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Abstract: The purpose of this study was to investigate the effect of managerial ability and
capital structure on cost of equity, the influence of managerial ability, capital structure and
cost of equity on firm value and the mediating role of cost of equity on managerial ability
and capital structure on firm value. The population used in this study were all manufacturing
companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for 2019 — 2021. The total sample
was 178 companies for 3 years which were selected using a purposive sampling method.
This study uses secondary data in the form of annual reports and financial reports obtained
from the IDX database, yahoo finance, and the company's official website. The results of
this study indicate that managerial ability and the capital structure of financial statements
can increase the cost of equity. The findings also indicate that managerial ability and cost
of equity can increase firm value, while capital structure can reduce firm value. These
findings imply that companies must pay attention to debt management issues and
managerial capabilities in increasing firm value because the company is always paid
attention to by all stakeholders.
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Pengaruh Managerial Ability dan Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan:
Cost of Equity sebagai Variabel Pemediasi

Clara Alverina Santoso, Suwandi Ng
Universitas Atma Jaya Makassar, Indonesia

Abstraksi: Tujuan penelitian ini adalah untuk menginvestigasi pengaruh managerial ability
dan struktur modal terhadap cost of equity, pengaruh managerial ability, struktur modal
dan cost of equity terhadap nilai perusahaaan serta peran mediasi dari cost of equity
kepada managerial ability dan stuktur modal terhadap nilai perusahaan. Populasi yang
digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang listing di Bursa
Efek Indonesia (BEI) tahun 2019 — 2021. Jumlah sampel sebanyak 178 perusahaan
selama 3 tahun yang dipilih melalui metode purposive sampling. Penelitian ini
menggunakan data sekunder berupa laporan tahunan dan laporan keuangan yang
diperoleh dari database BEI, yahoo finance, dan website resmi perusahaan. Hasil
penelitian ini menunjukkan managerial ability dan struktur modal laporan keuangan dapat
meningkatkan cost of equity. Hasil temuan juga mengindikasikan managerial ability dan
cost of equity dapat meningkatkan nilai perusahaan, sedangkan struktur modal dapat
menurunkan nilai Perusahaan. Temuan ini menyiratkan bahwa perusahaan harus
memperhatikan masalah pengelolaan utang serta kemampuan managerial dalam
meningkatkan nilai perusahaan karena perusahaan senantiasa diperhatikan oleh seluruh
stakeholder.

Kata-kata kunci: Kata-kata kunci: managerial ability, struktur modal, cost of equity,
dan nilai perusahaan

1. PENDAHULUAN

Wabah Covid-19 berpotensi mengubah tatanan ekonomi dunia yang ditandai
dengan berubahnya peta perdagangan dunia, selain mengakibatkan mandegnya
berbagai bidang usaha (ekonomi.bisnis.com). Perkembangan pasar modal di
Indonesia mengalami ketidakstabilan. Pasar saham memberikan reaksi negatif
akibat pandemi Covid-19 (Khan et al., 2020). Hal ini juga menyebabkan harga di
pasar saham menurun, terlebih setelah WHO menyatakan bahwa Covid-19
merupakan pandemi (Alali, 2020). Pasar modal di Indonesia menjadi salah satu
negara yang mengalami penurunan yang cukup drastis. Perusahaan-perusahaan
mulai dari sektor infrastruktur, pertanian, aneka industri, pertambangan dan yang
lainnya mulai melemah.

Perusahaan dalam kelangsungan usahanya tentu memiliki tujuan jangka
pendek dan jangka panjang. Menurut Pramana & Mustanda (2016) tujuan jangka
pendek perusahaan yaitu memaksimalkan laba perusahaan dan tujuan jangka
panjang yaitu mampu meningkatkan nilai perusahaan serta menyejahterakan para
pemegang saham. Hubungan antara cost of equity dan nilai perusahaan telah
diungkap oleh Sumaryati dan Tristiarini (2017). Cost of equity berdampak pada
pendapatan dan profitabilitas perusahaan yang akan meningkatkan nilai
perusahaan. Menurut Nurlela dan Islahuddin (2008), Nilai perusahaan adalah
harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli jika perusahaan itu dijual.
Gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan setelah melalui
suatu proses selama bertahun-tahun biasa disebut sebagai nilai perusahaan.
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Tercapainya tujuan jangka pendek dan jangka panjang tersebut tergantung
kepada karakteristik manajer perusahaan sebagai pengelola perusahaan. Salah
satu karakteristik seorang manajer yaitu managerial ability. RBV Theory
berpandangan bahwa perusahaan berbeda secara fundamental karena memiliki
seperangkat sumber daya yang berbeda. Pencapaian keunggulan bersaing yang
paling efektif adalah dengan menggunakan kompetensi perusahaan. Pendekatan
resource-based menekankan pentingnya sumber daya internal untuk mencapai
keunggulan bersaing yang berkelanjutan. Perspektif ini menyatakan bahwa kinerja
perusahaan adalah fungsi dari seberapa baik manajer membangun organisasinya
dalam menangani sumber daya yang bernilai, langka, sulit ditiru dan sulit
digantikan. Manajer dituntut untuk cakap dalam mengambil keputusan-keputusan
yang berkaitan dengan bisnis perusahaan sehingga dapat memberikan kontribusi
yang maksimal pada nilai perusahaan. Menurut Demerjian et al. (2013) manajer
yang mampu mengambil dan menerapkan keputusan-keputusan yang dapat
mengantarkan perusahaan ke tingkat efisiensi yang tinggi dapat disebut sebagai
manajer yang cakap. Hal ini menunjukkan adanya hubungan antara managerial
ability dengan nilai perusahaan.

Selain managerial ability, faktor lain yang juga mempengaruhi nilai perusahaan
adalah struktur modal. Penggunaan utang dalam struktur modalnya bisa membuat
perusahaan mendapatkan penghematan pajak. Hal ini dikarenakan pajak dihitung
dari laba operasi setelah dikurangi bunga utang, sehingga laba bersih yang
menjadi hak pemegang saham menjadi lebih besar dibandingkan dengan
perusahaan yang tidak menggunakan utang (Meythi, Martusa, Debbianita, 2012).
Teori struktur modal menjelaskan pengaruh struktur modal terhadap nilai
perusahaan. Nilai perusahaan dapat diartikan sebagai ekspektasi nilai investasi
pemegang saham (harga pasar ekuitas) dan ekspektasi nilai total perusahaan
(harga pasar ekuitas ditambah dengan nilai pasar hutang, atau ekspektasi harga
pasar aktiva) (Sugihen, 2003).

Penelitian ini mencoba menguiji cost of equity dalam hubungan managerial
ability dan struktur modal terhadap nilai perusahaan dengan mempertimbangkan
setiap keputusan pendanaan baik internal maupun eksternal mengharuskan
manajer memiliki kemampuan untuk mempertimbangkan manfaat dan biaya dari
sumber-sumber dana yang dipilih yaitu bagaimana kombinasi optimal antara
pendanaan hutang dan modal sendiri. Stakeholder theory menyatakan bahwa
perusahaan bukanlah entitas yang hanya beroperasi untuk kepentingan sendiri
namun juga harus mampu memberikan manfaat bagi para stakeholder-nya.
Kesalahan dalam menentukan struktur modal akan mempunyai dampak yang luas
termasuk bagi para stakeholder terutama apabila perusahaan terlalu besar dalam
penggunaan hutang sehingga beban yang ditanggung perusahaan akan semakin
besar sehingga dapat menyebabkan tingkat kesulitan keuangan yang tinggi dan
pada akhirnya akan mempengaruhi nilai perusahaan.

2. TINJAUAN LITERATUR

Resource Based View Theory (RBV Theory)

Resource Based View Theory (RBV Theory) dimulai dari David Ricardo
tahun 1817 yang mendiskusikan mengenai sumberdaya yang dapat memberikan
keunggulan ekonomi lebih kepada pemilik dengan ketersediaan sumberdaya yang
bersifat tetap maupun terbatas (Sherman, 2007). RBV Theory pertama kali
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diperkenalkan oleh Edith Penrose dan merupakan akademisi pertama yang
memperkenalkan pentingnya sumberdaya dalam pencapaian posisi kompetitif
perusahaan (Wong dan Karia, 2009). Edith Penrose mengatakan bahwa
perusahaan digambarkan sebagai sebuah ikatan atau kumpulan sumberdaya,
dimana pertumbuhan perusahaan difasilitasi dan dibatasi oleh manajemen dalam
usaha untuk menggunakan sumberdaya yang tersedia (Rivard, et al. 2006).

RBV Theory kemudian dihidupkan kembali oleh Wernefelt dalam tahun
1984, Barney (1986, 1989, 1991) dan Teece (1997). Asumsi dasar RBV Theory
adalah daya saing perusahaan sangat tergantung kepada keunikan sumber daya
yang ada dalam organisasi (Wernefelt, 1984). RBV juga dipandang sebagai
kemampuan bersaing organisasi yang merupakan fungsi dari keunikan serta nilai
dari sumberdaya serta kapabilitas yang dimiliki oleh organisasi tersebut. RBV juga
menganggap bahwa kapabilitas merupakan sumber utama untuk mencapai
keunggulan bersaing berkelanjutan.

