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Abstract. This study aims to analyze the influence of capital structure and profitability on firm value, using firm size as a 

moderating variable. A quantitative method was employed, utilizing secondary data from telecommunications sector 
companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2021–2025 period. A sample of 70 data points was selected 
using purposive sampling, following the exclusion of unsuitable data and outliers. Data analysis was conducted using 
Moderated Regression Analysis (MRA) with SPSS software. The results indicate that capital structure has a positive 
effect on firm value, whereas profitability has a negative, non-significant effect on firm value. Furthermore, firm size 
moderates the effect of capital structure on firm value but does not moderate the effect of profitability on firm value. 
This study is expected to serve as a reference for companies and investors in understanding the factors that influence 
firm value. 
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Abstrak. penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh struktur modal dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan 

dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi. Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan data 
sekunder perusahaan sektor telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2025. Sampel dipilih 
melalui teknik purposive sampling sebanyak 70 data setelah eliminasi dan outlier. Analisis data menggunakan 
Moderated Regression Analysis (MRA) dengan software SPSS. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Struktur Modal 
berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan, sedangkan Profitabilitas berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap 
Nilai Perusahaan. Selain itu, Ukuran Perusahaan mampu memoderasi pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai 
Perusahaan, tetapi tidak mampu memoderasi Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan. Penelitian ini 
diharapkan dapat menjadi referensi bagi perusahaan dan investor dalam memahami faktor-faktor yang memengaruhi 
nilai perusahaan.  

Kata Kunci – Struktur Modal, Profitabilitas, Nilai Perusahaan, Ukuran Perusahaan  
 
 

I. PENDAHULUAN 

Sebuah perusahaan didirikan dengan tujuan untuk memperoleh laba yang maksimal agar kegiatan operasionalnya 
dapat berjalan dengan baik. Secara umum, tujuan perusahaan terbagi menjadi dua, yaitu tujuan yang bersifat jangka 
pendek dan tujuan yang bersifat jangka panjang. Tujuan  jangka  pendek  bertujuan  untuk  mencapai  keuntungan  
finansial,  sedangkan  tujuan  jangka  panjang berkaitan dengan nilai perusahaan. Nilai suatu perusahaan tercermin 
dalam kemampuannya untuk membayar dividen kepada  pemegang  saham.  Jika  perusahaan  berhasil  meraih  laba  
yang  tinggi  dan  membayar  dividen  besar  kepada pemegang  saham, maka nilai  dan harga  saham perusahaan 
tersebut  juga  akan tinggi.  Namun,  jika  perusahaan hanya mampu membayar dividen yang kecil, maka harga dan 
nilai sahamnya juga akan rendah [1]. Tentunya dengan pertumbuhan dan keberlanjutan perusahaan memang krusial 
dalam lingkungan bisnis yang kompetitif. Untuk mencapai pertumbuhan laba yang berkelanjutan dan menarik minat 
investor, perusahaan perlu mempertimbangkan beberapa strategi dan praktik manajemen yang efektif. Dengan 
menerapkan strategi-strategi seperti yang bisa meningkatkan laba perusahaan, perusahaan dapat meningkatkan 
peluangnya untuk mencapai pertumbuhan laba yang berkelanjutan dan menarik minat investor. 

Pertumbuhan industri telekomunikasi di Indonesia menunjukkan perkembangan yang cukup pesat seiring 
meningkatnya jumlah pengguna internet dan perangkat digital. Menurut data yang dipublikasikan oleh Asosiasi 
Penyelenggara Jasa Internet Indonesia (APJII), jumlah pengguna internet di Indonesia terus mengalami peningkatan 
dari tahun ke tahun. Fenomena ini memberikan peluang yang besar bagi perusahaan telekomunikasi untuk 
meningkatkan pendapatan dan memperluas pangsa pasar. Namun demikian, di tengah peluang yang besar tersebut, 
perusahaan telekomunikasi juga dihadapkan pada berbagai tantangan, seperti persaingan industri yang semakin ketat, 
kebutuhan investasi infrastruktur yang tinggi, perkembangan teknologi yang cepat, serta tuntutan konsumen terhadap 
kualitas layanan yang semakin meningkat. Dalam menghadapi tantangan tersebut, perusahaan telekomunikasi dituntut 
untuk mampu mengelola sumber daya keuangan secara efektif dan efisien agar dapat mempertahankan 
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keberlangsungan usaha sekaligus meningkatkan kesejahteraan pemegang saham [2]. Memaksimalkan nilai 
perusahaan merupakan salah satu tujuan utama yang ingin dicapai perusahaan. iNilai perusahaan menjadi indikator 
yang merepresentasikan persepsi investor terhadap kinerja perusahaan dan peluang perkembangannya di masa depan. 
Tingginya nilai perusahaan menunjukkan tingkat kepercayaan investor yang tinggi terhadap kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan keuntungan dan menciptakan nilai tambah bagi para pemegang saham. Oleh karena itu, 
peningkatan nilai perusahaan menjadi tujuan yang penting bagi manajemen perusahaan maupun investor [3]. 

Nilai perusahaan umumnya tercermin melalui harga saham yang terbentuk di pasar modal. Semakin tinggi harga 
saham suatu perusahaan, maka semakin tinggi pula nilai perusahaan yang dipersepsikan oleh investor. Dalam konteks 
perusahaan yang telah go public, nilai perusahaan menjadi salah satu indikator yang sering digunakan oleh investor 
untuk menilai prospek investasi. Investor cenderung tertarik untuk menanamkan modal pada perusahaan yang 
memiliki nilai perusahaan tinggi karena dianggap mampu memberikan tingkat pengembalian yang optimal dengan 
risiko yang terkendali. Oleh sebab itu, berbagai faktor yang dapat memengaruhi nilai perusahaan menjadi penting 
untuk diteliti dan dianalisis secara lebih mendalam. Salah satu faktor yang diyakini memengaruhi nilai perusahaan 
adalah struktur modal. Struktur modal merupakan kombinasi antara penggunaan modal sendiri dan modal yang berasal 
dari utang dalam membiayai aktivitas operasional maupun investasi perusahaan. Keputusan mengenai struktur modal 
menjadi sangat penting karena berkaitan dengan bagaimana perusahaan memperoleh sumber pendanaan untuk 
menjalankan kegiatan bisnisnya. Struktur modal yang optimal dapat meningkatkan efisiensi penggunaan dana, 
menurunkan biaya modal, serta meningkatkan nilai perusahaan. Sebaliknya, struktur modal yang tidak optimal dapat 
meningkatkan risiko keuangan dan menurunkan kepercayaan investor terhadap perusahaan[4] i. 

