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Abstract: 

 
This research endeavors to analyze the influence of capital structure, liquidity, and 
profitability on firm value, while simultaneously exploring the extent to which firm size 
serves as a moderating factor. The analysis concentrates on healthcare entities registered 
on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2020-2024 timeframe. A purposive 
sampling technique was employed to select the sample, yielding 54 observations that were 
adjusted using the Cochrane-Orcutt transformation method. To process the data, 
Moderated Regression Analysis (MRA) incorporating a mean centering approach was 
carried out with the aid of IBM SPSS version 27 and Microsoft Excel 2021. The results 
reveal that the collective interaction of independent, moderating, and interaction variables 
yields a significant impact on firm value. When examined in isolation, capital structure, 
liquidity, and profitability are each found to possess a substantial relationship with firm 
value. Furthermore, the findings confirm that firm size acts as a significant moderator for 
the connection between capital structure and firm value; nonetheless, no such moderating 
effect is identified regarding the links between liquidity, profitability, and firm value. These 
results provide strategic guidance for healthcare management to prioritize profit stability 
and optimize capital and liquidity policies while taking firm scale into account to maximize 
corporate value. 
 
Keywords: Capital Structure, Liquidity, Profitability, Enterprise Value, Company Size, Firm 

Size. 
Abstrak: 

 
Studi ini ditujukan untuk menguji efek struktur modal, likuiditas, dan profitabilitas atas 
nilai perusahaan, Di samping itu, penelitian ini turut mengevaluasi peran ukuran 
perusahaan sebagai variabel moderasi bagi perusahaan sektor kesehatan yang tercatat di 
BEI dalam kurun waktu 2020-2024. Pemilihan sampel dilakukan mengimplementasikan 
metode purposive sampling memakai 54 total data setelah melalui transformasi 
Cochrane-Orcutt. Teknik pengolahan data menggunakan metode Moderated Regression 
Analysis (MRA) dengan pendekatan mean centering yang dibantu oleh program IBM SPSS 
versi 27 dan Microsoft Excel 2021. Berdasarkan hasil pengujian didapatkan melalui 
pengujian secara menyeluruh pada variabel bebas, variabel pemoderasi, dan variabel 
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interaksi membuktikan adanya pengaruh yang signifikan atas nilai perusahaan. Secara 
terpisah, struktur modal, likuiditas, dan profitabilitas terbukti memiliki keterkaitan yang 
signifikan dengan nilai perusahaan. Selanjutnya, ukuran perusahaan terbukti secara 
signifikan dapat memperkuat atau memperlemah efek struktur modal atas nilai perusahaan, 
namun tidak mampu memperkuat atau memperlemah efek likuiditas dan profitabilitas atas 
nilai perusahaan. Implikasi dari penelitian ini adalah pentingnya bagi manajemen 
perusahaan sektor kesehatan untuk menjaga stabilitas profitabilitas serta mengoptimalkan 
struktur modal dan kebijakan likuiditas dengan mempertimbangkan skala ukuran 
perusahaan guna mendongkrak nilai perusahaan 
 
Kata kunci : Struktur Modal, Likuiditas, Profitabilitas, Nilai Perusahaan, Ukuran     

                    Perusahaan. 
 
Pendahuluan 

Nilai perusahaan diartikan sebagai parameter penting yang merepresentasikan penilaian 
penanam modal terkait kondisi keuangan entitas serta peluang pertumbuhan masa depan 
entitas bisnis. Dalam upaya meningkatkan valuasi tersebut, entitas bisnis bertumpu pada 
tata kelola struktur modal, tingkat likuiditas, dan optimalisasi profitabilitas. Namun, 
berbagai penelitian terdahulu menunjukkan adanya inkonsistensi hasil (research gap), yang 
mengindikasikan perlunya variabel tambahan seperti ukuran perusahaan sebagai 
pemoderasi untuk memperjelas hubungan tersebut. Riset ini menjadi semakin krusial 
karena mengambil fokus pada sektor kesehatan di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 
kurun waktu 2020-2024. Sektor ini mengalami fenomena fluktuasi yang ekstrem akibat 
dinamika pasar, mulai dari lonjakan kinerja pada puncak pandemi (2020-2021), masa 
transisi pemulihan (2022), hingga koreksi tajam harga saham pada fase endemi 
(2023-2024). Kondisi ketidakpastian ini melandasi kebutuhan empiris untuk menguji 
ketahanan fundamental keuangan emiten kesehatan serta menguji apakah perusahaan 
berskala besar memiliki daya tahan yang lebih baik dalam mempertahankan nilai 
perusahaannya.  

