahaan
memperlemah struktur modal kepada nilai pada perusahaan.
Selanjutnya ukuran pada perusahaan berperan dalam kuatnya likuiditas dalam
mempengaruhi nilai pada perusahaan. Perusahaan yang memiliki ukuran sedang,
mempunyai risiko likuiditas dalam melakukan keputusan investasi dibandingkan
pada perusahaan yang memiliki ukuran besar. Semakin meningkatnya ukuran
perusahaan, maka risiko likuiditas dalam hal memanifestasikan keputusan investasi
juga rendah (Nur, 2019). Lain halnya menurut Hamdani et al. (2020), mengutarakan
ukuran pada perusahaan ternyata berpengaruh negatif signifikan dengan likuiditas
untuk menguatkan nilai perusahaan. Berjalannya proses bisnis, ukuran perusahaan
dapat menjadibentuk konfirmasi pemeriksaan nilai pasar bisnis berelasi dengan
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struktur modal dan likuiditas.

Namun demikian, dalam penelitian ini akan mengembangkan penelitian dari
Diantimala et al., (2021). Pada riset tersebut memakai variabel terikat pertama
yaitu struktur modal dan variabel terikat kedua yaitu profitabilitas. Penelitian
tersebut menggunakan variabel bebas nilai perusahaan dan juga variabel ukuran
pada perusahaan menjadi variabel pemoderasi. Objek penelitian yang diaplikasikan
yaitu perusahaan pada BEI di bidang manufaktur dari tahun 2012-2018 dengan
seluruh sub-sektor. Hal yang menjadi pembeda dengan riset sebelumnya, adalah
pada riset ini penulismemakai variabel independen pengganti profitabilitas, yaitu
likuiditas danmenambahkan variabel investasi pemasaran. Penambahan variabel
investasi pemasaran sebagai variabel tambahan karena investasi pemasaran dapat
meningkatkan loyalitas dan kepuasan konsumen sehingga dapat menjadi
peningkatan nilai perusahaan dan mewujudkan tolak ukuran kemenangan
perusahaan. Penulis menggunakan objek penelitian yaitu perusahaan di bidang
Consumer Cyclicalsdari tahun 2019-2022.

Tujuan penelitian ini yaitu untuk mengisi kesenjangan pengetahuan yangada
dengan mengeksplorasi seberapa besar otoritas struktur modal, likuiditas, serta
investasi pemasaran terhadap nilai perusahaan di bidang Consumer Cyclicals dalam
Bursa Efek Indonesia dalam rentang waktu 2019-2022, dan ukuran pada
perusahaan menjadi pemoderasi dalam perusahaan. Serta

memberikan  kontribusi pada pemaparan keilmuan akuntansi dengan
mengembangkan variabel-variabel yang diteliti dan dapat memberikanimplikasi
manajerial serta kontribusi dan referensi yang positif pada penerapan nilai
perusahaan di bidang Consumer Cyclicals. Eksplorasi ini memilih perusahaan di
bidang Consumer Cyclicals dengan alasan perusahaanini menyediakan barang atau
jasa sekunder. Tidak semua masyarakat membutuhkan barang atau jasa ini, tetapi
apabila masyarakat ingin menjadi konsumer, maka nilai yang dikeluarkan oleh
konsumer tidak sedikit. Sehinggasektor Consumer Cyclicals ini sangat tergantung
dengan siklus dan kondisi ekonomi.

TINJAUAN PUSTAKA

Teori Sinyal

Teori ini menerangkan cara manajer menyebarkan sinyal terhadap investor untuk
menurunkan kesenjangan informasi melewati laporan keuangan perusahaan.
Laporan yang sehat bila pada laporan keuangan perusahaan yang ditunjukkan
perusahaan melampirkan struktur modal baik, rasio likuditas yang tinggi, investasi
pemasaran yang lancar, dan ukuran perusahaan yang baik, menginformasikan
biaya-biaya akuntansi. Sehingga hal ini menjadi pacuan sinyal yang baik untuk
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stakeholder. Para calon investor hendak akan menerimasinyal tersebut, sinyal
bahwa perusahaan memiliki peluang baik. Sehingga dapat dilihat bahwa utang
menjadi tanda utama atau sinyal positif. Nilai pada perusahaan yang tercermin pada
laporan keuangan dapat memberikan sinyal keberadaannya kepada investor (Bahri,
2022). Penerima merespons sinyal dengan menyesuaikan perilaku mereka sendiri.
Perilaku penerima kemudian dipengaruhi oleh pengetahuannya tentang sinyal
(Yana & Agustiningsih, 2022). Teori sinyal merupakan teori yang memberikan
informasi mengenai kondisi perusahaan. Investasi akan ditakar positif oleh
stakeholder sebagai ketangguhan perusahaan dalam melengkapi kewajiban di
waktu kelak (Sudarno et al., 2022). Sinyal yang diberikan yaitu dapat berupa sinyal
baik dan dapat berupa sinyal buruk (Putra & Sunarto, 2021). Maka pembulikasian
laporan keuangan perusahaan yang dilakukan manajemen menjadi bentuk tanggung
jawabnya (Safitri & Handayani, 2020).

Teori Trade-Off

Trade-off menerangkan bila kedudukan struktur modal ada di posisi bawah suatu
titik ketentuan, maka utang tambahan bisa menaikkan nilai pada perusahaan.
Sementara bila kedudukan struktur modal ada di atas titik ketentuan, utang dalam
jangka apapun akan memperlemah nilai perusahaan. Perusahaan yang menaikkan
nilai perusahaan dengan memakan utang dengan porsi tertentu, laba yang diterima
juga harus seimbang, bahkan harus melebihi beban. Bila penggunaan utang tersebut
namun hassil laba tidak sebanding, maka beban perusahaan dapat meluap dari
manfaat pengelolaan utang. Trade- off merupakan teori yang menunjukkan
perusahaan menetapkan tingkat ketentuan kepemilikan kas dengan meninjau biaya
serta manfaatnya. Biaya kesulitan keuangan dapat dilihat dari pembiayaan
penjualan aset perusahaan di posisi bawah harga pasar perusahaan, biaya risiko
rasio likuidasi, serta pembiayaan untuk kepentingan manajemen perusahaan supaya
terhindar dari bangkrutnya perusahaan dan tidak hanya berfokus dalam operasional
pada perusahaan (Sudarno et al., 2022). Nilai pada perusahaan yaitu tanggapan dari
seorang investor terhadap keutuhan tiap ekuitas yang dipegang perusahaan untuk
dihubungkan dengan harga saham (Oktaviani et al., 2019). Pramana & Darmayanti
(2020), perusahaan diperbolehkan menambah utangnya apabila manfaat yang
dibagikan lebih besar porsinya daripada risiko yang dihadapi. Teori ini
berspekulasi struktur modal dalam posisi yang ideal atau optimal dapat
digambarkan sebagai penyeimbang antara manfaat dan biaya untuk memenuhi
kewajiban (Noviyanti& Ruslim, 2021).

Struktur Modal

Struktur modal menjadi reaksi keputusan untuk permodalan apakah memakai utang
atau menggunakan ekuitas dalam mendanai kegiatan pada perusahaan. Pemakaian
utang akan menaikkan nilai pada perusahaan, namun hanya bisa di titik aman saja.
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Sesudah di titik yang ditentukan, pemakaian utang dapat memperlemah nilai pada
perusahaan. Penggunaan utang akan berpengaruhpada kemampuan perusahaan
apabila tingginya beban, maka risiko yang dapat dirasakan perusahaan juga tinggi
untuk ditanggung dan sebaliknya. Sehingga akan berpengaruh pada kepercayaan
untuk investor dari nilai pada perusahaan tersebut. Struktur modal pada posisi ideal
merupakan struktur modal yang mewujudkan maksimalnya nilai pada perusahaan
melalui dana modal yang sedikit (Sudana, 2019). Dalam urusan risiko keuangan
perusahaan dapat melihat dari muasal pendanaan modal yang ideal antara utang dan
ekuitas (Sony & Bhaduri, 2021). Menurut Schwartz (2019), pilihan struktur modal
merupakan peningkatan risiko keuangan yang ditunjukkan oleh rasio utangdan
ekuitas yang tidak seimbang, tidak hanya sebagai penjaga keseimbangan antara
utang dan ekuitas. Struktur modal ini berkombinasi dari sumber pendanaan, utang
jangka panjang, dan saham, yang menghasilkan nilai perusahaan tertinggi (Rosita,
2020). Pada struktur modal menjadi keputusan manajemen terkait dengan keuangan
perusahaan yang akan digunakan saat operasi perusahaan untuk kegiatan investasi
perusahaan, asalkan Debt to Equity Ratio (DER) pada posisi di bawah titik optimal,
sehingga peningkatan utang dapa menaikkan harga suatu nilai pada perusahaan
(Sudarno et al.,2022).

