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 The study was conducted to investigate how profitability, capital structure, 
and company size affect company value, company size acts as a moderator 
variable. There are independent variables Profitability and Capital Structure 
and dependent variables, Company Value, while Company Size acts as a 
moderator factor. The study focused on companies in the healthcare sector 
listed on (IDX) from 2021 to 2023, and identified 13 companies that met the 
established criteria, resulting in a total of 39 observation data points. The 
analysis used the panel data regression method, with Econometric Views 
(Eviews). The findings of this study reveal that profitability has a significant 
positive impact on company value. The value of a company is positively 
influenced by its capital structure. In addition, company size plays an 
important role in moderating profitability and company value, as well as the 
relationship between capital structure and company value. This study is a 
valuable consideration for investors and shareholders when evaluating 
financial statements to make investment decisions. 
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1. PENDAHULUAN  

Nilai perusahaan memiliki peran penting dalam mencerminkan kinerja perusahaan serta 
kemampuan manajemennya dalam manajemen sumber daya secara efektif serta efisien Dama et al., 
(2020), sehingga memengaruhi persepsi dan keputusan investasi para investor [2]. Namun, pada tahun 
2023, sektor kesehatan di Indonesia yang tergabung dalam indeks Bursa Efek Indonesia mengalami 
penurunan ekonomi yang signifikan sebesar 12,07%. Kondisi ini secara tidak langsung berdampak pada 
menurunnya kepercayaan investor terhadap perusahaan-perusahaan di sektor tersebut. Keuntungan 
perusahaan di sektor kesehatan menjadi salah satu faktor penting karena adanya peningkatan nilai 
perusahaan dan kepercayaan investor, pada kondisi ekonomi yang tidak menentu (Jonnius et al., 2021). 
 Profitabilitas, menjadi indikator seberapa efektif manajemen memanfaatkan sumber daya 
(Nurindrayani et al., 2022). Umumnya, profitabilitas yang tinggi meningkatkan nilai perusahaan, 
menarik investor. Penelitian  Annis, (2019) menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan, di mana profitabilitas yang lebih tinggi cenderung meningkatkan nilai perusahaan. 
Lebih jauh, tingkat profitabilitas yang kuat dapat menandakan kemampuan perusahaan untuk 
mengoptimalkan asetnya [6]. Profitabilitas bertindak sebagai penghubung antara ukuran perusahaan 
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dan nilainya [6]. Perusahaan akan menguntungkan jika memiliki hasil saham yang lebih baik dan lebih 
mampu mengembalikan laba yang lebih besar kepada investor (Berggrun et al., 2020). 

Keputusan pendanaan dipengaruhi secara langsung oleh struktur modal melalui utang dan 
ekuitas, menurut Ahmed et al., (2023) peningkatan utang dapat mengurangi biaya perusahaan dan 
bahkan meningkatkan kinerjanya. Di sisi lain, Malik et al., (2024) menekankan, ekuitas yang tinggi dalam 
struktur modal menunjukkan stabilitas keuangan dan mengurangi ketergantungan pada utang, 
kepercayaan para investor meningkat. Oleh karena itu diperlukan penggunaan strategi strukturmodal 
yang tepat, yang seimbang antara utang serta ekuitas, untuk melindungi perusahaan dari utang. 

