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 Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh profi-

tabilitas, struktur modal, dan keputusan investasi terhadap 

nilai perusahaan, dengan kepemilikan institusional sebagai 

variabel moderasi pada sektor healthcare yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia peiode 2020-2024. Penelitian meng-

gunakan pendekatan kuantitatif dengan desain kausal dan 

data panel tidak seimbang yang mencakup 121 observasi 

dari 29 perusahaan, melalui teknik purposive sampling. 

Analisis dilakukan menggunakan regresi data panel dan uji 

moderasi melalui perangkat lunak STATA 17. Hasil peneli-

tian menunjukkan bahwa profitabilitas, struktur modal, dan 

keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan, dengan keputusan investasi memberikan pe-

ngaruh terbesar. Sementara itu, kepemilikan institusional 

tidak berpengaruh langsung terhadap nilai perusahaan. 

Temuan moderasi menunjukkan bahwa kepemilikan institu-

sional memperlemah pengaruh profitabilitas dan keputusan 

investasi terhadap nilai perusahaan, serta tidak mampu 

memperkuat hubungan antara struktur modal dengan nilai 

perusahaan. Penelitian ini memiliki keterbatasan pada 

cakupan sektor yang berfokus pada industri healthcare dan 

pada penggunaan variabel tata kelola yang direpresentasi-

kan oleh kepemilikan institusional. Implikasi temuan mene-

mukan bahwa efektivitas kepemilikan institusional sebagai 

mekanisme monitoring tidak selalu optimal. Kebaruan 

penelitian terletak pada integrasi variabel keuangan dan tata 

kelola dalam model moderasi pada sektor healthcare. 

Kata Kunci: Profitabilitas, Struktur Modal, Keputusan 

Investasi, Kepemilikan Institusional, Nilai 

Perusahaan 

A B S T R A C T 

This study aims to analyze the influence of profita-

bility, capital structure, and investment decisions on firm 

value, with institutional ownership as a moderating variable 

in the healthcare sector listed on the Indonesia Stock 

Exchange for the 2020-2024 period. The research employs 
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a quantitative approach with a causal design and unbalan-

ced panel data comprising 121 observations from 29 firms, 

obtained through purposive sampling. The analysis was 

conducted using panel data regression and moderation test 

with STATA 17. The results show that profitability, capital 

structure, and investment decisions positively affect firm 

value, with investment decisions having the strongest impa-

ct. Meanwhile, institutional ownership does not have a 

direct effect on firm value. The moderating findings indicate 

that institutional ownership weakens the effect of profita-

bility and investment decisions on firm value and does not 

strengthen the relationship between capital structure and 

firm value. This study is limited by its focus on the health-

care industry and by the use of a governance variable repre-

sented solely by institutional ownership. The implications 

suggest that the effectiveness of institutional ownership as a 

monitoring mechanism is not always optimal. The novelty of 

this research lies in integrating financial variables and 

governance into a moderation model within the healthcare 

sector. 

Keyword: Profitability, Capital Structure, Investment 

Decisions, Institutional Ownership, Firm Value. 

© 2025 Published by Permana. Selection and/or peer-review under responsibility of Permana 

PENDAHULUAN 

Sektor healthcare di Indonesia terus mengalami perkembangan yang dinamis melalui 

pembentukan serta penyempurnaan bagi regulasi yang merefleksikan perubahan sosial, 

ekonomi, politik, serta kebutuhan masyarakat (Widjaja & Sijabat, 2025). Sebagai bentuk 

implementasi dalam sistem negara kesejahteraan, pemerintah menerapkan program JKN-KIS 

yang dikelola oleh BPJS Kesehatan untuk memastikan akses masyarakat terhadap layanan 

kesehatan (Azeri et al., 2025). Namun demikian, banyak perusahaan sektor healthcare yang 

tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) mengalami volatilitas dalam penilaian pasar, yang 

mengindikasikan bahwa dinamika internal perusahaan dan respons pasar belum sepenuhnya 

selaras. 
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Gambar 1. Grafik Nilai Perusahaan Sektor Healthcare Periode 2020-2024 

Sumber: Bursa Efek Indonesia, data diolah peneliti 2025 

Pada gambar 1 menggambarkan perkembangan nilai perusahaan sektor healthcare 

selama periode 2020-2024. Grafik menunjukkan adanya variasi nilai perusahaan yang cukup 

signifikan antar perusahaan dan antar waktu, dimana beberapa perusahaan mengalami fluktuasi 

yang tajam pada tahun tertentu, sementara sebagian besar perusahaan lainnya cenderung 

menunjukkan nilai yang relatif stabil. Pola ini mengindikasikan bahwa penilaian pasar terhadap 

perusahaan sektor healthcare bersifat heterogen yang mencerminkan perbedaan karakteristik 

dan kebijakan perusahaan. 

