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ABSTRACT 

The purpose of this study was to analyze the effect of capital structure, profitability, and 

investment decisions on firm value moderated by company size. This study uses a purposive 

sampling method, this study includes food and beverage sub-sector companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange for the period 2018-2022, with a population of 27 companies and a 

sample size of 135. The data was analyzed using regression analysis and classical assumptions, 

hypothesis testing was carried out using multiple linear regression analysis and moderation 

regression testing. The findings of this study indicate that capital structure, profitability, and 

investment decisions have a positive influence on firm value. Company size as a moderating 

variable can moderate (weaken) the effect of capital structure on firm value, and moderate 

(strengthen) the effect of profitability on firm value. However, company size cannot moderate 

(weaken or strengthen) the effect of investment decisions on firm value. 

Keywords: Capital structure, profitability, investment decision, firm value, company size 

PENDAHULUAN 

Perusahaan sektor Manufaktur di Indonesia mengalami lonjakan kinerjanya, khususnya yang 

mencakup industri makanan dan minuman, di mana perusahaan-perusahaan manufaktur tersebut 

berperan penting bagi pertumbuhan perekonomian Indonesia. Oleh karena itu, Setiap perusahaan 

berupaya memaksimalkan keuntungan, yang berdampak pada pencapaian tingkat nilai perusahaan 

dan kepuasan pemegang saham yang diproyeksikan. Nilai perusahaan bisa dievaluasi dengan 

berbagai faktor, harga saham adalah salah satunya, yang menunjukkan bagaimana investor secara 

kolektif menilai seluruh ekuitas perusahaan (Arsyada dkk, 2022).  

Menurut statistik yang tersedia di www.idx.co.id, PBV nilai perusahaan mengalami penurunan 

yang cukup signifikan dari tahun 2018 hingga 2022, dengan rata-rata penurunan sebesar 5,62 kali 

di tahun 2018; 4,43 kali di tahun 2019; 2,95 kali di tahun 2020; 1,90 kali di tahun 2021 dan 1,73 

kali di tahun 2022. Penurunan yang konstan dari tahun ke tahun terjadi karena perusahaan sering 

mengalami kerugian, yang mengakibatkan hilangnya banyak aset (Akendy dan Digdowiseiso, 

2023). Pada tahun 2020, terjadi penurunan sebesar 2,95 kali, yang mengindikasikan bahwa pandemi 

covid-19 memberikan pengaruh terhadap operasional perusahaan-perusahaan di Indonesia dan 

berbagai negara lainnya, yang mengakibatkan penurunan nilai perusahaan. 

Septiano dan Mulyadi, (2023),mengatakan bahwa skala ukuran perusahaan menentukan 

besar kecilnya perusahaan dan mnentukan nilai dari sebuah perusahaan.Ukuran perusahaan 

dibuktikan dengan nilai saham, total pendapatan, jumlah tenaga kerja perusahaan, dan nilai total 

aset, yang merupakan variabel konteks yang mewakili permintaan jasa atau total aset.Struktur 

modal menurut Brigham dan Houston (2019:4) dalam Herlinawati (2023),  terdiri dari campuran 

ekuitas, saham preferen, dan total utang.Struktur modal adalah sesuatu yang perlu diperhatikan oleh 

semua perusahaan, baik besar maupun kecil, karena berdampak pada situasi keuangan mereka. 

Nilai perusahaan juga dipengaruhi oleh profitabilitas, merupakan kemampuan suatu 

perusahaan untuk menghasilkan keuntungan (profit) dalam tingkat penjualan, aset, dan modal. 

mailto:aaameliaaa1006@gmail.com
mailto:kadir@stiei-kayutangi-bjm.ac.id
mailto:soelis@stiei-kayutangi-bjm.ac.id


Owner: Riset & Jurnal Akuntansi 

e –ISSN  : 2548-9224 | p–ISSN  : 2548-7507 

Volume 8 Nomor 4, Oktober 2024 

DOI : https://doi.org/10.33395/owner.v8i4.2279 

 

 

 

 

   
This is an Creative Commons License This work is licensed under a Creative 

Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International License. 4525 

 

Profitabilitas dapat diukur dengan melihat nilai Return On Assets, Return On Equity, dan Net Profit 

Margin (Hapid dan Hanifah, 2022).Penelitian yang dilakukan oleh Muliana  dan Ikhsani, (2019) 

menunjukkan bahwa struktur modal dan profitabilitas berdampak positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Sementara hasil dari penelitian yang dilakukan oleh Mahanani dan Kartika, 

(2022) mengatakan bahwa struktur modal dan profitabilitas sama-sama tidak berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan.  