Dalam isektor itelekomunikasi, ikeputusan istruktur imodal imenjadi isemakin ipenting ikarena iindustri iini imembutuhkan 

iinvestasi iyang isangat ibesar iuntuk ipembangunan ijaringan, ipengembangan iteknologi, idan ipeningkatan ikualitas ilayanan. 

iPerusahaan itelekomunikasi isering ikali imemanfaatkan isumber ipendanaan ieksternal iberupa iutang iuntuk imemenuhi 

ikebutuhan iinvestasi itersebut. iOleh ikarena iitu, ipengelolaan istruktur imodal iyang itepat imenjadi isalah isatu ikunci 

ikeberhasilan iperusahaan idalam imenciptakan inilai ibagi ipemegang isaham. iMenurut ipenelitian i i[3] imenunjukkan ibahwa 

istruktur imodal imemiliki ipengaruh iterhadap inilai iperusahaan ipada iperusahaan itelekomunikasi iyang iterdaftar idi iBursa 

iEfek iIndonesia. 
Selain istruktur imodal, iprofitabilitas ijuga imerupakan ifaktor ipenting iyang idapat imemengaruhi inilai iperusahaan. 

iProfitabilitas imenggambarkan ikemampuan iperusahaan iuntuk imenghasilkan ikeuntungan imelalui ipengelolaan iaset 

iserta isumber idaya iyang itersedia. iSemakin itinggi itingkat iprofitabilitas, isemakin ibaik iefektivitas imanajemen idalam 

imenjalankan idan imengendalikan ioperasional iperusahaan. iSelain iitu imenurut iteori iResource-Based iView i(RBV) 
sebagai landasan utama ijika isebuah iperusahaan imampu imemanfaatkan isumber idaya iyang idimiliki idengan ibaik iyang 

idapat imenciptakan isesuatu iyang idapat imenjadi ikelebihan iperusahaan idiantara iperusahaan ilainya, isehingga idapat 

imeningkatkan inilai idari iperusahaan itersebut i[5]. iPerusahaan iyang imampu imenghasilkan ilaba isecara ikonsisten iakan 

imemberikan isinyal ipositif ikepada iinvestor imengenai iprospek ipertumbuhan iperusahaan idi imasa idepan. iMenurut iteori 

isinyal i(signaling itheory), iinformasi imengenai itingkat iprofitabilitas idapat imenjadi isinyal ibagi iinvestor idalam 

imengambil ikeputusan iinvestasi iSemakin itinggi itingkat iprofitabilitas iperusahaan, imaka isemakin ibesar ipula ipeluang 

imeningkatnya inilai iperusahaan idi imata iinvestor[6]. iMenurut iTrade-Off iTheory, ipenggunaan iutang idapat imemberikan 

imanfaat iberupa ipenghematan ipajak i(tax ishield) iyang ipada iakhirnya idapat imeningkatkan inilai iperusahaan. iNamun 

idemikian, ipenggunaan iutang iyang iberlebihan ijuga idapat imeningkatkan irisiko ikebangkrutan isehingga iperusahaan 

iharus imampu imenentukan ikomposisi istruktur imodal iyang ioptimal. Dalam ipenelitian i[7] iTemuan ipenelitian 

imengindikasikan ibahwa istruktur imodal iberpengaruh isecara isignifikan iterhadap inilai iperusahaan. iSebaliknya, 

iprofitabilitas itidak iterbukti imemiliki ipengaruh iyang isignifikan iterhadap inilai iperusahaan. iSelain iitu, iukuran 

iperusahaan iterbukti imampu imemperkuat ihubungan iantara istruktur imodal idan inilai iperusahaan, inamun itidak imampu 

imemoderasi ipengaruh iprofitabilitas iterhadap inilai iperusahaan. iDi isisi ilain, ipenelitian i[8] imenunjukkan ibahwa 

iprofitabilitas idan iukuran iperusahaan imemiliki ipengaruh iterhadap inilai iperusahaan ipada isubsektor itelekomunikasi. 

iHasil ipenelitian itersebut imenunjukkan ibahwa inilai iperusahaan itidak ihanya idipengaruhi ioleh ikemampuan iperusahaan 

idalam imenghasilkan ilaba, itetapi ijuga idipengaruhi ioleh ikebijakan ipendanaan idan iskala iperusahaan iyang idimiliki. 

iPerbedaan ihasil ipenelitian iterdahulu itersebut imenunjukkan ibahwa ihubungan iantara istruktur imodal, iprofitabilitas, 

iukuran iperusahaan, idan inilai iperusahaan imasih imemerlukan ipengujian ilebih ilanjut iuntuk imemperoleh ihasil iempiris 

iyang ilebih ikonsisten. 
Berdasarkan iuraian itersebut, imasih iterdapat iperbedaan ihasil ipenelitian imengenai ipengaruh istruktur imodal, 

iprofitabilitas iterhadap inilai iperusahaan iserta ipentingnya iperan iukuran iperusahaan idalam imemperkuat iatau 

imemperlemah ihubungan itersebut. iOleh ikarena iitu, idiperlukan ikajian ilebih ilanjut iuntuk imemperoleh ipemahaman iyang 

ilebih ikomprehensif imengenai ihubungan istruktur imodal, iprofitabilitas, idan inilai iperusahaan idengan 

imempertimbangkan iukuran iperusahaan isebagai ivariable imoderasI. 
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Pengembangan iHipotesis 
Struktur  iModal  iterhadap  iNilai I Perusahaan 

Struktur imodal imerupakan iperbandingan iantara ipenggunaan iutang idan imodal isendiri idalam ipembiayaan iaktivitas 

iperusahaan. iKeputusan imengenai istruktur imodal imenjadi isalah isatu ikeputusan ipenting idalam imanajemen ikeuangan 

ikarena idapat imemengaruhi itingkat irisiko idan itingkat ipengembalian iyang idiharapkan iinvestor. iMenurut iTrade-Off 

iTheory, ipenggunaan iutang idapat imemberikan imanfaat iberupa ipenghematan ipajak i(tax ishield) iyang ipada iakhirnya 

idapat imeningkatkan inilai iperusahaan. iNamun idemikian, ipenggunaan iutang iyang iberlebihan ijuga idapat imeningkatkan 

irisiko ikebangkrutan isehingga iperusahaan iharus imampu imenentukan ikomposisi istruktur imodal iyang ioptimal. 

iPerusahaan itelekomunikasi iumumnya imembutuhkan iinvestasi iyang ibesar idalam ipembangunan iinfrastruktur ijaringan, 

ipengembangan iteknologi, idan ipeningkatan ikualitas ilayanan. iKebutuhan iinvestasi itersebut imendorong iperusahaan 

iuntuk imemanfaatkan isumber ipendanaan ieksternal iberupa iutang. iStruktur imodal iyang idikelola isecara ioptimal idapat 

imeningkatkan ikemampuan iperusahaan idalam imelakukan iekspansi ibisnis isehingga imampu imeningkatkan inilai 

iperusahaan idi imata iinvestor. iPenelitian iyang idilakukan ioleh i[6] imenunjukkan ibahwa istruktur imodal imemiliki 

ipengaruh iterhadap inilai iperusahaan ipada iperusahaan itelekomunikasi iyang iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia. iStruktur 

imodal ijuga iberperan idalam imeningkatkan inilai iperusahaan imelalui ipengelolaan isumber ipendanaan iyang iefektif. 
H1: iStruktur  iModal berpengaruh Positif  iterhadap Nilai Perusahaan. 
 