Ferriswara et al. (2022) menunjukkan bahwa keputusan keuangan internal dan praktik 

tata kelola perusahaan belum sepenuhnya berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. Dari 

tinjauan signaling theory, tingkat profitabilitas yang tinggi menunjukkan sinyal baik kepada 

pasar bahwa perusahaan memiliki prospek masa depan yang baik, yang dapat meningkatkan 

nilai perusahaan (Erdi, 2024). Profitabilitas mencerminkan sejauh mana suatu perusahaan 

dapat menghasilkan keuntungan dari operasinya, menunjukkan seberapa baik manajemen 

mengelola pendapatan dan pengeluaran, serta menjadi tolak ukur penting bagi investor untuk 

menilai daya saing dan potensi pertumbuhan jangka panjang perusahaan (Rahmawati & 

Nurjanah, 2025). Penelitian Oktiwiati & Nurhayati (2020) menunjukkan bahwa profitabilitas 

menaikkan nilai perusahaan. Temuan penelitian ini mendukung dan sejalan dengan temuan 

penelitian yang dilakukan oleh Alifian & Susilo (2024), Ambarwati et al. (2021), dan Fadillah 

et al. (2021). Namun penelitian ini tidak sejalan dengan Handini & Susilo (2025), Tamba et al. 

(2025), serta Tandanu & Lukman (2020) yang menyatakan bahwa nilai perusahaan tidak 
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terpengaruh oleh profitabilitas. 

Demikian pula struktur modal berperan penting dalam proses pembentukan nilai 

perusahaan (Kruk, 2021). Dalam perspektif signalling theory, struktur modal dapat menyam-

paikan sinyal tentang transparansi dan tanggung jawab perusahaan kepada investor (Chen, 

2024). Namun, penggunaan utang yang terlalu besar dapat memperbesar potensi risiko keua-

ngan (Rangga et al., 2025). Penelitian Oktiwiati & Nurhayati (2020) menemukan bahwa 

struktur modal berdampak positif pada nilai perusahaan. Hasil temuan ini didukung dan sejalan 

dengan penelitian oleh Alifian & Susilo (2024), Anandita & Septiani (2023), dan Setiawan et 

al. (2021). Namun temuan ini tidak sejalan dengan Ayem & Ina (2023), Ferriswara et al. 

(2022), dan Puri et al. (2024) yang menunjukkan bahwa nilai perusahaan tidak dipengaruhi 

oleh struktur modal. 

Keputusan investasi merupakan elemen penting dalam kebijakan manajemen yang 

berpengaruh langsung terhadap peningkatan nilai perusahaan (Fauziyah & Muazaroh, 2025). 

Menurut perspektif signalling theory, keputusan investasi dipandang sebagai mekanisme yang 

digunakan manajemen untuk menyampaikan informasi mengenai prospek pertumbuhan dan 

kualitas perusahaan kepada pasar. Keputusan investasi yang tepat meningkatkan produktivitas 

dan efisiensi serta nilai perusahaan bagi kreditur, pemegang saham, dan masyarakat umum 

(Syahidah et al., 2024). Namun di industri kesehatan, keputusan investasi dengan payback yang 

panjang dan risiko regulasi yang tinggi dapat berdampak pada nilai perusahaan (Fauziyah & 

Muazaroh, 2025). Oleh karena itu, memahami bagaimana keputusan investasi memengaruhi 

nilai di industri ini masih menjadi pertanyaan empiris yang relevan. Penelitian Oktiwiati & 

Nurhayati (2020) menunjukkan keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Hasil penelitian ini didukung dan sejalan dengan penelitian Ardatiya et al. (2022), Arianti 

(2022), dan Kurniawan (2020). Namun, penelitian ini tidak sejalan dengan Bon & Hartoko 

