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ABSTRAK 

Azhar Zahira Ramadhan. 2025. SKRIPSI. Judul: “Pengaruh Struktur Modal dan 

Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan dengan Kepemilikan 

Manajerial sebagai Variabel Moderasi (Studi Pada Perusahaan Yang 

Terdaftar di JII Tahun 2015-2024)” 

Pembimbing : Kurniawati Meylianingrum,M.E  

Kata Kunci : Struktur Modal, Profitabilitas, Nilai Perusahaan, Kepemilikan 

Manajerial 

 Pasar modal syariah di Indonesia terus berkembang, namun Jakarta Islamic 

Index (JII) sebagai acuan utama saham syariah menunjukkan tren penurunan. 

Kondisi ini menunjukkan perlunya memahami faktor internal yang dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan, karena pergerakan nilai perusahaan akan 

tercermin pada JII. Dalam konteks tersebut, struktur modal (DER) yang dikelola 

secara optimal dan profitabilitas (ROE) yang kuat diharapkan dapat meningkatkan 

nilai perusahaan (PBV), sementara kepemilikan manajerial berperan untuk 

menyelaraskan kepentingan manajemen dan pemegang saham yang dapat 

memperkuat pengaruh keputusan keuangan tersebut. 

 Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif kausalitas untuk 

menguji hubungan antar variabel yang ditetapkan. Populasi penelitian mencakup 

30 perusahaan yang tergabung dalam indeks JII, sementara 11 perusahaan dipilih 

sebagai sampel dengan menggunakan purposive sampling. Data yang dianalisis 

merupakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan yang 

dipublikasi pada situs remi masing-masing perusahaan. Pengolahan data dilakukan 

menggunakan analisis regresi data panel serta uji moderasi dengan menggunakan 

perangkat lunak Eviews12. 

 Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh negatif 

signifikan terhadap nilai perusahaan dan Profitabilitas berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index 

(JII). Sementara itu, kepemilikan manajerial tidak mampu memoderasi pengaruh 

struktur modal terhadap nilai perusahaan, namun kepemilikan manajerial mampu 

memoderasi pengaruh profitabilitas dan nilai perusahaan Jakarta Islamic Index 

(JII). 
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ABSTRACT 

Azhar Zahira Ramadhan. 2025. THESIS. Title: “The Effect of Capital Structure and 

Profitability on Firm Value with Managerial Ownership as a 

Moderating Variable (A Study of Companies Listed on JII 2015-

2024)” 

Advisor : Kurniawati Meylianingrum,M.E  

Keywords : Capital Structure, Profitability, Firm Value, Managerial Ownership  

Indonesia's Islamic capital market continues to grow, but the Jakarta 

Islamic Index (JII), the primary benchmark for Islamic stocks, is showing a 

downward trend. This situation highlights the need to understand internal factors 

that can influence company value, as value movements are reflected in the JII. In 

this context, optimally managed capital structure (DER) and strong profitability 

(ROE) are expected to increase company value (PBV), while managerial ownership 

plays a role in aligning management and shareholder interests, strengthening the 

influence of financial decisions. 

This study uses a quantitative causality approach to examine the 

relationships between the established variables. The study population comprised 30 

companies listed in the JII index, while 11 companies were selected as samples 

using purposive sampling. The analyzed data were secondary data obtained from 

annual financial reports published on each company's official website. Data 

processing was performed using panel data regression analysis and a moderation 

test using Eviews12 software. 

The results of the study indicate that capital structure has a significant 

negative effect on firm value, and profitability has a significant positive effect on 

the value of firms listed in the Jakarta Islamic Index (JII). Meanwhile, managerial 

ownership is unable to moderate the effect of capital structure on firm value, but 

managerial ownership is able to moderate the effect of profitability and firm value 

on the Jakarta Islamic Index (JII). 
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 المستخلص 

. أطروحة. العنوان: "أثر هيكل رأس المال والربحية على قيمة الشركة مع 2025أزهر زاهرة رمضان.  
-2015 (JII) دراسة للشركات المدرجة في بورصة إندونيسيا) اعتبار ملكية الإدارة متغيراً وسيطاً
المشرفة: كورنياواتي ميليانينجروم، ماجستير في الهندسة. الكلمات المفتاحية: هيكل رأس  "(2024

