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Abstract:  Penelitian  ini  bertujuan  untuk
menganalisis pengaruh leverage, profitabilitas, dan
ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan, serta
menguji peran Tingkat Pertumbuhan Berkelanjutan
(Sustainable Growth Rate/SGR) sebagai variabel
moderasi pada perusahaan non-keuangan yang
tergabung dalam Indeks KOMPAS100 periode 2020—
2024. Penelitian ini menggunakan pendekatan
kuantitatif dengan data panel yang dianalisis
menggunakan metode System Generalized Method of
Moments  (System GMM). Sampel penelitian
ditentukan melalui  teknik purposive sampling
sehingga diperoleh 71 perusahaan dengan 355
observasi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa dari
enam hipotesis yang diajukan, dua hipotesis diterima
dan empat hipotesis lainnya ditolak. Leverage
terbukti  berpengaruh  negatif terhadap nilai
perusahaan,  yang  mengindikasikan  bahwa
penggunaan utang yang melampaui titik optimal
meningkatkan risiko keuangan dan menurunkan
kepercayaan investor. Ukuran perusahaan juga
terbukti  berpengaruh  negatif terhadap nilai
perusahaan, yang menunjukkan bahwa perusahaan
berskala besar cenderung menghadapi inefisiensi
operasional dan biaya keagenan yang lebih tinggi.
Sebaliknya, profitabilitas tidak terbukti berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Selanjutnya,
SGR tidak terbukti memiliki pengaruh langsung yang
signifikan terhadap nilai perusahaan, serta tidak
mampu memoderasi pengaruh leverage,
profitabilitas, maupun ukuran perusahaan terhadap
nilai  perusahaan, sehingga seluruh  hipotesis
moderasi ditolak dan SGR dikategorikan sebagai
homologizer moderator. Temuan ini
mengindikasikan bahwa dinamika nilai perusahaan
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pada perusahaan non-keuangan Indeks KOMPASI100
lebih dipengaruhi oleh faktor risiko keuangan dan
inefisiensi organisasional yang bersifat langsung,
tanpa dimoderasi oleh kapasitas pertumbuhan
berkelanjutan perusahaan.

PENDAHULUAN

Perkembangan lingkungan bisnis global yang semakin kompleks, dinamis, dan penuh
ketidakpastian menuntut perusahaan memiliki strategi keuangan yang adaptif. Tantangan tersebut
semakin menguat pada periode 2020 hingga 2024, ketika pandemi COVID-19 memicu
ketidakpastian ekonomi global yang ditandai pemulihan yang tidak merata, fluktuasi pasar
keuangan, kenaikan suku bunga global, serta disrupsi rantai pasok. Kondisi ini berdampak
langsung pada kemampuan perusahaan menghasilkan laba (profitabilitas), menentukan struktur
pendanaan yang tepat (/leverage), serta menjaga persepsi investor terhadap kinerja dan prospek
perusahaan yang tercermin dalam nilai perusahaan (International Monetary Fund, 2022; Bank
Indonesia, 2023; Otoritas Jasa Keuangan, 2023).

Nilai perusahaan adalah persepsi investor terhadap keberhasilan perusahaan dalam
mengelola sumber daya yang tercermin melalui harga sahamnya (Bahriah et al., 2022).
Perusahaan dengan nilai pasar yang kuat cenderung lebih mampu mempertahankan stabilitas,
menarik investasi, dan memperkuat posisi kompetitifnya (Brigham & Houston, 2019). Salah satu
faktor yang memengaruhi nilai perusahaan adalah leverage, yang dalam penelitian ini diukur
menggunakan Debt to Equity Ratio (DER). Tingkat leverage yang optimal dapat meningkatkan
nilai perusahaan melalui manfaat tax shield dan disiplin keuangan manajemen, namun leverage
yang terlalu tinggi justru meningkatkan risiko keuangan dan menurunkan kepercayaan investor
(Gitman & Zutter, 2015).