(2022), Hasanuddin (2021), serta Untari & Darmayanti (2025) yang menyatakan keputusan 

investasi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.i i 

Penjabaran tersebut menunjukkan bahwa hasil penelitian terdahulu terkait pengaruh 

profitabilitas istrukturi modal dan keputusan investasi terhadap nilai perusahaan menemukan 

hasil yang beragam. Oleh karena itu peneliti tertarik untuk menambahkan variabel moderasi 

sebagai variasi bentuk model yang bertujuan untuk memberikan gambaran yang lebih jelas 

terkait hubungan variabel-variabel tersebut dapat memengaruhi nilai perusahaan (Alansyah & 

Sugiyanto, 2023). Selain itu, persepsi pasar sangat dipengaruhi oleh transparansi dan 
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akuntabilitas perusahaan melalui peran good corporate governance, terlebih lagi peran pihak 

institusi yang dapat meningkatkan fungsi pengawasan terhadap pengambilan keputusan yang 

dibuat oleh manajer sebagai agent (Rizki & Amanah, 2020). Hal ini konsisten dengan temuan 

penelitian sebelumnya yang menunjukkan bahwa kepemilikan institusional berfungsi sebagai 

mekanisme pengawasan yang mampu meningkatkan disiplin manajerial. Bakhtiar et al. (2021) 

mengemukakan bahwa kepemilikan institusional memengaruhi nilai perusahaan, karena pihak 

institusional dinilai mampu mendorong optimalisasi kinerja manajemen melalui pengawasan 

yang lebih efektif terhadap setiap keputusan yang diambil oleh manajemen sebagai pengelola 

perusahaan. Namun demikian, bukti empiris mengenai peran moderasi ini masih terbatas. 

Sebagian besar penelitian sebelumnya oleh Bakhtiar et al. (2021), Murti et al. (2024), dan 

Wahyudin et al. (2020) telah meneliti kepemilikan institusional sebagai determinan langsung 

terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan temuan penelitian sebelumnya, studi ini dilakukan pada perusahaan sektor 

healthcare yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020-2024 untuk mengana-

lisis pengaruh profitabilitas, struktur modal, dan keputusan investasi terhadap nilai perusahaan 

dengan kepemilikan institusional digunakan sebagai variabel moderasi. Penelitian ini bertujuan 

memberikan pemahaman yang lebih mendalam mengenai bagaimana keputusan keuangan 

internal dan mekanisme tata kelola perusahaan berperan dalam membentuk nilai perusahaan. 

Dalam kerangka tersebut, penerapan signaling theory dan agency theory memberikan dasar 

teoritis yang relevan untuk mendukung analisis. 

Kebaruan penelitian ini terletak pada integrasi antara variabel keputusan keuangan dan 

mekanisme tata kelola perusahaan dalam satu kerangka yang diterapkan pada sektor health-

care. Penelitian ini juga memperkenalkan kepemilikan institusional sebagai variabel moderasi, 

sehingga mampu memberikan perspektif baru mengenai peran tata kelola dalam memperkuat 

hubungan antara faktor-faktor internal perusahaan dan valuasi pasar (Firmansyah et al., 2025). 

Dengan demikian, studi ini menghadirkan bukti empiris yang relevan mengenai kontribusi tata 

kelola perusahaan terhadap pembentukan nilai perusahaan. 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan desain penelitian kuantitatif dengan pendekatan kausal 

bertujuan untuk mengkaji pengaruh profitabilitas struktur modal keputusan investasi terhadap 

nilai perusahaan serta peran kepemilikan institusional baik sebagai determinan langsung 
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maupun sebagai variabel moderasi Populasi dalam penelitian ini meliputi seluruh perusahaan 

sektor healthcare yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020-2024 Sampel 

dipilih menggunakan teknik purposive sampling dengan mempertimbangkan ketersediaan 

laporan keuangan minimal dua tahun, data harga saham, serta informasi kepemilikan 

institusional selama periode pengamatan. Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh 121 

observasi dalam bentuk data panel tidak seimbang (unbalanced panel) 

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini meliputi satu variabel dependen, yaitu 

nilai perusahaan diproksikan menggunakan Price to Book Value (PBV) (Brigham & Houston, 

2021); tiga variabel independen, yaitu profitabilitas diproksikan menggunakan Return on 

Equity (ROE) (Brigham & Houston, 2021), struktur modal diproksikan menggunakan Debt 

Equity Ratio (DER) (Brigham & Houston, 2021), dan keputusan investasi diproksikan 

menggunakan Price to Earnings Ratio (PER) (Brigham & Houston, 2021); serta satu variabel 

moderasi, yaitu kepemilikan institusional. Data dianalisis menggunakan analisis regresi 

berganda dengan pengujian moderasi, yang dijalankan melalui perangkat lunak statistik 

STATA versi 17. Model pertama menganalisis pengaruh variabel independen yaitu 

profitabilitas, struktur modal, keputusan investasi, dan kepemilikan institusional terhadap 

variabel dependen yaitu nilai perusahaan. Model kedua menganalisis pengaruh moderasi yaitu 

kepemilikan institusional.  