Profitabilitas iterhadap iNilai iPerusahaan 

Profitabilitas imencerminkan ikemampuan iperusahaan idalam imenghasilkan ilaba imelalui ipengelolaan iaset idan 

isumber idaya iyang idimiliki isecara iefisien. iTingginya itingkat iprofitabilitas imenunjukkan ibahwa iperusahaan imampu 

imengoptimalkan ikegiatan ioperasionalnya iuntuk imenciptakan ikeuntungan. iDengan idemikian, iprofitabilitas imenjadi 

isalah isatu iindikator iutama iyang idiperhatikan iinvestor idalam imenilai ikinerja iserta iprospek iperusahaan idi imasa iyang 

iakan idatang. iMenurut iSignaling iTheory, iinformasi imengenai ilaba iperusahaan imerupakan isinyal ipositif iyang idapat 

imemengaruhi ikeputusan iinvestor. iSemakin itinggi iprofitabilitas iperusahaan, imaka isemakin itinggi ipula ikepercayaan 

iinvestor iterhadap ikemampuan iperusahaan idalam imenghasilkan ikeuntungan idi imasa idepan. iPeningkatan ikepercayaan 

iinvestor itersebut iakan imeningkatkan ipermintaan isaham iperusahaan isehingga iberdampak ipada ipeningkatan inilai 

iperusahaan. iPenelitian i[9] imenunjukkan ibahwa iprofitabilitas iberpengaruh ipositif iterhadap inilai iperusahaan idan 

idiperkuat ilagi ioleh ipenelitian i[10] iyang imenyatakan ibahwa iperusahaan idengan itingkat iprofitabilitas iyang itinggi 

icenderung imemiliki inilai iperusahaan iyang ilebih itinggi idibandingkan iperusahaan idengan iprofitabilitas irendah. 
H2: iProfitabilitas berpengaruh Positif terhadap iNilai Perusahaan. 
 
Ukuran iPerusahaan iMemoderasi iPengaruh iStruktur iModal iterhadap iNilai iPerusahaan 

Ukuran iperusahaan imenunjukkan ibesar ikecilnya iperusahaan iyang iumumnya idiukur imenggunakan itotal iaset. 

iPerusahaan iyang imemiliki iukuran ibesar icenderung imemiliki iakses ipendanaan iyang ilebih iluas, ireputasi iyang ilebih ibaik, 

idan itingkat ikepercayaan iinvestor iyang ilebih itinggi idibandingkan iperusahaan ikecil. iPerusahaan ibesar ibiasanya ilebih 

imudah imemperoleh ipendanaan idari ilembaga ikeuangan imaupun ipasar imodal. iKondisi itersebut imenyebabkan 

iperusahaan ibesar imemiliki ifleksibilitas iyang ilebih ibaik idalam imenentukan istruktur imodal iyang ioptimal. iOleh ikarena 

iitu, ipengaruh istruktur imodal iterhadap inilai iperusahaan ididuga iakan isemakin ikuat ipada iperusahaan iyang imemiliki 

iukuran ibesar. iPenelitian i[11] imenunjukkan ibahwa iukuran iperusahaan imampu imemperkuat ihubungan iantara istruktur 

imodal idan ikinerja iperusahaan. i iPenelitian i[12] ijuga imenemukan ibahwa iukuran iperusahaan idapat iberfungsi isebagai 

ivariabel imoderasi idalam ihubungan istruktur imodal. 
H3 i: iUkuran Perusahaan memoderasi pengaruh Positif Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan 
 
iUkuran Perusahaan memoderasi pengaruh Positif Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 

Perusahaan idengan iukuran ibesar iumumnya imemiliki iaset iyang ilebih ibesar, ipangsa ipasar iyang ilebih iluas, idan 

ikemampuan iyang ilebih ibaik idalam imenghasilkan ilaba idibandingkan iperusahaan ikecil. iKondisi itersebut imenyebabkan 

iinformasi imengenai iprofitabilitas iperusahaan ibesar ilebih imendapatkan iperhatian idari iinvestor. iProfitabilitas iyang 

itinggi ipada iperusahaan ibesar iakan imemberikan isinyal iyang ilebih ikuat ikepada iinvestor imengenai iprospek iperusahaan idi 

imasa idepan. iDengan idemikian, iukuran iperusahaan ididuga imampu imemperkuat ipengaruh iprofitabilitas iterhadap inilai 

iperusahaan.Penelitian i[11] imenunjukkan ibahwa iukuran iperusahaan iberperan ipenting idalam imemperkuat ihubungan 

iantara iprofitabilitas idan I nilai perusahaan. i 
H4 i: iUkuran Perusahaan memoderasi pengaruh Positif Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 
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Kerangka iKonseptual 

 
 
 

II. METODE 

Jenis iPenelitian idan iSumber iData 
Penelitian iini imenggunakan ipendekatan ikuantitatif idengan imemanfaatkan idata isekunder iberupa ilaporan ikeuangan 

idan iannual ireport iperusahaan itelekomunikasi iyang iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia i(BEI). i(www.idx.co.id) 
 
Populasi idan iSampel 

Penelitian iini imenggunakan iseluruh iperusahaan isubsektor itelekomunikasi iyang iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia 

i(BEI) iselama iperiode i2021–2025 isebagai ipopulasi, iyang iberjumlah i17 iperusahaan. iSampel ipenelitian idipilih idengan 

iteknik ipurposive isampling, iyaitu imetode ipenentuan isampel iberdasarkan ikriteria itertentu iagar isesuai idengan itujuan idan 

ikebutuhan ipenelitian. iSetelah idilakukan iseleksi iberdasarkan ikriteria ikelengkapan ilaporan ikeuangan idan iannual ireport 

iselama iperiode ipenelitian, idiperoleh i14 iperusahaan iyang imeme.nuhi ikriteria isampel. iDengan iperiode ipengamatan 

iselama ilima itahun, itotal iobservasi  ipenelitian  iberjumlah  i70  idata. 
 

Tabel i1. iKriteria iPemilihan iSampel 
No Kriteria iSampel Jumlah 

1 Perusahaan isubsektor itelekomunikasi iyang iterdaftar idi iBEI iperiode i2021–2025 17 

2 Perusahaan iyang itidak imenerbitkan ilaporan ikeuangan isecara iberturut-turut 1 

3 Perusahaan yang mengalami kerugian  2 

 Jumlah iSampel iSesuai iKriteria 14 

 Periode iPenelitian i2021-2025 5 

 Jumlah iData iPengamatan 70 

Sumber: iBursa iEfek iIndonesia i(data idiolah) 
 

Identifikasi idan iIndikator iVariabel 
 

Tabel i2.  iDefinisi iOperasional i& iIndikator iVariabel 
Variabel Definisi Indikator 

Nilai 

iPerusahaan 

i(Y) 

Nilai iperusahaan imenggambarkan 

ipenilaian iinvestor iatas 

ikeberhasilan iperusahaan, iyang 

isering ikali itercermin idalam 

ipergerakan iharga isaham. iSemakin 

itinggi iharga isaham, isemakin ibesar 

inilai iperusahaan isehingga 

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 	𝑖𝑡𝑜 	𝑖𝐵𝑜𝑜𝑘 	𝑖𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 	𝑖(𝑃𝐵𝑉) = 	𝑖

𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 	𝑖𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚	𝑖

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 	𝑖𝐵𝑢𝑘𝑢 	𝑖𝑝𝑒𝑟 	𝑖𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 	𝑖	𝑖	𝑖	

 

Gambar 1.  iKarangka iKonsep iPenelitian 

http://www.idx.co.id/
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ikesejahteraan ipemegang isaham 

ijuga imeningkat.[13]. 

Struktur 

iModal i(X1) 
Struktur imodal iadalah 

iperimbangan iatau iperbandingan 

iantara imodal iyang iberasal idari 

iutang idengan imodal isendiri iyang 

idigunakan iperusahaan idalam 

imembiayai iaktivitas ioperasional 

idan iinvestasi iperusahaan i[14]. 

