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	A B S T R A C T (
This study aims to improve the relationship between capital structure and firm value using financial constraints on cash holdings as a moderating variable for mining companies and metal manufacturing companies 2016-2020. The sample selection technique used the purposive sampling technique so that a sample of 26 companies was obtained. The data analysis method was analyzed using multiple linear regression analysis using the SPSS version 23.0 for windows application. Based on the results of the study partially capital structure has a positive and significant effect on firm value, capital structure has a positive and significant effect on firm value. The control variable company size has a positive effect on firm value, operating cash flow has no significant effect on firm value, and intangible assets have no significant effect on firm value. financial constraints on cash holdings cannot moderate the relationship between capital structure and firm value. independent variables together can explain the dependent variable. Based on the research results, firm value can be increased by increasing debt or increasing the capital structure ratio. Improved capital structure must pay attention to the balance between benefits and costs arising from debt
Penelitian ini bertujuan untuk memperbaiki hubungan antara struktur modal dengan nilai perusahaan menggunakan financial contraints pada kepemilikan kas  sebagai variabel moderasi perusahaan pertambangan dan perusahaan  manufaktur logam 2016-2020. Teknik pemilihan sampel menggunakan teknik Purposive Sampling sehingga diperoleh sampel 26 perusahaan.  Metode analisis data dianalisis menggunakan analisis regresi linier berganda dengan menggunakan aplikasi SPSS versi 23.0 for windows. Berdasarkan hasil penelitian secara parsial  struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Variabel kontrol ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, operating cash flow tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, dan aset tak berwujud tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. financial contraints atas kepemilikan kas tidak dapat memoderasi hubungan antara struktur modal terhadap nilai perusahaan. variabel independen secara bersama-sama dapat menjelaskan variabel dependen. Berdasarkan hasil penelitian, nilai perusahaan dapat ditingkatkan dengan menambah hutang atau meningkatkan rasio struktu modal. Peningkatan struktur modal harus memperhatikan keseimbangan antara manfaat dan biaya yang timbul dari hutang.
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PENDAHULUAN 
Struktur modal merupakan bagian utama dari keputusan keuangan perusahaan. Keputusan keuangan diyakini mempengaruhi nilai perusahaan (Paramasivan dan Subramanian, 2012). Nilai perusahaan menggambarkan seberapa besar pasar menghargai nilai buku saham suatu perusahaan yang tercermin dari price to book value. Investor mempertimbangkan nilai pasar saat memutuskan membeli lebih banyak saham. Struktur modal berkenaan dengan bagaimana modal dialokasikan dalam aktivitas investasi riil perusahaan dengan cara menentukan struktur modal  antara modal utang dan modal sendiri (Harmono, 2016). Biasanya berkaitan dengan proposal proyek investasi perusahaan dan tugas manajemen keuangan menentukan struktur modal optimal dalam menunjang kegiatan investasi perusahaan. Struktur modal atau leverage menunjukkan hubungan antara kewajiban dan ekuitas. Kewajiban membatasi manajemen sementara modal meningkatkan fleksibilitas dan pengambilan keputusan. 
Hubungan positif antara struktur modal dengan perusahaaan juga diteliti oleh (Ameen & Shahzadi, 2017), (Hermuningsih, 2014) dan (Sudrajat & Ompusunggu, 2015).  (Ameen & Shahzadi, 2017) menyatakan bahwa debt to equity berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap EVA. (Sudrajat & Ompusunggu, 2015) menyimpulkan bahwa struktur modal total long-term liabilities and equity berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian yang dilakukan oleh (Alfi & Safarzadeh, 2016) menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. (Alfi & Safarzadeh, 2016) juga meneliti pengaruh variabel bebas likuiditas dan variabel kontrol terhadap nilai perusahaan. Likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Variabel lain diteliti oleh    (Alfi & Safarzadeh, 2016) antara lain utang bank (bankdb), arus kas operasi (cash), aset tak berwujud (intangible), ukuran perusahaan (firm), dan cash working capital (liq).