Selain /everage, profitabilitas merupakan faktor dominan yang mencerminkan efektivitas
manajemen dalam menghasilkan laba dan memanfaatkan aset secara efisien (Brigham & Houston,
2019). Ukuran perusahaan juga turut memengaruhi nilai perusahaan; meskipun perusahaan besar
umumnya memiliki akses pendanaan yang lebih luas, bukti empiris menunjukkan bahwa
peningkatan ukuran perusahaan tidak selalu berbanding lurus dengan peningkatan nilai
perusahaan, mengingat kompleksitas organisasi dan biaya keagenan (agency cost) yang
meningkat seiring skala perusahaan (Jensen & Meckling, 1976; Rajan et al., 2000; Williamson,
1967).

Penelitian yang mengintegrasikan /everage, profitabilitas, ukuran perusahaan, dan Tingkat
Pertumbuhan Berkelanjutan (Sustainable Growth Rate/SGR) dalam satu model masih relatif
terbatas. Sebagian besar studi terdahulu hanya meneliti pengaruh langsung tanpa
mempertimbangkan bagaimana SGR dapat memperkuat atau memperlemah hubungan tersebut
(Rahmawati, 2020; Sari & Nurhayati, 2021), sehingga terdapat research gap yang penting untuk
dikaji. Oleh karena itu, penelitian ini dilakukan untuk menganalisis peran SGR dalam
memoderasi pengaruh leverage, profitabilitas, dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan non-keuangan Indeks KOMPAS100 periode 2020-2024.

LANDASAN TEORI
1. Teori Sinyal dan Teori Keagenan

Teori sinyal (signaling theory) yang diperkenalkan oleh Spence (1973) menjelaskan
bagaimana pihak yang memiliki informasi lebih (information sender) mengirimkan sinyal kepada
pihak yang memiliki keterbatasan informasi (information receiver). Dalam konteks keuangan,
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keputusan pendanaan dan tingkat profitabilitas dapat menjadi sinyal mengenai kondisi kinerja,
prospek pertumbuhan, dan tingkat risiko perusahaan (Ross, 1977; Connelly et al., 2011).
Sementara itu, teori keagenan (Jensen & Meckling, 1976) menjelaskan adanya benturan
kepentingan antara pemegang saham dan manajemen akibat pemisahan kepemilikan dan kontrol,
yang menimbulkan biaya keagenan dan memengaruhi keputusan strategis manajemen dalam
meningkatkan nilai perusahaan di mata pemangku kepentingan.
2. Leverage, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, dan SGR

