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Penelitian ini menganalisis determinan nilai perusahaan dan peran
moderasi indikator makroekonomi terhadap determinan nilai perusahaan.
Pengujian data sekunder dilakukan pada laporan keuangan perusahaan
IDX High Dividend 20 periode 2017-2021 yang dianalisis dengan regresi
data panel. Determinan nilai perusahaan yang diuji meliputi kebijakan
dividen, struktur modal, kepemilikan, free cash flow, profitabilitas dan
good corporate governance (GCG). Suku bunga dan nilai tukar (kurs)
digunakan sebagai variabel pemoderasi Hasil penelitian menunjukkan
bahwa kebijakan dividen, kepemilikan, dan ukuran dewan secara positif
berpengaruh signifikan, sedangkan komite audit berpengaruh negatif
signifikan pada nilai perusahaan. Peran moderasi suku bunga dan nilai
tukar dapat dilihat pada interaksinya dengan variabel kebijakan dividen
dan variabel GCG yang diproksikan melalui ukuran dewan dan komite
audit. Peran moderasi suku bunga dapat meningkatkan nilai perusahaan
jika Dberinteraksi dengan kebijakan dividen, dan suku bunga dapat
meningkatkan maupun menurunkan nilai perusahaan jika berinteraksi
dengan GCG. Efek moderasi nilai tukar dapat meningkatkan nilai
perusahaan jika berinteraksi dengan kebijakan dividen dan GCG.

Kata Kunci: GCG, kebijakan dividen, nilai tukar, suku bunga

ABSTRACT

This study analyzes the determinants of firm value and the moderating role
of macroeconomic indicators on the determinants of firm value.
Secondary data testing was carried out on the IDX High Dividend 20
company financial statements for the period 2017-2021 which were
analyzed using panel data regression. The determinants of firm value
tested include dividend policy, capital structure, ownership, free cash flow,
profitability, and good corporate governance (GCG). Interest and
exchange rates are used as moderating variables. The research findings
show that dividend policy, ownership, and board size have a positive
impact, while the audit committee has a negative effect on firm value. The
moderating role of interest rates and exchange rates can be seen in their
interactions with dividend policy variables and GCG variables which are
proxied through the board size and audit committee. The moderating role
of interest rates can increase the firm value if it interacts with the dividend
policy, and interest rates can increase or decrease a firm value if it
interacts with good corporate governance. The exchange rate moderating
effect increase the firm value if it interacts with dividend policy and GCG.
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1. Pendahuluan

Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) memperlihatkan jumlah investor Indonesia
mencapai 10,3 juta investor berdasarkan Single Investor Identification (SID) pada akhir
tahun 2022. Jumlah investor mengalami peningkatan sebesar 37,54% per tahun 2022 jika
dibandingkan dengan tahun 2021 (Kustodian Sentral Efek Indonesia 2022). Peningkatan
tersebut menunjukkan nilai positif bahwa pasar modal Indonesia memiliki potensi yang
besar di masa mendatang. Pasar modal terbagi menjadi beberapa kategori diantaranya
adalah pasar saham yang menawarkan dividen dan capital gain. Bursa Efek Indonesia
(BEI) mengklasifikasikan perusahaan yang membayar dividen melalui indeks IDX High
Dividend 20. IDX High Dividend 20 (IDXHIDIV20) adalah indeks berisi 20 perusahaan
yang membagikan dividen tunai secara rutin kepada pemegang saham dalam 3 tahun
terakhir dengan dividend yield tinggi (Bursa Efek Indonesia 2021).

Perbandingan pertumbuhan harga saham IHSG dengan IDXHIDIV20 pada Gambar 1
menunjukkan bahwa kinerja harga saham IHSG dan IDXHIDIV20 berfluktuasi dimana
IHSG mengalami pertumbuhan rata-rata month to month dari Januari 2019 hingga
Desember 2021 sebesar 0,29%, sedangkan IDXHIDIV20 sebesar 0,11%. Hal ini
menunjukkan harga saham IHSG lebih tinggi dari IDXHIDIV20. Kondisi harga saham
IDXHIDIV20 yang lebih rendah dari IHSG menunjukkan bahwa kebijakan dividen yang
tinggi tidak selalu menggambarkan kinerja saham yang lebih baik. Hal ini terjadi karena
nilai perusahaan yang dapat dicerminkan melalui harga saham dapat dipengaruhi berbagai
faktor selain kebijakan dividen. Kaitan kebijakan dividen dengan struktur modal
perusahaan dimana dividen yang dibagikan dari keuntungan perusahaan dapat mengurangi
modal perusahaan yang dapat berdampak pada nilai perusahaan. Perusahaan terindeks
IDXHIDIV20 memiliki berbagai ekuitas. Ekuitas yang tinggi menunjukkan tingkat utang
yang rendah, sedangkan porsi ekuitas yang rendah menunjukkan tingkat utang yang tinggi
(Dang et al., 2019).

Perbandingan Pertumbuhan Harga Saham IHSG dan IDXHIDIV20
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Gambar 1. Perbandingan Pertumbuhan Harga Saham [HSG dan IDXHIDIV20 Periode 2019-2021
Sumber: Investing 2022 (data diolah)
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Sualehkhattak & Hussain (2017) menyatakan perusahaan dengan pembayaran
dividen yang tinggi cenderung memiliki arus kas besar. Pembayaran dividen tinggi
merupakan salah satu keputusan investasi yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan
(Suartawan & Yasa, 2016), sehingga kondisi struktur kepemilikan menjadi krusial,
termasuk tata kelola perusahaan. Tata kelola atau Good Corporate Governance (GCG)
penting dalam menunjang kinerja perusahaan yang berdampak pada nilai perusahaan.
Walaupun sama-sama menerapkan kebijakan dividen yang tinggi, tidak menutup
kemungkinan nilai perusahaan bisa berbeda jika dilihat dari ukuran perusahaan. Ukuran
perusahaan yang besar maka nilai perusahaannya juga tinggi (Dang et al., 2019).
Pertimbangan lain dalam menentukan nilai perusahaan juga bisa datang dari kondisi yang
tidak terduga seperti bencana alam. Pandemi covid-19 terjadi tahun 2020 yang
menunjukkan penurunan nilai perusahaan di negara-negara yang berdomisili di wilayah
terdampak covid-19 (Bose et al., 2021). Selain itu, jenis pengelolaan perusahaan syariah
dan konvensional memiliki kriteria yang berbeda. Perusahaan syariah memiliki
keterbatasan baik dari segi pendanaan maupun pendapatan yang dapat berdampak pada
struktur permodalan dan kinerja perusahaan (Mai 2019).

Faktor eksternal seperti ekonomi makro juga dapat mempengaruhi nilai perusahaan.
Pada saat suku bunga tinggi, perusahaan cenderung membayar dividen yang tinggi (Guney
et al.,, 2014). Suku bunga berhubungan dengan struktur modal dimana perusahaan
cenderung menambah utang karena bunga pinjaman lebih rendah dari pajak yang harus
dibayar (Staking & Babbel, 1995). Tingkat suku bunga kredit juga terbukti memoderasi
hubungan manajemen modal kerja dengan profitabilitas perusahaan (Erdian et al., 2022).
Hal ini menunjukkan adanya peran suku bunga dalam mempengaruhi nilai perusahaan
melalui dividen dan struktur modal. Perusahaan yang tercatat di IDXHIDIV tercatat
memiliki cadangan kas dan utang dalam mata uang asing. Selain itu, beberapa perusahaan
tercatat melakukan transaksi internasional dengan menggunakan mata uang asing. Adanya
perubahan nilai tukar menjadi hal krusial. Apabila nilai tukar uang negara asal mengalami
pelemahan atas nilai tukar uang negara tujuan, maka pada saat terjadi transaksi dalam mata
uang asing, perusahaan akan memperoleh keuntungan yang lebih tinggi (Kurniadi et al.,
2014). Kerugian dan keuntungan perusahaan ditentukan oleh nilai mata uang dalam
kerjasama internasional (Ekawarna & Muslim, 2008). Hal ini menunjukkan adanya peran
nilai tukar mata uang asing dalam mempengaruhi nilai perusahaan melalui profitabilitas
dan arus kas bebas.