Keputusan investasi juga berperan dalam mningkatkan nilai perusahaan, salah satu bagian 

terpenting dari keputusan investasi adalah investasi modal. Pilihan untuk mengalokasikan modal 

pada investasi yang diusulkan harus ditinjau dan dikaitkan dengan risiko dan keuntungan yang 

diprediksi. Pada penelitian Komala dkk, (2022) mengatakan bahwa keputusan investasi tidak 

memengaruhi nilai perusahaan. Tetapi hasil penelitian Suardana dkk, (2020) memberikan 

penjelasan bahwa keputusan investasi mempunyai pengaruh yang signifikan pada nilai perusahaan 

dengan arah yang positif. 

Penelitian ini mempergunakan teori agensi dan teori sinyal. Ghozali (2020: 86) 

mendefinisikan teori keagenan sebagai hubungan kontraktual antara anggota perusahaan.Menurut 

Hanafi (2018: 316-317), terlepas dari kinerja perusahaan, imbalan yang diterima pemegang saham 

akan sama dengan bunga yang dibayarkan. Jika perusahaan merugi, pemegang saham tidak akan 

rugi terlalu banyak karena kepemilikan mereka di perusahaan (proporsi saham di perusahaan) tidak 

terlalu besar jika utang bertambah, inilah yang dimaksud dengan teori keagenan ketika ada 

hubungan antara agen dan prinsipal. Menurut Ghozali (2020: 166), Spence (1973) mengembangkan 

teori sinyal untuk menjelaskan bagaimana dua pihak di pasar tenaga kerja berinteraksi ketika 

mereka menerima informasi. Teori sinyal sering kali difokuskan untuk menentukan jenis sinyal apa 

yang berguna dan mana yang tidak. 

Tujuan penelitian untuk menganalisis pengaruh struktur modal, profitabilitas, dan keputusan 

investasi terhadap nilai perusahaan dengan ukuran perusahaan sebagai variable moderasi pada 

perusaahaan sub sektor makanan dan minuman di BEI periode 2018-2022.Dikutip melalui laman 

narasi mentri perindustrian RI menyatakan bahwa sub sektor makanan dan minuman merupakan 

sektor manufaktur yang menjadi salah satu yang mampu mempercepat pembangunan ekonomi 

nasional. 

 

STUDI LITERATUR 

Penelitian Terdahulu  

Herlinawati (2023) melakukan penelitian pada sub sektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2021, dengan judul Pengaruh Struktur Modal dan 

Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan dengan Ukuran Perusahaan sebagai Variabel Moderasi. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Struktur Modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 

Profitabilitas berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan.Selain itu, variabel Ukuran Perusahaan dapat 

memoderasi (memperlemah) Struktur Modal dan memoderasi (memperkuat) Profitabilitas terhadap 

Nilai Perusahaan. 

Sukmawati dan Kurnia (2023), melakukan penelitian dengah judul Pengaruh Struktur Modal, 

Profitabilitas dan Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa Nilai Perusahaan tidak terpengaruh oleh Struktur Modal, Profitabilitas memiliki dampak 

yang positif terhadap Nilai Perusahaan. Nilai Perusahaan hanya dipengaruhi secara positif oleh 

Keputusan Investasi. 
Penelitian yang berjudul Keputusan Investasi dan Keputusan Pendanaan terhadap Nilai 

Perusahaan dengan Ukuran Perusahaan sebagai Variabel Pemoderasi, dilakukan oleh Siringo-ringo 

dkk, (2023). Hasil penelitian menunjukkan bahwa keputusan pendanaan dan investasi berpengaruh 

secara negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Variabel moderasi ukuran perusahaan memiliki 

kemampuan untuk meningkatkan dampak keputusan pendanaan dan investasi terhadap nilai 

perusahaan. 