Leverage mencerminkan sejauh mana perusahaan mengandalkan dana pinjaman
dibandingkan modal sendiri, yang diukur dengan DER (Brigham & Houston, 2019). Profitabilitas
mencerminkan efektivitas manajemen dalam menghasilkan laba dari aktivitas operasional dan
diukur dengan Return on Assets (ROA). Ukuran perusahaan mencerminkan skala operasi dan
kapasitas perusahaan dalam mengelola sumber daya, diukur dengan logaritma natural total aset.
Perusahaan besar dapat menghadapi kompleksitas organisasi, inefisiensi birokrasi, dan potensi
diseconomies of scale yang menghambat penciptaan nilai secara optimal (Williamson, 1967;
Rajan et al., 2000). Adapun Sustainable Growth Rate (SGR) menggambarkan tingkat
pertumbuhan maksimum yang dapat dicapai perusahaan tanpa memerlukan pendanaan eksternal
tambahan, yang bersumber dari laba ditahan dan pemanfaatan struktur modal secara efisien
(Higgins, 1977, 2018). Nilai perusahaan dalam penelitian ini diukur menggunakan Tobin's Q,
yang mencerminkan penilaian pasar terhadap kinerja dan prospek perusahaan (Nurdin et al., 2023;
Chung & Pruitt, 1994).
Pengembangan Hipotesis
Trade-Off Theory (Modigliani & Miller, 1963; Kraus & Litzenberger, 1973) menyatakan bahwa
penggunaan utang hingga batas optimal dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui manfaat tax
shield, namun apabila melampaui batas optimal justru meningkatkan risiko kebangkrutan dan
biaya financial distress. Temuan empiris Fama dan French (1998), Cheng dan Tzeng (2011),
serta Alamsyah dan Muchlas (2022) mendukung hubungan negatif leverage terhadap nilai
perusahaan, sehingga dirumuskan:
Hi: Leverage berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
Dalam kerangka Signaling Theory (Spence, 1973), profitabilitas yang tinggi merupakan sinyal
positif bagi investor. Chen dan Chen (2011) serta Febiyanti dan Anwar (2022) menemukan
bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sehingga dirumuskan:
Ha: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Berdasarkan Agency Theory (Jensen & Meckling, 1976) dan Organizational Complexity Theory
(Williamson, 1967), perusahaan besar cenderung menghadapi biaya keagenan dan inefisiensi
birokrasi yang lebih tinggi. Rajan et al. (2000) dan Anton (2016) menemukan pengaruh negatif
ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan, sehingga dirumuskan:
Hs: Ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
Perusahaan dengan SGR tinggi memiliki kapasitas internal yang lebih kuat untuk mendanai
pertumbuhan sehingga tidak perlu bergantung berlebihan pada utang (Higgins, 2018; Akhtar et
al., 2022), mampu mengalokasikan laba secara efisien untuk mendukung ekspansi (El1 Madbouly,
2022; Khan & Quaddus, 2024), serta mempertahankan kebijakan keuangan yang stabil sekalipun
berskala besar (Zhang & Li, 2024; Aqila & Prasetiono, 2023). Berdasarkan uraian tersebut,
dirumuskan:
Hs4: Tingkat Pertumbuhan Berkelanjutan (SGR) memoderasi pengaruh leverage terhadap nilai
perusahaan.
Hs: Tingkat Pertumbuhan Berkelanjutan (SGR) memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai
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perusahaan.
He: Tingkat Pertumbuhan Berkelanjutan (SGR) memoderasi pengaruh ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan.
METODE PENELITIAN
Populasi dan Sampel
Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan pendekatan kausalitas yang bertujuan
untuk menguji pengaruh /leverage, profitabilitas, dan ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan, serta peran Tingkat Pertumbuhan Berkelanjutan (Sustainable Growth Rate/SGR)
sebagai variabel moderasi. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan non-
keuangan yang tergabung dalam Indeks KOMPAS100 dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia
selama periode 20202024, yaitu sebanyak 100 perusahaan dengan 500 observasi. Sampel dipilih
menggunakan teknik purposive sampling, yaitu teknik penentuan sampel dengan
mempertimbangkan kriteria tertentu yang sesuai dengan tujuan penelitian (Sugiyono, 2018).
Berikut adalah kriteria pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini:

Tabel 1. Hasil Seleksi Sampel Penelitian

No Populasi Jumlah Jumlah
Perusahaan Observasi

Perusahaan termasuk dalam Indeks Kompas 100 500
100
Kriteria Penarikan Sampel

1. Sektor keuangan (14) (70)

2. IPO setelah tahun 2020 (15) (75)
Pe.ruS‘flhaan yang memenuhui semua 71 355
Kriteria:

Sumber : Data Olahan, 2026

Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh sampel sebanyak 71 perusahaan dengan jumlah observasi
awal sebesar 355 observasi selama periode 2020-2024. Nilai perusahaan dalam penelitian ini
diukur menggunakan Tobin's Q, yaitu rasio nilai pasar ekuitas ditambah total liabilitas terhadap
total aset (Chung & Pruitt, 1994). Data dianalisis menggunakan model panel dinamis System
Generalized Method of Moments (System GMM), yang mengharuskan penggunaan variabel lag
dari nilai perusahaan sebagai instrumen. Konsekuensinya, observasi pada periode pertama tidak
dapat diikutsertakan karena belum tersedia nilai pembanding dari periode sebelumnya,
sebagaimana dijelaskan oleh Roodman (2009). Selain itu, beberapa observasi juga tidak dapat
digunakan akibat keterbatasan dalam pembentukan instrumen yang valid. Oleh karena itu, jumlah
observasi akhir yang digunakan dalam estimasi System GMM pada penelitian ini adalah sebanyak
284 observasi.