Likuiditas

Rasio likuiditas dipandang membawa pengaruh terhadap nilai pada perusahaan,
sebab meningkatnya rasio likuiditas maka kemungkinan utangdapat dipenuhi juga
besar. Kecilnya likuiditas, maka kemungkinan utang dapatdipenuhi juga kecil.
Perusahaan yang memiliki likuiditas besar mempengaruhi harga saham. Perusahaan
dengan likuiditas yang baik dan sehat, dapat divisualkan perusahaan memiliki
kemampuan Kkinerja yang efektif menurut investor. Sehingga investor mau
menanamkan modalnya karena tertarik pada perusahaan tersebut. Likuiditas
merupakan rasio yang harus diperhatikan perusahaan untuk menyepadankan
keperluan akan kesejahteraan yang disajikan likuiditas terhadap pengembalian
yang rendah yang didapatkan dari aset yang dapat segera dilikuidasi bagi investor
(Gitman & Zutter, 2015). Menurut Oktaviarni et al., (2019), likuiditas tinggi
menggambarkan kesanggupan kinerja perusahaan ideal dalam menyematkan aktiva
lancar yang dipunyai oleh suatu perusahaan. Semakin besar utang perusahaan maka
semakin besar pula risiko yang dihadapi pemilik, sehingga pemilik akan meminta
keuntungan yang lebih tinggi agar perusahaan tersebut tidak terancam likuidasi
(Syahzuni, 2019). Investor memiliki minat untuk penanaman modal pada
perusahaan, bila perusahaan memiliki rasio likuiditas sehat. Sehingga investor dan
kreditur menganggap perusahaan mempunyaikinerja yang cukup baik (Septriana &
Mahaeswari, 2019). Likuiditas dapat diproksikan dengan Current Ratio (CR), rasio
dari aktiva lancar yang nantinya akan dibagi dengan utang jangka pendek (Gitman
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& Zutter, 2015).
Investasi Pemasaran
Nilai perusahaan dengan mengusulkan model penilaian perusahaan, yang
melibatkan variabel investasi pemasaran sebagai elemen pelengkap akuntansi untuk
angka yang dipublikasikan. Selain itu, komunikasi periklanan dapatmenjadi sumber
daya yang penting untuk mendukung keputusan investasi dengan memberikan
sinyal yang jelas kepada perusahaan. Komunikasi periklanan dapat menjadi sumber
daya yang penting untuk mendukung keputusan investasi dengan memberikan
sinyal yang jelas kepada perusahaan, memungkinkannya untuk menentukan harga
produknya dengan benar dan pada saat yang sama memberi tahu investor tentang
nilai saham yang tepat. Salah satu premis penting dalam konsep investasi
pemasaran merupakan informasi yang sangat relevan untuk pemangku kepentingan
untuk memenuhi aset pemasaran. Akuntabilitas pemasaran menunjukkan bahwa
pemasar harus memperkirakan pengaruh investasi pemasaran (Pratama, 2016).
Menurut Khoiroh et al., (2019), perusahaan yang menggunakan volume investasi
pemasaran yang tinggi meminta perhatian pasar keuangan, karena dituntutuntuk
tingkat transparansi yang lebih tinggi dalam pengungkapan dan untuk
memungkinkan penilaian penjualan mereka. Hal yang mempengaruhi nilaipasar
perusahaan karena mempengaruhi pendapatan dan keuntungan penjualan yaitu
investasi pemasaran (Mcllkenny & Persaud, 2019). Oleh karena itu, ketika
meningkatkan intensitas investasi pemasaran, ada kebutuhan informasi yang lebih
besar bagi pemangku kepentingan untuk berinvestasi (Markovitch et al., 2020).
Investasi pemasaran dapat ditakar melalui Logaritma natural dari beban pemasaran
(Porto & Foxall, 2019).
Ukuran Perusahaan
Untuk kegiatan operasional pada perusahaan, total aset-aset perusahaan menjadi
gambaran untuk ukuran pada perusahaan. Dari sisi manajemen lebih merasa aman
mengenai pengelolaan dan penggunaan aset yang dipunyai, bila mempunyai total
suatu aset yang nilainya cukup besar. Tetapi, keleluasaan pihak manajemen
seharusnya selaras pada kecemasan yang digarap oleh pemilik suatu aset. Dari sisi
pemilik nilai pada perusahaan bila dinilai, maka nilai perusahaan bisa turun bila
total aset perusahaan besar. Namun nilai pada perusahaan dapat meningkat bila
kemudahan yang dimiliki perusahaan dapat dikendalikan, menurut sisi manajemen.
Menurut pendapat Brigham & Houston(2020), perusahaan dengan pertumbuhan
yang cepat serta pesat dominan mempercayakan modal dari eksternal. Ukuran pada
perusahaan ialah kecil ataubesarnya suatu perusahaan yang dinilai berdasarkan total
aset pada laporan keuangan neraca akhir tahun (lrawan & Kusuma, 2019).
Perusahaan yang dikategorikan dalam kondisi keuangan rawan bangkrut
diharapkan dapat meningkatkan usaha perbaikan kinerja keuangan, seperti
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meningkatkan aktiva lancar, total aset, ekuitas, penjualan, laba ditahan ataupun
EBIT (Whardani & Mahroji, 2022). Nilai aktiva, nilai penjualan, serta nilai ekuitas
dapat menjadi parameter besarnya ukuran perusahaan (Gantino & Susanti, 2019).
Menurut Wahyudi & Fitriah (2021), ukuran perusahaan sebagai hal yang bisa
mempengaruhi risiko investasi. Ukuran pada perusahaan menjadi salah satu
parameter terpengaruhinya pikiran seorang investor dan calon investormengenai
suatu perusahaan (Maryati et al., 2022). Apabila ukuran perusahaan memiliki nilai
besar, maka meningkatnya sistem manajerial dan laba yang dimiliki. Ukuran
perusahaan dapat ditakar dengan total dari aset, memakai kalkulasi nilai suatu
logaritma yang berasal dari total aset perusahaan (Sudarnoet al., 2022).

Nilai Perusahaan

Pemegang saham akan semakin percaya dan merasa kesejahteraannya terpenuhi
bila nilai pada perusahaan dapat dijadikan menjadi tolak ukur kesuksesan suatu
manajemen perusahaan. Pasar modal yang menunjukkan harga saham yakni
paparan yang berasal dari nilai suatu perusahaan. Nilai perusahaan baik bila
semakin tingginya harga saham yang dimiliki. Sehingga investor terdorong untuk
dapat mengoptimalkan investasi. Perusahaan menjual harga yang dapat
ditransaksikan oleh para calon pembeli, maka hal tersebut merupakan nilai
perusahaan (Kasmir, 2023). Harga saham menjadi cerminan para investor sebagai
penilaian atas ekuitas yang dipunyai oleh suatu perusahaan, sehingga nilai
perusahaan bisa dihitung melalui harga saham tersebut (Sofiatin, 2020). Tinggi dan
rendahnya nilai perusahaan yang berpengaruh atas keberhasilan pemegang saham,
maka hal ini dapat dijadikan menjadi sebuah persepsi menurut para investor di suatu
perusahaan (Tumanggor et al.,, 2020). Pandangan investor melihat tingkat
kesuksesan perusahaan digambarkan dengan nilai pada perusahaan (Dewantari et
al., 2019). Investor akan menengok perusahaan dari nilai perusahaan yang
berpegangan harga saham. Sebab nilai pada perusahaan diaplikasikan untuk
perputaran kesehatan harga saham (Margono & Gantino, 2021). Kepercayaan pasar
pada kemampuan perusahaan dan peluang di waktu kelak terlihat dari tingginya
harga saham menyebabkan kenaikan nilai suatu perusahaan. Price toBook Value
(PBV) yang diproksikan oleh Brigham & Houston (2020), menunjukkan harga
saham dapat dibandingkan dengan nilai dari suatu buku.