Beberapa kajian empirik yang dilakukan sejalan dengan temuan (Alfi & Safarzadeh, 2016) antara lain (Hoque et al., 2014),  (Aggarwal & Padhan, 2017), (Natsir & Yusbardini, 2020),  (Vo & Ellis, 2017), (Obradovich, 2013) dan (Ha & Tai, 2017) yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. (Vo & Ellis, 2017) mengukur struktur modal dengan perhitungan total liability divided by total Asset  seperti yang dilakukan oleh (Alfi & Safarzadeh, 2016). 
Tujuan penelitian ini adalah untuk memperbaiki hubungan antara struktur modal dengan nilai perusahaan dengan menggunakan financial contraints pada kepemilikan kas  sebagai variabel moderasi.

Pengaruh Struktur Modal (lev) Terhadap Nilai Perusahaan (MV)
Perusahaan dibiayai dapat dilihat dari rasio hutang (debt ratio). Rasio ini mengukur persentase dana yang diberikan oleh sumber lain selain ekuitas. Debt ratio (lev) atau total liabilities to total assets  mengindikasikan persentase aset perusahaan yang berasal dari total utang atau sumber dana selain dari modal sendiri (Brigham, 2007).
Struktur modal memiliki pengaruh yang berbeda terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan (Alfi & Safarzadeh, 2016) menyatakan bahwa ada hubungan yang negatif dan signifikan antara leverage keuangan (lev) dengan nilai perusahaan yang diukur sebagai market value (MV) sesuai dengan perhitungan harga saham pada akhir tahun dikalikan dengan jumlah saham yang beredar. Alfi menyarankan untuk menurunkan rasio struktur modal dan sebaliknya meningkatkan aliran kas operasi, intangible assets, dan ukuran perusahaan. Hasil penelitian didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh (Aggarwal & Padhan, 2017), (Zuhirsyan & Nurlinda, 2018), (Vo & Ellis, 2017) dan (Ha & Tai, 2017).
H1 : Struktur modal (lev) berpengaruh terhadap nilai perusahaan
Peran Financial Constraint pada kepemilikan kas  Memoderasi Pengaruh Struktur Modal (lev) Terhadap Nilai Perusahan (MV)

Manajer dapat memaksimalkan nilai pemegang saham yang akan mengatur level kas perusahaan seperti manfaat marjinal kas sama dengan biaya marjinal dari kepemilkan atas aset. Manfaat dari kepemilikan kas adalah pada saat perusahaan menghemat biaya transaksi ketika dana meningkat atau menghindari melikuidasi aset untuk melakukan pembayaran (Opler, 2007). Selanjutnya dengan memiliki kas, perusahaan memiliki kebebasan membiayai investasi ketika sumber dana lain tidak tersedia (Caldeira & Loncan, 2013).

Penelitian yang dilakukan (Alfi & Safarzadeh, 2016) menyatakan bahwa ada hubungan yang negatif dan signifikan antara leverage keuangan (DER) dengan nilai perusahaan yang diukur sebagai market value (MV). Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh (Zhang & Ling, 2015) dan (Caldeira & Loncan, 2013) menyimpulkan bahwa cash holding (CTA) yang diukur melalui perhitungan rasio total kas dan setara kas terhadap total aset berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

H2 : 
Financial constraint pada kepemilikan kas dapat secara signifikan memoderasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan.
METODE PENELITIAN 
Penelitian dilakukan untuk mengetahui pengaruh antar dua variabel atau lebih dengan cara meneliti hubungan kausal diantara variabel, Penelitian menggunakan pendekatan metode kuantitatif dengan menggunakan data sekunder untuk variabel dependen, variabel independen, variabel moderasi dan variabel kontrol.  Perusahaan pertambangan dan perusahaan manufaktur logam yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia menjadi populasi populasi yang dipilih dalam penelitian.  Adapun jumlah pada populasi ini yaitu sebanyak 57 perusahaan pertambangan dan perusahaan manufaktur logam. Metode Purposive Sampling merupakan metode yang peneliti gunakan pada penelitian tersebut dalam pengambilan sampel.

