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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengeksplorasi pengaruh struktur modal dan profitabilitas terhadap nilai
perusahaan, dengan mempertimbangkan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi. Struktur modal dan
profitabilitas dipandang sebagai komponen penting dalam menilai kinerja finansial serta daya tarik investasi.
Ukuran perusahaan diasumsikan memiliki potensi untuk memperkuat maupun melemahkan hubungan antara
kedua variabel utama tersebut terhadap nilai perusahaan. Studi ini menggunakan sampel sebanyak 25
perusahaan dari sektor barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019 hingga
2023. Analisis dilakukan dengan metode regresi berganda menggunakan pendekatan fixed-effect (FE) untuk
menguji pengaruh langsung dan peran moderasi ukuran perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
struktur modal dan profitabilitas memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun,
ukuran perusahaan tidak terbukti mampu memoderasi hubungan antara struktur modal maupun profitabilitas
terhadap nilai perusahaan.
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ABSTRACT

This study aims to explore the influence of capital structure and profitability on firm value, considering firm size as
a moderating variable. Capital structure and profitability are considered important components in assessing
financial performance and investment attractiveness. Firm size is assumed to have the potential to strengthen or
weaken the relationship between these two main variables on firm value. This study used a sample of 25
companies from the consumer goods sector listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) from 2019 to 2023. The
analysis was conducted using a multiple regression method using a fixed-effects (FE) approach to test the direct
influence and moderating role of firm size. The results show that capital structure and profitability have a positive
and significant influence on firm value. However, firm size was not proven to moderate the relationship between
capital structure and profitability on firm value..

Kata Kunci: debt to equity ratio; financial performance; price to book value; return on assets
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PENDAHULUAN

Nilai perusahaan menjadi indikator persepsi pasar terhadap kinerja dan prospek suatu entitas.
Tabel 1 mempresentasikan hasil perhitungan PBV, DER, dan ROA perusahaan sektor barang konsumsi
periode 2021 hingga 2023. Nilai perusahaan yang diestimasi dengan PBV mengalami penurunan nilai rata-
rata dari 3,99 pada tahun 2021 menjadi 2,69 pada tahun 2023. Penurunan nilai PBV dapat menjadi indikasi
penurunan kepercayaan investor tehadap prospek dan kinerja keuangan perusahaan sektor barang
konsumsi. Penurunan nilai PBV juga mencerminkan penurunan performa keuangan perusahaan.

Penurunan nilai perusahaan juga dapat disebabkan oleh fluktuasi struktur modal (Purnomo et al.,
2024). Dana pinjaman atau hutang yang digunakan untuk kegiatan operasional berpotensi untuk
meningkatkan laba dan nilai perusahaan (Purnomo et al., 2024). Tabel 1 menunjukkan DER perusahaan
sektor barang konsumsi cenderung mengalami penurunan dari 1,04 pada tahun 2021 menjadi 0,7 pada
tahun 2023. Penurunan nilai DER dapat disebabkan oleh menurunnya hutang perusahaan. Namun, Tabel
1 ini menunjukkan tren penurunan DER diikuti oleh penurunan PBV. Hal ini dapat diindikasikan bahwa
pinjaman tidak seluruhnya dialokasikan pada investasi yang produktif, sehingga tidak dapat meningkatkan
nilai perusahaan.

Profitabilitas menjadi faktor krusial dalam mempengaruhi nilai perusahaan, bersama dengan
struktur modal (Bintari et al., 2024 dan Sudjiman & Sudjiman, 2022). Perusahaan yang menghasilkan
keuntungan tinggi dapat meningkatkan dividen yang yang akan diterima oleh investor, dan kondisi ini
dapat meningkatkan nilai perusahaan (Sudjiman & Sudjiman, 2022). Tabel 1 mempresentasikan tahun
2021, ROA sebesar 0,12 turun menjadi 0,08 pada tahun 2023. Tahun 2021 PBV sebesar 3,99, turun 2,69
pada tahun 2023.

