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 Abstract: Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis 

pengaruh struktur modal, umur perusahaan, dan 

pertumbuhan aset terhadap nilai perusahaan dengan 

ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi pada 

perusahaan property dan real estate yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2020–2024. Pemilihan 

sampel dilakukan dengan metode purposive sampling 

sehingga diperoleh 40 perusahaan dengan total 200 

populasi. Analisis data menggunakan regresi data 

panel dengan bantuan perangkat lunak EViews 12, 

dan hasil uji Chow serta uji Hausman menunjukkan 

bahwa Fixed Effect Model (FEM) merupakan model 

yang paling sesuai. Temuan penelitian menunjukkan 

bahwa secara simultan ketiga variabel independen 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Secara parsial, struktur modal dan pertumbuhan aset 

tidak menunjukkan pengaruh signifikan, sedangkan 

umur perusahaan berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan. Hasil moderated regression analysis 

(MRA) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 

hanya mampu memperkuat hubungan antara umur 

perusahaan dan nilai perusahaan, namun tidak 

memoderasi hubungan struktur modal maupun 

pertumbuhan aset terhadap nilai perusahaan. Temuan 

ini menegaskan bahwa karakteristik internal 

perusahaan dan kondisi industri properti berperan 

penting dalam menentukan bagaimana pasar menilai 

sinyal keuangan yang dihasilkan perusahaan. 

Keywords: nilai perusahaan, 

struktur modal, umur 

perusahaan, pertumbuhan 

aset, ukuran perusahaan 

 

PENDAHULUAN  
Salah satu tujuan perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan melalui berbagai 

pertimbangan. nilai perusahaan merupakan suatu unsur fundamental dalam penentu keberhasilan 

suatu perusahaan yang memiliki hubungan kuat dengan harga saham perusahaan. Semakin tinggi 

penilaian suatu perusahaan yang diberikan oleh pihak eksternal, semakin besar tingkat kepercayaan 

calon investor. Hal ini dapat meningkatkan harga saham perusahaan (Anggasta & Suhenda 2020). 

Nilai perusahaan mencerminkan tingkat kepercayaan publik terhadap kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan kinerja yang solid pada periode sebelumnya, yang biasanya tercermin melalui 
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pergerakan harga saham. Ketika nilai perusahaan berada pada level yang tinggi, hal tersebut 

menunjukkan bahwa masyarakat menaruh keyakinan kuat terhadap prospek dan kualitas kinerja 

perusahaan, sehingga harga sahamnya cenderung berada pada posisi yang lebih tinggi (Permata & 

Dewi 2024). Menurut Herijawati (2016), tujuan jangka panjang perusahaan adalah 

mengoptimalkan nilai pemegang saham, sedangkan tujuan jangka pendeknya adalah 

memaksimalkan keuntungan dengan mengoptimalkan sumber daya yang ada.  

Nilai perusahaan dapat mewakili keadaan suatu perusahaan. Nilai perusahaan yang unggul 

telah membuat perusahaan tersebut dipersepsikan secara positif oleh calon investor dan pihak 

eksternal lainnya. Jika suatu perusahaan berkinerja baik, perusahaan itu dianggap bernilai. Salah 

satu tujuan utama suatu perusahaan adalah untuk meningkatkan nilainya dengan meningkatkan 

kekayaan pemiliknya atau pemegang sahamnya (Lisda & Kusmayanti 2021). Dalam keputusan 

investasi, investor akan mempertimbangkan nilai perusahaan. Oleh karena itu, setiap perusahaan 

perlu memberikan nilai lebih agar dapat menarik perhatian investor untuk menanamkan modal 

(Adli 2022). Semakin tinggi nilai perusahaan maka semakin rendah pula risiko yang harus 

ditanggung investor (Mudjijah et al 2019). Dengan kata lain, nilai suatu perusahaan merupakan 

indikator kekayaan investor dan dapat memberikan kepercayaan kepada investor baru untuk 

berinvestasi pada perusahaan tersebut atau membujuk investor lama untuk meningkatkan 

investasinya (Fahri et al 2022). Menurut Ramdhonah et al (2019) dalam Hamidah & Ramdani 

(2023). nilai perusahaan memiliki peran yang sangat penting karena nilai tersebut menggambarkan 

kondisi perusahaan. Nilai perusahaan juga memengaruhi cara investor memandang perusahaan 

tersebut. Oleh karena itu, setiap pemilik perusahaan akan berusaha menunjukkan kinerja yang baik 

agar para calon investor tertarik dan bersedia menanamkan modal. 

Perusahaan yang bergerak dibidang property dan real estate adalah salah satu sub sektor 

industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Sektor industri property dan real estate 

berfokus pada pengembangan layanan yang mendukung pembangunan area yang terintegrasi aktif 

(Santi & Halffiyah 2019).  

Perusahaan property dan real estate dipilih karena sektor ini menawarkan banyak peluang 

untuk pertumbuhan. Beberapa faktor yang berkontribusi adalah kebutuhan rumah yang selalu lebih 

tinggi dibanding jumlah yang tersedia. Di samping itu, sektor ini juga didorong oleh perkembangan 

wilayah dan pertumbuhan ekonomi di tingkat makro (Agatha & Irshad 2021). 

 

 
Sumber: www.idx.co.id (Data diolah oleh penulis, 2025) 

Gambar 1. Rata-rata PBV Perusahaan Sektor Property dan Real Estate 
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Berdasarkan grafik rata-rata Price to Book Value (PBV) perusahaan di bidang property dan 

real estate selama periode 2020 hingga 2024, dapat dilihat bahwa pada tahun 2020 sebesar 1,31 

menunjukkan bahwa perusahaan dinilai sedikit di atas nilai bukunya meskipun kondisi ekonomi 

masih tidak pasti. Pada tahun 2021, PBV meningkat menjadi 1,51 dan menjadi yang tertinggi 

selama periode penelitian, mencerminkan optimisme investor terhadap prospek dan kinerja 

perusahaan. Namun, pada tahun 2022 PBV menurun menjadi 1,17 dan kembali turun pada tahun 

2023 menjadi 1,13, yang mengindikasikan meningkatnya kehati-hatian investor akibat tekanan 

ekonomi dan risiko usaha. Pada tahun 2024, PBV kembali naik menjadi 1,29, menunjukkan adanya 

pemulihan kepercayaan pasar. Secara keseluruhan, PBV periode 2020–2024 berfluktuasi, tetapi 

tetap berada di atas 1, yang menandakan bahwa perusahaan masih dinilai memiliki prospek yang 

cukup positif oleh investor. 

Pada semester I tahun 2022, PT Repower Asia Indonesia Tbk (REAL) mengalami 

penurunan kinerja yang cukup besar karena penjualan rumah menurun. Pendapatan perusahaan 

turun drastis sebesar 65,76%, dari Rp8,80 miliar menjadi hanya Rp3,01 miliar. Hal ini 

menyebabkan laba bersih juga menurun secara signifikan, yaitu sebesar 64,21%, dari Rp226,52 

juta menjadi jumlah yang jauh lebih kecil dibandingkan periode yang sama di tahun sebelumnya. 

Meskipun perusahaan berhasil mengurangi biaya pemasaran, biaya administrasi, dan harga pokok 

penjualan, upaya efisiensi ini tidak cukup untuk menutupi kerugian dari pendapatan yang turun. 

Akibatnya, laba usaha juga mengalami penurunan yang sangat besar. Namun, meskipun kinerja 

turun, kondisi keuangan REAL masih terjaga dengan aset yang tetap stabil, utang yang berkurang, 

dan cadangan kas yang sehat. Fenomena ini menunjukkan bahwa perusahaan masih punya peluang 

untuk bangkit dengan meningkatkan penjualan, mengembangkan produk baru, dan terus 

mempertahankan efisiensi, terutama dalam tengah kondisi pasar properti yang sedang lesu 

(Mulyana, 2022). Berdasarkan fenomena diatas terdapat beberapa faktor yang dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan anatara lain, struktur modal, umur perusahaan, pertumbuhan aset, 

dan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi. 