Metode pengambilan sampel pada suatu populasi di dasarkan pada pertimbangan atau kriteria-kriteria tertentu. Berikut ini kriteria-kriteria yang peneliti terapkan dalam pengambilan sampel perusahaan antara lain: tidak delisting selama periode penelitian tahun 2016 s.d. 2020; menerbitkan laporan keuangan secara lengkap selama periode penelitian tahun 2016 s.d. 2020 dan sesuai dengan  data yang diperlukan dalam variabel penelitian; Perusahaan tidak mengalami defisiensi modal; dan  membayar deviden selama tahun 2016 s.d. 2020.

Teknik  pengumpulan data dilakukan dalam penelitian ini adalah dokumentasi, yaitu berupa laporan keungan perusahaan pertambangan  dan perusahaan manufaktur logam yang berasal dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD), website BEI www.idx.co.id,  serta berbagai sumber yang mendukung penelitain.

Metode ini bertujuan untuk memperoleh hasil penelitian yang sesuai dengan tujuan penelitian. Analisa data adalah metode yang dapat menyelesaikan permasalahan dalam sebuah penelitian. Penelitian ini menggunakan metode analisis data berupa analisis regresi linear berganda serta bantuan dari aplikasi SPSS 26.0 for Windows untuk membantu perhitungan dalam penelitian tersebut. Uji hipotesis perlu dilakukan tetapi sebelum itu terdapat beberapa uji asumsi klasik yang harus dilakukan sebelumnya diantaranya uji normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas dan uji autokorelasi. Setelah itu dilakukan uji hipotesis yaitu uji simultan (uji F) dan uji parsial (uji t). Menjelaskan kronologis penelitian, termasuk desain penelitian, prosedur penelitian (dalam bentuk algoritma, Pseudocode atau lainnya), bagaimana untuk menguji dan akuisisi data. Deskripsi dari program penelitian harus didukung referensi, sehingga penjelasan tersebut dapat diterima secara ilmiah.
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Table 1 Statistik Deskriptif
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Regression

Descriptive Statistics

| | Mean [ StdDevaton]| N

Nilai Perusahaan (T) 3.2141 5.29061
Operating Cash |053408 0982653
Ukuran Perusahaan 27.592762 1.4546024
Intangible .026854 0730797
Struktur Modal 471700 .2563011
Correlations
N
Perusahaan (T)| Operating Cash| Perusahaan | Intangible | Struktur Modal
Pearson Correlation  Nilai Perusahaan (T) 1.000 055 538 -.047 197
Operating Cash 055 1.000 27 095 103

Ukuran Perusahaan 538 127 1.000 058 033





Sumber: Data diolah, SPSS 23.0
Pada tabel 1 di atas dari hasil analisis descriptive statistic terdapat sebanyak 130 observasi di
dalam penelitian. Tabel diatas menunjukkan bahwa variabel dependen (Y) yaitu Nilai Perusahaan   mempunyai nilai pada mean yaitu sebesar 3.2141. Hal ini menunjukkan bahwa kinerja perusahaan pertambangan dan perusahaan  manufaktur logam pada periode pengamatan adalah buruk. Selanjutnya nilai standar deviasi yaitu sebesar 5.29061. Nilai ini lebih besar dari nilai mean yang berarti bahwa sebaran data tergolong kurang baik (kesenjangan data) karena data terlalu bervariasi.
Operational cash  sebagai variabel independen (X1) memiliki nilai mean sebesar 0.053408. Hal ini menunjukkan bahwa kinerja perusahaan pertambangan dan perusahaan  manufaktur logam pada periode pengamatan adalah buruk. Kemudian nilai standar deviasi sebesar 0.0982653. Nilai ini lebih besar dari nilai mean yang berarti bahwa sebaran data tergolong kurang baik (kesenjangan data) karena data terlalu bervariasi.

Ukuran   perusahaan  sebagai variabel independen (X2) memiliki nilai mean sebesar 27.592762. Hal ini menunjukkan bahwa kinerja perusahaan pertambangan dan perusahaan  manufaktur logam pada periode pengamatan adalah buruk. Selanjutnya nilai standar deviasi sebesar 1.4546024. Nilai ini lebih kecil dari nilai mean yang berarti bahwa sebaran data tergolong baik karena data tidak  terlalu bervariasi.