Tabel 1. Rata-Rata Nilai PBV, DER, dan ROA Perusahaan Sektor Barang Konsumsi Periode 2021-2023

Tahun PBV DER ROA
2021 3,99 1,04 0,12
2022 3,21 0,84 0,09
2023 2,69 0,70 0,08

Sumber: data yang diolah

Semakin besar total aktiva perusahaan, semakin besar profitabilitas perusahaan tersebut untuk
mendapatkan dana pinjaman dan menarik perhatian investor untuk berinvestasi, kondisi ini pada akhirnya
dapat meningkatkan nilai perusahaan (Ayem & Tamu Ina, 2023). Ukuran dan diversifikasi yang dimiliki
perusahaan besar memberikan perlindungan terhadap fluktuasi laba, menjadikannya lebih stabil dan
berdaya tahan dalam menjaga nilai perusahaan (Amelia et al., 2024). Selai itu, bisnis berskala besar
cenderung mendapat respons positif dari investor karena dianggap memiliki reputasi dan profitabilitas
tinggi, sehingga lebih mudah memperoleh pendanaan dari pasar modal dan berpotensi meningkatkan
nilai perusahaan (Aprilianda & Nur, 2023).

Kajian terdahulu menelaah pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan (Meliza, Astika
Maharani, et al., 2024; Anggraini & Siska MY, 2019; Felicia & Dewi, 2021;lJihadi et al., 2021). Studi
terdahulu juga telah mengobservasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan (Alisa & Dwi Nita
Aryani, 2022; Isnaeni et al., 2021; Meliza, Hasan, et al., 2024; Sondakh et al., 2019; Sudiyatno et al., 2021).
Namun, kajian ini mengungkap hasil yang berbeda-beda. Selain itu, perbedaan hasil penelitian dapat
disebabkan oleh adanya variabel lain yang dapat menaikkan atau menurunkan pengaruh antara variabel
atau variabel moderasi.

Page 16 of 23


http://ejournal.unma.ac.id/index.php/entrepreneur

Entrepreneur : Jurnal Bisnis Manajemen dan Kewirausahaan

Vol. XXX No. XXX, Year
http://ejournal.unma.ac.id/index.php/entrepreneur

E-ISSN: 2776-2483, P-ISSN: 2723-1941

ENTREPRENEUR

Jurnal Bisnis Manajemen dan Kewirausahaan

TINJAUAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN DAN HIPOTESIS
Signaling Theory

Teori pensinyalan menjelaskan cara mengatasi ketimpangan informasi di pasar, di mana pihak yang lebih
tahu dapat mengirimkan sinyal untuk memperkecil kesenjangan tersebut (Morris, 1987). Teori sinyal
mengkaji bagaimana organisasi secara aktif mengomunikasikan hal-hal positif guna membentuk persepsi
yang menguntungkan (Connelly et al., 2011). Teori sinyal menjelaskan bahwa kinerja keuangan suatu
perusahaan dapat menjadi bahan pertimbangan investor.

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Febbilia et al., (2024) mengkaji imbas DER terhadap PBV perusahaan F & B kurun waktu 2019 hingga 2023.
Febbilia et al., (2024) membuktikan bahwa ada pengaruh yang bertolak belakang antara DER dengan PBV.
Arianti & Yatiningrum, (2022) menelaah tentang konsekuensi dari posisi struktur modal terhadap nilai
perusahaan sektor pertambangan pada rentang waktu 2016 hingga 2020. Arianti & Yatiningrum, (2022)
mengungkap bahwa struktur modal dan nilai perusahaan memiliki pengaruh yang berlawanan. Anggraini
& Siska MY, (2019) menelaah tentang imbas struktur modal terhadap nilai perusahaan perusahaan sektor
pariwisata, hotel, dan restoran periode 2015 hingga 2017. Sejalan dengan Febbilia et al., (2024) dan
Arianti & Yatiningrum, (2022), Anggraini & Siska MY, (2019) juga menemukan bahwa struktur modal dan
nilai perusahaan memiliki pengaruh yang berlawanan.

