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Abstrak  
Tujuan penelitian mengetahui Pengaruh Struktur Modal, Profitabilitas Dan Ukuran 
Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Kebijakan Dividen Sebagai Moderasi. 
Penelitian ini merupakan jenis penelitian kuantitatif. Populasi pada penelitian ini perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2019-2021. Metode analisis data 
menggunakan regresi linier berganda dengan metode Moderated Regression Analysis (MRA). 
Moderated Regression Analysis (MRA) merupakan analisis linier berganda yang 
mengandung unsur interaksi, yaitu perkalian dua atau lebih variable independent. Hasil 
penelitian menunjukan bahwa DER berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, ROE 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, SIZE tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan, DPR berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, DPR mampu memoderasi 
pengaruh DER terhadap nilai perusahaan, DPR mampu memoderasi pengaruh ROE terhadap 
nilai perusahaan, DPR mampu memoderasi pengaruh SIZE terhadap nilai perusahaan. 
 
Kata Kunci: Kebijakan Dividen, Nilai Perusahaan, Profitabilitas, Ukuran  Perusahaan, Struktur 
Modal 

Abstract 
The purpose of the study is to determine the effect of capital structure, profitability and 
company size on company value with dividend policy as moderation. This research is a type 
of quantitative research. The population in this study is manufacturing companies listed on 
the Indonesia Stock Exchange in 2019-2021. The data analysis method uses multiple linear 
regression with the Moderated Regression Analysis (MRA) method. Moderated Regression 
Analysis (MRA) is a multiple linear analysis that contains elements of interaction, namely the 
multiplication of two or more independent variables. The results showed that DER has a 
positive effect on company value, ROE has a positive effect on company value, SIZE has no 
effect on company value, DPR has a positive effect on company value, DPR is able to moderate 
the influence of DER on company value, DPR is able to moderate the influence of ROE on 
company value, DPR is able to moderate the influence of SIZE on company value. 
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PENDAHULUAN  
Perkembangan  ekonomi  saat  ini merupakan  salah  satu  hasil  dari  proses 

pembangunan  yang  membuat  dunia  usaha semakin  kompleks,  semarak,  bervariasi,  
dan sangat  dinamis.  Berdirinya  suatu  perusahaan pasti  memiliki  tujuan  untuk  
memperoleh  laba sebesar-besarnya  dengan  menggunakan  sumber daya  yang  telah  
tersedia,  selain  itu  tujuan didirikan  suatu  perusahaan  adalah  untuk meningkatkan 
nilai perusahaan. Bagi investor, nilai perusahaan merupakan konsep penting karena 
nilai perusahaan merupakan indikator bagaimana pasar menilai perusahaan secara 
keseluruhan. Nilai perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para pemilik 
perusahaan, sebab dengan nilai yang tinggi maka menunjukkan kemakmuran 
pemegang saham juga tinggi. Nilai perusahaan sering diindikasikan dengan Price To 
Book Value (PBV). Price To Book Value (PBV) merupakan rasio antara harga 
perlembar saham dengan nilai buku perlembar saham. PBV yang tinggi akan 
membuat pasar percaya atas prospek perusahaan kedepannya. 

Persepsi  akan  kewajaran  harga  saham  perusahaan  pertambangan  dijadikan 
sebagai acuan investor dalam melihat nilai perusahaan. Harga saham dikatakan 
efisien apabila  harga  saham  dapat  memberikan  gambaran  perusahaan  secara 
relevan.  Saham yang  harganya  tidak  dapat  menggambarkan  kondisi  perusahaan  
sesungguhnya,  bisa menjadi informasi menyesatkan bagi investor. Kesalahan tersebut 
dapat mengakibatkan kerugian bagi investor karena salah menyusun strategi 
investasi. Pasar modal dikatakan efisien jika informasi yang sampai kepada calon 
investor semakin akurat.  

Salah satu cara bagi perusahaan untuk mendapatkan tambahan modal adalah 
dengan meminjam dana dari pihak luar. Pemenuhan modal yang berasal dari sumber 
dana eksternal akan  menentukan  kemampuan  perusahaan  dalam  melakukan  
aktivitasnya  sekaligus meningkatkan  risiko  keuangan  perusahaan  tersebut.  Dalam  
komposisi  tertentu,  utang  akan meningkatkan  produktivitas perusahaan sehingga 
meningkatkan  kemampuan  perusahaan dalam menghasilkan laba bagi pemegang 
saham. Akan tetapi, jika komposisi utang menjadi berlebihan maka  yang terjadi 
adalah peningkatan risiko keuangan yang dapat meningkatkan risiko  kebangkrutan  
apabila  kondisi  bisnis  perusahaan  tidak bagus. Modigliani & Miller (1963) 
menjelaskan bahwa dengan mempertimbangkan unsur pajak, penambahan utang 
dalam proporsi struktur modal perusahaan akan meningkatkan nilai perusahaan. 
Peningkatan nilai perusahaan ini  karena adanya penghematan pajak dari bunga yang 
dibayarkan dan adanya pengurangan biaya keagenan. Struktur modal telah menjadi 
salah satu faktor pertimbangan investasi yang cukup penting. Hal ini berkaitan 
dengan risiko dan pendapatan yang akan diterima investor. Para investor akan 
melakukan berbagai analisis terkait dengan keputusan untuk menanamkan modalnya 
pada perusahaan melalui informasi yang salah satunya berasal dari laporan keuangan 
perusahaan. Ini dapat diukur sebagai rasio antara kewajiban dan total ekuitas dan 
kewajiban. Bentuk pendanaan dan jenis sumber pendanaan dapat menentukan 
struktur modal perusahaan. Proses pendanaan memiliki peran penting dalam 
pengelolaan perusahaan.  