HUBUNGAN ANTAR VARIABEL

Hubungan Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan

Perimbangan utang dengan kapital sendiri ialah pengertian struktur modal. Struktur

modal besar mak nilai perusahaan akan meningkat. Beban utang kepada eksternal

mengunjukkan sumber untuk modal perusahaan terpaut dari pihak eksternal, hal itu

terlihat bila semakin turunnya struktur modal perusahaan. Kesejahteraan keuangan
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perusahaan dapat terancam buruk, bila pengelolaan utang pada perusahaan tidak
baik. Semakin besar risiko keuangan,maka semakin besar utang yang dimiliki
perusahaan. Menurut Sony & Bhaduri, (2021), indikator pemangku kepentingan
dalam urusan risikokeuangan perusahaan dapat dilihat dari muasal pendanaan yang
ideal antara utang dan ekuitas. Menurut Dang et al. (2019), tingkat utang dengan
perbandingan positif lebih tinggi dari tahun sebelumnya dapat mengurangi nilai
perusahaan. Meningkatkan ekuitas dapat menjadi alternatif dalam sumber
pendanaan utama (Ngatno et al., 2021). Menurut Chipeta & McClelland (2018),
meninggikan utang jangka panjang juga menjadi pilihan olehperusahaan negara
berkembang dalam sumber modal perusahaan. Namun, semuanya itu tergantung
kepada perusahaan dan ekonomi negara masing- masing. Penurunan utang jangka
panjang dialokasikan sebagai cara untuk menaikan pendapatan (Al-Zoubi et al.,
2018).
H1: Struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Hubungan Likuditas Terhadap Nilai Perusahaan
Bila aset tinggi, maka kecakapan dalam memenuhkan utang jangka pendek
perusahaan akan semakin tinggi juga. Tindakan baik dari investor yang
mendatangkan semakin maraknya permintaan saham maka ternilai dari kredibilitas
perusahaan. Jika aset yang dimiliki terlalu sedikit, maka akan sulit untuk
diperjualbelikan di pasaran karena rendahnya permintaan dan penawaran. Jika
utang jangka pendek lebih besar dibanding aset lancar, maka current ratio akan
kecil/tidak baik. Sehingga perusahaan akan mengalami risiko likuiditas dan
kesulitan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Menurunnya harga pada
saham perusahaan merupakan dampak dari likuiditas yang rendah. Namun kinerja
perusahaan dalam mewujudkan laba dapat berkurang bila likuiditas juga terlalu
tinggi, karena dana yang berlebih tidak dikeluarkan dengan efektif. Lancarnya
perputaran uang bisa menaikkan nilai perusahaan terlihat dari kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban lancar (Mardevi et al., 2020). Menurut
Putri & Miftah (2021), likuidnya perusahaan dapat membagikan sinyal untuk
investor, sehingga teori sinyalmenjadi fondasi pengaruh likuiditas dengan nilai
pada perusahaan. Dampak positif pada nilai perusahaan yaitu bila kas yang tinggi
mempengaruhi Kinerja perusahaan untuk melengkapi kewajiban lancarnya (Iman et
al., 2021). Maka investasi dari kepercayaan calon investor dapat memperbanyak
nilai perusahaan (Dewi & Rahyuda, 2020).
H2: Likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Hubungan Investasi Pemasaran dengan Nilai Perusahaan
Bila beban pemasaran besar, maka semakin banyak aktivitas pemasaran yang
dilakukan oleh perusahaan. Kemudian investor akan melihat bahwa perusahaan
tersebut memiliki profitabilitas tinggi dalam pemasaran. Sehingga perputaran
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pemasaran perusahaan akan terus berjalan. Bila beban pemasaran kecil, maka
investor akan ragu untuk melakukan investasi. Dikarenakan investor melihat bahwa
aktivitas pemasarn yang dilakukan perusahaan tersebuttidak terlalu aktif. Sehingga
perputaran pemasaran perusahaan tersebut mungkin akan tersendat. Nilai
perusahaan pemasaran berfokus pada dampak aset pemasaran sebagai hasil akhir
dari investasi pemasaran, fokus yang kedua yaitu membahas pengaruh dari strategi
pemasaran sebagai pemasukan utama dari investasi pemasaran (Lu et al., 2021).
Pendekatan pemasaran merupakan titik fokus untuk mempromosikan inovasi bisnis
yang terbuka, pemasaran dapat menjadi jembatan untuk bertukar pengetahuan
internal perusahaan dengan pihak eksternal serta membantu membangun kerangka
hubungan yang memungkinkan investasi yang optimal dari keunggulan kompetitif
perusahaan (Quesado & Silva, 2021). Kegiatan pemasaran merupakan aktivitas
efisien untuk mempublikasikan dampak elemen pasar produk seperti reaksi
pelanggandan tingkat persaingan, yang mana dapat dibentuk menjadi nilai di pasar
modal (Mousa et al., 2021). Perputaran penjualan dapat ditakar kenaikan atau
pendeknya dari sebuat investasi pemasaran, meskipun hanya dalam bentuk promosi
dalam mengiklankan merek. Pergiliran yang mempengaruhi tingkat likuiditas serta
pengembalian yang tinggi, karena dari pertambahan tingkat keterlibatan investor
(Mardlotillah et al., 2022).

H3: Investasi pemasaran berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Hubungan Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal dengan Nilai
Perusahaan

Perusahaan dengan ukuran yang besar cenderung memiliki sumber modal dari
pihak luar, misalnya investor. Sehingga struktur modalnya lebih baik, karena
ekuitas yang dimiliki lebih besar dibandingkan utangnya. Perusahaan berukuran
kecil sukar mendapatkan kreditur dan investor. Modal sendiri yang dimiliki
terbatas, sehingga profit yang dihasilkan akan sedikit. Perusahaan memiliki
tingkatan tambahan sehingga bisa mendapatkan laba untuk nilai perusahaan, maka
ukuran besar dan kecilnya perusahaan bisa berpengaruh(Oktaviani et al., 2019).
Kuatnya sinyal baik untuk calon para investor dilihat dari ukuran besarnya
perusahaan, maka harga saham pasar juga akan meningkat (Mudjijah et al., 2019).
Skala menilai suatu ukuran perusahaan digolongkan berdasarkan besar dan kecil.
Dilihat juga dalam penjualan atas produk atau jasa dan seberapa kinerja perusahaan
untuk melakukan aktivitas usahanya (Rahmi & Swandari, 2021). Hal yang dapat
menaikkan nilai perusahaan, bila total aset kecil namun dengan utang yang besar
dan dalam batas aman (Fitria & Irkhami, 2021).

H4: Ukuran perusahaan memperkuat korelasi antara struktur modal dengan nilai
perusahaan.
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Hubungan Ukuran Perusahaan Terhadap Likuiditas dengan Nilai
Perusahaan

Apabila perusahaan semakin besar dan rasio likuiditas dengan jumlah besar maka
sinyal positif akan terbentuk. Perusahaan dengan performa kemampuan
memumpuni serta dapat menaikkan nilai perusahaan serta harga saham, hal tersebut
menjadi faktor kepercayaan investor. Tingginya aset dapat memudahkan
perusahaan untuk memenuhi kewajibannya, sehingga perusahaan akan semakin
baik likuiditas perusahaannya karena aset yang ada bisa memperoleh laba dan
diikuti pula dengan peningkatan nilai perusahaannya. Kecilnya total aset yang
dimiliki, akan menyebabkan perusahaan terdampak risiko likuiditas dan kesulitan
untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Kesiapaan dana untuk
melaksanakan kegiatan operasional perusahaan menjadi bentuk identifikasi rasio
likuiditas yang tinggi (Septriana & Mahaeswari, 2019). Perusahaan besar lebih
tidak terdampak risiko likuiditas dalam hal melakukan keputusan investasi
dibandingkan perusahaan dengan ukuran sedang (Nur, 2019). Penggunaan biaya
dari utang menunjukkan aset yang dimiliki cenderung rendah (Mukaromah &
Suwarti, 2022). Sehingga nilai perusahaan akan meningkat bila perusahaan
menetapkan pendanaan secara internal yang utama, kemudian baru memakai
pendanaandari pihak luar. Hal ini perusahaan memiliki dana internal besar karena
likuiditasnya besar (Ayem & Ina, 2023).