H1: DER berpengaruh negatif signifikan terhadap PBV

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Bon & Hartoko, (2022) menelaah tentang efek profitabilitas terhadap nilai perusahaan perusahaan
manufaktur di Indonesia kurun waktu 2015 hingga 2019. Bon & Hartoko, (2022) menemukan pengaruh
positif antara profitabilitas dengan nilai perusahaan. Isnaeni et al., (2021) mengkaji bagaimana
profitabilitias berimbas terhadap nilai perusahaan perusahaan bank umum syariah kurun waktu 2015
hingga 2019. Isnaeni et al., (2021) mengungkap adanya pengaruh yang searah antara profitabilitas dengan
nilai perusahaan. Margono & Gantino, (2021) mengobservasi bagaimana imbas profitabilitas terhadap
nilai perusahaan. Margono & Gantino, (2021) menemukan bahwa profitabilitas dan nilai perusahaan
menghasilkan pengaruh positif. Sudiyatno et al., (2021) mengidentfikasi efek profitabilitas terhadapa nilai
perusahaan manufaktur di Indonesia rentang waktu 2016 hingga 2018. Sudiyatno et al., (2021) juga
mengungkap adanya pengaruh positif antara profitabilitas dan nilai perusahaan.

H2: ROA berpengaruh positif signifikan terhadap PBV

Peranan Ukuran Perusahaan sebagai Variabel Moderasi

Sari et al., (2025) menelaah peranan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi dari pengaruh stuktur
modal terhadap nilai perusahaan perusahaan agrikultur dalam rentang waktu 2020 hingga 2023. Sari et
al.,, (2025) mengungkap bahwa ukuran perusahaan mampu memperkuat pengaruh struktur modal
terhadap nilai perusahaan. Amelia et al., (2024) juga mengidentifkasi peranan ukuran perusahaan sebagai
variabel moderasi dari pengaruh stuktur modal terhadap nilai perusahaan food and beverage periode
2018 hingga 2022. Amelia et al., (2024) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memperlemah pengaruh
struktur modal terhadap nilai perusahaan. Aprilianda & Nur, (2023) menelaah peranan ukuran
perusahaan dalam memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perushaan perusahaan makana dan
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minuman kurun waktu 2018 hingga 2021. Aprilianda & Nur, (2023) membuktikan bahwa ukuran
perusahaan mampu memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Ayem & Tamu Ina,
(2023) juga mengobservasi peranan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi dari pengaruh struktur
modal terhadap nilai perusahaan sektor makanan dan minuman tahun 2018 hingga 2020. Ayem & Tamu
Ina, (2023) membuktikan bahwa ukuran perusahaan mampu memperkuat pengaruh struktur modal
terhadap nilai perusahaann.

H3: Size mampu memoderasi pengaruh DER terhadap PBV.

H4: Size mampu memoderasi pengaruh ROA terhadap PBV.

Model Penelitian

Gambar 1 menunjukkan model penelitian dari pengaruh struktur modal dan profitabilitas terhadap nilai
perusahaan dan peranan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi. Berdasarkan teori dan penelitian
terdahulu, posisi struktur modal dan profitabilitas dapat berimbas pada nilai perusahaan. Sedangkan
ukuran perusahaan (size) dapat memperkuat atau memperlemah hubungan struktur modal dan nilai
perusahaan serta pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Model penelitian ini juga didukung
oleh teori sinyal yang mengggambarkan bahwa kinerja perusahaan dapat menjadi sinyal bagi investor
untuk mengambil keputusan terkait investasinya.

