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This study aims to determine the effect of profitability, capital structure, and 
investment opportunity set (IOS) with the moderating variable firm size on firm value. 
Using the telecommunications sub-sector population listed on the Indonesia Stock 
Exchange. Full sampling method with 3 periods from 2019–2021, 19 companies, total 
57 observations. The data in this study were obtained from the Indonesia Stock 
Exchange and the financial statements of each company. By using the e-views analysis 
tool, the following results are obtained: (1) The effect of profitability on firm value is 
not significant. (2) The effect of capital structure on firm value is significant in a 
negative direction. (3) The effect of investment opportunities on firm value is not 
significant. (4) Firm size is not able to moderate the effect of profitability on firm value. 
(5) Firm size can moderate (strengthen) the effect of capital structure on firm value. 
(6) Firm size is unable to moderate the effect of investment opportunities on firm 
value.  
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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, struktur modal, dan 
kesempatan investasi atau investment opportunity set (IOS) dengan variabel moderasi 
ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Menggunakan populasi subsektor 
telekomunikasi yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia. Metode full sampling 
dengan 3 periode dari tahun 2019–2021, 19 perusahaan, total 57 observasi. Data 
dalam penelitian ini diperoleh dari Bursa Efek Indonesia dan laporan keuangan 
masing–masing perusahaan. Dengan menggunakan alat analisis e-views diperoleh hasil 
sebagai berikut: (1) Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan adalah tidak 
signifikan. (2) Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan adalah signifikan 
dengan arah negatif. (3) Pengaruh kesempatan investasi terhadap nilai perusahaan 
adalah adalah tidak signifikan. (4) Ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi 
pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. (5) Ukuran perusahaan dapat 
memoderasi (memperkuat) pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. (6) 
Ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh kesempatan investasi 
terhadap nilai perusahaan. 
 

I. PENDAHULUAN 
Pada tahun 2019 Indonesia dilanda sebuah 

pandemi baru yang disebut sebagai Pandemi 
Covid–19. Pandemi ini tidak hanya melanda 
Indonesia, namun menyebar ke seluruh bagian 
dunia. Selain masalah kesehatan, pandemi ini 
juga mengganggu ekonomi secara global dan 
perusahaan dalam berbagai aspek. Pemerintah 
membuat sebuah kebijakan sebagai salah satu 
cara untuk mencegah penyebaran virus lebih 
luas yaitu pembatasan sosial. Saat pandemi ini 
berlangsung, banyak kegiatan yang awalnya 
dilakukan secara langsung harus dilakukan 
dengan perantara atau secara daring. Tentunya 
aplikasi seperti video conference, online shopping, 
digital banking, dan lainnya sangat membantu 
tidak hanya di Indonesia, tetapi secara global, 
sehingga aktivitas yang perlu dijalankan secara 

langsung dapat berjalan secara daring. Namun 
seluruh aplikasi tersebut tidak dapat berjalan 
sendiri, terdapat satu hal yang sangat penting 
agar aplikasi dapat berjalan dengan baik, yaitu 
jaringan internet. Hal inilah yang menjadi alasan 
subsektor telekomunikasi merupakan sektor 
yang penting, dan memiliki kebijakan yang 
berbeda dari sektor lain, yaitu dibebaskannya 
dari pembatasan utama COVID–19 atau tetap 
bekerja secara normal selama pandemi. 

Prospek yang baik menjadi sebuah alasan 
investor untuk berinvestasi di perusahan. Nilai 
perusahaan merupakan salah satu hal yang 
dinilai oleh calon investor, semakin baik nilai 
perusahaan maka semakin menarik di mata calon 
investor. Nilai perusahaan merupakan performa 
suatu perusahaan dalam menciptakan nilai pada 
pemegang saham yang mencerminkan keper-
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cayaan investor melalui harga saham perusahaan 
(Putra, 2021). Berikut harga saham subsektor 
telekomunikasi tahun 2019–2021: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Gambar 1. Historis Harga Saham Subsektor 
Telekomunikasi 

 
Berdasarkan Gambar 1, harga saham pada 

subsektor telekomunikasi pada tahun 2021 
mengalami peningkatan sebesar 14 perusahaan 
atau 74 persen, yaitu SUPR mengalami 
peningkatan sebesar 277%, OASA sebesar 130%, 
TBIG sebesar 81%, GOLD sebesar 74%, LINK 
sebesar 66%, CENT sebesar 60%, KBLV sebesar 
39%, GHON sebesar 35%, FREN sebesar 30%, 
ISAT sebesar 23%, TLKM sebesar 22%, TOWR 
sebesar 17%, EXCL sebesar 16%, dan BALI 
sebesar 9%. Fenomena kenaikan harga saham 
subsektor telekomunikasi ternyata bertolak 
belakang dengan masih kurang baiknya kinerja 
perusahaan yang dapat diukur dari kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba. Profita-
bilitas merupakan kemampuan suatu perusahaan 
dalam menghasilkan laba selama periode 
tertentu pada tingkat penjualan, aset dan modal 
saham tertentu. Apabila perusahaan mampu 
menciptakan laba, maka akan mencerminkan 
kesejahteraan pemilik modal dengan menye-
rahkan hasil dari tingkat pemulangan dana yang 
besar, sehingga akan meningkatkan nilai 
perusahaan (Pratiwi & Wiksuana, 2020). 