Penelitian sebelumnya telah menggunakan berbagai variabel dan metode yang
menunjukkan relevansinya dalam penelitian ini. Dividend payout ratio mempengaruhi nilai
perusahaan (Giriati 2016). Al Saeed (2018) membuktikan bahwa dividen mempengaruhi
kinerja perusahaan. Struktur modal dapat mempengaruhi nilai perusahaan (Ayuba et al.,
2019), sedangkan Dang et al. (2019) menemukan pengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan. Kepemilikan yang ditunjukkan melalui persentase kepemilikan dan ownership
concentration dikaji oleh Singh et al. (2017) menunjukkan bahwa kepemilikan yang
didominasi oleh dewan direksi mempengaruhi kinerja perusahaan secara positif.
Berbanding terbalik dengan temuan Almari et al. (2021) dan Oyedokun et al. (2020). Alias
et al. (2013) menunjukkan bahwa dualitas melemahkan pengaruh positif yang tidak
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signifikan dari arus kas bebas terhadap dividen, sedangkan direktur independen
berpengaruh positif tidak signifikan dari arus kas bebas atas pembayaran dividen.
Profitabilitas diteliti pengaruhnya terhadap nilai perusahaan yang menunjukkan pengaruh
positif profitabilitas terhadap nilai perusahaan (Alfianita & Santosa, 2022). Suku bunga
berpengaruh positif tidak signifikan (Hendayana & Riyanti, 2019), sebaliknya Wijaya et al.
(2021) mengemukakan bahwa suku bunga berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap
nilai perusahaan. Nilai tukar rupiah terbukti mempengaruhi profitabilitas perusahaan
(Hendramiko et al., 2020), meskipun hasil sebaliknya menyatakan nilai tukar berpengaruh
positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan (Sartika et al., 2019).

Penelitian ini menggabungkan variabel penentu nilai perusahaan pada penelitian
sebelumnya seperti kebijakan dividen, struktur modal, kepemilikan, free cash flow,
profitabilitas dan good corporate governance. Ketidakkonsistenan hasil penelitian
sebelumnya menjadi alasan penelitian ini perlu dilakukan untuk memberikan bukti empiris
baru yang dapat mendukung hasil penelitian sebelumnya. Indikator makroekonomi sebagai
pemoderasi dapat membedakan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya dimana
pengaruh suku bunga dan nilai tukar dianggap sebagai faktor yang secara langsung
mempengaruhi nilai perusahaan. Penelitian sebelumnya juga menunjukkan bahwa suku
bunga dan nilai tukar juga berpengaruh terhadap determinan nilai perusahaan yang
digunakan dalam penelitian ini. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk
menganalisis determinan nilai perusahaan pada IDXHIDIV20 dan menganalisis peran
moderasi indikator makroekonomi terhadap determinan nilai perusahaan IDXHIDIV20.
Penelitian ini diharapkan mampu memberikan bukti empiris tentang faktor yang
mempengaruhi nilai perusahaan IDXHIDIV20. Secara praktis, penelitian ini mampu
memberikan implikasi managerial bagi perusahaan sehingga menjadi pertimbangan untuk
keputusan perusahaan yang berdampak pada nilai perusahaan. Haisl penelitian ini mampu
menjadi petunjuk bagi investor yang mempertimbangkan dividen sebagai salah satu
keputusan dalam mengambil keputusan untuk berinvestasi.

2. Kerangka Teoretis dan Pengembangan Hipotesis

Teori kebijakan dividen dibagi menjadi teori dividen relevan dan teori dividen
irrelevan. Dalam dividend irrelevance theory, Miller & Modligiani (1961) mengemukakan
teori bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Pendekatan ini
mengungkapkan harga pasar saham bergantung pada pendapatan perusahaan atas investasi
yang dilakukan dan bukan berdasarkan dividen yang dibayarkan perusahaan. Dalam
dividend relevance theory, Walter (1956) dan Gordon (1956) menyatakan kebijakan
dividen relevan terhadap nilai perusahaan. Model Walter dan Gordon mengungkapkan
bahwa nilai perusahaan bergantung pada tingkat pendapatan perusahaan, pembayaran
dividen, tingkat reinvestasi konstan dan tingkat pengembalian yang diharapkan pemegang
saham. Kondisi ini menunjukkan hubungan langsung antara kebijakan dividen dengan nilai
perusahaan (Singh & Kaur, 2020).

Nilai perusahaan menjadi tujuan keuangan perusahaan. Preferensi indikator nilai
perusahaan untuk ukuran kinerja keuangan berbasis akuntansi adalah menggunakan harga
pasar aset keuangan seperti saham yang mencerminkan penilaian tingkat risiko bisnis.
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Ukuran nilai perusahaan dapat mencakup aset tidak berwujud perusahaan. Ukuran nilai
perusahaan mengakomodir asumsi untuk memaksimalkan kekayaan pemegang saham
(Ayuba et al., 2019). Chung & Pruitt (1994) menyatakan bahwa Tobin's Q sebagai proksi
penilaian pasar memainkan peran penting dalam berbagai interaksi keuangan seperti
keputusan investasi dan diversifikasi, hubungan kepemilikan dan nilai perusahaan,
hubungan kinerja manajemen dan pasokan, set peluang investasi, keuangan, dividen dan
kebijakan kompensasi. Pengelolaan keuangan perusahaan menyangkut keputusan-
keputusan penting yang diambil perusahaan.

Makroekonomi adalah faktor eksternal yang dapat mempengaruhi kondisi
perusahaan. Dalam makroekonomi terdapat variabel endogen meliputi output nasional,
tingkat harga atau perubahannya (inflasi), kesempatan kerja, tingkat bunga, pengangguran
dan lain-lain (Nazamuddin 2020). Menurut Bodie et al. (2008) variabel makroekonomi
yang dapat digunakan untuk menilai kondisi makroekonomi diantaranya adalah
pertumbuhan domestik bruto (PDB), pengangguran, suku bunga, inflasi, nilai tukar,
current account dan defisit anggaran. Suku bunga adalah harga penggunaan uang sebagai
sewa untuk penggunaan uang dalam jangka waktu tertentu (Andrianto et al., 2019). Suku
bunga menjadi perantara perbankan yang mempengaruhi keputusan ekonomi baik bagi
rumah tangga maupun perusahaan. Penurunan suku bunga dapat menurunkan suku bunga
kredit yang dapat meningkatkan permintaan kredit. Menurunkan suku bunga juga dapat
menekan biaya modal perusahaan untuk berinvestasi sehingga perekonomian dapat
membaik (Otoritas Jasa Keuangan 2019). Nilai tukar nominal adalah harga mata uang
suatu negara terhadap mata uang negara lain, sedangkan nilai tukar riil mengukur tingkat di
mana barang dan jasa suatu negara dapat ditukar dengan barang dan jasa negara lain
(Hubbard & O'Brien, 2012).

Kebijakan deviden, nilai perusahaan dan indikator makroekonomi.

Dividen merupakan laba perusahaan yang dibagikan kepada pemegang sahamnya.
Pembayaran dividen menunjukkan bahwa perusahaan memiliki laba positif dapat menjadi
sinyal prospek dimasa depan. Pembayaran dividen rendah berkaitan dengan rendahnya
nilai perusahaan (Baker & Wurgler, 2016). Penelitian Giriati (2016) serta Dewi &
Abundanti (2020) menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan dimana semakin tinggi pembayaran dividen, maka nilainya semakin besar
dimata investor.

