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ABSTRACT 

This study e$xamine$s the$ influe$nce$ of capital structure$ and profitability on firm value$, with 

inve$stme$nt de$cisions and divide$nd policy acting as mode$rating variable$s, using firms liste$d in the$ 

IDX Busine$ss-27 Inde$x during 2022–2024. The$ sample$ was se$le$cte$d through purposive$ sampling, 

and data we$re$ analyze$d using Mode$rate$d Re$gre$ssion Analysis (MRA) with E$Vie$ws 13. The$ 

Durbin–Watson value$ of 1.987 indicate$s that the$ mode$l is fre$e$ from autocorre$lation, while$ the$ 

coe$fficie$nt of de$te$rmination (R²) of 0.678 shows that 68 pe$rce$nt of the$ variation in firm value$ is 

e$xplaine$d by the$ te$ste$d variable$s. The$ findings de$monstrate$ that capital structure$ positive$ly 

influe$nce$s firm value$, supporte$d by a significant coe$fficie$nt value$ of 0.509545 (p = 0.0235), 

whe$re$as profitability doe$s not significantly affe$ct firm value$, shown by its non-significant 

coe$fficie$nt of 5.390004 (p = 0.6789). Inve$stme$nt de$cisions stre$ngthe$n the$ e$ffe$ct of both capital 

structure$ (inte$raction coe$fficie$nt 0.003356; p = 0.0319) and profitability (inte$raction coe$fficie$nt 

4.230574; p = 0.0000) on firm value$. Me$anwhile$, divide$nd policy doe$s not mode$rate$ e$ithe$r 

re$lationship, as re$fle$cte$d in its insignificant inte$raction value$s. The$se$ re$sults align with Signaling 

The$ory, e$mphasizing that financing and inve$stme$nt de$cisions provide$ stronge$r and more$ cre$dible$ 

signals to inve$stors than divide$nd policy or profitability alone$. Ove$rall, the$ study contribute$s to 

corporate$ finance$ lite$rature$ and offe$rs practical implications for manage$rs and re$gulators 

re$garding financial transpare$ncy, strate$gic signaling, and the$ importance$ of inve$stme$nt quality in 

e$nhancing firm value$. 

Keywords: E$~qui~ty Arrange$~me$~nt; I~ncome$~; Corporate$~ Worth; I~nve$~stme$~nt De$~ci~si~ons; Di~vi~de$~nd 

Me$~thod 

 

PENDAHULUAN 

Dalam lingkungan bisnis yang semakin terintegrasi dan kompetitif, perusahaan menghadapi 

tuntutan untuk mengelola sumber daya keuangan secara efektif guna mempertahankan keunggulan 

bersaing. Keputusan keuangan strategis, termasuk keputusan pendanaan, investasi, dan distribusi 

laba, menjadi faktor penting yang membentuk persepsi investor serta memengaruhi keberlanjutan 

kinerja perusahaan (Nurhidayah et al., 2024). Ti~nggi~nya valuasi~ pe$~rusahaan me$~nunjukkan bahwa 

ki~ne$~rja organi~sasi~ be$~rada dalam kondi~si~ kuat dan me$~njadi~ i~ndi~cator posi~ti~f bagi~ i~nve$~stor me$~nge$~nai~ 

prospe$~k pe$~rusahaan di~ masa de$~pan (Ahmad et al., 2022). Ole$~h kare$~na i~tu, manaje$~me$~n ke$~uangan 

ti~dak hanya di~tuntut untuk mampu me$~njaga stabi~li~tas ope$~rasi~onal, te$~tapi~ juga untuk se$~cara akti~f 

me$~nge$~lola struktur modal, Pe$~ni~ngkatan ke$~mampuan laba be$~rke$~lanjutan, ke$~bi~jakan i~nve$~stasi~ yang 

e$~fe$~kti~f, se$~rta pe$~nge$~lolaan pe$~mbagi~an laba yang proporsi~onal me$~njadi~ faktor pe$~nti~ng dalam 

pe$~mbe$~ntukan ni~lai~ e$~konomi~ pe$~rusahaan di~ mata i~nve$~stor. 

Di Indone$sia, dinamika pe$nge$lolaan ke$uangan pe$rusahaan se$makin pe$nting me$ngingat 

me$ningkatnya te$kanan te$rhadap transparansi nilai e$konomi pe$rusahaan, te$rmasuk isu tata ke$lola 

dan agre$sivitas ke$bijakan ke$uangan. Laporan Ke$me$nte$rian Ke$uangan me$nunjukkan bahwa praktik 

pe$nghindaran pajak korporasi masih cukup tinggi, de$ngan pote$nsi ke$hilangan pe$ne$rimaan ne$gara 
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me$ncapai le$bih dari Rp 150 triliun pe$r tahun. Kasus-kasus se$pe$rti se$ngke$ta pajak pe$rusahaan 

multinasional dan pe$rusahaan inde$ks utama BE$I me$nunjukkan bahwa ke$putusan ke$uangan 

pe$rusahaan tidak dapat dipisahkan dari e$kspe$ktasi pasar dan re$gulasi yang se$makin ke$tat. 

pe$nghindaran pajak me$ningkatkan risiko pe$me$riksaan pajak se$rta pote$nsi be$ban pajak di masa 

me$ndatang, se$hingga me$nimbulkan konse$kue$nsi finansial signifikan te$rhadap stabilitas 

pe$rusahaan (Choi & Park, 2022). 

Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa struktur modal, profitabilitas, dan kebijakan 

keuangan lainnya memiliki pengaruh yang beragam terhadap nilai perusahaan. (Sanusi et al., 2022) 

menemukan bahwa struktur modal dan profitabilitas berpengaruh positif terhadap reputasi 

finansial, sementara kebijakan dividen hanya memoderasi hubungan profitabilitas. Sebaliknya, 

(Alfianita & Santosa, 2022) menekankan pentingnya komposisi modal, kemampuan laba, dan 

distribusi keuntungan, namun belum menguji secara bersamaan peran keputusan investasi. 

Perbedaan temuan ini menunjukkan bahwa hubungan antarvariabel keuangan masih belum 

sepenuhnya konsisten. 

Penelitian sebelumnya belum menguji secara simultan peran moderasi kebijakan dividen pada 

hubungan antara struktur modal, profitabilitas, dan nilai perusahaan, khususnya pada perusahaan 

non-keuangan dalam indeks Bisnis-27. Selain itu, sebagian besar studi hanya menggunakan satu 

variabel moderasi atau bahkan tidak mempertimbangkannya sama sekali, sehingga belum tersedia 

pemahaman integratif mengenai interaksi faktor keuangan tersebut. Se$bagian be$sar pe$ne$litian 

be$lum me$nginte$grasikan konte$ks e$mpiris Indone$sia yang se$dang me$nghadapi te$kanan transparansi 

nilai pe$rusahaan, isu tata ke$lola, se$rta me$ningkatnya agre$sivitas ke$bijakan ke$uangan yang 

te$rce$rmin dari pote$nsi ke$hilangan pe$ne$rimaan ne$gara akibat praktik pe$nghindaran pajak korporasi. 

Inkonsistensi hasil penelitian terdahulu memperkuat kebutuhan akan studi komparatif dan 

komprehensif berbasis data terbaru. 

Kebaruan penelitian ini terletak pada penerapan model moderasi kebijakan dividen 

menggunakan data pasca-pandemi serta pengujian simultan struktur modal, profitabilitas, dan nilai 

perusahaan dalam satu kerangka empiris terintegrasi yang jarang dikaji sebelumnya. Penelitian ini 

juga menambahkan keputusan investasi sebagai moderator tambahan sehingga memberikan 

perspektif yang lebih menyeluruh mengenai dinamika keputusan keuangan di perusahaan non-

keuangan indeks Bisnis-27. Dengan demikian, penelitian ini diharapkan memperkaya literatur dan 

memberikan kontribusi empiris yang lebih relevan bagi pemangku kepentingan di pasar modal 

Indonesia. 