Intangible  sebagai variabel independen (X3) memiliki nilai mean sebesar 0.026854. Hal ini menunjukkan bahwa kinerja perusahaan pertambangan dan perusahaan  manufaktur logam pada periode pengamatan adalah buruk. Kemudian nilai standar deviasi sebesar 0.0730797. Nilai ini lebih besar dari nilai mean yang berarti bahwa sebaran data tergolong kurang baik (kesenjangan data) karena data terlalu bervariasi.

Stuktur modal  sebagai variabel independen (X4) memiliki mean sebesar 0,471700. Hal ini menunjukkan bahwa kinerja perusahaan pertambangan dan perusahaan  manufaktur logam pada periode pengamatan adalah buruk. Selanjutnya nilai standar deviasi sebesar 0.2563011. Nilai ini lebih besar dari nilai mean yang berarti bahwa sebaran data tergolong kurang baik (kesenjangan data) karena data terlalu bervariasi

Uji Heterokedastisitas 
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Gambar 1 Pola Scatterplot
Heteroskedasatisitas dapat dilihat dari pola Scatterplot pada gambar 1 yang menunjukkan penyebaran titik-titik tidak berpola dan menyebar diatas dan dibawah nol sehingga dapat disimpulkan tidak terjadi heterokedastisitas.
Uji Autokorelasi
Tabel 2. Uji Autokorelasi

	Model Summaryb

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate
	Durbin-Watson

	1
	.581a
	.338
	.317
	4.37280
	.678

	a. Predictors: (Constant), Struktur Modal, Ukuran Perusahaan, Operating Cash, Intangible

	b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (T)


Sumber: Data diolah, SPSS 23.0
Berdasarkan hasil pengujian autokorelasi pada tabel 2, diketahui bahwa nilai Durbin-Watson (D-W Test) sebesar 0.678. Nilai tersebut dibandingkan dengan nilai tabel dengan menggunakan derajat kepercayaan 5%. Bila D-W diantara -2 dan +2 berarti tidak terjadi autokorelasi.  Hasil uji autokorelasi menunjukkan nilai D-W Test yang diperoleh sebesar 0.678  berada diantara -2 dan +2 sehingga berarti tidak terjadi autokorelasi. 

Uji Multikolinearitas 

Tabel 3. Uji Multikolinearitas

	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.
	Collinearity Statistics

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	
	Tolerance
	VIF

	1
	(Constant)
	-52.898
	7.378
	
	-7.170
	.000
	
	

	
	Operating Cash
	-1.268
	3.979
	-.024
	-.319
	.750
	.970
	1.031

	
	Ukuran Perusahaan
	1.970
	.267
	.542
	7.375
	.000
	.982
	1.019

	
	Intangible
	-9.216
	5.447
	-.127
	-1.692
	.093
	.936
	1.069

	
	Struktur Modal
	4.380
	1.553
	.212
	2.821
	.006
	.936
	1.068

	a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (T)


Sumber: Data diolah, SPSS 23.0
Berdasarkan hasil pengujian multikolinearitas pada tabel diatas diketahui bahwa nilai VIF dari semua variable kurang dari 10 maka dikatakan tidak terdapat multikolinearitas antar variable independen. 

Hasil Analisis Regresi 

Hasil analisis regresi linier berganda yang menguji pengaruh variabel Struktur modal (lev[image: image4.png]


,  variabel kontrol antara lain: operating cash (cash), aset tak berwujud (intangible), ukuran perusahaan (size), cash woring capital (cash) terhadap nilai perusahaan, dan variabel kas dan setara kas (CTA) yang memoderasi hubungan struktur modal (lev) dengan nilai perusahaan (MV) pada perusahaan pertambangan  dan perusahaan manufaktur logam yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2016 sampai dengan tahun 2020.
Tabel 4  Hasil Analisis Regresi Linier Berganda Secara Langsung Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan

	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	T
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	
	