𝐷𝑒𝑏𝑡 	𝑖𝑡𝑜 	𝑖𝐸𝑎𝑢𝑖𝑡𝑦	𝑖𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 	𝑖(𝐷𝐸𝑅) = 	𝑖

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 	𝑖𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 	𝑖𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 	𝑖	

Profitabilita
s i(X2) 

Profitabilitas imenggambarkan 

ikemampuan iperusahaan iuntuk 

imenghasilkan ilaba imelalui 

ipemanfaatan iaset iyang idimiliki 

isecara ioptimal isehingga ikegiatan 

ioperasional idapat iberjalan isecara 

iefektif idan iefisien. iProfitabilitas 

imenunjukkan itingkat 

ikeberhasilan iperusahaan idalam 

imenghasilkan ikeuntungan iselama 

iperiode itertentu i[15]. 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛	𝑖𝑜𝑛	𝑖𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 	𝑖(𝑅𝑂𝐴) = 	𝑖

𝐿𝑎𝑏𝑎 	𝑖𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 	𝑖𝐴𝑠𝑒𝑡 	

   

Ukuran 

iPerusahaan 

i(Z) 

Ukuran iPerusahaan 

imenggambarkan ibesar ikecilnya 

iaktiva iyang idimilki isuatu 

iperusahaan. iMenghitung iukuran 

iperusahaan idapat idilakukan 

idengan imelihat iseberapa ibesar 

iasset iperusahaan i[16]. 

𝐹𝑖𝑟𝑚	𝑖𝑆𝑖𝑧𝑒 = 	𝑖𝐿𝑛	𝑖(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 	𝑖𝐴𝑠𝑒𝑡)	

Sumber i: iDiolah ioleh ipeneliti 

Teknik iAnalisis iData i 
 Penelitian iini imenggunakan itiga ivariabel iindependent, ivariabel idependen, idan ivariabel imoderasi. iOleh ikarena iitu, 

ipenggunaan iaplikasi iSPSS i26 i(Statistical iProduct iand iServices) imembantu iuntuk imencapai itujuan idari ipenelitian iini. 

iSPSS imerupakan isoftware istatistic iyang idigunakan idalam imenganalisis idata idengan itingkat iakurasi itinggi imelalui 

iberbagai ipengujian idengan ipertimbangan itertentu i[17]. iMetode ipengolahan idata idalam ipenelitian iini imeliputi ianalisis 

istatistic ideskriptif, iuji iasumsi iklasik, iuji imultikolinearitas, iuji iautokolerasi, iuji iheteroskedastisitas, ianalisis iregresi 

iberganda, iserta iuji iT. iPenelitian iini imenggunakan ianalisis iregresi iberganda imoderated iregression ianalysis i(MRA), 

iMRA imerupakan iaplikasi ikhusus idari iregresi ilinear iberganda isebagai ipengujian iinteraksi ivariabel, ipersamaan 

iregresinya imencakup ibeberapa ikomponen iinteraksi iyang imerupakan ihasil iperkalian iantara idua iatau ilebih ivariabel.  

 
Uji iAsumsi iKlasik 
 Uji iasumsi iklasik idilakukan iuntuk imemastikan ibahwa imodel iregresi imemenuhi iasumsi iBLUE i(Best iLinear 

iUnbiased iEstimator), isehingga ihasil ipengujian idapat idigunakan isebagai idasar ipengambilan ikeputusan ipenelitian. 
 
Uji iNormalitas  
 Uji inormalitas ibertujuan iuntuk imemastikan ibahwa idata iresidual idalam imodel iregresi imemiliki idistribusi inormal. 

iModel iregresi idikatakan ibaik iapabila iresidualnya imemenuhi iasumsi idistribusi inormal. iPengujian inormalitas idapat 

idilakukan imenggunakan iOne iSample iKolmogorov-Smirnov iTest imaupun iNormal iProbability iPlot. iMenurut, iuji 

inormalitas  idiperlukan  ikarenaa salah satu asumsi dasar  iregresi adalah  idistribusi residual yang normal i[17]. 
 
Uji iMultikolinearitas 
 Uji imultikolinearitas idigunakan iuntuk imengetahui iapakah iterdapat ikorelasi iantar ivariabel iindependen idalam imodel 

iregresi. iModel iregresi iyang ibaik iseharusnya itidak iterjadi ikorelasi iyang itinggi iantar ivariabel iindependen. iMenurut 

iGhozali i(2021), imultikolinearitas idapat idiketahui imelalui inilai iTolerance idan iVariance iInflation iFactor i(VIF) i[17]. 
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Uji iHeteroskedastisitas 
 Uji iheteroskedastisitas idigunakan iuntuk imengetahui iapakah iterjadi iketidaksamaan ivarians iresidual ipada imodel 

iregresi. iModel iregresi iyang ibaik iadalah imodel iyang itidak imengalami iheteroskedastisitas. iHeteroskedastisitas idapat 

imenyebabkan ihasil iestimasi iregresi imenjadi itidak iefisien i[18]. 
 
Uji iAutokorelasi 
 Uji iautokorelasi ibertujuan iuntuk imengetahui iapakah iterdapat ikorelasi iantara iresidual ipada iperiode ipengamatan 

iyang iberbeda. iPengujian iautokorelasi idapat idilakukan imenggunakan iDurbin-Watson iTest. iMenurut i[19], iautokorelasi 

isering iterjadi ipada ipenelitian iyang imenggunakan idata itime iseries imaupun idata ipanel. i 
 
Moderated iRegression iAnalysis i(MRA) 
 Moderated iRegression iAnalysis i(MRA) idigunakan iuntuk imenguji iapakah ivariabel imoderasi imampu imemperkuat 

iatau imemperlemah ihubungan iantara ivariabel iindependen iterhadap ivariabel idependen. iMRA imerupakan iaplikasi 

ikhusus iregresi ilinear iberganda iyang imelibatkan iunsur iinteraksi iantara ivariabel iindependen idan ivariabel imoderasi.[18] 
Model iMRA: 

Y i= iα i+ iβ1X1 i+ iβ2X2 i i+ iβ3(X1×Z) i+ iβ4(X2×Z) ii+ iε 
Keterangan: 
Y i= iNilai iPerusahaan 
X1 i= iStruktur iModal 
X2 i= iProfitabilitas 
Z i= iUkuran iPerusahaan 
Β3i= iInteraksi iStruktur iModal i× iUkuran iPerusahaan 
Β4i= iInteraksi iProfitabilitas i× iUkuran iPerusahaan 
ε i= iError 
 
Uji iKoefisien iDeterminasi i(R²) 
 Koefisien ideterminasi idigunakan iuntuk imengukur iseberapa ibesar ikemampuan ivariabel iindependen idalam 

imenjelaskan ivariabel idependen. iNilai ikoefisien ideterminasi iberada ipada irentang i0–1. iSemakin ibesar inilai iR² imaka 

isemakin ibesar ikemampuan imodel idalam imenjelaskan ivariabel idependen. i[18] 
 