Hia : Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

Saat terjadi peningkatan suku bunga maka terjadi peningkatan biaya keuangan seperti
beban bunga sehingga dapat meningkatkan biaya operasional yang berdampak pada
penurunan laba bersih. Penelitian Guney et al. (2014) menunjukkan bahwa perusahaan
justru melakukan pembayaran dividen tinggi pada saat suku bunga meningkat dan
pembayaran dividen rendah pada saat biaya operasional tinggi. Kondisi menunjukkan
bahwa suku bunga mempengaruhi pembayaran dividen, sedangkan pembayaran dividen
rendah dapat menurunkan nilai perusahaan (Baker & Wurgler, 2016). Dengan demikian,
fluktuasi suku bunga dapat mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan yang berdampak
pada nilai perusahaan.
Hib : Suku bunga memoderasi pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.
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Fluktuasi nilai tukar Rupiah atas USD dapat mempengaruhi transaksi perdagangan
internasional (Hendramiko et al., 2020). Pada saat terjadi peningkatan nilai tukar rupiah,
kebijakan dividen perusahaan dapat berubah karena adanya perubahan laba bersih
perusahaan. Penelitian Ingrit et al. (2018) menunjukkan bahwa pada saat terjadi
peningkatan nilai tukar rupiah, maka terjadi peningkatan dividen yang diterima oleh
investor. Hal ini menunjukkan bahwa terdapat kemungkinan suku bunga mempengaruhi
nilai perusahaan melalui kebijakan dividen (Pasaribu et al., 2019).

Hic: Nilai tukar memoderasi pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.

Struktur modal, nilai perusahaan dan indikator makroekonomi

Struktur modal merupakan rasio antara hutang baik itu jangka panjang maupun jangka
pendek dengan modal perusahaan. Struktur modal optimal dapat meningkatkan nilai
pemegang saham. Namun penggunaan hutang berlebihan dapat menyebabkan kesulitan
keuangan dan mengurangi nilai perusahaan. Penelitian Sadiq et al. (2020) dan Dang et al.
(2019) menyatakan struktur modal berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan dimana
semakin besar hutang maka semakin rendah nilai perusahaannya.

Haa : Struktur modal berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Peningkatan suku bunga dapat mendorong perusahaan dalam mengurangi tingkat
hutang apabila rasionya tidak sebanding dengan manfaat yang diterima sehingga
peningkatan suku bunga dapat membuat perusahaan mengubah struktur modalnya. Kondisi
ini disebabkan pinjaman bank menjadi salah satu sumber utama dalam pendanaan
perusahaan (Erdian et al., 2022). Tingginya suku bunga akan mengurangi nilai sekarang
dari arus kas masa depan sehingga mengurangi daya tarik peluang investasi (Ningsih &
Waspada, 2017). Hal ini menunjukkan saat suku bunga meningkat, struktur modal akan
mengalami perubahan dan perubahan struktur modal akan mempengaruhi nilai perusahaan.
Hab : Suku bunga memoderasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan.

Peningkatan nilai tukar juga dapat berdampak pada peningkatan modal perusahaan
yang berdampak pada meningkatnya nilai ekuitas. Apabila nilai tukar negara asal
mengalami pelemahan atas nilai tukar negara tujuan, maka ketika perusahaan melakukan
transaksi dalam mata uang asing, perusahaan akan mendapatkan keuntungan yang lebih
besar (Kurniadi et al., 2014). Hal ini secara tidak langsung dapat menurunkan struktur
modal. Penelitian Setiawanta et al. (2020) serta Mantari & Nuryasman (2017) menyatakan
bahwa nilai tukar memoderasi struktur modal terhadap nilai perusahaan.

Hac : Nilai tukar memoderasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan.

Kepemilikan, nilai perusahaan dan indikator makroekonomi

Jensen & Meckling (1976) menyatakan peningkatan kepemilikan saham dapat
menurunkan agency cost yang berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. Kepemilikan
saham yang terkonsentrasi dapat menghindarkan perusahaan dari adanya konflik
kepentingan. Hal ini sejalan dengan penelitian Singh et al. (2017) yang menunjukkan
bahwa kepemilikan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Shatnawi et al. (2021)
dan Oyedokun et al. (2020) juga mengungkapkan bahwa kepemilikan berhubungan
signifikan terhadap nilai perusahaan.
Hsa : Kepemilikan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
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Perubahan suku bunga yang berfluktuasi dapat menimbulkan adanya konflik agensi
akibat dari perbedaan kepentingan antar pemilik pada saat membuat keputusan. Pada saat
suku bunga meningkat, perusahaan dapat menghadapi berbagai konflik seperti peningkatan
biaya operasional dan penurunan return akibat peningkatan modal (Wijaya et al., 2020).
Konflik yang terjadi dalam perusahaan dapat menurunkan nilai perusahaan dimata
investor. Semakin besar konsentrasi kepemilikan maka akan semakin kecil tingkat konflik
yang mungkin terjadi (Hastori et al., 2015). Hal ini menunjukkan adanya peran suku bunga
terhadap konsentrasi kepemilikan dalam mempengaruhi nilai perusahaan.

Hsb : Suku bunga memoderasi pengaruh kepemilikan terhadap nilai perusahaan

Nilai tukar menunjukkan nilai mata uang Rupiah terhadap mata uang asing. Penguatan
nilai tukar suatu negara dapat melemahkan nilai saham suatu perusahaan (Dwianika 2018).
Pelemahan harga saham menunjukkan bahwa perusahaan mengalami penurunan nilai
perusahaan dimata investor. Hal ini dapat menyebabkan investor memilih untuk
berinvestasi pada proyek lain yang lebih menjanjikan. Dengan demikian, perubahan nilai
tukar, memungkinkan terjadinya perubahan konsentrasi kepemilikan yang dapat
berdampak pada nilai perusahaan.

Hsc : Nilai tukar memoderasi pengaruh kepemilikan terhadap nilai perusahaan

Free cash flow, nilai perusahaan dan indikator makroekonomi

Free cash flow (FCF) atau arus kas bebas menggambarkan besarnya kas yang tersedia
setelah membiayai operasional perusahaan, yang dapat digunakan perusahaan untuk
berinvestasi. Semakin besar FCF perusahaan maka dapat memperbesar kemungkinan
munculnya konflik agensi (Anwer et al., 2020). FCF berpengaruh negatif pada nilai
perusahaan. FCF yang semakin besar maka semakin rendah nilai perusahaan karena
perusahaan dianggap kurang mampu memaksimalkan potensi perusahaan serta dapat
menciptakan konflik dalam perusahaan.
Haa : Free cash flow berpengaruh terhadap nilai perusahaan

Suku bunga berhubungan dengan FCF apabila dilihat dari sudut pandang bahwa
pengeluaran bunga sangat bergantung pada tingkat suku bunga yang berlaku. Semakin
besar suku bunga, maka semakin besar biaya yang harus dikeluarkan oleh perusahaan.
Kondisi ini dapat mempengaruhi laba perusahaan. Pada saat laba operasional menurun
maka dapat mengurangi free cash flow (Hastori et al., 2015).
Hab : Suku bunga memoderasi pengaruh FCF terhadap nilai perusahaan

Nilai tukar berhubungan dengan FCF apabila dilihat dari sudut pandang bahwa
transaksi perdagangan dalam bentuk dolar dapat menghasilkan selisih dalam laba
operasional yang berdampak pada laba perusahaan. Pada perdagangan internasional, nilai
tukar yang berlaku sangat mempengaruhi laba dan rugi perusahaan. Pada saat laba
operasional menurun maka hal tersebut dapat mengurangi FCF (Hastori et al., 2015).
Penurunan FCF berdampak pada penurunan konflik agensi. Dengan demikian dapat
diargumentasikan bahwa semakin kecil konflik kepentingan dalam perusahaan maka
semakin besar nilai perusahaannya (Anwer et al., 2020).
Hac : Nilai tukar memoderasi pengaruh FCF terhadap nilai perusahaan
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Profitabilitas, nilai perusahaan dan indikator makroekonomi

Profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memperoleh keuntungan
dan ukuran dalam efektifitas manajemen dimana profitabilitas dapat memberikan
gambaran baik buruknya perusahaan di masa depan (Dewi dan Abundanti 2020).
Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dimana profitabilitas yang
semakin tinggi, maka akan meningkatkan nilai perusahaan (Fauzia & Djashan, 2019,
Mangesti et al., 2019).
Hsa : Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan

Suku bunga dapat mempengaruhi profitabilitas (Panda et al. 2021, Simon et al. 2021).
Suku bunga berkaitan dengan profitabilitas dimana pada saat suku bunga meningkat, maka
perusahaan akan mempertimbangkan penggunaan modal usaha internal dengan return
yang diterima. Hasil penelitian Kristanto (2018) mengungkapkan bahwa suku bunga tidak
signifikan dalam memoderasi profitabilitas terhadap nilai perusahaan.
Hsb : Suku bunga memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan

Nilai tukar berkaitan dengan profitabilitas dimana pada saat terjadi peningkatan nilai
tukar, maka perusahaan akan memperoleh peningkatan laba sehingga nilai ekuitas
meningkat. Secara tidak langsung, fluktuasi nilai tukar dapat mempengaruhi nilai
perusahaan karena berpengaruh terhadap profitabilitas. Nilai tukar rupiah juga menjadi
faktor paling mempengaruhi nilai perusahaan dimana perusahaan perlu memberikan
perhatian dan antisipasi atas faktor ini (Pasaribu et al., 2019). Mantari & Nuryasman
(2017) menyatakan bahwa nilai tukar dapat memperkuat hubungan profitabilitas dengan
nilai perusahaan.
Hse : Nilai tukar memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan

Good corporate governance, nilai perusahaan dan indikator makroekonomi

Good Corporate Governance (GCQG) merupakan tata kelola perusahaan yang meliputi
sistem, struktur, mekanisme dan juga kebijakan. GCG dapat diukur dengan berbagai proksi
seperti komite audit, dewan komisaris, dan dewan direksi (Hastori et al., 2015, Amelia et
al., 2021). Good corporate governance (GCG) secara positif mempengaruhi nilai
perusahaan, dimana semakin baik tata kelola perusahaan maka semakin baik pula nilai
perusahaannya (Fauzia & Djashan, 2019). Ukuran dewan menunjukkan besarnya jumlah
dewan yang terdiri atas dewan direksi, dewan komisaris (independen dan non independen).
Penelitian Shatnawi et al. (2021), Singh et al. (2017) dan Sari et al. (2018) menunjukkan
bahwa ukuran dewan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Hea : Ukuran dewan berpengaruh terhadap nilai perusahaan

Hubungan suku bunga dengan ukuran dewan dapat dilihat dari kemampuan dewan
dalam pengambilan keputusan perusahaan. Suku bunga merupakan faktor diluar kendali
perusahaan sehingga peran manajerial sangat diperlukan untuk menjaga nilai perusahaan
(Pasaribu et al., 2019). Pada saat suku bunga meningkat, perusahaan dapat menghadapi
berbagai konflik akibat perubahan kondisi keuangan perusahaan (Wijaya et al., 2020)
dimana konflik dapat memperburuk citra perusahaan (Amelia et al., 2021). Ukuran dewan
yang semakin besar dapat memperbesar kemungkinan konflik dapat terjadi.
Heb : Suku bunga memoderasi pengaruh ukuran dewan terhadap nilai perusahaan
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Nilai tukar berhubungan dengan kinerja perusahaan terutama pada perusahaan yang
memiliki kegiatan perdagangan internasional (Setiawanta et al., 2020) dimana kinerja
perusahaan juga ditentukan oleh tata kelola perusahaan. Tata kelola yang baik dapat
direpresentasikan dengan ukuran dewan yang seimbang sehingga mengurangi konflik
agensi (Hastori et al., 2015). Hal ini menunjukkan bahwa saat terjadi fluktuasi nilai tukar,
peranan ukuran dewan dapat mempengaruhi nilai perusahaan.

Hec : Nilai tukar memoderasi pengaruh ukuran dewan terhadap nilai perusahaan.

Komite audit, nilai perusahaan dan indikator makroekonomi

Komite audit merupakan pihak yang membantu proses pengawasan dewan komisaris
terhadap perusahaan. Kinerja komite audit dapat dikatakan cukup baik sehingga dapat
berdampak pada peningkatan nilai perusahaan, sebaliknya kinerja komite audit yang buruk
dapat berdampak pada penurunan nilai perusahaan (Amelia et al., 2021). Sementara itu,
Hamzah (2014) menyatakan bahwa komite audit berpengaruh tidak signifikan terhadap
nilai perusahaan.
H7a : Komite audit berpengaruh terhadap nilai perusahaan

Hubungan suku bunga dengan komite audit dapat dilihat dari kemampuan komite
dalam menjalankan fungsi pengawasan dalam perusahaan (Amelia et al., 2021). Saat
terjadi perubahan suku bunga, maka dapat terjadi konflik kepentingan antar dewan
sehingga peran komite audit sangat diperlukan agar konflik tidak menguntungkan maupun
merugikan salah satu pihak. Komite audit dapat menekan biaya keagenan dimana kondisi
ini dapat meningkatkan nilai perusahaan (Hastori et al., 2015).
H7b : Suku bunga memoderasi pengaruh komite audit terhadap nilai perusahaan

Kinerja perusahaan dipengaruhi oleh nilai tukar sebagai akibat dari kegiatan

perdagangan internasional. Saat nilai tukar naik, perusahaan yang menggunakan bahan
baku dari luar negeri dapat mengalami kenaikan biaya operasional, sedangkan perusahaan
yang melakukan penjualan ke luar negeri dapat mengalami peningkatan laba. Dalam
kondisi demikian, peran komite audit sangat penting terutama dalam kegiatan pelaporan
keuangan dan sistem internal audit (Amelia et al., 2021, Hastori et al., 2015). Komite audit
harus dapat memastikan bahwa pelaporan keuangan sejalan dengan kurs yang berlaku
sehingga meminimalkan adanya konflik. Kondisi ini secara tidak langsung dapat
mempengaruhi nilai perusahaan.
H7c = Nilai tukar memoderasi pengaruh komite audit terhadap nilai perusahaan

3. Metode Penelitian

Penelitian dengan pendekatan kuantitatif menggunakan panel data regression
analysis dengan software Eview12. Analisis regresi data panel diawali dengan penentuan
model estimasi dengan common effect model, random effect model dan fixed effect model.
Pemilihan model terbaik menggunakan uji Lagrange Multiplier (LM), uji Chow, dan uji
Hausman. Setelah ditemukan model terbaik, kemudian dilakukan uji asumsi klasik
meliputi uji normalitas, uji heterokedastisitas, uji autokorelasi dan uji multikolinearitas.
Apabila model dinyatakan valid, uji selanjutnya adalah pengujian hipotesis melalui
koefisien determinasi R?, uji t, dan uji F (Erdian et al., 2022).
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Jenis data sekunder dari laporan keuangan triwulanan dan tahunan. Sumber data
laporan keuangan berasal dari Bursa Efek Indonesia (BEI), situs resmi perusahaan dan
instansi terkait. Metode pengambilan sampel dilakukan dengan purposive sampling.
Sampel yang digunakan adalah 18 perusahaan dari 20 perusahaan IDXHIDIV20 di BEI
yang membagikan dividen selama 5 tahun terakhir dari tahun 2017 sampai dengan tahun
2021. Dua perusahaan dikeluarkan dari sampel karena tidak membagikan dividen rutin
dalam periode penelitian.

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah persamaan sederhana Tobin’s Q dari
Chung & Pruitt (2004). Variabel independen adalah kebijakan dividen dengan proksi
dividend pay-out ratio (DPR), struktur modal berproksi debt to equity ratio (DER),
kepemilikan (CO), free cash flow (FCF), profitabilitas berproksi return on equity (ROE),
tata kelola perusahaan yang baik (GCG) menggunakan board size (BD) dan komite audit
(KA). Variabel moderasi adalah indikator ekonomi makro dengan menggunakan suku
bunga (SBI) dan nilai tukar (kurs). Variabel kontrol yaitu ukuran perusahaan (TA), tipe
perusahaan (dummy) dan pandemi Covid-19 (dummy). Operasionaliasi variabel penelitian
ini disajikan pada Tabel 1.