Struktur modal adalah keputusan dalam memilih sumber pendanaan untuk berbagai 

kegiatan perusahaan, apakah melalui utang, ekuitas, atau dengan menerbitkan saham (Sondakh et 

al 2019). Pengelolaan sumber pendanaan harus dilakukan dengan hati-hati karena dapat 

mendukung perusahaan untuk tetap bersaing dengan perusahaan lain. Menurut Hakim (2013:24) 

dalam Sansoethan & Suryono (2016), menjelaskan bahwa pengaruh hutang berperan penting dalam 

teori struktur modal yang dikenal dengan balance theory menentukan struktur modal yang optimal. 

Dalam teori ini, struktur modal yang terbaik ditentukan dengan menambahkan hutang, karena 

hutang memiliki manfaat dan biaya yang perlu diperhitungkan. Perusahaan memperoleh 

keuntungan dari hutang karena pembayaran bunga dihitung sebagai biaya, sehingga mengurangi 

penghasilan yang dikenai pajak, yang akhirnya membuat jumlah pajak yang dibayar perusahaan 

berkurang. Meskipun hutang memberikan manfaat, ia juga memiliki risiko seperti meningkatkan 

kemungkinan perusahaan bangkrut. Riyanto (2008:293) dalam Sansoethan & Suryono (2016) 

menyatakan bahwa dalam mencari struktur modal yang optimal, perusahaan perlu memperhatikan 

aturan struktur finansial konservatif. Dalam aturan ini, perusahaan sebaiknya tidak memiliki hutang 

yang terlalu besar dibandingkan modal sendiri, atau dengan kata lain, rasio hutang tidak boleh 

melebihi 50%. Hal ini berarti bahwa jumlah hutang (modal yang dijamin) tidak boleh lebih besar 

dibandingkan modal sendiri (modal yang menjadi jaminan). Dalam beberapa penelitian tentang 

pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan, diantaranya adalah peneliti Fahri, et al (2022) 

menunjukan bahwa struktur modal berpengaruh positif dan siginifikan. Sedangkan penelitian yang 

dilakukan Olii, et al (2021) menunjukkan bahwa struktur modal tidak berpengaruh secara 
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siginifikan terhadap nilai perusahaan.  

umur perusahaan merupakan periode sejak pendirian perusahaan hingga saat ini perusahaan 

tersebut masih beroperasi (Hamdani, et al 2020). Tingkat kematangan sebuah perusahaan dapat 

dilihat dari usia perusahaan. Usia ini dihitung berdasarkan periode sejak perusahaan didirikan 

hingga waktu penelitian dilakukan. Semakin lama suatu perusahaan berdiri, semakin tinggi tingkat 

kepercayaan investor terhadapnya. Hal ini disebabkan oleh kemampuan perusahaan untuk 

mempertahankan keberlangsungan aktivitas operasionalnya serta memastikan kelangsungan 

hidupnya secara konsisten (Zahara & Harahap 2022). Dalam beberapa penelitian tentang umur 

perusahaan terhadap nilai perusahaan, diantaranya adalah peneliti Fahri et al (2022) menunjukan 

bahwa umur perusahaan berpengaruh positif dan siginifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian 

yang dilakukan oleh Zahara & Harahap (2020) menunjukan bahwa umur perusahaan tidak 

berpengaruh secara siginifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan penelitian yang dilakukan 

oleh Christy & Sufiyati (2020) menunjukkan bahwa umur perusahaan berpengaruh negatif 

terhadap nilai perusahaan. 

Pertumbuhan aset merupakan peningkatan jumlah aset yang dimiliki oleh perusahaan setiap 

tahunnya (Putri & Asyik 2019). Aset adalah inti dari operasi bisnis; lebih banyak aset yang 

diharapkan, lebih baik kinerja operasi yang dicapai perusahaan. Peningkatan aset dan kinerja yang 

sesuai akan meningkatkan kepercayaan eksternal terhadap perusahaan (Shinta & Indrawan 2023). 

Pertumbuhan aset menjadi hal yang krusial bagi kemajuan perusahaan, baik dari segi internal 

maupun eksternal. Pertumbuhan yang signifikan mencerminkan perkembangan positif perusahaan. 

Dari perspektif investor, pertumbuhan aset dianggap sebagai indikator bahwa perusahaan memiliki 

potensi keuntungan yang menjanjikan. Hal ini mendorong harapan investor terhadap tingkat 

pengembalian investasi yang menunjukkan peningkatan yang memuaskan (Yudistira et al 2021). 

Peningkatan hasil operasi dan peningkatan aset akan meningkatkan kepercayaan eksternal terhadap 

perusahaan. Peningkatan harga saham berkorelasi dengan peningkatan nilai perusahaan, yang akan 

diterima dengan baik oleh investor ( Suweta & Dewi 2016). Dalam beberapa penelitian tentang 

pertumbuhan aset terhadap nilai perusahaan, diantaranya adalah peneliti Saragih & Rusdi (2024) 

menunjukan bahwa pertumbuhan aset berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan 

Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Yudistira et al (2021) menunjukan bahwa pertumbuhan 

aset tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Ukuran perusahaan merupakan besar kecilnya suatu entitas bisnis yang dapat dinilai dari 

besarnya ekuitas, volume penjualan, atau total aset yang dimiliki. Ukuran perusahaan adalah hal 

penting yang memengaruhi nilai perusahaan itu sendiri. Ukuran perusahaan menggambarkan 

seberapa besar atau luas perusahaan tersebut. Apakah suatu perusahaan besar atau kecil bisa dilihat 

dari total asetnya dan jumlah penjualan yang dicapai (Pratomo & Shanti 2024). Perusahaan yang 

memiliki ukuran besar cenderung lebih stabil secara operasional dan memiliki kemampuan yang 

lebih tinggi dalam menghasilkan laba dibandingkan dengan perusahaan yang berukuran lebih kecil. 

Semakin besar ukuran perusahaan, maka harga pasar saham perusahaan tersebut juga cenderung 

mengalami peningkatan, yang pada akhirnya berdampak pada naiknya nilai perusahaan secara 

keseluruhan (Riyanto 2015 dalam Ayuningtyas & Ardini 2024). 

Ukuran perusahaan juga digunakan dalam memoderasi hubungan antara struktur modal, 

umur perusahaan, dan pertumbuhan aset terhadap nilai perusahaan, karena ukuran perusahaan 

memiliki peran yang sangat penting dalam memikat para kreditur maupun investor.  

Apabila dilihat dalam sisi struktur modal, Perusahaan kecil umumnya lebih mengandalkan 

modal sendiri, sementara perusahaan besar lebih cenderung mendapatkan dana dari sumber 

eksternal. Hal ini terjadi karena perusahaan besar memiliki kesempatan lebih besar untuk 
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mendapatkan pendanaan yang lebih stabil dari luar. Seiring dengan bertambahnya ukuran 

perusahaan, akan muncul sinyal positif bagi calon investor, yang pada gilirannya dapat 

meningkatkan harga saham dan sekaligus meningkatkan nilai perusahaan (Maulana et al 2024). 

