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Diterima: Abstrak

11Juni 2021 getiap keputusan yang diambil sebagai upaya peningkatan nilai

Direvisi: perusahaan hendaknya memerhatikan perbedaan kepentingan para

5 Juli 2021 o : AP

Disetujui: stakeholder untuk memlnlmalkan agency conflict. I_Denelltla_n ini

14 3uli 2021 bertujuan untuk mengetahui pengaruh kesempatan investasi dan
pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan dengan ukuran
perusahaan sebagai variabel moderasi. Penelitian ini termasuk
penelitian kuantitatif. Populasi penelitian ini yaitu perusahaan sektor
infrastruktur, utilitas, dan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2016-2020. Sampel ditentukan dengan teknik
purposive sampling. Jumlah sampel penelitian ini yaitu 27
perusahaan. Teknik analisis data yang dipakai yaitu Moderated
Regression Analysis (MRA). Data diolah memakai software SPSS
versi 26. Hasil analisis menunjukkan bahwa kesempatan investasi
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, pertumbuhan penjualan tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, ukuran perusahaan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil analisis berikutnya
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan dapat memoderasi pengaruh
kesempatan investasi terhadap nilai perusahaan. Di sisi lain, ukuran
perusahaan tidak dapat memoderasi pengaruh pertumbuhan penjualan
terhadap nilai perusahaan.
Kata kunci: Nilai Perusahaan; Kesempatan Investasi;

Pertumbuhan Penjualan; Ukuran Perusahaan

Abstract

Every decision taken as an effort to increase the value of the
company should pay attention to the different interests of
stakeholders to minimize agency conflict. This research was aimed to
determine the effect of investment opportunity set and sales growth
on firm value with firm size as a moderation variable. The research
included quantitative research. The research population is
infrastructure, utility, and transportation sector companies listed on
the Indonesia Stock Exchange from 2016 through 2020. The sample
is determined by the purposive sampling technique. The number of
samples for this research is 27 companies. The data analysis
technique used is Moderated Regression Analysis (MRA). The data is
processed using SPSS software version 26. The results of the analysis
show that the investment opportunity set affects the firm value, sales
growth does not affect the firm value, firm size affects the firm value.
The next results of the analysis show that firm size can moderate the
investment opportunity set effect on firm value. Besides that, firm size
can’t moderate the sales growth effect on firm value.
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PENDAHULUAN

Setiap perusahaan dihadapkan pada pencapaian tujuan, sejumlah agenda, dan
permasalahan yang berbeda (Brigham & Ehrhardt, 2017). Bagi perusahaan,
meningkatkan nilai perusahaan merupakan upaya untuk mewujudkan kemakmuran para
pemilik perusahaan sebagai tujuan utama perusahaan (Brigham & Ehrhardt, 2017). Nilai
perusahaan dikatakan overvalued jika nilai Tobin’s Q di atas satu (Dwiastuti & Dillak,
2019).

Setiap keputusan yang diambil sebagai upaya peningkatan nilai perusahaan
hendaknya memerhatikan perbedaan kepentingan para stakeholder untuk meminimalkan
agency conflict (Irfani, 2020). Selain itu, naik turunnya harga saham sebagai cerminan
nilai perusahaan menjadi tanda reaksi investor atas tersiarnya sinyal berupa pencapaian
perusahaan atau keputusan yang ditetapkan oleh pihak pengelola dimana kenaikan
mengindikasikan reaksi positif dan penurunan lambang reaksi negatif (Utomo, 2019).
Perusahaan perlu memerhatikan beberapa aspek berikut untuk meningkatkan nilai
perusahaannya. Tiga dari beberapa aspek seperti kesempatan investasi, pertumbuhan
penjualan, dan ukuran perusahaan.

Para investor cenderung tertarik pada perusahaan yang punya nilai kesempatan
investasi tinggi (Anggraeni, Paramita, & Oemar, 2018). Tidak hanya menjabarkan
prospek pertumbuhan, tetapi juga melambangkan keterampilan perusahaan dalam
menentukan opsi investasi yang tersedia (Handriani & Irianti, 2015). Rasio untuk menilai
besar kenaikan penjualan dari satu periode ke periode selanjutnya merupakan pengertian
dari pertumbuhan penjualan. Besar kekuatan perusahaan dalam berkompetisi di industri
dapat diukur dari pertumbuhan penjualan (Dolontelide & Wangkar, 2019). Definisi
ukuran perusahaan yaitu besar kecilnya suatu perusahaan berdasar jumlah penjualan dan
jumlah aset yang dimiliki perusahaan (Seftianne & Handayani, 2011). Besar ukuran
perusahaan menjadi sinyal positif yang turut memengaruhi harga saham sebagai cerminan
nilai perusahaan (Kusna & Setijani, 2018).