Tabel 1. Operasionalisasi Variabel

Variabel Pengukuran Sumber
Dependen: Book Value of Debt + Market Value of Equity Chung & Pruitt
Tobin’s Q Total Assets (1994)
Independen:

DPR Devindent per share Danila et al.
Earnings per share (2020)
DER Total hutang (liability)
Total Modal (equity)
Kepemilikan Total Kepemilikan saham % 100% Singh et al
Total keseluruhan saham (2017)

Free cash flow

Operating income—total income taxes+deftaxes—interest expenses

Total Assets

Anwer et al.
(2020)

ROE Net mw’fle X 100% Setiono et al.
Total equity (201 7)

BD Jumlah Ukuran Dewan

KA ]umla’? ’fomitelaudit x 100% Hastori et al.
Jumlah komisi non—independen (201 5)

Kontrol:

Firm Si Ayubi et al
i size L Logaritma Natural (TA) ( 2}(1)[; 91) oa
Jenis Dummy Ben-Nasr &
Pengelolaan Ghouma (2021)

Pandemi Covid Dummy

Moderasi:

Suku Bunga BI Rate, BITDRR Sasongko &
Hamzah (2022)

Nilai Tukar Rupiah / USD Hendramiko et

Rupiah (Kurs) al. (2020)
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Model penelitian dimodifikasi dari penelitian sebelumnya Erdian et al. (2022) dan
Danila et al. (2020) sebagai berikut:
Model tanpa variabel moderasi:
TQit = a + B1 DPRit + 2 DERit + 3 COit + 4 FCFit + 5 ROEit + f6 BDit + 7 Kait
+ B8 LnSIZEit + B9 Ftypeit + 10 Covidit + €it.....cccoeeviniiiiiiiiii, (1)

Model moderasi suku bunga:
TQit = a + p1 DPRit + 2 DERit + 3 COit + p4 FCFit + 5 ROEit + 6 BDit + f7 KA.it
+ B8 SBIit + B9 LnSIZEit + B10 Ftypeit + 11 Covidit + €it...........cevvinnnnn..n. (2)

Model moderasi nilai tukar:
TQit = a + Bl DPRit + 2 DERit + 33 COit + B4 FCFit + 5 ROEit + 6 BDit + B7 KA.it
+ B8 Kursit + B9 LnSIZEit + 10 Ftypeit + f11 Covidit + &it...................... 3)

Model interaksi suku bunga:

TQit = a + Bl DPRit + 2 DERit + 33 COit + B4 FCFit + 35 ROEit + 6 BDit + B7 KA.it
+ B8 DPRIit*SBit + B9 DERIit*SBit +f10 COit*SBit + P11 FCFit*SBit +
12 ROEit*SBIt + B13 BDit*SBIt + B14 KAit*SBIt + B15 LnSIZEit + P16
Ftypeit +B17 Covidit + €1t.....oiuiiii i 4)

Model interaksi nilai tukar:

TQit = a + Bl DPRit + 2 DERit + 33 COit + B4 FCFit + 5 ROEit + 6 BDit + B7 KA.it
+ B8 DPRIit*SBIt+f9 DERIit*SBIt+f10 COit*SBIt + B11FCFit*SBIt + (12
ROEit*SBI + 13 BDit*SBIt +p14 KAIit*SBIt+f15 LnSIZEit+p16

Ftypeit+B17CovVIditt €. . ucin ittt %)

Keterangan :

TQit = Tobin’s Q

o = Intercept

B = Koefisien regresi

DPRit = Dividen payout rasio

DERit = Debt to equity rasio

COit = Concentration ownership

FCFit = Free cash flow

ROEit = Profitabilitas perusahaan i pada periode t

BDit = Ukuran Dewan

KAit = Komite Audit

LnSIZEit = Ukuran perusahaan i pada periode t

Ftypeit = Jenis pengelolaan — dummy

Covidit = Pandemi covid — dummy

SBIt = Suku bunga

Kurst = Nilai tukar

eit = error

1t = Perusahaan ke-i, periode ke -t
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Menurut Ghozali (2018) untuk menguji keberadaan indikator makroekonomi sebagai
variabel moderasi dengan kriteria sebagai berikut: a. Pure Moderator atau moderasi murni,
jika nonsignifikan pada koefisien B2 dan signifikan pada koefisien B3; b. Quasi
Moderator atau moderasi semu jika signifikan pada koefisien B2 dan signifikan pada
koefisien B3; c. Predictor Moderator atau moderasi prediktor jika signifikan pada
koefisien B2 dan non signifikan pada koefisien B3. d. Homologizer Moderator atau
moderasi potensial jika non signifikan pada koefisien B2 dan B3.

4. Hasil dan Pembahasan

Tobin’s Q di IDXHIDIV20 lebih dari 1 berarti nilai perusahaan IDXHIDIV20 lebih
tinggi dari nilai bukunya dan mampu memaksimalkan nilai pasarnya. Rata-rata dividen
payout ratio sebesar 59,39% menunjukkan level sehat. Rata-rata DER perusahaan
IDXHIDIV20 adalah sebesar 207,24% sehingga DER termasuk tinggi. Kondisi ini akibat
dominasi sektor keuangan dan konstruksi. Rata-rata rasio CO pada perusahaan
IDXHIDIV20 adalah sebesar 64,42% yang menunjukkan kepemilikan publik lebih sedikit.
Rata-rata nilai FCF pada perusahaan IDXHIDIV20 adalah sebesar 0,06 termasuk cukup
rendah. Rata-rata ROE pada IDXHIDIV20 sebesar 15,51% sehingga profitabilitas
perusahaan baik. Good Corporate Governance (GCG) dapat dilihat melalui beberapa
kondisi diantaranya ukuran dewan (board size) dan komite audit. Rata-rata jumlah dewan
sebanyak 14,68. Rata-rata rasio komite audit adalah 111%. Kedua kondisi ini menyatakan
bahwa IDXHIDIV20 memiliki GCG yang baik. Hasil analisis deskriptif secara lengkap
disajikan pada Tabel 2.

Tabel 2. Statistika Deskriptif pada IDXHIDIV20

Variabel Mean Median Maximum Minimum Std. Dev.
TOBIN’S Q 2,24 1,39 15,35 0,70 2,29
DPR (%) 59,39 50,03 103,77 25,00 22,67
DER (%) 207,24 91,63 684,01 18,64 205,67
CO (%) 64,42 58,75 98,15 32,72 16,09
FCF 0,06 0,04 0,47 -0,03 0,07
ROE (%) 15,51 10,72 145,09 1,67 19,23
BD (Orang) 14,68 14,00 23,00 9,00 3,92
KA 111,00 100,00 250,00 50,00 44,23
Total Aset (Milyar Rp) 301.353,60 70.060,60 1.725.611,00 3.190,39 445.106,50
FTYPE 0,50 0,50 1,00 0,00 0,50
Ccov 0,40 0,00 1,00 0,00 0,49
SBI (%) 4,60 4,38 6,00 3,50 0,86
Kurs (Rp) 14.255,75 14.261,00 16.367,00 13.319,00 666,68

Sumber : Data Sekunder (diolah)

Sebelum melihat peran moderasi indikator makroekonomi dalam menentukan nilai
perusahaan, perlu diketahui pengaruh langsung variabel independen terhadap nilai
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perusahaan tanpa adanya moderasi indikator makroekonomi. Model regresi terbaik
berdasarkan uji LM adalah random effect model (REM). Uji asumsi klasik menunjukkan
bahwa model dipengaruhi oleh autokorelasi dan heteroskedastisitas tetapi model lolos uji
multikolinearitas dan uji normalitas. REM termasuk dalam generalized least square (GLS)
yang kuat terhadap autokorelasi dan heteroskedastisitas (Hastori et al., 2015) sehingga
model tersebut valid. Tabel 3 menunjukkan hasil analisis regresi tandap moderasi.

Hasil regresi tanpa moderasi menunjukkan kebijakan dividen dan kepemilikan
terbukti berpengaruh positif atas nilai perusahaan, sedangkan GCG berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan dengan arah positif pada variabel ukuran dewan dan arah negatif
pada variabel komite audit. Sementara itu struktur modal, free cash flow, profitabilitas
tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Variabel kontrol yaitu ukuran
perusahaan, jenis pengelolaan dan pandemi covid terbukti berpengaruh tidak signifikan
pada nilai perusahaan IDXHIDIV20. Nilai koefisien determinasi atau R? pada regresi
tanpa moderasi sebesar 0,1233 yang menunjukkan bahwa kontribusi variabel independen
sebesar 12,33% atas variabel dependen.