Ukuran Perusahaan
(Size)

Struktur Modal
(Debt to Equity Ratio)

Nilai Perusahaan
(Price to Book Value)

Profitabilitas
(Return on Assets)

Gambar 1. Model Penelitian

METODE

Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan sektor industri barang konsumsi. Sedangkan sampel
penelitian ini adalah perusahaan sektor barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu
sebanyak 25 perusahaan dan periode penelitian ini dari tahun 2019 hingga 2023. Variabel independen
pada penelitian ini adalah struktur modal dan profitabilitas. Struktur modal diukur dengan debt to equity
ratio (DER) sesuai dengan Meliza et al., (2024) yang dihitung dengan membagi total hutang dengan total
ekuitas. Profitabilitas sebagai variabel bebas kedua diukur dengan rasio return on assets (ROA) merujuk
pada Meliza, Hasan, et al., (2024), ROA dihitung dengan membagi laba bersih debgan total aktiva.
Sementara nilai perusahaan sebagai variabel dependen diukur dengan price to book value sesuai dengan
Meliza et al., (2025). Nilai perusahaan diestimasi dengan membagi harga saham dibagi dengan nilai buku
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saham. Sedangkan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi diukur dengan logaritma natural dari
total assets.

Penelitian mengimplementasikan fixed-efffect model regresi untuk menganalisis pengaruh stuktur
modal dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan dan peranan ukuran perusahaan sebagai variabel
moderasi. Penelitian ini mengaplikasikan dua persamaan model regresi. Persamaan regresi pertama
mengukur pengaruh struktur modal dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan:

Nilai Perusahaani: = 8¢ + 81 struktur modal+8; profitabilitasit+ €i .......cveeeeeeeeeveeveeeseeseeseeiereereevesrenn. (1)

Persamaan kedua menganalisis peranan ukuran perusahaan sebagai variable moderasi dari
pengaruh struktur modal dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

Nilai Perusahaani: = 8o+ B struktur modal;+ 8; profitabilitas; + 8sUkuran perusahaan: +

Bsstrukturmodal.ukuranperusahaanit + 85profitabilitas.ukuranperusahaani , €i ........... (2)
Penelitian ini turut menerapkan uji normalitas menggunakan Shapiro-Wilk. Nilai Shapiro-Wilk
>0,05 menandakan data pada model regresi berdistribusi normal. Uji multikolinearitas
diimplementasikan menggunakan variance inflation factor (VIF). Nilai VIF<10 menandakan model regresi
bebas dari multikolinearitas. Uji heteroskedastisitas diaplikasikan menggunakan uji Breusch-Pagan.
Model regresi dengan nilai Breusch-Pagan > 5 menandakan bebas dari heteroskedastisitas. Lagrange-
Multiplier test juga diaplikasikan untuk menguji model regresi terbaik antara ordinary least square (OLS)
dengan random-efffect model (RE). Lagrange-Multiplier < 0,05 menandakan RE lebih sesuai dibandingkan
OLS. Sedangkan Hausman test digunakan untuk menentukan model terbaik dari random-effect model (RE)
dengan fixed-effect model (FE). Nilai Hausman test <0,05 menandakan model regresi FE lebih sesuai
dibandingkan RE.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif

Total observasi dari penelitian ini adalah sebanyak 125. Nilai perusahaan (PBV) memiliki nilai
mean sebesar 3,88, yang artinya harga pasar rata-rata saham perusahaan 3,88 kali lebih tinggi
dibandingkan nilai buku per sahamnya. Hasil ini juga menunjukkan bahwa investor menilai perusahaan
sektor barang konsumsi memiliki prosepek yang baik atau pertumbuhan yang kuat. Nilai minimum PBV
adalah 0,28 dan nilai maksimumnya 46,5. Stuktur modal yang dihitung dengan DER memiliki nilai mean
sebesar 0,79, kondisi nini menunjukkan bahwa perusahaan sektor barang konsumsi lebih banyak dibiayai
oleh ekuitas dibandingkan dengan hutang. Nilai maximum dari DER sebesar 4,41 dan nilai minimumnya
sebesar 0,1. Profitabilitas yang diukur dengan ROA memiliki nilai mean sebesar 6,52, nilai ini tergolong
cukup baik bagi perusahaan sektor barang konsumsi. Nilai minimum ROA adalah -0,1 dan nilai
maximumnya 65. Sedangkan mean total asset sebesar Rp 830 miliar, dengan nilai minimum Rp 11,58
miliar dan nilai maximum sebesar Rp 2,39 triliun.

