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Abstract

IThis study aims to analyze the influence of corporate financial architecture
and its dimensions consisting of ownership structure, capital structure and corporate
governance on firm value, as well as the role of director reputation as a moderating
variable in the relationship between financial architecture and firm value. This
research was conducted on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2018 period
using secondary data sources, consisting of 597 companies. The method of analysis
in testing the hypothesis using regression test with the moderating variable MRA in
SPSS. The results showed that ownership structure, corporate governance, financial
architecture have a positive and significant effect on firm value. Capital structure has
no effect on firm value. The reputation of directors has a significant role in moderating

the effect of financial architecture on firm value.
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I. PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang

Ditinjau dari aspek fundamental,
berkembang atau tidaknya suatu peru-
sahaan terletak pada kepiawaian ma-
najemen puncak dalam hal ini direksi
(Cohen dan Dean 2002). Reputasi ma-
najemen puncak mampu memberikan
signal kualitas perusahaan (D’Aveni dan
Kesner, 1993), Selanjutnya Certo (2003),
direksi bertugas menentukan arah pe-
rusahaan, meningkatkan efisiensi dan
efektivitas sesuai dengan tujuan perusa-
haan.

Tujuan utama perusahaan didiri-
kan adalah untuk memaksimalkan nilai
perusahaan, yang berarti juga memaksi-
malkan kesejahteraan pemegang saham
(Salvatore, 2005). Memaksimalkan nilai
perusahaan identik dengan memaksi-
malkan nilai pasar dari ekuitas yang di-
miliki perusahaan yang ditandai dengan
peningkatan harga saham (Ogden et al.,
2003). Pada perusahaan yang sudah go
public, naik turunnya harga saham dapat
diketahui melalui data yang dikelola oleh
Bursa Efek Indonesia (BEI). Secara total
harga saham untuk semua perusahaan
di Indonesia yang terdaftar di BEI dapat
diketahui dari Indeks Harga Saham

Gabungan (IHSG). Perkembangan IHSG
di BEI tahun 2015 hingga 2019, terdapat
pada Gambar 1.

Gambar 1
Perkembangan IHSG Tahun 2016 - 2019
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Berdasarkan Gambar 1 terlihat
adanya peningkatan harga saham di In-
donesia dari tahun 2015 - 2017, namun
tahun 2018 turun, kemudian meningkat
kembali tahun 2019. Hal ini menunjuk-
kan telah terjadi fluktuasi nilai perusa-
haan di Indonesia dalam kurun waktu 5
tahun tersebut.

Ivashkovskaya dan  Stevanova
(2011) dalam penelitiannya menemukan
bahwa nilai perusahaan dapat dicapai
melalui pendekatan yaitu arsitektur
keuangan perusahaan. Konsep arsi-
tektur keuangan perusahaan pertama
kali dicetuskan oleh Myers (1999), yang

MAMPUKAH REPUTASI DIREKSI BERPERAN MEMODERASI HUBUNGANARSITEKTUR KEUANGAN DENGAN
NILAI PERUSAHAAN?



membagi menjadi 3 (tiga) dimensi yaitu
struktur kepemilikan, struktur modal
dan tata kelola perusahaan.

Beberapa peneliti telah mengkaji
salah satu dimensi arsitektur keuangan
perusahaan seperti Zakaria et al. (2014),
Hess et al. (2010), Javid dan Igbal (2009),
Meca et al. (2011), hasilnya ditemukan
bahwa struktur kepemilikan berpen-
garuh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hasil berbeda didapat dari
penelitian Fauzi dan Locke (2012), Pathi-
rawasm dan Wickremashinge (2012),
struktur kepemilikan  berpengaruh
negatif signifikan terhadap nilai perusa-
haan. Penelitian Aymen (2014), Vintilla
dan Gherghina (2014) menunjukkan
bahwa struktur kepemilikan tidak ber-
pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Chisti et al.(2013), Mujahid et
al. (2015), Negasa (2016), Leon (2013),
Mahmudi dan Mohamadi (2015), Chisti
et al. (2013), Ahmad et al. (2013), Ebrati
et al. (2013), meneliti dimensi arsitektur
keuangan yang lain yaitu struktur mod-
al dengan nilai perusahaan. Hasilnya
didapat bahwa struktur modal berpen-
garuh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hasil berbeda didapat dari
hasil penelitian Leon (2013), Phung dan
Hoang (2013), Quang dan Xin (2014),
Zakaria et al. (2014), didapat bahwa
struktur modal berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan. Sementara
Meca et al. (2011), Mumtaz et al. (2013)
menunjukkan bahwa struktur modal
tidak berpengaruh terhadap nilai peru-
sahaan.