Hipotesis 

H1 : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

H2 : Struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

H3 : Keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

H4 : Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

H5 : Kepemilikan institusional memperkuat pengaruh positif antara profitabilitas dan nilai 

 perusahaan.  

H6 : Kepemilikan institusional memperkuat pengaruh positif antara struktur modal dan 

nilai perusahaan. 

H7 : Kepemilikan institusional memperkuat pengaruh positif antara keputusan investasi 

 dan nilai perusahaan. 

HASIL 
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Uji Statistik Deskriptif 

Analisis deskriptif digunakan untuk menyajikan gambaran umum mengenai 

karakteristik data penelitian yang mencakup variabel nilai perusahaan, profitabilitas struktur 

modal keputusan investasi dan kepemilikan institusional Statistik deskriptif yang dihasilkan 

disajikan pada Tabel 3 sebagai berikut: 

Tabel 3. Statistik Deskriptif dari Variabel 

Variabel Observasi Mean 
Standar 

Deviasi 
Minimum Maximum 

Profit 121 0,041576 0,4894585 -4,9623 0,8966 

Modal 121 0,7801091 1,662131 -1,9449 16,7652 

Invest 121 3395,655 36631,93 -1204,082 403000 

KI 121 0,7269107 0,2006523 0,0739 0,9526 

Value 121 3,456364 4,832688 -2,24 41,28 

 Sumber: STATA 17, data diolah 2025 

Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif pada Tabel 3 dengan 121 observasi, 

variabel profitabilitas memiliki nilai rata-rata sebesar 0,0415 yang mengindikasikan bahwa 

perusahaan dalam sampel mampu menghasilkan tingkat pengembalian ekuitas sebesar 4,15%. 

Variabel struktur modal menunjukkan rata-rata 0,7801 yang berarti perusahaan pada umumnya 

menggunakan utang sebesar 78,01% dari total ekuitas dalam struktur permodalannya. Variabel 

keputusan investasi memiliki rata-rata 3395,655, mencerminkan adanya ekspektasi pasar yang 

sangat heterogen terhadap kinerja laba perusahaan sebesar 33,95%. Variabel kepemilikan 

institusional memiliki rata-rata 72,69%, menunjukkan bahwa sebagian besar saham perusahaan 

dalam sampel dimiliki oleh investor institusional. Sedangkan variabel nilai perusahaan 

memiliki rata-rata 3,4563, yang mengindikasikan bahwa secara umum pasar memberikan 

valuasi sekitar 3,46 kali dari nilai buku perusahaan. 

Preliminary Test 

Preliminary test dilakukan untuk menentukan model panel yang paling tepat sebelum 

memasuki tahap estimasi regresi. Dua pengujian utama yang digunakan adalah Uji Chow dan 

Uji Hausman, yang dijalankan menggunakan perangkat lunak STATA. Uji Chow digunakan 

untuk membandingkan antara model Regresi Ordinary Least Square (OLS) dan model Fixed 

Effect (FE). Sementara itu, Uji Hausman digunakan untuk menentukan apakah model yang 

lebih sesuai adalah Fixed Effect (FE) atau Random Effect (RE) (Gujarati & Porter, 2009). 

Adapun hasil Uji Chow dan Uji Hausman pada Tabel 4 sebagai berikut: 
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Tabel 4. Hasil Uji Chow dan Uji Hausman 

Model Test Conditions Pengukuran Hasil Kesimpulan 

1 Uji Chow H0: OLS    

  H1: FEM < 0.05  0.0000 FEM 

 Uji Hausman H0: REM    

  H1: FEM < 0.05  0.0046 FEM 

2 Uji Chow H0: OLS    

  H1: FEM < 0.05  0.0000 FEM 

 Uji Hausman H0: REM    

  H1: FEM < 0.05  0.0000 FEM 

Sumber: STATA 17, data diolah 2025 

Berdasarkan hasil uji chow pada Tabel 4 yang dilakukan untuk menentukan model 

regresi Ordinary Least Square (OLS) dan Fixed Effect Model (FEM) diperoleh nilai Probi >F 