Tabel 3. Hasil Analisis Regresi Data Panel (Tanpa Moderasi)

Variabel Coefficient Std. Error t-Stat Prob.

C -4.934 2.154 -2.291 0.023
DPR 2.507 0.605 4.142 0.000%**
DER -0.256 0.145 -1.765 0.079*
CO 3415 1.610 2.121 0.035%*
FCF 0.608 2.540 0.239 0.811
ROE 0.555 1.028 0.540 0.590
BD 0.180 0.055 3.306 0.001%**
KA -0.875 0.316 -2.771 0.006**
LNTA 0.114 0.069 1.642 0.102
FTYPE 0.414 0.631 0.657 0.512
COVID -0.166 0.138 -1.206 0.229
R-square (R?) 0.1233

Adjusted R-square 0.0982

F-statistic 4.9087

Prob(F-statistic) 0.0000

Keterangan : * Significant level 10%, ** significant level 5%, ***significant level 1%

Setelah mengetahui uji langsung tanpa moderasi pada nilai perusahaan
IDXHIDIV20, perlu memasukkan variabel moderasi yaitu suku bunga dan nilai tukar ke
model untuk mengetahui pengaruhnya pada nilai perusahaan. Adapun hasilnya dapat
dilihat pada Tabel 4. Hasil analisis regresi pada Tabel 4 menunjukkan bahwa pada taraf
signifikansi 5%, kebijakan dividen berpengaruh positif signifikan, GCG dengan proksi
ukuran dewan komisaris menunjukkan pengaruh positif signifikan, komite audite
berpengaruh negatif signifikan pada nilai perusahaan. Kebijakan dividen berpengaruh
positif signifikan terhadap nilai perusahaan IDXHIDIV20. Penelitian ini terbukti
mendukung penelitian Giriati (2016). Hasil ini mendukung pendapat Walter (1956) dan
Gordon (1956) tentang teori dividen yang relevan. Nilai perusahaan IDXHIDIV20
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dipengaruhi oleh tingginya kebijakan dividen yang diberlakukan oleh perusahaan. Kondisi
ini membuat investor dan pasar melihat bahwa tinggi rendahnya nilai perusahaan
ditentukan oleh besarnya dividen. GCG memiliki dampak positif dan negatif. Board size
berpengaruh positif signifikan, sedangkan komite audit berpengaruh negatif signifikan
pada nilai perusahaan IDXHIDIV20. Hasil penelitian tidak sejalan dengan teori keagenan
yang menyatakan bahwa board size yang besar dapat menimbulkan konflik dan dapat
menurunkan efisiensi kinerja perusahaan (Shatnawi et al. 2021).

Tabel 4.Hasil Analisis Regresi Data Panel (dengan Variabel Moderasi)

Variabel Coefficient Std. Error  t-Stat Variabel Coefficient Std. Error t-Stat
C -4.682%* 2.218 -2.111 C -3.927 2.621 -1.498
DPR 2.504%** 0.606 4.132 DPR 2.505%** 0.606 4.134
DER -0.256* 0.145 -1.764 DER -0.256* 0.145 -1.764
Cco 3.452%* 1.613 2.140 CcO 3.494** 1.615 2.163
FCF 0.594 2.544 0.233 FCF 0.653 2.544 0.257
ROE 0.540 1.030 0.524 ROE 0.505 1.032 0.489
BD 0.180%*** 0.055 3.299 BD 0.181%** 0.055 3.313
KA -0.876%** 0.316 -2.770 KA -0.868*** 0.316 -2.745
SBI -5.602 11.627 -0.482 KURS 0.000 0.000 -0.675
LNTA 0.115* 0.069 1.655 LNTA 0.115* 0.069 1.656
FTYPE 0.420 0.631 0.665 FTYPE 0.427 0.632 0.676
COVID -0.240 0.206 -1.163 COVID -0.113 0.159 -0.708
R-square (R?) 0.1239 R-square (R?) 0.1244
Adjusted R-square 0.0962 Adjusted R-square 0.0967
F-statistic 4,4753 F-statistic 4.4962
Prob(F-statistic) 0.0033 Prob(F-statistic) 0.0000

Keterangan : * Significant level 10%, ** significant level 5%, ***significant level 1%

Secara langsung, suku bunga dan nilai tukar tidak berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan. Suku bunga berpengaruh negatif tidak signifikan pada nilai perusahaan
dan nilai tukar berpengaruh positif tidak signifikan pada nilai perusahaan. Suku bunga
berpengaruh negatif tidak signifikan dimana ini sejalan dengan Wijaya et al. (2021),
sedangkan nilai tukar berpengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan sesuai
dengan penelitian Sartika et al. (2019).

Pada analisis regresi dengan memasukkan variabel moderasi, nilai R? menunjukkan
peningkatan dari 12,33% menjadi 12,39 pada variabel moderasi suku bunga dan 12,44%
pada variabel moderasi nilai tukar. Hal ini menunjukkan variabel dapat menjadi variabel
moderasi. Selanjutnya dilakukan uji analisis regresi dengan melakukan interaksi antara
variabel independen dengan moderasi. Analisis regresi data panel pada model dengan
moderasi suku bunga dan nilai tukar menunjukkan adanya masalah multikolinearitas yang
ditunjukkan oleh nilai VIF lebih dari 10. Variabel yang menyebabkan masalah
multikolinearitas dikeluarkan dari model untuk mengatasi masalah ini. Dalam hal ini
model hanya menganalisis peran moderasi suku bunga dan nilai tukar terhadap determinan
nilai perusahaan IDXHIDIV20.
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Model terbaik untuk memoderasi suku bunga dan nilai tukar adalah model efek acak
(REM). Random effect model (REM) merupakan pendekatan model dengan menggunakan
generalized least square yang kebal terhadap autokorelasi dan heteroskedastisitas sehingga
kedua pengujian tersebut tidak perlu dilakukan. Uji normalitas menurut teorema limit
karena sampel dalam penelitian ini lebih dari 30 (n = 360 pengamatan), maka dapat
dinyatakan bahwa sampel berdistribusi normal (Lind et al., 2018). Uji multikolinearitas
pada kedua model juga menunjukkan nilai VIF < 10 dan nilai korelasi < 0,9 yang berarti
model terbebas dari masalah multikolinearitas.

Tabel 5. Hasil Analisis Regresi Data Panel (dengan Moderasi Suku Bunga dan Nilai Tukar)

Variabel Coef. Std. Error t-Stat Variabel Coef. Std. Error  t-Stat
C 0.735 1.388 0.530 C -1.870 1.783 -1.049
DPR_SBI 40.072%** 13.170 3.043 DPR _KURS 0.000%*** 0.000 4.034
DER_SBI -3.749 2.960 -1.266 DER_KURS 0.000 0.000 -1.288
CO_SBI 2.521 21.431 0.118 CO_KURS 0.000 0.000 0.815
FCF_SBI 46.269 58.626 0.789  FCF_KURS 0.000 0.000 0.146
ROE_SBI -22.621 24.258 -0.933 ROE_KURS 0.000 0.000 0.841
BD_SBI 0.516 0.865 0.597 BD_KURS 0.000** 0.000 2.475
KA _SBI -19.472%** 5.959 -3.268 KA _KURS 0.000%** 0.000 -3.878
LNTA 0.078 0.066 1.191 LNTA 0.096 0.070 1.371
FTYPE -0.042 0.566 -0.075 FTYPE 0.131 0.616 0.212
cov -0.082 0.196 -0417 COV -0.247 0.151 -1.634
R-square (R?) 0.0720  R-square (R?) 0.1123
Adjusted R-square 0.0454  Adjusted R-square 0.0868
F-statistic 2.7068  F-statistic 4.4132
Prob(F-statistic) 0.0033  Prob(F-statistic) 0.0000

Keterangan : * Significant level 10%, ** significant level 5%, ***significant level 1%

Pengaruh moderasi suku bunga dapat dilihat pada Tabel 5 yang menunjukkan bahwa
suku bunga merupakan pure moderator pada kebijakan dividen dan GCG pada variabel
KA karena nilai B2 non significant sedangkan B3 significant. Uji t menunjukkan bahwa
interaksi kebijakan dividen dan suku bunga (DPR SBI), interaksi good corporate
governance dan suku bunga (KA SBI) secara parsial berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan IDXHIDIV20. Interaksi struktur modal dan suku bunga (DER_SBI), interaksi
kepemilikan dan suku bunga (CO_SBI), arus kas bebas (free cash flow) dan interaksi suku
bunga (FCF _SBI), interaksi profitabilitas dan suku bunga (ROE SBI), interaksi good
corporate governance dan suku bunga (BD SBI), ukuran perusahaan (LnTA), jenis
manajemen perusahaan (Ftype) dan pandemi covid (COV) secara parsial tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan IDXHIDIV20.