Fauzi dan Locke (2012), Moradi et
al. (2012), Isshaq dan Bokpin (2009),
Rashid et al. (2010), Ma dan Tiang
(2009), Narwal dan Jindal (2015), Elvin
dan Ahmad (2015) meneliti dimensi tata
kelola perusahaan terhadap nilai peru-
sahaan, yang menemukan bahwa tata
kelola perusahaan berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan.
Hasil sebaliknya didapat dari penelitian
Rashid et al. (2010), Ghabayen (2011),
Francis et al. (2012), Chatterjee (2011),
Ongore et al. (2015), tata kelola perusa-
haan berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan. Penelitian Shin dan Hui
(2011), Elvin dan Ahmad (2015), Rashid
et al.(2010), Ghabayen (2011), Francis et
al. (2011), tata kelola tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.
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Beberapa peneliti menganalisis
adanya reputasi direksi terhadap nilai
perusahaan. Penelitian Chrey (2010),
Palmer (2012), Jessey (2013) menun-
jukkan hasil bahwa reputasi direksi
berpengaruh positif signifikan terhadap
nilai perusahaan. Namun penelitian
yang dilakukan oleh Nrun et al. (2011),
Varze (2015) menunjukkan bahwa repu-
tasi direksi tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Dalam konsep arsitektur keuan-
gan, pengelolaan perusahaan ter-
gantung pada tiga komponen utama
yaitu pemilik, modal dan pengelola. Tiga
komponen diungkapkan dalam ben-
tuk dimensi yang terdiri dari struktur
kepemilikan, struktur modal dan tata
kelola perusahaan. Konsep arsitektur
keuangan dibangun dalam mencapai
tujuan perusahaan yaitu peningkatan
nilai perusahaan. Dalam mengelola
perusahaan untuk mencapai tujuannya
diperlukan direksi yang memiliki reputa-
si baik. Jika dikaitkan dengan fenomena
yang terjadi pada nilai perusahaan di
BEI dari tahun 2016-2019, tampak pada
tahun 2018 nilai perusahaan turun dari
tahun sebelumnya, ini tidak pernah ter-
jadi pada 5 tahun terakhir. Berdasarkan
uraian di atas maka peneliti tertarik un-
tuk mengangkat peran reputasi direksi
dalam memoderasi hubungan arsitektur
keuangan dengan nilai perusahaan.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang ma-
salah, maka penulis mencoba meru-
muskan beberapa masalah yang terjadi:
bagaimana pengaruh arsitektur keuan-
gan secara komprehensif termasuk
dimensi-dimensinya yang terdiri dari
struktur kepemilikan, struktur modal,
tata kelola perusahaan terhadap nilai
perusahaan? Serta bagaimana peran
reputasi direktur dalam memoderasi
pengaruh arsitektur keuangan terhadap
nilai perusahaan?

II. KAJIAN PUSTAKA DAN
PENGEMBANGAN HIPOTESIS
2.1 Kajian Pustaka
Konsep arsitektur keuangan pe-
rusahaan yang dicetuskan oleh Myers
(1999) menekankan bahwa arsitektur
keuangan memiliki 3 (tiga) dimensi yaitu
struktur kepemilikan, struktur modal
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dan tata kelola perusahaan, dimana
ketiganya saling terintegrasi untuk men-
capai nilai perusahaan yang lebih baik.