	1
	(Constant)
	1.296
	.959
	
	1.351
	.179
	

	
	Struktur Modal
	4.067
	1.789
	.197
	2.273
	.025
	

	a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (T)


Sumber: Data diolah, SPSS 23.0
Tabel 5 Hasil Analisis Regresi Linier Berganda Struktur Modal dan Variabel Control Terhadap Nilai Perusahaan
	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	T
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	-52.898
	7.378
	
	-7.170
	.000

	
	Operating Cash
	-1.268
	3.979
	-.024
	-.319
	.750

	
	Ukuran Perusahaan
	1.970
	.267
	.542
	7.375
	.000

	
	Intangible
	-9.216
	5.447
	-.127
	-1.692
	.093

	
	Struktur Modal
	4.380
	1.553
	.212
	2.821
	.006


a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (T)
Sumber: Data diolah, SPSS 23.0
Tabel 6.  Hasil Analisis Regresi Linier Berganda  Dengan Moderasi

	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	T
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	-53.136
	7.520
	
	-7.066
	.000

	
	Struktur Modal
	4.322
	2.162
	.209
	1.999
	.048

	
	Ukuran Perusahaan
	1.957
	.269
	.538
	7.288
	.000

	
	Operating Cash
	-2.965
	4.133
	-.055
	-.717
	.475

	
	Intangible
	-9.372
	5.443
	-.129
	-1.722
	.088

	
	Cash and Ekivalen Kas
	1.122
	4.749
	.030
	.236
	.814

	
	Interaksi
	12.681
	15.816
	.096
	.802
	.424

	a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (T)


Sumber : Data diolah, SPSS 23.0

Berdasarkan hasil pengujian model regresi tabel 4, tabel 5 dan tabel 6 tersebut, maka model regresi pengaruh variabel Struktur modal (lev[image: image6.png]


,  operating cash (cash), aset tak berwujud (intangible), ukuran perusahaan (size), terhadap nilai perusahaan, dan variabel kas dan setara kas (CTA) yang memoderasi hubungan struktur modal (lev) dengan nilai perusahaan (MV) pada perusahaan pertambangan  dan perusahaan manufaktur logam yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2016 sampai dengan tahun 2020 dapat dinyatakan sebagai berikut:

a. Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

1) Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan

MV = α1 + β1 (lev) +  e
MV = 1.296  +  4.067 (lev) +  e
2) Pengaruh Struktur Modal dan Variabel Kontrol Terhadap Nilai Perusahaan

MV = α1 + β1(cash) + β2(intangible) +  β3(size) + β4(lev) +  e

MV = -52.899  - 1.268 (cash) - 9.216 (intangible) + 1.970 (size) +  4.380(lev) +  e
b. Peran financial contraints pada kepemilikan kas dalam memoderasi pengaruh Struktur modal terhadap Nilai Perusahaan

MV = α1 + β1(cash) + β2(intangible) +  β3(size) + β4(lev) +  β5(CTA) + 

           β2(lev*CTA) +  e


MV = -53.136  - 2.965(cash) – 9.372(intangible) + 1.957(size) + 4.322 (lev) + 1.122 (CTA) + 12.681(lev*CTA) +  e 
Uji Signifikansi Simultan (Uji F)

Tabel 7. Uji Signifikansi Simultan (Uji F)

	ANOVAa

	Model
	Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F
	Sig.

	1
	Regression
	1220.601
	4
	305.150
	15.959
	.000b

	
	Residual
	2390.177
	125
	19.121
	
	

	
	Total
	3610.779
	129
	
	
	

	a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (T)

	b. Predictors: (Constant), Struktur Modal, Ukuran Perusahaan, Operating Cash, Intangible


Sumber: Data diolah, SPSS 23.0
Berdasarkan tabel 7 di atas, nilai Sig. adalah 0,000 dan lebih kecil 0,05 (0,000 < 0.05 ) sehingga dapat disimpulkan bahwa variable strukur modal (lev), operating cash value (cash), aset tak berwujud (intangible), dan ukuran perusahaan (size) berpengaruh secara simultan terhadap variabel dependen yaitu Market Value (MV[image: image8.png]


. Uji signifikasi simultan juga dapat ditentukan berdasarkan perbandingan nilai Fhitung dengan Ftabel. Berdasarkan tabel 5.10, nilai  Fhitung  adalah 15.959 dan Nilai Ftabel  hasil analisis adalah 2,44, sehingga [image: image10.png]Fritung = Feabat



 yaitu  15.959 > 2.44. Hal tersebut menunjukkan variabel-varabel bebas berpengaruh secara simultan terhadap variabel dependen.
Sedangkan hasil uji signifikansi simultan atas variabel independen dan variabel moderasi disajikan pada tabel 8 berikut. 