H5: Ukuran perusahaan memperkuat korelasi antara likuiditas dengan nilai
perusahaan.

Capital ~ Structuref—~——oo- H1 (+)
(X1) \
Liquidity (X,) Y > Firm
Value (Y)
>
Marketing -
Investment (X3)

Size of Firm (2)
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METODE

Pada riset ini terdapat tiga variabel yang dapat mendorong nilai perusahaan, di
antaranya struktur modal, likuiditas, dan investasi pemasaran. Kemudian ada satu
variabel moderasi yang dapat mendorong likuiditas dan struktur modal yaitu
variabel ukuran perusahaan. Debt to equity ratio (DER) menggunakan utang jangka
panjang atau nilai rasio ekuitas untuk menghitung variabel struktur modal yang
diadopsi dari (Sudarno et al., 2022). Kemudian likuiditas ditakar dengan
pengukuran rasio antara aktiva lancar dibagi utang lancar (Gitman & Zutter, 2015).
Lalu, investasi pemasaran ditakar dengan logaritma natural (Ln.) dari beban
pemasaran yang diadopsi dari (Porto& Foxall, 2019).Setelah itu logaritma natural
(Ln.) dari total aset sebagai penakaran ukuran perusahaa adiadopsi (Sudarno et al.,
2022). Price to book value (PBV) yang diadopsi dari Brigham & Houston (2020),
untuk mengukur nilai perusahaan. Jenis penelitian yang dipakai yaitu metode
penelitian yang di dalamnya menggunakan banyak angka (kuantitatif). Jenis data
yang terdapat pada riset ini yaitu data sekunder yang berasal dari laporan keuangan
tahunanperusahaan yang bergerak dalam bidang Consumer Cyclicals yang sudah
dilaporkan dalam Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2022. Data sekunder diperoleh
dari website wwww.idx.co.id. Jumlah populasi pada riset ini tercatat sejumlah 145
perusahaan. Penetapan sampel dilakukan berdasarkan kriteria berikut: Perusahaan-
perusahaan yang bergiat dalam bidang ConsumerCyclicals dan masuk dalam daftar
Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2022, perusahaan yang terdaftar IPO di BEI sejak
sebelum tahun 2020-2023, perusahaan yang mengalami laba, dan perusahaan yang
menggunakan mata uang rupiah. Sehingga peneliti mendapatkan jumlah sampel
perusahaan sebanyak 23 perusahaan, dengan jumlah data sebanyak 92 sampel.
Teknik analisis data yang dipakai dalam penelitian ini ialah statistik deskriptif. Olah
data menggunakan alat statistik. Metode analisis data yang digunakan yaitu analisis
regresi data panel statis dan Moderating Regression Analysis (MRA). Pada analisis
regresi data panel statis terdapat pendekatan penentuan model estimasi yang
digunakan oleh peneliti yaitu Random Effect Model. Kemudian menggunakan
metode estimasi regresi data panel, dengan uji Chow, uji Hausman, dan uji
Lagrange Multiplier (LM). Selanjutnya menggunakan uji hipotesis, di antaranya
seperti uji Signifikansi Parsial atau uji T, uji Signifikansi Simultan atau uji F, dan
uji Koefisien Determinasi (R-Square), serta uji Moderating. Oleh sebab itu, untuk
menguji pengaruhstruktur modal, likuiditas, investasi pemasaran, dan moderasi
ukuran perusahaan terhadapnilai perusahaan, maka model analisis regresi data
panel statis sebagai berikut:
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FVi,t=p1.DERi t + #2.CRi t + #3.Mlit + p4.SFit + p5.DER.SFi t + #6.CR.SFi t
+eit

Keterangan:
i : Cross Section
t - Waktu
a . Konstanta
S : Koefisien
FV : Nilai Perusahaan
DER . Struktur Modal
CR . Likuiditas
Ml . Investasi Pemasaran
SF . Ukuran Perusahaan
CSC.SF . Interaksi Pilihan Struktur Modal dan Ukuran
Perusahaan
CR.SF . Interaksi Likuiditas dan Ukuran Perusahaan
£ : Error term
HASIL

Uji Statistik Deskriptif
Tabel 1. Statistik Deskriptif

Variable Obs. Mean Std. Dev. Min. Max.
PBV 92 6,196 18,171 0,160 118,66
DER 92 0,968 1,552 0,06 14,36

CR 92 2,829 2,464 0,74 13,04
MI 92 22,953 2,375 17,99 29,95
SF 92 28,153 1,758 23,8 31,1

Sumber: Data diolah dengan Stata MP 17.0, 2023

Uji statistik deskriptif terdiri dari nilai minimum, maksimum, rata-rata, dan standar
deviasi untuk menggambarkan populasi data sampel yang diujikan. Pada penelitian
ini menggunakan tiga variabel independen yang terdiri dari struktur modal,
likuiditas, dan investasi pemasaran. Kemudian terdapat satu variabel moderasi yaitu
ukuran perusahaan dan satu variabel dependen nilai perusahaan pada sektor
Consumer Cyclicals yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 2019
hingga 2022. Data sampel atau N yang valid dalam penelitian ini berjumlah 92 data.
Data sampel penelitian menunjukkan hasil variabel struktur modal yang
diproksikan dengan Debt to Equity Ratio dengan nilai minimum adalah PT Gema
Grahasarana Thbk. sebesar 0,06 pada tahun 2021, nilai maksimum adalah PT Panca
Anugrah Wisesa Thk. sebesar 14,36 pada tahun 2019, dan nilai rata-rata 0,968
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dengan nilai standar deviasi sebesar 1,552. Dapat diasumsikan bahwa tingkat rata-
rata struktur modal pada sektor Consumer Cyclicals periode 2019 hingga 2022
adalah 0,968 atau 96,8%. Tingkat Debt to Equity Ratio yang baik untuk perusahaan
adalah yang memiliki nilai < 1 (100%). Dalam penelitian ini mean struktur modal
senilai 0,968 < 1 (100%). Sehingga kondisi struktur modal pada perusahaan baik,
sehingga dalam kondisi yang tidak diinginkan (misalnya bangkrut), perusahaan
masih dapat melunasiseluruh utang/kewajibannya (Kasmir, 2023).
Variabel likuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio dengan nilai maksium
adalah PT Gema Grahasarana Thk. sebesar 0,74 pada tahun 2019, nilai maksimum
adalah PT Bayu Buana Tbk. sebesar 13,04 pada tahun 2019, dan nilai rata- rata
2,829 dengan standar deviasi sebesar 2,464. Dapat diasumsikan bahwa tingkat rata-
rata likuiditas pada sektor ConsumerCyclicals periode 2019 hingga 2022 adalah
2,829 atau 282,9%. Tingkat Current Ratio yang baik untuk perusahaan adalah yang
memiliki nilai > 2 (200%). Dalam penelitian ini mean likuiditas senilai 2,829 > 2
(200%). Sehingga kondisi likuiditas pada perusahaan baik, karena dapat memenubhi
utang lancar senilai 282,9% dari total aktiva lancar yang disimpan oleh perusahaan
(Kasmir, 2023).
Variabel investasi pemasaran yang diproksikan dengan Ln. x beban pemasaran
dengan minimum adalah PT Gema Grahasarana Tbk. sebesar 17,99 padatahun
2019, nilai maksimum adalah PT Ace Hardware Indonesia Thk. sebesar29,95 pada
tahun 2019, nilai rata-rata 22,953 dan nilai standar deviasi 2,375. Dapat
diasumsikan bahwa tingkat rata-rata investasi pemasaran pada sektor Consumer
Cyclicals periode 2019 hingga 2022 adalah 22,953 atau 2295,7%.
Variabel ukuran perusahaan yang diproksikan Ln. x total aset dengan nilai
minimum adalah PT Indospring Tbk. sebesar 23,8 pada tahun 2019, nilai
maksimum adalah PT Bayu Buana Tbk. sebesar 31,1 pada tahun 2022, nilai rata-
rata 28,153 dengan nilai standar deviasi sebesar 1,758. Dapat diasumsikan bahwa
tingkat rata-rata ukuran perusahaan pada sektor Consumer Cyclicals periode 2019
hingga 2022 adalah 28,153 atau 2815,3%.