Agency theory (teori agensi) oleh
Jensen dan Meckling (1976), menyatakan
adanya hubungan kerja antara pihak
yang memberi wewenang yaitu pemilik
(principal) dengan pihak yang menerima
wewenang (agensi) yaitu manajemen.
Direktur merupakan manajemen bertin-
dak selaku agen. Teori agensi mengemu-
kakan kontrak yang jelas menyangkut
tanggung jawab dan wewenang mana-
jemen yang diperlukan dalam mengelola
perusahaan. Teori agensi hadir untuk
memecahkan masalah keagenan, yaitu
perbedaan kepentingan antara pihak
pengelola dan pemilik.

Agen yang memiliki reputasi baik
diharapkan mampu mengelola perusa-
haan dengan baik. Pemilik perusahaan
memandang rekam jejak direktur se-
bagai gambaran reputasi seorang direk-
tur, yang dapat memperkuat pencapaian
nilai perusahaan (Chrey, 2010).

Dalam perspektif teori legitimasi
yang dicetuskan oleh Deegan (2004),
bahwa perusahaan secara berkelanju-
tan mencari metode dan menggunakan
sumber daya manusia yang handal un-
tuk menjamin operasi perusahaan. Ma-
najemen yang berlegitimasi akan mem-
bawa perubahan ke arah pengembangan
perusahan untuk mencapai tujuan yang
telah ditetapkan (Palmer, 2012).

Beberapa  penelitian mengenai
arsitektur keuangan perusahaan telah
dilakukan, seperti Isshaq et al. (2009),
Moradi et al. (2009), akan tetapi pem-
bahasan kedua penelitian tersebut
tidak menjelaskan variabel arsitektur
keuangan secara komprehensif, murni
dilakukan terpisah antar dimensi. Hasil
penelitian Isshaq et al. (2009) didapat
bahwa dimensi struktur modal dan tata
kelola perusahaan berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan,
namun dimensi struktur kepemilikan
tidak berpengaruh terhadap nilai peru-
sahaan. Hasil penelitian Moradi et al
(2012), didapat bahwa dimensi struktur
kepemilikan dan tata kelola perusahaan
berpengaruh positif signifikan terhadap
nilai perusahaan. Sedangkan dimensi
struktur modal berpengaruh negatif
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Sementara Widnyana dan Widy-
awati (2018) telah meneliti arsitektur
keuangan perusahaan secara kompre-
hensif, hasilnya didapat bahwa arsitek-
tur keuangan perusahaan berpengaruh
positif signifikan terhadap nilai perusa-
haan.

2.2 Pengembangan Hipotesis
Zakaria et al. (2014), Hess et al.

(2010), Javid dan Igbal (2009), Meca et al.
(2011), melakukan penelitian pengaruh
struktur kepemilikan terhadap nilai
perusahaan, hasilnya ditemukan bah-
wa struktur kepemilikan berpengaruh
positif signifikan terhadap nilai perusa-
haan. Proksi struktur kepemilikan yang
digunakan dalam penelitian Zakaria et
al. (2014), Hess et al. (2010), Javid dan
Igbal (2009), Meca et al. (2011) adalah
kepemilikan manajerial. Dalam kepemi-
likan manajerial pengelola perusahaan
dalam hal ini direksi diberi saham agar
mereka mampu bertindak tidak saja
untuk kepentinganya tetapi juga untuk
kepentingan pemilik. Kepemilikan ma-
najerial bertujuan untuk mengurangi
masalah keagenan yang dapat meng-
hambat tujuan perusahaan. Dengan
adanya kepemilikan manajerial tujuan
perusahaan yaitu peningkatan nilai
perusahaan akan mudah tercapai.

H1 : Struktur kepemilikan berpengaruh
positif dan sigifikan terhadap nilai
perusahaan di Indonesia.

Chisti et al(2013), Mujahid et

al. (2015), Negasa (2016), Leon (2013),

Mahmudi dan Mohamadi (2015), Chisti

et al. (2013), Ahmad et al. (2013), Ebrati

et al. (2013), melakukan penelitian pen-
garuh struktur modal terhadap nilai
perusahaan. Hasilnya didapat bahwa
struktur modal berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaaan.