 
Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan dalam penelitan ini sebagai variabel dependen, menurut Noorhasanah dkk, 

(2022), nilai perusahaan dapat tercermin dari harga saham perusahaan go publik yang dapat 

merepresentasikan nilai perusahaan tersebut. Pada sisi lain, nilai perusahaan dapat memberikan 

sinyal yang baik kepada penanam saham untuk menanamkan modal di dalamnya. Dalam penelitian 
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ini menggunakan PBV (Price Book Value) sebagai alat ukur dalam menghitung variabel Y (nilai 

perusahaan), PBV dapat dihitung sebagai berikut: 

𝑃𝐵𝑉 =
"Harga Pasar Per lembar Saham"

Nilai Buku Per Lembar Saham
 x 100% 

 

Struktur Modal 

Nabila dan Rahmawati, (2023) mengatakan bahwa Struktur modal perusahaan merupakan 

pendanaan yang berasal dari hutang jangka pendek dan jangka panjang. Dalam penelitian ini 

struktur modal diproksikan dengan DER (Debt Equity Ratio), DER dapat dihitung sebagai berikut: 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
Total Utang

Ekuitas
 𝑥 100% 

 

Profitabilitas 

Profitabilitas adalah cara untuk mengukur kemampuan suatu perusahaan untuk 

menghasilkan keuntungan. Rasio ini juga menunjukkan seberapa efektif manajemen perusahaan 

(Moidady dkk., 2023). Dalam penelitian ini profitabilitas diproksikan dengan ROA (Return On 

Assett), ROA dapat dihitung menggunakan rumus berikut:  

 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 =
Laba bersih

Total aset
 x 100% 

 

Keputusan Investasi 

Sari dan Gunawan, (2023) mengatakan bahwa keputusan investasi ini menunjukkan 

bagaimana perusahaan menggunakan dananya secara efektif dan efisien untuk menghasilkan 

keuntungan yang maksimal, dan respons pasar akan berdampak pada nilai perusahaan.Pada 

penelitian ini keputusan investasi di hitung menggunakan PER (Price Earning Ratio) dengan rumus 

sebagai berikut: 

𝑃𝐸𝑅 =
Harga Pasar Per Lembar Saham

"Laba Per Lembar Saham
 x 100% 

 

Ukuran Perusahaan 

Menurut Layantara dkk, (2022), ukuran perusahaan adalah ukuran yang menunjukkan 

seberapa besar atau kecil suatu perusahaan. Ini dapat dilihat dari nilai ekuitas, nilai penjualan, 

jumlah karyawan, dan nilai total aktiva. Dalam penelitian ini ukuran perusahaan dihitung 

menggunakan rumus sebagai berikut: 

Ukuran Perusahaan = Total Aset 
 

Kerangka Konseptual 
 

 

 

 

Gambar 1 Kerangka Konseptual 

 

Hipotesis 

H1:Struktur modal memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

“Struktur Modal (X1)” 

“Profitabilitas (X2)” 

“Keputusan Investasi (X3)” 

“Nilai Perusahaan (Y)” 

”Ukuran Perusahaan (Z)” 

H2 

H4 

H3 

H6 H5 

H1 
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H2:Profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

H3:Keputusan investasi memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

H4:Ukuran perusahaan mampumemoderasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. 

H5:Ukuran perusahaan mampumemoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan 

H6:Ukuran perusahaan mampumemoderasi pengaruh keputusan investasi terhadap nilai 

perusahaan. 

METODE 

Dalam penelitian ini, digunakan metode penelitian kuantitatif. Data sekunder yang berasal 

dari data perusahaan dan laporan keuangan yang tersedia adalah jenis data yang digunakan dalam 

penelitian ini.Perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia antara tahun 2018 dan 2022 merupakan populasi dalam penelitian ini.Total populasi 

adalah 84 perusahaan. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalan Purposive Sampling 

dengan kriteria sebagai berikut: 

 

Tabel 1. Rekapitulasi Populasi dan Sample Penelitian 

Keterangan Jumlah 

Perusahaan subsektor makanan & minuman terdaftar di BEI periode 2018-2022 84 

Perusahaan tidak melaporkan laporan tahunan periode amatan (41) 

Perusahaan tidak menggunakan mata uang rupiah (3) 

Perusahaan yang mengalami kerugian pada periode amatan (13) 