 المال، الربحية، قيمة الشركة، ملكية الإدارة

 (JII) سوق المال الإسلامي في إندونيسيا يستمر في النمو، لكن مؤشر جاكرتا الإسلامي 
تظهر هذه الحالة الحاجة إلى فهم   .كمرجع رئيسي للأسهم الإسلامية يظهر اتجاهًا نحو الانخفاض

العوامل الداخلية التي يمكن أن تؤثر على قيمة الشركة، لأن حركة قيمة الشركة ستنعكس على مؤشر 
دار بشكل  (DER) في هذا السياق، يتُوقع أن يؤدي هيكل رأس المال  .(JII) جاكرتا الإسلامي

ُ
الم

، بينما يلعب الملكية الإدارية دوراً في (PBV) القوية إلى زيادة قيمة الشركة (ROE) مثالي وربحية
 .مواءمة مصالح الإدارة والمساهمين، مما يمكن أن يعزز تأثير القرارات المالية

تشمل عينة   .تستخدم هذه الدراسة نهجًا كميًا سببيًا لاختبار العلاقة بين المتغيرات المحددة   
شركة كعينة باستخدام طريقة العينة   11، بينما تم اختيار  JII شركة مدرجة في مؤشر 30البحث  
البيانات التي تم تحليلها هي بيانات ثانوية تم الحصول عليها من التقارير المالية السنوية المنشورة   .الهادفة

لكل شركة  الرسمية  المواقع  اللوحية   .على  للبيانات  الانحدار  البيانات باستخدام تحليل  تمت معالجة 
 .Eviews12 واختبار التعديل باستخدام برنامج

أظهرت نتائج البحث أن هيكل رأس المال له تأثير سلبي كبير على قيمة الشركة وأن الربحية    
في حين أن الملكية  .(JII) لها تأثير إيجابي كبير على قيمة الشركة المدرجة في مؤشر جاكرتا الإسلامي

الإدارية لم تتمكن من تعديل تأثير هيكل رأس المال على قيمة الشركة، إلا أن الملكية الإدارية تمكنت 
  (JII). من تعديل تأثير الربحية وقيمة الشركة في مؤشر جاكرتا الإسلامي
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Dalam sistem ekonomi modern, pasar modal berfungsi sebagai saranan 

utama untuk menyalurkan dana yang bersumber dari pihak yang mempunyai 

kelebihan dana kepada pihak yang membutuhkan modal untuk investasi jangka 

menengah dan panjang. Dalam konteks global, pasar modal tidak hanya 

menjadi sarana alokasi dana, tetapi juga berfungsi sebagai indikator kemajuan 

ekonomi suatu negara termasuk Indonesia (Sholikah et al., 2022). Di Indonesia 

pasar modal terus mengalami perkembangan, salah satunya dengan hadirnya 

pasar modal syariah yang hadir untuk memenuhi kebutuhan masyarakat 

Indonesia yang mayoritas beragama Islam (Selasi & Nu’umah, 2024). Hal ini 

didorong oleh fakta bahwa Indonesia merupakan negara dengan jumlah 

penduduk muslim terbesar di dunia, dengan jumlah mencapai 245 juta jiwa 

atau sekitar 87,08% dari total penduduk Indonesia, sehingga kebutuhan akan 

instrumen investasi yang sesuai prinsip syariah sangat tinggi (Hidayah et al., 

2025).  