0,0000 pada model 1 dan model 2. Karena nilai probabilitas keduanya lebih kecil dari tingkat 

signifikansi 0,05, maka model yang tepat digunakan adalah Fixed Effect Model (FEM) 

(Gujarati & Porter, 2009). Selanjutnya, hasil uji hausman pada Tabel 4 yang digunakan untuk 

memilih antara Fixed Effect Model (FEM) dan Random Effect Model (REM) diperoleh nilai 

Prob > Chi² sebesar 0,0046 pada model 1. Pada model 2, diperoleh nilai Prob > Chi² sebesar 

0,0000. Karena nilai probabilitas kedua model lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05 (α = 

5%), maka model estimasi yang tepat digunakan adalah Fixed Effect Model (FEM) (Gujarati 

& Porter, 2009). 

Uji Asumsi Klasik  

Mengacu pada Gujarati & Porter (2009) uji heteroskedastisitas digunakan untuk 

mengetahui apakah terdapat ketidaksamaan varians residual antar observasi. Sementara itu, uji 

autokorelasi dilakukan untuk mendeteksi adanya hubungan atau korelasi residual antara satu 

periode dengan periode berikutnya. Dengan demikian, pengujian asumsi klasik menjadi bagian 

penting dalam memastikan kualitas hasil estimasi dan validitas analisis ekonometrika. Hasil uji 

heteroskedastisitas dan autokorelasi disajikan pada Tabel 5 sebagai berikut: 

Tabel 5. Hasil Uji Heteroskedastisitas dan Autokorelasi 

Model Uji Asumsi Klasik Prob. 

1 Heteroskedastisitas 0.0000 

 Autokorelasi 0.0161 

2 Heteroskedastisitas 0.0000 

 Autokorelasi 0.0149 

 Sumber: STATA 17, data diolah 2025 
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Berdasarkan hasil pengujian heteroskedastisitas pada Tabel 5, diketahui bahwa pada 

model 1 nilai Prob > Chi² untuk uji heteroskedastisitas sebesar 0,0000. Pada model 2 nilai Prob 

> Chi² sebesar 0,0000. Karena nilai probabilitas pada kedua model lebih kecil dari tingkat 

signifikansi 0,05 (α = 5%), maka dapat disimpulkan bahwa terdapat gejala heteroskedastisitas 

pada kedua model (Gujarati & Porter, 2009). 

Selanjutnya, hasil uji autokorelasi pada Tabel 5 menunjukkan bahwa pada model 1 

diperoleh Prob > F sebesar 0,0161, sedangkan pada model 2 diperoleh nilai Prob > F sebesar 

0,0149. Nilai probabilitas yang lebih kecil dari 0,05 menunjukkan bahwa terdapat autokorelasi 

dalam data panel (Gujarati & Porter, 2009). Driscoll-Kraay Standard Errors dikembangkan 

untuk mengatasi berbagai pelanggaran asumsi klasik pada data panel. Metode ini mampu 

memberikan standard error yang tetap akurat meskipun data mengalami heteroskedastisitas, 

autokorelasi, dan cross sectional dependence secara simultan (Driscoll & Kraay, 1998). 

Tabel 6. Hasil Uji Hipotesis 

Drisc/Kraay Standard Errors (Model 1) 

Hypothesis Coefficient Value P> t Result 

Profit 3,859373 2,16 0,097* Suported 

Modal 3,361898 6,23 0,003*** Suported 

Invest 0,0000393 10,97 0,000*** Suported 

KI 0,5306508 1,40 0,234 Not Suported 

R-Squared 0,8207    

F 519,53    

Prob>F 0,0000    

Observation 121    

*Sign at 10%, ** Sign at 5%, *** Sign at 1% 

Sumber: STATA 17, data diolah 2025 

Drisc/Kraay Standard Errors (Model 2) 

Hypothesis Coefficient Value P> t Result 

Profit 15,99682 3,39 0,027** Suported 

Modal 3,716108 1,60 0,185 Not Suported 

Invest 0,0031845 2,73 0,052* Suported 

KI 3,205487 2,00 0,116 Not Suported 

Profit*KI -15,46952 -4,75 0,009** Not Suported 

Modal*KI -0,8772261 -0,44 0,681 Not Suported 

Invest*KI -0,0035711 -2,70 0,054* Not Suported 

R-Squared 0,8300    

F 34,90    

Prob>F 0,0020    

Observation 121    

*Sign at 10%, ** Sign at 5%, *** Sign at 1% 
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Sumber: STATA 17, data diolah 2025 