Namun berdasarkan data pada Bursa Efek 
Indonesia (2021), terdapat 10 perusahaan 
terdapat 10 perusahaan atau sebesar 53 persen 
yang mengalami kerugian, yaitu ISAT mengalami 
penurunan sebesar 1.189%, OASA sebesar 378%, 
SUPR sebesar 110%, FREN sebesar 71%, LCKM 
sebesar 66%, JAST sebesar 45%, CENT sebesar 
38%, BTEL sebesar 12%, LINK sebesar 6%, dan 
IBST sebesar 6%. Disaat harga saham mengalami 
peningkatan, perusahaan telekomunikasi meng-
alami kerugian yang signifikan. 

Berdasarkan data historis harga saham dan 
kinerja perusahaan telekomunikasi, terdapat 
fenomena abnormal dimana kenaikan harga 
saham perusahaan telekomunikasi tidak didasari 

oleh kinerja perusahaan yang baik. Penelitian ini 
menjadi sebuah hal yang sangat penting dalam 
memberikan kontribusi dalam pengambilan 
keputusan investasi bagi para investor di pasar 
modal. Jika fenomena tersebut terus berlanjut, 
dimana kenaikan harga saham yang tidak diikuti 
oleh perbaikan kinerja perusahaan, dapat 
memberikan ekspetasi yang terlalu tinggi kepada 
para investor yang berinvestasi kepada sub-
sektor ini. Fenomena ini juga dapat menjerumus-
kan para investor baru yang lebih melihat sisi 
teknikal, dan kurang memperhatikan dari sisi 
fundamental perusahaan. 

Selain itu terdapat gap research pada 
penelitian terkait profitabilitas terhadap nilai 
perusahaan yang dilakukan oleh Nurwulandari et 
al. (2021), Pratiwi & Wiksuana (2020), Sari & 
Sedana (2020) hasil penelitian menyatakan 
bahwa profitabilitas memiliki pengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun, 
penelitian lain yang dilakukan oleh Arafah et al. 
(2021), Sudrajat & Setiyawati (2021) Lubis et al. 
(2021) menyatakan sebaliknya bahwa profita-
bilitas tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Faktor lain yang dapat mempenga-
ruhi nilai perusahaan adalah struktur modal. 
Struktur modal merupakan perbandingan atau 
imbangan pendanaan jangka panjang perusahaan 
yang ditunjukkan oleh perbandingan hutang 
jangka panjang terhadap modal sendiri 
(Krisnando & Novitasari, 2021). Penentuan 
komposisi struktur modal yang baik akan meng-
hindarkan perusahaan dari masalah finansial 
karena jika bermasalah akan berakibat kepada 
kinerja perusahaan dan nilai perusahaan. 
Struktur modal dapat menentukan bagaimana 
manajer keuangan menggunakan hutang untuk 
membiayai operasi bisnis.  

Hasil penelitian Krisnando & Novitasari 
(2021) Lubis et al. (2021), Pangestuti & 
Tindangen (2020) juga menyatakan bahwa 
struktur modal memiliki pengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Sedangkan penelitian yang dilaku-
kan oleh Sudrajat & Setiyawati (2021), Ningsih & 
Waspada (2019), Nurhayati & Kartika (2020) 
menyatakan sebaliknya bahwa struktur modal 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Selain profitabilitas dan struktur modal, 
kesempatan investasi juga dapat mempengaruhi 
nilai perusahaan. Kesempatan Investasi atau 
Investment Opportunity Set (IOS) menjelaskan 
luasnya peluang investasi bagi suatu perusahaan. 
Kesempatan investasi merupakan pilihan 
kesempatan investasi masa depan yang dapat 
mempengaruhi pertumbuhan aktiva perusahaan 
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atau proyek yang memiliki net present value 
positif. Kesempatan investasi menggambarkan 
tentang luasnya kesempatan atau peluang 
investasi bagi suatu perusahaan (Arieftiara & 
Mariana, 2018). Berdasarkan teori sinyal, ter-
jadinya pengeluaran untuk investasi oleh 
perusahaan akan memberikan sinyal yang positif 
tentang pertumbuhan perusahaan di masa yang 
akan datang karena persepsi dari pelaku pasar 
modal yang melihat bahwa pengeluaran untuk 
investasi menunjukkan bahwa manajemen serius 
dalam mengembangkan perusahaan. Hal ini akan 
menarik calon investor untuk menanamkan 
dananya di perusahaan yang pada akhirnya akan 
meningkatkan nilai perusahaan. 