Perusahaan yang memenuhi kriteria sampel penelitian 27 

Jumlah periode tahun penelitian 5 

Jumlah sampel penelitian 135 

 Data Outlier (61) 

Jumlah sampel yang digunakan 74 

Sumber: Data sekunder diolah 2024 

 

HASIL 

Hasil Analisis Deskriptif 

Hasil analisis deskriptif pada perusahaan sub sektor makanan dan minuman periode 2018-

2022 ditunjukkan pada tabel 2. Nilai perusahaan dengan nilai terendah (minimum) adalah PT Budi 

Strach & Sweetener Tbk untuk periode 2021, sedangkan perusahaan dengan nilai perusahaan 

tertinggi (maksimum) adalah PT Mayoora Indah Tbk untuk periode 2018. Nilai standar deviasi 

yang lebih kecil dari nilai rata-ratanya, menunjukkan bahwa penyebaran rata-rata nilai perusahaan 

(2,499) lebih merata 

 Tabel 2. Hasil Analisis Deskriptif 

Sumber: Data sekunder diolah 2024 

 

Perusahaan dengan nilai struktur modal terendah (minimum) adalah PT Campina Ice Cream 

Industry Tbk untuk periode 2018, sedangkan perusahaan dengan nilai struktur modal tertinggi 

(maksimum) adalah PT Tigaraksa Satria Tbk untuk periode 2018. Nilai standar deviasi yang kurang 

dari dari nilai rata-ratanya, menggambarkan bahwa penyebaran rata-rata nilai struktur modal 

perusahaan (0,60789) lebih merata. 

Perusahaan dengan nilai profitabilitas yang terendah (minimum) adalah PT Budi Strach & 

Sweetener Tbk untuk periode 2018, sedangkan perusahaan dengan nilai profitabilitas tertinggi 

(maksimum) adalah PT Sinar Top Tbk untuk periode 2020. Nilai standar deviasi yang lebih kecil 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviasion 

Nilai Perusahaan 74 0,580 6,857 2,499 1,537 

Struktur Modal 74 0,134 1,793 0,608 0,419 

Profitabilitas 74 0,015 0,182 0,094 0,042 

Keputusan Investasi 74 5,795 47,3330 18,079 9,566 

Ukuran Perusahaan 74 27,435 31,316 29,441 1,253 

Valid N (listwise) 74     
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dari nilai rata-ratanya, menunjukkan bahwa penyebaran rata-rata profitabilitas perusahaan 

(0,09395) lebih merata. 

Perusahaan dengan nilai keputusan investasi terendah (minimum) adalah PT Wilmar Cahaya 

Indonesia Tbk untuk periode 2020, sedangkan perusahaan dengan nilai keputusan investasi 

tertinggi (maksimum) adalah PT Sariguna Primatirta Tbk untuk periode 2018. Nilai standar deviasi 

yang lebih kecil dari nilai rata-ratanya, menunjukkan bahwa penyebaran rata-rata nilai keputusan 

investasi perusahaan (18,079946) lebih merata. 

Perusahaan dengan ukuran perusahaan terendah (minimum) adalah PT Akasha Wira 

International Tbk untuk periode 2019, sedangkan perusahaan dengan ukuran perusahaan tertinggi 

(maksimum) adalah PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk untuk periode 2022. Mean (rata-rata) 

ukuran perusahaan adalah sebesar 29,44074, dengan standar deviasi sebesar 1,252843. Nilai 

standar deviasi yang lebih kecil dari nilai rata-ratanya, menunjukkan bahwa penyebaran rata-rata 

ukuran perusahaan (29,44074) lebih merata. 

 
Uji Normalitas 

Tabel 3. Hasil Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Unstandardized Residual 

N 74 

Normal Parametersa,b Mean 0,000 

Std. Deviation 0,484 

Most Extreme 

Differences 

Absolute 0,054 

Positive 0,054 

Negative -0,054 

Test Statistic 0,054 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0,200c,d 
a. Test distribution is Normal 

b. Calculated from data 

c. Lilliefors Significance Correction 

d. This is a lower bound of the true significance 

Sumber: Data sekunder diolah 2024 

 

Hasil uji normalitas dengan uji K-S menunjukkan bahwa nilai Uji Statistik  K-S sebesar 

0,054 dengan Signifikansi 0,200 (>0,05) menunjukkan bahwa data terdistribusi secara normal atau 

memenuhi asumsi normalitas residual. 