Berdasarkan fenomena ketidakpastian pada industri kesehatan yang diuraikan dalam 
latar belakang, penelitian ini merumuskan masalah untuk menguji hubungan antarvariabel 
berikut. Pertama, penelitian ini mengkaji pengaruh parsial dari struktur modal, likuiditas, 
dan profitabilitas atas nilai perusahaan sektor kesehatan yang terdata di BEI dengan kurun 
waktu 2020-2024. Kedua, riset ini menguji secara empiris apakah pengaruh struktur modal, 
likuiditas, dan profitabilitas atas nilai perusahaan dapat dimoderasi oleh ukuran perusahaan 
pada sektor dan kurun waktu pengamatan yang sama. 
 
Kajian Teori 

Signalling Theory. Pertama kali diperkenalkan oleh Spence (1973), teori sinyal 
kemudian dikembangkan lebih lanjut oleh Ross (1997). Didasarkan pada adanya kondisi 
asimetri informasi, yaitu sebuah situasi di mana pihak manajemen memiliki akses informasi 
yang lebih banyak mengenai kondisi riil dan prospek masa depan perusahaan dibandingkan 
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pihak eksternal seperti investor. Kondisi ketidakseimbangan ini mendorong manajemen 
untuk memberikan informasi laporan keuangan ke pasar sebagai bentuk sinyal positif, 
seperti capaian laba yang tinggi, pembagian dividen, atau tingkat likuiditas yang sehat, 
guna meyakinkan masyarakat agar bersedia menanamkan modalnya.  

Trade Off Theory. Modigliani & Miller (1963) melalui teori pertukaran (trade-off 
theory) mengemukakan bahwa nilai perusahaan dapat dimaksimalkan melalui keputusan 
menyeimbangkan Risiko dan keuntungan dari penggunaan utang merupakan cara untuk 
mencapai struktur modal yang optimal. Dalam perspektif tertentu, penggunaan kewajiban 
memunculkan manfaat perlindungan pajak (tax shield) sebab beban bunga bertindak 
sebagai penghematan pajak, tetapi sebaliknya, penambahan kewajiban yang terlampau 
tinggi akan memunculkan ancaman biaya kebangkrutan yang berisiko memaksa perusahaan 
melikuidasi aset di bawah harga wajarnya (Brigham & Ehrhardt, 2017).  

Agency Theory. Merujuk pada teori keagenan (agency theory) dari Jensen & Meckling 
(1976), keterikatan kesepakatan yang melibatkan pemegang saham selaku pemilik modal 
dan manajemen selaku pengelola operasional bisnis yang didelegasikan. Berdasarkan 
asumsi sifat dasar manusia yang cenderung mementingkan diri sendiri, memiliki 
keterbatasan pandangan masa depan, dan menghindari risiko (Eisenhardt, 1989), hubungan 
ini kerap memicu konflik akibat adanya asimetri informasi, di mana manajer rawan 
memanipulasi laporan keuangan demi memperlihatkan kinerja yang seolah-olah 
menguntungkan.  

Nilai Perusahaan. Nilai perusahaan merupakan indikator krusial yang mencerminkan 
tingkat keberhasilan manajemen dalam mengelola entitas bisnis sekaligus menjadi tolok 
ukur utama bagi investor dalam mengambil keputusan alokasi modal. Menurut Fajriah et al. 
(2022), nilai perusahaan memiliki keterkaitan yang kuat dengan dinamika nilai pasar saham 
di bursa efek, di mana peningkatan harga saham merefleksikan penguatan apresiasi dan 
kepercayaan publik terhadap kinerja masa kini maupun prospek pertumbuhan masa depan 
emiten.  