Profitabilitas  merupakan  salah  satu  hal  yang penting  bagi  perusahaan  untuk  
dapat mempertahankan  usahanya,  karena  apabila profitabilitas  yang  dimiliki  oleh  
perusahaan tinggi  maka  keuntungan  yang  diperoleh perusahaan  juga  tinggi  
sehingga  dapat meningkatkan nilai perusahaan.  Penelitian yang telah dilakukan oleh  
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(Ayem & Nugroho, 2016) menemukan  adanya  pengaruh  positif  dan signifikan  
antara  profitabilitas  terhadap  nilai perusahaan.  Berbeda  dengan  penelitian  yang 
telah  dilakukan  oleh  (Rusiah  &  Mardani,2016) menyatakan bahwa adanya pengaruh 
negatif dan signifikan  antara  profitabilitas  terhadap  nilai perusahaan. 

Ukuran perusahaan (Firm size) menggambarkan  besar  atau  kecilnya  suatu  
perusahaan.  Ukuran  perusahaan  terbagi menjadi tiga bagian yaitu perusahaan besar, 
perusahaan menengah dan perusahaan kecil. Ukuran perusahaan dapat dilihat dari 
total aset, total penjualan dan juga dilihat dari jumlah karyawan perusahaan tersebut. 
Ukuran perusahaan juga merupakan salah satu  patokan  bagi calon investor dalam 
membuat keputusan untuk menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut. 
Karena kebanyakan investor lebih tertarik untuk melakukan investasi pada 
perusahaan dengan skala yang besar.  Menurut Hatta (2002) dan Nuringsih (2005) 
menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki asset  besar  cenderung  membayar  
dividen  yang  besar  kepada  pemegang  saham untuk  menjaga  reputasi  dikalangan  
investor. Hal ini berarti bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif  terhadap 
kebijakan  dividen. Hal  tersebut  sejalan dengan  temuan  penelitian  yang  dilakukan  
oleh  Ahmed  dan  Javid  (2008),  dan Mehta  (2012) dan  temuan  penelitian  dari  
Saragih  (2015),  telah  menunjukkan bahwa  hubungan  antara  ukuran  perusahaan  
dengan  kebijakan  dividen  tidak berpengaruh  positif  dan  signifikan. 

Bagi sebagian pengusaha tentu ingin menarik investor untuk memperlancar 
pembangunan perusahaan manufaktur  yang  mereka  bangun,  cara  perusahaan  
menyusun  dan  merumuskan  dalam  bentuk  yang  tepat  untuk  menarik  para  
investor  ialah  dengan  sebuah  pendapatan yang berupa kebijakan dividen atau 
capital gain. Hal ini  tentunya dapat berpengaruh terhadap proses  pengambilan  
keputusan  investor  dalam  menginvestasikan  dananya  ke dalam  perusahaan,  
dimana  investor  membutuhkan  banyak  informasi  yang  dapat membantu  
keputusan  investasinya  agar  perusahaan  tersebut  bisa  memberikan peluang  yang  
besar  dalam  memberikan  keuntungan  yang  sebesar-besarnya  bagi para investor di 
masa depan (Saragih, 2015). 

Kebijakan dividen menarik digunakan sebagai variabel pemoderasi hubungan 
antara struktur  modal  dan  profitabilitas  terhadap  nilai  perusahaan,  karena  
kebijakan  dividen merupakan bagian yang menyatu dengan keputusan pendanaan 
perusahaan yang menyangkut pembelanjaan  internal  perusahaan  sehingga  dapat  
diketahui  pengaruhnya  terhadap  nilai perusahaan atau harga saham perusahaan. 
Kebijakan dividen ini juga menjadi pusat perhatian banyak pihak sebagai pemegang 
saham, kreditur, maupun pihak eksternal lain yang memiliki kepentingan  dari  
informasi  yang  dikeluarkan  oleh  perusahaan.  Dividen  memiliki  informasi sebagai 
syarat prospek perusahaan. Semakin besar dividen yang dibagikan kepada pemegang 
saham, maka kinerja perusahaan akan dianggap baik, dan pada akhirnya penilaian  
terhadap perusahaan yang tercermin melalui harga saham akan semakin baik pula. 

 
KAJIAN PUSTAKA 
Teory Agensi 

Menurut Jensen dan Meckling (1976) teori keagenan adalah sebuah kontrak 
antara manajer (agent) dengan pemilik (principal). Agar hubungan kontraktual ini 
dapat berjalan dengan lancar, pemilik akan mendelegasikan otoritas pembuatan 
keputusan kepada manajer. Hubungan keagenan adalah suatu kontrak dimana satu 
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atau beberapa orang (pemberi kerja atau principal) memperkerjakan orang lain (agen) 
untuk melaksanakan sejumlah jasa mendelegasikan wewenang untuk mengambil 
keputusan kepada agen itu (Jensen dan Meckling, 1976). 
 
The Trade-off Theory 

Perusahaan akan berhutang sampai pada tingkat utang tertentu, dimana 
pengematan pajak (tax shields) dari tambahan hutang sama dengan biaya kesulitan 
keuangan (financial distress) (Myers, 2001). Biaya kesulitan keuangan (financial 
distress) adalah biaya kebangkrutan atau reorganization, dan biaya keagenan (agency 
costs) yang meningkat akibat kredibilitas perusahaan. Untuk menentukan struktur 
modal yang optimal Trade-off Theory menggunakan beberapa faktor antara lian 
pajak, biaya keagenan (agency coast) dan biaya kesulitan keuangan (financial distress). 
Tetapi tetap mempertahankan asumsi efesiensi pasar dan systematic informasi sebagai 
imbalan dan manfaat penggunaan utang. Tingkat hutang yang optimal tercapai 
apabila ada penghematan pajak (tax shields) mencapai jumlah yang maksimal 
terhadap biaya kesulitan (costs of financial distress). 