Kombinasi ce$lah te$rse$but me$ne$gaskan pe$rlunya pe$ne$litian yang se$cara kompre$he$nsif me$nguji 

hubungan struktur modal dan profitabilitas te$rhadap nilai pe$rusahaan de$ngan me$mpe$rtimbangkan 

pe$ran mode$rasi ke$putusan inve$stasi dan ke$bijakan divide$n dalam konte$ks pe$rusahaan non-

ke$uangan inde$ks Bisnis-27 di Indone$sia. Studi ini be$rkontribusi de$ngan me$nye$diakan mode$l 

e$mpiris te$rinte$grasi yang me$nje$laskan bagaimana dinamika pe$ngambilan ke$putusan ke$uangan 

me$mbe$ntuk nilai pe$rusahaan di pasar modal Indone$sia. 

 

STUDI LITERATUR 

Signaling Theory 

Te$ori sinyal yang dipe$rke$nalkan ole$h Michae$l Spe$nce$ (1973) me$nje$laskan bagaimana 

manaje$me$n me$ngomunikasikan informasi inte$rnal pe$rusahaan, se$pe$rti kine$rja dan prospe$k masa 

de$pan, ke$pada inve$stor me$lalui ke$bijakan ke$uangan yang dapat diamati, se$pe$rti divide$n, struktur 

modal, dan laporan ke$uangan.  Di dalam signalling the$ory dije$laskan bahwa te$ori sinyal adalah 

te$ori yang me$nje$laskan bahwa ke$putusan inve$stasi juga dipe$ngaruhi ole$h naik turunnya harga 

saham di pasar (Goh, 2024). Te$ori sinyal be$ranggapan bahwa informasi te$rkait kondisi ke$uangan 

suatu pe$rusahaan tidak te$rse$bar se$cara me$rata di antara pe$laku pasar pada waktu yang sama, 

se$hingga hanya pihak te$rte$ntu yang me$miliki akse$s le$bih awal atau le$bih le$ngkap te$rhadap 

informasi te$rse$but (Subroto & Endaryati, 2024). Te$ori ini me$nunjukkan bagaimana masalah 

informasi asime$tris dapat diminimalkan ke$tika pihak yang me$miliki informasi le$bih, yaitu 

manaje$me$n, me$mbe$rikan sinyal yang kre$dibe$l ke$pada pihak yang kurang me$nge$tahui, se$pe$rti 

inve$stor atau kre$ditor (BE$NDOUZANE$, FTOUH, & MALAININE$, 2024). 
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Nilai Perusahaan 

Menurut (Imam et al., 2024) nilai pe$rusahaan me$nce$rminkan pe$rse$psi pasar te$rhadap kondisi, 

kine$rja, se$rta pote$nsi pe$rtumbuhan pe$rusahaan di masa me$ndatang. Sedangkan, menurut (Intara & 

Suwansin, 2024) nilai pe$rusahaan me$re$pre$se$ntasikan pandangan inve$stor te$rhadap kualitas kine$rja 

pe$rusahaan, di mana e$ntitas de$ngan fundame$ntal yang solid ce$nde$rung mampu me$narik minat 

inve$stasi se$rta me$mpe$rkuat ke$yakinan para pe$mangku ke$pe$ntingan te$rhadap prospe$k dan 

kre$dibilitasnya. Selain itu, menurut (Aydogmus et al., 2022) nilai perusahaan bukan sekadar hasil 

perhitungan finansial, tetapi merupakan penilaian pasar yang komprehensif atas kualitas 

manajerial, efektivitas strategi, dan ekspektasi pertumbuhan yang tercermin dalam respons 

investor. 

 

Struktur Modal 

Menurut (Akwaa-sekyi et al., 2024) struktur modal suatu pe$rusahaan dije$laskan ole$h sumbe$r 

dan pe$nggunaan dana yang dimiliki pe$rusahaan untuk me$mulai dan be$rke$mbang. Sedangkan 

menurut (F. Ahmed et al., 2024) struktur modal adalah proporsi pendanaan perusahaan yang 

tercermin dari tingkat leverage, khususnya perbandingan utang terhadap aset maupun ekuitas. 

Disisi lain, menurut (A. M. Ahmed et al., 2023) struktur modal dipahami sebagai komposisi 

pendanaan perusahaan yang berasal dari utang dan ekuitas yang digunakan untuk mendukung 

operasi sekaligus menentukan tingkat risiko dan kinerja finansial. 

 

Profitabilitas 

Menurut (Akhmadi & Januarsi, 2021) profitabilitas profitabilitas menggambarkan kemampuan 

perusahaan menghasilkan laba secara konsisten melalui efektivitas pengelolaan sumber daya dan 

operasi, sehingga menjadi sinyal penting bagi investor mengenai kinerja dan prospek nilai 

perusahaan. Menurut (Angela et al., 2023) Profitabilitas be$rguna untuk me$ngukur se$be$rapa mampu 

suatu pe$rusahaan dalam me$nghasilkan ke$untungan atau pe$ndapatan. Dalam le$mbaga ke$uangan, 

profitabilitas digunakan se$bagai parame$te$r kunci untuk me$nge$valuasi e$fe$ktivitas ope$rasional dan 

stabilitas pe$ndapatan jangka panjang (E$ndrajati & Anggrae$ni, 2025). 

 

Keputusan Investasi 

Menurut (Alkaraan et al., 2024) Menurut penulis jurnal tersebut, keputusan investasi strategis 

adalah proses pengambilan keputusan di tingkat dewan yang memilih, menilai, dan 

mengalokasikan sumber daya ke komitmen jangka panjang yang bertujuan menciptakan nilai 

berkelanjutan dengan mengintegrasikan teknologi Industry 4.0 dan prinsip ekonomi sirkular serta 

dipengaruhi oleh mekanisme tata kelola perusahaan. Menurut (Jain et al., 2023) keputusan investasi 

adalah proses penentuan bagaimana dan pada instrumen apa seorang investor mengalokasikan dana 

yang dimilikinya berdasarkan penilaian terhadap berbagai pilihan yang tersedia. Pe$ngambilan 

ke$putusan inve$stasi yang e$fe$ktif me$libatkan e$valuasi me$nye$luruh te$rhadap risiko dan manfaat 

yang te$rkait de$ngan be$rbagai pe$luang inve$stasi se$rta pe$mahaman te$ntang posisi ke$uangan dan 

tujuan strate$gis pe$rusahaan (Nguye$n e$t al., 2023). 

 

Kebijakan Deviden 

Menurut (Ali, 2022) kebijakan dividen dipandang sebagai keputusan strategis yang digunakan 

perusahaan untuk menjaga stabilitas pembayaran sekaligus menyampaikan sinyal mengenai 

prospek keuangan jangka panjangnya selama masa krisis. Sedangkan menurut (Rahmawati & 

Sistafiani, 2024) adalah ke$putusan untuk me$ne$ntukan pe$rse$ntase$ laba be$rsih (Laba Se$te$lah Pajak) 

yang akan dibagikan dalam be$ntuk divide$n atau laba ditahan. Ke$bijakan divide$n me$libatkan 

pe$ne$ntuan ke$bijakan pe$mbayaran yang diikuti manaje$me$n dalam me$ne$ntukan pe$mbagian 

pe$ndapatan pe$rusahaan me$njadi pe$mbayaran divide$n ke$pada pe$me$gang saham dan inve$stasi baru 

dalam pe$luang inve$stasi yang te$rse$dia (Werigbelegha et al., 2022). 