Variabel dan Pengukuran

1. Nilai Perusahaan (Y)

Nilai perusahaan mencerminkan persepsi investor terhadap keberhasilan perusahaan
dalam mengelola sumber daya, yang tergambar melalui harga sahamnya. Semakin tinggi
harga saham, semakin tinggi pula nilai perusahaan dan semakin besar kepercayaan pasar
terhadap kinerja perusahaan baik saat ini maupun di masa depan (Bahriah et al., 2022).
Dalam penelitian ini, nilai perusahaan diukur menggunakan Tobin's Q (Chung & Pruitt,
1994):

: Market Value Equity + Total Liabilities

Total Assets

Tobin's Q =
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Keterangan:

Market Value Equity = Nilai pasar ekuitas (harga saham dikalikan jumlah saham beredar)
Total Liabilities =Total kewajiban/utang perusahaan

Total Assets = Total aset perusahaan

2. Leverage (X1)

Leverage dalam penelitian ini diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER),
yaitu rasio yang membandingkan total utang perusahaan dengan total ekuitas. DER
mencerminkan tingkat ketergantungan perusahaan terhadap pendanaan eksternal serta
risiko keuangan yang dihadapi perusahaan. Menurut Gitman dan Zutter (2015: 611),

Debt to Equity Ratio (DER) dirumuskan sebagai berikut:

Total Debt
DER =——F—
Total Ekuitas

Keterangan:

DER = Debt to Equity Ratio (rasio leverage)

Total Debt = Total utang perusahaan

Total Ekuitas = Total modal sendiri perusahaan
3. Profitabilitas (X2)

Profitabilitas menunjukkan efektivitas perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang
dimiliki dan merupakan indikator utama kinerja keuangan, karena mencerminkan efisiensi
operasional perusahaan dalam mengelola biaya dan bersaing di pasar. Profitabilitas diukur
menggunakan Return on Assets (ROA) (Bahriah et al., 2022):

Net income
ROA=——

Total assets
Keterangan:

ROA = Return on Assets (rasio profitabilitas)
Net Income = Laba bersih perusahaan

Total Assets = Total aset perusahaan

4.  Ukuran Perusahaan(X3)

Ukuran perusahaan diukur menggunakan logaritma natural dari total aset, yang
mencerminkan skala operasi dan kapasitas keuangan perusahaan. Perusahaan yang lebih besar
biasanya memiliki akses modal yang lebih baik, efisiensi operasional lebih tinggi, dan kapasitas
risiko yang lebih luas. Rumus pengukuran yang digunakan mengacu pada Bahriah et al. (2022),
yaitu:

Ln = In(Total Aset)
Keterangan:
SIZE = Ukuran perusahaan
Ln (Total Aset) = Logaritma natural dari total aset perusahaan
5. Sustainable Growth Rate (SGR) (M)

Sustainable Growth Rate (SGR) sebagai variabel moderasi menggambarkan
kemampuan perusahaan untuk mempertahankan tingkat pertumbuhan yang stabil
berdasarkan pendanaan internal tanpa menambah struktur modal secara signifikan
(Higgins, 2018). Dalam konteks penelitian ini, SGR berperan memperkuat atau
memperlemah hubungan antara leverage, profitabilitas, dan ukuran perusahaan terhadap
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nilai perusahaan, karena perusahaan dengan SGR tinggi cenderung lebih mampu
mengalokasikan sumber daya secara efisien, menjaga stabilitas keuangan, serta
mendukung ekspansi yang selaras dengan kapasitas internal. SGR diukur dengan rumus
berikut (Ross et al., 2019):