Uji iHipotesis i(Uji it) 
 Uji it idigunakan iuntuk imengetahui ipengaruh imasing-masing ivariabel iindependen isecara iparsial iterhadap ivariabel 

idependen. iuji it idigunakan iuntuk imenguji isignifikansi ikoefisien iregresi ipada isetiap ivariabel ipenelitian. iUji iini ijuga 

iuntuk imenguji iH1, iH2, iH3, iH4, i 
 

III. HASIL DAN PEMBAHASAN 
HASIL PENELITIAN 
Uji Statistik Deskriptif 
Hasil uji Statistik Deskriptif pada penelitian ini adalah sebagai berikut:  
 

Tabel 3. Hasil Uji Statistik Deskriptif 
 
 

Sumber: Data diolah oleh SPSS 

Hasil uji statistik deskriptif memberikan gambaran mengenai nilai minimum, maksimum, rata-rata, dan 
standar deviasi dari setiap variabel penelitian. Berdasarkan 70 data pengamatan, variable struktur modal (X1) memiliki 
nilai minimum sebesar -2,33734 dan nilai maksimum sebesar 8,62076, nilai rata-rata (mean) variabel X1 sebesar 
1,4456465, yang menunjukkan bahwa secara umum nilai struktur modal ( X1) berada pada kisaran positif. Adapun 
standar deviasi sebesar 1,63374745, lebih besar dibandingkan nilai rata-ratanya. Kondisi tersebut mengindikasikan 
bahwa data pada struktur modal memiliki tingkat variasi yang relatif tinggi. Variabel Profitabilitas (X2) memiliki nilai 

Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Struktur Modal 70 -2.33734 8.62076 1.4456465 1.63374745 
Profitabilitas 70 -7.80557 8.79665 0.5012359 2.20232136 
Nilai Perusahaan 70 -0.73000 4.20000 1.8000147 1.06991659 
Ukuran Perusahaan 70 13.83676 19.49017 16.8111662 1.50582904 
Valid N (listwise) 70     



P a g e  | 7 
 

 
Copyright © Universitas Muhammadiyah Sidoarjo. This preprint is protected by copyright held by Universitas Muhammadiyah Sidoarjo and is distributed under the 

Creative Commons Attribution License (CC BY). Users may share, distribute, or reproduce the work as long as the original author(s) and copyright holder are 
credited, and the preprint server is cited per academic standards. 

Authors retain the right to publish their work in academic journals where copyright remains with them. Any use, distribution, or reproduction that does not comply 
with these terms is not permitted. 

minimum sebesar -7,80557 dan nilai maksimum sebesar 8,79665, nilai rata-rata sebesar 0,5012359, sedangkan standar 
deviasinya sebesar 2,20232136.  Hal tersebut menunjukkan bahwa nilai standar deviasi yang jauh lebih besar 
dibandingkan nilai rata-rata menunjukkan bahwa penyebaran data pada profitabilitas sangat tinggi.Variabel Nilai 
Perusahaan (Y) memiliki nilai minimum sebesar -0,73000 dan nilai maksimum sebesar 4,20000,  nilai rata- sebesar 
1,8000147, sedangkan standar deviasinya sebesar 1,06991659. Nilai standar deviasi yang lebih kecil dibandingkan 
dengan nilai rata-rata menunjukkan bahwa penyebaran data pada nilai perusahaan relatif rendah. Hal tersebut berarti 
sebagian besar data berada di sekitar nilai rata-ratanya, sehingga variasi data tidak terlalu besar. Variabel  Ukuran 
Perusahaan (Z) memiliki nilai minimum sebesar 13,83676 dan nilai maksimum sebesar 19,49017, nilai rata-rata 
sebesar 16,8111662, sedangkan standar deviasinya sebesar 1,50582904. Nilai standar deviasi yang lebih kecil daripada 
nilai rata-rata menunjukkan bahwa data variabel Ukuran Perusahaan memiliki tingkat penyebaran yang relatif rendah.. 
Secara keseluruhan, variabel Struktur Modal dan Profitabilitas  memiliki tingkat variasi data yang relatif tinggi karena 
nilai standar deviasinya lebih besar daripada nilai rata-ratanya, sehingga data pada kedua variabel tersebut cenderung 
heterogen. Sebaliknya, variabel Nilai Perusahaan dan Ukuran Perusahaan memiliki nilai standar deviasi yang lebih 
kecil daripada nilai rata-ratanya, sehingga penyebaran datanya relatif lebih rendah dan data cenderung homogen.  
 
Uji Asumsi Klasik 
Uji Normalitas 

 Uji Normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah data pada variable independent dan variable dependen dalam 
model regresi memiliki distribusi yang normal. Pada penelitian ini, pengujian normalitas dilakukan menggunakan 
metode Kolmogrov-Smirnov (K-S). Hasil pengujian tersebut disajikan sebagai berikut: 
 

Tabel 4. Hasil Uji Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  Unstandardized Residual 
N 70 
Normal Parametersa,b Mean 0.0000000 

Std. Deviation 1.00984834 
Most Extreme Differences Absolute 0.079 

Positive 0.079 

Negative -0.062 
Test Statistic 0.079 

Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d 

Sumber: Data diolah oleh SPSS 

 Berdasarkan hasil uji normalitas menggunakan metode One-Sample Kolmogrov-Smirnov, diperoleh jumlah data 
sebanyak 68 dengan nilai Test Statistic sebesar 0,079 dan nilai Asymp.Sig. (2-tailed) sebesar 0.200. Nilai signifikansi 
tersebut lebih besar daripada tingkat signifikansi yang digunakan, yaitu 0,05 atau 0,200 > 0,05. Hal ini menunjukkan 
bahwa data residual dalam model penelitian berdistribusi normal. Dengan demikian, model regresi yang digunakan 
telah memenuhi asumsi normalitas sehingga data layak digunakan untuk analisis regresi lebih lanjut. 
Uji Multikolinearitas 
 Uji multikolinearitas dilakukan untuk mengetahui ada atau tidaknya korelasi yang tinggi antar variable 
independent dalam model regresi. Mltikolinearitas terjadi apabila dua atau lebih variable independent saling 
berkolerasi kuat, sehingga dapat mempengaruhi kestabilan estimasi koefisien regresi dan menyebabkan hasil analisis 
menjadi kurang akurat. Oleh karena itu, pengujian mulitikolinearitas perlu dilakukan untuk memastikan bahwa setiap 
variable independent memberikan informasi yang berbeda dalam menjelaskan variable dependen. Hasil pengujian 
multikolinearitas disajikan pada table berikut: 
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Table 5. Hasil Uji Multikolinearitas 

model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

VIF B Std. Error Beta   Tolerance 
(Constant) 1.490 0.168 

 
8.861 0.00

0 

  

Struktur 
Modal 

0.217 0.077 0.331 2.822 0.00
6 

0.998 1.00
2 

Profitabilitas -0.007 0.057 -0.014 -
0.117 

0.90
8 

0.998 1.00
2 

Sumber: Data diolah oleh SPSS 

 Berdasarkan tabel 5, variabel sStruktur Modal (X1) memiliki nilai Tolerance sebesar 0,998 dan VIF sebesar 1,002, 
sedangkan variabel Profitabilitas (X2) memiliki nilai Tolerance sebesar 0,998 dan VIF sebesar 1,002. 
Seluruh variabel memiliki nilai Tolerance > 0,10 dan VIF < 10. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa tidak 
terjadi gejala multikolinearitas antara variabel independent.  