Hal ini sesuai dengan penelitian Ayem & Ina (2023) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan 

mampu memoderasi hubungan struktur modal terhadap nilai perusahaan 

Jika dilihat dari umur perusahaan, Perusahaan yang sudah berdiri lama biasanya punya lebih 

banyak pengalaman, pengetahuan, dan informasi dalam mengelola bisnis, termasuk di bidang 

properti dan real estate. Pengalaman ini membantu mereka membuat keputusan yang lebih bijak 

dan strategis, yang bisa membuat nilai perusahaan meningkat. Namun, dampak usia perusahaan 

terhadap nilai bisa tergantung pada ukuran perusahaan itu sendiri. Perusahaan besar biasanya punya 

sumber daya lebih banyak, struktur organisasi yang lebih teratur, serta akses ke dana yang lebih 

luas, sehingga bisa menggunakan pengalaman dan usia operasionalnya dengan lebih efektif untuk 

meningkatkan nilai perusahaan (Fahri et al 2022). Hal ini sesuai dengan penelitian Hamdani et al 

(2020) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan mampu memoderasi hubungan umur 

perusahaan terhadap nilai perusahaan. 

 Adapun jika dilihat dari pertumbuhan aset, perusahaan yang mampu tumbuh asetnya 

dengan baik adalah perusahaan yang efektif dalam mengelola sumber daya untuk menghasilkan 

keuntungan, sehingga dapat meningkatkan aset yang dimiliki. Selain itu, ukuran perusahaan juga 

dapat mencerminkan tingkat keberhasilan, yang tercermin dari total aset yang dimiliki (Ayunigtyas 

& Ardini 2024). Hal ini sesuai dengan penelitian Ayunigthias & Ardini (2024) yang menyatakan 

bahwa ukuran perusahaan mampu memoderasi hubungan pertumbuhan aset terhadap nilai 

perusahaan 

Berdasarkan latar belakang diatas dengan ini penulis tertarik untuk melakukan penelitian 

yang berjudul “Pengaruh Struktur Modal, Umur Perusahaan dan Pertumbuhan Aset Terhadap Nilai 

Perusahaan dengan Ukuran Perusahaan sebagai Variabel Moderasi” 

 

LANDASAN TEORI  

Teori Sinyal (Signalling Theory) 

 Menurut Ratnasari dan Anitasari (2017), teori sinyal merupakan salah satu konsep dasar 

dalam bidang manajemen keuangan. Sinyal diartikan sebagai informasi atau isyarat yang 

disampaikan oleh manajemen perusahaan kepada pihak eksternal sebagai bentuk komunikasi. 

Teori sinyal menekankan pentingnya perusahaan dalam menyampaikan informasi melalui laporan 

keuangan kepada pihak eksternal. Teori ini menjelaskan bahwa manajemen memiliki peran dalam 

menyampaikan sinyal atau indikasi kepada investor mengenai prospek perusahaan di masa 

mendatang. Teori sinyal juga berfungsi untuk menjelaskan fluktuasi harga saham di pasar. Dalam 

konteks ini, terdapat dua pihak yang terlibat, yaitu manajemen sebagai pemberi sinyal dan investor 

sebagai penerima sinyal. Umumnya, sinyal yang diberikan berbentuk informasi yang 

mencerminkan kondisi positif (good news) maupun negatif (bad news) perusahaan. Manajemen 

berusaha menyampaikan informasi yang relevan dan dapat dipercaya agar dapat dimanfaatkan oleh 

investor. Ketika perusahaan menunjukkan kinerja keuangan yang baik, maka sinyal positif akan 

disampaikan kepada publik (Spence, 1973) dalam Ayem & Ina (2023). 

 

Teori Agensi (Agency Theory) 

Menurut Jensen dan Meckling (1976) dalam Maulana dan Ardini (2024), teori keagenan 

merupakan hubungan yang terjadi antara prinsipal (pemilik perusahaan) dan agen (manajer), di 

mana agen diberikan wewenang untuk mengelola sumber daya perusahaan, menjalankan aktivitas 
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operasional, serta merumuskan keputusan strategis yang berkaitan dengan perkembangan dan 

pertumbuhan perusahaan. 

Teori agensi menggambarkan permasalahan yang muncul dalam perusahaan akibat adanya 

perbedaan kepentingan antara manajer sebagai pengelola dan pemegang saham sebagai pemilik 

perusahaan. Teori ini memberikan pemahaman mengenai berbagai mekanisme tata kelola serta 

sistem pengendalian yang diterapkan oleh agen dalam menjalankan perusahaan. Kepemilikan 

perusahaan dapat dimiliki secara individu maupun kolektif melalui kepemilikan saham. Dalam hal 

ini, pemegang saham sebagai prinsipal memberikan kepercayaan kepada manajer untuk mengelola 

operasional bisnis. Namun, konflik muncul ketika manajer lebih mementingkan kepentingan 

pribadinya daripada memprioritaskan kepentingan pemegang saham (Panda & Leepsa 2017).  

 

Nilai Perusahaan 

 Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap kinerja perusahaan, yang 

umumnya tercermin melalui harga sahamnya (Ayem & Ina 2023) Nilai perusahaan dalam 

penelitian ini diukur menggunakan rasio Price to Book Value (PBV). Pemilihan PBV sebagai 

indikator didasarkan pada kemampuannya merefleksikan kondisi aktual perusahaan, karena rasio 

ini mempertimbangkan nilai ekuitas atau modal yang dimiliki. Semakin tinggi kekayaan 

perusahaan, maka semakin tinggi pula rasio PBV yang ditampilkan, menunjukkan hubungan yang 

searah antara kekayaan dan nilai perusahaan (Nufyar & Mulyani 2023). Dalam Dewi, et al (2022) 

nilai perusahaan dirumuskan sebagai berikut: 

𝑃𝑉𝐵 =
ℎ𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑝𝑎𝑠𝑎𝑟 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚

𝑛𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑏𝑢𝑘𝑢 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
 

 

Struktur Modal 

Struktur modal merujuk pada perbandingan antara jumlah total utang dan total ekuitas 

perusahaan. Struktur ini membantu dalam mengidentifikasi proporsi pendanaan yang diperoleh 

dari sumber eksternal dibandingkan dengan dana yang berasal dari pemilik perusahaan (Fahri et 

al.,). Variabel ini diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER). Dalam penelitian Nufyar & 

Mulyani (2023) pengukuran struktur modal menggunakan rumus sebagai berikut: 

DER =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

 

Umur Perusahaan 

Umur perusahaan merupakan tingkat keberlangsungan sebuah entitas bisnis, serta 

mencerminkan kemampuannya untuk bertahan, bersaing, dan merespons peluang usaha yang 

muncul dalam lingkungan perekonomian (Istanti 2009 dalam Soleman et al., 2022). Pengukuran 

umur perusahaan (Fahri, et al 2022) adalah sebagai berikut: 

𝑈𝑚𝑢𝑟 𝑝𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛 = 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 𝑎𝑛𝑛𝑢𝑎𝑙 𝑟𝑒𝑝𝑜𝑟𝑡 𝑑𝑖𝑡𝑒𝑙𝑖𝑡𝑖 − 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 𝑝𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛 𝑏𝑒𝑟𝑑𝑖𝑟𝑖 
 

Pertumbuhan Aset 

  Pertumbuhan aset merupakan perbedaan jumlah total aset antara periode 

berjalan dan periode sebelumnya, yang kemudian dibandingkan terhadap total aset pada periode 

sebelumnya (Adli 2022). Pengukurannya menggunakan rumus yang di pakai oleh Yudistira, et al 

(2021) adalah sebagai berikut: 

Growth Asset =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 t − Total Aset t − 1

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 𝑡 − 1
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Ukuran Perusahaan 

   Ukuran perusahaan mencerminkan seberapa besar atau kecil suatu entitas 

usaha. Dalam pengambilan keputusan investasi, investor cenderung mempertimbangkan ukuran 

perusahaan karena perusahaan yang berukuran besar umumnya dipersepsikan lebih stabil dan 

memiliki kemampuan yang lebih tinggi dalam menghasilkan laba dibandingkan dengan perusahaan 

yang lebih kecil (Fahri et al., 2022). Pengukurannya menggunakan rumus yang oleh penelitian 