Tabel 2. Statistik Deskriptif

Variabel Obs Mean Min Max
Nilai Perusahaan (PBV) 125 3,88 0,28 46,5
Struktur Modal (DER) 125 0,79 0,1 4,41
Profitabilitas (ROA) 125 6,52 -0,1 65
Ukuran Perusahaan (Size) 125 830.000.000.000 11.058.700.000  2.390.000.000.000

Sumber: data yang diolah
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Pengaruh Struktur Modal dan Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji normalitas menggunakan Shapiro-Wilk menunjukkan bahwa seluruh variabel
berdistribusi normal. Nilai Shapiro-Wilk untuk PBV adalah 0,43, sedangkan untuk DER, ROA, dan ukuran
perusahaan masing-masing adalah 0,80, 0,68, dan 0,95. Berdasarkan hasil ini, seluruh data dinyatakan
berdistribusi normal. Nilai VIF dari seluruh variabel < 10. Nilai VIF DER dan ROA sebesar 1,01 dan nilai
1/VIF sebesar 0,986. Hasil ini menunjukkan bahwa tidak ditemukan indikasi multikolinearitas pada model
regresi. Hasil uji Breusch-Pagan sebesar 0,085, yang menunjukkan tidak ditemukan indikasi
heteroskedastisitas pada model regresi. Lagrange-multiplier test menunjukkan hasil sebesar 0,0285 atau
<0,05, hasil ini menunjukkan bahawa RE lebih sesuai diaplikasi dibandingkan OLS. Namun, hasil Hausman
test adalah sebesar 0,002 atau <0,05, yang mengindikasikan bahwa FE lebih sesuai diimplementasikan
daripada RE.

Tabel 3 mempresentasikah hasil analisis dari model regresi pertama. DER menghasilkan nilai
coefficient estimates sebesar 4,04 dan t-statistics sebesar 4,22 dan signifikan pada 1%. Hasil ini
mengindikasikan bahwa DER dan PBV memiliki pengaruh yang positif signifikan. ROA juga menghasilkan
pengaruh positif signifikan dengan nilai coefficient estimates sebesar 0,22 dan t-statistics sebesar 3,79.

Tabel 3. Pengaruh Struktur Modal dan Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Variabel Coefficient Estimates t-statistics
Struktur Modal (DER) 4,04 4,22%**
. Profitabilitas (ROA) 0,22 3,79%**
R-squared 0,321

Sumber: data yang diolah
**%) signifikan pada 1%, **) signifikan pada 5%, dan *) signifikan pada 10%

Peranan Ukuran Perusahaan sebagai Variabel Moderasi

Pada model regresi kedua, nilai VIF seluruh variabel <10. Nilai VIF DER sebesar b ddces d1,2, ROA
sebesar 1,04, ukuran perusahaan sebesar 1,44, interaksi antara DER dan Size adalah 2,60, dan VIF interaksi
antara ROA dan Size adalah 2,6. Hasil ini menggambarkan tidak terdeteksinya multikolinearitas pada
model regresi kedua. Model regresi kedua juga tidak mendeteksi adanya heteroskedastisitas, hasil ini
didukung oleh hasil uji Breusch-Pagan yaitu sebesar 0,823 atau >0,05. Lagrange-Multiplier test
menghasilkan probabilitas sebesar 0,000 yang artinya model regresi RE lebih sesuai diaplikasikan
dibandingkan OLS. Sedangkan Hausman test mengidentifikasi model FE lebih sesuai diaplikasikan
dibandingkan denga RE, hasil ini didukung oleh nilai Hausman test sebesar 0,036 atau<0,05.

Tabel 4 menyajikan hasil regresi dari peranan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi.
Coefficient estimates dari struktur modal adalah 4,56, dan t-statisticnya sebesar 4,4. Hasil ini dapat
dinyatakan bahwa stuktur modal (DER) bepengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
Profitabilitas (ROA) juga berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan dengan nilai t-statistic
sebesar 3,6 dan coefficient estimates 0,21. Ukuran perusahaan (size) sebagai varibel moderasi
berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan dengan nilai t-statistics sebesar -
0,30. Ukuran perusahaan gagal memoderasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan dengan
nilai t-statistics 1,27. Selain itu, ukuran perusahaan juga tidak berhasil memoderasi pengaruh profitabilitas
terhadap nilai perusahaan dengan nilai t-statistics sebesar -1,04.