 

Uji Multikolinieritas 

Tabel 4. Hasil Uji Multikolinieritas 

Sumber:Data sekunder diolah 2024 

Berdasarkan tabel 4 hasil uji multikolinearitas yang ditunjukan dari nilai tolerance variabel 

yang diuji dengan nilai 0,760, 0,822, 0,884 dan 0,864 nilai ini lebih besar dari 0,10 (≥ 0,10). Dan 

untuk nilai VIF dari variabel yang diuji ditemukan nilai 1,317, 1,217, 1,131 dan 1,157 dimana nilai 

VIF tersebut lebih kecil dari 10 (≤10). Sehingga, berdasarkan nilai tolerance dan VIF variabel-

variabel tersebut, dapat dinyaakan bahwa model regresi yang diuji tidak ada indikasi gejala 

multikolinieritas 

Coefficients 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 (Constant)   

Struktur Modal 0,760 1,317 

Profitabilitas 0,822 1,217 

Keputusan Investasi 0,884 1,131 

Ukuran Perusahaan 0,864 1,157 
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (Y) 
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Uji Auokorelasi 

Tabel 5. Hasil Uji Autokorelasi dengan Uji Run-Test 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Data sekunder diolah 2024 

Berdasarkan tabel 5 menunjukan, hasil dari uji Runs Test menunjukan bahwa nilai tes adalah 

0,02200 dengan probabilitas 0,061 > 0,05 yang berarti bahwa dapat dinyatakan residual model 

regresi atau model regresi adalah acak atau random atau dengan kata lain dalam model regresi yang 

diuji ini tidak terdapat gejala autokorelasi 

 

Uji Heteroskdestisitas 

Tabel 6. Hasil Uji Heteoskdestisitas dengan Uji Park Test 

Sumber: Data sekunder diolah 2024 

Berdasarkan tabel 6 menunjukan bahwa variabel yang diuji tidak terjadi heteroskedastisitas 

karena nilai sig dari variabel tersebut lebih besar dari 0,05 (>0,05) yang menandakan tidak 

signifikan secara statistik dan dinyatakan tidak terjadi heteroskedastisitas dalam moder regresi yang 

diuji 

 

Uji Analisis Regresi Linier Berganda 

Tabel 7. Hasil Uji Regresi Linier Berganda 

Sumber: Data sekunder diolah 2024 

Berlandaskan tabel 7 menunjukan bahwa model  persamaan regresi yang diperoleh adalah: 

Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + e 

Y = -3,316 + 1,336X1 + 28,235X2 + 0,130X3 + e 

 

 

 

Runs Test 

 Unstandardized Residual 

Test Valuea 0,022 

Cases < Test Value 37 

Cases >= Test Value 37 

Total Cases 74 

Number of Runs 30 

Z -1,873 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0,061 

a. Median 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients Stand.Coef. 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -12,835 7,352  -1,746 0,085 

Struktur Modal 0,811 0,799 0,135 1,015 0,314 

Profitabilitas 1,206 7,640 0,020 0,158 0,875 

Keputusan Investasi 0,041 0,032 00,156 1,263 0,211 

Ukuran Perusahaan 0,299 0,251 ,149 1,191 0,238 

a. Dependent Variable: LN_RES 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -3,316 0,264  -12,558 0,000 

Struktur Modal 1,336 0,154 0,365 8,659 0,000 

Profitabilitas 28,235 1,522 0,776 18,547 0,000 

Keputusan Investasi 0,130 0,006 0,810 20,285 0,000 



Owner: Riset & Jurnal Akuntansi 

e –ISSN  : 2548-9224 | p–ISSN  : 2548-7507 

Volume 8 Nomor 4, Oktober 2024 

DOI : https://doi.org/10.33395/owner.v8i4.2279 

 

 

 

 

   
This is an Creative Commons License This work is licensed under a Creative 

Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International License. 4530 

 

Uji Hipotesis 

Uji Moderated Regression Analysis (MRA) 

Tabel 8. Hasil Uji MRA 

Sumber: Data sekunder diolah 2024 

Berdasatkan tabel 8 hasil model regresi yang diuji dihasilkan berikut: 