Teori Stakeholder (Stakeholder Theory)

Stakeholder theory pertama kali digagaskan R. Edward Freeman pada tahun
1984. Stakeholder theory adalah teori mengenai organisasional manajemen dan
etika bisnis yang membahas moral dan nilai dalam mengatur organisasi.
Stakeholder theory menyatakan bahwa perusahaan bukan merupakan entitas
yang hanya beroperasi untuk kepentingan sendiri namun juga harus mampu
memberikan manfaat bagi para stakeholder-nya. Oleh karena itu, keberadaan
suatu perusahaan sangat dipengaruhi oleh dukungan yang diberikan oleh
stakeholder perusahaan tersebut. Asumsi stakeholder theory dibangun atas dasar
pernyataan bahwa perusahaan berkembang menjadi sangat besar dan
menyebabkan masyarakat menjadi sangat terkait serta memerhatikan
perusahaan, sehingga perusahaan perlu menunjukkan akuntabilitas maupun
responsibilitas secara lebih luas dan tidak terbatas hanya kepada pemegang
saham.

Penelitian Terdahulu

Cummins & Tennant (1994) meneliti pengaruh struktur modal dan risiko lini
bisnis pada biaya modal ekuitas dalam asuransi properti-kewajiban. Hasilnya
menunjukkan bahwa biaya modal ekuitas sensitif terhadap asuransi dan leverage
keuangan. Dengan demikian, baik leverage dan spesialisasi lini bisnis harus
diperhitungkan dalam menggunakan biaya modal ekuitas dalam menentukan
harga asuransi properti-kewajiban.

Dhankar dan Boora (1996) menemukan hubungan negatif antara struktur
modal dengan biaya ekuitas, penemuan ini sejalan dengan teori yang menyatakan
bahwa penurunan biaya ekuitas disebabkan oleh kenaikan rasio utang
dikarenakan biaya utang masih lebih kecil. Dalam peneltian mereka juga
menemukan tidak ada hubungan dan pengaruh yang signifikan struktur modal
terhadap nilai perusahaan secara khusus. Hal ini disebabkan nilai perusahaan
sangat dipengaruhi oleh banyak faktor, diantaranya risiko reputasi, kondisi
ekonomi regional, kondisi politik dan kebijakan pemerintah.

Sugihen (2003) meneliti tentang pengaruh langsung dan pengaruh tidak
langsung dari struktur modal dengan produktivitas aktiva, kinerja keuangan, dan
nilai perusahaan. Fakta empiris hasil penelitian ini menunjukkan bahwa struktur
modal berpengaruh terhadap aktivitas operasi, kinerja keuangan, dan nilai
perusahaan. Pengaruh langsung antara kinerja keuangan dengan nilai
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perusahaan dan pengaruh tidak langsung antara struktur modal dengan nilai
perusahaan adalah negatif, tidak sejalan dengan prediksi teori tradeoff.

Nor dan Noriza (2012) melakukan penelitian tentang pengaruh cost of capital
terhadap nilai perusahaan dan kinerja profitabilitas di Malaysia. Biaya modal
perusahaan ditentukan di pasar modal dan terkait erat dengan tingkat risiko yang
terkait dengan investasi baru, aset yang ada, dan struktur modal perusahaan. Ini
adalah pengembalian keseluruhan yang harus diperoleh perusahaan dari aset dan
operasi bisnisnya yang dapat diakses untuk menambah atau mempertahankan
nilai sahamnya saat ini.

Mishra (2014) menemukan bahwa kemampuan manajerial umum CEO
secara positif mempengaruhi biaya modal ekuitas perusahaan. Dapat dikatakan
bahwa perusahaan dengan CEO generalis sebagai lawan dari CEO spesialis
harus memiliki biaya ekuitas yang lebih rendah. Karena CEO generalis dianggap
sebagai manajer yang cakap dalam menghadapi situasi yang lebih menantang dan
kompleks, seperti restrukturisasi dan kesusahan. CEO generalis dianggap mampu
mengejar strategi bisnis yang pada akhirnya dapat mengurangi risiko pasar
perusahaan, yang mengarah pada tingkat pengembalian yang diminta lebih
rendah. Namun hasil penelitian menunjukkan CEO berkemampuan tinggi,
merupakan bagian penting dari modal organisasi (manusia).

Ng & Daromes (2016) melakukan investigasi mengenai peran kemampuan
manajerial dalam meningkatkan kualitas laba, dan sebagai efek mediasi terhadap
nilai perusahaan. Penelitian ini memiliki 20 sampel perusahaan non-keuangan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia mulai dari tahun 2010 sampai dengan 2014.
Pemilihan sampel dilakukan menggunakan metode purposive random sampling.
Jumlah sampel yaitu 178 perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
managerial ablity memiliki hubungan positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Naidu (2017) meneliti tentang kemampuan manajerial, kewajiban pembelian
dan biaya modal ekuitas. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kemampuan
manajerial berhubungan positif dengan kewajiban pembelian. Hasil ini mendukung
pandangan bahwa manajer yang lebih mampu berkomitmen pada kewajiban
pembelian tingkat tinggi untuk melakukan lindung nilai terhadap kenaikan harga di
masa depan dan kekurangan persediaan dan pada akhirnya mengurangi biaya
modal ekuitas perusahaan.

La'bi et al. (2018) melakukan penelitian mengenai pengaruh managerial
ability terhadap nilai perusahaan dengan dimediasi oleh manajemen laba dan
biaya modal ekuitas. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa kecakapan
manajerial berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Manajer
harus meningkatkan kemampuan manajerialnya untuk meningkatkan nilai
perusahaan. Hal yang selaras ditemukan oleh Gong et al. (2019) yang menyelidiki
peran kemampuan manajerial dalam hubungan antara tanggung jawab sosial
perusahaan (CSR) dan kinerja perusahaan dalam industri energi.

Vitriya dan Marciano (2020) melakukan penelitian tentang pengaruh tingkat
multinasionalitas dan struktur modal, dengan variabel kontrol termasuk ukuran
perusahaan, profitabilitas, peluang pertumbuhan dan tarif pajak penghasilan
terhadap biaya modal. Hasilnya menunjukkan bahwa perusahaan multinasional
Indonesia memiliki biaya modal, biaya ekuitas, dan biaya utang yang lebih rendah
daripada perusahaan domestik Indonesia. Studi ini menemukan bahwa struktur
modal berhubungan negatif dengan biaya modal, ini berarti bahwa perusahaan
multinasional Indonesia menggunakan lebih banyak hutang daripada perusahaan
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domestik Indonesia, dan dengan demikian menurunkan biaya hutang setelah
pajak dan karenanya biaya modal.

Hubungan antara struktur kepemilikan dengan biaya ekuitas diteliti oleh
Faysal, Salehi, dan Moradi (2020). Data dikumpulkan dari perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Irak-lran selama 2012-2017. Para penulis menemukan
hubungan positif yang signifikan antara kepemilikan institusional dan biaya ekuitas
dalam konteks Iran dan Irak. Hasil penelitian juga mengungkapkan hubungan
negatif yang signifikan antara kepemilikan manajerial dengan biaya ekuitas dalam
konteks Iran dan Irak. Ini berarti bahwa ketika kepemilikan manajerial meningkat,
biaya ekuitas akan berkurang. Hasil ini mendukung peran kepemilikan orang
dalam untuk meningkatkan kinerja tetap dengan mengurangi biaya ekuitas. Jadi,
kepemilikan manajerial dapat menjadi pengganti bagi seluruh pemegang saham.

Bhutta et al. (2021) melakukan penelitian yang berjudul managerial ability
and firm performance: Evidence from an emerging market menemukan bahwa
manajer yang lebih cakap meningkat secara signifikan kinerja perusahaan
sedangkan manajer yang kurang mampu secara signifikan menurunkan kinerja
perusahaan. Penelitian ini memberikan bukti baru bahwa manajer mampu
membawa sumber daya tak berwujud di perusahaan, yang secara positif
berkontribusi pada kinerja perusahaan bahkan dalam tantangan lingkungan dan
sistem hukum yang lemah. Penelitian ini menggunakan sampel 246 perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Pakistan selama 2009 hingga 2017.

Sumaryati dan Tristiarini (2017) meneliti pengaruh cost of equity terhadap
nilai perusahaan yang dimediasi oleh financial distress. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa cost of equity dapat mempengaruhi financial distress dan nilai
perusahaan tetapi tidak dapat membuktikan financial distress sebagai mediasi
antara cost of equity dengan nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa
pemanfaatan cost of equity dapat digunakan pemegang saham untuk mengukur
kinerja manajer dalam memaksimalkan keuntungan pemegang saham. Implikasi
dari penelitian ini adalah memberikan pengetahuan konseptual baru tentang
strategi cost of equity yang dapat meningkatkan nilai perusahaan. Populasinya
adalah seluruh emiten yang masuk dalam pemeringkatan indeks persepsi
corporate governance oleh Forum Corporate Governance di Indonesia mulai tahun
pengamatan 2011-2015. Pemilihan sampel penelitian menggunakan metode
purposive sampling sehingga jumlah sampel 144 perusahaan.