 
Teori Signaling  

Jensen dan Meckling (1976), menyatakan bahwa agency problem akan terjadi 
bila proporsi kepemilikan manajer atas saham perusahaan kurang dari 100% sehingga 
manajer cenderung bertindak untuk mengejar kepentingan dirinya dan tidak berdasar 
pada pemaksimuman nilai perusahaan dalam pengambilan keputusan pendanaan.. 
Brigham dan Houston (1999) menyatakan perusahaan dengan prospek 
menguntungkan akan mencoba menghindari penjualan saham dan mengusahakan 
setiap modal yang baru yang diperlukan dengan cara-cara lain, termasuk penggunaan 
hutang yang melebihi target struktur modal yan normal. Perusahaan dengan prospek 
kurang menguntungkan akan cenderung untuk menjual sahamnya. Hal tersebut juga 
mempengaruhi nilai perusahaan karena adanya pandangan investor terhadap suatu 
perusahaan 

 
Struktur Modal 

Struktur Modal adalah perimbangan atau perbandingan antara modal asing 
dengan modal sendiri. Modal asing dalam hal ini adalah utang jangka panjang 
maupun jangka pendek. Sedangkan modal sendiri terbagi atas laba ditahan dan 
penyertaan kepemilikan perusahaan. 

 
Profitabilitas  

Profitabilitas adalah hasil bersih dari serangkaian kebijakan dan keputusan dan 
bisa diindikasikan oleh laba (Brigham dan Houston, 2009). Profitabilitas pada 
perusahaan merupakan perbanding antara laba dengan aset dan modal yang 
menghasilkan laba. Profitabilitas dapat mengambarkan bagaimana kinerja 
perusahaan dalam menjalankan operasionalnya. 

 
Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan adalah suatu skala atau nilai dimana perusahaan dapat 
diklasifikasikan besar kecilnya suatu perusahaan yang dilihat dari besarnya aset yang 
dimiliki oleh perusahaan (Machfoedz, 1994) perusahaan yang berukuran besar dan 
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sahamnya beredar luas, biasanya akan memiliki kekuatan tersendiri  dalam 
menghadapi masalah dan resiko bisnis yang akan terjadi. 

 
Kebijakan Deviden  

kebijakan deviden merupakan bagian yang tidak dapat dipisahakan dengan 
keputusan pendanaan perusahaan. kebijakan deviden adalah keputusan mengenai 
seberapa banyak laba saat ini yang akan dibayarkan sebagai dividen pengganti dari 
investasi yang ditanamkan dan berapa banyak yang dipertahankan untuk investasi 
kembali pada perusahaan (Brigham dan Houston,  2010). Apabila perusahaan 
melakukan pembagian dividen maka akan mengurangi laba ditahan dan selanjutnya 
mengurangi sumber dana internal. Sebaliknya jika perusahaan memilih untuk 
menahan laba yang diperoleh maka kemampuan pembentukan dana internal akan 
lebih besar. 

 
Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli 
apabila perusahaan itu dijual (Husnan, 2000). Menurut Keown (2003) nilai perusahaan 
nilai pasar atas surat berharga hutang dan ekuitas perusahaan beredar. 

 
Hipotesis Penelitian 

Model yang digunakan pada Gambar 1. Maka berdasarkan model penelitian 
tersebut, maka terdapat tujuh hipotesis ang disusun pada penelitian ini. 

 
H1 : Struktur modal (DER berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 
H2 : Profitabilitas (ROE) berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 
H3 : Ukuran perusahaan (SIZE) berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 
H4 : Kebijakan devien (DPR) berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 
H5 : Kebijakan Deviden (DPR) dapat memoderasi pengaruh struktur modal (DER) 
terhadap Nilai Perusahaan (PBV). 
H6 : Kebijakan Deviden (DPR) dapat memoderasi profitabilitas (ROE) terhadap Nilai 
Perusahaan (PBV). 
H7 : Kebijakan deviden (Ddiv) dapat memoderasi pengaruh ukuran perusahaan (Size) 
terhadap nilai perusahaan (PBV) 
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     H1  

   

     H2 

        H3  

      H5  H6  H7   H4 

 

Gambar 1. Model Penelitian 
Sumber : Data dioleh oleh peneliti 2023 

 
METODOLOGI 

Penelitian ini merupakan jenis penelitian kuantitatif. Populasi yang digunakan 
pada penelitian ini adalah perusahaan manufaktur  yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia pada tahun 2019-2021. Teknik yang digunakan dengan metode purposive 
sampling yaitu teknik penentuan sampel dengan berdasarkan kriteria-kriteria 
tertentu. Penelitian ini menggunakan data sekunder kuantitatif yang berupa laporan 
keuangan dan pencatatan kinerja perushaaanpada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI tahun 2019-2021. Data dapat diperoleh melalui situs www.idx.co.id. 
Metode analisis data menggunakan regresi linier berganda dengan metode Moderated 
Regression Analysis (MRA).  
 
Variabel penelitian 

Dalam penelitian ini terdapat dua jenis variabel yang digunakan, yaitu variabel 
terikat (dependen variable) dan variabel bebas (independent variable). 