Penelitian terdahulu tentang efek moderasi ukuran perusahaan pada pengaruh
kesempatan investasi dan pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan masih adanya
perbedaan hasil. Penelitian Khuzaini, Artiningsih, & Paulina (2017) membuktikan bahwa
kesempatan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan hasil penelitian
Apriliyanti, Hermi, & Herawaty (2019) terbukti bahwa kesempatan investasi tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian lbrahim (2017) terbukti bahwa
pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Berbeda hal dengan
penelitian Ibrahim, penelitian Siahaan & Muslih (2020) membuktikan pertumbuhan
penjualan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Ukuran perusahaan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan didukung oleh penelitian Dolontelide & Wangkar (2019).
Sebaliknya ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan didukung
oleh penelitian Suryandani (2018). Penelitian Saradewi (2020) dan L. Wati & Angraini
(2020) membuktikan ukuran perusahaan dapat memoderasi pengaruh kesempatan
investasi dan pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini berlawanan
dengan penelitian Apriliyanti et al. (2019) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan
tidak dapat memoderasi pengaruh kesempatan investasi dan pertumbuhan penjualan
terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan latar belakang masalah yang sudah dipaparkan di atas, jadi tujuan
penelitian ini yaitu untuk menganalisis efek moderasi ukuran perusahaan pada pengaruh
kesempatan investasi dan pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan. Berikut ini
kerangka konseptual dan hipotesis penelitian ini:
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Gambar 1. Kerangka Konseptual
Sumber: Diolah oleh penulis (2021)
H1: Kesempatan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan
H2: Pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap nilai perusahaan
H3: Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan
H4: Ukuran perusahaan memoderasi pengaruh kesempatan investasi terhadap nilai
perusahaan
H5: Ukuran perusahaan memoderasi pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap nilai
perusahaan

METODE PENELITIAN

Pendekatan yang dipakai dalam penelitian ini adalah kuantitatif. Penelitian ini
memakai data sekunder yang didapat dari laporan tahunan pada laman situs BEI dan
laman situs resmi perusahaan. Selain itu, berita-berita pendukung yang dikeluarkan oleh
sejumlah media massa.

No EKrnteria Jumiah

1) Peoruashann sektor infrastruktur, utilitas, dan transportas terdaftar di 88
Bursa Efel Indonesia Tahun 2016-2020 -

2 Perusnhann sektor nfrastruktur, utilitas, dan transportas: yang 289
melakukan IPO setelah tahun 2016 i

3 Perusahann sektor infrastruktur, utilitas, dan transportast yang terkean %
delisting selama tahun 2016-2020 5

a4 Perusahann  sektor anfrastruktur, utilitas, dan  transportas yang

3 20
menyuajikan laporan keuangaen tahunan periode 2016-2020 dengan (20)
mata uvang selain Rupilah

) FPerusahaan selktor mfrastruktur, utilitas, dan ransportas yaong tdak

mempublikasikan laporan keuangan tahunan secara lengkap selamn 3
tabhiun 2016-2020
o) Perusahaoan sektor anfrastruktor,  utilitas, dan  transportass  yang 6)
memiliki ekuitas nepatif selama tabun 2016-2020 e ko 3
Jumlah sampel penelitian 27
Jumlah ssmpel penelitian lima taban 135

Gambar 2. Kriteria Sampel Penelitian
Sumber: Diolah oleh penulis (2021)

Populasi penelitian kali ini adalah seluruh perusahaan sektor infrastruktur, utilitas,
dan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2016-2020. Sampel
penelitian ditentukan memakai metode purposive sampling yakni berdasarkan
pertimbangan kriteria tertentu (Syafina & Harahap, 2019). Teknik yang dipakai untuk
mengumpulkan data yaitu studi kepustakaan dan dokumentasi. Berikut ini formula
pengukuran operasional variabel untuk mengukur variabel dalam penelitian ini.