Uji F menunjukkan nilai F-statistik sebesar 2,7068 dengan probabilitas 0,00 sehingga
dapat dinyatakan model memiliki kelayakan sebagai model prediksi. Dari hasil uji F dapat
dinyatakan bahwa interaksi kebijakan dividen dan suku bunga (DPR _SBI), interaksi
struktur modal dan suku bunga (DER _SBI), interaksi kepemilikan dan suku bunga
(CO_SBI), interaksi free cash flow dan suku bunga (FCF_SBI), interaksi profitabilitas dan
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suku bunga (ROE SBI), serta interaksi good corporate governance dan suku bunga
(BD_SBI dan KA SBI) secara simultan dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Uji
Goodness of fit melalui penentuan R?> menunjukkan bahwa model moderasi suku bunga
memiliki nilai R2 sebesar 0,0720 yang artinya sebesar 7,20% interaksi variabel independen
dengan suku bunga dapat menjelaskan nilai IDXHIDIV20 perusahaan. Sebesar 92,80%
lainnya dapat dijelaskan oleh variabel lain di luar interaksi variabel kebijakan dividen,
struktur modal, kepemilikan, arus kas bebas, profitabilitas dan tata kelola perusahaan yang
baik dengan suku bunga. Hasil kontribusi interaksi variabel independen dan variabel
moderasi cenderung lemabh.

Berdasarkan hasil pengujian moderas pengaruh moderasi nilai tukar pada Tabel 5,
menunjukkan bahwa nilai tukar merupakan pure moderator pada kebijakan dividen dan
GCG pada variabel BD dan KA karena nilai B2 non significant sedangkan B3 significant.
Tabel 5 menunjukkan bahwa interaksi kebijakan dividen dan suku bunga (DPR_SBI) serta
interaksi good corporate governance dan nilai tukar (BD KURS dan KA KURS)
berpengaruh signifikan secara parsial terhadap nilai perusahaan IDXHIDIV20. Interaksi
struktur modal dan nilai tukar (DER KURS), interaksi kepemilikan dan nilai tukar
(CO_KURS), interaksi arus kas bebas dan nilai tukar (FCF_KURS), interaksi profitabilitas
dan nilai tukar (ROE_KURS), ukuran perusahaan (LnTA), jenis pengelolaan perusahaan
(Ftype) dan pandemi covid (COV) secara parsial tidak berpengaruh signifikan pada nilai
perusahaan IDXHIDIV20.

Nilai F-statistik sebesar 4,4132 dengan probabilitas 0,00 sehingga dapat disimpulkan
model signifikan dan memiliki kemampuan prediksi. Dengan demikian dapat dinyatakan
bahwa interaksi kebijakan dividen dan nilai tukar (DPR_KURS), interaksi struktur modal
dan nilai tukar (DER KURS), interaksi kepemilikan dan nilai tukar (CO_KURS), interaksi
arus kas bebas dan nilai tukar (FCF_KURS), interaksi profitabilitas dan nilai tukar
(ROE_KURS), serta interaksi good corporate governance dan nilai tukar (BD KURS dan
KA KURS) secara simultan dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Uji kecocokan
menggunakan koefisien determinasi R?> menunjukkan bahwa model moderasi nilai tukar
memiliki nilai R? sebesar 0,1123 yang berarti bahwa 11,23% interaksi variabel independen
dengan nilai tukar dapat menjelaskan nilai IDXHIDIV20 perusahaan. Sebesar 89,77%
lainnya dapat dijelaskan oleh variabel lain di luar interaksi variabel kebijakan dividen,
struktur modal, kepemilikan, FCF, profitabilitas dan GCG dengan nilai tukar.

Hasil analisis regresi dengan moderasi suku bunga terhadap determinan nilai
perusahaan menunjukkan hasil yang berbeda dengan hasil analisis regresi sebelumnya.
Moderasi suku bunga menunjukkan pengaruh signifikan interaksi variabel kebijakan
dividen (DPR _SBI) dan interaksi good corporate governance dengan suku bunga
(KA SBI). Interaksi suku bunga dengan struktur modal, kepemilikan, FCF dan
profitabilitas menunjukkan hasil yang tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Pada
moderasi suku bunga, tidak ada perbedaan pengaruh variabel kontrol terhadap nilai
perusahaan. Pada model dengan moderasi suku bunga, ukuran perusahaan, jenis
manajemen perusahaan dan pandemi covid tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Oleh karena itu, suku bunga memoderasi determinan nilai perusahaan melalui
variabel kebijakan dividen dan tata kelola perusahaan yang baik. Selain itu, apabila ditinjau
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dari segi slope, maka peran moderasi suku bunga terbukti mampu meningkatkan nilai
perusahaan.

Interaksi antara kebijakan dividen dan suku bunga menunjukkan hasil positif yang
signifikan. Artinya semakin besar interaksi antara kebijakan dividen dan suku bunga maka
semakin baik nilai perusahaan. Ketika terjadi kenaikan suku bunga meskipun tidak ada
kenaikan kebijakan dividen, maka nilai perusahaan akan tetap membaik. Interaksi good
corporate governance dengan proksi komite audit dan suku bunga menunjukkan pengaruh
negatif yang signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga kenaikan suku bunga dapat
menurunkan nilai perusahaan jika dikaitkan dengan rasio komite audit. Hasil analisis
regresi ini menunjukkan bahwa terdapat peran moderasi suku bunga dalam mempengaruhi
nilai perusahaan. Suku bunga memoderasi hubungan antara kebijakan dividen dan GCG
terhadap nilai perusahaan IDXHIDIV20. Moderasi suku bunga pada kebijakan dividen
terbukti memperkuat nilai perusahaan, sedangkan moderasi suku bunga pada good
corporate governance terbukti memperlemah nilai perusahaan.

Model dengan moderasi nilai tukar rupiah menunjukkan perbedaan hasil jika
dibandingkan dengan model tanpa moderasi. Hasil analisis regresi menunjukkan interaksi
antara kebijakan dividen dan nilai tukar secara positif signifikan berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Kondisi ini menggambarkan bahwa terjadi peningkatan nilai perusahaan
ketika kebijakan dividen tetap disertai dengan peningkatan nilai tukar rupiah, sebaliknya
nilai perusahaan akan menurun ketika terjadi penurunan nilai tukar rupiah pada
pembayaran dividen konstan. Demikian juga GCG, menunjukkan pengaruh positif yang
signifikan untuk proksi ukuran dewan dan negatif signifikan untuk proksi komite audit.
Artinya pada board size yang sama, peningkatan nilai tukar akan meningkatkan nilai
perusahaan, sedangkan pada rasio komite audit tetap, peningkatan nilai tukar akan
berdampak pada turunnya nilai perusahaan. Peran moderasi nilai tukar dalam determinan
nilai perusahaan dapat dilihat pada interaksi kebijakan dividen dengan nilai tukar dan
interaksi tata kelola perusahaan yang baik dengan nilai tukar. Selain itu, jika dilihat dari
segi slope, maka peran moderasi nilai terbukti mampu meningkatkan nilai perusahaan.