Tabel 8 Uji Signifikansi Simultan Hasil Moderasi (Uji F)

	ANOVAa

	Model
	Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F
	Sig.

	1
	Regression
	1265.978
	6
	210.996
	11.068
	.000b

	
	Residual
	2344.800
	123
	19.063
	
	

	
	Total
	3610.779
	129
	
	
	

	a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (T)

	b. Predictors: (Constant), Interaksi , Intangible, Ukuran Perusahaan, Struktur Modal, Operating Cash, Cash and Ekivalen Kas


Sumber: Data diolah, SPSS 23.0
Berdasarkan tabel 8 di atas, nilai sig.0,000 < 0.05 sehingga dapat disimpulkan bahwa variable strukur modal (lev), operating cash value (cash), aset tak berwujud (intangible), ukuran perusahaan (size), cash holding (CTA) dan interaksi (lev*CTA) berpengaruh secara simultan terhadap variabel dependen yaitu Market Value (MV[image: image12.png]


. Uji signifikasi simultan juga dapat ditentukan berdasarkan perbandingan nilai Fhitung dengan Ftabel. Berdasarkan tabel 5.9, nilai  Fhitung  adalah 11.068 dan Nilai Ftabel  hasil analisis adalah 2,44, sehingga [image: image14.png]Fritung > Feabet



 yaitu  11.068 > 2.44. Hal tersebut menunjukkan variabel-varabel bebas berpengaruh secara simultan terhadap variabel dependen
Uji Signifikansi Paremeter Individual (Uji t). 

Hipotesis pertama (H1) penelitian ini adalah  variabel strukur modal (lev) berpengaruh terhadap nilai perusahaan atau Market Value (MV[image: image16.png]


. Pengujian hipotesis dilakukan dengan membandingkan nilai sig. variabel dan nilai thitung dengan ttabel.  Hipotesis diterima jika [image: image18.png]et
thitung > teab.



 atau nilai sig. < 0,05. 

a. Uji signifikansi regresi linear berganda secara langsung struktur modal terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan tabel 3  diketahui bahwa nilai sig. Struktur Modal  adalah sebesar 0,025 < 0,005 sehingga hipotesis (H1) Struktur Modal (lev) berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan (MV) diterima.

b. Uji signifikansi regresi linear berganda struktur modal dan variabel kontrol terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan tabel 4  diketahui bahwa nilai sig. Struktur Modal  adalah sebesar 0,006 < 0,005 sehingga hipotesis (H1) Struktur Modal (lev) berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (MV) diterima. Nilai thitung Struktur Modal  adalah sebesar 2.821 sedangkan nilai ttabel adalah sebesar 1.657. Itu berarti menunjukkan kalau [image: image20.png]


ditolak  dan [image: image22.png]


 diterima karena nilai [image: image24.png]et
thitung > teab.



.  Selain struktur modal, variabel kontrol ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan variabel operating cash (cash) tidak berpengaruh signifikan pada penelitian. Pada selang tingkat kepercayaan 10% maka variabel aset tak berwujud bepengaruh signifikan dan negatif terhadap nilai perusahaan.

Hipotesis kedua penelitian (H2) adalah Financial contraints atas kepemilikan kas dapat memoderasi pengaruh Strukur modal (lev) terhadap nilai perusahaan atau Market Value (MV[image: image26.png]


. Pengujian hipotesis kedua (H2) dilakukan dengan membandingkan nilai sig. interaksi dan nilai thitung dengan ttabel. Hipotesis diterima jika [image: image28.png]et
thitung > teab.