Tabel 1. Pemilihan sampel Penelitian 

No Variablel Pengertian  Skala  Pengukuran  reverensi 

1. Struktur 
modal (DER) 

Rasio antara jumlah 
hutang jangka 
panjang dengan 
modal sendiri 

Rasio  
DER = Total 
hutang / Total 
Ekuitas 

Abdul Razak, 
Abdul Hadi, 
Hamidi Yusoff 
dan EDDY Tat 
Hiung Yap 
(2015) 

2.  Profitabilitas 
(ROE) 

Rasio antara laba 
sebelum pajak 
dengan jumlah 
ekuitas 

Rasio 
ROE = Laba 
bersih / Total 
ekuitas 

Ozioma A. 
Rufus dan 
Grace N. 
Ofoegbu (2017) 

3. 
Ukuran 
perusahaan 
(SIZE) 

Ukuran perusahaan 
dilihat berdasarkan 
besar kecilnya asset 
yang dimiliki 
perusahaan 

Nominal  Firm size = Ln 
(total asset) 

Cheng Qing, 
Lui Xinyuan, 
Sun Yi, dan Guo 
Kun (2016) 

DER 

ROE 

SIZE 

DPR 

PBV 

http://www.idx.co.id/
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Populasi dan Sampel 
Penelitian ini dilakukan pada periode tahun 2019-2021 pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini menggunakan 
metode purposive sampling yang berarti pengambilan sampel ditetapkan dengan 
kriteria-kriteria tertentu. Berikut ini kriteria sampel yang digunakan dalam penelitian 
ini : 

 
Tabel 2. Pemilihan Sampel Penelitian 

No Kriteria Jumlah 

1. Data yang digunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia pada periode 2019-2021. 

167 

2. Laporan keuangan yang tidak diterbitkan per 31 Desember selama 3 tahun 
berturut-turut. 

(15) 

3. Perusahaan  manufaktur  yang tidak membagikan dividen tahun 2019-
2021. 

(109) 

4. Perusahaan  manufaktur  yang memiliki laba negatif (6) 

Total 37 

Total Sampel x 3 tahun amatan 111 

  
   

HASIL DAN PEMBAHASAN 
Statistik Deskriptif  

Dalam penelitian ini statistik deskriptif disajikan untuk memberikan gambaran 
mengenai nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata – rata (mean) dan standar deviasi 
dari masing – masing variabel. 

 
Tabel 3. Analisis Deskriptif 

Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
PBV 111 2.07 9.33 5.27 4.82 
DER 111 3.06 10.41 6.84 6.63 
ROE 111 .002 1.45 0.26 0.16 

4.  
Kebijakan 
Deviden 
(DPR) 

Kebijakn deviden 
adalah keputusan 
tentang seberapa 
banyak laba saat ini 
yang akan 
dibayarkan sebagi 
deviden  

Rasio 

DPR = dividen 
per lembar 
saham / laba 
per lembar 
saham 

JB Belgrove & 
Eon van der 
Merwe Smit 
(2016) 

5. 
Nilai 
perusahaan 
(PBV) 

Nilai perusahaan 
menggambarkan 
seberapa besar pasar 
menghargai nilai 
buku saham 
perusahaan 

Rasio  

PBV = harga 
pasar per 
saham / nolai 
buku per 
sham  

Ozima A, Rufus 
& Grace N 
Ofoegbu (2017) 
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SIZE 111 26.81 33.54 29.85 1.63 
DPR 111 .05 7.86 .83 .001 
Valid N (listwise) 111     
      

Sumber: Data Diolah, 2023 
 

Uji Normalitas 
Pengujian menggunakan uji Skewness dan Kurtosis. Untuk mengetahui apakah 

residual terdistribusi normal atau tidak adalah dengan melihat nilai Zskew dan Zkurt 
≤ Ztabel , dengan toleransi 0,05 maka nilai Ztabel =1,96. 
 

Tabel 4. Hasil Uji Normalitas 
Descriptive Statistics 

 
Skewness Kurtosis 
Statistic Std. Error Statistic Std. Error 

Unstandardized Residual .585 .439 .586 .455 
Valid N (listwise)     

Sumber: Data Diolah, 2023 
 

Berdasarkan Tabel 2 menunjukkan bahwa nilai skewness staistik 0,585 dan 
skewness standar error sebesar 0,229 jika di hitung nilainya sebesar 0,585/0,439 = 1,332 
< 1,96. sedangkan nilai kurtosis statistik 0,586 dan standar error 0,455 jika di bagi 
nilainya sebesar 0,586/0,455= 1,287 < 1,96. Maka dapat disimpulkan data dalam 
penelitian berdistribusi normal. 

 
Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas digunakan untuk menunjukan adanya hubungan linear 
antara variabel-variabel bebas (independen) dalam model regresi. Model regresi yang 
baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel independen. 

 
Tabel 5. Hasil Uji Multikolinearitas 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

T Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 5.223 3.300  4.583 .000   

DER .465 .365 .133 3.274 .002 .802 1.247 
ROE .396 .260 .144 3.524 .000 .979 1.021 
SIZE -.043 .232 -.038 -.184 .854 .203 4.927 
DPR .181 .176 .099 2.028 .031 .932 1.072 
DER*DPR 2.530 .935 .287 2.706 .008 .774 1.291 
ROE*DPR 1.035 .785 .296 2.447 .011 .942 1.062 
SIZE*DPR -.156 .616 -.051 -.254 .800 .213 4.689 

a. Dependent Variable: PBV 
Sumber: Data Diolah, 2023 

 
Berdasarkan hasil uji multikolinearitas pada tabel 4.4 dapat dijelaskan bahwa 

nilai tolerance masing – masing variabel independen lebih besar dari 10% dan nilai 
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VIF yang semuanya kurang dari 10. Hal ini berarti dalam model regresi tidak terjadi 
multikolinearitas. 

 
Uji Heteroskedastisitas 

Model regresi yang baik adalah yang tidak terjadi heteroskedastisitas. Untuk 
mendeteksi apakah dalam model terjadi heteroskedastisitas dapat dilihat dari nilai 
signifikansi dari Uji Glejzer. 

 
Tabel 6. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Coefficientsa 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 1.956 1.457  1.342 .182 

DER .420 .161 .261 1.610 .104 
ROE -.118 .115 -.093 -1.028 .307 
SIZE -.061 .103 -.119 -.596 .552 
DPR .013 .078 .016 .171 .865 
DER*DPR -1.609 .413 -.397 -.896 .281 
ROE*DPR -.042 .035 -.111 -1.198 .234 
SIZE*DPR .111 .272 .079 .408 .684 

a. Dependent Variable: ABSRES 
Sumber: Data Diolah, 2023 

 
Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas pada tabel 4.5 menunjukan nilai sig 

lebih besar dari 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa data dalam penelitian terbebas 
dari heteroskedastisitas. 