Kerangka Teoretis dan Pengembangan Hipotesis

Hubungan logis antara variabel dalam penelitian ini akan dipaparkan dan
divisualisasikan dalam sebuah kerangka pemikiran teoritis. Cost of equity
berperan sebagai variable mediasi atau intervening dalam penelitian ini. Nilai
perusahaan berperan sebagai variabel akibat. Managerial ability dan struktur
modal sebagai pihak yang akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dalam
penelitian ini, hubungan antara managerial ability dan struktur modal terhadap nilai
perusahaan dianalisis melalui pengaruh-pengaruh yang diberikan managerial
ability dan struktur modal terhadap nilai perusahaan melalui cost of equity sebagai
variabel mediasi.

Model penelitian ini menggunakan RBV theory (Resource Based View
Theory) dan stakeholder theory. RBV theory menjelaskan pengaruh kapabilitas
sumber daya perusahaan yang dimiliki meliputi managerial ability yang dimiliki oleh
manajemen sebagai pengelola aktivitas operasional perusahaan yang dapat
menekan cost of equity sehingga pada akhirnya dapat menciptakan dan
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meningkatkan nilai perusahaan. Stakeholder theory sendiri membantu
menjelaskan munculnya nilai perusahaan yang menandakan kemakmuran dari
para stakeholder atau sebagai dasar untuk meningkatkan kemakmuran bagi para
stakeholder melalui managerial ability sebagai pengelola untuk menciptakan dan
melindungi nilai bagi perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan harus memilih
manajer yang cakap agar dapat melaksanakan fungsi dan tanggung jawab mereka
secara maksimal. Stakeholder theory juga menjelaskan kaitan antara struktur
modal dengan nilai perusahaan, karena terdapat kreditur sebagai pemberi
pinjaman yang akan bertindak sebagai pengawas atas nilai perusahaan.

Wabah Covid-19 berpotensi mengubah tatanan ekonomi dunia yang ditandai
dengan berubahnya peta perdagangan dunia, selain mengakibatkan mandegnya
berbagai bidang usaha (ekonomi.bisnis.com). Data Badan Pusat Statistik (BPS)
menunjukkan bahwa perekonomian Indonesia mengalami kontraksi sebesar 2,07
persen (BPS, 2021). Pembatasan yang sudah dilakukan bertujuan menjaga
kesehatan masyarakat, namun pada akhirnya berdampak besar terhadap
perekonomian. Bisnis usaha mengalami kesulitan keuangan hingga
mengumumkan kebangkrutan. Perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) juga mengalami depresi keuangan.

Dampak pandemi Covid-19 menyebabkan aktivitas ekonomi dan
operasional perusahaan menjadi terhambat seperti kegiatan pemasaran dan
pendistribusian produk. Kondisi ini tentunya mempengaruhi laba yang dapat
diperoleh perusahaan serta kemampuan perusahaan dalam mengumpulkan
modal dalam situasi yang tidak pasti. Perusahaan dalam kelangsungan usahanya
tentu memiliki tujuan jangka pendek dan jangka panjang. Tujuan jangka pendek
perusahaan, yaitu memperoleh laba secara maksimal. Sementara dalam jangka
panjang, tujuan utama perusahaan adalah memaksimalkan nilai perusahaan,
salah satunya dengan mengoptimalkan nilai perusahaan dengan meminimumkan
cost of equity perusahaan.

RBYV Theory berpandangan bahwa perusahaan berbeda secara fundamental
karena memiliki seperangkat sumber daya yang berbeda. Pencapaian keunggulan
bersaing yang paling efektif adalah dengan menggunakan kompetensi
perusahaan. Pendekatan resource-based menekankan pentingnya sumber daya
internal untuk mencapai keunggulan bersaing yang berkelanjutan. Perspektif ini
menyatakan bahwa kinerja perusahaan adalah fungsi dari seberapa baik manajer
membangun organisasinya dalam menangani sumber daya yang bernilai, langka,
sulit ditiru dan sulit digantikan.

Saat menjalankan bisnis manager dituntut cakap dalam mengambil
keputusan-keputusan yang berkaitan dengan bisnis perusahaan agar dapat
memberikan kontribusi yang maksimal pada nilai perusahaan. Menurut Demerjian
et al. (2013) manajer yang mampu mengambil dan menerapkan keputusan-
keputusan yang dapat mengantarkan perusahaan ke tingkat efisiensi yang lebih
tinggi merupakan manajer yang cakap.

Selain managerial ability, faktor lain yang juga mempengaruhi nilai
perusahaan adalah struktur modal perusahaan. Penggunaan utang dalam struktur
modal perusahaan akan mendapat penghematan pajak sehingga laba bersih yang
menjadi hak pemegang saham akan menjadi lebih besar dibandingkan dengan
perusahaan yang tidak menggunakan utang (Meythi, Martusa, Debbianita, 2012).
Tentunya kreditur sebagai pemberi pinjaman juga akan bertindak sebagai
pengawas atas nilai perusahaan sehingga pengelola seperti manajer harus
memperhatikan pihak-pihak atau kelompok-kelompok yang memengaruhi atau
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dipengaruhi oleh kegiatan atau aktivitas yang dilakukan oleh perusahaan, tujuan-
tujuan, dan keputusan-keputusan yang diambil atau yang akan diambil oleh
perusahaan. Dengan demikian, keberadaan suatu perusahaan sangat dipengaruhi
oleh dukungan yang diberikan oleh stakeholder perusahaan tersebut. Asumsi
stakeholder theory dibangun atas dasar pernyataan bahwa perusahaan
berkembang menjadi sangat besar dan menyebabkan masyarakat menjadi sangat
terkait dan memerhatikan perusahaan, sehingga perusahaan perlu menunjukkan
akuntabilitas maupun responsibilitas secara lebih luas dan tidak terbatas hanya
kepada pemegang saham.

Berdasarkan penjelasan di atas, maka dapat disusun kerangka pemikiran
teoretis yang menyatakan hubungan antar variabel atas dasar resource based
view theory dan stakeholder theory sebagai berikut:

Hs
He
Managerial K "7 ~~"""°7°° CTTTTTTTT T T TS K
Ability ; v
. Hs Nilai
Cost of Equity i Perusahaan
H; A A
Struktur Modal ; '
f oA ]

Kerangka Teoretis

Pengaruh Managerial Ability terhadap Cost of Equity

Menurut Ng & Daromes (2016) managerial ability merupakan kecakapan
atau keahlian manajer dalam mengambil dan menerapkan keputusan yang bernilai
tambah bagi perusahaan. Lebih lanjut, manajer dengan kecakapan yang lebih
tinggi dapat membuat prediksi lebih akurat dibandingkan manajer dengan
kemampuan lebih rendah, salah satunya dalam mengambil keputusan mengenai
tindakan yang harus dilakukan untuk keberlangsungan suatu perusahaan.

Keberhasilan atau kegagalan suatu organisasi sangat tergantung kepada
faktor sumber daya. Keunggulan bersaing suatu organisasi merupakan kekuatan
perusahaan yang sangat didukung oleh sumber daya yang baik dalam kerangka
sistem pengelolaan sumber daya yang bersifat strategic, integrated, saling
berhubungan dan unity. RBV Theory menekankan pada pilihan strategis manager
dalam mengoptimalkan sumber daya manusia, mengelola, mengidentifikasi,
mengembangkan dan menggunakan sumber daya utama meliputi aset berwujud
maupun aset tidak berwujud yang dimiliki perusahaan yang berpengaruh terhadap
kinerja keuangan dan nilai perusahaan.

Selain mengandalkan modal sendiri, perusahaan juga membutuhkan modal
dari orang lain untuk beroperasi dan bertumbuh, oleh karena itu manager harus
mampu mengatur strategi bisnis yang tepat sehingga pada akhirnya dapat
mengurangi risiko pasar perusahaan, yang mengarah pada tingkat pengembalian
yang diminta lebih rendah. Cost of equity merupakan tingkat pengembalian yang
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secara teoretis dibayar kepada investor ekuitasnya, yaitu pemegang saham, untuk
mengkompensasi risiko menginvestasikan modal mereka.

Cost of equity adalah tingkat pengembalian minimum yang diharapkan oleh
investor pada saat menanamkan modalnya di perusahaan. Managerial ability yang
tinggi akan membuat manajer mampu menjalankan tanggung jawab yang
diberikan oleh shareholder. Manajer akan berusaha mengelola aktivitas
operasional secara efisien dan efektif untuk mengurangi risiko yang dapat
ditanggung oleh pemegang saham yang akan tercermin dari cost of equity yang
rendah. Manajer akan dianggap sudah melakukan tanggung jawabnya dengan
baik apabila tingkat pengembalian yang diaharapkan shareholder dapat tercapai.

Berdasarkan penjelasan di atas maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

Hi:: Managerial ability berpengaruh negatif signifikan terhadap cost of

equity.