Hasil pengujian hipotesis dapat dilihat pada Tabel 6. Berdasarkan hasil pengujian 

hipotesis model 1, nilai koefisien regresi variabel profitabilitas adalah sebesar 3,859373 dengan 

tingkat signifikansi < 0,10, menyatakan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif kepada 

nilai perusahaan. Nilai koefisien regresi variabel struktur modal adalah sebesar 3,361898 

dengan tingkat signifikansi < 0,05, menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh positif  

terhadap nilai perusahaan. Nilai koefisien regresi variabel keputusan investasi adalah sebesar 

0,0000393 dengan tingkat signifikansi < 0,01, menunjukkan bahwa keputusan investasi 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Nilai koefisien regresi variabel kepemilikan 

institusional adalah sebesar 0,5306508 dengan tingkat signifikansi > 0,10, menunjukkan bahwa 

kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan pengujian moderasi model 2, nilai koefisien regresi variabel profitabilitas 

dan kepemilikan institusional adalah sebesar –15,46952 dengan tingkat signifikansi < 0,05, 

menunjukkan bahwa kepemilikan institusional memperlemah pengaruh profitabilitas terhadap 

nilai perusahaan. Nilai koefisien regresi variabel struktur modal dan kepemilikan institusional 

adalah sebesar -0,8772261 dengan tingkat signifikansi > 0,10, menunjukkan bahwa kepemili-

kan institusional tidak memperkuat pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. Nilai 

koefisien regresi variabel keputusan investasi dan kepemilikan institusional adalah sebesar -

0,0035711 dengan tingkat signifikansi < 0,10, menunjukkan bahwa kepemilikan institusional 

memperlemah pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan. Dengan nilai R-Square 

0,8300 yang berarti bahwa 83% variasii inilai perusahaan dapat dijelaskan oleh variabel 

independen dan variabel moderasi kepemilikan institusional, serta 17% sisanya dijelaskan oleh 

variabel lain diluar model penelitian.  

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian, hipotesisi ipertamai iyangi imenyatakan bahwa profitabi-

litas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan terdukung. Penelitian ini menunjukkan bah-

wa kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba sebanding dengan nilai perusahaan. 

Temuan ini relevan dengan kondisi sektor healthcare di Indonesia yang masih menghadapi 

dinamika regulasi serta volatilitas nilai perusahaan akibat implementasi JKN-KIS dan peru-

bahan kebijakan kesehatan. Dalam situasi tersebut, profitabilitas menjadi indikator penting 

bagi investor untuk menilai stabilitas dan prospek perusahaan (Agistia & Santoso, 2025). 

https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/


PERMANA: Jurnal Perpajakan, Manajemen, dan Akuntansi  Peningkatan Nilai Perusahaan Melalui .. 

 

2624 
 

Vol. 17, No. 3, 2026, Halaman 2614-2632 Copyright ©2025, PERMANA 

Licensed under  a Creative Commons Attribution-NonCommercial 4. 0 International 
License 

Sesuai signalling theory, profitabilitas tinggi menunjukkan kepada pasar bahwa perusahaan 

memiliki kinerja yang baik dan prospek pertumbuhan yang menjanjikan akan meningkatkan 

kepercayaan investor (Putri & Wiagustini, 2025). Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian 

Alifian & Susilo (2024), Ambarwati et al. (2021), dan Fadillah et al. (2021) yang menunjukkan 

bahwa profitabilitas merupakan determinan penting nilai perusahaan. Secara keseluruhan, hasil 

penelitian memperkuat bukti bahwa profitabilitas merupakan determinan penting nilai 

perusahaan, terutama di sektor healthcare. Profitabilitas memberikan sinyal positif bagi 

investor, sehingga mampu meningkatkan nilai perusahaan secara signifikan.  