(Ayem & Ina 2023) adalah sebagai berikut: 

Ukuran Perusahaan = Ln (Total Aset) 

 

Kerangka Berpikir  

 

 
Sumber Data diolah Penulis, 2025 

Gambar 2. Kerangka Berpikir 
 

Berdasarkan teori-teori yang telah dikaji dalam latar belakang permasalahan, serta 

disesuaikan dengan tujuan dan kerangka pemikiran penelitian, maka pengembangan hipotesis 

alternatif dapat dirumuskan sebagai berikut: 

H1: Struktur modal, umur perusahaan, dan pertumbuhan aset berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan 

H2: Struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

H3: Umur perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

H4: Pertumbuhan aset berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

H5: Ukuran perusahaan dapat memoderasi hubungan struktur modal terhadap nilai perusahaan 

H6: Ukuran perusahaan dapat memoderasi hubungan umur perusahaan terhadap nilai perusahaan 

H7: Ukuran Perusahaan dapat memoderasi hubungan pertumbuhan aset terhadap nilai perusahaan 

 

METODE PENELITIAN 

Jenis Penelitian  

Jenis penelitian yang dilakukan dalam penelitian ini adalah metode penelitian kuantitatif. 

Menurut Sugiyono (2018), penelitian kuantitatif merupakan pendekatan yang didasarkan pada 

pandangan positivistik, yang bertujuan untuk mengkaji populasi atau sampel tertentu dengan teknik 
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pengambilan sampel secara acak. Proses pengumpulan datanya menggunakan instrumen 

terstandar, sedangkan analisisnya dilakukan secara statistik. Pendekatan ini memandang hubungan 

antar variabel sebagai hubungan sebab-akibat (kausal) 

 

Tempat Penelitian 

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang tergabung dalam Indeks Property dan Real 

Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Data yang digunakan dalam penelitian ini 

bersumber dari website resmi Bursa Efek Indonesia www.idx.co.id dan website resmi perusahaan 

pada perode 2020-2025.  

 

Operasional Variabel Penelitian 

Dalam penelitian ini terdapat 3 (Tiga) jenis variabel yang terdiri dari 1 (Satu) variabel 

dependen, 3 (Tiga) variabel independen, dan 1 (Satu) variabel moderasi. Variabel dependen 

meliouti Nilai Perusahaan, variabel independen meliputi Struktur Modal, Umur Perusahaan, dan 

Pertumbuhan Aset, dan variabel moderasinya adalah Ukuran Perusahaan. 

 

Populasi 

Menurut Sugiyono (2016), populasi adalah wilayah yang diperumum dan terdiri dari objek 

atau subjek yang memiliki sifat dan karakteristik tertentu, yang ditentukan oleh peneliti untuk dikaji 

dan kemudian ditarik kesimpulannya. Populasi juga bisa disebut sebagai sekumpulan unsur atau 

elemen yang akan menjadi objek penelitian, atau sebuah kumpulan yang ingin diketahui.  

Berdasarkan pengertian tersebut maka populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan 

Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2020-2024 sebanyak 

93 perusahaan di mana jumlah pengambilan sampel menggunakan teknik purposive sampling. 

 

Sampel 

Penelitian ini menggunakan teknik pengumpulan sampel dengan metode purposive 

sampling. Menurut Sugiyono (2018), sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang 

dimiliki oleh populasi. Alasan peneliti memilih metode purposive sampling karena tidak semua 

anggota populasi memenuhi kriteria yang ditentukan. Karena itu, diperlukan kriteria untuk 

menentukan sampel agar hasilnya bisa mewakili populasi. Berikut ini kriteria sampel yang 

digunakan dalam penelitian ini: 

1. Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) 

selama periode 2020-2024. 

2. Perusahaan Property dan Real Estate yang menerbitkan laporan keuangan dan 

dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) secara berturut-turut selama periode 2020-

2024. 

3. Perusahaan Property dan Real Estate yang memiliki data lengkap terkait dengan variabel 

dalam penelitian ini selama tahun 2020- 2024. 

 

  

http://www.idx.co.id/
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HASIL DAN PEMBAHASAN 
Hasil Uji Statistik Deskriptif 

 

Tabel 1. Statistik Deskriptif 

 
Sumber: data diolah dengan eviews 12 (2025) 

 

Berdasarkan tabel uji statistik deskriptif di atas, dapat dijelaskan sebagai berikut: 

1. Variabel Y (Nilai Perusahaan) 

Nilai perusahaan memiliki rata-rata 0,478586, dengan nilai maksimum 1,327897 dan 

minimum 0,066685 pada 40 perusahaan selama 5 tahun pengamatan. 

2. Variabel X1 (Struktur Modal) 

Struktur modal menunjukkan nilai rata-rata 0,753184, nilai tertinggi 7,306101, dan nilai 

terendah 0,001969. 

3. Variabel X3 (Umur Perusahaan) 

Umur perusahaan memiliki rata-rata 29,95 tahun, dengan umur maksimum 61 tahun dan 

minimum 6 tahun. 

4. Variabel X4 (Pertumbuhan Aset) 

Pertumbuhan aset memiliki nilai rata-rata 0,025401, nilai maksimum 1,123914, dan nilai 

minimum -0,204568. 

5. Variabel Z (Ukuran Perusahaan) 

Ukuran perusahaan menunjukkan rata-rata 28,91394, dengan nilai maksimum 31,83314 

dan minimum 24,57421. 

 

Pemilihan Model Regresi Data Panel 

1. Uji Chow 

 

Tabel 2. Hasil Uji Chow 

 
Sumber: data diolah dengan eviews 12, (2025) 

 

Dari hasil uji chow pada tabel diatas dapat diperhatikan bahwa nilai probability (p-value) 

cross-section chi-square yaitu sebesar 0.0000 < 0.05 dengan taraf signifikan sebesar 5%. Maka H0 

ditolak dan H1 diterima, sehingga model terbaik berdasarkan uji chow adalah Fixed Effect Model 

Date: 12/09/25   Time: 11:53

Sample: 2020 2024

Y_NP X1_SM X2_UP X3_PA UKP_Z

 Mean  0.478586  0.753184  29.95000  0.025401  28.91394

 Median  0.401412  0.456544  32.00000  0.003873  29.24285

 Maximum  1.327897  7.306101  61.00000  1.123914  31.83314

 Minimum  0.066685  0.001969  6.000000 -0.204568  24.57421

 Std. Dev.  0.269692  0.903671  12.73217  0.129372  1.648872

 Skewness  0.900046  3.334086 -0.192800  4.995868 -0.262499

 Kurtosis  3.198278  19.23387  2.343120  36.97500  2.179108

 Jarque-Bera  27.33036  2566.692  4.834815  10451.13  7.912388

 Probability  0.000001  0.000000  0.089152  0.000000  0.019136

 Sum  95.71716  150.6368  5990.000  5.080107  5782.787

 Sum Sq. Dev.  14.47397  162.5078  32259.50  3.330704  541.0367

 Observations  200  200  200  200  200

Redundant Fixed Effects Tests

Equation: Untitled

Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic  d.f. Prob. 