Pengaruh Struktur Modal terhadap Cost of Equity

Keputusan pendanaan yang baik dari suatu perusahaan pada dasarnya
harus mengarah pada struktur modal yang optimal. Struktur modal mewakili
proporsi di mana berbagai komponen modal jangka panjang digunakan. Selama
bertahun-tahun, keputusan ini telah diakui sebagai keputusan paling penting yang
harus diambil oleh perusahaan. Hal ini karena ada fakta bahwa struktur modal
mempengaruhi biaya modal, laba bersih, laba per saham, rasio pembayaran
dividen dan posisi likuiditas perusahaan (Dhankar dan Boora, 1996).

Hutang jangka panjang yang diperoleh perusahaan memiliki biaya modal
yang relatif rendah karena risiko yang dihadapi pemilik dana lebih rendah. Hal ini
karena pendapatan dari hutang bersifat tetap dan memiliki jatuh tempo yang pasti,
sedangkan ekuitas merupakan sumber dana jangka panjang sedangkan
pendapatan dari modal sendiri tidak tetap dan tidak memiliki tanggal jatuh tempo
yang ditentukan. Selain itu, membayar bunga untuk pembiayaan utang merupakan
pengurangan pajak, semakin besar penggunaan utang diharapkan dapat
menghasilkan manfaat tax shield bagi perusahaan. Namun penggunaan hutang
yang besar akan menimbulkan risiko financial distress bagi perusahaan, sehingga
meningkatkan biaya ekuitas bagi pemegang saham. Jika manfaat hutang melebihi
biaya kebangkrutan, biaya modal keseluruhan akan lebih rendah seiring dengan
meningkatnya penggunaan hutang (Wang et al., 2020).

Hal ini sejalan dengan penelitian Vitriya dan Deddy Marciano (2020)
Struktur Modal yang diukur dengan menggunakan rasio utang berpengaruh negatif
signifikan terhadap cost of capital. Perusahaan multinasional yang memiliki arus
kas yang stabil dapat memenuhi pembayaran pokok dan bunga mereka secara
berkala. Hal ini akan menyebabkan perusahaan lebih dipercaya oleh kreditur untuk
mendapatkan pinjaman dan dapat menggunakan lebih banyak pembiayaan
hutang.

Berdasarkan penjelasan di atas maka dirumuskan hipotesis sebagai
berikut:
H;: Struktur modal berpengaruh negatif signifikan terhadap cost of
equity.

Pengaruh Cost of Equity terhadap Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan sangat penting karena mencerminkan keberhasilan
dalam memaksimalkan tujuan perusahaan, hal ini ditunjukkan dengan
meningkatnya kemakmuran bagi investor. Nilai perusahaan merupakan proksi
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yang mencerminkan kekayaan pemegang saham. Nilai perusahaan adalah harga
yang bersedia dibayar oleh calon pembeli jika perusahaan itu dijual. Cost of equity
adalah biaya yang dikeluarkan oleh perusahaan untuk memenuhi tingkat
pengembalian yang diharapkan oleh investor, baik dalam bentuk dividen atau
keuntungan modal. Hal ini menunjukkan bahwa semakin besar biaya modal maka
semakin besar pemenuhan tingkat pengembalian bagi investor. Hal ini akan
menimbulkan respon positif dari investor untuk meningkatkan nilai perusahaan
(Sumaryati dan Tristiarini, 2017).

Cost of equity adalah tingkat pengembalian minimum yang dipersyaratkan
oleh investor agar mereka mau menanamkan modalnya di suatu perusahaan.
Besarnya cost of equity mempengaruhi presepsi pasar tehadap perusahaan.
Semakin rendah cost of equity menunjukkan perusahaan tersebut mudah
memperoleh modal. Hal ini dapat terjadi karena investor tertarik dengan saham
perusahaan. Hal ini akan berdampak pada nilai pasar yang tinggi serta
meningkatan nilai buku total asset perusahaan. Dengan demikian ada
kecenderungan pada penurunan cost of equity dapat meningkatkan nilai
perusahaan

Donaldson dan Preston (1995) menyatakan bahwa stakeholder
management yang dilakukan dalam perencanaan, pengorganisasian hingga
pengawasan diupayakan agar mampu meminimalkan risiko. Stakehoder theory
berkenaan dengan pengelolaan manajerial dan merekomendasikan sikap,
praktikr, dan strujtur yang dilaksanakan bersama-sama untuk membentuk filosofi
stakeholder management. Perusahaan yang mampu menekan risiko investasi
terwujud dari rendahnya pengeluaran cost of equity. Hal ini menunjukkanseberapa
baik perusahaan mengambil tindakan tertentu untuk memaksimalkan nilainya bagi
kepentingan stakeholder secara lebih luas.

Hal ini sejalan dengan penelitian Sumaryati dan Tristiarini (2017) dan Nor
dan Noriza (2012) yang meneliti pengaruh cost of equity terhadap nilai
perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa cost of equity dapat
mempengaruhi nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa pemanfaatan cost of
equity dapat digunakan pemegang saham untuk mengukur kinerja manajer dalam
memaksimalkan keuntungan pemegang saham. Biaya modal perusahaan
ditentukan di pasar modal dan terkait erat dengan tingkat risiko yang terkait
dengan investasi baru, aset yang ada, dan struktur modal perusahaan. Ini adalah
pengembalian keseluruhan yang harus diperoleh perusahaan dari aset dan
operasi bisnisnya yang dapat diakses untuk menambah atau mempertahankan
nilai sahamnya saat ini. Jadi perkiraan yang cermat dari pembiayaan spesifik
perusahaan dan biaya modal rata-rata tertimbang (WACC) sangat penting untuk
manajemen keuangan yang baik.

Berdasarkan penjelasan di atas maka dirumuskan hipotesis sebagai
berikut:

Hs: Cost of equity berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai

perusahaan.

Pengaruh Managerial Ability terhadap Nilai Perusahaan

Manajer sebagai pihak yang diberikan wewenang oleh pemegang saham
memiliki tanggung jawab untuk memaksimalkan nilai perusahaan, karena
peningkatan nilai merupakan tujuan utama suatu perusahaan, hal ini menunjukkan
bahwa Manajer yang cakap dianggap akan lebih mampu untuk mengoperasikan
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perusahaan dengan lebih baik, sehingga hal ini akan menyebabkan nilai
perusahaan juga akan meningkat.

Ng & Daromes (2016) menyatakan bahwa manajer dengan kecakapan
yang lebih tinggi akan membuat prediksi yang lebih akurat dibandingkan dengan
manajer yang memiliki kecakapan lebih rendah. Managerial ability yang digunakan
dengan baik akan menghasilkan manajer yang mampu mengatur,
mengoordinasikan dan menggerakkan seluruh sumber daya secara efektif dan
efisien untuk menciptakan dan meningkatkan nilai perusahaan sehingga
memberikan pandangan positif terhadap para stakeholder mengenai kinerja
perusahaan yang baik.

Hasil penelitian dari Simamora (2013); Ng & Daromes (2016); serta La'bi
et al. (2018); menemukan bahwa managerial ability terbukti berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Semakin cakap seorang manajer akan mampu menjalankan
bisnisnya secara lebih efektif dan efisien dan membuat keputusan yang dapat
menciptakan nilai bagi suatu perusahaan. Pengalaman dan wawasan yang dimiliki
oleh seorang manajer dalam mengelola perusahaan juga akan mampu
meningkatkan nilai perusahaan.

Tujuan perusahaan dalam menciptakan dan meningkatkan nilai
perusahaan difokuskan untuk mendapatkan kepercayaan dari para stakelholder.
Hal ini sejalan dengan teori stakeholder yang menyatakan bahwa perusahaan
beroperasi untuk memberikan nilai tambah bagi para stakeholder (Freeman,
1984). Berdasarkan teori stakeholder, maka manajer memiliki tanggung jawab
dalam mempertahankan keberlangsungan perusahaan sehingga manajer yang
cakap akan berusaha dalam meningkatkan nilai perusahaan untuk memenuhi
kebutuhan para stakeholder. Hal ini berarti bahwa semakin tinggi kecakapan yang
dimiliki seorang manajer dalam mengelola sumber daya perusahaan berupa
modal dan tenaga kerja maka semakin tinggi pula nilai perusahaan yang akan
dihasilkan.

Berdasarkan penjelasan di atas maka dirumuskan hipotesis sebagai
berikut:
Hs: Managerial ability berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Semua struktur modal adalah baik. Tetapi kalau dengan merubah struktur
modal ternyata nilai perusahaan berubah, maka akan diperoleh struktur modal
yang terbaik. Struktur modal yang akan memaksimumkan nilai perusahaan adalah
struktur modal yang terbaik (Husnan, 2004). Teori struktur modal merupakan teori
yang menjelaskan bahwa kebijakan pendanaan perusahaan dalam menentukan
bauran antara hutang dan ekuitas yang bertujuan untuk memaximumkan nilai
perusahaan. Setiap keputusan pendanaan mengharuskan manajer untuk
mempertimbangkan manfaat dan biaya dari sumber-sumber dana yang akan
dipilih.