Hasil penelitian Ariyanti et al. (2022), 
Wahidniawati et al. (2021), dan Wijaya & 
Suganda (2020) juga memberikan hasil yang 
sama yaitu kesempatan investasi memiliki 
pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Namun, penelitian lain yang dilakukan oleh 
Kolibu et al. (2020), Nikmah & Amanah (2019) 
dan Nopiyani et al. (2018) menyatakan 
sebaliknya bahwa kesempatan investasi tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Faktor 
lain yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan 
adalah ukuran perusahaan. Ukuran perusahaan 
adalah besar kecilnya perusahaan dilihat 
berdasarkan besarnya nilai ekuitas, nilai 
perusahaan, ataupun hasil total aktiva dari suatu 
perusahaan (Aji & Atun, 2019). Penelitian ini 
akan menggunakan variabel ukuran perusahaan 
sebagai variabel moderasi yaitu variabel yang 
memperkuat atau memperlemah. Semakin besar 
total aset maka kemungkinan untuk menarik 
perhatian para investor untuk berinvestasi akan 
semakin besar, dan semakin banyak investor 
yang berinvestasi maka harga saham perusahaan 
tersebut akan cenderung meningkat yang pada 
akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan 
juga (Astari et al., 2019). 

Investor dan kreditur biasanya lebih memiliki 
kepercayaaan pada perusahaan besar. 
Perusahaan besar dianggap mampu untuk terus 
meningkatkan kinerja perusahaannya dengan 
berupaya meningkatkan kualitas labanya. 
Apabila perusahaan memiliki kemampuan 
menciptakan laba, maka dapat memberikan 
sinyal positif kepada calon investor untuk 
menanamkan modalnya di perusahaan yang pada 
akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan 
(Apriliyanti et al., 2019). Perusahaan besar juga 
lebih mudah untuk memperoleh kepercayaan 
kreditur karena dianggap mampu untuk 
membayar hutang di masa depan. Perusahaan 

yang mudah mendapatkan pendanaan akan 
memberikan sinyal positif dan menarik perhatian 
investor untuk berinvestasi yang pada akhirnya 
akan meningkatkan nilai perusahaan (Fahri et al., 
2022). Ukuran perusahaan akan berdampak pada 
peluang investasinya yaitu dengan semakin besar 
perusahaan, semakin besar kepercayaan pasar 
terhadapnya. Perusahaan besar memiliki 
kapasitas lebih besar dan lebih dikenal oleh 
masyarakat sehingga memudahkan mereka 
untuk masuk ke pasar dan memperluas pilihan 
investasinya. Apabila digunakan dengan baik 
maka perusahaan dapat menciptakan value dan 
akan bertumbuh. Sehingga memberikan sinyal 
positif dan menarik perhatian investor untuk 
berinvestasi  (Arieftiara & Mariana, 2018). 

Tujuan penelitian ini adalah untuk 
mengetahui pengaruh profitabilitas, struktur 
modal, dan kesempatan investasi terhadap nilai 
perusahaan subsektor telekomunikasi di Bursa 
Efek Indonesia, serta untuk mengetahui penga-
ruh ukuran perusahaan terhadap profitabilitas, 
struktur modal, kesempatan investasi terhadap 
nilai perusahaan subsektor telekomunikasi di 
Bursa Efek Indonesia. 

 

II. METODE PENELITIAN 
Berikut adalah model penelitian yang diguna-

kan pada penelitian ini, dijelaskan menggunakan 
gambar untuk mempermudah pemahaman. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Gambar 2. Model Penelitian 
 

Variabel dependen adalah nilai perusahaan 
menggunakan rasio Price to Book Value (PBV) 
yaitu harga pasar saham dibagi dengan nilai buku 
saham (Chabachib et al., 2020). Terdapat 3 
variabel independen. Pertama adalah profita-
bilitas menggunakan rasio Return on Asset (ROA) 
yaitu laba bersih dibagi dengan total aset 
(Meilina & Tjong, 2021). Kedua adalah struktur 
modal menggunakan rasio Debt to Equity Ratio 
(DER) yaitu total utang dibagi dengan total 
ekuitas (Pangestuti & Tindangen, 2020). Ketiga 
adalah kesempatan investasi menggunakan rasio 
Market Value to Book Value of Asset (MVBVA) 
yaitu penjumlahan antara total aset dikurangi 
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total ekuitas dan jumlah saham beredar dikalikan 
harga saham, hasil penjumlahan dibagi dengan 
total aset (Arieftiara & Mariana, 2018). 