Cross-section F 9.091448 (39,156) 0.0000

Cross-section Chi-square 237.132966 39 0.0000

Cross-section fixed effects test equation:

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 11/18/25   Time: 20:54

Sample: 2020 2024

Periods included: 5

Cross-sections included: 40

Total panel (balanced) observations: 200

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.100514 0.373373 0.269206 0.7881

X1 0.006171 0.022506 0.274193 0.7842

X2 -0.004155 0.001654 -2.511382 0.0128

X3 0.338531 0.146379 2.312698 0.0218

Z 0.016921 0.013710 1.234250 0.2186

R-squared 0.057185     Mean dependent var 0.478586

Adjusted R-squared 0.037845     S.D. dependent var 0.269692

S.E. of regression 0.264539     Akaike info criterion 0.203027

Sum squared resid 13.64628     Schwarz criterion 0.285485

Log likelihood -15.30268     Hannan-Quinn criter. 0.236396

F-statistic 2.956849     Durbin-Watson stat 0.569964

Prob(F-statistic) 0.021111
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(FEM). 

2. Uji Hausman 

 

Tabel 3. Hasil Uji Hausman 

 
Sumber: data diolah dengan eviews 12 (2025) 

 

Dari hasil uji hausman pada tabel diatas dapat diperhatikan bahwa nilai probability (p-

value) cross-section chi-square yaitu sebesar 0.0000 < 0.05 dengan taraf signifikan sebesar 5%. 

Maka H0 ditolak dan H1 diterima, sehingga model terbaik berdasarkan uji chow adalaf Fixed Effect 

Model (FEM). 

 

Hasil Uji Asumsi Klasik 

1. Uji Normalitas 
 

 
Sumber: data diolah dengan eviews 12 (2025) 

Gambar 3. Hasil Uji Normalitas 

 

Dari hasil pengujian normalitas pada gambar 3 ditunjukkan bahwa nilai probability jarque-

bera sebesar 0.058239 > 0.05, maka dapat disimpulkan bahwa data dari variabel dalam penelitian 

ini telah terdistribusi normal. 

2. Uji Multikolinearitas 

 

Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas 

 
Sumber: data diolah dengan eviews 12 (2025) 

 

Berdasarkan hasil pada tabel 4.10 hasil pengujian terhadap nilai koefisien korelasi diatas, 

masing- masing variabel independen memiliki VIF <10, Sehingga dapat disimpulkan bahwa model 

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled

Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 31.210020 4 0.0000

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed  Random Var(Diff.) Prob. 

X1 0.024527 0.017752 0.000526 0.7677

X2 -0.034521 -0.006748 0.000065 0.0006

X3 -0.185969 0.005273 0.006674 0.0192

Z -0.169128 0.017167 0.027134 0.2581

Cross-section random effects test equation:

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 11/18/25   Time: 20:55

Sample: 2020 2024

Periods included: 5

Cross-sections included: 40

Total panel (balanced) observations: 200

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 6.388890 4.752752 1.344251 0.1808

X1 0.024527 0.034712 0.706575 0.4809

X2 -0.034521 0.008483 -4.069283 0.0001

X3 -0.185969 0.128075 -1.452032 0.1485

Z -0.169128 0.166109 -1.018176 0.3102

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.711929     Mean dependent var 0.478586

Adjusted R-squared 0.632525     S.D. dependent var 0.269692

S.E. of regression 0.163486     Akaike info criterion -0.592638

Sum squared resid 4.169525     Schwarz criterion 0.132992

Log likelihood 103.2638     Hannan-Quinn criter. -0.298987

F-statistic 8.965907     Durbin-Watson stat 1.488121

Prob(F-statistic) 0.000000

0
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16
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Series: Standardized Residuals

Sample 2020 2024

Observations  200

Mean       1.17e-17

Median  -0.006846

Maximum  0.305549

Minimum -0.304442

Std. Dev.   0.141760

Skewness    0.125727

Kurtos is    2.213147

Jarque-Bera  5.686387

Probabi l i ty  0.058239 

SM_X1 UP_X2 PA_X3

SM_X1  0.000447  1.759482  1.036108

UP_X2  2.26E-06  6.814075  1.038546

PA_X3  0.021208  1.045701  1.006700

C  0.002413  6.877222 NA
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tidak mengalami masalah multikolinearitas. 

3. 3. Uji Heteroskedastisitas 

 

Tabel 5. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 
Sumber: data diolah dengan eviews 12 (2025) 

 

Berdasarkan hasil uji heteroskedestisitas pada tabel 5 di atas menunjukan nilai probability 

Chi_Square dari Obs*R-squared sebesar 0.6569 > 0.05. Maka dapat disimpulkan bahwa pada 

model ini tidak terjadi heteroskedastisitas.  

4. Uji Autokorelasi 

 

Tabel 6. Hasil Uji Autokorelasi 

 
Sumber: data diolah dengan eviews 12 (2025) 

 

Berdasarkan hasil uji autokorelasi pada Tabel 6 diperoleh nilai Durbin-Watson sebesar 

1.488121. Nilai ini berada pada kisaran 1,5 ≤ DW ≤ 2,5, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak 

terdapat gejala autokorelasi dalam model regresi. Dengan demikian, data penelitian telah 

memenuhi asumsi bebas autokorelasi.  

 

Analisis Regresi Data Panel 

 

Tabel 7. Hasil Uji Analisis Regresi Data Panel 

 
Sumber: data diperoleh dengan eviews 12 (2025) 

 

   Setelah dilakukan uji regresi linear berganda maka dapat diperoleh hasil persamaan linear 

berganda yaitu:  

𝑌 = 𝛼 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + 𝛽3𝑋3 + 𝜀 

𝑌 = 0.600611 + 0.510917𝑋1 − 0.055355𝑋2 − 0.014032𝑋3 + 𝜀 

Heteroskedasticity Test: Glejser

Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.600099     Prob. F(4,195) 0.6630

Obs*R-squared 2.432006     Prob. Chi-Square(4) 0.6569

Scaled explained SS 2.352847     Prob. Chi-Square(4) 0.6712

Test Equation:

Dependent Variable: ARESID

Method: Least Squares

Date: 11/18/25   Time: 21:19

Sample: 1 200

Included observations: 200

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.305072 0.222832 1.369063 0.1726

X1 0.018307 0.013432 1.362973 0.1745

X2 -0.000623 0.000987 -0.630855 0.5289

X3 0.025507 0.087361 0.291970 0.7706

Z -0.003181 0.008182 -0.388774 0.6979

R-squared 0.012160     Mean dependent var 0.208877

Adjusted R-squared -0.008103     S.D. dependent var 0.157244

S.E. of regression 0.157880     Akaike info criterion -0.829286

Sum squared resid 4.860562     Schwarz criterion -0.746828

Log likelihood 87.92862     Hannan-Quinn criter. -0.795917

F-statistic 0.600099     Durbin-Watson stat 1.403365

Prob(F-statistic) 0.663001

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 11/18/25   Time: 20:52

Sample: 2020 2024

Periods included: 5

Cross-sections included: 40

Total panel (balanced) observations: 200

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 6.388890 4.752752 1.344251 0.1808

X1 0.024527 0.034712 0.706575 0.4809

X2 -0.034521 0.008483 -4.069283 0.0001

X3 -0.185969 0.128075 -1.452032 0.1485

Z -0.169128 0.166109 -1.018176 0.3102

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.711929     Mean dependent var 0.478586

Adjusted R-squared 0.632525     S.D. dependent var 0.269692

S.E. of regression 0.163486     Akaike info criterion -0.592638

Sum squared resid 4.169525     Schwarz criterion 0.132992

Log likelihood 103.2638     Hannan-Quinn criter. -0.298987

F-statistic 8.965907     Durbin-Watson stat 1.488121

Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 12/09/25   Time: 11:10

Sample: 2020 2024

Periods included: 5

Cross-sections included: 40

Total panel (balanced) observations: 200

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.600611 0.050666 11.85432 0.0000

SM X1 0.510917 0.644389 0.792870 0.4288

UP X2 -0.055355 0.016153 -3.426935 0.0007

PA X3 -0.014032 1.798443 -0.007802 0.9938

SM_Z -0.017159 0.021341 -0.804034 0.4224

UP_Z 0.001745 0.000539 3.237140 0.0014

PA_Z 0.010668 0.066871 0.159537 0.8734

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.137585     Mean dependent var 0.478586

Adjusted R-squared 0.091955     S.D. dependent var 0.269692

S.E. of regression 0.256993     Akaike info criterion 0.173893

Sum squared resid 12.48257     Schwarz criterion 0.355301

Log likelihood -6.389305     Hannan-Quinn criter. 0.247306

F-statistic 3.015205     Durbin-Watson stat 0.575334

Prob(F-statistic) 0.001469
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Persamaan dari model regresi data diatas dapat dijelaskan sebagai berikut:  

1. Nilai konstanta sebesar 0.600611 , artinya ketika seluruh variabel independen dianggap 0 

maka yang terjadi nilai pada variabel dependen nilai perusahaan adalah turun sebesar 

0.600611. 