. Berdasarkan tabel 5.6  hasil analisis nilai sig. interaksi adalah 0,424 > 0,05. Hal tersebut menunjukkan kalau [image: image30.png]


diterima dan [image: image32.png]


 ditolak karena nilai sig. [image: image34.png]0,424 > 0,05



. Dengan demikian Financial contraints atas kepemilikan kas tidak signifikan memoderasi  pengaruh Strukur modal (lev) terhadap nilai perusahaan atau Market Value (MV[image: image36.png]


.  Nilai Sig. struktur modal dari regresi berganda moderasi adalah 0.048 dan lebih kecil dari selang kepercayaan 0.05 sehingga signifikan dan positif dalam mempengaruhi nilai perusahaan. Namun demikian, pengaruh signifikasi tidak dapat diperkuat atau diperlemah oleh variabel moderasi karena variabel signikansi memiliki nilai sig. lebih besar dari 0.05. Kemampuan struktur modal dalam mempengaruhi oleh struktur modal karena adanya variabel kontrol  ukuran perusahaan dan intangible yang mengendalikan hubungan struktur modal dengan nilai perusahaan dari faktor luar. 
Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan analisis statistik, diperoleh koefisien antara variabel penelitian secara empirik yang dapat digambarkan dalam persamaan struktural sebagai berikut:

a. Pengaruh Struktur Modal Secara Langsung Terhadap Nilai Perusahaan

MV = 1.296  +  4.067 (lev) +  e

b. Pengaruh Struktur Modal dan Variabel Kontrol Terhadap Nilai Perusahaan

MV = -52.899 - 1.268 (cash) -9.216 (intangible) + 1.970(size) +  4.380(lev)  +  e

Nilai koefisien struktur modal hasil regresi secara langsung struktur modal terhadap nilai perusahaan adalah adalah 1.296 dengan nilai signifikan 0.025. Hal ini berarti bahwa nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 sehingga variabel struktur modal berpengaruh positif dan  signifikan terhadap nilai perusahaan. Nilai koefisien struktur modal hasil regresi struktur modal dan variabel kontrol terhadap nilai perusahaan adalah 4.380 dengan nilai signifikan 0.006. Hal ini berarti bahwa nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 sehingga variabel struktur modal berpengaruh positif dan  signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian mendukung  hipotesis pertama [image: image38.png](Hy)



 yang menyimpulkan bahwa struktur modal berpengaruh signifikan  terhadap Nilai Perusahaan (MV).  Hasil penelitian menunjukkan koefisien struktur modal positif sehingga untuk meningkatkan nilai perusahaan dapat dilakukan dengan meningkatkan variabel struktur modal dengan menjaga variabel intangible tetap. Ukuran perusahaan juga berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga dengan menaikkan rasio struktur modal dan ukuran perusahaan akan meningkatkan nilai perusahaan. Sedangkan variabel kontrol arus kas operasi (cash) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Investor yang melakukan investasi perlu mempertimbangkan struktur modal perusahaan.  Peningkatan struktur modal akan meningkatkan hutang sehingga investor perlu memperhatikan utang karena dengan meningkatkan hutang akan menimbulkan biaya sehingga perlu menyeimbangkan penggunaan hutang (balancing theory). 

Hasil penelitian sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Hermuningsih, 2014), (Abdallah & Hussein, 2014) dan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Harris, Milton Raviv, 1991) .  Hasil penelitian ini berbeda dengan hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh (Alfi & Safarzadeh, 2016) yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.  Untuk perusahaan-perusahan yang memiliki keterbatasan keuangan atau tidak membayar deviden dapat menambah nilai perusahaan dengan meningkatkan struktur modal sampai dengan batas yang seimbang antara benefit yang diperoleh dengan biaya yang ada. 