Ukuran perusahaan berperan penting sebagai faktor moderasi dalam hubungan antara 
profitabilitas dan struktur modal terhadap nilai perusahaan, yang diukur berdasarkan total aset yang 
dimiliki (Purwaningsih et al., 2022). Perusahaan besar cenderung memiliki stabilitas dan ketersediaan 
sumber daya yang baik (Nursetya et al., 2021). Indrati et al., (2022.) juga berpendapat bahwa 
perusahaan dengan ukuran besar tentu memiliki lebih banyak sumber daya yang banyak. Maka dari itu, 
melalui pengaruh positif pada struktur modal dan profitabilitas, ukuran perusahaan yang diprediksi 
meningkatkan nilai perusahaan [13]. Dengan cara yang sama, perusahaan besar dapat memanfaatkan 
struktur modalnya secara lebih efektif dengan mengoptimalkan rasio utang-ekuitas, yang 
memungkinkan penggunaan utang tanpa meningkatkan risiko secara signifikan, sambil menjaga 
stabilitas keuangan dan kepercayaan investor (Mansour et al., 2023). 
 Rabbani, (2020) menyebutkan bahwa ukuran perusahaan berhubungan dengan profitabilitas 
dan berdampak pada nilai perusahaan. Profitabilitas mempengaruhi nilai perusahaan, di mana 
profitabilitas yang lebih tinggi cenderung memiliki nilai perusahaan yang lebih baik (Rakhman et al., 
2021). Penelitian Rakhman et al., (2021.)juga menemukan bahwa ukuran perusahaan berperan dalam 
menentukan nilai perusahaan, yang berarti semakin besar ukuran perusahaan, semakin mudah bagi 
perusahaan dalam mengakses sumber pendanaan yang dapat meningkatkan nilai perusahaan.Maharani, 
(2020) meneliti perusahaan pertambangan dan menyimpulkan bahwa profitabilitas tidak 
mempengaruhi nilai perusahaan Hasnawati et al., (2021) pada sektor makanan dan minuman, struktur 
modal punya dampak terhadap nilai perusahaan.  

Penelitian Alhayra et al., (2024), menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun, ukuran perusahaan dapat memoderasi hubungan 
tersebut, di mana perusahaan dengan ukuran lebih besar cenderung memiliki pengelolaan yang lebih 
baik dan lebih menarik bagi investor. Namun pada penelitian ini dilakukan pada perusahaan disektor 
Kesehatan tahun 2021-2023 dikarena kan terjadinya penurunan ekonomi yang cukup signifikan. 
Kapasitas besar dimiliki perusahaan besar untuk melakukan ekspansi operasi dan dapat mengakses 
sumber daya seperti pendanaan eksternal (Jannah et al., 2022). Selain itu, perusahaan besar lebih 
mampu bernegosiasi dengan pemasok dan memiliki fleksibilitas yang lebih besar untuk investasi jangka 
panjang, yang dapat membuat mereka lebih unggul di pasar [22]. 

Penelitian ini bertujuan mempelajari bagaimana profitabilitas, struktur modal, memengaruhi 
nilai perusahaan diperkuat dengan ukuran perusahaan, di sektor kesehatan dari tahun 2021 hingga 
2023. Sektor kesehatan dipilih sebagai subjek penelitian karena penurunan drastis pada tahun 2023, 
sehingga menganalisis faktor-faktor tersebut sangat penting untuk memahami penyebab dan dampak 
penurunan tersebut. 
 
2. METODE 

Penelitian ini memeliti dampak profitabilitas, struktur modal kepada nilai perusahaan dengan 
ukuran perusahaan sebagai moderasi di sektor kesehatan selama periode 2021-2023. Nilai perusahaan 
diukur menggunakan perhitungan Tobin’s Q, dengan cara Market Value Equity (MVE) ditambah utang, 
kemudian dibagi dengan total asset [23]. Penilaian nilai perusahaan dilakukan dengan 
mempertimbangkan total aset sebagai indikator utama yang menggambarkan daya saing dan nilai pasar 
perusahaan [23]. 

Untuk variabel independen, profitabilitas diukur melalui Net Profit Margin, yang 
mengindikasikan persentase laba bersih terhadap total penjualan [24]. Struktur modal, diukur dengan 
(DER), yang mengevaluasi jumlah utang terhadap ekuitas [25]. Sedangkan untuk ukuran perusahaan 
menggunakan total aset perusahaan [26]. 

Metode kuantitatif menggunakan data laporan keuangan tahunan sebagai data sekunder pada 
perusahaan sektor kesehatan yang didapatkan dari Bursa Efek Indonesia selama periode 2021-2023, 
diperoleh melalui situs resmi (Indonesia Stock Exchange, 2023) dan publikasi resmi perusahaan. 
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Populasi penelitian adalah 23 Perusahaan dengan metode purposive sampling, dengan kriteria sektor 
kesehatan yang untung dan konsisten dalam penyampaian laporan  keuangan tahun 2021-2023. 
Sebanyak 13 perusahaan memenuhi kriteria tersebut selama 3 tahun sehingga penelitian ini terdapat 
39 data sampel penelitian. 