2. Nilai koefisien X1 (Struktur Modal) sebesar 0.510917 menyatakan bahwa setiap 

peningkatan sebesar 1 maka akan meningkatkan nilai perusahaan dari variabel struktur 

modal sebesar 0.510917. 

3. Nilai koefisien X2 (Umur Peusahaan) sebesar −0.055355 menyatakan bahwa setap 

peningkatan sebesar 1 maka menyebabkan penurunan nilai perusahaan dari variabel 

struktur modal sebesar −0.055355. 

4. Nilai koefisien X3 (Pertumbuhan Aset) sebesar −0.014032 menyatakan bahwa setiap 

peningkatan sebesar 1 maka menyebabkan penurunan nilai perusahaan dari variabel 

pertumbuhan aset sebsesar −0.014032. 

 

Uji Koefisien Determinasi (R²) 

 

Tabel 8. Hasil Uji Analisis Regresi Linear Berganda 

 
Sumber: data diolah dengan eviews 12 (2025) 

 

Hasil uji koefisien determinasi diketahui bahwa nilai adjusted R- squared sebesar 0.632525. 

Dari hasil tersebut menunjukan bahwa variabel independen struktur modal, umur perusahaan, dan 

pertumbuhan aset dapat menjelaskan variabel dependen nilai perusahaan sebesar 63,25% dan 

sisanya sebesar 36,75% dapat dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model 

penelitian ini. 

 

Uji Hipotesis 

1. Uji Signifikan Simultan (Uji Statistik F) 

 

Tabel 9. Hasil Uji Statistik F 

 
Sumber: data diolah dengan eviews 12 (2025) 

 

Berdasarkan dari tabel diatas menunjukan bahwa variable independen memiliki pengaruh 

terhadap variabel dependennya, tingkat signifikan pada tabel sebesar 0.000000 < 0.05, maka H1 

diterima yang artinya bahwa struktur modal, umur perusahaan dan pertubuhan aset berpengaruh 

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 11/18/25   Time: 20:52

Sample: 2020 2024

Periods included: 5

Cross-sections included: 40

Total panel (balanced) observations: 200

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 6.388890 4.752752 1.344251 0.1808

X1 0.024527 0.034712 0.706575 0.4809

X2 -0.034521 0.008483 -4.069283 0.0001

X3 -0.185969 0.128075 -1.452032 0.1485

Z -0.169128 0.166109 -1.018176 0.3102

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.711929     Mean dependent var 0.478586

Adjusted R-squared 0.632525     S.D. dependent var 0.269692

S.E. of regression 0.163486     Akaike info criterion -0.592638

Sum squared resid 4.169525     Schwarz criterion 0.132992

Log likelihood 103.2638     Hannan-Quinn criter. -0.298987

F-statistic 8.965907     Durbin-Watson stat 1.488121

Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 11/18/25   Time: 20:52

Sample: 2020 2024

Periods included: 5

Cross-sections included: 40

Total panel (balanced) observations: 200

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 6.388890 4.752752 1.344251 0.1808

X1 0.024527 0.034712 0.706575 0.4809

X2 -0.034521 0.008483 -4.069283 0.0001

X3 -0.185969 0.128075 -1.452032 0.1485

Z -0.169128 0.166109 -1.018176 0.3102

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.711929     Mean dependent var 0.478586

Adjusted R-squared 0.632525     S.D. dependent var 0.269692

S.E. of regression 0.163486     Akaike info criterion -0.592638

Sum squared resid 4.169525     Schwarz criterion 0.132992

Log likelihood 103.2638     Hannan-Quinn criter. -0.298987

F-statistic 8.965907     Durbin-Watson stat 1.488121

Prob(F-statistic) 0.000000
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secara simultan terhadap nilai perusahaan. 

2. Uji Signifikansi Kelayakan Model (Uji Statistik t 

 

Tabel 10. Hasil Uji Statistik t 

 
Sumber: data diolah dengan eviews 12 (2025) 

 

Berdasarkan tabel 10 dalam model regresi persamaaan linear, dapat dilihat bahwa: 

a. Struktur Modal 

Variabel struktur modal menunjukan koefisien alpha 5% nilai t- statistic 0.0706575 dan 

prob 0.4809 >0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa variabel struktur modal tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan property dan real estate periode 

2020-2024. 

b. Umur Perusahaan  

Variabel umur perusahaan menujukan koefisien alpha 5% nilai t-statistik = -4.069283 dan 

prob 0.0001 <0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa secara parsial variabel umur perusahaan 

berpegaruh negatif terhadap nilai perusahaan (alpha 0,05) pada perusahaan property dan 

real estate periode 2020-2024 

c. Pertumbuhan Aset  

Variabel pertumbuhan aset menujukan koefisien alpha 5% nilai t-statistik = -1.018176 dan 

prob 0.3102 >0,05. Maka dapat disimpulkan variabel pertumbuhan aset tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan property dan real estate periode 2020-2024. 

 

Uji Moderated Regression Analysis (MRA) 

 

Tabel 11. Hasil Uji Moderated Regression Analysis (MRA) 

 
Sumber: data diolah dengan eviews 12 (2025) 

Berdasarkan tabel 4.15 diatas mengenai pengujian regresi logistic tersebut maka diperoleh,  

maka ditarik kesimpulan sebagai berikut: 

1. Ukuran perusahaan memoderasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan 

Nilai probabilitas interaksi antara struktur modal dan ukuran perusahaan sebesar 0.4224 (> 

0.05). Hal ini berarti bahwa ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi hubungan antara 

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 12/09/25   Time: 10:53

Sample: 2020 2024

Periods included: 5

Cross-sections included: 40

Total panel (balanced) observations: 200

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 6.388890 4.752752 1.344251 0.1808

SM X1 0.024527 0.034712 0.706575 0.4809

UP X2 -0.034521 0.008483 -4.069283 0.0001

PA X3 -0.185969 0.128075 -1.452032 0.1485

UKP Z -0.169128 0.166109 -1.018176 0.3102

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.711929     Mean dependent var 0.478586

Adjusted R-squared 0.632525     S.D. dependent var 0.269692

S.E. of regression 0.163486     Akaike info criterion -0.592638

Sum squared resid 4.169525     Schwarz criterion 0.132992

Log likelihood 103.2638     Hannan-Quinn criter. -0.298987

F-statistic 8.965907     Durbin-Watson stat 1.488121

Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 12/09/25   Time: 11:10

Sample: 2020 2024

Periods included: 5

Cross-sections included: 40

Total panel (balanced) observations: 200

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.600611 0.050666 11.85432 0.0000

SM X1 0.510917 0.644389 0.792870 0.4288

UP X2 -0.055355 0.016153 -3.426935 0.0007

PA X3 -0.014032 1.798443 -0.007802 0.9938

SM_Z -0.017159 0.021341 -0.804034 0.4224

UP_Z 0.001745 0.000539 3.237140 0.0014

PA_Z 0.010668 0.066871 0.159537 0.8734

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.137585     Mean dependent var 0.478586

Adjusted R-squared 0.091955     S.D. dependent var 0.269692

S.E. of regression 0.256993     Akaike info criterion 0.173893

Sum squared resid 12.48257     Schwarz criterion 0.355301

Log likelihood -6.389305     Hannan-Quinn criter. 0.247306

F-statistic 3.015205     Durbin-Watson stat 0.575334

Prob(F-statistic) 0.001469
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struktur modal dan nilai perusahaan. Besar kecilnya perusahaan tidak memengaruhi 

bagaimana kebijakan pendanaan (utang atau ekuitas) berdampak pada nilai perusahaan. 