Terdapat 1 variabel moderasi yaitu ukuran 
perusahaan. Menurut UU Nomor 8 Tahun 1995 
tentang Pasar Modal dan Pasal 1 Keputusan 
Ketua Badan Pengawas Pasar Modal Nomor KEP-
11/PM/1997, terdapat dua kategori perusahaan, 
yaitu perusahaan besar yang memiliki total aset 
lebih besar dari Rp.100.000.000.000,- dan 
perusahaan kecil yang memiliki total aset tidak 
lebih dari Rp.100.000.000.000,-. Sehingga 
dummy kategori, dummy 1 untuk perusahaan 
yang masuk dalam kategori besar dan dummy 0 
untuk perusahaan yang masuk dalam kategori 
kecil. Menggunakan metode non probability 
sampling yaitu full sampling (sampel jenuh) 
populasi sebesar 19 perusahaan subsektor 
telekomunikasi yang terdaftar pada Bursa Efek 
Indonesia, selama pandemi covid–19 yaitu tahun 
2019 sampai 2021. 

Menggunakan e-views 12 dan ms. excel untuk 
mengolah data. Tahapannya adalah analisis 
statistik deskriptif, uji regresi data panel, uji 
asumsi klasik, lalu menguji hipotesis yang telah 
dibuat menggunakan uji F, uji t, dan koefisien 
determinasi. Uji heteroskedastisity dan auto-
korelasi dalam uji asumsi klasik tidak digunakan 
karena data panel dapat menyelesaikan 
permasalahan tersebut, sehingga penelitian ini 
menggunakan uji normalitas dan juga uji 
multikonieritas. 

 
III. HASIL DAN PEMBAHASAN 

A. Hasil Penelitian 
Berikut ditampilkan hasil penelitian pada 

penelitian ini:  
1. Deskripsi Data Penelitian 

 

Tabel 1. Hasil Statistik Deskriptif 
 

Variabel PBV ROA DER MVBVA 
Max 32.67 0.64 149.86 4025.70 
Min -0.32 -33.10 -1.00 0.61 
Mean 2.90 -0.63 4.25 104.95 
Std. Dev. 4.51 4.42 19.71 566.16 
     
Obs 57 57 57 57 

 
Rata–rata PBV selbelsar 2,90 maka 

pelrulsahaan yang dijadikan sampell 
melmiliki nilai pelrulsahaan yang baik. 
Melskipuln rata–rata nilai pelrulsahaan 
belrada pada tingkat yang baik, telrnyata 
tidak diimbangi delngan pelngulkulran 
kinelrja lainnya. Rata–rata ROA selbelsar -
0,63, maka pelrulsahaan yang dijadikan 

sampell melmiliki profitabilitas yang bulrulk. 
Hal ini melnandakan bahwa total aselt yang 
digulnakan ulntulk opelrasional bisnis sellama 
pandelmi covid-19 melmbelrikan kelrulgian 
ataul tidak dapatnya pelrulsahaan 
melmpelrolelh kelulntulngan. Rata–rata DElR 
selbelsar 4,25 maka pelrulsahaan yang 
dijadikan sampell melmiliki strulktulr modal 
yang bulrulk, karelna melnulnjulkan julmlah 
hultang lelbih belsar dari julmlah elkulitas. 
Rata–rata MVBVA selbelsar 104.96 maka 
pelrulsahaan yang dijadikan sampell 
melmiliki kelselmpatan invelstasi yang baik. 

 

Tabel 2. Tabullasi Dulmmy Ulkulran 
Pelrulsahaan 

 

Variabel Dummy Frequency Percent 

SIZE 
1 51 89.47 
0 6 10.53 

Total 57 100 

 
Frelkulelnsi dummy 1 melnulnjulkan 

89.47% ataul 51 sampell masuk ulkulran 
pelrulsahaan belsar. Seldangkan frekuensi 
dummy 0 menunjukkan 10,53% ataul 
selbanyak 6 sampell yang juga termasuk 
pelrulsahaan kelcil. 