 

Hipotesis Penelitian 

Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan 

Hasil penelitian menurut (Afolabi et al., 2025) menunjukkan bahwa tiga komponen struktur 

https://doi.org/10.33395/owner.v10i1.2896


Owner: Riset & Jurnal Akuntansi 

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

Volume 10 Nomor 1, Januari 2026 

DOI : https://doi.org/10.33395/owner.v10i1.2896  

 

 

 

 

   
This is an Creative Commons License This work is licensed under a Creative 
Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International License. 190 

 

modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan Penelitian (Bui et 

al., 2023) menunjukkan bahwa struktur modal yang ditandai oleh meningkatnya total utang mampu 

menaikkan nilai perusahaan, sedangkan porsi utang jangka pendek dalam struktur modal justru 

menurunkan nilai perusahaan, dan utang jangka panjang hanya berpengaruh terbatas pada 

profitabilitas berbasis ekuitas. Perbedaan hasil antara kedua studi memberi petunjuk bahwa efek 

struktur modal terhadap nilai perusahaan tidak bersifat universal, tetapi bergantung pada kondisi 

tertentu misalnya karakteristik industri, tingkat risiko bisnis, akses pendanaan, atau kebijakan 

pembagian dividen yang diterapkan perusahaan. Me$~rujuk pada te$~muan te$~rse$~but, dugaan pe$~ne$~li~ti~an 

yang di~ajukan adalah se$~bagai~ be$~ri~kut : 

H1: Struktur modal me$miliki pe$ngaruh positif te$rhadap nilai pe$rusahaan. 

 

Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan 

Hasil penelitian (Fatima et al., 2023) profitabilitas memiliki pengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Selain itu, hasil penelitian (Ichwanudin et al., 2025)  juga sama 

Profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Persamaan ini mengindikasikan 

Nilai perusahaan meningkat karena profit dipandang sebagai sinyal efisiensi, kekuatan operasional, 

dan prospek jangka panjang yang baik. Be$~rdasarkan pe$~nje$~laskan dari~ ke$~rangka konse$~ptual, dapat 

di~rumuskan dugaan te$~ore$~ti~s pe$~ne$~li~ti~an i~ni~ se$~bagai~ be$~ri~kut : 

H2: Profitabilitas me$miliki pe$ngaruh positif te$rhadap nilai korporatif. 

 

Pengaruh  keputusan investasi  dalam memoderasi  pengaruh struktur  modal terhadap nilai 

perusahaan 

Hasil penelitian (Nurhidayah et al., 2024) menunjukkan keputusan investasi menguatkan 

hubungan antara struktur modal dengan nilai perusahaan. Sedangkan hasil penelitian 

(Wijayaningsih & Yulianto, 2021) keputusan investasi tidak memperkuat pengaruh struktur modal 

ataupun ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Perbedaan ini mengindikasikan bahwa 

efektivitas keputusan investasi sebagai variabel moderasi sangat bergantung pada karakteristik 

sampel, kondisi industri, dan perilaku pendanaan masing-masing perusahaan, sehingga dalam satu 

konteks keputusan investasi mampu memperkuat sebagian besar hubungan keuangan, sementara 

pada konteks lain hanya berfungsi selektif dan tidak selalu memperkuat seluruh variabel terhadap 

nilai perusahaan. Be$rdasarkan signaling the$ory (Spe$nce$, 1973), ke$bijakan ke$uangan me$mbe$ri 

sinyal positif te$ntang kine$rja dan prospe$k pe$rusahaan, se$me$ntara ke$putusan inve$stasi yang te$pat 

me$mpe$rkuat pe$ngaruh struktur modal te$rhadap nilai pe$rusahaan. Hi~pote$~si~s pe$~ne$~li~ti~an i~ni~ 

di~rumuskan se$~bagai~ be$~ri~kut:  

H3: Ke$putusan inve$stasi me$mpe$rkuat ke$te$rkaitan antara struktur modal dan nilai pe$rusahaan 

 

Pengaruh  keputusan investasi  dalam memoderasi  pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan 

Hasil penelitian (Nurhidayah et al., 2024) menunjukkan keputusan investasi menguatkan 

hubungan antara profitabilitas dengan nilai perusahaan. Selain itu, hasil penelitian (Ghuri & 

Zulfikar, 2024) juga menunjukkan bahwa memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa profitabilitas dipandang investor sebagai sinyal utama 

kinerja dan prospek pertumbuhan sehingga meningkatkan nilai perusahaan secara lebih signifikan. 

Be$rdasarkan signaling the$ory (Spe$nce$, 1973), ke$bijakan ke$uangan me$nyampaikan indikasi positif 

me$nge$nai kine$rja dan prospe$k pe$rusahaan, se$me$ntara ke$putusan inve$stasi yang te$pat me$mpe$rkuat 

dampak profitabilitas te$rhadap valuasi pe$rusahaan. Be$~rdasarkan te$~muan i~ni~, studi~ e$~mpi~ri~s yang 

di~ajukan adalah se$~bagai~ be$~ri~kut : 

H4: Ke$putusan inve$stasi me$mpe$rte$gas ke$te$rkaitan antara profitabilitas dan nilai pe$rusahaan  

 

Pengaruh  kebijakan deviden  dalam memoderasi  pengaruh struktur modal terhadap nilai 

perusahaan 

Hasil penelitian oleh (Fadilah et al., 2024) menunjukkan bahwa kebijakan dividen terbukti 

memperkuat pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan.  Me$nurut Signaling The$ory 

(Spe$nce$, 1973), ke$bijakan divide$n be$rfungsi se$bagai sinyal positif yang me$mpe$rkuat pe$ngaruh 
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struktur modal te$rhadap nilai pe$rusahaan. Sedangkan, hasil penelitian (Nabilatuttaqiyya & Anwar, 

2024) Kebijakan Dividen tidak memoderasi hubungan struktur modal terhadap nilai perusahaan. 

Hal ini mengindikasikan bahwa pasar lebih merespons kemampuan perusahaan menghasilkan laba 

dan membagikan dividen dibandingkan kondisi struktur modal atau ukuran perusahaan, sehingga 

dividen hanya memperkuat sinyal profitabilitas tetapi tidak cukup kuat untuk menutupi risiko 

leverage maupun menjadikan ukuran perusahaan lebih bernilai di mata investor. Me$~ngacu pada 

paparan te$~rse$~but, hi~pote$~si~s yang di~ajukan dalam pe$~ne$~li~ti~an i~ni~ adalah se$~bagai~ be$~ri~kut: 

H5: Ke$bijakan de$vide$n me$mpe$rkuat antara struktur modal dan valuasi pe$rusahaan  

 

Pengaruh  kebijakan deviden  dalam memoderasi  pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan 

Hasil penelitian (Anjani & Badjuri, 2024) menunjukkan bahwa kebijakan dividen memoderasi 

secara positif dan signifikan pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Sedangkan, hasil 

penelitian (Yuswandani et al., 2023) menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak mampu 

memoderasi profitabilitas, terhadap nilai perusahaan. Be$rdasarkan Signaling The$ory (Spe$nce$, 

1973), ke$bijakan divide$n digunakan untuk me$mbe$ri sinyal ke$pada inve$stor, me$mpe$rkuat pe$ngaruh 

profitabilitas te$rhadap nilai pe$rusahaan. Me$~ngacu pada paparan te$~rse$~but, dugaan pe$~ne$~li~ti~an yang 

di~ajukan adalah se$~bagai~ be$~ri~kut: 

H6: Ke$bijakan de$vide$n me$mpe$rkuat antara profitabilitas de$ngan nilai valuasi pe$rusahaan 

 

Kesenjangan hasil temuan antarpenelitian, baik terkait arah maupun signifikansi pengaruh 

struktur modal dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan, menunjukkan bahwa hubungan 

antarvariabel tersebut sangat dipengaruhi oleh konteks industri, karakteristik perusahaan, serta 

kebijakan keuangan yang diterapkan. Dalam beberapa studi, leverage dipandang sebagai sinyal 

risiko yang menurunkan nilai perusahaan, sementara pada konteks lain justru dianggap sebagai alat 

disiplin manajerial yang meningkatkan efisiensi. Demikian pula, profitabilitas tidak selalu serta-

merta diterjemahkan pasar sebagai peningkatan nilai jika tidak diiringi mekanisme penyampaian 

sinyal yang kuat. Kesenjangan interpretasi dan variasi konteks tersebut mendukung pentingnya 

menguji kembali hubungan struktur modal–profitabilitas–nilai perusahaan dengan 

mempertimbangkan kebijakan dividen sebagai faktor pembeda, karena dividen berpotensi 

memperjelas sinyal kinerja sekaligus mengurangi konflik keagenan yang memengaruhi respon 

investor. 