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil uji, hipotesis kedua yang menyatakan jika struktur modal memilki 

pengaruh positif terhadap nilai perusahaan terdukung. Pengujian ini menunjukkan bahwa 

peningkatan jumlah utang yang digunakan dalam struktur pendanaan perusahaan diikuti oleh 

peningkatan nilai perusahaan, hal ini menunjukkan bahwa pilihan pendanaan melalui utang 

dapat meningkatkan persepsi pasar terhadap prospek perusahaan. Dalam perspektif signaling 

theory, keputusan pembiayaan melalui utang menjadi sinyal positif apabila menunjukkan 

bahwa manajemen yakin terhadap kemampuan perusahaan menghasilkan arus kas di masa 

depan (Setiawan, 2022). Dianova & Widyalasmono (2024) menyatakan peningkatan leverage 

dapat mendorong kenaikan nilai perusahaan karena investor menilai manajemen mampu 

mengelola kewajiban utang secara efektif. Penelitian ini mendukung Alifian & Susilo (2024), 

Anandita & Septiani (2023), dan Setiawan et al. (2021) yang menyatakan struktur modal ber-

pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Secara keseluruhan, struktur modal yang optimal 

dan dikelola dengan disiplin mampu meningkatkan nilai perusahaan di sektor healthcare. 

Pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian, hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa keputusan 

investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan terdukung. Penelitian ini menunjukkan 

bahwa peningkatan kualitas dan intensitas investasi perusahaan direspon secara positif oleh 

pasar, sehingga mampu meningkatkan valuasi perusahaan. Menurut signalling theory, 

keputusan investasi berperan dalam membentuk persepsi investor dan memengaruhi keputusan 

investasi mereka, karena menyampaikan informasi non-keuangan serta prospek pertumbuhan 

perusahaan yang tidak sepenuhnya tercermin dalam laporan keuangan konvensional (Sion, 

2024). Sapta et al. (2023) menyatakan bahwa investasi pada aset strategis seperti fasilitas dan 
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infrastruktur memiliki peran signifikan dalam memperkuat valuasi perusahaan dalam jangka 

panjang. Penelitian ini mendukung dan sejalan dengan penelitian oleh Ardatiya et al. (2022), 

Arianti (2022), dan Kurniawan (2020) yang menyatakan keputusan investasi berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan. Secara keseluruhan, dalam konteks sektor healthcare, 

investasi strategis dipandang sebagai sinyal yang menunjukkan bahwa perusahaan memiliki 

prospek pertumbuhan jangka panjang. 

Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian, hipotesis keempat yang menyatakan bahwa kepemilikan 

institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan tidak terdukung. Hal ini 

menunjukkan besarnya kepemilikan institusional tidak berdampak terhadap persepsi pasar atau 

menambah nilai perusahaan. Pada sektor healthcare yang sensitif terhadap regulasi, dinamika 

nilai perusahaan lebih banyak dipengaruhi oleh kinerja keuangan dan keputusan strategis 

daripada oleh struktur kepemilikan. Investor institusional yang bersifat pasif cenderung 

memiliki orientasi pada pengelolaan biaya dan aset daripada melakukan pengawasan intensif, 

sehingga kemampuan mereka dalam memonitor manajemen tidak mampu mendorong pening-

katan nilai perusahaan (Sai & Yamada, 2021). Meskipun dalam agency theory kepemilikan 

institusional diharapkan berfungsi sebagai mekanisme pengawasan untuk mencegah tindakan 

oportunistik manajemen, dalam praktiknya fungsi tersebut tidak berjalan efektif. Penelitian ini 

sejalan dengan Widianingrum & Dillak (2023) yang menyatakan kepemilikan institusional 

tidak berdampak langsung pada nilai perusahaan. Dengan demikian, dalam sektor healthcare 

kepemilikan institusional belum menjadi mekanisme tata kelola yang efektif untuk meningkat-

kan valuasi perusahaan.  

Pengaruh Kepemilikan Institusional dalam memoderasi hubungan antara Profitabilitas 

terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian moderasi, hipotesis kelima yang menyatakan bahwa 

kepemilikan institusional mampu memperkuat pengaruh positif hubungan antara profitabilitas 

dan nilai perusahaan tidak terdukung. Dari sudut pandang agency theory, kepemilikan institu-

sional harus meningkatkan efektivitas pengawasan terhadap manajemen, sehingga mampu 

menurunkan asimetri informasi dan meningkatkan kredibilitas laporan keuangan (Khatami & 

Rahardjo, 2023). Namun pada sektor healthcare, investor institusional cenderung bersikap 

hati-hati karena industri ini dihadapkan pada pengembangan regulasi. Sikap kehati-hatian 

https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/


PERMANA: Jurnal Perpajakan, Manajemen, dan Akuntansi  Peningkatan Nilai Perusahaan Melalui .. 