 
Uji Heteroskedastisitas 

Hasil Uji Heteroskedastisitas disajikan pada gambar berikut: 

 
Gambar 2. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Sumber: Output SPSS 

 Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas pada Gambar 2, terlihat bahwa titik-titik pada scatterplot menyebar 
secara acak di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y. Penyebaran titik-titik tersebut tidak membentuk pola tertentu, 
seperti mengerucut, melebar, maupun bergelombang. Meskipun terdapat beberapa titik yang berada cukup jauh dari 
kumpulan data lainnya, secara umum tidak terlihat pola penyebaran yang sistematis. Hal ini menunjukkan bahwa 
model regresi tidak mengalami gejala heteroskedastisitas. Dengan demikian, model regresi telah memenuhi asumsi 
homoskedastisitas dan layak digunakan untuk menjelaskan pengaruh Struktur Modal, Profitabilitas, dan Ukuran 
Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan.  
Uji Autokolerasi 
 Uji autokolerasi bertujuan untuk mengetahui ada atau tidaknya korelasi antara residual pada suatu periode dengan 
residual pada periode sebelumnya dalam regresi. Pengujian ini dilakukan untuk memastikan bahwa residual bersifat 
independent sehingga model regresi yang digunakan dapat menghasilkan estimasi yang akurat. Hasil uji autokolerasi 
disajikan pada table berikut:  
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Tabel 6. Hasil Uji Autokolerasi 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson 
1 .330a 0.109 0.082 1.02526676 0.939 

Sumber: Data diolah oleh SPSS 

 Mengacu pada table 6, nilai DW (Durbin Watson) adalah 0,939. Nilai DW terletak diantara -2 dan +2 sehingga 
dapat ditarik kesimpulan bahwasannya model regresi tidak terjadi autokolerasi.  
Uji Hipotesis  
Uji iKoefisien iDeterminasi i(R²) 

Tabel 7. Hasil Uji R² Koefien Determinasi 

Sumber: Data diolah oleh SPSS 

 Berdasarkan tabel 7, nilai R-Square (R2) sebesar 0,109 dapat disimpulkan variabel independent yaitu struktur 
modal dan Profitabilitas  terhadap  variabel  dependen yaitu  nilai  perusahaan  dengan  nilai  sebesar  10,9%.  Sisanya  
sebesar 89,1% pengaruhnya adalah diluar model regresi yang dianalis.  
Uji T  

Tabel 8. Hasil Uji T 

Sumber: Data diolah oleh SPSS 

Berdasarkan tabel 9, variabel Struktur Modal (X1) memiliki nilai  hitung sebesar 2,822 dan nilai signifikansi 0,006. 
Karena nilai signifikansi lebih kecil  0,006 < 0,05, sehingga dinyatakan bahwa hipotesis diterima, maka variabel 
Struktur Modal berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Variabel Profitabilitas (X2) memiliki nilai hitung 
sebesar -0,117 dan nilai signifikansi 0,908. Karena nilai signifikansi lebih besar 0,908 > 0,05, sehingga dinyatakan 
bahwa hipotesis ditolak, maka Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 

 

Uji Moderate Analysis Regression (MRA) 

Hasil Uji MRA disajikan pada table berikut:  

Tabel 9. Hasil Uji MRA 

Sumber: Data diolah oleh SPSS 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson 
1 .330a 0.109 0.082 1.02526676 0.939 

model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

VIF B Std. Error Beta   Tolerance 
(Constant) 1.490 0.168 

 
8.861 0.00

0 

  

Struktur 
Modal 

0.217 0.077 0.331 2.822 0.00
6 

0.998 1.00
2 

Profitabilitas -0.007 0.057 -0.014 -
0.117 

0.90
8 

0.998 1.00
2 

Model 

Unstandardized 
Coefficients  

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics  

Hasil 

B 
Std. 
Error Beta   Tolerance VIF 

 

1 (Constant
) 

1.278 0.167 
 

7.64
8 

0.0
00 

  
 

  Struktur 
Modal 

0.217 0.072 0.331 3.01
2 

0.0
04 

0.967 1.0
34 

diteri
ma 

  Profitabilit
as 

-0.067 0.065 -0.137 -
1.02

2 

0.3
11 

0.644 1.5
53 

Ditola
k 

  X1Z 0.010 0.003 0.396 3.61
4 

0.0
01 

0.972 1.0
29 

Diteri
ma 

  X2Z 0.004 0.005 0.108 0.81
1 

0.4
21 

0.650 1.5
37 

Ditola
k 
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Berdasarkan hasil uji Moderated Regression Analysis (MRA) pada Tabel 10, variabel Struktur Modal (X1) 
memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,217 dan nilai signifikansi sebesar 0,004 < 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa 
Struktur Modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Y). Dengan demikian, hipotesis 1 yang 
menyatakan bahwa Struktur Modal  berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan diterima. Selanjutnya, variabel 
Profitabilitas (X2) memiliki nilai koefisien regresi sebesar -0,067 dan nilai signifikansi sebesar 0,311 > 0,05. Artinya, 
Profitabilitas berpengaruh negatif tetapi tidak signifikan terhadap Nilai Perusahaan , sehingga hipotesis 2 yang 
menyatakan bahwa Profitabilitas berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan ditolak. 

Hasil interaksi antara Struktur Modal dan Ukuran Perusahaan (X1.Z) menunjukkan nilai koefisien regresi sebesar 
0,010 dengan nilai signifikansi sebesar 0,001 < 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa Ukuran Perusahaan  mampu 
memoderasi pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan sehingga hipotesis 3 diterima. Koefisien interaksi 
yang positif, sedangkan koefisien langsung Struktur Modal juga bernilai positif, menunjukkan bahwa Ukuran 
Perusahaan cenderung memperkuat pengaruh positif Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan. Selanjutnya, interaksi 
antara Profitabilitas  dan Ukuran Perusahaan (X2.Z) memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,004 dan nilai 
signifikansi sebesar 0,421 > 0,05. Artinya, Ukuran Perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh Profitabilitas 
terhadap Nilai Perusahaan sehingga hipotesis 4 ditolak. Dengan demikian, keberadaan Ukuran Perusahaan tidak 
terbukti memperkuat maupun memperlemah pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan. 
Berdasarkan nilai Unstandardized Coefficients (B), persamaan regresi moderasi dapat dituliskan sebagai berikut: 
Y = 1,278 + 0,217X1 − 0,067X2 + 0,010X1.Z + 0,004X2.Z + ε 

Berdasarkan persamaan regresi tersebut, interprestasinya adalah Nilai konstanta sebesar 1,278 menunjukkan 
bahwa apabila X1, X2, dan seluruh variabel interaksi bernilai 0, maka nilai Y adalah sebesar 1,278. Koefisien X1 
sebesar 0,217 menunjukkan bahwa setiap peningkatan X1 sebesar satu satuan akan meningkatkan Y sebesar 0,217 
satuan dengan asumsi variabel lainnya tetap. Pengaruh tersebut signifikan karena nilai signifikansi sebesar 0,004 < 
0,05. Koefisien X2 sebesar -0,067 menunjukkan bahwa setiap peningkatan X2 sebesar satu satuan akan menurunkan 
Y sebesar 0,067 satuan dengan asumsi variabel lainnya tetap. Namun, pengaruh tersebut tidak signifikan karena nilai 
signifikansi sebesar 0,311 > 0,05. Koefisien interaksi X1.Z sebesar 0,010 menunjukkan bahwa setiap peningkatan 
interaksi antara X1 dan Z sebesar satu satuan akan meningkatkan Y sebesar 0,010 satuan dengan asumsi variabel 
lainnya tetap. Pengaruh interaksi tersebut signifikan karena nilai signifikansi sebesar 0,001 < 0,05. Hal ini 
menunjukkan bahwa Z mampu memoderasi pengaruh X1 terhadap Y dan cenderung memperkuat pengaruh positif X1 
terhadap Y. Koefisien interaksi X2.Z sebesar 0,004 menunjukkan bahwa setiap peningkatan interaksi antara X2 dan 
Z sebesar satu satuan akan meningkatkan Y sebesar 0,004 satuan dengan asumsi variabel lainnya tetap. Namun, 
pengaruh interaksi tersebut tidak signifikan karena nilai signifikansi sebesar 0,421 > 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa 
Z tidak mampu memoderasi pengaruh X2 terhadap Y. 