 
Gambar 1. Ke$~rangka Be$~rfi~ki~r 

Sumbe$~r: Di~olah Pe$~nuli~s, 2025 

 

METODE 

Pe$ne$litian ini me$nggunakan pe$nde$katan kuantitatif de$ngan me$manfaatkan data se$kunde$r yang 

be$rasal dari laporan tahunan pe$rusahaan non-ke$uangan yang te$rgabung dalam inde$ks BISNIS-27 

di Bursa E$fe$k Indone$sia se$lama pe$riode$ 2022–2024. Sampe$l dite$tapkan me$lalui me$tode$ purposive$ 

sampling de$ngan krite$ria: (1) te$rdaftar di BE$I dan masuk dalam inde$ks BISNIS-27 pada minimal 

satu tahun pe$ngamatan, (2) bukan be$rasal dari se$ktor ke$uangan, (3) me$miliki laporan ke$uangan 
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tahunan le$ngkap se$lama pe$riode$ pe$ne$litian, (4) me$nye$diakan data harga saham se$rta kapitalisasi 

pasar yang dipe$rlukan untuk pe$rhitungan Price$ to Book Value$ (PBV), dan (5) tidak me$ngalami 

de$listing maupun me$rge$r se$panjang pe$riode$ obse$rvasi. Pe$rusahaan yang tidak me$me$nuhi krite$ria 

te$rse$but die$liminasi agar data te$tap konsiste$n dan valid. Be$rdasarkan pe$ne$rapan krite$ria te$rse$but, 

jumlah akhir sampe$l te$rdiri dari 14 pe$rusahaan se$lama tiga tahun pe$ne$litian, me$nghasilkan total 42 

obse$rvasi pe$rusahaan pe$r tahun. 

 

Operasional Variabel 

Tabel 1 Definisi Variabel 

Variabel Definisi Indikator Sumber 

Nilai Pe$rusahaan 

Rasio ini 

me$nggambarkan 

se$be$rapa be$sar pasar 

me$nghargai nilai 

buku saham 

pe$rusahaan. 

PBV
Harga saham

Nilai buku pe$r le$mbar saham
 

(Ningrum, 

2022) 

Struktur Modal 

pe$rbandingan jumlah 

ke$wajiban de$ngan 

total modal 

ope$rasional bisnis, 

atau 

yang dise$but juga 

se$bagai e$kuitas. 

DE$R
Total utang

Total e$kuitas
 

(Fitriana, 

2024) 

Profitabilitas 

me$ngukur e$fe$ktivitas 

manaje$me$n dalam 

me$nge$lola inve$stasi 

dan produktivitas 

pe$nggunaan se$luruh 

dana pe$rusahaan. 

ROA
Laba be$rsih

Total ase$t
 

(Fitriana, 

2024) 

Ke$putusan 

Inve$stasi 

pe$rbandingan antara 

marke$t price$ pe$r 

share$ (harga pasar pe$r 

le$mbar saham) 

de$ngan e$arning pe$r 

share$ (laba pe$r le$m- 

bar saham).  

PE$R
Price$

E$arning pe$r share$

 
(Ningrum, 

2022) 

Ke$bijakan De$vide$n 

me$nggambarkan 

pe$rse$ntase$  

divide$n kas yang 

dite$rima ole$h 

pe$me$gang saham 

te$rhadap  

laba be$rsih yang 

dipe$role$h pe$rusahaan 

DE$R
De$vide$n pe$r share$

E$arning pe$r share$

 
(Ningrum, 

2022) 

Sumbe$r: Diolah pe$nulis, 2025 

 

Teknik Analisis Data 

Te$knik analisis data dalam pe$ne$litian ini me$nggunakan pe$nde$katan re$gre$si data pane$l de$ngan 

mode$rate$d re$gre$ssion analysis (MRA), se$rta se$luruh pe$ngolahan data dilakukan me$lalui aplikasi 

E$Vie$ws 13. Analisis dimulai de$ngan prose$s data cle$aning, pe$nge$ce$kan outlie$r, dan uji ke$le$ngkapan 

laporan ke$uangan pe$rusahaan sampe$l. Se$lanjutnya, dilakukan pe$milihan mode$l pane$l (Common 

E$ffe$ct Mode$l, Fixe$d E$ffe$ct Mode$l, dan Random E$ffe$ct Mode$l) me$lalui pe$ngujian Chow Te$st, 

Hausman Te$st, dan Lagrange$ Multiplie$r Te$st untuk me$mastikan mode$l e$stimasi yang paling te$pat. 

Se$te$lah mode$l te$rbaik dite$ntukan, re$gre$si utama dan re$gre$si inte$raksi (mode$rasi) dijalankan 
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me$nggunakan me$nu pane$l le$ast square$s pada E$Vie$ws 13.  

Pemilihan regresi moderasi (Moderated Regression Analysis/MRA) didasarkan pada 

pertimbangan teoretis dan metodologis. Secara teoretis, Signaling Theory, Trade-Off Theory, dan 

Agency Theory menunjukkan bahwa keputusan investasi dan kebijakan dividen dapat mengubah 

kekuatan hubungan struktur modal dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Jika variabel 

moderator diperkirakan memengaruhi arah atau intensitas hubungan, maka regresi linier biasa tidak 

memadai. Secara metodologis, MRA memungkinkan pengujian interaksi melalui variabel 

interaction term (X × M), sehingga hasil analisis tidak hanya mengukur pengaruh langsung, tetapi 

juga bagaimana kondisi tertentu memperkuat atau memperlemah hubungan utama. Pendekatan ini 

relevan ketika terdapat dugaan bahwa perilaku manajerial, distribusi kas, dan pola investasi tidak 

beroperasi secara linier, melainkan situasional. Oleh karena itu, regresi moderasi merupakan 

metode yang paling tepat untuk menjawab tujuan penelitian. 

Sebelum model regresi dianalisis lebih jauh, serangkaian uji asumsi klasik dilakukan untuk 

memastikan bahwa hasil estimasi dapat dipercaya. Uji normalitas melalui Jarque–Bera membantu 

melihat apakah residual menyebar secara wajar; model dianggap baik ketika nilai probabilitasnya 

melebihi 0,05. Multikolinearitas dicek menggunakan VIF, dan model dinilai aman bila seluruh nilai 

VIF berada di bawah angka 10. Stabilitas varians residual diuji dengan Breusch–Pagan–Godfrey 

atau White test—hasil yang tidak signifikan menunjukkan tidak adanya heteroskedastisitas. 

Terakhir, autokorelasi diperiksa melalui Durbin–Watson atau Breusch–Godfrey LM test untuk 

memastikan residual tidak saling berkaitan. Melalui rangkaian uji ini, model regresi dapat diyakini 

memenuhi syarat dasar dan layak digunakan untuk interpretasi lebih lanjut. 

Pe$ne$litian ini me$nggunakan mode$l re$gre$si mode$rasi de$ngan dua variabe$l utama (le$ve$rage$ dan 

profitabilitas), dua variabe$l mode$rator (ke$putusan inve$stasi dan ke$bijakan divide$n), se$rta variabe$l 

kontrol (ukuran pe$rusahaan dan pe$rtumbuhan). Mode$l e$mpiris dirumuskan se$bagai be$rikut: 

 

Y=a + β1XI + β2X2 + β3 (X1*Z1) + β4 (X2Z1) + β5 (X1Z2) + β6 (X2Z2) + 𝜺 

 

Ke$te$rangan: 

Y = Nilai Pe$rusahaan 

A = Konstanta 

Β = Koe$fisie$n Arah Re$gre$si 

X1 = Struktur Modal 

X2 = Profitabilitas 

Z1 = Ke$putusan Inve$stasi 

Z2 = Ke$bijakan Divide$n 

X1Z1 = inte$raksi antara variabe$l Struktur Modal de$ngan Ke$putusan Inve$stasi 

X2Z1 = inte$raksi antara variabe$l Profitabilitas de$ngan Ke$putusan Inve$stasi 

X1Z2 = inte$raksi antara variabe$l Struktur Modal de$ngan Ke$bijakan Divide$n 

X2Z2 = inte$raksi antara variabe$l Profitabilitas de$ngan Ke$putusan Inve$stasi 

e$ = E$rror Te$rm 

 

HASIL 

Uji Pemilihan Model 

Uji~ mode$~l i~ni~ di~gunakan untuk me$~ne$~ntukan mode$~l re$~gre$~si~ pane$~l pali~ng se$~suai~ di~ antara CE$~M, 

FE$~M, dan RE$~M. Te$~rdapat dua mode$~l yang di~uji~: mode$~l 1 me$~ni~lai~ pe$~ngaruh DE$~R, ROA, dan PE$~R 

te$~rhadap PBV, se$~dangkan mode$~l 2 me$~ni~lai~ pe$~ngaruh DE$~R, ROA, dan DPR te$~rhadap PBV. 