Solihah dan Taswan (2002) dalam penelitiannya menunjukkan bahwa
kebijakan hutang berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hasil penelitian ini konsisten dengan temuan Modigliani dan Miller
(1963), bahwa dengan memasukkan pajak penghasilan perusahaan, maka
penggunaan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan. Jika pendekatan
Moddigliani Miller dalam kondisi ada pajak penghasilan perusahaan benar, maka
nilai perusahaan akan meningkat terus karena penggunaan hutang yang semakin
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besar. Hal ini mengindikasikan struktur modal yang optimal dapat dicapai dengan
menyeimbangkan keuntungan perlindungan pajak dengan beban biaya sebagai
akibat penggunaan hutang yang semakin besar. Disini terdapat frade off antara
biaya dan manfaat atas penggunaan hutang. Semakin besar proporsi hutang maka
semakin besar perlindungan pajak yang diperoleh, tetapi biaya kebangkrutan yang
mungkin timbul juga semakin besar. Utang dapat digunakan untuk mengendalikan
penggunaan arus kas bebas secara berlebihan oleh manajemen, dengan
demikian dapat menghindari investasi yang sia-sia (Jensen, 1986).

Ketika perusahaan menerbitkan hutang, maka perusahaan akan menikmati
penghematan pajak sehingga nilai perusahaan meningkat seturut dengan
peningkatan hutang. Meskipun demikian, peningkatan hutang yang dilakukan
perusahaan akan meningkatkan biaya beban keuangan dan biaya keagenan, yang
selanjutnya akan mengurangi nilai perusahaan secara keseluruhan (Nasution,
2009).

Berdasarkan penjelasan di atas maka dirumuskan hipotesis sebagai
berikut:
Hs: Struktur modal berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Pengaruh Managerial Ability terhadap Nilai Perusahaan dengan Cost of Equity
sebagai Variabel Mediasi

Para stakeholder memberikan kepercayaan bagi manajer untuk membantu
mereka dalam merencanakan, mengorganisasikan, melaksanakan, dan
mengendalikan aktivitas operasional perusahaan (La'bi et al., 2018). Dalam
mengelola aktivitas perusahaan, seorang manajer dituntut untuk memiliki suatu
managerial ability. Managerial ability berupa pengetahuan, wawasan dan keahlian
yang dimiliki manajer yang lebih banyak mengenai perusahaan akan mendorong
manajer untuk dapat membentuk strategi dan keputusan yang efektif dalam
mencapai tujuan perusahaan yaitu meningkatkan nilai perusahaan. Stakeholder
theory membantu menjelaskan munculnya nilai perusahaan yang menandakan
kemakmuran dari para stakeholder atau sebagai dasar untuk meningkatkan
kemakmuran bagi para stakeholder melalui managerial ability sebagai pengelola
untuk menciptakan dan melindungi nilai bagi perusahaan. Oleh karena itu,
perusahaan harus memilih manajer yang cakap untuk dapat melaksanakan fungsi
dan tanggung jawabnya secara maksimal.

Ng & Daromes (2016) menyatakan bahwa manajer dengan kecakapan
yang lebih tinggi akan membuat prediksi yang lebih akurat dibandingkan dengan
manajer yang memiliki kecakapan lebih rendah. Managerial ability yang digunakan
dengan baik akan menghasilkan manajer yang mampu mengatur,
mengkoordinasikan dan menggerakkan seluruh sumber daya secara efektif dan
efisien untuk menciptakan dan meningkatkan nilai perusahaan sehingga
memberikan pandangan positif terhadap para stakeholder mengenai kinerja
perusahaan yang baik.

RBV theory menjelaskan pengaruh kapabilitas sumber daya perusahaan
yang dimiliki meliputi managerial ability yang dimiliki oleh manajemen sebagai
pengelola aktivitas operasional perusahaan yang diharapkan dapat
meminimumkan cost of equity sehingga pada akhirnya dapat menciptakan dan
meningkatkan nilai perusahaan. Selain mengandalkan modal sendiri, perusahaan
juga membutuhkan modal dari orang lain untuk beroperasi dan bertumbuh, oleh
karena itu manager harus mampu mengatur strategi bisnis yang tepat sehingga
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pada akhirnya dapat mengurangi risiko pasar perusahaan, yang mengarah pada
tingkat pengembalian yang diminta lebih rendah.

Hal ini sejalan dengan penelitian Naidu (2017) yang menunjukkan bahwa
kemampuan manajerial berhubungan positif dengan kewajiban pembelian. Hasil
ini mendukung pandangan bahwa manajer yang lebih mampu berkomitmen pada
kewajiban pembelian tingkat tinggi untuk melakukan lindung nilai terhadap
kenaikan harga di masa depan dan kekurangan persediaan dan pada akhirnya
mengurangi biaya modal ekuitas perusahaan.

Berdasarkan penjelasan di atas maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

Hs: Cost of equity memediasi pengaruh managerial ability terhadap

nilai perusahaan.

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan dengan Cost of Equity
sebagai Variabel Mediasi

Salah satu faktor yang juga mempengaruhi nilai perusahaan adalah struktur
modal. Penggunaan utang dalam struktur modalnya akan mendapat penghematan
pajak bagi perusahaan sehingga laba bersih yang menjadi hak pemegang saham
akan menjadi lebih besar dibandingkan dengan perusahaan yang tidak
menggunakan utang (Meythi, Martusa, Debbianita, 2012). Tentunya kreditur
sebagai pemberi pinjaman juga akan bertindak sebagai pengawas atas nilai
perusahaan sehingga pengelola seperti manajer harus memperhatikan pihak-
pihak atau kelompok-kelompok yang memengaruhi atau dipengaruhi oleh kegiatan
atau aktivitas yang dilakukan oleh perusahaan, tujuan-tujuan, dan keputusan-
keputusan yang diambil atau yang akan diambil oleh perusahaan. Dengan
demikian, keberadaan suatu perusahaan sangat dipengaruhi oleh dukungan yang
diberikan oleh stakeholder perusahaan tersebut.

Teori struktur modal merupakan teori yang menjelaskan bahwa kebijakan
pendanaan perusahaan dalam menentukan bauran antara hutang dan ekuitas
yang bertujuan untuk memaximumkan nilai perusahaan. Manajer dituntut untuk
dapat mempertimbangkan manfaat dan biaya dari sumber-sumber dana yang
akan dipilih dalam setiap keputusan pendanaan. Sumber pendanaan di dalam
perusahaan dibagi kedalam dua kategori, yaitu sumber pendanaan internal dan
sumber pendanaan eksternal. Sumber pendanaan internal ini dapat diperoleh dari
laba ditahan dan depresiasi aktiva tetap sedangkan sumber pendanaan eksternal
dapat diperoleh dari para kreditur yang disebut dengan hutang.

Hutang jangka panjang yang diperoleh perusahaan memiliki biaya modal
yang relatif rendah karena risiko yang dihadapi pemilik dana lebih rendah. Hal ini
karena pendapatan dari hutang bersifat tetap dan memiliki jatuh tempo yang pasti,
sedangkan ekuitas merupakan sumber dana jangka panjang sedangkan
pendapatan dari modal sendiri tidak tetap dan tidak memiliki tanggal jatuh tempo
yang ditentukan. Selain itu, membayar bunga untuk pembiayaan utang merupakan
pengurangan pajak, semakin besar penggunaan utang diharapkan dapat
menghasilkan manfaat tax shield bagi perusahaan. Namun penggunaan hutang
yang besar akan menimbulkan risiko financial distress bagi perusahaan, sehingga
meningkatkan biaya ekuitas bagi pemegang saham. Jika manfaat hutang melebihi
biaya kebangkrutan, biaya modal keseluruhan akan lebih rendah seiring dengan
meningkatnya penggunaan hutang (Wang et al., 2020).

Penggunaan utang mampu meningkatkan nilai perusahaan dengan
adanya penghematan pajak yang didapat dari bunga yang dibayarkan. Meskipun
demikian, peningkatan hutang yang dilakukan perusahaan akan meningkatkan

162



AJAR 9 (1), February 2026: 150-177

biaya beban keuangan dan biaya keagenan, yang selanjutnya akan
mempengaruhi cost of equity serta nilai perusahaan secara keseluruhan.
Berdasarkan penjelasan di atas maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
H;: Cost of equity memediasi pengaruh struktur modal terhadap nilai
perusahaan.

3. METODE PENELITIAN

Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019 - 2021. Sampel yang digunakan
dalam penelitian ini dipilih dengan metode purposive sampling. Jenis data yang
digunakan dalam penelitian adalah data dokumenter, berupa laporan keuangan
dan laporan tahunan perusahaan yang diterbitkan oleh seluruh perusahaan untuk
periode 2019 - 2021. Sumber data yang digunakan dalam penelitian adalah data
sekunder. Data sekunder adalah data yang diperoleh secara tidak langsung,
melainkan melalui media perantara yang diperoleh dan dicatat oleh pihak lain.
Data dalam penelitian ini berasal dari laporan keuangan dan laporan tahunan yang
telah dipublikasikan dari data base Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) atau
website masing-masing perusahaan

Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel
Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan gambaran dari kepercayaan masyarakat
terhadap perusahaan tersebut setelah melalui suatu proses kegiatan selama
beberapa tahun sejak perusahaan tersebut didirikan hingga saat ini (Ng &
Daromes, 2016).