Struktur Modal. Struktur modal mencerminkan kebijakan strategis perusahaan dalam 
mengatur komposisi pendanaan jangka panjang yang memadukan modal internal 
bersumber dari ekuitas saham serta laba ditahan, dengan modal eksternal berupa pinjaman 
atau utang dari pihak kreditur. Penentuan bauran pembiayaan yang tepat merupakan 
keputusan finansial yang sangat krusial karena berfungsi meminimalkan biaya modal 
keseluruhan (cost of capital) sekaligus mengoptimalkan tingkat pengembalian yang dapat 
dinikmati langsung oleh perusahaan dan pemegang saham (Brigham & Houston, 2009).  

Likuiditas. Likuiditas menggambarkan tingkat kesehatan finansial jangka pendek 
perusahaan yang diukur melalui kapasitasnya dalam memenuhi seluruh kewajiban 
keuangan yang akan jatuh tempo dalam kurun waktu satu tahun menggunakan ketersediaan 
aset lancar (Anismadiyah, 2021). Rasio ini merefleksikan kecepatan dan efisiensi konversi 
aset lancar menjadi uang tunai.  

Profitabilitas. Profitabilitas merupakan indikator fundamental yang mengevaluasi 
efektivitas operasional manajemen dalam menciptakan keuntungan bersih atau laba dari 
pengelolaan seluruh aset dan modal yang diinvestasikan di dalam perusahaan. Kemampuan 
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emiten dalam mencetak laba tinggi secara konsisten memberikan sinyal positif (good news) 
ke pasar modal yang mencerminkan kestabilan kinerja, sehingga meningkatkan daya tarik 
perusahaan bagi investor yang selektif (Santika & Wijaya, 2024).  

Firm Size. Ukuran perusahaan (firm size) merupakan suatu skala yang mencerminkan 
besar atau kecilnya karakteristik keuangan suatu entitas bisnis berdasarkan total 
kepemilikan aset, volume penjualan bersih, atau nilai kapitalisasi pasar pada kurun waktu 
tertentu (Pertiwi et al., 2023). Perusahaan berskala besar umumnya dipandang lebih mapan 
dan memiliki kredibilitas tinggi karena didukung oleh kecukupan sumber daya internal 
yang memadai, stabilitas operasional yang matang, serta kemudahan akses dalam 
memperoleh pembiayaan eksternal dari pihak ketiga (Fajriah et al., 2022).  

 
Kaitan Antar Variabel 

Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan. Melalui pendekatan trade-off 
theory (Modigliani & Miller, 1963), terdapat keterkaitan yang erat antara struktur modal 
dan nilai suatu entitas. Meskipun terdapat perbedaan hasil di mana Ramadani et al. (2025) 
serta Inayah (2022) menemukan pengaruh positif sedangkan Suparyono & Panggiarti 
(2023) menyatakan tidak ada pengaruh signifikan, penelitian ini mendukung pandangan 
kelompok yang membuktikan adanya arah hubungan yang positif. 

Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan. Berdasarkan signaling theory 
(Spence, 1973), tingkat likuiditas yang tinggi bertindak sebagai sinyal positif kepada pasar 
bahwa manajemen mampu melunasi kewajiban jangka pendeknya secara tepat waktu dan 
terbebas dari risiko gagal bayar, yang secara psikologis memberikan rasa aman bagi 
investor dan meningkatkan nilai perusahaan. Di tengah inkonsistensi hasil riset terdahulu, 
di mana Saputri & Giovanni (2021) membuktikan adanya pengaruh positif sementara Ayem 
& Ina (2023) menemukan hasil tidak signifikan, penelitian ini mengadopsi pandangan 
berpengaruh positif.  

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan. Keterkaitan antara profitabilitas 
dan nilai perusahaan juga dapat dijelaskan melalui signaling theory, di mana informasi 
pertumbuhan laba bersih menjadi sinyal kuat mengenai kompetensi manajemen dan potensi 
pengembalian investasi (return) berupa dividen di masa depan, yang memicu lonjakan 
permintaan saham dan menaikkan valuasi pasar. Merespons perdebatan empiris antara 
temuan berpengaruh positif oleh Cahyania et al. (2024) serta Aprilia & Djawoto (2026) 
dengan hasil tidak signifikan oleh Rohman et al. (2024), riset ini mendukung temuan yang 
berpengaruh positif.  