Menggunakan uji statistik deskriptif dan MRA (Moderated Regression Analysis) yang diolah 
dengan software pengolah data. Analisis deskriptif bertujuan untuk menggambarkan karakteristik data 
yang digunakan. Selanjutnya, uji asumsi klasik digunakan agar menjamin model regresi telah memenuhi 
syarat-syarat analisis regresi. Setelah asumsi terpenuhi, uji F dilakukan untuk melihat kelayakan model, 
diikuti dengan uji t untuk mengevaluasi signifikansi dampak setiap variabel.  
 
3. HASIL DAN ANALISIS 

Tabel 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif 
 

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. 
Deviation 

Profitabilitas 39 0.0001 0.4100 0.0504 0.0932 
Struktur 

Modal 
39 0.0900 1.0900 0.4066 0.2538 

Ukuran 
Perusahaan 

39 6.5600 10.2100 8.2176 1.0358 

Nilai 
Perusahaan 

39 0.08556 0.5220 0.2682 0.1230 

Valid N 39     
Variabel Profitabilitas (NPM) memiliki nilai terendah sebesar 0.0001, dimiliki Kedoya Adyaraya 

Tbk (RSGK) 2022, dan nilai tertinggi 0.41, dimiliki (SIDO) 2023. Nilai tengahnya 0.0024, dengan standar 
deviasi sebesar 0.0932, lebih besar dari rata-rata 0.0504. Profitabilitas yang baik berada di atas 10% 
(0,10), namun, rata-rata (NPM) dari hanya 5,04% (0,0504) yang menunjukkan bahwa sebagian besar 
perusahaan masih berada di bawah ambang batas profitabilitas yang optimal. 

Variabel Struktur Modal (DER) memiliki nilai terendah 0.09, ditunjukkan Mitra Keluarga 
Karyasehat Tbk (MIKA) pada tahun 2022, dan nilai tertinggi 1.09, yang ditunjukkan oleh Soho Global 
Health Tbk (SOHO) 2021. Nilai tengahnya adalah 0.40, dengan standar deviasi sebesar 0.2539, lebih kecil 
dari rata-rata 0.4067. Rasio DER yang optimal biasanya berada di bawah angka 1, yang menunjukkan 
bahwa perusahaan lebih mengandalkan ekuitas daripada utang dalam pendanaannya. Dengan rata-rata 
sebesar 0,4067, sebagian besar perusahaan dalam sampel menunjukkan bahwa memiliki struktur modal 
yang cukup sehat dan tidak terlalu bergantung pada utang. 

Variabel Ukuran Perusahaan (Ln Total Aset) menunjukkan nilai terendah sebesar 6.56 
(6.560.000.000), yang dimiliki oleh Itama Ranoraya Tbk (IRRA) 2023, dan nilai tertinggi sebesar 
10.21(10.210.000.000), yang dimiliki oleh Kalbe Farma Tbk (KLBF) 2023. Nilai tengahnya adalah 
8.23(8.230.000.000), dengan standar deviasi sebesar 1.0359(1.035.900.000), lebih kecil dari rata-rata 
yang berada di angka 8.2177(8.217.700.000). Ukuran perusahaan yang besar umumnya ditandai dengan 
total aset di atas 1 triliun rupiah. Dengan rata-rata ukuran perusahaan sebesar 8.2177, sebagian besar 
perusahaan dalam sampel tergolong sebagai perusahaan besar, yang menunjukkan bahwa mayoritas 
perusahaan di sektor ini memiliki kapasitas aset yang kuat dan stabil. 