Variabel nilai perusahaan dalam penelitian ini berperan sebagai variabel
dependen, yang diukur menggunakan pengukuran Tobin’s Q sesuai dengan
penelitian Gaio & Raposo (2011), yang dapat dihitung dengan menggunakan
rumus sebagai berikut:

Qi,t = (BVAi,t+MVEi,t—BVEi.t)
BV Ai,t

Keterangan:

Qit = Nilai perusahaan (firm value)

BV Ait = Nilai buku dari total asset (book value of total asset)

MVEit = Nilai pasar ekuitas (market value of common equity) (harga
penutupan pasar saham biasa x jumlah saham yang beredar)

BVEit = Nilai buku ekuitas (book value of equity)

Cost of Equity
Cost of equity merupakan besarnya rate yang digunakan investor untuk
mendiskontokan dividen yang diharapkan diterima dimasa yang akan datang
(Utami, 2005). Ecker et al. (2012) dan Fu Renhui et al. (2012) telah mengukur cost
of equity menggunakan Capital Asset Princing Modal (CAPM).
Cost of equity;; = Ry + Bi(Rmt — Ry)

Keterangan
Cost of equityr = Cost of equity perusahaan i pada periode t
Ry = Return bebas risiko diproksi dengan tingkat bunga Sertifikat
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Bank Indonesia 1 bulan

Rt = Return pasar yang diperoleh dari IHSG pada hari t ditambah
IHSG pada hari t-1 dibagi IHSG pada hari t-1

Bi = Risiko tidak sistematis untuk setiap saham perusahaan

Managerial Ability

Managerial ability merupakan keahlian manajer dalam mengambil dan
menerapkan keputusan-keputusan yang dapat mengantarkan perusahaan ke
tingkat efisiensi yang lebih tinggi. Efisiensi merupakan penggunaan sumber daya
secara minimum untuk mencapai hasil yang optimum (Demerijan et al., 2013).

Variabel kecakapan manajerial dalam penelitian ini berperan sebagai
variabel independen, yang diukur menggunakan acuan pengukuran DEA (Data
Envelopment Analysis) yang dikembangkan oleh Demerjian et al. (2012). DEA
merupakan suatu program optimasi untuk menentukan bobot optimal perusahaan
pada input dan output. Efisiensi perusahaan akan digambarkan melalui bobot
optimal perusahaan berdasarkan input dan outputnya (Demerjian et al., 2013).
DEA menghitung efisiensi dengan cara output tertimbang terhadap input
tertimbang. Pengukuran variabel kecakapan manajerial sebagai berikut:

Firm Efficiency = a+f1ln (Total Assets) + [f2 Market Share;
+ B3 Free Cash Flow Indicator;+ 4 In (Age)
+ Bs Business Segment Concentration;
+ Be Foreign Currency Indicator; + ¢;

Keterangan:

Total Asset = Nilai total aset perusahaan pada akhir tahun  buku.

Market Share = Net profit margin, yaitu persentase laba terhadap penjualan.

Free Cash Flow Indicator =1 jika perusahaan tidak memiliki nilai free
cash flow yang negatif dan 0 jika
perusahaan memiliki nilai free cash flow
yang negatif.

Firm Age = Lamanya perusahaan terdaftar pada bursa
efek

Business Segment Concentration = Perbandingan antara penjualan segment
terbesar dengan total penjualan

Foreign Currency Indicator = 1 jika perusahaan tidak memiliki

penyesuaian mata uang asing pada akhir
tahun dan O jika perusahaan memiliki
penyesuaian mata uang asing pada akhir
tahun dengan melakukanm translasi mata
uang asing.

Semakin besar nilai estimasi yang diperoleh dari Firm Efficiency akan
memberikan gambaran pencapaian efisiensi perusahaan yang semakin baik. Nilai
observasi yang lebih besar dari 1 mengindikasikan bahwa perusahaan
menggunakan input dengan efisien dan nilai yang kurang dari 1 mengindikasikan
bahwa perusahaan perlu melakukan pengurangan kos atau meningkatkan
pendapatannya untuk mencapai efisiensinya (Demerjian et al., 2013). Sedangkan
Firm Efficiency menurut Demerjian et al. (2012) akan dihitung dengan rumus
sebagai berikut:

Max,0 =
v V,COGS + V,SG&A + V3PPE + V,OpsLease + VsR&D + VgGoodwill + V,0therIntan

Sales
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Keterangan:

Sales = Jumlah total penjualan

COGS = Jumlah total harga pokok penjualan

SG&A = Jumlah total beban penjualan dan administrasi
PPE = Jumlah bersih property, plant dan equipment
OpsLease = Net operating leasing

R&D = Jumlah biaya penelitian dan pengembangan
Goodwill = Jumlah goodwill

Otherlntan = Jumlah aset tak berwujud lainnya

Semakin besar nilai Maxvé mengindikasikan bahwa semakin baik
kecakapan manajer dalam mengelola input untuk menghasilkan suatu output.
Pengunaan 7 inputan ini dengan pertimbangan bahwa setiap aktivitas operasional
perusahaan merupakan strategi dan kebijakan yang diambil oleh seorang
manajer. Setiap kebijakan yang diambil oleh manajer diharapkan memengaruhi
dapat memengaruhi penjualan. Untuk mencapai nilai maksimal dari penjualan
seorang manajer harus cakap untuk mengendalikan dan menggunakan sumber
daya secara maksimal dalam perusahaan (Ng & Daromes, 2016).

Struktur Modal

Struktur modal adalah perbandingan total hutang yang dimiliki perusahaan
terhadap total ekuitas perusahaan. Struktur Modal dalam penelitian ini diukur
dengan Debt to Equity Ratio (DER). Debt to Equity Ratio merupakan suatu upaya
untuk memperlihatkan, dalam format lain, proporsi relatif dari klaim pemberi
pinjaman terhadap hak kepemilikan, dan digunakan sebagai ukuran peranan
hutang (Helfert, 1997: 98-99).

Total Debt

DER= ——————
Total Equity

4. HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji F
Uji F (F-Test) yang juga dikenal sebagai uji ANOVA digunakan untuk
mengetahui ada-tidaknya dan seberapa besar variabel-variabel independen

secara bersama-sama (simultan) memengaruhi variabel dependen dan untuk
menguji apakah model regresi dapat memprediksi variabel dependen.

Hasil Uji Statistik F

Variabel Eksogenus Variabel Endogenus F Sig.
Managerial Ability (MA) .
Struktur Modal (SM) Cost of Equity (COE) 1,672 0,190
Managerial Ability (MA)
Struktur Modal (SM) Nilai Perusahaan (FV) 5,666 0,001
Cost of Equity (COE)

Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS (2022)
Berdasarkan hasil analisis statistik F (F-test) pada tabel, menunjukkan
bahwa pada persamaan substruktur 1 yang menguji pengaruh managerial ability
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dan struktur modal secara simultan terhadap cost of equity memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,190 > 0,05. Hal ini mengindikasikan bahwa managerial
ability dan struktur modal secara bersama-sama (simultan) tidak memengaruhi
cost of equity.

Persamaan substruktur 2 pada analisis di atas yang menguji pengaruh
managerial ability, struktur modal, dan cost of equity secara simultan terhadap nilai
perusahaan memiliki nilai signifikansi sebesar 0,001 < 0,05. Hal ini menunjukkan
bahwa terdapat pengaruh yang signifikan antara managerial ability, struktur modal,
dan cost of equity terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, model pada
persamaan substruktur 2 telah di bangun dengan baik.

Uji t
Uji t digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel-variabel independen

secara parsial terhadap variabel dependen dalam regresi. Jika hasil perhitungan

menunjukkan nilai probabilitas < 0,05, berarti terdapat pengaruh secara parsial
yang signifikan antara variabel independen terhadap variabel dependen.

Pembahasan hasil uji t adalah sebagai berikut:

1)  Pengaruh managerial ability terhadap cost of equity adalah sebesar 0,115
dengan probabilitas signifikansi sebesar 0,109 > 0,05. Dapat disimpulkan
bahwa managerial ability memiliki pengaruh positif dan tidak signifikan
terhadap cost of equity. Dengan demikian Hs yang menyatakan bahwa
managerial ability berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cost of equity,
ditolak.

2)  Pengaruh struktur modal terhadap cost of equity adalah sebesar 0,033
dengan probabilitas signifikansi sebesar 0,646 > 0,05. Dapat disimpulkan
bahwa struktur modal memiliki pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap
cost of equity. Dengan demikian H> yang menyatakan bahwa struktur modal
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cost of equity, ditolak.

3) Pengaruh cost of equity terhadap nilai perusahaan adalah sebesar 0,077
dengan probabilitas signifikansi sebesar 0,254 > 0,05. Dapat disimpulkan
bahwa cost of equity memiliki pengaruh positif tetapi tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian Hs yang menyatakan bahwa
cost of equity berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan,
ditolak.

4)  Pengaruh managerial ability terhadap nilai perusahaan adalah sebesar
0,247 dengan probabilitas signifikansi sebesar 0,000 < 0,05. Dapat
disimpulkan bahwa managerial ability memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian H4 yang menyatakan
bahwa managerial ability berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan, diterima.