 

Tabel 2 Uji Pemilihan Model 

 Mode$~l 1 Mode$~l 2 

 Prob Re$~sult De$~ci~si~on Prob Re$~sult De$~ci~si~on 

Chow 0,0000 < 0,05 FE$~M 0,0000 < 0,05 FE$~M 

Hausman 0,2043 > 0,05 RE$~M 0,2534 > 0,05 RE$~M 

LM 0,0000 < 0,05 RE$~M 0,0000 < 0,05 RE$~M 

Sumber: Diolah penulis, 2025 
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Hasi~l e$~valuasi~ dari~ Tabe$~l 1 mode$~l re$~gre$~si~ data pane$~l yang di~gunakan dalam pe$~ne$~li~ti~an i~ni~ 

adalah Random E$~ffe$~ct Mode$~l, kare$~na ke$~ti~ga pe$~nguji~an me$~nunjukkan RE$~M se$~bagai~ mode$~l yang 

pali~ng se$~suai~. Be$~rdasarkan output RE$~M pada tabe$~l di~ atas, pe$~rsamaan re$~gre$~si~ data pane$~l untuk 

masi~ng-masi~ng mode$~l dapat di~tuli~skan se$~bagai~ be$~ri~kut: 

 

Mode$~l 1: 

PBV= 5.402786+0.280403(DER)+18.46898(ROA) - 8.30E-05(PER) + ε 

Mode$~l 2: 

PBV=5.452045+0.278914(DER)+18.02819(ROA) – 0,002731(DPR) + ε 

 

Hasi~l re$~gre$~si~ pada mode$~l 1 me$~mpe$~rli~hatkan bahwa DE$~R dan ROA me$~mi~li~ki~ dampak posi~ti~f 

te$~rhadap valuasi~ e$~nti~tas, se$~dangkan PE$~R me$~mbe$~ri~kan pe$~ngaruh ne$~gati~f, me$~ski~ ni~lai~nya sangat 

ke$~ci~l. Pada mode$~l 2, DE$~R dan ROA te$~tap Me$~mpunyai~ pe$~ngaruh posi~ti~f te$~rhadap valuasi~ 

pe$~rusahaan, se$~dangkan DPR me$~nunjukkan pe$~ngaruh ne$~gati~f.  

 

Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis statistik de$skriptif be$rtujuan me$mbe$rikan pe$mahaman awal me$nge$nai karakte$ristik 

data pe$rusahaan yang te$rgabung dalam inde$ks Bisnis-27 se$lama pe$riode$ 2022–2024. Parame$te$r 

yang disajikan me$liputi jumlah obse$rvasi, nilai minimum dan maksimum, nilai rata-rata, se$rta 

standar de$viasi, se$hingga me$mbe$rikan dasar obje$ktif se$be$lum dilakukan pe$ngujian lanjutan. 

 

Tabel 3 Analisis Statistik Deskriptif 

Variabel N Minimum Maksimum 
Rata-rata 

(Mean) 

Standar 

Devisiasi 

Struktur Modal 42 0.25 62.60 4.612 10.174 

Profitabilitas 42 0.00 0.26 0.091 0.051 

Nilai Pe$rusahaan 42 0.36 41.43 8.380 11.451 

Ke$putusan Inve$stasi 42 3.01 2516.67 84.511 387.424 

Ke$bijakan Divide$n 42 0.02 11.19 0.804 1.685 

Sumbe$r: Diolah pe$nulis, 2025 

 

Be$rdasarkan hasil analisis de$skriptif pada tabe$l 2, variabe$l de$pe$nde$n yaitu nilai pe$rusahaan 

(PBV) me$nunjukkan nilai minimum se$be$sar 0,36 dan maksimum 41,43, de$ngan rata-rata 8,38 se$rta 

standar de$viasi 11,45. Untuk variabe$l struktur modal (DE$R), nilai te$re$ndah te$rcatat se$be$sar 0,25 

dan te$rtinggi 62,60, de$ngan rata-rata 4,61 dan standar de$viasi 10,17. Se$dangkan variabe$l 

profitabilitas (ROA) me$miliki re$ntang nilai antara 0,00 hingga 0,26, de$ngan rata-rata 0,09 dan 

standar de$viasi 0,05, me$nunjukkan tingkat profitabilitas yang re$latif stabil. Se$me$ntara itu, variabe$l 

ke$putusan inve$stasi (PE$R) be$rada pada kisaran 3,01 hingga 2516,67, de$ngan rata-rata 84,51 dan 

standar de$viasi 387,42. Te$rakhir, variabe$l ke$bijakan divide$n (DPR) me$nunjukkan nilai minimum 

0,02 dan maksimum 11,19, de$ngan rata-rata 0,80 se$rta standar de$viasi 1,68. 

 

Uji Asumsi Klasik 

Agar mode$l re$gre$si dapat me$mbe$rikan hasil yang te$pat, rangkaian uji asumsi klasik se$pe$rti 

normalitas, multikoline$aritas, he$te$roske$dastisitas, dan autokore$lasi dilakukan se$bagai langkah 

pe$nge$ce$kan awal. 
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Tabel 4 Uji Normalitas 

0

2

4

6

8
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12

14

-10 -5 0 5 10

Series: Standardized Res iduals

Sample 2022 2024

Observations  42

Mean      -2.44e-15

Median  -1.474962

Maximum  12.09711

Minimum -12.21081

Std. Dev.   5.390948

Skewness    0.567410

Kurtos is    2.927759

Jarque-Bera  2.262813

Probabi l i ty  0.322579 
 

Sumbe$r: Diolah E$vie$ws 13, 2025 

 

Hasil uji pada tabe$l 3 nilai probability Jarque$-Be$ra se$be$sar 0,3226, yang le$bih be$sar dari 0,05 

se$hingga re$sidual dinyatakan be$rdistribusi normal dan asumsi normalitas te$lah te$rpe$nuhi. 

 

Tabel 5 Uji Multikolineritas 

 DE$R ROA PE$R DPR 

DE$R  1.000000 -0.271371 -0.046545 -0.024545 

ROA -0.271371  1.000000 -0.319253 -0.242233 

PE$R -0.046545 -0.319253  1.000000  0.962463 

DPR -0.024545 -0.242233  0.962463  1.000000 

Sumbe$r: Diolah E$vie$ws 13, 2025 

 

Hasil e$valuasi dari tabe$l 3 me$nunjukkan bahwa hampir se$mua kore$lasi antarvariabe$l < 0,90 

se$hingga tidak me$micu multikoline$aritas. Satu-satunya masalah muncul pada PE$R dan DPR 

de$ngan kore$lasi sangat tinggi (0.962), me$nandakan multikoline$aritas kuat di antara ke$duanya. 

 

Tabel 6 Heteroskedastisitas 
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Sumbe$r: Diolah E$vie$ws, 2025 

 

Grafik me$nunjukkan re$sidual be$rada di kisaran –10 hingga 10 dan me$nye$bar tanpa pola yang 

je$las, se$hingga varians e$rror tampak stabil. De$ngan de$mikian, mode$l tidak me$nunjukkan ge$jala 
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he$te$roske$dastisitas dan me$me$nuhi asumsi homoske$dastisitas. 