Variabel Nilai Perusahaan (Tobin’s Q) memiliki nilai terendah 0.0856, ditunjukkan Kedoya 
Adyaraya Tbk (RSGK) 2022, dan nilai tertinggi sebesar 0.5221, yang ditunjukkan oleh Soho Global Health 
Tbk (SOHO) 2021. Nilai tengahnya adalah 0.2851, dengan standar deviasi sebesar 0.1231, lebih kecil 
dari rata-rata yang berada di angka 0.2683. Dikarenakan rata-rata Tobins’q masih di bawah 1, hal ini 
menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan dalam sampel cenderung dinilai lebih rendah oleh 
pasar daripada nilai asetnya. Oleh karena itu, untuk mencapai valuasi yang lebih optimal, masih perlu 
meningkatkan efisiensi pengelolaan aset dan profitabilitas. 
Pemilihan Model Regresi Data Panel 
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Uji Chow 
Pada Model 1, nilai Prob. Cross-Section F adalah 0.0000 dan Prob. Cross-Section Chi-Square 

0.0000, sedangkan pada Model 2, nilai Prob. Cross-Section F 0.000 dan Prob. Cross-Section Chi-Square 
0.000. Dengan hasil tersebut, hipotesis nol (H0) ditolak. Sehingga disimpulkan bahwa Fixed Effect Model 
(FEM) merupakan model yang terbaik, dan dilanjutkan ke Uji Hausman. 
Uji Hausman  

Berdasarkan uji Hausman, nilai pada model 1 yaitu p = 0,0122 < 0,05 dan nilai pada model 2 p 
= 0,0253 < 0,05, artinya model yang terbaik adalah FEM. Karena dari kedua uji yang dilakukan 
mendapatkan hasil (FEM), maka pengujian tidak perlu dilanjutkan ke uji Lagrange Multiplier (LM). 
Model Regresi Data Panel Terbaik 

Hasil dari uji pemilihan model regresi data panel : 
 

Uji Model 1 Model 2 Hasil 
Chow Test CEM VS FEM CEM VS FEM Fixed Effect Model 
Hausman Test REM VS FEM REM VS FEM Fixed Effect Model 

Dari hasil pengujian, model yang terbaik untuk semua persamaan adalah Fixed Effect Model 
 
Uji Asumsi Klasik 
Uji Multikolinearitas 

Berdasarkan analisis data sampel yang dilakukan, semua nilai korelasi antara variabel berada di 
bawah 0,80. Hal ini mengindikasikan bahwa variabel independen dan dependen dalam penelitian ini 
tidak mengalami masalah multikolinearitas. 
Uji Heteroskedastisitas 

Semua nilai probabilitas (Prob) untuk variabel pada Model 1 dan Model 2 berada di atas batas 
signifikansi 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa tidak ada masalah heteroskedastisitas dalam model 
regresi yang diuji. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa variabel independen dan dependen 
dalam penelitian ini tidak mengalami heteroskedastisitas, sehingga model regresi yang dihasilkan 
memenuhi asumsi-asumsi klasik yang diperlukan. 
Analisi Regresi Data Panel 
Model persamaan antar variabel dapat dibentuk sebagai berikut:  

Nilai Perusahaan = -0.4877 + 0.0111(Profitabilitas) + 0.9837(Struktur Modal) + 0.0753(Ukuran 
Perusahaan) + 0.0053(Profitabilitas x Ukuran Perusahaan) + 0.0788(Struktur Modal x Ukuran 
Perusahaan) 

Konstanta nilai perusahaan tercatat sebesar -0,4877, berarti bahwa semua variabel independen 
diatur pada nilai 0, maka nilai perusahaan mengalami penurunan sebesar -0,4877. Berdasarkan hasil 
penelitian, variabel profitabilitas dengan koefisien sebesar 0,0111, bernilai positif. Di sisi lain, variabel 
struktur modal menunjukkan koefisien sebesar 0,9837. Ini berarti bahwa setiap peningkatan satu unit 
dalam struktur modal akan mengakibatkan peningkatan nilai perusahaan sebesar 0,9837. Dengan 
demikian, disimpulkan struktur modal memberikan kontribusi positif terhadap nilai perusahaan. 
Dengan koefisien 0,0753, variabel ukuran perusahaan berperan dalam meningkatkan nilai perusahaan 
sebesar 0,0753 untuk setiap penambahan satuan ukuran, yang menunjukkan bahwa nilai perusahaan 
cenderung meningkat sejalan dengan kenaikan  ukuran perusahaan. 