Pasar modal syariah menawarkan instrumen investasi yang dijalankan 

berdasarkan prinsip-prinsip Islam, sehingga terhindar dari praktik yang 

dilarang syariat seperti riba, perjudian, spekulasi, dan hal-hal lain yang tidak 

sesuai dengan ketentuan syariah (Wardana, 2024). Berbeda dengan pasar 

modal konvensional, seluruh mekanisme transaksi di pasar modal syariah harus 

berlandaskan aturan syariah, sehingga memerlukan instrumen khusus yang 

dapat menjadi acuan bagi investor yang ingin berinvestasi di pasar modal 

syariah (Batubara et al., 2025). Indeks saham syariah menjadi salah satu 

referensi bagi investor syariah dalam mengamati dan menilai pergerakan harga 

saham (SN & Rahayu, 2021). Jakarta Islamic Index (JII) menjadi salah satu 

indeks saham syariah pertama yang diperkenalkan di Indonesia pada 3 Juli 

2000 (Sarja et al., 2025). Indeks ini berfungsi sebagai tolok ukur kinerja 30 
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saham syariah yang tercatat di Bursa Efek Indonesia serta menjadi acuan utama 

bagi investor dalam menilai prospek investasi berbasis syariah (Izmuddin & 

Awaluddin, 2024). 

JII terdiri dari 30 saham syariah paling likuid yang diseleksi berdasarkan 

kriteria yang ditetapkan oleh Bursa Efek Indonesia dan diawasi oleh OJK 

(Asmita et al., 2021). Proses seleksi dimulai dari saham yang memenuhi 

prinsip syariah dan telah tercakup dalam Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI) selama enam bulan terakhir, kemudian dipilih 60 saham dengan 

kapitalisasi pasar terbesar, dan akhirnya disaring menjadi 30 saham dengan 

rata-rata nilai transaksi harian tertinggi. Seleksi ini dilakukan dua kali setahun, 

yaitu pada Mei dan November, mengikuti jadwal review Daftar Efek Syariah 

oleh OJK (Handayani et al., 2020). Dengan mekanisme tersebut, JII seharusnya 

merepresentasikan perusahaan yang tidak hanya memenuhi prinsip syariah, 

tetapi juga memiliki fundamental keuangan yang kuat dan tingkat likuiditas 

tinggi (Windytiafitli, 2023). Namun, realitas pergerakan indeks JII tidak 

sepenuhnya sejalan dengan ekspektasi tersebut. 

Gambar 1.1 Indeks Saham JII Periode 2015-2024 

 
Sumber: IDX (2024) 

Berdasarkan grafik indeks yang mencerminkan pergerakan harga saham 

JII selama periode 2015–2024, menunjukkan tren yang fluktuatif dengan 

kecenderungan menurun dalam beberapa tahun terakhir. Pada tahun 2017, JII 

603,35

694,13
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685,22 698,09
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sempat mencapai titik tertinggi sebesar 759,07, namun terus mengalami 

penurunan hingga mencapai 484,37 pada tahun 2024. Kondisi ini menunjukkan 

adanya penurunan sebesar 36,2% dari titik tertinggi pada tahun 2017. 

Penurunan ini memperlihatkan bahwa meskipun JII beranggotakan saham-

saham syariah paling likuid yang dipilih melalui seleksi ketat berdasarkan 

prinsip syariah dan fundamental keuangan yang baik, nilai indeks tetap 

mengalami penurunan. Hal ini menunjukkan pentingnya kajian mengenai nilai 

perusahaan, karena penurunan indeks mencerminkan melemahnya persepsi 

investor terhadap prospek dan kualitas pengelolaan perusahaan syariah (Adha 

& Arismaya, 2025).  

Nilai perusahaan mencerminkan pandangan investor mengenai sejauh 

mana perusahaan berhasil mengelola sumber dayanya dan menghasilkan 

keuntungan di masa kini maupun di masa depan (Viriany, 2020). Nilai 

perusahaan yang besar dapat memunculkan respons positif dari pasar terhadap 

kinerja serta potensi perkembangan perusahaan ke depannya, sehingga dapat 

meningkatkan kepercayaan investor, memperbesar peluang memperoleh 

pendanaan eksternal, dan memperkuat posisi kompetitif perusahaan di pasar 

(Oktaviani et al., 2024). Hal tersebut menjadikan nilai perusahaan sebagai 

indikator penting, bukan hanya untuk para pemegang saham, melainkan juga 

bagi pihak eksternal lainnya seperti kreditur dan calon investor. Oleh karena 

itu, diperlukan kajian tentang berbagai faktor yang dapat mempengaruhi nilai 

perusahaan. 