_ RRxROE
SGR = 1 —(RR x ROE)

SGR = Sustainable Growth Rate (tingkat pertumbuhan berkelanjutan)
RR = Retention Ratio (rasio laba ditahan)
ROE = Return on Equity
Teknik Analisis Data
Teknik analisis data menggunakan model panel dinamis System Generalized Method of Moments
(System GMM) dengan software Stata versi 17. Jenis data yang digunakan adalah data sekunder.
Data diperoleh melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia di www.idx.co.id berupa laporan
keuangan tahunan perusahaan yang tergabung dalam Indeks KOMPAS100 selama periode 2020
hingga 2024 Tahapan analisis meliputi analisis statistik deskriptif, estimasi model panel dinamis
System GMM, pengujian kelayakan model melalui uji Arellano-Bond untuk mendeteksi
autokorelasi (AR1 dan AR2) dan uji Sargan untuk menguji validitas instrumen, analisis regresi
Moderated Regression Analysis (MRA) guna menguji efek moderasi, serta pengujian hipotesis
yang dilakukan berdasarkan signifikansi koefisien pada taraf 5% (p < 0,05).
Model penelitian dirumuskan dalam dua persamaan. Model 1 menguji pengaruh langsung tanpa
variabel moderasi:

FVit= oo + BiLEVit + B2PROFi + B3SIZEi + eir ... (1)
Model 2 menambahkan SGR dan variabel interaksi untuk menguji efek moderasi:

FVii = a0 + PiILEVi + B2PROFi; + B3SIZE: + PasSGRii + PBs(LEVXSGR)i +

Bs(PROFxSGR);c + B7(SIZExXSGR)it + €t ... (2)
Keterangan: FV = Nilai perusahaan (Tobin's Q); LEV = Leverage (DER); PROF = Profitabilitas
(ROA); SIZE = Ukuran perusahaan (Ln total aset); SGR = Sustainable Growth Rate sebagai
variabel moderasi; LEVXSGR, PROFXSGR, SIZExSGR = variabel interaksi (efek moderasi); eit
= error term.
HASIL DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif mencakup 355 observasi awal sebelum estimasi, yang berkurang menjadi 284
observasi setelah proses estimasi System GMM akibat penggunaan variabel lag. Variabel nilai
perusahaan (FV) memiliki rata-rata sebesar 1,964253 dengan standar deviasi 3,319922, yang
mengindikasikan variasi penilaian pasar yang cukup tinggi antar perusahaan. Variabel leverage
(LEV) memiliki rata-rata 1,138050 dengan standar deviasi 1,101525, sedangkan profitabilitas
(PROF) memiliki rata-rata 0,076832 dengan standar deviasi 0,072966. Ukuran perusahaan (SIZE)
memiliki rata-rata 30,97133 yang relatif seragam antarperusahaan (standar deviasi 1,170177).
Adapun SGR memiliki rata-rata 6,503450 dengan standar deviasi yang sangat tinggi (31,30826),
mengindikasikan heterogenitas kapasitas pertumbuhan yang signifikan antar perusahaan dalam
sampel.

Tabel 2
Statistik Deskriptif
Sustainable
Firm Value| Leverage |Profitability| Firm Size Growth
Mean 1.964253 | 1.138050 | 0.076832 | 30.97133 6.503450
Median 1.085175 | 0.803324 | 0.061128 | 31.01303 1.663984
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Maximum 41.01523 | 7.202999 | 0.433405 | 33.78683 412.8877
Minimum 0.260758 | 0.088160 | -0.047148 | 25.44703 -94.20409
Std. Dev. 3.319922 | 1.101525 | 0.072966 | 1.170177 31.30826
Skewness 7.785383 | 2.154696 | 1.565354 | -0.592097 8.147305
Kurtosis 79.46501 | 8.761688 | 6.242416 | 5.015594 92.07416
Jarque-Bera | 90071.59 | 765.7336 | 300.4868 | 80.83548 121287.5
Probability 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 0.000000
Sum 697.3099 | 404.0077 | 27.27533 | 10994.82 2308.725
Sum Sq. Dev.| 3901.746 | 429.5287 | 1.884689 | 484.7373 346993.4
Observations 355 355 355 355 355