Y = -3,163+6,980X1-63,239X2+0,246X3-0,193X1*Z+3,126X2*Z-0,004X3*Z+e 

Koefisien Determinasi (R2) 

 

Tabel 9. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Berdasrkan tabel 9 di dapatkan data yang menunjukan bahwa hasil dari pengujian koefisien 

determinasi (R2) di ketahui bahwa nilai dari R Square sejumlah 0,917 yang artinya 91,7% variasi 

dari nilai perusahaan yang bisa dipengaruhi oleh variabel,struktur modal, profitabilitas, keputusan 

investasi, kemudian interaksi dari struktur modal*ukuran perusahaan, interaksi dari 

profitabilitas*ukuran perusahaan dan interaksi dari keputusan  investasi*ukuran perusahaan, 

sedangkan sisanya sebesar 8,3% merupakan pengaruh lain diluar model penelitian. 

PEMBAHASAN 

Struktur modal terhadap nilai perusahaan 

Dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000, dan nilai koefisien variabel struktur modal (X1) 

sebesar 1,336 yang menyatakan bahwa Hipotesis pertama (H1) diterima karena nilai signifikan 

yang kurang dari taraf signifikan (0,000 < 0,05) menunjukkan bahwa variabel struktur modal 

berpengaruh positif terhadap variabel nilai perusahaan. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan, menandakan bahwa struktur modal yang optimal dapat meningkatkan nilai perusahaan 

(Putri dkk., 2023). Peningkatan struktur modal menunjukkan bahwa perusahaan menggunakan 

dana dari utang lebih besar daripada ekuitas, memberikan kebebasan operasional yang lebih besar 

karena penghematan pajak dan biaya lainnya lebih tinggi dibandingkan biaya bunga (Mudjijah dkk, 

2019). Teori sinyal juga mendukung temuan ini, di mana penggunaan utang dapat menjadi sinyal 

positif bagi investor tentang kemampuan perusahaan untuk memperluas kapasitas dan melunasi 

pinjamannya (Ghozali, 2020).Namun, hasil penelitian ini tidak sejalan dengan beberapa penelitian 

sebelumnya yang menyatakan bahwa struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

yaitu, Herlinawati, (2023),  Ayem dan Ina, (2023).  

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coeficients 

Standardized 

Coeficients 

t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Comstant) -3,163 0,247  -12,781 0,000 

Struktur Modal 6,980 2,744 1,907 2,544 0,013 

Profitabilitas -63,239 26,012 -1,737 -2,431 0,018 

Keputusan Investasi 0,246 0,109 1,534 2,256 0,027 

X1*Z -0,193 0,092 -1,596 -2,100 0,039 

X2*Z 3,126 0,889 2,480 3,518 0,001 

X3*Z -0,004 0,004 -0,769 -1,109 0,271 
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 

Model Summary 

Model R R Square Adjustd R Square Std. Error of the Estimate 

1 0,958a 0,917 0,910 0,461 

a. Predictors: (Constant), X3*Z, X2*Z, X1*Z,Keputusan Investasi, Profitabilitas, Struktur 

Modal 
Sumber: Data sekunder diolah 2024 
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Profitabilitas terhadap nilai perusahaan 

Variabel profitabilitas (X2), menunjukkan nilai koefisien profitabilitas sebesar 28,235 

dengan nilai signifikansi sebesar 0,000. Berlandaskan hasil nilai signifikan yang kurang dari taraf 

signifikan (0,000 < 0,05), maka secara statistik dapat dinyatakan bahwa variabel profitabilitas 

berpengaruh positif terhadap variabel nilai perusahaan, yang berarti hipotesis kedua (H2) diterima.  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan, menandakan bahwa perusahaan dengan profitabilitas tinggi cenderung memberikan 

sinyal positif kepada investor dan pemangku kepentingan.Profitabilitas yang besar 

menggambarkan kinerja perusahaan untuk menghasilkan keuntungan yang dapat digunakan untuk 

pertumbuhan, pembayaran dividen, dan mengatasi risiko bisnis, sehingga investor cenderung 

memotret perusahaan dengan profitabilitas besar sebagai investasi yang lebih menjanjikan, yang 

dapat meningkatkan permintaan terhadap sahamnya dan memengaruhi nilai perusahaan secara 

positif (Putri dkk., 2023). Penelitian ini sejalan dengan hasil temuan, Chandra dan Hastuti, (2022), 