Dalam signaling theory dikatakan bahwa struktur modal dan 

profitabilitas merupakan sinyal penting yang dapat mempengaruhi persepsi 

pasar terhadap nilai perusahaan (Gunawan et al., 2025). Dalam teori ini 

diterangkan bahwa setiap keputusan keuangan yang diambil oleh manajemen 

akan diinterpretasikan oleh investor sebagai cerminan dari prospek perusahaan 

di masa depan (Noviana & Nurasik, 2024). Struktur modal berperan penting 

karena dapat mempengaruhi nilai perusahaan melalui pengelolaan risiko dan 

pengendalian biaya modal (Rahmanuzzahr et al., 2024). Komposisi pendanaan 

melalui utang maupun ekuitas tidak hanya menentukan biaya modal yang 
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ditanggung perusahaan, tetapi juga mencerminkan strategi pengelolaan risiko 

yang dijalankan oleh manajer (Mahaputri & Kartika, 2023). Salah satu 

indikator yang paling umum digunakan untuk menilai struktur modal ialah 

Debt to Equity Rasio (DER), yaitu ukuran yang mengindikasikan tingkat 

proporsi penggunaan pembiayaan berbasis utang dibandingkan dengan total 

modal sendiri (S. Nurcahyati & Apriadi, 2025).  

Perusahaan yang terlalu bergantung pada utang mungkin akan 

memperoleh manfaat dari penghematan pajak (tax shield), tetapi pada saat yang 

sama, mereka juga meningkatkan risiko finansial, seperti risiko kebangkrutan, 

terutama saat kondisi ekonomi tidak stabil (Andriani et al., 2025). Struktur 

modal mencerminkan strategi pendanaan yang diterapkan perusahaan, 

sehingga keputusan penggunaan utang maupun modal sendiri dapat 

mengirimkan sinyal tertentu kepada investor tentang prospek dan tingkat 

kepercayaan manajemen terhadap kinerja perusahaan di masa depan (Marli et 

al., 2024). Oleh karena itu, pengelolaan struktur modal yang optimal menjadi 

penting agar investor menangkap sinyal positif tersebut, yang pada akhirnya 

dapat meningkatkan nilai perusahaan (Yanti & Darmayanti, 2019). 

Selain keputusan pendanaan, kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba (profitabilitas) juga menjadi perhatian utama investor. 

Karena tingkat profitabilitas yang besar mencerminkan kinerja operasional 

yang efisien, pengelolaan aset yang efektif, serta daya saing yang kuat di pasar 

(Asri et al., 2025). Hal ini akan memberikan sinyal positif mengenai prospek 

pertumbuhan jangka panjang dan kemampuan perusahaan untuk memberikan 

imbal hasil yang menarik bagi investor (Fitriani et al., 2024). Selain itu, 

kemampuan mempertahankan tingkat profitabilitas dapat dijadikan tolak ukur 

penting bagi pasar dalam menilai stabilitas keuangan dan kesinambungan 

bisnis di masa depan (Makadao & Saerang, 2021). Salah satu indikator yang 

digunakan untuk mengukur profitabilitas yaitu Return on Equity Rasio (ROE), 

yaitu dengan membandingkan laba bersih dengan total ekuitas (Amrulloh, 

2025). Tingginya ROE mengindikasikan kemampuan perusahaan dalam 

menggunakan modal sendiri secara efisien untuk memperoleh keuntungan, 
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yang menjadi salah satu faktor utama yang dipertimbangkan investor saat 

menilai prospek jangka panjang perusahaan (Qotimah et al., 2023). Dengan 

demikian, aspek internal seperti struktur modal dan profitabilitas berperan 

penting dalam membantu perusahaan menjaga dan memulihkan nilai 

perusahaan. 

Meskipun struktur modal dan profitabilitas merupakan komponen utama 

yang berperan penting dalam menentukan nilai perusahaan, efektivitas 

pengaruh keduanya sering kali tidak berjalan secara optimal tanpa adanya 

mekanisme yang mampu menyelaraskan kepentingan manajemen dan 

pemegang saham. Salah satu mekanisme yang berperan dalam penyelaras 

kepentingan tersebut adalah kepemilikan manajerial (Rismayanti et al., 2020). 