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Hubungan Struktur Modal Dengan Nilai 
Perusahaan. Efek interaksi dari ukuran perusahaan dalam memoderasi pengaruh struktur 
modal atas nilai perusahaan beradasarkan agency theory yang digagas oleh (Jensen & 
Meckling, 1976) mengemukakan sebuah perusahaan besar cenderung lebih transparan dan 
memiliki banyak aset fisik sebagai jaminan untuk meminimalkan biaya keagenan atas utang 
(agency cost of debt), sehingga penambahan utangnya direspons lebih positif oleh investor 
daripada perusahaan kecil. Di antara pertentangan riset terdahulu, di mana Ayem & Ina 
(2023) menemukan ukuran perusahaan memperkuat hubungan tersebut sedangkan 
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Herlinawati et al. (2024) menyimpulkan sebaliknya, riset ini memilih sejalan dengan Ayem 
& Ina (2023).  

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Hubungan Likuiditas Dengan Nilai 
Perusahaan. Melalui konsep skala ekonomi (economies of scale) dan signaling theory, 
ukuran perusahaan bertindak sebagai variabel moderasi karena entitas besar yang didukung 
tingkat likuiditas tinggi mampu memberikan sinyal kuat mengenai fleksibilitas operasional 
dan ketangguhan finansialnya dalam menghadapi guncangan ekonomi jangka pendek. 
Penelitian sebelumnya menunjukkan hasil yang berbeda, di mana Ayem & Ina (2023) 
menemukan bahwa ukuran perusahaan memiliki kemampuan yang signifikan dalam 
memperkuat efek likuiditas atas nilai perusahaan, sedangkan Sari & Suwitho (2023) tidak 
menemukan efek moderasi tersebut. Riset ini menentukan untuk menggunakan pandangan 
berpengaruh dari Ayem & Ina (2023). 

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Hubungan Profitabilitas Dengan Nilai 
Perusahaan. Berdasarkan signaling theory, sebagai variabel pemoderasi, ukuran 
perusahaan terbukti mampu memperkuat hubungan antara profitabilitas dan nilai 
perusahaan karena emiten besar memiliki tingkat transparansi lebih tinggi dan tingkat 
asimetri informasi yang lebih rendah, sehingga sinyal perolehan labanya dinilai jauh lebih 
kredibel serta berkelanjutan oleh pasar. Mengingat adanya pertentangan antara Rachmadevi 
et al. (2023) yang menyatakan hubungan tersebut menjadi lebih kuat dengan adanya ukuran 
perusahaan dengan Chandra & Hastuti (2022) yang menyatakan tidak ada efek moderasi, 
riset ini memutuskan mengikuti temuan Rachmadevi et al. (2023).  

 
Pengembangan Hipotesis  

Temuan dari (Ramadani et al., 2025) mengindikasikan adanya pengaruh positif dan 
signifikan dari struktur modal atas nilai perusahaan. Namun, penelitian lain menunjukkan 
bahwa nilai perusahaan terbukti tidak mendapat pengaruh yang signifikan dari struktur 
modal. (Suparyono & Panggiarti, 2023). H1: Peningkatan nilai perusahaan secara 
signifikan dipengaruhi secara positif oleh proporsi struktur modal. 

Hasil riset sebelumnya membuktikan bahwa nilai perusahaan mendapat pengaruh yang 
positif dan signifikan dari tingkat likuiditas. (Saputri & Giovanni, 2021). Di sisi lain, nilai 
perusahaan terbukti tidak mendapat pengaruh yang berarti (signifikan) dari tingkat 
likuiditas (Ayem & Ina, 2023). H2: Peningkatan nilai perusahaan secara signifikan 
dipengaruhi secara positif oleh tingkat likuiditas. 

Menurut beberapa studi, nilai perusahaan dipengaruhi secara positif dan signifikan oleh 
tingkat profitabilitas (Aprilia & Djawoto, 2026). Di sisi lain, ditemukan hasil bahwa tidak 
terdapat pengaruh yang signifikan antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan (Rohman 
et al., 2024). H3: Peningkatan nilai perusahaan secara signifikan dipengaruhi secara positif 
oleh tingkat profitabilitas. 