 
2. Regresi Data Panel 

 

Tabel 3. Hasil Pengujian Data Panel 
 

Alat Uji Nilai Hasil 
Hausman 1.000 REM 

Lagrangel Mulltiplielr 0.013 REM 

 
Kriteria uji haulsman, apabila nilai >0.05, 

maka modell yang dipilih adalah Random 
Elffelct Modell (RElM). Apabila nilai <0.05, 
maka modell yang dipilih adalah Fixeld Elffelct 
Modell (FElM). Nilai pada pelnellitian ini 
1.000>0.05, maka model yang dipilih 
adalah Random Elffelct Modell (RElM). Kritelria 
uji lagrangel mulltiplielr, apabila nilai >0.05 
maka modell yang dipilih adalah Common 
Elffelct Modell (CElM). Apabila nilai < 0.05 
maka modell yang dipilih adalah Random 
Elffelct Modell (RElM). Nilai pada pelnellitian 
ini 0.013>0.05, maka model yang dipilih 
adalah Random Elffelct Modell (RElM). 

 
3. Uji Asumsi Klasik 

Pada uji normalitas, awalnya data tidak 
terdistribusi dengan normal. Namun telah 
dilakukan treatment dengan transformasi 
data inverse square sehingga didapatkan 
hasil Jarque–Bera (J–B) sebesar 0.105 di 
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atas nilai 0.05 (0.105>0.05), selhingga data 
tellah terdistribusi dengan normal Pada uji 
multikolonearitas, kriterianya adalah nilai 
korelasi <0.90 maka terbebas dari multi-
kolonearitas. Terlihat pada tabel 4 nilai 
korellasi <0.90, maka data pada pengujian 
ini terbebas dari multikolonearitas. 

 

Tabel 4. Hasil Uji Multikolonearitas 
 

 ROA DER MVBVA SIVE 
ROA 1.00 0.03 0.27 0.43 
DER 0.03 1.00 0.11 0.08 
MVBVA 0.27 0.11 1.00 0.55 
SIZE 0.43 0.08 0.55 1.00 

 
4. Uji F Simultan 

Kritelria pada pengujian ini adalah 
apabila nilai F < 0,05 maka modell relgrelsi 
layak ulntulk digulnakan, apabila nilai F > 
0,05 maka modell kulrang layak ulntulk 
digulnakan. Nilai Prob(F-statistic) selbelsar 
0.00 < 0.05, maka modell dapat melnjellaskan 
delngan baik variasi dari nilai pelrulsahaan 
dan layak ulntulk digulnakan. 

 

Tabel 5. Hasil Uji F Simultan 
 

 F-statistic Prob(F-statistic) 
Hasil 32.59 0.00 

 
5. Uji Parsial t 

 

Tabel 6. Hasil Uji t 
 

Variabel Coeff. Prob. 
C 0.00 0.98 
Profitabilitas -0.00 0.86 
Strulktulr Modal -0.94 0.00 
Kelselmpatan Invelstasi 1.09 0.48 
Sizel x Profitabilitas 0.08 0.82 
Sizel x Strulktulr Modal 0.94 0.00 

 
a) Nilai prob. profitabilitas selbelsar 0.86> 

0.05, maka tidak telrbulkti profitabilitas 
belrpelngarulh positif telrhadap nilai 
pelrulsahaan. 

b) Nilai prob. strulktulr modal selbelsar 0.00< 
0.05, dan coelff. selbelsar -0.94, maka tidak 
telrbulkti strulktulr modal belrpelngarulh 
positif telrhadap nilai pelrulsahaan. 

c) Nilai prob. kelselmpatan invelstasi selbelsar 
0.48>0.05, maka tidak telrbulkti kelselm-
patan invelstasi belrpelngarulh positif 
telrhadap nilai pelrulsahaan. 

d) Nilai prob. profitabilitas delngan ulkulran 
pelrulsahaan selbagai modelrasi selbelsar 
0.82 >0.05, maka tidak telrbulkti ulkulran 
pelrulsahaan dapat melmodelrasi 

pelngarulh profitabilitas telrhadap nilai 
pelrulsahaan. 

e) Nilai prob. strulktulr modal delngan 
ulkulran pelrulsahaan selbagai modelrasi 
selbelsar 0.00 <0.05, maka telrbulkti 
ulkulran pelrulsahaan dapat melmodelrasi 
pelngarulh strulktulr modal telrhadap nilai 
pelrulsahaan. 

f)   Nilai prob. kelselmpatan invelstasi delngan 
ulkulran pelrulsahaan selbagai modelrasi 
selbelsar 0.79>0.05, maka tidak telrbulkti 
ulkulran pelrulsahaan dapat melmodelrasi 
pelngarulh kelselmpatan invelstasi telr-
hadap nilai pelrulsahaan. 

 
6. Uji Koefisien Determinasi (R²) 

 

Tabel 7. Hasil Uji Koefisien Determinasi 
 

 R-Sqularel 
Adjulsteld R-

Sqularel 
Hasil 0.82 0.79 

 

Hasil melnulnjulkan bahwa nilai Adjulsteld 
R–Sqularel selbelsar 0.79 yang belrarti varia-
bel yang digunakan dapat melnjellaskan nilai 
pelrulsahaan selbelsar 79% dan 21% sisanya 
dipelngarulhi variabell lain di luar pelnellitian 
ini. 