Menurut teori keagenan, kepemilikan manajerial berfungsi sebagai alat 

pengendalian internal yang menyatukan kepentingan manajer sebagai agent 

dengan pemegang saham sebagai principal (Lillah & Yuyetta, 2023). Ketika 

manajer juga memiliki saham dalam perusahaan, mereka tidak hanya berperan 

sebagai pengelola, tetapi sekaligus sebagai pemilik yang menanggung risiko 

atas setiap keputusan strategis yang diambil (H. Wijaya & Gunawan, 2020). 

Kondisi ini mendorong manajer untuk mengelola struktur modal secara lebih 

hati-hati serta mengoptimalkan profitabilitas, karena manfaat dan 

konsekuensinya akan secara langsung mereka rasakan (Sudarsi, 2008). Dengan 

demikian, kepemilikan manajerial dapat menjadi faktor penting yang 

memperkuat pengaruh keputusan keuangan terhadap peningkatan nilai 

perusahaan serta mengurangi konflik keagenan yang timbul akibat perbedaan 

tujuan antara manajemen dan pemegang saham (Hakim & Hindasah, 2025). 

Pembahasan mengenai pengaruh antara struktur modal dan nilai 

perusahaan masih menimbulkan perbedaan pandangan dalam berbagai 

penelitian sebelumnya, yang mengatakan bahwa struktur modal mempunyai 

pengaruh positif terhadap nilai perusahaan berdasarkan penelitian yang 

dilaksanakan oleh Nugraha et al. (2021);Amro & Fadjrih (2021);Sari et al. 

(2025). Penelitian lain mengungkapkan bahwa struktur modal tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan diungkapkan oleh Martilova 
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(2023);Anggraini et al. (2025);Agustina & Huda (2022). Perbedaan hasil 

penelitian tersebut memperlihatkan adanya kesenjangan penelitian yang 

menarik untuk diteliti lebih lanjut. 

Selain struktur modal, faktor profitabilitas juga sering dikaitkan dengan 

nilai perusahaan. dan menghasilkan temuan yang bervariasi. Berbagai kajian 

menunjukkan bahwa hubungan yang ada antara profitabilitas dan nilai 

perusahaan menghasilkan temuan yang bervariasi. Profitabilitas terbukti 

memberikan pengaruh positif dan signifikan pada nilai perusahaan dalam 

penelitian yang dilaksanakan oleh Asbarini & Bahri (2022);Iswajuni et al. 

(2018);Sari et al. (2025). Sedangkan dalam penelitian lain menyatakan bahwa 

profitabilitas tidak memberikan pengaruh yang signifikan pada nilai 

perusahaan berdasarkan kajian yang dilaksanakan oleh Sari et al. 

(2023);Limesta & Wibowo (2021). Oleh karena itu diperlukan kajian ulang 

untuk memperkuat bukti empiris. 

Dengan munculnya perbedaan dalam hasil temuan dari penelitian-

penelitian terdahulu yang menimbulkan permasalahan teoritis. Oleh karena itu, 

peneliti berupaya melakukan kajian ulang dengan menambahkan variabel 

moderasi berupa kepemilikan manajerial serta memperluas periode penelitian 

untuk menganalisis dinamika pasar. Hal ini dipilih karena masih banyak 

penelitian sebelumnya memperlihatkan hasil yang berbeda mengenai pengaruh 

struktur modal dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan alasan 

tersebut, penelitian ini mengambil judul “Pengaruh Struktur Modal dan 

Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan dengan Kepemilikan Manajerial 

sebagai Variabel Moderasi (Studi pada Perusahaan yang Terdaftar di JII 

Tahun 2015–2024)”. 

1.2 Rumusan Masalah 

Dengan mengacu pada latar belakang di atas, rumusan masalah dalam 

penelitian ini meliputi: 

1. Apakah Struktur Modal berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada 

perusahaan yang tercatat di Jakarta Islamic Index? 
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2. Apakah Profitabilitas berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada 

perusahaan yang tercatat di Jakarta Islamic Index? 