 

PEMBAHASAN 
Pengaruh struktur Modal terhadap Nilai Perusahan  

Berdasarkan hasil uji  pada tabel 10 , variabel Struktur Modal (X1) memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,217, 
nilai t sebesar 3,012, dan nilai signifikansi sebesar 0,004 < 0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa Struktur Modal 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan Sehingga H1 diterima. Hasil tersebut menunjukkan 
bahwa peningkatan penggunaan struktur modal dalam batas tertentu dapat meningkatkan Nilai Perusahaan. Koefisien 
regresi yang bernilai positif menunjukkan bahwa peningkatan struktur modal cenderung diikuti oleh peningkatan nilai 
perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa penggunaan utang sebagai salah satu sumber pendanaan dapat 
memberikan manfaat bagi perusahaan apabila dikelola secara optimal. Struktur modal yang tepat dapat menyediakan 
dana yang diperlukan untuk mendukung kegiatan operasional, pengembangan usaha, serta investasi perusahaan. 
Selain itu, penggunaan utang dapat memberikan manfaat berupa penghematan pajak atas beban bunga yang pada 
akhirnya dapat meningkatkan efisiensi perusahaan dan memberikan dampak positif terhadap persepsi investor [20]. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan Trade-Off Theory, yang menjelaskan bahwa perusahaan akan menentukan 
struktur modal dengan mempertimbangkan manfaat dan biaya penggunaan utang [21]. Salah satu manfaat penggunaan 
utang adalah tax shield, yaitu penghematan pajak yang terjadi karena beban bunga dapat mengurangi laba kena pajak. 
Selama manfaat penggunaan utang masih lebih besar dibandingkan dengan biaya kesulitan keuangan (financial 
distress) dan risiko kebangkrutan, penggunaan utang pada tingkat yang optimal dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

Dalam konteks perusahaan telekomunikasi, penggunaan utang dapat membantu memenuhi kebutuhan pendanaan 
yang relatif besar untuk pengembangan infrastruktur, jaringan, dan teknologi. Oleh karena itu, struktur modal yang 
dikelola secara optimal dapat mendukung kegiatan perusahaan sekaligus meningkatkan prospek perusahaan di mata 
investor. Dengan demikian, semakin baik perusahaan dalam menentukan dan mengelola struktur modal, semakin besar 
peluang terciptanya peningkatan nilai perusahaan [4]. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian terdahulu yang 
menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan [22].  
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Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan hasil uji  pada tabel 10 , variabel Profitabilitas (X2) memiliki nilai koefisien sebesar -0,067, nilai t 

sebesar -1,022, dan nilai signifikansi sebesar 0,311 > 0,05 sehingga hipotesis H2 ditolak. Hasil tersebut menunjukkan 
bahwa Profitabilitas berpengaruh negatif tetapi tidak signifikan terhadap Nilai Perusahaan.  Koefisien yang bernilai 
negatif menunjukkan adanya kecenderungan bahwa peningkatan profitabilitas diikuti oleh penurunan nilai 
perusahaan, namun hubungan tersebut tidak cukup kuat secara statistik untuk menunjukkan adanya pengaruh yang 
nyata. Kondisi ini menunjukkan bahwa perubahan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba belum menjadi 
faktor yang secara langsung menentukan perubahan nilai perusahaan. Salah satu hal yang dapat menjelaskan kondisi 
tersebut adalah bahwa tingkat profitabilitas yang diperoleh perusahaan belum tentu mencerminkan kemampuan 
perusahaan dalam menciptakan nilai secara berkelanjutan. Laba yang meningkat dalam suatu periode dapat 
dipengaruhi oleh kondisi operasional maupun kebijakan tertentu yang bersifat sementara, sehingga belum tentu 
dipandang sebagai indikator yang mencerminkan prospek perusahaan dalam jangka panjang [23]. Oleh karena itu, 
investor tidak hanya memperhatikan besarnya laba yang dihasilkan, tetapi juga mempertimbangkan prospek 
pertumbuhan, kemampuan mempertahankan kinerja, risiko investasi, struktur pendanaan, kebijakan dividen, serta 
kondisi pasar [24].  

Dalam perspektif Signaling Theory profitabilitas seharusnya dapat menjadi sinyal bagi investor mengenai 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dan prospek perusahaan di masa depan [25]. Namun, hasil 
penelitian ini menunjukkan bahwa informasi mengenai profitabilitas belum mampu memberikan sinyal yang cukup 
kuat untuk memengaruhi nilai perusahaan. Hal tersebut dapat terjadi karena peningkatan profitabilitas belum tentu 
diikuti oleh peningkatan manfaat ekonomi yang dapat langsung dirasakan oleh pemegang saham, misalnya apabila 
laba yang diperoleh lebih banyak digunakan untuk memenuhi kebutuhan internal perusahaan, membiayai investasi, 
atau memperkuat struktur keuangan daripada dibagikan kepada pemegang saham. Selain itu, investor dapat menilai 
bahwa perubahan profitabilitas selama periode penelitian belum menunjukkan pola yang konsisten sehingga belum 
cukup untuk membentuk ekspektasi terhadap kinerja perusahaan pada masa mendatang. Dengan demikian, tingkat 
profitabilitas yang tinggi pada suatu periode belum secara otomatis meningkatkan kepercayaan investor dan nilai 
perusahaan.  Penelitian ini sejalan dengan penelitian [26] yang menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Adapun penelitian [27] menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Perbedaan hasil tersebut menunjukkan bahwa pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan dapat 
berbeda bergantung pada karakteristik perusahaan, kondisi pasar, periode pengamatan, serta faktor lain yang turut 
dipertimbangkan oleh investor dalam menilai perusahaan..  
 
Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan dengan Ukuran Perusahaan Sebagai Variabel Moderasi  

Berdasarkan hasil uji  pada tabel 10 ,  variabel interaksi Struktur Modal × Ukuran Perusahaan (X1Z) menunjukkan 
koefisien sebesar 0,010, nilai t sebesar 3,614, dan nilai signifikansi sebesar 0,001 < 0,05 sehingga hipotesis H3 
diterima. Hasil tersebut menunjukkan bahwa Ukuran Perusahaan (Z) mampu memoderasi pengaruh Struktur Modal 
terhadap Nilai Perusahaan. Karena koefisien interaksi bernilai positif, maka Ukuran Perusahaan memperkuat 
pengaruh positif Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan. Artinya, pengaruh struktur modal terhadap nilai 
perusahaan cenderung lebih kuat pada perusahaan dengan ukuran yang lebih besar dibandingkan dengan perusahaan 
yang berukuran lebih kecil. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa karakteristik perusahaan dalam hal ukuran dapat 
memengaruhi kemampuan perusahaan dalam mengoptimalkan penggunaan sumber pendanaan. Perusahaan yang 
berukuran lebih besar pada umumnya memiliki sumber daya, aset, dan kapasitas operasional yang lebih besar sehingga 
memiliki kemampuan yang lebih baik dalam mengelola sumber pendanaan untuk mendukung kegiatan perusahaan. 
Dengan demikian, penggunaan struktur modal yang optimal pada perusahaan berukuran besar dapat memberikan 
manfaat yang lebih besar dalam mendukung peningkatan nilai perusahaan. 

Temuan tersebut dapat dijelaskan melalui Resource-Based View (RBV) yang memandang bahwa perusahaan dapat 
memperoleh keunggulan kompetitif melalui pengelolaan sumber daya yang dimiliki secara efektif. Ukuran perusahaan 
yang lebih besar mencerminkan ketersediaan sumber daya dan kapasitas perusahaan yang relatif lebih besar dalam 
mengelola kegiatan operasional maupun keputusan pendanaannya. Selanjutnya, berdasarkan Trade-Off Theory, 
perusahaan akan mempertimbangkan manfaat penggunaan utang dengan biaya yang ditimbulkannya. Perusahaan yang 
lebih besar pada umumnya memiliki aset yang lebih besar sebagai dasar pendanaan, akses yang lebih luas terhadap 
sumber pembiayaan, serta kemampuan yang relatif lebih baik dalam menghadapi risiko penggunaan utang. Kondisi 
tersebut memungkinkan perusahaan memperoleh manfaat penggunaan utang, termasuk tax shield, dengan risiko 
kesulitan keuangan yang relatif lebih terkendali [16]. Oleh karena itu, ketika struktur modal dikelola secara optimal, 
perusahaan berukuran besar memiliki kemampuan yang lebih baik untuk memanfaatkan pendanaan berbasis utang 
dalam mendukung kegiatan perusahaan, sehingga pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan menjadi semakin 
kuat. Penelitian ini sejalan dengan penelitian [24] yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan mampu memperkuat 
pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. 
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Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan dengan Ukuran Perusahaan sebagai variabel moderasi 
Berdasarkan hasil uji  pada tabel 10 , variabel Profitabilitas × Ukuran Perusahaan (X2Z) menunjukkan nilai 

koefisien sebesar 0,004, nilai t sebesar 0,811, dan nilai signifikansi sebesar 0,421 > 0,05 sehingga hipotesis H4 ditolak.  
Hasil tersebut menunjukkan bahwa Ukuran Perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh Profitabilitas terhadap 
Nilai Perusahaan. Meskipun koefisien interaksi menunjukkan arah positif, pengaruh tersebut tidak signifikan. Artinya, 
ukuran perusahaan tidak terbukti memperkuat maupun memperlemah pengaruh profitabilitas terhadap nilai 
perusahaan. Dengan kata lain, baik perusahaan yang berukuran besar maupun kecil, tingkat profitabilitas yang dimiliki 
belum tentu menghasilkan peningkatan nilai perusahaan [28]. Tidak signifikannya peran ukuran perusahaan sebagai 
moderator dapat terjadi karena besarnya aset atau skala perusahaan tidak secara langsung menentukan bagaimana 
pasar merespons tingkat keuntungan yang dihasilkan. Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar memang memiliki 
kapasitas sumber daya dan kegiatan operasional yang lebih luas, tetapi kondisi tersebut tidak menjamin bahwa laba 
yang dihasilkan mampu menciptakan nilai tambah bagi pemegang saham. Profitabilitas dapat dipengaruhi oleh 
berbagai keputusan operasional dan keuangan, sehingga tingkat laba yang tinggi belum tentu mencerminkan 
efektivitas perusahaan dalam menciptakan nilai secara berkelanjutan.  

Jika dikaitkan dengan Resource-Based View, perusahaan yang memiliki sumber daya lebih besar memiliki potensi 
untuk memperoleh keunggulan kompetitif, tetapi keunggulan tersebut bergantung pada kemampuan perusahaan dalam 
mengelola dan memanfaatkan sumber daya secara efektif. Dengan demikian, ukuran perusahaan yang besar tidak 
secara otomatis membuat profitabilitas menjadi lebih relevan dalam meningkatkan nilai perusahaan. Besarnya sumber 
daya yang dimiliki perusahaan justru perlu diikuti dengan kemampuan dalam mengalokasikan dan mengelolanya 
secara efisien agar dapat menghasilkan keuntungan yang berkualitas dan berkelanjutan. Selain itu, investor dapat lebih 
memperhatikan kualitas laba, keberlanjutan kinerja, prospek pertumbuhan, risiko, serta kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan arus kas dibandingkan hanya melihat ukuran perusahaan. Oleh karena itu, perbedaan ukuran perusahaan 
belum cukup untuk mengubah hubungan antara profitabilitas dan nilai perusahaan [29]. Penelitian ini sejalan dengan 
penelitian [30] yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh profitabilitas 
terhadap nilai perusahaan. Namun, hasil tersebut berbeda dengan penelitian  [31] yang menemukan bahwa ukuran 
perusahaan mampu memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Perbedaan hasil tersebut 
menunjukkan bahwa peran ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi dapat berbeda bergantung pada karakteristik 
perusahaan, periode penelitian, serta kondisi ekonomi dan pasar yang melingkupi perusahaan..  

 
IV. KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan menunjukkan bahwa struktur modal memiliki pengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan, sedangkan profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan 
bahwa semakin baik perusahaan dalam menentukan dan mengelola struktur pendanaannya, maka semakin meningkat 
kemampuan perusahaan dalam membiayai kegiatan operasional maupun investasinya. Namun hasil dari Profitabilitas 
tidak berpengaruh mengindikasikan bahwa tingginya laba yang diperoleh perusahaan belum tentu secara langsung 
meningkatkan persepsi investor terhadap perusahaan.Ukuran perusahaan memperkuat hubungan struktur modal 
terhadap nilai perusahaan, akan tetapi memperlemah hubungan profitabilitas terhadap nilai perusahaan.  

Penelitian ini memiliki keterbatasan pada aspek variabel penelitian, karena hanya memfokuskan pada struktur 
modal, profitabilitas, dan ukuran perusahaan sebagai faktor yang memperkuat hubungan nilai perusahaan. Model 
penelitian ini belum memasukkan faktor-faaktor lain seperti likuiditas, kebijakan dividen, struktur asset yang secara 
teoritis dan empiris juga berpotensi mempengaruhi nilai perusahaan. Keterbatasan ini memungkinkan belum 
tertangkapnya pengaruh yang lebih mendalam dalam menjelaskan variasi nilai perusahaan. Oleh karena itu, penelitian 
selanjutnya disarankan untuk menambahkan variabel-variabel tersebut agar model penelitian menjadi lebih lengkap 
dan mampu memberikan gambaran lebih menyeluruh mengenai efektivitas dalam meningkatkan nilai perusahaan.  
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