 

B. Pembahasan 
1. Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai 

Perusahaan 
Hasil pelnellitian melnulnjulkkan bahwa 

profitabilitas tidak belrpelngarulh telrhadap 
nilai pelrulsahaan. Hal ini melnjellaskan 
bahwa kelmampulan yang dimiliki olelh 
pelrulsahaan sulbselktor tellelkomulnikasi 
dalam melnghasilkan laba tidak melmpelnga-
rulhi nilai pelrulsahaan. Selcara telori, 
melnghasilkan ulang selbanyak mulngkin 
melrulpakan tuljulan akhir dalam melnjalan-
kan selbulah pelrulsahaan. Jika disambulngkan 
delngan telori sinyal, perusahaan yang 
mampu untuk menciptakan laba akan 
melmbelrikan sinyal yang positif kelpada 
para invelstor, selhingga melrelka akan 
telrtarik ulntulk melnanamkan dananya di 
pelrulsahaan. Namuln hasil pelnellitian ini 
belrtolak bellakang delngan telori sinyal dan 
telori profitabilitas. Hal ini dikarenakan 
mayoritas pelrulsahaan pada sulbselktor pada 
pelriodel pelnellitian ini juga mayoritas 
pelrulsahaan melngalami kelrulgian. Sellama 
pelriodel pelnellitian ini melnulnjulkkan bahwa 
rasio profitabilitas tidak melnjadi pilihan 
ultama para invelstor dalam melnanamkan 
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dananya pada pelrulsahaan tellelkomulnikasi. 
Tingginya nilai pelrulsahaan dikarelnakan 
prospelk yang dimiliki selktor tellelkomulni-
kasi dianggap masih teltap melnjanjikan 
dalam jangka melnelngah dan jangka 
panjang. Felnomelna yang telrjadi inilah yang 
melnjadi dasar ultama bagi pelnelliti agar 
melnjadi pelrtimbangan dan pelrhatian dari 
antulsiasmel invelstor yang belrlelbihan 
melngelnai sulbselktor tellelkomulnikasi di 
pasar modal Indonelsia. 

Hasil ini melndulkulng pelnellitian telr-
dahullul yang dilakulkan olelh Arafah elt al. 
(2021), Lulbis elt al. (2021), Oktaviany & 
Latif (2021), Aji & Atuln (2019), Novianty elt 
al. (2022), dan Elffelndy & Seltyawan (2022) 
yang melmiliki hasil pelnellitian bahwa 
profitabilitas tidak belrpelngarulh telrhadap 
nilai pelrulsahaan.  

 
2. Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai 

Perusahaan 
Hasil pelnellitian melnulnjulkkan bahwa 

strulktulr modal belrpelngarulh delngan arah 
nelgatif telrhadap nilai pelrulsahaan. Hal ini 
melnulnjulkkan bahwa apabila strulktulr 
modal melningkat, maka nilai pelrulsahaan 
akan melnulruln. Belgitul julga selbaliknya, 
apabila strulktulr modal melnulruln, maka 
nilai pelrulsahaan akan melningkat. Hal ini 
dikarenakan hutang yang dimiliki mayo-
ritas perusahaan tinggi. Sesuai dengan 
tradel off thelory, yang melnyatakan apabila 
strulktulr modal belrada ataul suldah mellelbihi 
titik optimal, maka pelnambahan hultang 
suldah tidak melnarik dikarelnakan biaya 
bulnga dan pokok hultang lelbih belsar 
dibandingkan manfaat yang dibelrikan dari 
hultang telrselbult. Belgitul julga delngan telori 
sinyal, invelstor melmandang bahwa 
selmakin tinggi proporsi hultang telrhadap 
sellulrulh modal maka pelrulsahaan akan 
melnanggulng risiko gagal bayar lelbih tinggi 
dan belban bulnga yang lelbih tinggi. Telrlelbih 
saat pandelmi, dimana pelrulsahaan melng-
hadapi risiko keltidakpastian akibat krisis 
pandelmi, selhingga invelstor mellihat 
tambahan hutang akan melnulrulnkan nilai 
pelrulsahaan yang sahamnya dimiliki 
selhingga minat melrelka ataș invelstasi di 
pelrulsahaan tellelkomulnikasi akan melnulruln 
yang melnyelbabkan nilai pelrulsahaan julga 
melnulruln.  