Proksi struktur modal yang digunakan

dalam penelitian Chisti et al.(2013), Mu-

jahid et al. (2015), Negasa (2016), Leon

(2013), Mahmudi dan Mohamadi (2015),

Chisti et al. (2013), Ahmad et al. (2013),

Ebrati et al. (2013) adalah debt on assets

ratio (DAR). Pada konsep teori agensi

dperlukan pihak ketiga untuk mengu-
rangi masalah keagenan. Penggunaan
modal asing atau utang dari kreditur
dirasa mampu mengurangi masalah
keagenan, karena hadirnya utang pada
permodalan perusahaan akan melibat-
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kan pihak kreditur dalam mengawasi
kinerja manajemen agar manajemen
mampu mengembalikan utang. Keadaan
ini menyebabkan kehadiran utang akan
memperkuat struktur modal, sehingga
kinerja keuangan dan nilai perusahaan
meningkat.

H2 : Struktur modal berpengaruh posi-
tif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan di Indonesia.

Fauzi dan Locke (2012), Moradi et
al. (2012), Isshaq dan Bokpin (2009),
Rashid et al. (2010), Ma dan Tiang (2009),
Narwal dan Jindal (2015), Elvin dan
Ahmad (2015), melakukan penelitian
pengaruh tata kelola perusahaan terha-
dap nilai perusahaan. Hasilnya didapat
kelola perusahaan berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan.
Proksi tata kelola perusahaan yang
digunakan dalam penelitian-penelitian
tersebut adalah jumlah direksi yang ada
dalam perusahaan. Direksi dalam jum-
lah lebih banyak akan banyak gagasan
dan pemikiran dalam penentuan strategi
perusahaan. Pembagian pekerjaan akan
lebih baik dengan kehadiran beberaoa
direksi. Tentu keadaan ini akan memacu
peningkatan produktivitas dan akhirnya
tujuan perusahaan akan mudah terca-
pai.

H3 : Tata kelola perusahaan berpen-
garuh positif dan signifikan terha-
dap nilai perusahaan di Indonesia.
Widnyana dan Widyawati (2018)

melakukan penelitian pengaruh arsitek-
tur keuangan terhadap nilai perusahaan.
Hasilnya didapat arsitektur keuangan
perusahaan berpengaruh positif sig-
nifikan terhadap nilai perusahaan.
Konsep arsitektur keuangan ditujukan
untuk memudahkan mencapai tujuan
perusahaan. Melalui penguatan dimen-
si-dimensinya, akan tercita penguatan
arsitektur keuangan, sehingga memu-
luskan perusahaan dalam mencapai
tujuan.

H4 : Arsitektur keuangan berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan di Indonesia.

Chrey (2010), Palmer (2012), Jessey
(2013) melakukan penelitian mengenai
pengaruh reputasi direksi terhadap nilai
perusahaan. Hasilnya menunjukkan
bahwa reputasi direksi berpengaruh
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positif signifikan terhadap nilai perusa-

haan. Pemilik perusahaan memandang

rekam jejak direktur sebagai gambaran
reputasi seorang direktur, yang dapat
meningkakan pencapaian perusahaan.

Dalam perspektif teori legitimasi, bah-

wa perusahaan akan tetap hitdup jika

mampu menggunakan sumber daya
manusia yang handal untuk menjamin
operasi perusahaan. Manajemen yang

berlegitimasi yang ditandai dengan di-

reksi yang bereputasi akan membawa

perubahan ke arah pengembangan
perusahan untuk mencapai tujuan yang
telah ditetapkan.

HS : Reputasi direksi berperan sig-
nifikan dalam memoderasi pen-
garuh struktur kepemilikan terha-
dap nilai perusahaan.

III.
3.1

METODE PENELITIAN

Metode Seleksi

Penelitian ini menggunakan sum-

ber data sekunder, yaitu berupa laporan

keuangan tahunan perusahaan-peru-
sahaan yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI). Data sekunder tersebut

diperoleh dari Indonesian Capital Market

Directory (ICMD) dan situs resmi BEI

di http:/www.idx.co.id. Populasi dalam

penelitian ini 619 perusahaan yang ter-

daftar di BEI tahun 2018.