Ukuran perusahaan ditemukan berhasil mempengaruhi kekuatan interaksi struktur modal 
atas nilai perusahaan (Ayem & Ina, 2023). Namun, kajian literatur lain menunjukkan hasil 
sebaliknya di mana ukuran perusahaan tidak memberikan efek moderasi pada hubungan 
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tersebut (Herlinawati et al., 2024). H4: Dampak struktur modal terhadap nilai perusahaan 
secara nyata diperkuat oleh faktor ukuran perusahaan. 

Studi sebelumnya mengindikasikan bahwa hubungan antara likuiditas dan nilai 
perusahaan secara signifikan terkondisi dan menguat dengan adanya ukuran perusahaan. 
(Ayem & Ina, 2023). Meskipun demikian, studi lain menyatakan bahwa ukuran perusahaan 
tidak memiliki efek interaksi dalam hubungan antarvariabel tersebut tersebut (Sari & 
Suwitho, 2023). H5: Dampak likuiditas terhadap nilai perusahaan secara nyata diperkuat 
oleh faktor ukuran perusahaan. 

Studi sebelumnya ukuran perusahaan teridentifikasi mampu memoderasi dan 
memberikan kontribusi positif terhadap penguatan pengaruh profitabilitas atas nilai 
perusahaan. (Rachmadevi et al., 2023). Sebaliknya, temuan ini berbeda dengan bukti 
empiris sebelumnya yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh 
penguat atau pelemah hubungan kedua variabel tersebut (Chandra & Hastuti, 2022). H6: 
Dampak profitabilitas terhadap nilai perusahaan secara nyata diperkuat oleh faktor ukuran 
perusahaan. 

 
Berdasarkan rumusan hipotesis di atas, kerangka konseptual dalam penelitian ini dapat 

digambarkan sebagai berikut: 

 
Gambar 1. Kerangka Konseptual 

 
Metodologi  

 Pengujian kuantitatif ini menggunakan data sekunder dari BEI dalam kurun waktu 
2020-2024. Sampel dipilih dengan teknik purposive sampling dari populasi perusahaan 
sektor kesehatan berdasarkan kriteria berikut: tercatat secara berkelanjutan di BEI, 
menerbitkan laporan keuangan auditan lengkap, selalu membukukan laba, menggunakan 
mata uang Rupiah, serta tidak mengalami IPO, delisting, atau relisting selama kurun waktu 
pengamatan. Setelah menerapkan kriteria seleksi tersebut, penelitian ini menghasilkan total 
54 observasi sebagai sampel yang telah melalui transformasi Cochrane-Orcutt. 
Variabel Operasional dan instrumen pengukuran : 
 

Tabel 1. Ringkasan Metode Pengukuran Variabel 
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Hasil Uji Statistik dan Kesimpulan 
Syarat kelayakan model regresi telah terpenuhi setelah dilakukan serangkaian uji asumsi 

klasik. Uji normalitas Kolmogorov-Smirnov (Sig. 0,059 > 0,05) memberikan bukti empiris 
bahwa data penelitian telah memenuhi kriteria distribusi normal dan terbebas dari 
multikolinearitas (VIF < 10 dan tolerance > 0,10). Uji Park juga mengonfirmasi tidak 
adanya heteroskedastisitas karena seluruh nilai signifikansi variabel > 0,05. Sementara itu, 
masalah autokorelasi berhasil diatasi melalui transformasi Cochrane-Orcutt, dengan nilai 
Durbin-Watson (1,978) yang masuk dalam rentang bebas autokorelasi. 

 
Tabel 2. Hasil Uji Signifikasi Simultan 

 

 
 

Berdasarkan Uji F, tercatat nilai F-hitung sebesar 4,693 dengan signifikansi <0,001 
(<0,05), sehingga model Moderated Regression Analysis (MRA) dinyatakan layak (fit) 
untuk memprediksi nilai perusahaan sektor kesehatan. Sementara itu, nilai Adjusted R 
Square sebesar 0,328 menunjukkan bahwa seluruh variabel independen, moderasi, dan 
interaksinya mampu menjelaskan 32,8% variasi nilai perusahaan, sedangkan 67,2% 
selebihnya dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak tercakup dalam kerangka model 
penelitian ini. 