Sumber: Data olahan, 2026

Berdasarkan Tabel 2 ini, diketahui bahwa variabel /everage (Xi) yang diproksikan oleh Debt to
Equity Ratio (DER) memiliki nilai minimum 0,088160 dan nilai maksimum 7,202999. Nilai
mean sebesar 1,138050 menunjukkan bahwa rata-rata tingkat utang perusahaan sampel adalah
sebesar 113,80% dari total ekuitasnya, dengan nilai standar deviasi sebesar 1,101525. Variabel
profitabilitas (X:) yang diproksikan oleh Return on Assets (ROA) memiliki nilai minimum -
0,047148 dan nilai maksimum 0,433405. Nilai mean sebesar 0,076832 menunjukkan bahwa rata-
rata kemampuan perusahaan sampel dalam menghasilkan laba dari total asetnya adalah sebesar
7,68%, dengan nilai standar deviasi sebesar 0,072966. Variabel ukuran perusahaan (X3) yang
diproksikan oleh logaritma natural total aset memiliki nilai minimum 25,44703 dan nilai
maksimum 33,78683. Nilai mean sebesar 30,97133 menunjukkan bahwa rata-rata skala aset
perusahaan sampel tergolong sangat besar, dengan nilai standar deviasi sebesar 1,170177 yang
mengindikasikan tingkat variasi ukuran perusahaan antar sampel relatif rendah. Variabel
Sustainable Growth Rate (Z) memiliki nilai minimum -94,20409 dan nilai maksimum 412,8877.
Nilai mean sebesar 6,503450 menunjukkan bahwa rata-rata tingkat pertumbuhan berkelanjutan
perusahaan sampel adalah sebesar 6,50%, dengan nilai standar deviasi sebesar 31,30826 yang
mengindikasikan sebaran data SGR sangat tinggi antar perusahaan sampel. Variabel nilai
perusahaan yang diproksikan oleh Tobin's O memiliki nilai minimum 0,260758 dan nilai
maksimum 41,01523. Nilai mean sebesar 1,964253 menunjukkan bahwa rata-rata nilai
perusahaan sampel berada sedikit di atas satu, dengan nilai standar deviasi sebesar 3,319922.
Validasi Model dan Hasil Estimasi System GMM

Tabel 3
Hasil Estimasi System GMM
Variabel Model (1) Model (2)
BASE MODERASI
Koef. p-value Koef. p-value
Lag FV 0.5567"" 0.000 0.5477** 0.000
LEV -0.8262"" 0.000 -0.7286™" 0.000
PROF 1.1402 0.388 0.8308 0.534
SIZE -0.6059"" 0.000 -0.7130"" 0.000
SGR 0.3630 0.572
LEV x SGR 0.0048 0.562
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PROF x SGR 0.0441 0.678
SIZE x SGR -0.0119 0.563
Constant 20.1977 0.000 23.4897 0.000
Jumlah Observasi 284 284

Jumlah Perusahaan 71 71

AR(1) p-value 0.2820 0.2881

AR(2) p-value 0.3794 0.3641

Sargan p-value 0.0813 0.1282
Instrumen 13 17

Catatan: * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01.

Sumber: Data olahan, 2026

Hasil uji Arellano-Bond menunjukkan nilai AR(1) sebesar 0,2820 (Model 1) dan 0,2881 (Model
2), serta AR(2) sebesar 0,3794 (Model 1) dan 0,3641 (Model 2), yang seluruhnya tidak signifikan
pada taraf 5%, sehingga model bebas dari autokorelasi orde kedua (Arellano & Bond, 1991).
Hasil uji Sargan menunjukkan probabilitas 0,0813 (Model 1) dan 0,1282 (Model 2), keduanya
lebih besar dari 0,05, yang mengindikasikan bahwa instrumen yang digunakan valid dan tidak
berkorelasi dengan error term (Roodman, 2009). Dengan demikian, kedua model memenuhi
syarat kelayakan estimasi System GMM sehingga hasil estimasi dapat digunakan sebagai dasar
pengujian hipotesis.