 
Uji Autokorelasi 

Untuk mengetahui ada atau tidaknya autokorelasi, maka digunakan uji Durbin 
Watson (DW) dengan kriteria pengujian apabila du < dw < 4 – du maka dapat 
dikatakan bahwa tidak terjadi autokorelasi. 

 
Tabel 7. Hasil Uji Autokorelasi 

Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 
Square 

Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 

1 .532a .284 .080 1.78346 2.166 
a. Predictors: (Constant), SIZE*DPR, ROE, DER, DPR, ROE*DPR, DER*DPR, SIZE 
b. Dependent Variable: PBV 
Sumber: Data Diolah, 2023 
 

Berdasarkan hasil pada Tabel 4.6, nilai tabel Durbin-Watson yang diperoleh 
sebesar 2,166. Berdasarkan persamaan uji autokorelasi diketahui nilai du = 1.760 dan 
nilai dl = 1.665 dengan persamaan uji autokorelasi du < dw < (4-du). Berdasarkan 
persamaan tersebut diketahui persamaan yang terbentuk adalah 1.760 < 2.166 < (4-du) 
2.240. maka data tersebut terbebas dari uji autokorelasi. 

 
Analisis Regresi Moderasi 



Pengaruh Struktur Modal, Profitabilitas Dan Ukuran  …. 

44 | Jurnal Mirai Management, 8(3), 2023 

Moderated Regression Analysis (MRA) bertujuan untuk menguji hubungan 
antara variabel independen dan dependen yang dalam hubungan tersebut terdapat 
faktor yang memperkuat atau memperlemah (variabel moderasi).   

 
Tabel 8. Hasil Analisis Regresi Moderasi 

Coefficientsa 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 5.223 3.300  4.583 .000 

DER .465 .365 .133 3.274 .002 
ROE .396 .260 .144 3.524 .000 
SIZE -.043 .232 -.038 -.184 .854 
DPR .181 .176 .099 2.028 .031 
DER*DPR 2.530 .935 .287 2.706 .008 
ROE*DPR 1.035 .785 .296 2.447 .011 
SIZE*DPR -.156 .616 -.051 -.254 .800 

a. Dependent Variable: PBV 
Sumber: Data Diolah, 2023 
 
Berdasarkan hasil regresi moderasi pada Tabel 4.6 persamaan regresi yang 

dapat dibuat adalah sebagai berikut:  
 

PBV  = 5,223 + 0,465DER + 0,396ROE - 0,043SIZE+ 0,181DPR + 2,530DER*DPR + 
1,035ROE*DPR– 0,156SIZE*DPR 

 
Keterangan: 
PBV    = Nilai Perusahaan 
α    = Konstan 
β1, β2, β3, β4, β5, β6, β7 = Koefisien regresi 
DER    = Struktur modal 
ROE     = Profitabilitas 
SIZE    = Ukuran perusahaan 
DPR    = Kebijakan dividen 
 

Uji Koefisien Determinasi 
Uji koefisien determinasi digunakan untuk menguji kualitas model. Nilai 

koefiSsien determinasi mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam 
menerangkan variasi variabel independen terhadap dependen. 
 

Table 9. Hasil Uji Koefisien Determinasi 
Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 
Square 

Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 

1 .653a .426 .182 1.78346 2.166 
a. Predictors: (Constant), SIZE*DPR, ROE, DER, DPR, ROE*DPR, DER*DPR, SIZE 
b. Dependent Variable: PBV 

Sumber: Data Diolah, 2023 
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Berdasarkan Tabel 4.7 di atas menunjukkan bahwa Adjusted R Square (R2) 

adalah 0,182. Hal ini berarti bahwa 18,2 persen variabel nilai perusahaan dapat 
dijelaskan dengan variabel independen sedangkan sisanya sebesar 81,8 persen 
dijelaskan oleh faktor – faktor lain di luar model yang dianalisis. 

 
Uji Hipotesis (uji t) 

Uji t dapat dilakukan dengan melihat nilai signifikansi t, jika nilai signifikansi 
dari masing – masing variabel independen lebih kecil dari 0,05 maka dapat dikatakan 
bahwa ada pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. 

 
Tabel 10. Uji Hipotesis (uji t) 

Coefficientsa 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 5.223 3.300  4.583 .000 

DER .465 .365 .133 3.274 .002 
ROE .396 .260 .144 3.524 .000 
SIZE -.043 .232 -.038 -.184 .854 
DPR .181 .176 .099 2.028 .031 
DER*DPR 2.530 .935 .287 2.706 .008 
ROE*DPR 1.035 .785 .296 2.447 .011 
SIZE*DPR -.156 .616 -.051 -.254 .800 

Dependent Variable: PBV 
Sumber: Data Diolah, 2023 
 

Berdasarkan hasil uji t pada Tabel 4.9 maka dapat diinterpretasikan hasil uji t 
sebagai berikut: 

a) Pengaruh DER terhadap nilai perusahaan  
Hasil penelitian menunjukkan bahwa Koefisien regresi sebesar 0,465 
dengan signifikansi sebesar 0,002 yang lebih kecil dari 0,05. Ini berarti 
bahwa DER berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Dari hasil 
pengujian dalam penelitian ini dapat disimpulkan bahwa H1 diterima. 

b) Pengaruh ROE terhadap nilai perusahaan  
Hasil penelitian menunjukkan bahwa Koefisien regresi sebesar 0,396 
dengan signifikansi sebesar 0,000 yang lebih kecil dari 0,05. Ini berarti 
bahwa ROE berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Dari hasil 
pengujian dalam penelitian ini dapat disimpulkan bahwa H2 diterima. 