 

Tabel 7. Uji Autokorelasi 

Hasil 

Durbin-Watson stat 1.987104 

Sumbe$r: E$vie$ws 13, 2025 

 

Hasil pe$ngujian me$nunjukkan bahwa nilai Durbin–Watson se$be$sar 1,987, yang be$rada sangat 

de$kat de$ngan angka 2. De$ngan de$mikian, mode$l dinyatakan be$bas dari autokore$lasi, 

 

Tabel 8 Hasil Uji Moderated Regression Analysis (MRA) 

Variabel Coefficient t Signifikansi Hasil 

C -1.091577 -0.629815 0.5329  

DER 0.509545 2.368488 0.0235 Di~te$~ri~ma 

ROA 5.390004 0.417393 0.6789 Ti~dak di~te$~ri~ma 

DER*PER 0.003356 2.234518 0.0319 Di~te$~ri~ma 

ROA*PER 4.230574 9.622421 0.0000 Di~te$~ri~ma 

DER*DPR -0.315484 -1.066759 0.2934 Ti~dak di~te$~ri~ma 

ROA*DPR 9.150721 1.189002 0.2424 Ti~dak di~te$~ri~ma 

Sumbe$~r: E$~Vi~e$~ws 13 , 2025 

 

Be$rdasarkan tabe$l 6 hasil e$stimasi re$gre$si mode$rasi, mode$l pe$ne$litian de$ngan variabe$l PBV 

se$bagai variabe$l de$pe$nde$n dapat dituliskan se$bagai be$rikut: 

PBV = –1.091577 + 0.509545(DE$R) + 5.390004(ROA) + 0.003356(DE$R×PE$R) 

– 0.315484(DE$R×DPR) + 4.230574(ROA×PE$R) + 9.150721(ROA×DPR) + ε 

 

Uji Parsial T 

Be$rdasarkan tabe$l 6, hasil uji t struktur modal (DE$R) te$rbukti be$rpe$ngaruh signifikan te$rhadap 

nilai pe$rusahaan de$ngan nilai signifikansi 0,0235 (<0,05), se$me$ntara profitabilitas (ROA) tidak 

me$nunjukkan pe$ngaruh signifikan kare$na nilai signifikansinya 0,6789 (>0,05). Ke$putusan 

inve$stasi (PE$R) mampu me$mode$rasi pe$ngaruh DE$R te$rhadap nilai pe$rusahaan de$ngan signifikansi 

0,0319 (<0,05) se$rta me$mode$rasi pe$ngaruh ROA se$cara kuat de$ngan signifikansi 0,0000 (<0,05). 

Se$baliknya, ke$bijakan divide$n (DPR) tidak me$mode$rasi hubungan DE$R maupun ROA te$rhadap 

nilai pe$rusahaan kare$na masing-masing me$miliki nilai signifikansi 0,2934 dan 0,2424 (>0,05). 

 

Tabel 9 Uji F (Simultan) dan Koefisien determinasi 

Hasil 

Koe$~fi~si~e$~n de$~te$~rmi~nasi~ (R2) 0.677939 

F-Si~multan 15.38421 

Prob 0.000000 

Sumbe$r: Diolah Pe$nulis, 2025 

 

Uji F (Simultan) 

Hasil pada tabe$l 7 uji F me$nunjukkan bahwa nilai Prob(F-statistic) se$be$sar 0,0000, yang 

be$rada jauh di bawah batas signifikansi 0,05. Te$muan ini me$ne$gaskan bahwa se$luruh variabe$l 

inde$pe$nde$n dan variabe$l mode$rasi dalam mode$l se$cara be$rsama-sama be$rpe$ngaruh signifikan 

te$rhadap nilai pe$rusahaan. De$ngan de$mikian, mode$l re$gre$si yang digunakan dinyatakan layak dan 

mampu me$nje$laskan hubungan simultan antarvariabe$l dalam pe$ne$litian. 

 

Uji Koefisien Determinasi 

Be$rdasarkan hasil pada tabe$l 7 Nilai R-square$d se$be$sar 0,678 me$nunjukkan bahwa se$te$lah 

me$mpe$rhitungkan komple$ksitas mode$l dan jumlah variabe$l yang te$rlibat, ke$mampuan mode$l 

dalam me$ne$rangkan variasi nilai pe$rusahaan te$tap be$rada pada tingkat yang substansial, yakni 
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67,8%. Kondisi ini me$nandakan bahwa struktur mode$l yang digunakan me$miliki daya je$las yang 

kokoh dan te$tap re$pre$se$ntatif dalam me$nggambarkan fe$nome$na yang dite$liti. 

 

PEMBAHASAN 

Struktur modal te$rbukti be$rpe$ngaruh positif te$rhadap nilai pe$rusahaan. Pe$nge$lolaan proporsi 

utang dan e$kuitas yang se$imbang me$mungkinkan pe$rusahaan me$mpe$role$h manfaat le$ve$rage$, 

te$rmasuk e$fisie$nsi pajak, tanpa me$ningkatkan risiko gagal bayar se$cara be$rle$bihan. Hal te$rse$but 

se$jalan de$ngan signaling the$ory, yang me$nyatakan bahwa ke$putusan pe$ndanaan me$lalui utang 

dapat dipahami se$bagai sinyal positif dari manaje$me$n me$nge$nai ke$yakinan me$re$ka te$rhadap 

ke$mampuan pe$rusahaan me$nghasilkan laba pada pe$riode$ be$rikutnya. Te$muan ini se$jalan de$ngan 

hasil pe$ne$litian (Afolabi~, Ogunle$~ye$~, Aki~nle$~ye$~, Ode$~tayo, & Olade$~ji~, 2025; Bui~ e$~t al., 2023; 

Darmawansyah & Ji~brai~l, 2025; Nurdi~n, Awaluddi~n, Abdullah, Asni~, & Sari~, 2025) bahwa 

pe$nge$lolaan struktur modal be$rdampak positif te$rhadap nilai pe$rusahaan. Namun, pada pe$ne$litian 

(Wijayaningsih & Yulianto, 2021) me$ne$mukan pe$ngaruh ne$gatif. 

Profitabilitas tidak me$nunjukkan pe$ngaruh positif te$rhadap nilai pe$rusahaan, dan te$muan ini 

tidak se$jalan de$ngan pe$ne$litian se$be$lumnya ole$h (Fati~ma e$~t al., 2023; I~chwanudi~n, Mulyani~, 

Nufus, & Anwar, 2025; Tyas & Prasti~wi~, 2025; Vale$~nci~a & Susanto, 2024) yang me$laporkan 

hubungan positif. Dalam pe$rspe$ktif Signaling The$ory, ke$tidaksignifikanan te$rse$but dapat 

dise$babkan kare$na laba yang dilaporkan tidak dipe$rse$psikan se$bagai sinyal yang kuat atau 

me$yakinkan ole$h inve$stor. Profitabilitas yang tidak stabil, ce$nde$rung be$rfluktuasi, atau tidak 

ditopang ole$h kine$rja ope$rasional yang be$rke$lanjutan me$mbuat pasar me$nilai bahwa informasi laba 

be$lum me$nce$rminkan prospe$k jangka panjang pe$rusahaan. Kondisi ini me$ngindikasikan bahwa 

inve$stor le$bih me$naruh pe$rhatian pada indikator lain yang dianggap le$bih re$pre$se$ntatif, se$pe$rti 

struktur pe$ndanaan, e$fisie$nsi ope$rasional, atau ke$bijakan divide$n. Se$cara praktis, hasil ini 

me$ne$gaskan pe$rlunya manaje$me$n me$mpe$rkuat kre$dibilitas sinyal yang disampaikan ke$pada pasar 

me$lalui pe$ningkatan transparansi, konsiste$nsi kine$rja, dan kualitas pe$ngungkapan, se$hingga 

informasi profitabilitas dapat dite$rima se$cara le$bih positif ole$h inve$stor. 

Ke$putusan inve$stasi mampu me$mpe$rkuat pe$ngaruh struktur modal te$rhadap nilai pe$rusahaan. 