Pengaruh Financial Constraint Atas Kepemilikan Kas dalam Memoderasi Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan analisis regresi berganda, diperoleh koefisien antara variabel penelitian secara empirik yang dapat digambarkan dalam persamaan struktural sebagai berikut:

MV = -53.136  - 2.965(cash) – 9.372(intangible) + 1.957(size) + 4.322 (lev) + 1.122 (CTA) + 12.681(lev*CTA) +  e

Nilai koefisien interaksi antara struktur modal dengan kepemilikan kas  12.681 dengan nilai signifikan 0.424. Hal ini berarti bahwa nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 sehingga variabel interaksi tidak signifikan mempengaruhi variabel dependen. Dengan demikian hipotesis kedua [image: image40.png](Hy)



 ditolak dan disimpulkan bahwa Kas dan Setara Kas (CTA) tidak dapat memoderasi secara signifikan pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. Apabila perusahaan mengalami kendala keuangan dan kesulitan memperoleh tambahan dana eksternal maka dengan adanya peningkatan kepemilikan kas diharapkan akan meningkatkan nilai perusahaan.  Hasil analisis regresi juga menunjukkan cash dan ekivalen kas (CTA) tidak signifikan mempengaruhi nilai perusahaan.

Signifikansi variabel moderasi dalam mempengaruhi nilai perusahaan dapat juga dilihat dari nilai determinasi antara hasi regresil langsung pengaruh struktur modal dengan hasil regresi struktur modal yang dimoderasi oleh CTA. Nilai determinasi sebelum moderasi adalah 33,8% dibandingkan dengan nilai R square hasil moderasi sebesar 35,1% atau hanya terdapat peningkatan sebesar 1.3% atas variabel baru dalam penelitian untuk menjelaskan pengaruh variabel terhadap nilai perusahaan.

Harris (1991) menjelaskan bahwa struktur modal berikatan positif dengan nilai perusahaan. Mengubah struktur modal akan disertai dengan peningkatan harga saham. Namun disisi lain, peningkatan struktur modal bisa menimbulkan risiko kebangkrutan. Hasil penelitian menjelaskan bahwa kesulitan perusahaan dalam mendapatkan modal dapat dimoderasi dengan meningkatkan kepemilikan kas. Adanya kepemilikan kas, menyebabkan perusahaan memiliki fleksibilitas dalam melakukan investasi untuk meningkatkan nilai perusahaan. Namun untuk perusahaan pertambangan dan perusahaan manufaktur logam yang tidak membayar deviden selama tahun 2016–2020, peningkatan atau mengurangi nilai kepemilikan kas tidak signifikan berpengaruh meningkatkan nilai perusahaan.
KESIMPULAN DAN SARAN 
1. Struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Secara umum apabila struktur modal dinaikkan atau ditambah, maka akan meningkatkan nilai perusahaan. Perusahaan meningkatkan strukur modal akan mempengaruhi nilai perusahaan secara signifikan  dan juga bermanfaat untuk meningkatkan laba bersih karena mengurangi pajak penghasilan.

2. Financial constraint atas tidak mampu memodrasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan kas akan membuat perusahaan lebih fleksibel dalam melakukan investasi untuk meningkatkan nilai perusahaan. Kepemilikan kas terutama diperlukan ketika perusahaan mengalami kendala dalam mendapatkan pendanaan dari eksternal namun demikian  Peningkatan kepemilikan kas tidak mampu secara signifikan memperkuat hubungan antara struktur modal dengan nilai perusahaan.
Saran 

1. Penelitian ini hanya terbatas pada 26 perusahaan pertambangan dan perusahaan manufaktur logam yang berturut-turut laporan keuangannya lengkap periode 2016-2020;

2. Nilai determinasi model penelitian ini sebesar 33.8% yang berarti bahwa variabel strurur modal dan variable kontrol mampu menjelaskan 33,8% nilai perusahaan dan 66.2% ditentukan oleh faktor lain diluar variable penelitian.  Sehingga pada penelitan selanjutnya dapat meneliti pengaruh variabel kontrol ukuran perusahaan yang diukur melalui logaritma natural atas total aset.

3. Penelitian dapat digunakan sebagai bahan analisis strategi perusahaan dalam rangka meningkatkan nilai perusahaan dengan cara meningkatkan total hutang dan memperhatikan kesimbangan antara benefit dan biaya yang timbul dari hutang.
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