Variabel lain seperti interaksi struktur modal dengan nilai tukar, kepemilikan dengan
nilai tukar, arus kas bebas dengan nilai tukar, profitabilitas dengan nilai tukar tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan sehingga nilai tukar tidak memoderasi
nilai perusahaan melalui variabel-variabel tersebut. Variabel kontrol di moderasi dengan
nilai tukar menunjukkan hasil yang sama dengan model tanpa moderasi. Pada model
dengan moderasi nilai tukar, semua variabel kontrol baik ukuran perusahaan, jenis
manajemen maupun pandemi COVID-19 berpengaruh tidak signifikan pada nilai
perusahaan.

Peran moderasi suku bunga dan nilai tukar dapat dilihat pada interaksinya dengan
variabel kebijakan dividen dan good corporate governance. Adanya peran moderasi suku
bunga dan nilai tukar pada interaksinya dengan variabel kebijakan dividen mampu
meningkatkan nilai perusahaan dimana sesuai dengan hipotesis penelitian ini. Hal ini
mendukung teori dividen relevan yang dikemukakan oleh Walter (1956) dan Gordon
(1956) dimana kebijakan dividen mempengaruhi nilai perusahaan. Teori yang sejalan
dengan pendapat ini adalah clientele effect theory dan bird in the hand theory (Suffah &

245



Jurnal Studi Akuntansi dan Keuangan Vol. 6(1), 2023, halaman 229 - 252

Riduwan 2016) dimana teori ini berpendapat bahwa dividen mampu menarik investor yang
tertarik dengan dividen. Selain itu, teori ini juga menyatakan bahwa investor cenderung
menyukai return yang nyata berupa dividen. Pada saat terjadi peningkatan nilai tukar
rupiah, maka terjadi peningkatan dividen yang diterima oleh investor (Ingrit et al. (2018).
Kondisi ini menggambarkan nilai tukar dapat memoderasi nilai perusahaan melalui
kebijakan dividen.

Peran moderasi suku bunga dan nilai tukar dapat melemahkan maupun meningkatkan
nilai perusahaan saat berinteraksi dengan tata kelola perusahaan. Moderasi suku bunga
mampu melemahkan nilai perusahaan saat berinteraksi dengan komite audit, sedangkan
moderasi nilai tukar mampu meningkatkan nilai perusahaan saat berinteraksi dengan
ukuran dewan dan komite audit. Sesuai penelitian Pasaribu et al. (2019) bahwa faktor
eksternal yang terjadi diluar kendali perusahaan sangat membutuhkan tata kelola
perusahaan yang baik. Pada saat manajemen mampu mengambil keputusan yang tepat saat
terjadi fluktuasi suku bunga dan nilai tukar maka secara tidak langsung perusahaan tetap
dapat menjaga kinerja dan nilai perusahaannya. Peran moderasi suku bunga dan nilai tukar
tidak dapat dilihat pada variabel lainnya seperti struktur modal, kepemilikan, free cash flow
dan profitabilitas. Hal ini menunjukkan bahwa perubahan suku bunga dan nilai tukar tidak
mempengaruhi nilai perusahaan melalui interaksinya dengan variabel tersebut. Indikator
makroekonomi baik suku bunga maupun nilai tukar terbukti mampu memoderasi nilai
perusahaan pada variabel kebijakan dividen dan good corporate governance. Moderasi
suku bunga dapat memperkuat atau memperlemah nilai perusahaan sehingga perusahaan
harus bijak dalam mengambil keputusan ketika terjadi fluktuasi suku bunga. Peran suku
bunga dalam memoderasi determinan nilai perusahaan menunjukkan perusahaan sebaiknya
mencari pinjaman alternatif dengan suku bunga rendah sehingga dapat mengurangi beban
keuangan. Perusahaan juga perlu aktif memantau keputusan pemerintah terkait kebijakan
penetapan suku bunga.

Moderasi nilai tukar mampu memperkuat nilai perusahaan IDXHIDIV20. Hal ini
menunjukkan bahwa perusahaan harus berhati-hati ketika terjadi penurunan nilai tukar
rupiah yang dapat berdampak pada kondisi keuangan perusahaan. Peran nilai tukar dalam
memoderasi penentuan nilai perusahaan di IDXHIDIV20 mendorong perusahaan untuk
melakukan cash management dan trading. Manajemen perlu memahami proses penawaran
dan negosiasi perjanjian kerjasama yang dapat menguntungkan perusahaan jika terjadi
penurunan nilai tukar. Pemerintah diharapkan dapat mendukung pengusaha dan investor
dalam meningkatkan nilai perusahaan dengan menjaga stabilitas suku bunga dan nilai tukar
rupiah. Kenaikan suku bunga dapat meningkatkan kepercayaan investor untuk
menempatkan modalnya pada suatu perusahaan dengan harapan refurn yang baik,
sedangkan kenaikan suku bunga dapat menambah beban perusahaan karena biaya
operasional yang meningkat. Nilai tukar rupiah sebagai salah satu indikator kondisi
ekonomi suatu negara juga perlu dijaga kestabilannya agar peluang perusahaan untuk
melakukan ekspor dan impor lebih besar. Oleh karena itu, pemerintah perlu
memperhatikan suku bunga dan nilai tukar Rupiah melalui kebijakan yang dapat
menguntungkan berbagai pihak.
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5. Kesimpulan, Implikasi dan Keterbatasan

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa indikator makroekonomi terbukti
memoderasi determinan nilai perusahaan pada variabel kebijakan dividen dan good
corporate governance. Peran moderasi suku bunga dan nilai tukar tidak terlihat pada
determinan lain seperti struktur modal, kepemilikan, free cash flow dan profitabilitas. Suku
bunga terbukti memperkuat nilai perusahaan ketika berinteraksi dengan kebijakan dividen,
sehingga saat terjadi peningkatan suku bunga maka nilai perusahaan juga meningkat. Suku
bunga dapat menurunkan nilai perusahaan ketika berinteraksi dengan tata kelola
perusahaan. Apabila terjadi peningkatan suku bunga maka nilai perusahaan akan menurun.
Nilai tukar terbukti memperkuat nilai perusahaan ketika berinteraksi dengan kebijakan
dividen dan tata kelola perusahaan. Hal ini menggambarkan peningkatan suku bunga
dalam meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian ini juga membuktikan bahwa pada
perusahaan yang rutin membagikan dividen tinggi mendukung teori dividen relevan
dimana terdapat pengaruh kebijakan dividen atas nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini dapat melengkapi hasil penelitian sebelumnya serta memberikan
pengetahuan baru terkait peran moderasi indikator makroekonomi. Hasil penelitian ini
dapat dijadikan dasar bagi perusahaan yang membagikan dividen tinggi agar
memperhatikan tingkat kebijakan dividen, kepemilikan serta tata kelola perusahaan untuk
menjaga nilai perusahaan. Peran moderasi suku bunga dan nilai tukar memberikan
gambaran bagi perusahaan agar tetap memperhatikan faktor eksternal demi meningkatkan
nilai perusahaan. Penelitian ini juga mampu memberikan informasi bagi para investor yang
memiliki ketertarikan terhadap dividen bahwa nilai perusahaan tergantung pada tingkat
pembayaran dividen sehingga dapat menjadi pertimbangan dalam berinvestasi. Selain itu,
pemerintah perlu menjaga stabilitas suku bunga dan nilai tukar untuk mendukung
pengusaha maupun investor.

Keterbatasan dalam penelitian disebabkan oleh sampel yang hanya perusahaan
dengan dividen tinggi yang terdaftar di IDXHIDIV20 sehingga hasilnya menunjukkan
bahwa peran moderasi indikator makroekonomi dapat terlihat pada kebijakan dividen.
Untuk penelitian selanjutnya, peneliti dapat menambahkan sampel perusahaan dengan
kebijakan dividen yang berbeda (tidak rutin membagikan dividen maupun tidak
membagikan dividen) serta memperpanjang periode penelitian. Selain itu, penelitian
selanjutnya juga dapat memanfaatkan data primer seperti wawancara dengan pihak
manajemen dan pengguna.
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