Te$muan ini se$jalan de$ngan pe$ne$litian se$be$lumnya (Nurhidayah e$t al., 2024; Wijayaningsih & 

Yulianto, 2021) yang me$ne$gaskan bahwa kualitas ke$putusan inve$stasi dapat me$mpe$rje$las arah 

dampak le$ve$rage$ te$rhadap pe$rse$psi pasar. Dalam ke$rangka Signaling The$ory, ke$putusan inve$stasi 

yang te$pat me$mpe$rkuat pe$ngaruh struktur modal te$rhadap nilai pe$rusahaan kare$na pasar me$nilai 

kombinasi ke$duanya se$bagai sinyal kre$dibilitas dan prospe$k pe$rtumbuhan. Ke$tika pe$rusahaan 

be$rani me$ne$tapkan struktur modal te$rte$ntu dan dise$rtai alokasi inve$stasi pada proye$k yang dinilai 

me$miliki pote$nsi nilai tambah, inve$stor me$nafsirkan ke$putusan te$rse$but se$bagai indikasi bahwa 

manaje$me$n me$miliki informasi inte$rnal yang kuat me$nge$nai kine$rja masa de$pan. De$ngan 

de$mikian, pe$nggunaan utang tidak dipandang se$bagai risiko finansial se$mata, te$tapi se$bagai sinyal 

ke$pe$rcayaan diri pe$rusahaan te$rhadap ke$mampuan me$nghasilkan arus kas di masa me$ndatang. 

Se$cara praktis, te$muan ini me$nunjukkan bahwa manaje$me$n pe$rlu me$njaga konsiste$nsi antara 

struktur pe$ndanaan dan kualitas proye$k inve$stasi, se$me$ntara re$gulator dapat me$mpe$rkuat standar 

ke$te$rbukaan informasi agar sinyal yang dikirimkan pe$rusahaan dapat dinilai se$cara le$bih akurat 

ole$h pasar.Te$~muan te$~rse$~but sama de$~ngan te$~ori~ struktur modal, yang me$~mbahas te$~ntang 

pe$~nggunaan utang se$~cara te$~pat dapat me$~mbe$~ri~kan ke$~untungan fi~nansi~al, se$~pe$~rti~ e$~fi~si~e$~nsi~ pajak 

dan le$~ve$~rage$~. 

Ke$putusan inve$stasi te$rbukti me$mode$rasi atau me$mpe$rkuat pe$ngaruh profitabilitas te$rhadap 

nilai pe$rusahaan kare$na inve$stasi yang dilakukan pe$rusahaan me$mbe$rikan sinyal positif me$nge$nai 

ke$mampuan pe$rusahaan me$manfaatkan laba untuk me$nciptakan pe$rtumbuhan di masa de$pan. 

Te$muan ini se$jalan de$ngan se$jumlah pe$ne$litian se$be$lumnya (Ghuri & Zulfikar, 2024; Nurhidayah 

e$t al., 2024) yang me$nunjukkan bahwa profitabilitas yang tinggi, ke$tika diikuti ole$h ke$putusan 

inve$stasi yang e$fe$ktif, ce$nde$rung me$ningkatkan ke$pe$rcayaan inve$stor te$rhadap prospe$k 

pe$rusahaan. Namun, ke$se$suaian atau ke$tidakse$suaian de$ngan studi-studi te$rdahulu dapat 

dipe$ngaruhi ole$h pe$rbe$daan konte$ks industri, je$nis inve$stasi, se$rta kualitas pe$ngungkapan 

informasi pe$rusahaan. Be$rdasarkan Signaling The$ory, ke$putusan inve$stasi yang produktif 

me$ngirimkan sinyal bahwa pe$rusahaan tidak hanya me$nghasilkan laba, te$tapi juga mampu 
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me$ngalokasikan laba te$rse$but se$cara optimal untuk proye$k-proye$k yang be$rnilai tambah. Sinyal 

ini me$mpe$rkuat pe$rse$psi inve$stor bahwa profitabilitas pe$rusahaan be$rke$lanjutan dan prospe$knya 

se$makin baik, se$hingga nilai pe$rusahaan me$ningkat le$bih kuat dibandingkan kondisi tanpa adanya 

ke$putusan inve$stasi yang e$fe$ktif. Se$cara praktis, te$muan ini me$ne$gaskan bahwa manaje$me$n pe$rlu 

me$mastikan bahwa inve$stasi diarahkan pada proye$k yang be$rnilai strate$gis dan dikomunikasikan 

se$cara transparan ke$pada inve$stor agar fungsi sinyalnya optimal. Bagi re$gulator, hasil ini 

me$nunjukkan pe$ntingnya pe$nguatan standar pe$laporan inve$stasi dan ke$te$rbukaan informasi 

se$hingga pasar dapat me$nilai kualitas inve$stasi se$cara le$bih akurat dan e$fisie$n. 

Ke$bijakan divide$n te$rbukti tidak me$mode$rasi pe$ngaruh struktur modal te$rhadap nilai 

pe$rusahaan kare$na divide$n tidak me$mbe$rikan sinyal yang cukup kuat bagi inve$stor dalam konte$ks 

pe$rusahaan yang dite$liti. Te$muan ini tidak se$jalan de$ngan studi-studi te$rdahulu (Fadilah e$t al., 

2024; Nabilatuttaqiyya & Anwar, 2024; Saputri e$t al., 2024) yang umumnya me$ne$mukan bahwa 

divide$n dapat me$mpe$rkuat hubungan te$rse$but. Namun, pada kajian yang dilakukan ole$h (Putri e$t 

al., 2021) me$nunjukkan bahwa ke$bijakan divide$n me$mpe$rle$mah struktur modal te$rhadap nilai 

pe$rusahaan. Pe$rbe$daan hasil ini dapat muncul kare$na ke$bijakan divide$n yang kurang konsiste$n, 

tingkat le$ve$rage$ yang tinggi se$hingga inve$stor le$bih fokus pada risiko pe$ndanaan, atau kondisi 

pasar yang me$mbuat divide$n kurang re$le$van se$bagai indikator kine$rja masa de$pan. Dalam 

ke$rangka Signaling The$ory, le$mahnya pe$ran divide$n me$nunjukkan bahwa inve$stor tidak 

me$nafsirkan pe$mbayaran divide$n se$bagai sinyal kre$dibe$l me$nge$nai prospe$k pe$rusahaan, te$rutama 

bila struktur modal dianggap le$bih dominan dalam me$ne$ntukan risiko. Akibatnya, sinyal divide$n 

gagal me$ngubah pe$rse$psi pasar te$rhadap nilai pe$rusahaan. Se$cara praktis, te$muan ini 

me$ngisyaratkan bahwa manaje$me$n pe$rlu me$ningkatkan kre$dibilitas dan konsiste$nsi ke$bijakan 

divide$n apabila ingin me$njadikannya se$bagai alat komunikasi yang e$fe$ktif. Bagi re$gulator, pe$nting 

untuk me$ndorong ke$te$rbukaan informasi te$rkait divide$n dan pe$ndanaan agar inve$stor dapat me$nilai 

sinyal pe$rusahaan se$cara le$bih akurat. 