Pengambilan sampel dalam pe-
nelitian ini menggunakan metode pur-
posive sampling dengan tujuan untuk
mendapatkan sampel yang representatif
dengan kriteria yang sesuai dengan pe-
nelitian (Sugiyono, 2015:92). Sampel
dalam penelitian ini dilakukan seleksi
dengan syarat-syarat sebagai berikut:

1.  Perusahaan yang terdaftar di Bur-
sa Efek Indonesia tahun 2018.

2.  Perusahaan yang menyediakan
laporan keuangan lengkap (annual
report) tahun 2018.

3. Perusahaan yang menyediakan
laporan tata kelola perusahaan
tahun 2018.

Berdasarkan hasil seleksi yang
dilakukan hingga menghasilkan sam-
pel, yaitu sebanyak 597 perusahaan
(619 — 10 — 12 perusahaan).

Proses seleksi penentuan sampel
yang digunakan dalam penelitian ini,
tampak pada Tabel 1.
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No Keterangan Jumlah Perusahaan
1 | Jumlah seluruh perusahaan yang terdaftar di 619
Bursa Efek Indonesia Tahun 2018
2 | Perusahaan yang tidak menyediakan laporan (10)
keuangan lengkap (annual report)
3 | Perusahaan yang tidak menyediakan laporan
(12)
tata kelola perusahaan
4 | Jumlah perusahaan yang digunakan dalam 597
penelitian

3.2 Metode Pengumpulan Data

Metode dokumentasi dilakukan
dengan cara mengumpulkan dokumen
perusahaan seperti laporan keuangan
tahunan perusahaan, laporan tata kelo-
la perusahaan.

3.3 Pengukuran dan Definisi
operasional variabel

1.  Struktur Kepemilikan (X1): Struk-
tur kepemilikan dalam penelitian
ini menggunakan proksi kepemi-
likan manajerial yang dinyatakan
dengan persentase saham yang
dimiliki oleh manajemen (komisaris
dan direksi) dibagi dengan total
saham beredar perusahaan.

jumlah yang dimiliki oleh manajemen
total saham beredar

2.  Struktur Modal (X2): Struktur
modal dalam penelitian ini meng-
gunakan proksi debt to asset ratio
(DAR). DAR dihitung dengan mem-
bandingkan jumlah utang, baik
utang jangka panjang maupun
utang jangka pendek dengan aset
yang dimiliki perusahaan. Peng-
gunaan DAR dalam penelitian ini
karena melibatkan seluruh asset
yang dimiliki perusahaan untuk
mengelola utang.

SK =

utang jangka pendek + jangka panjang
total aget

3. Tata Kelola Perusahaan (X3): Tata
kelola perusahaan dalam pene-
litian ini menggunakan proksi
ukuran direksi. Ukuran direksi
ditunjukkan dengan jumlah direksi
yang terlibat dalam pengelolaan
perusahaan. Banyaknya direksi
yang terlibat dapat menentukan ga-
gasan, pemikiran dan pengelolaan
dalam operasional perusahaan.

TK = In. jumlah direksi

4.  Arsitektur keuangan (X): Arsitertur
keuangan dalam penelitian ini
menggunakan indeks komposit,

SM =

sebagai berikut:

AK = a.SK + b.SM + c.TK
Keterangan

AK : Arsitektur Keuangan

SK : Nilai struktur kepemilikan
SM : Nilai struktur modal
TK : Nilai tata kelola perusahaan

a: Bobot struktur kepemilikan
b: Bobot struktur modal
c: Bobot tata kelola perusahaan

S. Reputasi Direksi (Y1): Reputasi di-

reksi dalam penelitian ini menggu-
nakan proksi pengalaman duduk
sebagai direksi.
RK = variabel dummy, 1 jika pen-
galaman lebih dari 50% jumlah
anggota dewan direksi > 10 tahun,
0 jika pengalaman lebih dari 50%
jumlah anggota < 10 tahun.