 

2626 
 

Vol. 17, No. 3, 2026, Halaman 2614-2632 Copyright ©2025, PERMANA 

Licensed under  a Creative Commons Attribution-NonCommercial 4. 0 International 
License 

tersebut membuat investor institusional menilai bahwa profitabilitas tidak dapat dijadikan 

jaminan atas nilai jangka panjang perusahaan (Sihombing et al., 2023). Penelitian ini didukung 

oleh Kholid & Prayoga (2023) yang menyatakan investor institusional cenderung menerapkan 

penilaian yang lebih konservatif terhadap implikasi profitabilitas. Kondisi tersebut membuat 

mereka cenderung menahan respons pasar terhadap laba perusahaan, atau bahkan menurunkan 

valuasi perusahaan.  

Pengaruh Kepemilikan Institusional dalam memoderasi hubungan antara Struktur 

Modal terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian moderasi, hipotesis keenam yang menyatakan bahwa 

kepemilikan institusional mampu memperkuat pengaruh positif hubungan antara struktur 

modal dan nilai perusahaan, tidak terdukung. Penelitian ini menunjukkan bahwa meskipun 

secara teoritis leverage dapat berperan sebagai instrumen disiplin manajerial, investor institu-

sional pada sektor healthcare tidak selalu menafsirkan peningkatan leverage sebagai sinyal 

positif bagi nilai perusahaan. Nakatani (2023) menyatakan utang berfungsi sebagai mekanisme 

disiplin yang membatasi perilaku oportunistik manajemen, sebagaimana dijelaskan dalam 

agency theory (Jensen & Meckling, 1976). Dalam penelitian Budiarsyah (2025) tingkat leve-

rage yang tinggi secara konsisten diasosiakan dengan peningkatan risiko financial distress, 

sehingga investor institusional menunjukkan respon yang lebih hati-hati terhadap perubahan 

dalam struktur modal. Akibatnya, monitoring oleh investor tidak berfungsi sebagai mekanisme 

yang memperkuat hubungan antara struktur modal dan nilai perusahaan. Penelitian ini didu-

kung oleh Choi et al. (2020) yang menunjukkan bahwa perusahaan dengan tingkat kepemilikan 

institusional yang lebih tinggi cenderung memiliki tingkat utang yang lebih rendah, yang 

mengindikasikan bahwa investor institusional berperan sebagai subsitusi atas fungsi debt 

monitoring. 

Pengaruh Kepemilikan Institusional dalam memoderasi hubungan antara Keputusan 

Investasi terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian moderasi, hipotesis ketujuh yang menyatakan bahwa kepe-

milikan institusional mampu memperkuat pengaruh positif hubungan antara keputusan inves-

tasi dan nilai perusahaan, tidak terdukung. Penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan 

institusional memperlemah hubungan antara keputusa investasi dan nilai perusahaan. Investasi 

pada sektor healthcare umumnya memiliki payback period yang panjang (Fauziyah & Muaza-
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roh, 2025). Kondisi tersebut mendorong investor institusional untuk bersikap lebih konservatif 

dan berhati-hati dalam menilai keputusan investasi jangka panjang. Penelitian ini didukung 

oleh Mishra (2022) yang menyatakan meskipun investasi berpotensi meningkatkan efisiensi 

produktivitas, efeknya terhadap nilai perusahaan cenderung menurun apabila pengawasan 

institusional dilakukan secara berlebihan. 

SIMPULAN 

Penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas, struktur modal, dan keputusan 

investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan sektor healthcare yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2024-2025. Profitabilitas memberikan sinyal positif mengenai 

kinerja dan prospek perusahaan, sementara struktur modal berbasis utang yang dikelola secara 

disiplin meningkatkan persepsi pasar. Keputusan investasi memiliki pengaruh terbesar, men-

cerminkan pentingnya alokasi modal yang efisien dalam industri kesehatan. Sebaliknya, kepe-

milikan institusional tidak berperan sebagai mekanisme pengawasan yang efektif dan bahkan 

memperlemah pengaruh profitabilitas serta keputusan investasi terhadap nilai perusahaan. 

Temuan ini menunjukkan bahwa investor institusional bersikap konservatif dalam industri 

dengan risiko regulasi tinggi seperti healthcare, sehingga pengawasan mereka tidak mening-

katkan nilai perusahaan. 
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