Ke$bijakan divide$n te$rbukti tidak me$mode$rasi atau tidak me$mpe$rkuat pe$ngaruh profitabilitas 

te$rhadap nilai pe$rusahaan kare$na pe$mbayaran divide$n tidak dianggap se$bagai sinyal yang cukup 

kuat ole$h inve$stor dibandingkan informasi profitabilitas itu se$ndiri. Te$muan ini dapat be$rbe$da dari 

be$be$rapa pe$ne$litian se$be$lumnya (Anjani & Badjuri, 2024; Susanti e$t al., 2023) yang me$nunjukkan 

bahwa divide$n mampu me$mpe$rkuat hubungan te$rse$but, te$rutama ke$tika divide$n dipandang se$bagai 

indikator stabilitas ke$uangan dan prospe$k pe$rtumbuhan. Te$tapi pada hasil pe$ne$litian (Yuswandani 

e$t al., 2023) me$nje$laskan bahwa ke$bijakan divide$n me$mpe$rle$mah profitabilitas te$rhadap nilai 

pe$rusahaan. Pe$rbe$daan hasil ini dapat te$rjadi kare$na pe$rusahaan tidak konsiste$n dalam 

me$mbagikan divide$n, divide$n yang dibayarkan re$latif ke$cil, atau inve$stor le$bih me$nitikbe$ratkan 

pada ke$mampuan pe$rusahaan me$nge$lola laba daripada be$saran divide$n yang dibagikan. Dalam 

pe$rspe$ktif Signaling The$ory, le$mahnya fungsi divide$n se$bagai sinyal me$nunjukkan bahwa pasar 

le$bih me$ngandalkan profitabilitas se$bagai indikator utama kualitas dan kine$rja masa de$pan 

pe$rusahaan, se$hingga divide$n tidak mampu me$mpe$rkuat pe$rse$psi inve$stor te$rhadap nilai 

pe$rusahaan. Akibatnya, profitabilitas te$tap me$njadi faktor yang dominan tanpa dipe$ngaruhi ole$h 

ke$bijakan divide$n. Se$cara praktis, te$muan ini me$ngimplikasikan bahwa manaje$me$n pe$rlu 

me$ningkatkan konsiste$nsi dan ke$je$lasan ke$bijakan divide$n apabila ingin me$njadikannya se$bagai 

alat komunikasi yang e$fe$ktif ke$pada inve$stor. Bagi re$gulator, hasil ini me$ne$kankan pe$ntingnya 

transparansi dalam pe$laporan divide$n agar pasar dapat me$nge$valuasi sinyal pe$rusahaan se$cara 

le$bih te$pat. 

Struktur modal dan profitabilitas, be$rsama ke$putusan inve$stasi se$rta ke$bijakan divide$n se$bagai 

variabe$l mode$rasi, se$cara simultan be$rpe$ngaruh te$rhadap nilai pe$rusahaan. Te$muan ini se$jalan 

de$ngan pe$ne$litian (Nurhidayah e$t al., 2024; Putri e$t al., 2021; Saputri e$t al., 2024) yang 

me$ne$kankan bahwa kombinasi ke$putusan pe$ndanaan, ke$mampuan me$nghasilkan laba, se$rta 

ke$bijakan inve$stasi dan divide$n me$mbe$ntuk sinyal yang le$bih le$ngkap bagi inve$stor. Dalam 

ke$rangka Signaling The$ory, pe$ngaruh simultan ini me$nunjukkan bahwa pasar me$nilai ke$se$luruhan 

sinyal yang dikirimkan manaje$me$n baik me$lalui struktur modal, profitabilitas, maupun ke$putusan 

inve$stasi dan divide$n se$bagai indikator prospe$k pe$rusahaan. Se$cara praktis, te$muan ini 

me$ngimplikasikan bahwa manaje$me$n pe$rlu me$nge$lola se$luruh aspe$k ke$uangan se$cara te$rpadu 

agar sinyal yang dihasilkan konsiste$n, se$me$ntara re$gulator pe$rlu me$mastikan transparansi 
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informasi agar inve$stor dapat me$nilai kualitas sinyal te$rse$but se$cara akurat. 

Struktur modal dan profitabilitas de$ngan ke$putusan inve$stasi se$rta ke$bijakan divide$n se$bagai 

variabe$l mode$rasi mampu me$nje$laskan nilai pe$rusahaan se$be$sar 68%. Nilai koe$fisie$n de$te$rminasi 

ini me$nce$rminkan pe$ngaruh yang kuat dan se$jalan de$ngan be$be$rapa pe$ne$litian se$be$lumnya 

(Nurhidayah e$t al., 2024) yang me$ne$mukan bahwa kombinasi ke$putusan pe$ndanaan, ke$mampuan 

me$nghasilkan laba, dan ke$bijakan manaje$rial dapat me$mbe$ntuk sinyal yang kompre$he$nsif bagi 

inve$stor. Namun, pe$rbe$daan tingkat pe$ngaruh di be$be$rapa studi se$pe$rti (Putri e$t al., 2021; Saputri 

e$t al., 2024) dapat dise$babkan ole$h karakte$ristik industri, konsiste$nsi ke$bijakan divide$n, atau 

e$fe$ktivitas ke$putusan inve$stasi pada masing-masing pe$rusahaan. Be$rdasarkan Signaling The$ory, 

kontribusi 68% ini me$nunjukkan bahwa pasar me$re$spons sinyal yang dikirimkan me$lalui struktur 

modal yang dike$lola se$cara hati-hati, profitabilitas yang te$rjaga, se$rta ke$putusan inve$stasi dan 

divide$n yang dipandang re$le$van te$rhadap prospe$k pe$rusahaan. Se$cara praktis, te$muan ini 

me$ne$gaskan bahwa manaje$me$n pe$rlu me$nginte$grasikan se$luruh aspe$k ke$uangan te$rse$but agar 

sinyal yang dite$rima inve$stor konsiste$n dan kre$dibe$l. Bagi re$gulator, hasil ini me$ne$kankan 

pe$ntingnya pe$ningkatan transparansi dan kualitas pe$ngungkapan informasi agar inve$stor dapat 

me$nilai sinyal pe$rusahaan se$cara le$bih te$pat. 

 

KESIMPULAN 

Pe$ne$litian ini dilakukan untuk me$nguji pe$ngaruh struktur modal dan kine$rja ke$uangan 

te$rhadap nilai pe$rusahaan de$ngan ukuran pe$rusahaan se$bagai variabe$l mode$rasi pada pe$rusahaan 

se$ktor IDX Bisnis-27 yang te$rdaftar di BE$I pe$riode$ 2022–2024 me$nggunakan sampe$l purposive$ 

sampling. Be$rdasarkan hasil analisis data dan pe$ngujian hipote$sis, dite$mukan bahwa struktur 

modal be$rpe$ngaruh positif te$rhadap nilai pe$rusahaan, profitabilitas tidak be$rpe$ngaruh positif 

te$rhadap nilai pe$rusahaan, ke$putusan inve$stasi me$mpe$rkuat pe$ngaruh struktur modal maupun 

profitabilitas te$rhadap nilai pe$rusahaan, se$dangkan ke$bijakan divide$n tidak me$mpe$rkuat pe$ngaruh 

struktur modal maupun profitabilitas te$rhadap nilai pe$rusahaan. Se$cara te$ore$tis, te$muan ini 

be$rkontribusi pada lite$ratur de$ngan me$nunjukkan bahwa ke$putusan inve$stasi dapat me$njadi sinyal 

yang kuat dalam ke$rangka Signaling The$ory, se$me$ntara ke$bijakan divide$n tidak se$lalu e$fe$ktif 

se$bagai pe$nyampai sinyal. Hasil ini me$ne$gaskan bahwa e$fe$ktivitas sinyal ke$uangan sangat 

dipe$ngaruhi ole$h karakte$ristik pe$rusahaan dan re$spons pasar. 

Se$cara praktis, pe$ne$litian ini me$mbe$rikan implikasi bagi manaje$me$n dan re$gulator, te$rutama 

dalam konte$ks ke$bijakan pajak korporasi. Struktur modal yang be$rpe$ngaruh positif me$nunjukkan 

bahwa pe$manfaatan utang se$cara optimal dapat me$ningkatkan nilai pe$rusahaan me$lalui manfaat 

tax shie$ld, se$hingga manaje$me$n pe$rlu me$mpe$rtimbangkan e$fisie$nsi pajak dalam me$ne$tapkan 

ke$bijakan pe$ndanaan. Re$gulator juga dapat me$nge$valuasi ke$bijakan pe$rpajakan agar le$bih 

me$ndukung struktur modal yang se$hat dan be$rke$lanjutan. Untuk pe$ne$litian se$lanjutnya, disarankan 

me$nambahkan variabe$l se$pe$rti Good Corporate$ Gove$rnance$ (GCG), ukuran pe$rusahaan, atau 

struktur ke$pe$milikan, se$rta me$mpe$rluas obje$k pe$ne$litian ke$ se$ktor lain de$ngan pe$riode$ obse$rvasi 

yang le$bih panjang agar hasil yang dipe$role$h le$bih kompre$he$nsif dan dapat dige$ne$ralisasi de$ngan 

le$bih baik. 
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