 
Tabel 2. Hasil Pengujian Koefisiensi Determinasi 

 

Jurnal Multiparadigma Akuntansi, Volume VIII No. 4/2026 Edisi Oktober Hal 1639-1649 

1645 

 



Marlan dan Nugroho: Pengaruh Struktur Modal, Likuiditas, dan Profitabilitas ... 

 

 

 
 
Uji Signifikansi Parsial (Uji t). Hasil pengujian menunjukkan bahwa struktur modal (t = 

-2,633; Sig. 0,011) dan likuiditas (t = -3,040; Sig. 0,004) menyebabkan penurunan nilai 
perusahaan secara signifikan. Sebaliknya, dampak positif dan signifikan diberikan oleh 
profitabilitas. dengan nilai t-hitung sebesar 3,276 (Sig. 0,002). 

 
Uji Efek Moderasi. Temuan penelitian ini mengonfirmasi posisi ukuran perusahaan 

sebagai pemoderasi murni. yang memperkuat hubungan struktur modal terhadap nilai 
perusahaan (Sig. interaksi 0,003 < 0,05; Sig. individu 0,243 > 0,05). Sebaliknya, efek 
moderasi pada variabel lainnya ditolak karena nilai signifikansi interaksi likuiditas (0,314) 
dan profitabilitas (0,357) lebih besar dari 0,05, sehingga ukuran perusahaan tidak mampu 
memoderasi pengaruh kedua variabel tersebut. 

 
Tabel 2. Hasil Uji MRA 

 

 
 
Diskusi 

Hasil penelitian kurun waktu 2020-2024 menunjukkan nilai perusahaan sektor kesehatan 
lebih ditentukan oleh profitabilitas (good news) ketimbang struktur modal dan likuiditas 
yang dinilai meningkatkan risiko keuangan pascapandemi. Ukuran perusahaan terbukti 
sebagai pure moderator yang hanya memitigasi kekhawatiran pasar saat perusahaan 
berutang, tetapi tidak mengubah pandangan investor terhadap efisiensi kas dan laba riil. 

 

Jurnal Multiparadigma Akuntansi, Volume VIII No. 4/2026 Edisi Oktober Hal 1639-1649 

1646 

 



Marlan dan Nugroho: Pengaruh Struktur Modal, Likuiditas, dan Profitabilitas ... 

 

 

Oleh karena itu, investor disarankan fokus pada kapasitas profitabilitas operasional dan 
produktivitas alokasi modal, bukan sekadar ukuran aset atau ketersediaan dana jangka 
pendek. 

 
Penutup 

Keterbatasan dalam penelitian ini terletak pada rentang waktu pengamatan yang relatif 
singkat, yaitu kurun waktu 2020-2024 yang berfokus pada masa transisi pandemi ke 
endemi, serta terbatasnya jumlah emiten sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia dan memenuhi seluruh kriteria sampel, ditambah dengan adanya reduksi data 
akibat prosedur penyembuhan autokorelasi Cochrane-Orcutt. Berkaitan dengan hal 
tersebut, rendahnya nilai R-Square terkoreksi sebesar 32,8% menandakan masih besarnya 
pengaruh faktor luar yang belum terakomodasi dalam model penelitian ini. Mengacu pada 
keterbatasan tersebut, penelitian selanjutnya disarankan untuk memperpanjang jangka 
waktu pengamatan guna memperoleh gambaran tren keuangan jangka panjang yang lebih 
stabil, memperluas cakupan sampel dengan menggabungkan atau membandingkan sektor 
kesehatan dengan sektor defensif sejenis seperti industri barang konsumen primer (primary 
consumer goods), serta menambahkan variabel tata kelola atau fundamental lainnya seperti 
kebijakan dividen, pertumbuhan penjualan, dan kondisi makroekonomi yang diduga kuat 
turut memengaruhi fluktuasi nilai perusahaan. 
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