Dari hasil analisis, terlihat bahwa perusahaan yang lebih besar memperkuat pengaruh 
profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Terlihat dari koefisien hubungan antara profitabilitas dan 
ukuran perusahaan yang hanya bernilai 0,0054, yang berarti ukuran perusahaan dapat memperkuat 
hubungan antara profitabilitas dan nilai perusahaan dengan peningkatan sebesar 0,0054. Singkatnya, 
perusahaan yang lebih besar membuat profitabilitas menjadi meningkat dan nilai perusahaan akan 
meningkat juga. 

Selain itu, hubungan antara struktur modal dan nilai perusahaan dapat diperkuat oleh ukuran 
perusahaan, dengan peningkatan sebesar 0,0778. Menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki 
jumlah aset banyak akan mempengaruhi struktur modal sehingga memberikan dampak yang baik untuk 
nilai perusahaan.  

 
Uji Hipotesis Data Panel 
Uji t (Parsial) 
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Berdasarkan hasil uji T dengan tingkat signifikansi 0,05 dan nilai t-tabel 2,02619, variabel profitabilitas 
memiliki nilai probabilitas sebesar 0,0123 < 0,05 dengan t-hitung 2,717881 lebih besar daripada t-tabel 
2,02619, sehingga H1 diterima, menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap Y. Variabel struktur modal juga memiliki nilai probabilitas sebesar 0,0015 < 0,05 dengan t- 
hitung 2,641723 lebih besar daripada t-tabel  
 

Tabel 2. Hasil Uji T 
Hipotesis Pernyataan Hasil Positif/Negatif Keputusan 

H1 

Profitabilitas 
berpengaruh positif 

terhadap nilai 
perusahaan 

T Hitung > T Tabel 
2,7178 > 2,0261 

 
Nilai Prob < 0,05 

0,0123 < 0,05 

Positif 
Hipotesis 
Diterima 

H2 

Struktur modal 
berpengaruh positif 

terhadap nilai 
perusahaan 

T Hitung > T Tabel 
2,6417 > -2,0261 

 
Nilai Prob < 0,05 

0,0015 < 0,05 

Positif 
Hipotesis 
Diterima 

H3 

Ukuran Perusahaan 
memperkuat 

profitabilitas terhadap 
nilai perusahaan 

T Hitung > T Tabel 
2,0272 > 2,0261 

 
Nilai Prob < 0,05 

0,0265 < 0,05 

Positif 
Hipotesis 
Diterima 

H4 

Ukuran Perusahaan 
memperkuat struktur 
modal terhadap nilai 

perusahaan 

T Hitung > T Tabel 
2,3320 > 2,0261 

 
Nilai Prob < 0,05 

0,0288 < 0,05 

Positif 
Hipotesis 
Diterima 

 
Uji Eviews untuk Moderasi 

Pada hipotesis H3, probabilitas (Prob) perhitungan antara profitabilitas dan ukuran perusahaan 
sebagai variabel moderasi terhadap nilai perusahaan adalah 0,0265, berarti bahwa ukuran  perusahaan 
memoderasi hubungan profitabilitas dan nilai perusahaan. Data menunjukkan dukungan untuk 
hipotesis H3, yang diterima. 

Terakhir, probabilitas (Prob) perhitungan antara ukuran perusahaan sebagai moderasi 
mempengaruhi hubungan struktur modal dan nilai perusahaan adalah 0,0288, berarti ukuran 
perusahaan dapat memperkuat hubungan struktur modal dengan nilai perusahaan. Data menunjukkan 
dukungan untuk hipotesis H4, yang diterima. 
Uji Signifikansi Simultan F 

Hasil uji simultan pada data sampel penelitian menunjukkan nilai Prob(F-statistic) sebesar 
0,0007, lebih kecil dari 0,05. Hal ini mengindikasikan variable ukuran perusahaan memperkuat 
pengaruh profitabilitas dan struktur modal secara simultan terhadap variabel nilai perusahaan. 
 
Koefisien Determinasi 

Berdasarkan hasil pengujian, nilai Adjusted R-squared sebesar 0,969901 (96,99%) menunjukkan 
bahwa variabel profitabilitas (X1), struktur modal (X2), dan ukuran perusahaan (Z), memiliki kontribusi 
sebesar 96,99% terhadap variasi variabel terikat, yaitu nilai perusahaan (Y). Sedangkan sisanya, 
dijelaskan oleh faktor-faktor lain yang tidak termasuk dalam model penelitian ini. 
  