Tabel 2. Uji Pooled Least Square (PLS)

. reg pbv der cr sfl mi

Source SS df MS Number of obs = 92
E(4, 87) = 14.67

Model 12103.743 4 3025.93575 Prob > F = ©.0000
Residual 17944.2965 87 206.256281 R-squared = 0.4028
Adj R-squared = ©.3754

Total 30048.0395 91 330.198236 Root MSE = 14.362
pbv Coefficient Std. err. t P>|t]| [95% conf. interval]
der 4.038211 .7003592 5.77 ©.000 2.646172 5.430251

cr -.1852722 .6266802 -0.30 0.768 -1.430867 1.060323

sf1 -2.86272 1.469311 -1.95 ©.055 -5.783136 .0576949

mi .7176858 1.043732 9.69 9.494 -1.356845 2.792217
_cons 66.23454 27.32669 _ fBQF_ ©0.017 11.91978 120.5493
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Tabel 3. Uji Fixed Effect Model (FEM)

. xtreg pbv der cr mi sf1, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 92
Group variable: perusahaan Number of groups = 23
R-squared: Obs per group:
Within = 0.4322 min = a4
Between = ©.3770 avg = 4.0
Overall = ©.3997 max = a4
F(4,65) = 12.37
corr(u_i, Xb) = -0.2132 Prob > F = ©.0000
pbv Coefficient Std. err. t P>|t] [95% conf. interval]
der 4.545527 .824681 5.51 0.000 2.898525 6.192528
cr -.4290221 1.157507 -0.37 0.712 -2.740724 1.88268
mi 1.553029 1.888756 0.82 0.414 -2.219077 5.325135
sf1 -4.079841 6.976847 -9.58 ©0.561 -18.01357 9.853884
_cons 81.43705 187.4476 0.43 0.665 -292.9217 455.7958
sigma_u 9.4885258
sigma_e 12.694841
rho .35842081 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=e: F(22, 65) = 2.11 Prob > F = ©.0109

Tabel 4. Uji Random Effect Model (REM)

. xtreg pbv der cr mi sfl, re

Random-effects GLS regression
Group variable: perusahaan

R-squared:
Within
Between
Overall

corr(u_i, X)

0.4309
0.3752
0.4023

0 (assumed)

Number of obs = 92
Number of groups = 23
Obs per group:
min = 4
avg = 4.0
max = 4
Wald chi2(4) = 61.49
Prob > chi2 = 0.0000

pbv | Coefficient Std. err. z P>|z| [95% conf. interval]
der 4.313175 .660732 6.53 0.000 3.018165 5.608186
cr -.2297865 .7305265 -0.31 0.753 -1.661592 1.202019
mi .9003501 1.216324 0.74 0.459 -1.483601 3.284301
sfl -2.969117 1.793712 -1.66 0.098 -6.484729 .5464937
_cons 64.84949 35.38702 1.83 0.067 -4.507795 134.2068
sigma_u 7.5554723
sigma_e 12.694841
rho .26156559  (fraction of variance due to u_i)

Dalam uji penentuan model estimasi melakukan Uji
penentuanpilihan metode regresi data panel yang terbaik antara Pooled Least
Square (PLS) dan Fixed Effect Model (FEM). Menunjukkan bahwa nilai
probabilitas > F sebesar 0,0109, kurang dari a (0,0109 < 0,05), sehingga model

yang terbaiksementara adalah Fixed Effect Model (FEM).

. hausman fe re

Tabel 5. Uji Hausman

Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fe re _135 - Difference Std. err.
der 4.545527 4.313175 .2323512 .4934896
cr -.4290221 -.2297865 -.1992355 .8978608
mi 1.553029 .9003501 .6526786 1.444976
sfl -4.079841 -2.969117 -1.110724 6.742328
b = Consistent under HO and Ha; obtained from xtreg.
B = Inconsistent under Ha, efficient under HO; obtained from xtreg.

Test of HO: Difference in coefficients not systematic

chi2(4)

1.31

Prob > chi2 = 0.8596

(b-B) " [(V_b-V_B)"(-1)]1(b-B)

Chow dipakai sebagai
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Dalam uji Hausman antara Fixed Effect Model dengan Random Effect Model
untuk menentukan model terbaik di antara keduanya. Menunjukkan bahwa nilai
probabilitas > Chi-Square sebesar 0,8596, lebih dari a (0,8596 > 0,05), sehingga
model estimasi terbaik sementara yaitu Random Effect Model.

Tabel 6. Uji Lagrange Mutiplie (LM)
. xttesto
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

pbv[perusahaan,t] = Xb + u[perusahaan] + e[perusahaan,t]

Estimated results:

Var SD = sqgrt(Var)
pbv 330.1982 18.17136
e 161.159 12.69484
u 57.08516 7.555472
Test: Var(u) = ©
chibar2(e1) = 6.08
Prob > chibar2 = ©.0068

Uji Lagrange Mutiplier untuk menentukan Common Effect Model dengan
Random Effect Model. Menunjukkan bahwa nilai probabilitas > chibar2 sebesar
0,0068, lebih kecil dari a (0,0068 < 0,05), maka model estimasi terbaik yang
digunakan untuk penelitian ini adalah Random Effect Model.

Tabel 7. Uji Normalitas

. sktest res

Skewness and kurtosis tests for normality

Joint test
Variable | Obs  Pr(skewness) Pr(kurtosis) Adj chi2(2) Prob>chi2

res | 92 0.9184 0.9334 0.02 0.9913
Pada pengujian normalitas menggunakan uji Skewness-Kurtosis dengan ketentuan
jika nilai probabilitas > chi2 lebih besar dari o, maka populasi data dinyatakan
terdistribusi secara normal. Menunjukan hasil probabilitas > chi2 sebesar 0,9913,
dimana hasil tersebut lebih besar dari tingkat signifikansi (0,9913 > 0,05). Sehingga
dapat diputuskan bahwa data- data sampel pada penelitian ini terdistribusi secara
normal dan dapat digunakan dalampengujianregresi.
Tabel 8. Uji Multikolinearitas

. estat vif

Variable VIF 1/VIF
sf1 2.94 0.339660
mi 2.71 0.368954
der 1.20 ©.834486
cr 1.05 ©.950123
Mean VIF 1.98
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Pada pengujian multikolinearitas ini menggunakan uji tolerance value dan
Variance Inflation Factor (VIF). Menunjukan hasil variabel struktur modal yang
diproksikan dengan DER memiliki nilai VIF (1,20 < 10), dengan nilai tolerance
sebesar (0,834 > 0,100). Variabel likuiditas yang diproksikan dengan CR memiliki
nilai VIF (1,05 < 10), dengan nilai tolerance sebesar (0,95 > 0,100). Variabel
investasi pemasaran memiliki nilai VIF (2,71 < 10), dengan nilai tolerance sebesar
(0,369 > 0,100). Variabel ukuran perusahaan memiliki nilai VIF (2,94 < 10),
dengan nilai tolerance sebesar (0,339 >0,100). Maka dapat disimpulkan tidak
terdapat gejala multikolinearitas (lolos uji multikolinearitas).
Tabel 9. Uji Heteroskedastisitas

White's test
HO: Homoskedasticity
Ha: Unrestricted heteroskedasticity

chi2(14) = 6.64
Prob > chi2 = 0.9478

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test

Source chi2 df p
Heteroskedasticity 6.64 14 0.9478
Skewness 3.50 4 0.4775

Kurtosis 1.21 1 0.2709

Total 11.35 19 0.9115

Pada pengujian heteroskedastisitas ini menggunakan uji White denganketentuan
nilai probabilitas > chi2 lebih besar dari o, maka tidak terjadi masalah
heteroskedastisitas. Menunjukan hasil nilai probabilitas > chi2 yaitu sebesar 0,9478,
lebih besar dari tingkat signifikansi (0,9478 > 0,05). Sehingga dapat diartikan
bahwa tidak terjadi masalah heteroskedastisitas dalam model regresi data panel di
penelitian ini.