6. Nilai Perusahaan (Y2): Nilai peru-
sahaan dalam penelitian ini meng-
gunakan harga saham.

NP = penutupan harga saham (clos-

ing price) per 31 Desember 2018

Variabel-variabel dalam penelitian
ini dapat diidentifikasikan seperti ter-
dapat pada Tabel 2, berikut:

Tabel 2
Identifikasi Variabel Penelitian
Variabel Jenis Variabel Proksi Kode | Skala
Arsitektur Keuangan | X | Independen | Indeks Komposit | AK | Rasio
Struktur Kepemilikan (X1 | Independen | Kepemilikan | SK |Rasio
manajerial
Struktur Modal ~ |X2| Independen |Debt to assetsratiq SM | Rasio
Tata Kelola Perusahaan | X3 | Independen | Ukuran direksi | TK |Rasio
Reputasi Direkst  |Y1| Moderasi | Pengalaman | RD |Rasio
Nilai Perusahaan Y2 | Dependen | HargaSaham | HD |Rasio

3.4 Metode Analisis Data.

Pengujian hipotesis dilakukan den-
gan uji regresi dengan variabel moderasi
MRA (Moderated Regression Analysis) da-
lam SPSS (Statistical Package for the So-
cial Sciences), untuk menguji pengaruh
arsitektur terhadap nilai perusahaan
dengan reputasi direksi sebagai variabel
pemoderasi pengaruh antara variabel
independen dengan variabel dependen.
Nilai perusahaan merupakan fungsi dari
model persamaan regresi berikut:

NP = O + B1.SK + B2.SM + B3.TK + B4.AK
+ B5.AK*RD + e
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Keterangan,

NP : Nilai perusahaan

SK : Struktur kepemilikan

SM : Struktur modal

TK : Tata kelola perusahaan

AK : Arsitektur keuangan

RD : Reputasi direksi

AK*RD : Interakasi antara
arsitektur keuangan
dengan reputasi direksi

e : error

IV. HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1 Hasil Analisis

Pengujian dilakukan dengan pro-
gram SPSS pada tingkat signifikansi
(p-value) 5%. Apabila p-value < 0,05
maka variabel independen dan variabel
interaksi berpengaruh secara signifikan
terhadap variabel dependen dan dapat
disimpulkan bahwa hasil mendukung
hipotesis. Hasil uji yang telah dilakukan
ditampilkan pada Tabel 3.

Tabel 3
Rekapitulasi Hasil Analisis Pengaruh
Struktur Kepemilikan, Struktur
Modal, Tata Kelola Perusahaan
terhadap Nilai Perusahaan
dengan Reputasi Direksi sebagai

Pemoderasi
Variabel Koeﬁsiep Signifikansi Keterangan
Regresi
SK (Xy) 0,413 0,000 Diterima
SM (Xa) -0,006 0,370 Tidak diterima
TK (Xs) 0,350 0,000 Diterima
AKX 0,074 0,021 Diterima
AK*RD (X*Y1) 0,298 0,004 Diterima

4.2 Pembahasan

Hipotesis pertama dalam penelitian
ini struktur kepemilikan berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai pe-
rusahaan. Berdasarkan Tabel 2, didapat
nilai koefisien regresi SK = 0,413 dan nilai
signifikansi = 0,000 lebih kecil daripada
0,05. Hasil ini dapat diartikan bahwa
struktur kepemilikan berpengaruh posi-
tif dan signifikan terhadap nilai perusa-
haan. Dengan demikian hasil analisis
“menerima hipotesis”. Semakin besar
nilai struktur kepemilikan, maka akan
meningkatkan nilai perusahaan.

Hipotesis kedua dalam penelitian
ini struktur modal berpengaruh positif
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dan signifikan terhadap nilai perusa-
haan. Berdasarkan Tabel 2, didapat
nilai koefisien regresi SM = -0,006 dan
nilai signifikansi = 0,370 > 0,05. Hasil ini
dapat diartikan bahwa struktur modal
tidak berpengaruh nilai perusahaan.
Dengan demikian hasil analisis “tidak
menerima hipotesis”. Dalam perspektif
terori agensi bahwa adanya utang akan
mengurangi masalah keagenan. Manaje-
men akan berusaha menghasilkan laba
yang besar agar mampu mengembalikan
utang, sehingga kinerja perusahaan
tidak akan terlihat buruk di mata kredi-
tur. Namun di sisi lain, adanya utang
yang tidak dapat dikontrol menyebabkan
beban perusahaan bertambah kesulitan
keuangan (financial distress).