Uji Hipotesis

Berdasarkan Tabel 2, variabel leverage (LEV) memiliki koefisien -0,8262 signifikan pada taraf
1%, sehingga H; diterima dengan arah negatif. Variabel profitabilitas (PROF) memiliki koefisien
1,1402 namun tidak signifikan (p > 0,05), sehingga H, ditolak. Variabel ukuran perusahaan
(SIZE) memiliki koefisien -0,6059 signifikan pada taraf 1%, sehingga H3 diterima dengan arah
negatif. Pada Model 2, ketiga variabel tersebut tetap konsisten baik arah maupun signifikansinya,
yang mengindikasikan bahwa pengaruh langsungnya bersifat robust terhadap kehadiran variabel
moderasi.

Variabel SGR memiliki koefisien 0,3630 dan tidak signifikan, menunjukkan SGR tidak
berpengaruh langsung terhadap nilai perusahaan. Ketiga koefisien interaksi - LEVxSGR (0,0048;
p=0,562), PROFXSGR (0,0441; p=0,678), dan SIZExXSGR (-0,0119; p=0,563) - seluruhnya tidak
signifikan pada taraf 5%, sehingga Ha, Hs, dan He ditolak. Berdasarkan klasifikasi Sharma et al.
(1981), SGR dalam penelitian ini tergolong homologizer moderator, yaitu variabel yang tidak
memiliki pengaruh langsung maupun pengaruh interaksi yang signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Tabel 4
Hasil Uji Hipotesis
Hipotesis Hubungan Arah Hasil Kesimpulan
H: Leverage — Nilai Perusahaan Negatif Sig (-) Diterima
H> Profitabilitas — Nilai Positif Tidak Sig Ditolak
Perusahaan
Hs Ukuran Perusahaan — Nilai Negatif Sig (-) Diterima
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Hipotesis Hubungan Arah Hasil Kesimpulan
Perusahaan

Ha LEV x SGR Memoderasi Tidak Sig Ditolak
Hs PROF x SGR Memoderasi Tidak Sig Ditolak
He SIZE x SGR Memoderasi Tidak Sig Ditolak

Sumber: Data olahan, 2026

Pembahasan

1.  Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan.

Leverage terbukti berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan (koefisien -0,8262;
p<0,01), sehingga H; diterima. Temuan ini sejalan dengan Trade-Off Theory (Kraus &
Litzenberger, 1973; Myers, 1984): rata-rata leverage sampel sebesar 1,138050
mengindikasikan bahwa sebagian besar perusahaan telah menggunakan utang melebihi
ekuitasnya, yang berpotensi berada di atas titik optimal struktur modal sehingga biaya
risiko kebangkrutan dan financial distress melampaui manfaat tax shield. Perspektif
Agency Theory (Jensen & Meckling, 1976) turut menjelaskan bahwa leverage tinggi
memperbesar konflik antara pemegang saham dan kreditur. Hasil ini konsisten dengan
Fama dan French (1998), Zeitun dan Tian (2007), Vo dan Ellis (2017), serta Putri dan
Sunarto (2021), Widiawati dan Linawati (2022), dan Oktapia dan Hendriyani (2024)
dalam konteks Indonesia.

2. Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan.