Tabel 10. Uji Autokorelasi

. xtgls pbv der cr mi
Cross-sectional time-series FGLS regression

Coefficients: generalized least squares

Panels: homoskedastic

Correlation: no autocorrelation
Estimated covariances = 1 Number of obs = 92
Estimated autocorrelations = 2] Number of groups = 23
Estimated coefficients = 4 Time periods = 4
Wald chi2(3) = 55.61
Log likelihood = -375.0759 Prob > chi2 = ©.0000
pbv Coefficient Std. err. z P>|z]| [95% conf. interval]
der 4.472885 .6595165 137 6.78 ©.000 3.180256 5.765514
cr -.2022787 .6225058 -8.32 0.745 -1.422368 1.01781
mi -.8848064 .6383445 -1.39 0.166 -2.135939 .3663259
_cons 21.97573 15.08992 1.46 0.145 -7.599966 51.55143
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Pada pengujian autokorelasi dengan ketentuan nilai probabilitas > f yaitulebih
besar dari a, dengan metode xtserial mendapatkan nilai probabilitas > f sebesar
0,000, lebih kecil dari tingkat signifikansi (0,000 < 0,05). Sehingga dapat diartikan
bahwa terkena autokorelasi. Namun dengan metode xtgls mendapatkan keterangan
bahwa tidak terkena autkorelasi pada penelitian ini.

Tabel 11. Analisis Regresi Dengan Data Panel dan Uji Parsial (Uji T)

. regress pbv der cr mi

Source

SS

df

Ms

Model
Residual

11320.7869
18727.2526

3773.59564
212.809688

Total

30048.0395

91

330.198236

Number of obs
F(3, 88)

Prob > F
R-squared

Adj R-squared
Root MSE

92
17.73
0.0000
0.3768
0.3555
14.588

pbv

Coefficient

Std. err.

t

P>t

[95% conf. interval]

der
cr

mi
_cons

4.472885
-.2022787
-.8848064

21.97573

.674339
.6364964
.6526911
15.42906

6.63
-0.32
-1.36

1.42

0.000
0.751
0.179
0.158

3.132778
-1.467182
-2.181893
-8.686284

5.812992
1.062624
.4122801
52.63775

Berdasarkan hasil temuan pengujian analisis regresi linear berganda, maka model
persamaan antar variable dapat dibentuk sebagai berikut:
PBV =21,975+ 4,472 X1 — 0,202 X2 -0,884 X3 + e
Dapat dijelaskan bahwa konstanta (a) = 21,975 menunjukkan nilai konstan, dimana
jika nilai seluruh variabel independen samadengan nol, maka variabel nilai
perusahaan (Y) sama dengan 21,975; koefisien struktur modal (X1) = 4,472, artinya
berdasarkan penelitian ini jika terjadi kenaikan sebesar 1 struktur modal maka nilai
perusahaan justru akan mengalami kenaikan sebesar 4,472 (447,2%). Nilai
Coefficients yang bernilai positif ini menunjukkan bahwa terjadi pengaruh yang
positif antara struktur modal (X1) dengan nilai perusahaan (). Artinya jika struktur
modal meningkat maka nilai perusahaan justru akan mengalami kenaikan.
Koefisien likuiditas (X2) = -0,202, artinya berdasarkan penelitian ini jika terjadi
kenaikan sebesar 1 likuiditas maka nilai perusahaan justru akan mengalami
penurunansebesar 0,202 (20,2%). Nilai Coefficients yang bernilai negatif ini
menunjukkan bahwaterjadi pengaruh yang negatif antara likuiditas(X2) dengan
nilai perusahaan (). Artinya jika likuiditas meningkat maka nilai perusahaan justru
akan mengalami penurunan. Koefisien investasi pemasaran (X3) = -0,884, artinya
berdasarkan penelitian ini jika terjadi kenaikan sebesar 1 investasi pemasaran maka
nilai perusahaan justru akan mengalami penurunan sebesar 0,884 (88,4%). Nilai
Coefficients yang bernilainegatifini menunjukkan bahwa terjadi pengaruh yang
negatif antara investasi pemasaran (X3) dengan nilai perusahaan (). Artinya jika
investasi pemasaran meningkat maka nilai perusahaan justru akan mengalami
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penurunan.
Tabel 12. Uji Simultan (Uji F) dan Uji Koefisien Determinasi

Random-effects GLS regression Number of obs . 92
Group variable: perusahaan Number of groups = 23

R-squared: Obs per group:
Within = 0.4435 min = 4
Between = 0.4094 avg = 4.0
Overall = 0.4275 max = 4
Wald chi2(6) S 1976.30
corr(u_i, X) = @ (assumed) Prob > chi2 . 0.0000

Koefesiensi determinasi menunjukan hasil bahwa besarnya nilai R-squareadalah
sebesar 0,4275 atau 42,75%. Maka dapat diartikan bahwa variabel independen yaitu
struktur modal (X1), likuiditas (X2), dan investasi pemasaran (X3) mampu
menjelaskan atau menggambarkan nilai perusahaan pada perusahaan Consumer
Cyclicals periode 2019 hingga 2022 vyang terdapat di Bursa Efek Indonesia.
Sedangkan sisanya sebesar 57,25% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak
dimasukkan dalam model penelitian ini.
Nilai F hitung sebesar 17,73 > F tabel yaitu 2,708 dan nilai sig. 0,000, lebih kecil
dari tingkat signifikansi (0,000 > 0,05). Sehingga dapat diartikan bahwa struktur
modal, likuiditas, dan investasi pemasaran berpengaruh terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan Consumer Cyclicals periode 2019 hingga 2022.
Uji parsial (uji T) ini berdasarkan data sampel penelitian menunjukan hasil bahwa
struktur modal (X1) memiliki nilai probabilitas >t hitung sebesar 0,000, lebih kecil
dari tingkat signifikansi (0,000 < 0,05). Maka struktur modal(X1) secara parsial
terbukti memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan Consumer Cyclicals periode 2019 hingga 2022 yang terdapat di Bursa
Efek Indonesia. Likuiditas (X2) memiliki nilai probabilitas > t hitung sebesar 0,751,
lebih besar dari tingkat signifikansi (0,751 > 0105). Maka likuiditas (X2) secara
parsial tidak terbukti memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan Consumer Cyclicals periode 2019 hingga 2022 yang terdapat di
Bursa Efek Indonesia. Investasi Pemasaran (X3) memiliki nilai probabilitas > t
hitung sebesar 0,179, lebih besar dari tingkat signifikansi (0,179 > 0,05). Maka
investasi pemasaran (X3) secara parsial tidak terbukti memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan Consumer Cyclicals periode
2019 hingga 2022 yang terdapat di Bursa Efek Indonesia. Sehingga dapat diartikan
bahwa hanya satu variabel independen yaitu struktur modal yang berpengaruh
secara signifikan terhadap nilai perusahaan.

Tabel 13. Uji Moderating Pertama, Estimasi Kesatu

. regress pbv der sf1

Source SS df MS Number of obs = 92
F(2, 89) = 29.52

Model 11984.0119 2 90595 Prob > F = ©.0000
Residual 18064.0276 89 202.966602 R-squared = ©.3988
Adj R-squared = ©.3853

Total 30048.0395 91 330.198236 Root MSE = 14.247
pbv Coefficient Std. err. t P>|t]| [95% conf. interval]

der 4.162802 .669948 6.21 ©.000 2.83163 5.493975

sfl -2.055498 .8967 -2.29 0.024 -3.837222 -.2737742
_cons 59.31585 25.54279 2.32 0.023 8.562863 110.0688
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Tabel 14. Uji Moderating Pertama, Estimasi Kedua

. regress pbv der sfl dersf

Source Ss df Ms Number of obs = 92
F(3, 88) = 20.75

Model 12448.1009 3 4149.36698 Prob > F = ©.0000
Residual 17599.9385 88 199.999302 R-squared = 0.4143
Adj R-squared = 0.3943

Total 30048.0395 91 330.198236 Root MSE = 14.142
pbv Coefficient Std. err. t P>|t]| [95% conf. interval]
der 22.32377 11.94063 1.87 ©.065 -1.40572 46.05326
sfl -1.360891 1.00012 -1.36 0.177 -3.348419 .6266377
dersf -.7406952 .4862427 -1.52 0.131 -1.707 .22561
_cons 41.86552 27.82313 1.50 0.136 -13.4271 97.15814