c) Pengaruh SIZE terhadap nilai perusahaan  
Hasil penelitian menunjukkan bahwa Koefisien regresi sebesar -0,043 
dengan signifikansi sebesar 0,854 yang lebih besar dari 0,05. Ini berarti 
bahwa SIZE tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dari hasil 
pengujian dalam penelitian ini dapat disimpulkan bahwa H3 ditolak. 

d) Pengaruh DPR terhadap nilai perusahaan  
Hasil penelitian menunjukkan bahwa Koefisien regresi sebesar 0,181 
dengan signifikansi sebesar 0,031 yang lebih kecil dari 0,05. Ini berarti 
bahwa DPR berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Dari hasil 
pengujian dalam penelitian ini dapat disimpulkan bahwa H4 diterima. 
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e) Pengaruh DER terhadap nilai perusahaan dengan DPR sebagai variabel 
moderasi. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa Koefisien regresi sebesar 2,530 
dengan signifikansi sebesar 0,008 yang lebih kecil dari 0,05. Ini berarti 
bahwa DPR mampu memoderasi pengaruh DER terhadap nilai 
perusahaan. Dari hasil pengujian dalam penelitian ini dapat disimpulkan 
bahwa H5 diterima. 

f) Pengaruh ROE terhadap nilai perusahaan dengan DPR sebagai variabel 
moderasi. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa Koefisien regresi sebesar 1,035 
dengan signifikansi sebesar 0,011 yang lebih kecil dari 0,05. Ini berarti 
bahwa DPR mampu memoderasi pengaruh ROE terhadap nilai 
perusahaan. Dari hasil pengujian dalam penelitian ini dapat disimpulkan 
bahwa H6 diterima. 

g) Pengaruh SIZE terhadap nilai perusahaan dengan DPR sebagai variabel 
moderasi. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa Koefisien regresi sebesar -0,156 
dengan signifikansi sebesar 0,800 yang lebih besar dari 0,05. Ini berarti 
bahwa DPR mampu memoderasi pengaruh SIZE terhadap nilai 
perusahaan. Dari hasil pengujian dalam penelitian ini dapat disimpulkan 
bahwa H7 diterima. 
 

Uji F 
Uji F digunakan untuk menguji apakah semua variabel independen secara 

bersama-sama atau serempak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap 
variabel dependen. 

 
Tabel 11. Hasil Uji F 

ANOVAa 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression 37.671 7 5.382 11.692 .000b 

Residual 327.614 103 3.181   
Total 365.285 110    

a. Dependent Variable: PBV 
b. Predictors: (Constant), SIZE*DPR, ROE, DER, DPR, ROE*DPR, DER*DPR, SIZE 

Sumber: Data Diolah, 2023 
 

Berdasarkan hasil Tabel 4.10 di atas dapat dilihat nilai sig sebesar 0,000 yang 
lebih kecil dari 0,05. Oleh karena itu berarti model regresi dapat digunakan untuk 
memprediksi nilai perusahaan atau dapat dikatakan bahwa likuididtas, profitabilitas 
dan solvabilitas berpengaruh secara simultan terhadap nilai perusahaan. Dengan 
demikian, persamaan model regresi ini bersifat fit atau layak digunakan. 
 
Pengaruh DER terhadap nilai perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Koefisien regresi sebesar 0,465 dengan 
signifikansi sebesar 0,002 yang lebih kecil dari 0,05. Ini berarti bahwa DER 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Dari hasil pengujian dalam penelitian 
ini dapat disimpulkan bahwa H1 diterima. Hal ini menunjukan jika semakin tinggi 
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nilai DER perusahaan, maka nilai perusahaan juga akan semakin meningkat. Struktur 
modal merupakan aset yang dimiki oleh perusahaan yang dapat menunjukan 
penggunaan hutang dalam melakukan pembiayaan sehingga para investor dapat 
melihat keseimbangan antara risiki dan tingkat pengembalian investasi yang 
dilakukan. Harga saham perusahaan akan mengalami kenaikan ketika investor 
mempercayai dan menanamkan danya ke perusahaan hal ini dapat membuat nilai 
perusahaan baik. Trade off theory menyatakan bahwa adanya bertambahnya hutang 
dapat meningkatkan nilai perusahaanjika posisi struktur modal belum mencapai titik 
optimal. Sebaliknya, jika adanya penambahan hutang dilakukan saat posisi struktur 
modal berada dititik optimal akan membuat nilai perusahaan akan turun. Dengan 
asumsi struktur modal belum mencapai titik optimal, maka sesuai dengan trade off 
theory menyatakan terdapat hungan yang positif terhadap nilai perusahaan Rahman 
Rusdy Hamidy, et al (2015). Hasil penelitian ini didukung penelitian yang dilakukan 
oleh Tran dan Belgrove (2016) yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh 
positif terhadap nilai peruahaan. 