Profitabilitas tidak terbukti berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (koefisien
1,1402; p>0,05), sehingga H> ditolak. Hasil ini tidak sepenuhnya sejalan dengan Signaling
Theory (Spence, 1973). Kondisi ini dapat dijelaskan oleh ketidakpastian ekonomi akibat pandemi
COVID-19 yang menyebabkan investor lebih mempertimbangkan risiko dan stabilitas arus kas
dibandingkan profitabilitas jangka pendek, serta rata-rata profitabilitas sampel yang relatif rendah
(0,076832) sehingga belum cukup kuat memberikan sinyal kepada pasar. Temuan ini konsisten
dengan Titman dan Wessels (1988) serta Suhartono et al. (2024), Christavera dan Jonnardi (2023),
dan Fitriani et al. (2024).

3. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan.

Ukuran perusahaan terbukti berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan (koefisien -
0,6059; p<0,01), sehingga Hs diterima. Temuan ini dijelaskan melalui Agency Theory (Jensen &
Meckling, 1976) terkait meningkatnya biaya keagenan seiring skala perusahaan, serta
Organizational Complexity Theory (Williamson, 1967) mengenai inefisiensi birokrasi dan
potensi diseconomies of scale. Rata-rata ukuran perusahaan sampel sebesar 30,97133
mengindikasikan skala operasional yang sangat besar, sehingga potensi inefisiensi manajerial
menjadi relevan. Hasil ini konsisten dengan Rajan et al. (2000), Demsetz dan Villalonga (2001),
Anton (2016), Putri dan Sunarto (2021), dan Widiawati dan Linawati (2022).

4. Peran SGR sebagai Variabel Moderasi.

SGR tidak terbukti memiliki pengaruh langsung terhadap nilai perusahaan maupun
mampu memoderasi pengaruh /everage, profitabilitas, dan ukuran perusahaan terhadap
nilai perusahaan, sehingga Hi, Hs, dan Hg ditolak. Kondisi ini dapat dijelaskan oleh
tingginya heterogenitas data SGR dalam sampel (standar deviasi 31,30826) yang
melemahkan kekuatan sinyal SGR secara agregat, serta kecenderungan investor pada
periode 2020-2024 untuk lebih berfokus pada indikator keuangan jangka pendek
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dibandingkan potensi pertumbuhan jangka panjang. Temuan ini sejalan dengan
Amouzesh et al. (2011), Bansal dan Desai (2015), serta Chen (2018), yang menunjukkan
bahwa variabel pertumbuhan tidak selalu mampu berperan sebagai moderator yang
signifikan, terutama pada kondisi pasar yang penuh ketidakpastian.

KESIMPULAN

Leverage dan ukuran perusahaan terbukti berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan non-keuangan Indeks KOMPAS100 periode 20202024, sedangkan
profitabilitas tidak terbukti berpengaruh signifikan. Tingkat Pertumbuhan Berkelanjutan (SGR)
tidak terbukti memiliki pengaruh langsung yang signifikan terhadap nilai perusahaan dan tidak
terbukti mampu memoderasi pengaruh /everage, profitabilitas, maupun ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan, sehingga SGR dikategorikan sebagai homologizer moderator. Temuan
ini mengindikasikan bahwa dinamika nilai perusahaan pada perusahaan non-keuangan Indeks
KOMPASI100 lebih dipengaruhi oleh faktor risiko keuangan dan inefisiensi organisasional yang
bersifat langsung, tanpa dimoderasi oleh kapasitas pertumbuhan berkelanjutan perusahaan.
Berdasarkan temuan tersebut, manajemen perusahaan disarankan menjaga rasio utang (DER)
pada titik optimal guna menghindari peningkatan biaya financial distress, serta memprioritaskan
efisiensi operasional dan pengendalian biaya keagenan agar skala usaha menciptakan nilai
tambah bagi pemegang saham. Bagi investor, /everage dan ukuran perusahaan disarankan
menjadi indikator utama dalam analisis risiko keuangan dan efisiensi operasional, bukan semata
kinerja laba. Penelitian selanjutnya disarankan memperluas model dengan variabel tata kelola
perusahaan, struktur kepemilikan, dan faktor makroekonomi, serta menggunakan proksi
pertumbuhan alternatif dan pendekatan robustness check seperti Fixed Effect atau Difference
GMM.
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