3. Apakah Kepemilikan Manajerial mampu memoderasi pengaruh Struktur 

Modal terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan yang tercatat di Jakarta 

Islamic Index?  

4. Apakah Kepemilikan Manajerial mampu memoderasi pengaruh 

Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan yang tercatat di 

Jakarta Islamic Index?  

1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan dari penelitian ini disusun untuk menjawab rumusan masalah yang telah 

ditetapkan, yaitu sebagai berikut: 

1. Untuk menganalisis pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

pada perusahaan yang tercatat di Jakarta Islamic Index. 

2. Untuk menganalisis Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan pada 

perusahaan yang tercatat di Jakarta Islamic Index. 

3. Untuk menganalisis pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

pada perusahaan yang tercatat di Jakarta Islamic Index dimoderasi oleh 

Kepemilikan Manajerial. 

4. Untuk menganalisis pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

pada perusahaan yang tercatat di Jakarta Islamic Index dimoderasi oleh 

Kepemilikan Manajerial. 

1.4 Manfaat Penelitian 

Hasil temuan dari penelitian ini diharapkan mampu memberikan beberapa 

manfaat, baik dari sisi teoretis maupun praktikal, antara lain: 

1. Manfaat teoritis 

Hasil temuan dari penelitian ini diharapkan mampu memberikan 

kontribusi pada literatur ilmiah, khususnya di bidang manajemen 

keuangan dan keuangan syariah, serta menjadi rujukan bagi penelitian 

berikutnya terkait pengaruh struktur modal dan profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan, serta menambahkan kepemilikan manajerial sebagai variabel 

moderasi pada perusahaan yang tercatat di JII. 
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2. Manfaat praktisi 

Penelitian ini memberikan kontribusi praktis bagi pelaku industri dan 

investor, khususnya dalam mendukung pengambilan keputusan keuangan 

yang berkaitan dengan strategi pendanaan yang optimal, pemanfaatan 

profitabilitas untuk meningkatkan nilai perusahaan, serta pertimbangan 

mengenai peran kepemilikan manajerial dalam memperkuat nilai 

perusahaan. Selain itu, hasil penelitian ini juga dapat menjadi acuan bagi 

investor syariah dalam mengambil keputusan investasi yang lebih tepat. 

3. Manfaat peneliti 

Hasil penelitian ini dapat menambah wawasan dan pemahaman penulis 

mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan khususnya 

struktur modal, profitabilitas, dan kepemilikan manajerial pada perusahaan 

yang terdaftar di JII. 
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

2.1 Penelitian Terdahulu 

Dalam menyusun penelitian mengenai pengaruh struktur modal dan 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan kepemilikan manajerial sebagai 

variabel moderasi (Studi Pada Perusahaan Yang Terdaftar di JII Tahun 2015-

2024), Terdapat sejumlah penelitian terdahulu yang menunjukkan hasil 

beragam. Beberapa di antaranya dapat dilihat sebagai berikut: 

Tabel 2. 1 Penelitian Terdahulu 

No. 
Nama, Tahun, 

Judul Penelitian 

Variabel 

Penelitian 

Metode 

Penelitian 
Hasil Penelitian 

1. (Asbarini & Bahri, 

2022), Pengaruh 

Profitabilitas, 

Ukuran 

Perusahaan, Dan 

Kebijakan Hutang 

Terhadap Nilai 

Perusahaan (Studi 

Kasus: Perusahaan 

Yang Terdaftar Di 

Jakarta Islamic 

Index). 

Profitabilitas 

(X1), Ukuran 

Perusahaan 

(X2), 

Kebijakan 

Hutang (X3), 

Nilai 

Perusahaan 

(Y) 

Kuantitatif 

dengan 

analisis 

regresi 

berganda. 

Profitabilitas 

terbukti 

memberikan 

pengaruh positif 

yang signifikan 

pada variabel 

nilai perusahaan. 

2. (Iswajuni et al., 

2018), The effect of 

enterprise risk 

management 

(ERM) on firm 

value in 

manufacturing 

companies listed on 

Indonesian Stock 

Exchange year 

2010-2013. 