 
Pengaruh ROE terhadap nilai perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Koefisien regresi sebesar 0,396 dengan 
signifikansi sebesar 0,000 yang lebih kecil dari 0,05. Ini berarti bahwa ROE 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Dari hasil pengujian dalam penelitian 
ini dapat disimpulkan bahwa H2 diterima. Hal ini menunjukan jika semakin tinggi 
nilai ROE perusahaan maka nilai perusahaan juga akan semakin meningkat. Laba 
merupakan suatu elemen yang sangat penting dalam menciptakan nilai perusahaan 
yang dapat menunjukkan kelanjutan perusahaan untuk tetepa bertahan dimasa yang 
akan datang.  Menurut teori sinyal, laba atau profit yang diperoleh perusahan akan 
menjadi sinyal dari manajemen untuk menunjukkan prospek suatu perusahaan yang 
dapat dinilai berdasarakn tingkat laba atau profit yang didapatan perushaaan. 
Profitabilitas yang tinggi akan menarik calon investor untuk menanamkan modalnya 
pada perusahaan tersebut. Harga saham perushaaan dapat naik dan akan 
meningkatkan nilai perusahaan apabila banyak investor yang membeli saham 
perusahaan tersebut. Hasil penelitian didukung penelitian yang dilakukan oleh Putu 
Mikhy Noviari dan Putu Vivi Lestari (2016) menyatakan bahwa profitabilitas 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
 
Pengaruh Size terhadap nilai perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Koefisien regresi sebesar -0,043 dengan 
signifikansi sebesar 0,854 yang lebih besar dari 0,05. Ini berarti bahwa SIZE tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dari hasil pengujian dalam penelitian ini 
dapat disimpulkan bahwa H3 ditolak. Hal ini menunjukan jika semakin tinggi nilai 
SIZE perusahaan maka nilai perusahaan juga akan semakin meningkat. Berdasarkan 
hasil pengujian dalam penelitian ini menunjukkan bahwa besar atau kecilnya suatu 
perusahaan tidak akan mempengaruhi besar atau kecilnya suatu nilai perusahaan. Hal 
itu dikarenakan perusahaan yang dapat memperoleh laba yang tinggi tidak hanya 
perusahaan besar saja, tetapi perusahaan kecil juga dapat memperoleh laba yang 
tinggi (Nurminda et al., 2017). Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan hipotesis awal 
penulis, tetapi sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Languju et al., 
(2016) yang mengungkapkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan 
dengan arah negatif terhadap nilai perusahaan. 
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Pengaruh DPR terhadap nilai perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Koefisien regresi sebesar 0,181 dengan 
signifikansi sebesar 0,031 yang lebih kecil dari 0,05. Ini berarti bahwa DPR 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Dari hasil pengujian dalam penelitian 
ini dapat disimpulkan bahwa H4 diterima. Hal ini menunjukan jika semakin tinggi 
nilai DPR perusahaan maka nilai perusahaan juga akan semakin meningkat. Kebijakan 
pembagian deviden yang dilakukan oleh perusahaan merupakan  berita baik  yang  
akan  diterima  oleh  investor,  dimana berita  baik  itu  akan  direspon  oleh  investor 
dengan  membeli  saham  perusahaan.  Dengan banyaknya  pembelian  saham  
perusahaan  maka akan  menaikkan  harga  saham  yang  selanjutnya akan   
berpengaruh  pada  naiknya  nilai perusahaan.  Hal  ini  menunjukkan  bahwa semakin  
tinggi  kebijakan  deviden  akan meningkatkan nilai perusahaan. Hal  ini  sejalan  
dengan  penelitian  yang  telah dilakukan oleh  Jiang & Jiranyakul (2013), Guizani &  
Ezzeddine (2012), Sari (2013) yang  menyatakan   bahwa  kebijakan  deviden 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 
Pengaruh DER terhadap nilai perusahaan dengan DPR sebagai variabel moderasi. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Koefisien regresi sebesar 2,530 dengan 
signifikansi sebesar 0,008 yang lebih kecil dari 0,05. Ini berarti bahwa DPR mampu 
memoderasi pengaruh DER terhadap nilai perusahaan. Dari hasil pengujian dalam 
penelitian ini dapat disimpulkan bahwa H5 diterima. Kebijkan pendanaan perusahaan 
berasal dari dana eksternal (hutang) dapat mempengaruhi nilai perusahaan. 
Penggunaan hutang dapat meningkatkan nilai perusahaan apabila manfaat 
penambahan hutang lebih besar daripada biaya yang ditimbulkan akibat pengunaan 
hutang. Kebijakan hutang yang dikelola dengan baik dapat menjaga kestabilan nilai 
perusahaa, sehingga perusahaan mampu membagikan deviden. Perusahaan yang 
mampu membagikan deviden akan memperoleh apresiasi baik dari investor. Hal ini 
berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan. Hal ini berarti bahwa kebijakan 
deviden akan memiliki pengaruh positif terhadap hubungan struktur modal dengan 
nilai perusahaan. Hasil ini diperkuat dengan peneltian yang dilakukan oleh 
Burhanudin & Nuraini (2018) yang menyatakan bahwa kebijakan deviden mampu 
secara signifikan memoderasi hubungan struktur mosal terhadap nilai perusahaan. 
 
Pengaruh ROE terhadap nilai perusahaan dengan DPR sebagai variabel moderasi. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Koefisien regresi sebesar 1,035 dengan 
signifikansi sebesar 0,011 yang lebih kecil dari 0,05. Ini berarti bahwa DPR mampu 
memoderasi pengaruh ROE terhadap nilai perusahaan. Dari hasil pengujian dalam 
penelitian ini dapat disimpulkan bahwa H6 diterima. Pembayaran dividen 
menunjukkan bahwa perusahaan tersebut memiliki kinerja perusahaan yang baik. 
Dividen payout ratio yang tinggi akan memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap 
nilai perusahaan. Kebijakan dividen bertindak sebagai moderasi yang memperkuat 
pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan signalling theory 
menyatakan profitabilitas yang tinggi serta kebijakan dividen yang optimal mampu 
mencerminkan prospek perusahaan yang bagus sehingga dapat menaikkan harga 
saham serta meningkatkan nilai perusahaan (Mery, 2017). Sisca, (2016) menyatakan 
sebagai variabel moderasi kebijakan dividen mampu memperkuat pengaruh 
profitabilitas terhadap nilai perusahaan secara positif. Diani (2015) menyatakan 
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kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh positif profitabilitas terhadap nilai 
perusahaan. Burhanudin & Nuraini (2018) menyatakan kebijakan dividen 
memoderasi pengaruh positif profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

 
Pengaruh SIZE terhadap nilai perusahaan dengan DPR sebagai variabel moderasi. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Koefisien regresi sebesar -0,156 dengan 
signifikansi sebesar 0,800 yang lebih besar dari 0,05. Ini berarti bahwa DPR tidak 
mampu memoderasi pengaruh SIZE terhadap nilai perusahaan. Dari hasil pengujian 
dalam penelitian ini dapat disimpulkan bahwa H7 ditolak.  