Perusahaan besar belum tentu lebih efisien dalam mengelola struktur modalnya 

dibandingkan perusahaan kecil, karena faktor risiko dan kebijakan manajerial juga berperan 

penting. 

2. Ukuran perusahaan memoderasi pengaruh umur perusahaan terhadap nilai perusahaan 

Hasil regresi menunjukkan bahwa interaksi antara umur perusahaan dan ukuran perusahaan 

memiliki nilai probabilitas sebesar 0.0014 (< 0.05), sehingga ukuran perusahaan 

berpengaruh signifikan sebagai variabel moderasi. Artinya, semakin besar ukuran 

perusahaan, maka semakin kuat pula pengaruh umur perusahaan terhadap nilai perusahaan. 

Perusahaan yang telah beroperasi dalam waktu lama dan memiliki ukuran besar cenderung 

dipercaya oleh investor karena dianggap stabil, berpengalaman, serta memiliki reputasi 

yang baik. Kondisi ini meningkatkan persepsi positif investor sehingga nilai perusahaan 

juga meningkat. 

3. Ukuran perusahaan memoderasi pengaruh pertumbuhan aset terhadap nilai perusahaan 

Interaksi antara pertumbuhan aset dan ukuran perusahaan menunjukkan nilai probabilitas 

sebesar 0.8734 (> 0.05), yang berarti tidak terdapat efek moderasi signifikan. Hal ini 

menunjukkan bahwa baik pada perusahaan besar maupun kecil, pertumbuhan aset belum 

tentu mencerminkan peningkatan nilai perusahaan. Pertumbuhan aset yang tidak diikuti 

dengan peningkatan kinerja keuangan atau efisiensi penggunaan aset tidak mampu 

meningkatkan nilai perusahaan, sehingga ukuran perusahaan tidak memperkuat hubungan 

tersebut. 

 

Pembahasan 

1. Pengaruh Struktur Modal, umur perusahaan dan pertumbuhan aset terhadap nilai 

perusahaan 

Berdasarkan uji simultan (Uji F) pada tabel 9 menunjukkan bahwa struktur modal, umur 

perusahaan dan pertumbuhan aset secara bersama-sama atau simultan berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2020-2024. Hasil menunjukkan bahwa semua variabel independen atau variabel bebas dalam 

penelitian ini memiliki pengaruh secara simultan terhadap variabel dependen atau variabel terikat. 

Hasil ini menunjukkan bahwa ketiga variabel independen tersebut mampu menjelaskan 

perubahan nilai perusahaan dengan cukup baik, sehingga model regresi yang digunakan dianggap 

layak dan relevan dari segi empiris. Secara teoritis, temuan ini sesuai dengan teori sinyal yang 

menyatakan bahwa setiap keputusan manajerial terkait struktur modal, umur perusahaan, dan 

pertumbuhan aset bisa menjadi petunjuk penting bagi investor dalam mengevaluasi prospek dan 

kinerja perusahaan di masa depan. Struktur modal yang dikelola dengan baik menunjukkan bahwa 

perusahaan mampu menjaga keseimbangan antara risiko dan keuntungan, usia perusahaan yang 

lebih lama menunjukkan reputasi dan stabilitas operasional yang bisa meningkatkan kepercayaan 

pasar, sedangkan peningkatan nilai aset positif mencerminkan kemampuan manajemen dalam 

memperluas usaha dan menciptakan peluang untuk mendapatkan untung di masa depan. Selain itu, 

hasil ini juga sesuai dengan teori agensi yang menjelaskan bahwa kebijakan pendanaan dan 

pertumbuhan yang baik dapat mengurangi konflik kepentingan antara pemegang saham dan 

manajer melalui pengawasan dan insentif yang tepat. Dengan demikian, pengaruh bersama dari 

ketiga variabel tersebut menunjukkan bahwa perusahaan yang mampu mengelola struktur modal 

secara efisien, menjaga daya tahan bisnis, dan mendorong pertumbuhan aset yang berkelanjutan 
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akan memberikan sinyal positif kepada investor serta meningkatkan kepercayaan pasar, yang pada 

akhirnya berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. Penelitian ini sejalan dengan penelitian 

yang dilakukan oleh (Hamidah & Ramdani 2023) yang menyatakan bahwa struktur modal secara 

stimulan memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan, (Zebua & Prasetyana 2024) yang 

menyatakan bahwa umur perusahaan memiliki pengaruh secara stimulan terhadap nilai perusahaan, 

(Valency et al 2024) yang menyatakan bahwa pertumbuhan aset memiliki pengaruh secara 

stimulan terhadap nilai perusahaan. 

2. Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan uji parsial (Uji t) pada tabel 10 diatas dapat disimpulkan bahwa hasil uji pada 

struktur modal secara parsial tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Dari sudut pandang teori 

agensi, penggunaan utang seharusnya bisa mengurangi tindakan oportunistik manajer karena 

adanya kewajiban membayar bunga dan pokok utang yang menciptakan efek disiplin. Namun, hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa di perusahaan properti, utang tidak efektif sebagai alat kontrol 

manajemen. Hal ini terjadi karena bisnis properti memiliki sifat yang membutuhkan modal besar, 

berisiko tinggi, serta sangat rentan terhadap perubahan ekonomi dan suku bunga. Selain itu, 

berdasarkan teori sinyal, penggunaan utang secara optimal seharusnya memberikan sinyal positif 

kepada investor bahwa manajemen yakin dengan prospek perusahaan di masa depan. 

Namun, di sektor properti, sinyal ini kurang kuat karena investor lebih memperhatikan kemampuan 

menghasilkan laba dan arus kas daripada struktur pendanaan. Dengan demikian, hasil penelitian 

ini menunjukkan bahwa struktur modal tidak mampu memberikan sinyal yang kuat terhadap nilai 

perusahaan, baik untuk perusahaan besar maupun kecil. Penelitian ini sejalan dengan penelitian 

yang dilakukan oleh (Olii et al, 2021) yang menyatakan bahwa struktur modal tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 

3. Pengaruh Umur Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan uji parsial (Uji t) pada tabel 10 diatas dapat disimpulkan bahwa hasil uji pada 

umur perusahaan secara parsial memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Dari sudut 

pandang teori sinyal, perusahaan yang sudah berdiri lama seharusnya bisa memberikan tanda 

positif seperti stabilitas dan kepercayaan yang tinggi. Namun, dalam industri properti, perusahaan 

yang beroperasi lama belum tentu berkinerja baik karena bisa terjebak dalam struktur organisasi 

yang kaku, beban kerja yang tinggi, atau investasi yang tidak menghasilkan keuntungan. Menurut 

teori agensi, semakin lama perusahaan berjalan, semakin besar kemungkinan terjadi konflik antara 

manajemen dan pemilik saham. Manajer mungkin lebih peduli pada keamanan jabatannya daripada 

pada peningkatan nilai pemegang saham, yang dapat merugikan nilai perusahaan. Oleh karena itu, 

hasil penelitian ini menunjukkan bahwa usia perusahaan tidak selalu menunjukkan keunggulan 

atau kepercayaan dari investor, terutama jika tidak didukung oleh inovasi dan efisiensi dalam 

beroperasi. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Christy & Sufiyati 2023) 

yang menyatakan bahwa umur perusahaan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan 