Tabel 4. Peranan Ukuran Perusahaan sebagai Variabel Moderasi
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Variabel Coefficient t-statistics
Estimates

Struktur Modal (DER) 4,56 4 Ax**
Profitabilitas (ROA) 0,21 3,6%**
Ukuran Perusahaan (size) -0,09 -0,30
Struktur Modal.Ukuran Perusahaan 3,43e-14 1,27
Profitabilitas.Ukuran Perusahaan -6,3e-13 -1,04
R-squared 0,344

Sumber: data yang diolah
**%) signifikan pada 1%, **) signifikan pada 5%, dan *) signifikan pada 10%

Tabel 3 menunjukkan struktur modal yang diestimasi dengan DER berpengaruh positif signifkan
terhadap nilai perusahaan. Hasil ini menujukkan bahwa peningkatan DER dapat meningkatkan nilai
perusahaan. Hasil ini dapat disebabkan perusahaan dapat mengalokasikan pinjaman yang diperoleh untuk
investasi yang produktif, sehingga dapat meningkatkan laba dan nilai perusahaan. Hasil ini sejalan dengan
(Felicia & Dewi, 2021; Jaelani, 2024; Jihadi et al., 202 ; Purnomo et al., 2024).

Tabel 3 menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap nilai
perusahaan. Temuan ini selaras dengan teori sinyal, di mana tingkat profitabilitas yang tinggi
mencerminkan kinerja perusahaan yang solid, sehingga memperkuat kepercayaan investor dan
mendorong peningkatan permintaan terhadap saham perusahaan.

Tabel 4 mengungkap gagalnya size perusahaan sebagai variabel moderasi hubungan struktur
modal dan nilai perusahaan. Hal ini dapat disebabkan perusahaan yang memiliki ukuran perusahaan yang
besar tidak menjamin dapat menginvestasikan dana pinjaman yang diperolehnya pada investasi yang
produktif.

SIMPULAN DAN IMPLIKASI

Implementasi regresi model fixed effect (FE), menunjukkan bahwa struktur modal memiliki
hubungan positif dengan nilai perusahaan. Hal serupa juga ditemukan pada profitabilitas, yang
menunjukkan arah pengaruh sejalan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini sejalan dengan teori sinyal
dimana kinerja keuangan perusahaan yang baik dapat memberikan sinyal yang baik bagi para investor dan
berdampak pada meningkatnya permintaan dan nilai saham. Namun, ukuran perusahaan gagal
memainkan perannya sebagai moderasi.

Hasil penelitian ini menambah bukti empiris bagaimana performa keuangan berimbas terhadap
nilai pasar dan skala bisnis tidak selalu menjadi penentu dalam hubungan struktur modal dan nilai
perusahaan serta hubungan profitabilitas dan nilai perusahaan. Temuan dalam penelitian ini dapat
dijadikan acuan oleh manajemen perusahaan dalam mengelola struktur modal dan profitabilitas secara
optimal guna meningkatkan nilai perusahaan dan menarik minat investor terhadap saham yang
ditawarkan. Selain itu, hasil studi ini juga memberikan referensi bagi investor dalam mengambil keputusan
investasi dengan mempertimbangkan aspek struktur modal dan profitabilitas perusahaan.

Penelitian ini hanya meneliti struktur modal dan profitabilitas sebagai faktor yang mempengarubhi
nilai perusahaan. Penelotian selanjutnya dapat memasukkan variabel lain yang berpotensi berdampak
bagi nilai perusahaan. Selain itu, penelitian yang akan datang dapat menggunakan faktor eksternal
perusahaan seperti inflasi dan nilai tukar sebagai variabel moderasi.
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