Hasil ini menunjukkan bahwa besar kecilnya ukuran perusahaan tidak akan 
berpengaruh terhadap besar kecilnya nilai perusahaan. Penelitian ini didukung oleh 
Marhamah (2013) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan, hal ini karena investor sekarang lebih tertarik dengan 
perusahaan yang melakukan kegiatan CSR. Perusahaan yang melakukan kegiatan 
CSR akan mendapat banyak dukungan dari berbagai Stakeholder yang mendapat 
keuntungan dari praktek CSR. Perusahaan juga akan mendapat perlakuan yang lebih 
baik dari pemerintah, dukungan dari kelompok aktivis, masyarakat dan mendapat 
pemberitaan yang baik dari media sehingga keberlanjutan usaha (going concern) dan 
kegiatan operasi perusahaan tidak akan terganggu. 69 Selain itu, semakin besar 
ukuran perusahaan maka semakin besar pula kebutuhan dana mereka untuk 
melakukan kegiatan operasional perusahaan. Hal tersebut akan berpengaruh 
terhadap penggunaan dana eksternal perusahaan seperti hutang. Semakin besar 
perusahaan mengunakan hutang maka perusahaan cenderung akan membayarkan 
dividen dalam jumlah yang kecil yang tentunya akan mempengaruhi persepsi 
investor tehadap nilai perusahaan. Adanya kebijakan dividen juga tidak mampu 
secara signifikan memoderasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai 
perusahaan.  

Hal ini didukung oleh penelitian dari Nurhayati (2013) yang menyatakan 
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen, dan 
kebijakan dividen tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Nilai perusahaan hanya ditentukan oleh kemampuan dasarnya untuk 
menghasilkan laba. Nilai perusahaan lebih tergantung pada kebijakan investasinya 
atau pendapatan yang dihasilkan dari aktivanya dibandingkan dengan bagaimana 
keuntungan dipisah antara dividen atau laba ditahan. Perusahaan bisa saja 
membagikan dividen yang besar ataupun kecil asalkan dimungkinkan pendapatan 
yang diperoleh bisa menutup sumber dana eksternal. Hal ini sesuai dengan residual 
dividend policy yang merupakan kebijakan untuk membayarkan dividen hanya jika 
terdapat kelebihan dana atas laba perusahaan. Hasil penelitian ini juga didukung 
dengan Dividend Irrelevance Theory oleh Miller dan Modigliani (1958) dalam 
Brigham (2001:66), pandangan ini berasumsi bahwa kebijakan dividen perusahaan 
tidak mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen sebagai 
variabel moderasi dalam penelitian ini juga termasuk dalam quasi moderator atau 
moderator semu yaitu variabel moderasi yang dapat berfungsi sebagai variabel 
independen dan sekaligus juga berinteraksi dengan variabel independen lainnya. 
 
 
 



Pengaruh Struktur Modal, Profitabilitas Dan Ukuran  …. 

50 | Jurnal Mirai Management, 8(3), 2023 

SIMPULAN 
Berdasarkan hasil penelitian pada bab-bab sebelumnya, maka kesimpulan yang 

diambil dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. DER berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Dari hasil pengujian 

dalam penelitian ini dapat disimpulkan bahwa H1 diterima. Ini 
mengindikasikan bahwa peningkatan utang akan meningkatkan produktivitas 
perusahaan sehingga nilai perusahaan meningkat. 

2. ROE berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Dari hasil pengujian 
dalam penelitian ini dapat disimpulkan bahwa H2 diterima. Profitabilitas yang 
tinggi memberikan indikasi prospek perusahaan yang baik sehingga dapat 
memicu investor untuk ikut meningkatkan permintaan saham yang dapat 
meningkatkan nilai perusahaan. 

3. SIZE tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dari hasil pengujian dalam 
penelitian ini dapat disimpulkan bahwa H3 ditolak. Hal ini menunjukan jika 
semakin tinggi nilai SIZE perusahaan maka nilai perusahaan juga akan semakin 
meningkat. 

4. DPR berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Dari hasil pengujian 
dalam penelitian ini dapat disimpulkan bahwa H4 diterima. Hal ini 
menunjukan jika semakin tinggi nilai DPR perusahaan maka nilai perusahaan 
juga akan semakin meningkat 

5. DPR mampu secara siginifikan memoderasi hubungan DER terhadap nilai 
perusahaan (PBV). Kebijakan dividen mampu meningkatkan nilai perusahaan 
pada saat struktur modal tinggi dan kebijakan dividen dapat menurunkan nilai 
perusahaan pada saat struktur modal rendah. Hal tersebut dikarenakan 
kebijakan deviden berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dimana tinggi 
rendahnya dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham, berkaitan 
dengan tinggi rendahnya nilai perusahaan. 

6. Kebijakan dividen (DPR) mampu secara siginifikan memoderasi hubungan 
profitabilitas (ROE) terhadap nilai perusahaan (PBV). Kebijakan dividen 
mampu meningkatkan nilai perusahaan pada saat profitabilitas tinggi dan 
kebijakan dividen dapat menurunkan nilai perusahaan pada saat profitabilitas 
rendah.  

7. DPR tidak mampu memoderasi pengaruh SIZE terhadap nilai perusahaan. Dari 
hasil pengujian dalam penelitian ini dapat disimpulkan bahwa H7 ditolak.  
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