5)  Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan adalah sebesar -0,157
dengan probabilitas signifikansi sebesar 0,024 < 0,05. Dapat disimpulkan
bahwa struktur modal memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap cost
of equity. Dengan demikian Hs yang menyatakan bahwa struktur modal
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, diterima.

Uji Sobel

p value of sobel

Standard Error
test

Hasil Perhitungan Uji Sobel
Nilai EstimasiT
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MA — FV via COE 3,159:0,122 1,961 : 0,106 0,349
SM — FV via COE 0,030: 0,122 0,065 : 0,106 0,668
Sumber: Data Olahan (2022)

Berdasarkan hasil analisis pengujian sobel pada tabel menunjukkan bahwa
pengaruh managerial ability (MA) terhadap nilai perusahaan (FV) melalui cost of
equity (COE) memiliki nilai probabilitas signifikansi (p value of sobel test) sebesar
0,349 > 0,05. Hasil analisis pengujian pengaruh tidak langsung, substruktur 1
variabel MA terhadap COE memiliki probabilitas signifikansi sebesar 0,109 > 0,05
dan substruktur 2 variabel COE terhadap FV memiliki probabilitas signifikansi
sebesar 0,254 > 0,05. Dengan demikian, Hes, yang menyatakan bahwa cost of
equity memediasi pengaruh managerial ability terhadap nilai perusahaan, ditolak.

Pengaruh struktur modal (SM) terhadap nilai perusahaan (FV) melalui cost
of equity (COE) berdasarkan hasil analisis sobel test memiliki nilai probabilitas
signifikansi sebesar 0,668 > 0,05. Hasil analisis pengujian pengaruh tidak
langsung, substruktur 1 variabel SM terhadap COE memiliki probabilitas
signifikansi sebesar 0,646 > 0,05 dan substruktur 2 variabel COE terhadap FV
memiliki probabilitas signifikansi sebesar 0,254 > 0,05. Dengan demikian, Hz,
yang menyatakan bahwa cost of equity memediasi pengaruh struktur modal
terhadap nilai perusahaan, ditolak.

Pembahasan Hasil Penelitian
Pengaruh Managerial Ability terhadap Cost of Equity

Managerial ability memiliki pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap
cost of equity. Standardized coefficients regresi sebesar 0,115 dengan probabilitas
signifikansi 0,109 > Alpha 0,05. Penelitian ini menunjukkan bahwa semakin tinggi
managerial ability, maka cost of equity akan meningkat pula. Hal ini diindikasikan
terjadi karena cost of equity diukur menggunakan CAPM. Menurut pendekatan
CAPM, pendapatan yang diharapkan dari investasi saham ditentukan oleh
pendapatan investasi bebas risiko dan premi risiko pasar. Besarnya premi risiko
pada pendekatan ini ditentukan oleh besar kecilnya risiko sistematis (8) saham.

Hasil statistik deskriptif pada penelitian ini menunjukkan bahwa cost of equity
pada perusahaan sampel hanya 0,0338, hal ini menunjukkan bahwa tingkat suku
bunga Bank Indonesia dan return pasar sedang rendah pada periode penelitian.
Suku bunga Bank Indonesia atau Bl rate adalah suku bunga acuan yang
digunakan sebagai sasaran dari operasional kebijakan moneter yang ditetapkan
oleh bank sentral guna meningkatkan efektivitas (Manuela Langi et al., 2014).

Penurunan tingkat suku bunga Bl tentunya berada diluar kendali manajemen
perusahaan. Sebaik apapun managerial ability di dalam suatu perusahaan tidak
akan mampu untuk mengendalikan return bebas risiko yang diproksikan dengan
tingkat suku bunga Bl. Penelitian ini sejalan dengan RBV Theory , dimana teori ini
menekankan pada pilihan strategis manajemen dalam, mengoptimalkan sumber
daya manusia, mengelola, mengidentifikasi, mengembangkan dan menggunakan
sumber daya yang dimiliki perusahaan, seperti aset berwujud maupun aset tidak
berwujud yang berada dibawah kendali manajemen, akan berpengaruh terhadap
kinerja keuangan dan nilai perusahaan (Wernerfelt, 1984). Ketidakonsistenan
penelitian ini dengan penelitian Naidu (2017) diindikasikan karena adanya campur
tangan dari stakeholder yaitu pemerintah diluar kendali manajemen dalam
penurunan suku bunga BI yang signifikan pada periode penelitian.

167



P-ISSN: 2656-0410, E-ISSN: 2654-590X

Pengaruh Struktur Modal terhadap Cost of Equity

Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal memiliki pengaruh
positif tetapi tidak signifikan terhadap cost of equity. Standardized koefisien regresi
sebesar 0,033 dan probabilitas signifikansinya sebesar 0,646 > 0,05. Penelitian ini
menunjukkan peningkatan struktur modal dapat meningkatkan cost of equity, akan
tetapi tidak signifikan.

Perusahaan yang menghadapi penurunan pendapatan atau penjualan
berdampak pada ketidakstabilan arus kas dan berpotensi mengalami financial
distress. Keadaan semakin memburuk ketika perusahaan memiliki utang yang
jatuh tempo di masa pandemi. Semua pengeluaran tersebut akan menjadi faktor
yang menyebabkan perusahaan lambat laun akan mengalami kesulitan keuangan.
Alternatif efisiensi biaya yang bisa dilakukan seperti yang paling banyak terjadi
adalah Pemutusan Hubungan Kerja (PHK). Tidak hanya itu, pandemi ini juga
memaksa perusahaan untuk melakukan transformasi bisnis. Pembatasan Sosial
Berskala Besar (PSBB) membuat transaksi perdagangan menjadi virtual. Hal ini
adalah sebuah megashift yaitu perusahaan harus beradaptasi dengan keadaan.
Ditambah lagi, pada fase ini perusahaan akan mengeluarkan kas lagi untuk
mendanai investasi aset dalam rangka transformasi bisnis digital. Sehingga hasil
penelitian menunjukkan semakin tinggi penggunaan utang akan meningkatkan
cost of equity.

Pengaruh Cost of Equity terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa cost of equity memiliki pengaruh
positif tetapi tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Standardized koefisien
regresi sebesar 0,033 dan probabilitas signifikannya sebesar 0.245 > 0.05. Hal ini
menunjukkan bahwa cost of equity yang tinggi akan meningkatkan pula nilai
perusahaan namun tidak signifikan. Menurut Supit et al. (2015) cost of equity
dipandang investor bukanlah suatu yang menggembirakan atau mengancam
terhadap prospek perusahaan di masa yang akan datang. Penelian ini konsisten
dengan penelitian Nasution (2009) dimana cost of equity berpengaruh positif tetapi
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh positif terjadi karena cost of equity merupakan required rate of
return yang disyaratkan oleh investor ketika menginvestasikan dananya ke
perusahaan, sehingga harga saham perusahaan di akhir tahun diharapkan
minimal meningkat sebesar biaya modalnya (Hughes et al., 2009). Pengertian rate
of return yang dipersyaratkan sebenarnya dapat dilihat dari dua sisi, yaitu dari
pihak investor, tinggi rendahnya tingkat keuntungan yang dipersyaratkan
merupakan pencerminan atau pengaruh dari tingkat risiko, aktiva yang dimiliki,
struktur modal dan faktor lain seperti manajemen. Sedangkan dari pihak
manajemen perusahaan, tingkat keuntungan yang diminta merupakan biaya yang
harus dikeluarkan untuk mendapatkan modal dari saham preferen.

Pengaruh Managerial Ability terhadap Nilai Perusahaan

Pengaruh managerial ability terhadap cost of equity positif dan signifikan.
Hal Standardized coefficients regresinya sebesar 0,247 dengan probabilitas
signifikansi 0,000 < Alpha 0,05. Penelitian ini menunjukkan bahwa semakin tinggi
managerial ability maka nilai perusahaan juga akan meningkat. Hasil penelitian ini
sejalan dengan penelitian dari Simamora (2013); Ng & Daromes (2016); serta La'bi
et al. (2018); menemukan bahwa managerial ability terbukti berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Semakin cakap seorang manajer akan mampu menjalankan

168



AJAR 9 (1), February 2026: 150-177

bisnisnya secara lebih efektif dan efisien dan membuat keputusan yang dapat
menciptakan nilai bagi suatu perusahaan. Pengalaman dan wawasan yang dimiliki
oleh seorang manajer dalam mengelola perusahaan juga akan mampu
meningkatkan nilai perusahaan.

Ng & Daromes (2016) menyatakan bahwa manajer dengan kecakapan
yang lebih tinggi akan membuat prediksi yang lebih akurat dibandingkan dengan
manajer yang memiliki kecakapan lebih rendah. Managerial ability yang digunakan
dengan baik akan menghasilkan manajer yang mampu mengatur,
mengoordinasikan dan menggerakkan seluruh sumber daya secara efektif dan
efisien untuk menciptakan dan meningkatkan nilai perusahaan sehingga
memberikan pandangan positif terhadap para stakeholder mengenai kinerja
perusahaan yang baik.