No Variabel Pengukuran
1 Kesempatan
Investani (Jumlah Lembar Saham yang Beredar x
(Wulanningsih Harga Penutupan Saham)
d MVBVE = 2 .
& Aguatin DRV Total Ekustas

20200

2 Fertumbuhan
Penjualan
(Wulandari ot
al., 2021)

3 Ukuran
Pervsahiaon
(Prihatta &
Rahayu, 2019)

4 Nilad

Perusahann o L (MVE + 1)
Tobine Q = TA

el
Salex Orowth = ——

firm Siza = Ln(Market Caplialization)

(Apriliyant ot
al, 2019)

Gambar 3. Formula Pengukuran Operasional Variabel
Sumber: Diolah oleh penulis (2021)
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Teknik analisis data yang diterapkan pada penelitian ini yaitu statistik deskriptif,
uji asumsi Klasik, uji hipotesis, dan uji interaksi (MRA). Pengujian model regresi
memakai statistik deskriptif dan uji asumsi klasik. Uji asumsi klasik sendiri terdiri atas uji
normalitas, heteroskedastisitas, multikolinearitas, dan autokorelasi. Uji interaksi (MRA)
untuk menguji model dan hipotesis penelitian ini. Software yang dipakai yaitu SPSS 26.
Adapun model regresi penelitian ini sebagai berikut.

Y=o+t P X TP, X Pal (1)
Y=a+tp X +0,X+ B2+ X" 2+P. X" 24 (2)
Keterangan:

Y - Nilai Perusahaan

X1 : Kesempatan Investasi

X2 : Pertumbuhan Penjualan

4 : Ukuran Perusahaan

X1Z  :Variabel Interaksi Kesempatan Investasi Dengan Ukuran Perusahaan
X2Z  :Variabel Interaksi Pertumbuhan Penjualan Dengan Ukuran Perusahaan

HASIL DAN PEMBAHASAN

Data observasi awal terdapat data outlier yang berpotensi pada tidak terpenuhinya
uji asumsi Kklasik. Maka berdasarkan boxplot, ditemukan Sembilan data outlier sehingga
didapatkan hasil akhir jumlah data observasi sebanyak 126 data.

Statistik Deskriptif

Berdasarkan hasil statistik deskriptif di bawah ini didapatkan bahwa standar
deviasi nilai perusahaan, kesempatan investasi, dan ukuran perusahaan di bawah nilai
rata-rata. Sedangkan standar deviasi pertumbuhan penjualan di atas nilai rata-rata. Nilai
standar deviasi yang di bawah nilai rata-rata mengindikasikan bahwa simpangan data
penelitian tergolong rendah.

Iy Adinimarm Meocimum Adearn Std Deviafion

Nilai Perusahaan 126 —130 2970 1.07076 633331
Kesempatan Investasi 126 140 7.233  1.75657 1.367863
Pertumbuhan Penjualan 126 ~1.000 4.033 16360 504957
Ukuran Perusahaan 126 23.820 33.735 28.31898 2.301079
Valid N (listwise) 126

Gambar 4. Analisis Statistik Deskriptif
Sumber: Diolah oleh penulis (2021)
Uji Asumsi Klasik
Penelitian yang telah dilakukan oleh Pertiwi (2017), sebelum dilakukan uji asumsi
klasik ada baiknya dilakukan transformasi data mean centered. Transformasi tersebut
dilakukan mengingat model kedua terdapat variabel interaksi sehingga uji asumsi klasik
dapat terpenuhi.

Lnstandardized Residual LUnsfaondardized Residual

Adodel I Adodel 2
N 126 126
Test Stariztic 042 38
Asvemp. Sig. (2-tailed) _200=d _200ed

Gambar 5. Uji Normalitas Kolmogorov Smirnov
Sumber: Diolah oleh penulis (2021)

Uji normalitas dilakukan untuk mengamati model regresi linear normal tidaknya
distribusi variabel dependen dan variabel independen (Nopianti & Suparno, 2021).
Berdasarkan tabel di atas, nilai asymp. sig. 2 tailed sebesar 0,200. Nilai tersebut baik
model
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pertama maupun model kedua melebihi dari nilai signifikansi 0,05. Artinya data
terdistribusi normal.

Owaorrdurd Varann hie Parasiionn

Prpt

: a ~
i R : ., : R
1 afd 11 N
E Crne . e ! PR
! - .
Model 1 Model 2

Gambar 6. Uji Heteroskedastisitas Scatter Plot
Sumber: Diolah oleh penulis (2021)

Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk mengamati ada tidaknya ketidaksamaan
antar residual dalam data pengamatan (Nopianti & Suparno, 2021). Berdasarkan gambar
di atas baik model pertama maupun model kedua, data berupa dot menyebar di atas dan di
bawah angka 0 sumbu Y, dot menyebar acak, tidak bentuk pola tertentu. Hal itu berarti
tidak terjadi heteroskedastisitas.