Dewi dan Ekadjaja, (2020), Suardana dkk, (2020), Komala dkk, (2022). Penelitian ini juga 

mendukung teori sinyal, yang mengatakan bahwa profitabilitas sebagai sinyal dari manajemen 

tentang prospek perusahaan, yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan melalui harga saham di 

pasar (Supeno, 2022), penelitian ini tidak sejalan dengan temuan hasil dari Aisyah dan Sartika 

(2022), serta penelitian Mahanani dan Kartika (2022).   

Keputusan Investasi terhadap nilai perusahaan 

Variabel keputusan investasi (X3), menunjukkan nilai koefisien keputusan investasi sebesar 

0,130 dengan nilai signifikansi sebesar 0,000. Berdasarkan hasil nilai signifikan yang kurang dari 

taraf signifikan (0,000 < 0,05), maka secara statistik dapat dijelaskan variabel keputusan investasi 

berpengaruh positif terhadap variabel nilai perusahaan, yang artinya hipotesis ketiga (H3) diterima.  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa keputusan investasi memiliki pengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan karena mengindikasikan efisiensi penggunaan sumber daya, pertumbuhan yang 

berkelanjutan, dan potensi keuntungan yang lebih tinggi.Hal ini menciptakan kepercayaan investor 

dan memperkuat posisi perusahaan di pasar, memberikan dampak positif terhadap valuasi 

perusahaan secara keseluruhan. Penelitian ini sejalan dengan temuan hasil dari, Siringo-Ringo dkk, 

(2023), Sukmawati dan Kurnia, (2023), Sari dan Gunawan, (2023). Keputusan investasi dibuat oleh 

perusahaan untuk memaksimalkan keuntungan dan kinerja di masa depan, yang pada dasarnya 

adalah untuk mendorong pertumbuhan dan memenuhi tujuan perusahaan. Menurut teori sinyal, 

pengeluaran investasi menggambarkan sinyal positif kepada investor, yang dapat meningkatkan 

harga saham dan nilai perusahaan Siringo-Ringo dkk, (2023). Namun, ada penelitian yang 

temuannya berbeda, yakni dari Komala dkk, (2022) dan Amaliyah dan Herwiyanti (2020), yang 

menjelaskan bahwa keputusan investasi tidak memiliki dampak terhadap nilai perusahaan. 

Ukuran perusahaan memoderasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian diperoleh nilai koefisien regresi untuk variabel interaksi struktur 

modal*ukuran perusahaan sebesar -0.193 dan nilai signifikansi sebesar 0,039 (< 0,05). Hasil uji ini 

mengambarkan bahwa ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi dapat memoderasi 

(memperlemah) pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan, sehingga hipotesis keempat 

(H4) diterima. Hasil penelitian menjelaskan bahwa ukuran perusahaan memoderasi pengaruh dari 

struktur modal terhadap nilai perusahaan. penelitian ini menunjukkan bahwa nilai uji interaksi 

menunjukkan nilai negatif, menandakan bahwa ukuran perusahaan mampu memoderasi 

(memperlemah) pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian ini sejalan dengan temuan hasil dari Fahri dkk, (2022), Santoso dan Susilowati 

(2019), dan Ayem dan Ina (2023), yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan mampu 

memoderasi hubungan antara struktur modal dengan nilai perusahaan. Namun, penelitian Santoso 

dan Susilowati (2019)menemukan koefisien interaksi positif, menandakan bahwa ukuran 

perusahaan memoderasi (memperkuat) pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan 

Perusahaan dengan skala besar cenderung lebih mampu menarik investor dan mendapatkan sumber 

pendanaan dengan jumlah utang yang tinggi.Ukuran perusahaan yang besar menunjukkan tingkat 

kepercayaan diri yang tinggi dalam mendapatkan pendanaan, sehingga dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. Namun, peningkatan utang dan struktur modal yang besar juga dapat menyebabkan 

respons negatif dari investor dan menurunkan nilai perusahaan, sehingga ukuran perusahaan 

sebagai pemoderasi akan memperlemah pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. 
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Penelitian ini tidak sejalan dengan temuan dari Dayanty dan Setyowati (2020) serta Mudjijah dkk, 

(2019), yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh struktur 

modal terhadap nilai perusahaan. 