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan
Struktur modal memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Standardized coefficients regresinya sebesar -0,157 dengan
probabilitas signifikansi 0,024 > Alpha 0,05. Penelitian ini menunjukkan
bahwa semakin tinggi struktur modal, maka nilai perusahaan akan menurun.
Dalam penelitian ini struktur modal diukur dengan Debt to Equity Ratio
(DER). Semakin tinggi DER menandakan bahwa sumber pendanaan
perusahaan lebih banyak menggunakan utang. Nilai perusahaan dapat
menggambarkan keadaan perusahaan. Baiknya nilai perusahaan membuat
perusahaan dipandang baik oleh para calon investor, demikian pula sebaliknya.
Masalah struktur modal merupakan masalah yang sangat penting bagi setiap
perusahaan, karena baik buruknya struktur modal akan mempunyai efek yang
langsung terhadap posisi keuangan perusahaan. Suatu perusahaan yang
mempunyai struktur modal yang tidak baik dan mempunyai utang yang sangat
besar akan memberikan beban berat kepada perusahaan yang bersangkutan,
Meythi (2012).

Pengaruh Managerial Ability terhadap Nilai Perusahaan dengan Cost of Equity
sebagai Variabel Mediasi

Hasil pengujian pengaruh managerial ability terhadap terhadap cost of equity
menunjukkan hasil yang positif tetapi tidak signifikan, sama halnya dengan hasil
pengujian pengaruh cost of equity terhadap nilai perusahaan menunjukkan
hubungan positif dan tidak signifikan. Berdasarkan hasil analisis pengujian sobel
menunjukkan bahwa pengaruh managerial ability terhadap nilai perusahaan
melalui cost of equity memiliki nilai probabilitas signifikansi sebesar 0,349 > 0,05.
Dalam pengujian tersebut dapat disimpulkan bahwa cost of equity tidak dapat
memediasi managerial ability terhadap nilai perusahaan.

Walaupun manajer dengan kemampuan yang dimilikinya mampu mengelola
modal perusahaan, tetapi pengaruh cost of equity tampaknya belum cukup untuk
memediasi pengaruh managerial ability terhadap nilai perusahaan. Besarnya
jumlah cost of equity tidak mampu menjelaskan kemampuan yang dimiliki manajer
dalam memengaruhi nilai perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa investor
dalam pasar Indonesia cenderung tidak memperhatikan proses aktivitas
penggunaan sumber daya pada perusahaan dalam proses penciptaan nilai dari
perusahaan, hal ini diindikasikan karena penurunan tingkat suku bunga Bl
tentunya berada diluar kendali manajemen perusahaan. Sebaik apapun
managerial ability di dalam suatu perusahaan tidak akan mampu untuk
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mengendalikan return bebas risiko yang diproksikan dengan tingkat suku bunga
Bl. Investor cenderung melihat informasi diluar perusahaan seperti kebijakan fiskal
dan moneter yang diambil oleh pemerintah, perubahan nilai tukar, suku bunga dan
kondisi ekonomi suatu negara.

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan dengan Cost of Equity
sebagai Variabel Mediasi

Pengaruh struktur modal terhadap nilai menunjukkan adanya pengaruh
negatif dan signifikan, sedangkan hasil pengujian pengaruh cost of equity terhadap
nilai perusahaan menunjukkan hubungan positif tetapi tidak signifikan. Selanjutnya
dilakukan sobel test untuk menguji kekuatan mediasi variabel cost of equity. Hasil
pengujian tersebut menunjukkan peran mediasi variabel cost of equity memiliki
probabilitas sebesar 0,668 > 0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa
cost of equity tidak dapat memediasi pengaruh struktur modal terhadap nilai
perusahaan.

Besarnya jumlah cost of equity tidak mampu menjelaskan penggunaan utang
atau modal sendiri dalam memengaruhi nilai perusahaan. Hal ini mengindikasikan
bahwa investor dalam pasar Indonesia cenderung tidak melihat faktor yang ada di
dalam laporan keungan perusahaan. Hal ini karena, investor lebih percaya faktor
diluar laporan keuangan terutama karena ada banyak faktor yang bisa
mempengaruhi keberlangsungan hidup perusahaan di masa pandemi Covid 19.
Dalam hal ini investor menganggap bahwa laporan keuangan yang dihasilkan oleh
perusahaan mengandung unsur diskresi sehingga laporan yang dihasilkan tidak
sesuai dengan kinerja perusahaan sesungguhnya.

5. KESIMPULAN

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk menguji pengaruh managerial
ability dan struktur modal terhadap nilai perusahaan yang dimediasi oleh cost of
equity. Berdasarkan analisis data yang telah dilakukan sebelumnya, maka
kesimpulan yang dapat ditarik dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

1)  Managerial ability memiliki pengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap
cost of equity. Dengan demikian, semakin tinggi managerial ability suatu
perusahaan maka cost of equity akan meningkat pula.

2)  Struktur modal berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap cost of
equity. Semakin tinggi struktur modal suatu perusahaan maka cost of equity
akan meningkat pula.

3)  Cost of equity memiliki pengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan. Semakin tinggi cost of equity makan nilai perusahaan akan
meningkat pula.

4)  Managerial ability memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Dengan kata lain semakin tinggi managerial ability, nilai
perusahaan juga akan semakin tinggi.

5)  Struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Semakin tinggi struktur modal perusahaan maka nilai
perusahaan akan semakin menurun.

6)  Cost of equity dalam penelitian ini belum mampu berperan dalam memediasi
pengaruh managerial ability dan struktur modal terhadap nilai perusahaan.
Implikasi teoritis penelitian ini menguatkan Stakeholder Theory yang

dikemukakan oleh Freeman (1984). Stakeholder theory adalah teori mengenai

organisasional manajemen dan etika bisnis yang membahas moral dan nilai dalam
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mengatur organisasi. Stakeholder theory menyatakan bahwa perusahaan
bukanlah entitas yang hanya beroperasi untuk kepentingan sendiri namun juga
harus mampu memberikan manfaat bagi para stakeholder-nya. Proses penciptaan
nilai suatu perusahaan umumnya tercermin dari pengelolaan aktivitas perusahaan.
Manajemen dalam perusahaan harus mampu menyusun dan
mengimplementasikan proses-proses yang memuaskan semua atau hanya
kelompok yang berkepentingan dalam organisasi. Perusahaan harus menjaga
hubungan dengan stakeholder agar tujuan suatu perusahaan dapat dicapai karena
mereka adalah pihak yang mempengaruhi dan dipengaruhi atas aktivitas serta
kebijakan yang diambil dan dilakukan perusahaan. Sehingga perusahaan yang
menjaga hubungan dengan stakeholdernya akan meningkatkan nilai bagi
perusahaan.

Penelitian ini juga berkontribusi terhadap Resource Based View Theory
(RBV Theory) yang berawal dari David Ricardo tahun 1817, kemudian
dimunculkan kembali oleh Wernefelt dalam tahun 1984, Barney (1986, 1989,
1991) dan Teece (1997). Asumsi dasar RBV Theory adalah kemampuan
perusahaan untuk bersaing sangat tergantung kepada keunikan sumber daya
yang ada dalam organisasi (Wernefelt, 1984). RBV juga dipandang sebagai
kemampuan bersaing organisasi yang merupakan fungsi dari keunikan serta nilai
dari sumberdaya serta kapabilitas yang dimiliki oleh organisasi tersebut. RBV juga
menganggap bahwa kapabilitas merupakan sumber utama untuk mencapai
keunggulan bersaing berkelanjutan sehingga perusahaan dengan managerial
ability yang tinggi dalam penelitian ini mampu meningkatkan nilai perusahaan.

Implikasi praktis dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan
pemahaman bagi perusahaan agar memperhatikan struktur modal perusahaan
serta kemampuan manajer dalam meningkatkan nilai perusahaan. Hasil penelitian
ini juga diharapkan dapat memberi masukan untuk pengguna laporan keuangan,
khususnya investor, dalam mempertimbangkan pengambilan keputusan
sehubungan dengan investasi saham yang telah atau akan ditanamkan di pasar
modal. Bagi pemerintah dan instansi terkait, hasil penelitian ini dapat digunakan
sebagai referensi dalam pembuatan kebijakan penanaman modal. Diharapkan
kebijakan tersebut mendorong kontribusi transparansi informasi. Hal ini
diharapkan akan meningkatkan rasa aman bagi investor sehingga mendorong
pertumbuhan pasar modal menjadi semakin baik.

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan oleh
peneliti selanjutnya yang akan melakukan penelitian lebih lanjut dalam rangka
mengembangkan penelitian ini, yaitu penelitian ini memiliki variabel yang
mengalami heterokedastisitas, yaitu pada substruktur 2, pengaruh managerial
ability, struktur modal, dan cost of equity terhadap nilai perusahaan di variabel
struktur modal. Penggunaan variabel cost of equity belum mampu memediasi
pengaruh managerial ability dan struktur modal terhadap nilai perusahaan. Untuk
menjawab keterbatasan penelitian ini, penelitan masa akan datang perlu
mempertimbangkan untuk menambah periode penelitian atau meneliti diluar masa
pandemi Covid-19 dalam menguji pengaruh managerial ability dan struktur modal
terhadap nilai perusahaan.
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