Uji Moderating pada tabel 13 menunjukkan interaksi antara variabel moderasi yaitu
ukuran perusahaan (Z) dengan variabel independen yaitu struktur modal (X1). Hasil
yang didapat yaitu dari hasil uji moderasi pertama, pada estimasi kesatu. Terlihat
bahwa nilai probabilitas > t hitung variabel ukuran perusahaan (Z) sebesar 0,024.
kurang dari a (0,024 < 0,05). Maka dapat diartikan variabel ukuran perusahaan (Z)
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (). Dari hasil uji moderasi
pertama, pada estimasi kedua pada tabel 14. Terlihat bahwa nilai probabilitas > t
hitung variabel interaksi struktur modal dengan ukuran perusahaan (DER*SF)
sebesar 0,131, lebih besar dari a (0,131 < 0,05). Maka dapat diartikan bahwa
variabel interaksi struktur modal dengan ukuran perusahaan (DER*SF) tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (). Karena nilai ukuran
perusahaan (Z) signifikan terhadap nilai perusahaan (Y) pada estimasi pertama dan
nilai interaksi struktur modal dengan ukuran perusahaan (X1*Z) tidak berpengaruh
signifikan pada estimasi kedua. Maka dapat dikatakan bahwa variabel ukuran
perusahaan (Z) disebut Prediktor Moderasi. Dari hasil estimasi kedua, terlihat
bahwa pengaruh struktur modal dengan ukuran perusahaan (X1*Z) negatif. Maka
tanda ini mengartikan bahwa ukuran perusahaan (Z) memperlemah pengaruh
stuktur modal (X1) terhadap nilai perusahaan (Y) pada perusahaan Consumer
Cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019 hingga 2022. Sehingga
ukuran perusahaan hanya berperan sebagai variabel independen pada penelitian ini.
Tabel 15. Uji Moderating Kedua, Estimasi Kesatu

. regress pbv cr sfl

Source SS df MS Number of obs = 92

F(2, 89) = 8.27

Model 4710.4179 2 2355.20895 Prob > F = 0.0005

Residual 25337.6216 89 284.692377 R-squared = 0.1568

Adj R-squared = 0.1378

Total 30048.0395 91 330.198236 Root MSE = 16.873
—t40=

pbv | Coefficient Std. err. t P>t [95% conf. interval]

cr -1.009609 .7180917 -1.41 0.163 -2.436442 .417224

sfl -3.791098 1.006654 -3.77 0.000 -5.791299 -1.790898

_cons 115.7827 28.39718 4.08 0.000 59.35807 172.2073
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Tabel 16. Uji Moderating Kedua, Estimasi Kedua

. regress pbv cr sfl crsf

Source

SS

df

MS

Model
Residual

5645.43768
24402.6018

1881.81256
277.302293

Total

30048.0395

330.198236

Number of obs
F(3, 88)

Prob > F
R-squared

Adj R-squared
Root MSE

92
6.79
0.0004
0.1879
0.1602
16.652

pbv

Coefficient

Std. err.

t P>|t]

[95% conf. interval]

cr
sfl
crsf
_cons

-26.93394
-5.936403
.9302144
175.2979

14.1358
1.533616
.5065816
42.84801

-1.91
-3.87
1.84
4.09

0.060
0.000
0.070
0.000

-55.02587
-8.984142
-.07651
90.14654

1.157992

-2.888663

1.936939
260.4494

Tabel 15 menunjukkan interaksi antara variabel moderasi yaitu ukuran perusahaan
(2) dengan variabel independen yaitu likuiditas (X2). Hasil yang didapat yaitu dari
hasil uji moderasi selanjutnya, estimasi pertama. Terlihat bahwa nilai probabilitas
> t hitung variabel ukuran perusahaan (Z) sebesar 0,000, lebih kecil dari a (0,000 <
0,05). Maka dapat diartikan bahwa variabel interaksi likuiditas dengan ukuran
perusahaan (X2*Z) berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (Y). Dari
hasil uji moderasi selanjutnya, estimasi kedua pada tabel 16, terlihat bahwa nilai
probabilitas variabel interaksi likuiditas dengan ukuran perusahaan (X2*Z) sebesar
0,070. Nilai ini lebih besar dari a (0,070 > 0,05). Artinya bahwa variabel interaksi
likuiditas dengan ukuran perusahaan (X2*Z) tidak berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan (). Karena nilai ukuran perusahaan (Z) signifikan terhadap nilai
perusahaan (YY) pada estimasi pertama dan nilai interaksi likuiditas dengan ukuran
perusahaan (X2*Z) tidak berpengaruh signifikan pada estimasi kedua. Maka dapat
dikatakan bahwa variabel ukuran perusahaan (Z) disebut Prediktor Moderasi.
Dari hasil estimasi kedua, terlihat bahwa pengaruh likuiditas dengan ukuran
perusahaan (X2*Z) positif. Maka tanda ini mengartikan bahwa ukuran perusahaan
(Z) memperkuat pengaruh likuiditas (X2) terhadap nilai perusahaan (Y) pada
perusahaan Consumer Cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019
hingga 2022. Sehingga ukuran perusahaan hanya berperan sebagai variabel
independen pada penelitian ini.
Tabel 17. Uji Hipotesis

Pernyataan Hasil Positif/NegatiKeputusan
f

Hipotesis
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Struktur modal | T Hitung > Positif ~ Hipotesis
H1 berpengaruh TTabel diterima
positif terhadap | 6,63 < 1,987
nilai perusahaan
Nilai Sig. <
0,05
0,000 < 0,05
Likuiditas THitung>T Negatif Hipotesis
H2 berpengaruh Tabel tidak
positif terhadap | 0,32 < 1,987 diterima
nilai perusahaan
Nilai Sig. <
0,05
0,751 > 0,05
Investasi T Hitung > Negatif Hipotesis
H3 pemasaran TTabel tidak
berpengaruh | 1,36 < 1,987 diterima
positif terhadap
nilai perusahaan | Nilai Sig. <
0,05
0,179 > 0,05
Ukuran T Hitung > Negatif Hipotesis
perusahaan TTabel tidak
H4 memperkuat | 1,52 < 1,987 diterima
korelasi antara
struktur modal | Nilai Sig. <
dengan nilai 0,05
perusahaan | 0,131 < 0,05
Ukuran T Hitung > Positif Hipotesis
perusahaan TTabel tidak
H5 memperkuat | 1,84 < 1,987 diterima
korelasi antara
likuiditas dengan| Nilai Sig. <
nilai perusahaan 0,05
0,070 > 0,05