Hasil ini melndulkulng pelnellitian 
telrdahullul yang dilakulkan olelh Melrcyana elt 

al. (2022), Rahma & Lastanti (2023), dan 
Halfiyyah & Sulriawinata (2019) melmiliki 
hasil strulktulr modal belrpelngarulh nelgatif 
telrhadap nilai pelrulsahaan 

 
3. Pengaruh Kesempatan Investasi 

terhadap Nilai Perusahaan 
Hasil pelnellitian melnulnjulkkan bahwa 

kelselmpatan invelstasi tidak belrpelngarulh 
telrhadap nilai pelrulsahaan. Hal ini 
melnuljulkkan bahwa selmakin melningkat 
ataul melnulrulnnya kelselmpatan invelstasi 
pelrulsahaan tidak akan melmpelngarulhi nilai 
pelrulsahaan. Kelselmpatan invelstasi dan nilai 
pelrulsahaan telrmasulk dalam kondisi yang 
baik, namuln jika dilihat dari sisi profi-
tabilitas, pelrulsahaan melngalami kelrulgian. 
Sellain itul delngan hultang yang tinggi selrta 
keltidakpastian akibat krisis saat pandelmi 
dapat melningkatkan potelnsi kelrulgian 
invelstasi karelna bulnga dan pelmbayaran 
pokok bisa lelbih tinggi dibandingkan 
pelngelmbalian dari invelstasi telrselbult. Hal 
ini selsulai delngan telori kelselmpatan invels-
tasi, dimana kelselmpatan invelstasi yang 
tinggi namuln tidak dapat dimanfaatkan 
delngan baik, maka pelrulsahaan tidak akan 
melnciptakan valulel ataul kelselmpatan akan 
belrlalul belgitul saja (elxpireld). 

Hasil ini melndulkulng pelnellitian 
telrdahullul yang dilakulkan olelh Nopiyani elt 
al. (2018), Kolibul elt al. (2020), Nikmah & 
Amanah (2019), dan Apriliyanti elt al. 
(2019) yang melndapatkan hasil bahwa 
kelselmpatan invelstasi tidak belrpelngarulh 
telrhadap nilai pelrulsahaan. 

 
4. Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai 

Perusahaan dengan Ukuran Perusahaan 
sebagai Moderasi 

Hasil pelnellitian melnulnjulkkan bahwa 
ulkulran pelrulsahaan tidak mampul melmode-
lrasi pelngarulh profitabilitas telrhadap nilai 
pelrulsahaan. Hal ini diselbabkan pelrulsahaan 
yang belsar bellulm telntul melmiliki 
profitabilitas yang tinggi ataul mampul 
melnciptakan laba yang dapat melning-
katkan nilai pelrulsahaan. Belsar kelcilnya 
selbulah pelrulsahaan tidak sellalul melnjamin 
bahwa selbulah pelrulsahaan melmanfaatkan 
sellulrulh aseltnya delngan maksimal ulntulk 
melnghasilkan kelulntulngan.  

Hasil pelnellitian ini melndulkulng hasil 
pelnellitian telrdahullul yang dilakulkan olelh 
Apriliyanti elt al. (2019) dan Aji & Atuln 
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(2019) yang melnyatakan bahwa ulkulran 
pelrulsahaan tidak mampul melmodelrasi 
profitabilitas telrhadap nilai pelrulsahaan. 

 
5. Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai 

Perusahaan dengan Ukuran Perusahaan 
sebagai Moderasi 

Hasil pelnellitian melnulnjulkkan bahwa 
ulkulran pelrulsahaan mampul melmodelrasi 
(melmpelrkulat) pelngarulh strulktulr modal 
telrhadap nilai pelrulsahaan. Hasil ini selsulai 
delngan telori sinyal, dimana pelrulsahaan 
belsar lelbih muldah ulntulk melmpelrolelh dana 
dari aksels pasar modal, selhingga 
melmbelrikan selbulah sinyal positif kelpada 
invelstor. Delngan kelpelrcayaan yang di-
telrima pelrulsahaan dari invelstor belrbelntulk 
dana, pelrulsahaan dapat melmpelrlulas bisnis 
yang dijalankan, melningkatkan kelmam-
pulan ulntulk melncapai profitabilitas yang 
lelbih baik, dan pada akhirnya akan 
melmpelngarulhi nilai pelrulsahaan.  

Hasil pelnellitian ini melndulkulng hasil 
pelnellitian telrdahullul yang dilakulkan olelh 
Muldjijah elt al. (2019), Santosa (2020), 
Fahri elt al. (2022), dan Santoso & 
Sulsilowati (2019) yang melnyatakan bahwa 
ulkulran pelrulsahaan mampul melmodelrasi 
strulktulr modal telrhadap nilai pelrulsahaan. 