Hipotesis ketiga dalam penelitian
ini tata kelola perusahaan berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai pe-
rusahaan. Berdasarkan Tabel 2, didapat
nilai koefisien regresi TK = 0,350 dan
nilai signifikansi = 0,000 < 0,05. Hasil
ini dapat diartikan bahwa tata kelola
perusahaan berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan.
Dengan demikian hasil perhitungan
“menerima hipotesis”. Semakin baik tata
kelola perusahaan, maka akan mening-
katkan nilai perusahaan.

Hipotesis ketiga dalam penelitian
ini tata kelola perusahaan berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai pe-
rusahaan. Berdasarkan Tabel 2, didapat
nilai koefisien regresi TK = 0,350 dan
nilai signifikansi = 0,000 < 0,05. Hasil
ini dapat diartikan bahwa tata kelola
perusahaan berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan.
Dengan demikian hasil perhitungan
“menerima hipotesis”. Semakin baik tata
kelola perusahaan, maka akan mening-
katkan nilai perusahaan.

Hipotesis keempat dalam penelitian
ini arsitektur keuangan berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai pe-
rusahaan. Berdasarkan Tabel 2, didapat
nilai koefisien regresi AK = 0,074 dan
nilai signifikansi = 0,021 < 0,05. Hasil
ini dapat diartikan bahwa arsitektur
keuangan berpengaruh positif dan sig-
nifikan terhadap nilai perusahaan. Den-
gan demikian hasil perhitungan “mener-
ima hipotesis”. Semakin baik arsitektur
keuangan, maka akan meningkatkan
nilai perusahaan.
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Hipotesis kelima dalam penelitian
ini reputasi direksi berperan signifikan
dalam memoderasi pengaruh arsitektur
keuangan terhadap nilai perusahaan.
Berdasarkan Tabel 2, didapat nilai
koefisien regresi AK*RD = 0,298 dan
nilai signifikansi indikator AK.RD =
0,004 lebih kecil daripada 0,05. Hasil ini
dapat diartikan bahwa reputasi direksi
berperan signifikan dalam memoderasi
pengaruh struktur kepemilikan terha-
dap nilai perusahaan. Dengan demikian
hasil data “menerima hipotesis”. Ke-
beradaan reputasi direksi memperkuat
pengaruh arsitektur keuangan terhadap
nilai perusahaan.

V. SIMPULAN, KETERBATASAN
PENELITIAN DAN SARAN

5.1 Simpulan
Berdasarkan analisis di atas dapat

diketahui bahwa hasil penelitian ini

menjawab tujuan yang hendak dicapai
yaitu:

1)  Struktur kepemilikan berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan.

2)  Struktur modal tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

3) Tata kelola perusahaan berpen-
garuh positif dan signifikan terha-
dap terhadap nilai perusahaan

4)  Arsitektur keuangan berpengaruh
positif dan signifikan terhadap ter-
hadap nilai perusahaan

S5) Reputasi direksi berperan sig-
nifikan dalam memoderasi pen-
garuh struktur kepemilikan terha-
dap nilai perusahaan.

5.2 Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini hanya menggunakan
satu proksi untuk setiap variabelnya,
sehingga keberadaan proksi belum
merefleksikan secara utuh untuk setiap
variabel.

5.3 Saran

Investor di pasar modal sebaiknya
memperhatikan arsitektur keuangan
dalam melakukan investasi karena
terbukti bahwa arsitektur keuangan
perusahaan berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan.
Pemilik perusahaan dapat menggunakan
direksi dengan reputasi yang tinggi
karena terbukti keberadaan direksi yang

bereputasi akan memperkuat pengaruh
arsitektur keuangan terhadap nilai
perusahaan. Perusahaan hendaknya
lebih memperhatikan pinjaman karena
semakin banyak pinjaman yang dimiliki
perusahaan tidak dapat meningkatkan
nilai perusahaan. Bagi peneliti berikut-
nya dapat menggunakan lebih dari satu
proksi untuk setiap variabel.
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