Ukuran perusahaan memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian diperoleh nilai koefisien regresi untuk variabel interaksi 

profitabilitas*ukuran perusahaan sebesar 3,126 dan nilai signifikansi sebesar 0,001 (< 0,05). Hasil 

uji ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi dapat memoderasi 

(memperkuat) pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan, sehingga hipotesis kelima (H5) 

diterima. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan dapat memoderasi (memperkuat) 

pengaruh dari profitabilitas terhadap nilai perusahaan.Perusahaan yang lebih besar cenderung 

memiliki sumber daya dan diversifikasi yang lebih besar, sehingga mampu menanggulangi 

fluktuasi profitabilitas yang mungkin terjadi, memberikan stabilitas dan keberlanjutan nilai 

perusahaan.  

Hasil temuan Ini sejalan dengan  Janah dan Munandar (2022) serta Apriliyanti dkk, (2019), 

yang menunjukkan korelasi positif antara profitabilitas dan ukuran perusahaan. penelitian ini 

sejalan dengan hasil temuan Chandra dan Hastuti (2022), yang menemukan bahwa ukuran 

perusahaan memoderasi (memperlemah) hubungan antara profitabilitas dan nilai perusahaan 

dengan arah negatif. Variabel ukuran perusahaan tidak berpengaruh positif dalam memoderasi 

hubungan tersebut. Hal ini menjelaskan bahwa semakin besar sebuah perusahaan, semakin banyak 

aset yang dimilikinya, serta beban yang harus ditanggungnya untuk meningkatkan kinerja secara 

keseluruhan. Jika perusahaan belum mampu mengelola asetnya dengan baik, hal ini dapat 

mengakibatkan penurunan efisiensi dan bahkan kerugian dalam pemanfaatan aset dan pendapatan 

perusahaan. Penelitian ini tidak sejalan dengan temuan dari Aisyah dan Sartika (2022).  

Ukuran perusahaan memoderasi pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian diperoleh nilai koefisien regresi untuk variabel interaksi 

keputusan investasi*ukuran perusahaan sebesar -0,004 dan nilai signifikansi sebesar 0,271 (> 0,05). 

Hasil uji ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi tidak mampu 

memoderasi (memperkuat atau memperlrmah) pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan, 

sehingga hipotesis keenam (H6) tidak diterima (ditolak).  

Penelitian ini menunjukan bahwa ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi (memperkuat 

atau memperlemah) keputusan investasi terhadap nilai perusahaan, karena ukuran perusahaan tidak 

selalu dapat memoderasi pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan karena faktor-

faktor lain seperti manajemen yang efisien, kondisi pasar, dan strategi bisnis juga turut 

berperan.Terkadang, meskipun perusahaan besar, faktor-faktor tersebut dapat mengimbangi 

dampak ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Hasil temuan ini sejalan dengan Susanti 

(2022), ini terjadi karena emiten yang buruk dapat berdampak negatif pada kepercayaan investor 

dan menghalangi keputusan investor untuk investasi.Ukuran perusahaan tidak memoderasi 

keputusan investasi terhadap nilai perusahaan karena perusahaan tidak dapat memanfaatkan 

peluang investasi dan membuat keputusan yang tepat untuk memaksimalkan nilai perusahaan. 

Lebih lanjut hasil penelitian ini tidak sejalan dengan Siringo-Ringo dkk, (2023), Fitriani dan Asyik 

(2023), yang menunjukan bahwa ukuran perusahan mampu memoderasi pengaruh dari keputusan 

investasi terhadap nilai perusahaan. 
 

KESIMPULAN 

Struktur modal, profitabilitas dan keputusan investasi memiliki pengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan, dengan ukuran perusahaan memoderasi pengaruh struktur modal dan 

profitabilitas secara berbeda, memperlemah pengaruh struktur  modal namun memperkuat 

pengaruh profitabilitas, sementara ukuran perusahaan tidak memoderasi pengaruh keputusan 

investasi yang bergantung pada efisiensi dan keputusan entimen.  
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