DISKUSI 
Pengaruh Hubungan Profitabilitas dan Nilai Perusahaan  
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Profitabilitas, yang diukur dengan (NPM), memberi sinyal positif terhadap nilai perusahaan di 
sektor kesehatan di tahun 2021 hingga 2023, yang diukur melalui Tobin's Q. Hasil ini sesuai penelitian 
dengan demikian, H1 diterima. Hasil ini sesuai dengan penelitian Jonnius et al., (2021)  dan Sudiyatno 
et al., (2021)  yang menunjukkan bahwa peningkatan profitabilitas menunjukkan kepada investor 
bahwa mereka memiliki kemampuan untuk menghasilkan laba yang stabil.  

Di sektor kesehatan, profitabilitas yang tinggi mencerminkan efisiensi operasional yang lebih 
baik, menarik lebih banyak investor, dan menunjukkan prospek jangka panjang yang solid. Hal ini sesuai 
dengan teori sinyal yang menyatakan bahwa laporan keuangan yang menunjukkan kinerja positif akan 
menarik minat investor (Spence, 1973).  Oleh karena itu, perusahaan yang menguntungkan dianggap 
mampu bertahan dan berkembang meskipun menghadapi tantangan eksternal. Pengelolaan biaya yang 
efektif dan peningkatan profitabilitas dapat meningkatkan nilai perusahaan secara berkelanjutan, yang 
penting bagi daya tarik investor di sektor ini (Alhayra et al., 2024). 
Pengaruh Hubungan Struktur Modal dan Nilai Perusahaan  

Struktur modal yang optimal berfungsi sebagai sinyal yang menggambarkan kestabilan 
finansial perusahaan, yang diukur dengan (DER), berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan di sektor kesehatan selama periode 2021 hingga 2023. Dengan demikian, H2 diterima. 
Hasil ini sejalan dengan Bui et al., (2023) dan Royadi et al., (2022), yang menunjukan bahwa struktur 
modal yang optimal dapat meningkatkan efisiensi operasional serta menarik lebih banyak investor. 

Sejalan dengan teori sinyal, struktur modal yang sehat menunjukkan kepada pasar bahwa 
perusahaan memiliki kebijakan pendanaan yang efektif dapat meningkatkan efisiensi operasional serta 
menarik investor. Di sektor kesehatan, struktur modal seimbang antara ekuitas dan utang 
mencerminkan kestabilan finansial yang lebih baik, sehingga meningkatkan kepercayaan investor. Oleh 
karena itu, perusahaan dengan struktur modal yang optimal cenderung memiliki nilai lebih tinggi 
karena dinilai lebih konsisten dan memiliki lebih banyak peluang untuk berkembang (Mansour et al., 
2023). 
Pengaruh Moderasi Ukuran Perusahaan Atas Hubungan Profitabilitas Terhadap Nilai 
Perusahaan 

Ukuran perusahaan dilihat dari total aset, memperkuat hubungan antara profitabilitas dan nilai 
perusahaan. Dengan demikian, H3 diterima. Hasil ini sejalan dengan penelitian Yensu et al., (2024) dan 
Sudiyatno et al.,( 2020), menyatakan bahwa perusahaan dengan profitabilitas tinggi dan ukuran yang 
besar cenderung memiliki nilai perusahaan yang lebih tinggi di mata investor. 

Di sektor kesehatan, perusahaan besar biasanya memiliki sumber daya baik untuk mendukung 
efisiensi operasional, mengelola risiko keuangan, dan meningkatkan daya saing juga memiliki akses 
yang lebih mudah terhadap pendanaan eksternal serta lebih fleksibel dalam pengambilan keputusan 
investasi [34]. Hal ini memberikan sinyal kepada investor bahwa perusahaan besar memiliki stabilitas 
finansial yang lebih baik dan lebih mampu bertahan dalam jangka panjang, yang meningkatkan daya 
tariknya bagi investor. Semakin besar perusahaan dengan profitabilitas tinggi, semakin besar pula 
kepercayaan investor terhadap keberlanjutan bisnisnya, yang akhirnya berdampak pada peningkatan 
nilai perusahaan  (Alhayra et al., 2024). 
Pengaruh Moderasi Ukuran Perusahaan Atas Hubungan Struktur Modal Terhadap Nilai 
Perusahaan 