Coefficients @

Collinearity Stafistics Collinearity Statistics
Model Model 1 Model 2

Tolerance VIF Tolerance WIF
{Constant)
Xi_MC 808 1.237 778 1.285
X2 MC 920 1.021 703 1.422
Z_MC 823 1.215 798 1.253
X1Z_MC 915 1.093
X2Z MC 679 1.473

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Gambar 7. Uji Multikolinearitas
Sumber: Diolah oleh penulis (2021)

Uji multikolinearitas dilakukan untuk mengamati ada tidaknya Kkorelasi antar
variabel independen (Nopianti & Suparno, 2021). Berdasarkan tabel di atas baik model
pertama maupun model kedua, nilai tolerance > 0,01 dan nilai VIF < 10. Hal itu berarti
tidak terjadi multikolinearitas.

Meodel Summary ?

Modea! s R Adiusted B Std Errorof  Durbin-
Square Square the Estimate Watson

1 Q442 890 BEE 212305 1.773

2 0482 5§29 893 205641 1.917

Gambar 8. Uji Autokorelasi dan Koefisien Determinasi
Sumber: Diolah oleh penulis (2021)

Uji autokorelasi dilakukan untuk mengamati ada tidaknya korelasi antara kesalahan
periode sekarang dengan periode sebelumnya (Nopianti & Suparno, 2021). Berdasarkan
tabel di atas baik model pertama maupun model kedua, nilai Durbin Watson terletak di
antara dU dan 4-dU. Hal itu berarti tidak terjadi autokorelasi.

Analisis Regresi Linear Berganda

Coefficients® R
Unstandardized Coafficlents Suapdardizad

Model ————a e Cosmiclents t Sig
B Std. Error Beta
1 (Constanr) -.6535 i 239 -2.745 007
Kesempatan Investasi 4035 015 875 26.260 000
FPermumbuhan Penjualan 027 032 o025 826 410
Ulcuran Perusahaan 036 -009 135 4.073 000
£ (Constant) 1.093 020 54.851 000
X1_MNC 412 015 890 27.032 000
X2_MC -.015 037 -.014 -+401 689
Z_MC 035 009 130 4013 000
X1Z _MC -.015 006 - 080 -2.640 Qo9
MN2Z _MC -.024 018 -.048 -1.356 178

a. Dependent Vartable: Nilay Perusahaan

Gambar 9. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda & Uji Interaksi
Sumber: Diolah oleh penulis (2021)
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Berdasarkan tabel di atas berikut ini adalah model regresi serta hasil interpretasi
regresi linear berganda dan uji interaksi.
Y=-0,655+0,405(X1) +0,027(X2) + 0,036(Z) + € orooroomeoeoeeeeeeeeeeeeeeeee (1)
Y=1,093 +0412(X;_MC)-0.015(X;_MC)+0,035(Z MC)- 0.015(X,Z_MC)- 0,024(X;Z MC)+= - (2)

Model pertama, berikut ini besar nilai t dan signifikansi masing-masing variabel.
Kesempatan investasi nilai t sebesar 26,260 dengan signifikansi 0,000. Pertumbuhan
penjualan nilai t sebesar 0,826 dengan signifikansi 0,410. Ukuran perusahaan nilai t 4,073
dengan signifikansi 0,000. Hipotesis diterima jika nilai signifikansi kurang dari 0,05 dan
nilai t hitung lebih besar dari nilai t tabel. Berdasarkan tabel tersebut, hipotesis pertama
dan ketiga diterima. Jadi kesempatan investasi dan ukuran perusahaan berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan hipotesis kedua yang menyatakan
pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap nilai perusahaan ditolak. Berpacu pada
Gambar 8 dimana terjadi peningkatan nilai Adj. R2 dari model pertama ke model kedua
yaitu 88,8% menjadi 89,5%. Hasil tersebut mengindikasikan model kedua terdapat
pengaruh moderasi. Variabel dapat memoderasi jika nilai signifikansi kurang dari 0,05.
Variabel interaksi X1Z memiliki nilai signifikansi 0,009. Artinya ukuran perusahaan
dapat memoderasi pengaruh kesempatan investasi terhadap nilai perusahaan. Variabel
interaksi X2Z memiliki nilai signifikansi 0,178. Artinya ukuran perusahaan tidak dapat
memoderasi pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan. Sehingga
hipotesis keempat penelitian ini diterima tetapi hipotesis kelima penelitian ini ditolak.

KESIMPULAN

Berdasarkan pembahasan peneliti menarik kesimpulan bahwa kesempatan investasi
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Ukuran perusahaan dapat memoderasi pengaruh kesempatan investasi terhadap nilai
perusahaan. Ukuran perusahaan tidak dapat memoderasi pengaruh pertumbuhan
penjualan terhadap nilai perusahaan.
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