4. Pengaruh Pertumbuhan Aset Terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan uji parsial (Uji t) pada tabel 10 diatas dapat disimpulkan bahwa hasil uji pada 

pertumbuhan aset secara parsial tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Dalam teori 

sinyal, meningkatnya aset seharusnya memberikan sinyal positif bahwa perusahaan sedang 

berkembang. Namun di industri properti, peningkatan aset biasanya datang dari tambahan proyek, 

tanah, atau bangunan yang belum menghasilkan uang. Karena itu, investor belum memandang 
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pertumbuhan aset sebagai tanda bahwa kinerja perusahaan meningkat. Dari sudut pandang teori 

agensi, pertumbuhan aset bisa menyebabkan masalah baru seperti overinvestment di mana 

manajemen memperluas aset tanpa memperhatikan efisiensi dan keuntungan. Situasi ini justru 

membuat nilai perusahaan turun. Oleh karena itu, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

pertumbuhan aset belum menjadi faktor utama yang memengaruhi cara investor melihat nilai 

perusahaan di bidang properti dan real estate. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh (Yudistira et al, 2021) yang menyatakan bahwa pertumbuhan aset tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

5. Ukuran Perusahaan Memoderasi Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Berdasarkan uji model regresi pada tabel 11 diatas dapat disimpulkan bahwa ukuran 

perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020-

2024. Dari sudut pandang teori sinyal, peningkatan utang seharusnya menunjukkan bahwa 

manajemen percaya dengan masa depan perusahaan. Namun, investor di sektor properti lebih 

berhati-hati karena risiko dan perubahan pasar yang tinggi. Mereka lebih memperhatikan 

bagaimana uang digunakan secara efisien dan kinerja keuangan yang nyata, daripada hanya menilai 

berapa banyak utang yang dimiliki. Oleh karena itu, struktur modal tidak selalu menunjukkan 

bahwa perusahaan akan meningkatkan nilai perusahaan. Dalam teori agensi, utang digunakan 

sebagai cara untuk mengendalikan konflik antara manajer dan pemegang saham, karena 

mendorong manajemen agar lebih disiplin dalam mengelola uang perusahaan. Namun, hasil 

penelitian menunjukkan bahwa di sektor properti dan real estate, fungsi utang sebagai alat 

pengawasan tidak bekerja dengan baik, baik untuk perusahaan besar maupun kecil. Hal ini terjadi 

karena industri ini membutuhkan dana besar dan mengandalkan proyek yang memakan waktu lama 

serta memiliki risiko tinggi. Jadi, penggunaan utang yang berlebihan justru bisa membuat investor 

kehilangan keyakinan jika proyek belum bisa menghasilkan uang. Penelitian ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh (Maulana & Ardini 2024) yang menyatakan bahwa ukuran 

perusahaan tidak dapat memoderasi struktur modal terhadap nilai perusahaan. 

6. Ukuran Perusahaan Memoderasi Pengaruh Umur Perusahaan Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Berdasarkan uji model regresi pada tabel 11 diatas dapat disimpulkan bahwa ukuran 

perusahaan mampu memoderasi pengaruh umur perusahaan terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020-

2024. Dalam teori sinyal, perusahaan yang sudah berdiri lama sering kali kesulitan memberi tahu 

pasar tentang hal positif jika tidak bisa menunjukkan inovasi, pertumbuhan, atau strategi baru yang 

berguna. Semakin besar perusahaan, semakin tinggi harapan investor terhadap sinyal yang 

diberikan. Namun, jika perusahaan besar yang sudah tua tetap tidak berkembang, bisa jadi tidak 

efisien, atau lambat beradaptasi, maka sinyal yang dikeluarkan justru negatif, sehingga membuat 

nilai perusahaan turun. Dari sudut pandang teori agensi, perusahaan yang besar dan tua biasanya 

memiliki struktur organisasi yang rumit, sehingga lebih mudah terjadi konflik kepentingan. 

Pemimpin perusahaan bisa membuat keputusan yang tidak selalu sesuai dengan tujuan pemilik, 

seperti mempertahankan proyek yang tidak efektif, menghindari risiko yang harus dihadapi, atau 

mempertahankan cara kerja yang tidak produktif. Kesulitan ini menyebabkan biaya keagenan 

meningkat pada perusahaan besar yang sudah lama berdiri. Kondisi ini memperkuat pengaruh 

negatif dari usia perusahaan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini sejalan dengan penelitian 

yang dilakukan oleh (Hamdani et al 2020) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan dapat 
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memperkuat hubungan antara umur perusahaan terhadap nilai perusahaan.  

 

7. Ukuran Perusahaan Memoderasi Hubungan Pertumbuhan Aset Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Berdasarkan uji model regresi pada tabel 11 diatas dapat disimpulkan bahwa ukuran 

perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh pertumbuhan aset terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020-

2024. Dari sudut pandang teori sinyal, naiknya aset biasanya menunjukkan perusahaan sedang 

berkembang dan memiliki peluang yang baik. Namun di sektor properti, pertumbuhan aset sering 

kali datang dari beli tanah atau bangun proyek baru yang belum menghasilkan uang. Oleh karena 

itu, peningkatan aset tidak selalu dianggap sebagai tanda positif oleh investor terhadap nilai 

perusahaan. Di sisi lain, menurut teori agensi, pertumbuhan aset yang besar bisa memperbesar 

risiko konflik antara manajemen dan pemegang saham. Manajemen bisa lebih bebas mengatur aset, 

dan jika ekspansi dilakukan tanpa mempertimbangkan efisiensi dan keuntungan, bisa terjadi 

overinvestment. 

Karena itu, baik perusahaan besar maupun kecil menghadapi tantangan yang sama, 

pertumbuhan aset belum tentu meningkatkan nilai perusahaan jika tidak dikelola dengan baik. 

Secara nyata, hal ini terlihat di pasar properti Indonesia, di mana ekspansi yang besar belum selalu 

menghasilkan uang atau keuntungan yang cukup. Maka, investor lebih memperhatikan kualitas 

pertumbuhan daripada hanya besar kecilnya aset. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh (Adli, 2022) yang menyatakan bahwa pertumbuhan aset tidak dapat memoderasi 

pertumbuhan aset terhadap nilai perusahaan. 

 

KESIMPULAN  
Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh struktur modal, umur perusahaan, dan 

pertumbuhan aset terhadap nilai perusahaan dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi 

pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–

2024. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan struktur modal, umur perusahaan, dan 

pertumbuhan aset berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Secara parsial, struktur modal dan 

pertumbuhan aset tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sementara umur perusahaan 

berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, yang mengindikasikan bahwa perusahaan yang 

semakin tua cenderung mengalami penurunan fleksibilitas, efisiensi, dan daya saing. Ukuran 

perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh struktur modal dan pertumbuhan aset terhadap 

nilai perusahaan, namun mampu memoderasi pengaruh umur perusahaan terhadap nilai 

perusahaan, di mana perusahaan yang berukuran besar dan berusia tua cenderung menghadapi 

risiko ketidakefisienan dan kompleksitas manajerial yang lebih tinggi sehingga memperkuat 

dampak negatif umur perusahaan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini memiliki keterbatasan 

pada cakupan sektor, periode pengamatan, serta penggunaan variabel dan data sekunder yang 

terbatas, sehingga penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas objek, periode, dan variabel 

penelitian guna memperoleh hasil yang lebih komprehensif. 
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