Sumber: Data diolah dengan Stata MP 17.0, 2023
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DISKUSI
Hubungan Struktur Modal dengan Nilai Perusahaan
Hipotesis pertama dalam penelitian ini menyatakan bahwa struktur modal secara
parsial terbukti memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan Consumer Cyclicals periode 2019 hingga 2022 yang terdapat di Bursa
Efek Indonesia, maka H1 dapat diterima. Dengan demikian semakin kecil utang
yang dimiliki dibanding nilai ekuitas, maka struktur modalnya semakin baik.
Sehingga dalam kondisi yang tidak diinginkan (misalnya bangkrut), perusahaan
masih dapat melunasi seluruh utang atau kewajibannya. Dengan sehatnya struktur
modal yang dimiliki,maka nilai perusahaan juga akan semakin meningkat. Apabila
perusahaan tidak dapat mengelola hutangnya dengan baik dan optimal, akan
berdampak buruk terhadap kondisi kesehatan keuangan perusahaan dan
mengakibatkan risiko keuanganperusahaan (Ariansya & Isynuwardhana, 2020).
Hasil uji ini sesuai dengan penelitian Rahmi & Swandari (2021); dan Saifaddin
(2020), yang menyatakan bahwa struktur modal memiliki dampak positif terhadap
nilai pada suatu perusahaan.
Hubungan Likuditas dengan Nilai Perusahaan
Hipotesis kedua dalam penelitian ini menyatakan bahwa likuiditas secaraparsial
terbukti tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan Consumer Cyclicals periode 2019 hingga 2022 yang terdapat di
Bursa Efek Indonesia. Maka H2 tidak diterima. Dengan demikian, peningkatan
nilai perusahaan dapat terjadi apabila likuiditas semakin kecil sehingga dapat
disimpulkan likuiditas berbanding terbalik dengan nilai perusahaan. Jika utang
jangka pendek lebih besar dibanding aset lancar, maka current ratio akan baik.
Semakin kecil likuiditas maka kredibilitas perusahaan akan menimbulkan reaksi
positif dari investor. Sehinggaperusahaan tidak akan mengalami risiko likuiditas
sehingga mampu untuk memenuhikewajiban jangka pendeknya. Likuiditas yang
terlalu tinggi juga kurang baik karena akan menunjukkan banyaknya dana yang
tidak digunakan secara efektif yang pada akhirnya dapat mengurangi kemampuan
perusahaan dalam menjalankan produktivitasperusahaan dalam menghasilkanlaba
(Iman et al., 2021). Hasil uji ini sesuai dengan penelitian Anjani & Yuliana (2023);
Saputri & Giovanni (2021), yang menyatakan bahwa likuiditas memiliki dampak
negatif terhadap nilai pada suatu perusahaan.
Hubungan Investasi Pemasaran dengan Nilai Perusahaan
Hipotesis ketiga dalam penelitian ini menyatakan bahwa investasi pemasaran secara
parsial terbukti tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan Consumer Cyclicals periode 2019 hingga 2022 yang terdapat di
Bursa Efek Indonesia. Maka H3 tidak diterima. Dengan demikian investasi
pemasaran berbanding terbalik dengan nilai perusahaan. Hasil penelitian
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menunjukkanbahwa, investasi pemasaran tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Tidak berpengaruh investasi pemasaran ini karena menurut
stakeholders khususnya investor, beban pemasaran perusahaan yang dimiliki
perusahaan tidak membahayakan kondisi perusahaan sehingga dianggap tidak akan
mempengaruhi perubahan nilai perusahaan khususnya yang diukur dengan beban
pemasaran. Hasil penelitian mengisyaratkan bahwa meningkatnya investasi
pemasaran tidak selamanya mempengaruhi nilai perusahaan, karena investasi
pemasaran dapat disebabkan adanya faktor ketidakpastian di masa depan.
Ketidakpastian tersebut berasal dari sejumlah variabel risiko yang berasal dari luar
perusahaan, seperti pangsa pasar, harga jual, optimasi media, serta perubahan
teknologi. Hasil uji ini sesuai dengan penelitian Hidayat (2022); Wulandari (2023),
yang menyatakan bahwa investasi pemasaran memiliki dampak negatif terhadap
nilai pada suatu perusahaan.
Hubungan Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal dengan Nilai
Perusahaan
Hipotesis keempat dalam penelitian ini menyatakan bahwa interaksi struktur modal
dengan ukuran perusahaan pada uji Moderating tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan Consumer Cyclicals periode 2019
hingga 2022 yang terdapat di Bursa Efek Indonesia. Maka H4 tidak diterima.
Ukuran perusahaan tidak mempunyai pengaruh struktur modal terhadap nilai
perusahaankarena besar atau kecilnya ukuran suatu perusahaan tidak menyebabkan
hubungan antara struktur modal dengan nilai perusahaan menjadi lebih kuat.
Perusahaan yang besar akan membutuhkan dana yang besar untuk kegiatan
operasionalnya, salah satu sumber dana dapat melalui utang. Semakin tinggi total
aset maka akan mempersulit manajemen untuk mengelola aset tersebut sehingga
membuat nilai perusahaan cenderung menurun dan setiap peningkatan utang yang
terjadi di perusahaan yang memiliki total aset yang besar dapat menurunkan nilai
perusahaan. Tetapi apabila jumlah utang terlalu besar dan tidak diikuti dengan
pengembalian asetyang lebih besarmaka akan memunculkan kekhawatiran bagi
investor karena perusahaan beresiko mengalami kebangkrutan. Apabila perusahaan
memiliki total aset yang kecil dengan diikuti jumlah utang yang besar dan masih
dalam batas aman, maka hal tersebut dapatmeningkatkan nilai perusahaan (Astari
et al., 2019). Hasil uji ini sesuai dengan penelitian Astari et al. (2019); Rasyid etal.
(2022), yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan memperlemah pengaruh
struktur modal terhadap nilai perusahaan.
Hubungan Ukuran Perusahaan Terhadap Likuiditas dengan Nilai
Perusahaan

Hipotesis kelima dalam penelitian ini menyatakan bahwa interaksi likuiditas
dengan ukuran perusahaan pada uji Moderating tidak berpengaruh signifikan
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terhadap nilai perusahaan pada perusahaan Consumer Cyclicals periode 2019
hingga 2022 yang terdapat di Bursa Efek Indonesia. Maka H5 tidak diterima.
Ukuran perusahaan tidak mempunyai pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan
karena besar atau kecilnya ukuran suatu perusahaan tidak menyebabkan hubungan
antara likuiditas dengan nilai perusahaan menjadi lebih kuat. Semakin besar
perusahaan tidak akan menjamin bahwaperusahaan mampu memenuhi kewajiban
jangka pendeknya dan tidak menjamin bahwa perusahaan mampu mengelola aset
dan utang lancarnya dengan baik begitu sebaliknya apabila suatu perusahaan
memiliki ukuran perusahaan yang kecil belum tentu dapat mengelola dengan baik
kewajiban jangka pendeknya serta pengelolaan utang yang akan menjadi aset.
Sehingga ukuran perusahaan tidak dapat dijadikan sebagai patokan untuk
perubahan pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan karenaseberapa besar atau
kecil ukuran perusahaannya apabila tidak dikelola dengan baik oleh pihak
manajemen perusahaan dalam mengelola utang jangka pendeknya maka
perusahaan tidak akan memiliki nilai perusahaan yang meningkat (Hamdani et al.,
2020). Hasil uji ini sesuai dengan penelitian Hamdani et al. (2020); Sari & Suwitho
(2023), yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan memperlemah pengaruh
likuiditasterhadap nilai perusahaan.

KESIMPULAN
Berdasarkan hasil penelitian pengaruh struktur modal, likuiditas, daninvestasi
pemasaran terhadap nilai perusahaan dengan ukuran perusahaansebagai variabel
moderasi pada perusahaan Consumer Cyclicals yang terdaftardi Bursa Efek
Indonesia tahun 2019 hingga 2022 dapat disimpulkan bahwa struktur modal
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, likuiditas berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan, investasi pemasaran berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan, kemudian ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh
struktur modal dan likuiditas terhadap nilai perusahaan. Sehingga ukuran
perusahaan hanya dapat berperan sebagai variabel independen untuk
mempengaruhi nilai perusahaan.
Keterbatasan pada penelitian ini terletak pada periode penelitian yang hanya
dilakukan selama empat tahun yakni periode 2019 hingga 2022 dengan keadaan
jatuh bangun perekonomian di Indonesia akibat pandemi Covid-19, sehingga dari
145 perusahaan yang diobservasi terdapat 82 perusahaan yang mengalami kerugian
maka tidak masuk dalam kriteria pemilihan sampel.
Saran untuk penelitian berikutnya dapat memperluas periode penelitian dan
menambahkan variabel independen lain seperti asimetri informasi karenaAdanya
informasi tersebut akan memberikan sinyal good news atau bad news kepada
stakeholder khususnya para pemegang saham, sehingga dapat dikatakan bahwa
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asimetri informasi menentukan kualitas informasi perusahaan.

Dalam hasil penelitian ini dapat diketahui bahwa ukuran perusahaan tidak dapat
dijadikan sebagai variabel moderasi dalam pengaruh struktur modaldan likuiditas
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan Consumer Cyclicalsyang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia. Sehingga dalam penelitian selanjutnyadiharapkan kembali
menguji kembali variabel pemoderasi lainnya yang diduga dapat dijadikan sebagai
variabel moderasi terhadap nilai perusahaan pada perusahaan Consumer Cyclicals
yang terdaftar di BursaEfek Indonesia. Penelitian ini juga dapat menjadi bahan
pertimbangan untuk para investor dan pemegang saham agar lebih cermat
menerima informasi laporan keuangan yang diberikan oleh perusahaan dalam
pengambilan keputusan berinvestasi. Untuk perusahaan agar dapat menentukan
kebijakan-kebijakan positif yang dapat menjaga keberlangsungan usaha dan dapat
memenuhi harapan parapemegang saham.
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