Ukuran perusahaan, yang diukur dengan total aset, dapat memperkuat hubungan antara 
struktur modal (DER) dan nilai perusahaan yang diukur melalui Tobin’s Q. Dengan demikian, H4 
diterima. Hasil ini sejalan dengan penelitian Baihaqqy et al., (2020) dan Corvino et al., (2019), 
menyatakan bahwa perusahaan yang lebih besar dapat mengelola struktur modalnya dengan lebih baik, 
yang menghasilkan efisiensi operasional yang lebih tinggi dan peningkatan nilai. 

Di sektor kesehatan, perusahaan yang lebih besar memiliki akses yang lebih luas. terhadap 
sumber pendanaan, baik dari ekuitas maupun utang, serta memiliki daya tawar yang lebih tinggi dalam 
memperoleh pembiayaan dengan biaya yang lebih rendah. Keputusan finansial yang diambil oleh 
perusahaan besar, seperti pengelolaan struktur modal yang bijaksana, mengirimkan sinyal positif 
kepada pasar bahwa perusahaan tersebut stabil dan memiliki kemampuan untuk mengoptimalkan 
penggunaan sumber daya keuangan (Malik et al., 2024). Oleh karena itu, ukuran perusahaan berperan 
dalam memperkuat pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan dengan memberikan stabilitas 
finansial dan meningkatkan kepercayaan investor terhadap prospek jangka panjang perusahaan [37]. 
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4. KESIMPULAN 
Di sektor kesehatan dengan 39 sampel nilai perusahaan dipengaruhi secara positif dan 

signifikan oleh struktur modal dan profitabilitasnya. Tingkat profitabilitas yang tinggi cenderung 
menghasilkan nilai perusahaan yang lebih besar karena dianggap lebih stabil dalam menghasilkan laba 
dan menarik minat investor. Selain itu, struktur modal yang seimbang antara ekuitas dan utang juga 
dapat meningkatkan efisiensi operasional serta memperkuat kepercayaan investor terhadap stabilitas 
keuangan perusahaan. Perusahaan besar, diukur dengan total aset, memperkuat hubungan ini dengan 
memberikan akses lebih mudah ke sumber daya eksternal dan fleksibilitas finansial serta dengan 
profitabilitas tinggi dan struktur modal sehat dianggap lebih mampu menghadapi tantangan ekonomi, 
meningkatkan daya tarik investor dan nilai perusahaan. 

Namun penelitian ini hanya berfokus pada sektor kesehatan, sehingga hasilnya mungkin tidak 
dapat digeneralisasikan ke sector lain, Masih ada beberapa perusahaan yang hasilnya tidak dimasukkan 
kedalam penelitian ini dikarenakan mengalami kerugian. Periode yang terbatas pada 2021–2023 dapat 
membuat hasilnya kurang mencerminkan tren jangka panjang. Saran untuk penelitian selanjutnya 
adanya tambahan variabel penambahan kualitas manajemen serta inovasi teknologi keduanya penting 
untuk meningkatkan efisiensi operasional, pengambilan keputusan, dan daya saing, sehingga akan 
meningkatkan nilai perusahaan dan daya tarik bagi investor. 

Temuan ini memberikan wawasan bagi perusahaan dalam menyusun strategi keuangan yang 
optimal. Perusahaan disarankan untuk meningkatkan profitabilitas dan menyeimbangkan struktur 
modal guna meningkatkan nilai perusahaan. Perusahaan yang lebih besar juga dapat memanfaatkan 
keunggulan akses pendanaan dan efisiensi operasional untuk memperkuat dampak positif profitabilitas 
terhadap nilai perusahaan. Implikasi ini untuk meningkatkan daya saing di sektor kesehatan, 
manajemen dapat mempertimbangkan hal ini saat membuat keputusan investasi dan kebijakan 
keuangan. 
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