 
6. Pengaruh Kesempatan Investasi 

terhadap Nilai Perusahaan dengan 
Ukuran Perusahaan sebagai Moderasi 

Hasil pelnellitian melnulnjulkkan bahwa 
ulkulran pelrulsahaan tidak mampul melmode-
lrasi pelngarulh kelselmpatan invelstasi 
telrhadap nilai pelrulsahaan. Maka dapat 
diambil kelsimpullan bahwa pelrulsahaan 
belsar bellulm telntul melmiliki kelselmpatan 
invelstasi yang tinggi dan pelrulsahaan belsar 
tidak sellalul mampul melngellola kelselmpatan 
invelstasi telrselbult delngan baik. Hal ini 
dikarelnakan pelrulsahaan belsar pada selktor 
tellelkomulnikasi julga melngalami kelrulgian, 
selhingga kelselmpatan invelstasi yang tinggi 
bellulm dapat dimanfaatkan delngan baik. 
Maka ulkulran pelrulsahaan bulkanlah 
variabell modelrasi kelselmpatan invelstasi 
telrhadap nilai pelrulsahaan. 

Pelnellitian ini seljalan delngan hasil yang didapatkan 
olelh Apriliyanti elt al. (2019), yang melnya-
takan bahwa ulkulran pelrulsahaan tidak 
mampul melmodelrasi kelselmpatan invelstasi 
telrhadap nilai pelrulsahaan. 

 

IV. SIMPULAN DAN SARAN 
A. Simpulan 

Berdasarkan dari hasil penelitian diatas 
maka dapat disimpulkan sebagai berikut: 
1. Profitabilitas yang diulkulr delngan rasio 

reltulrn on asselts (ROA) tidak belrpelngarulh 
telrhadap nilai pelrulsahaan sulbselktor 
tellelkomulnikasi di Bulrsa Elfelk Indonelsia. 

2. Strulktulr modal yang diulkulr delngan rasio 
delbt to elqulity (DElR) belrpelngarulh delngan 
arah nelgatif telrhadap nilai pelrulsahaan 
sulbselktor tellelkomulnikasi di Bulrsa Elfelk 
Indonelsia. 

3. Kelselmpatan invelstasi yang diulkulr delngan 
rasio markelt valulel to book valulel asselts 
(MVBVA) tidak belrpelngarulh telrhadap nilai 
pelrulsahaan sulbselktor tellelkomulnikasi di 
Bulrsa Elfelk Indonelsia. 

4. Ulkulran pelrulsahaan tidak mampul 
melmodelrasi profitabilitas telrhadap nilai 
pelrulsahaan sulbselktor tellelkomulnikasi di 
Bulrsa Elfelk Indonelsia. 

5. Ulkulran pelrulsahaan mampul melmpelrkulat 
(melmodelrasi) strulktulr modal telrhadap 
nilai pelrulsahaan sulbselktor tellelkomulnikasi 
di Bulrsa Elfelk Indonelsia. 

6. Ulkulran pelrulsahaan tidak mampul 
melmodelrasi kelselmpatan invelstasi 
telrhadap nilai pelrulsahaan sulbselktor 
tellelkomulnikasi di Bulrsa Elfelk Indonelsia. 
 
 

B. Saran 
Belrdasarkan hasil pelnellitian yang tellah di 

jellaskan selbellulmnya, telrdapat belbelrapa saran 
ataul relkomelndasi yang dapat pelnelliti belrikan, 
selbagai belrikult: 
1. Ulntulk pelnelliti sellanjultnya dapat 

melnambahkan variabell lain yang selsulai 
delngan sulbselktor tellelkomulnikasi, selpelrti 
rasio elfisielnsi dan rasio solvabilitas. 

2. Ulntulk para invelstor, pelrlul memperhatikan 
analisis fulndamelntal dalam pelngambilan 
kelpultulsan invelstasi selhingga dapat delngan 
bijak dalam pelngambilan kelpultulsan yang 
akan melminimalisir risiko invelstasi. 
Kelnaikan harga saham ataulpuln selbaliknya 
dalam analisis telknikal bellulm telntul 
melncelrminkan baik bulrulknya kinelrja 
pelrulsahaan telrkait. 

3. Ulntulk pelrulsahaan tellelkomulnikasi di 
Indonelsia, manajelr pelrlul melmpelrhatikan 
kelpultulsan telrkait strulktulr modal yang 
belrasal dari hultang, hasil pelnellitian melnu-
lnjulkkan bahwa selmakin tinggi strulktulr 
modal akan melnulrulnkan nilai pelrulsahaan. 
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Selhingga manajelr pelrulsahaan pelrlul 
belrhati-hati dalam melmilih strulktulr 
modalnya. 
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