Enterprise 

Risk 

Management 

(X1), Ukuran 

perusahaan 

(X2), 

Profitabilitas 

(X3), 

Kepemilikan 

manajerial 

(X4), Nilai 

Perusahaan 

(Y). 

Kuantitatif 

dengan 

analisis 

regresi 

berganda. 

Profitabilitas 

terbukti 

memberikan 

pengaruh positif 

yang signifikan 

pada nilai 

perusahaan. 

3. (Alghifari et al., 

2022), Corporate 

Financial Strategy 

Struktur 

Modal (X1), 

Nilai 

Kuantitatif 

dengan 

Struktur Modal 

terbukti 

memberikan 
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No. 
Nama, Tahun, 

Judul Penelitian 

Variabel 

Penelitian 

Metode 

Penelitian 
Hasil Penelitian 

in an Emerging 

Market: Evidence 

from Indonesia. 

Perusahaan 

(Y).  

analisis data 

panel. 

pengaruh positif 

yang signifikan 

pada nilai 

perusahaan. 

4. (Saputri & 

Giovanni, 2021), 

The Effect Of 

Profitability, Size 

And Liquidity on 

Firm Value in 

Consumer Goods 

Industry Listed on 

The Indonesia 

Stock Exchange 

(IDX). 

Profitabilitas 

(X1), Ukuran 

Perusahaan 

(X2), 

Likuiditas 

(X3), Nilai 

Perusahaan 

(Y). 

Kuantitatif 

dengan 

analisis 

regresi 

berganda. 

Profitabilitas, 

ukuran 

perusahaan, dan 

likuiditas secara 

simultan 

mempunyai 

pengaruh pada 

nilai perusahaan, 

Profitabilitas 

mempunyai 

pengaruh positif 

yang signifikan 

pada nilai 

perusahaan. 

5. (Evianti et al., 

2025), Effect of 

Profitability 

Mediation on 

Solvency, Liquidity 

and Activity Ratios 

on Company Value 

in IPO Companies 

in Indonesia. 

Solvabilitas 

(DER) (X1), 

Likuiditas 

(X2), Rasio 

Aktivitas 

(X3), Nilai 

Perusahaan 

(Y), 

Profitabilitas 

(Z). 

Kuantitatif 

dengan 

analisis 

regresi data 

panel. 

Struktur modal 

mempengaruhi 

nilai perusahaan 

(PBV), 

Solvabilitas, 

likuiditas, dan 

aktivitas secara 

simultan 

mempengaruhi 

nilai perusahaan 

melalui 

profitabilitas.  

6. (Susanti et al., 

2017), Effect of 

capital structure 

toward firm value 

at different levels of 

managerial 

ownership. 

Struktur 

Modal (X1), 

Nilai 

Perusahaan 

(Y), 

Kepemilikan 

Manajerial 

(Z). 

Kuantitatif 

dengan 

analisis 

regresi data 

panel. 

Struktur modal 

terbukti 

memberikan 

pengaruh positif 

dan signifikan 

pada nilai 

perusahaan. 

Kepemilikan 

Manajerial 

terbukti 

mempunyai 

pengaruh negatif 

yang signifikan 

pada nilai 
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No. 
Nama, Tahun, 

Judul Penelitian 

Variabel 

Penelitian 

Metode 

Penelitian 
Hasil Penelitian 

perusahaan. 

Kepemilikan 

Manajerial 

mampu 

memperkuat 

pengaruh 

struktur modal 

dengan nilai 

perusahaan. 

7. (Hermawan, 2018), 

Pengaruh 

Kebijakan Deviden, 

Growth 

Opportunity dan 

Struktur Modal 

terhadap Nilai 

Perusahaan dengan 

Kepemilikan 

Manajerial sebagai 

Variabel 

Intervening. 

Kebijakan 

Deviden 

(X1), Growth 

Opportunity 

(X2), 

Struktur 

Modal (X3), 

Nilai 

Perusahaan 

(Y), 

Kepemilikan 

Manajerial 

(Z). 

Kuantitatif 

dengan 

analisis 

jalur (Path 

Analysis). 

Struktur modal 

mempunyai 

pengaruh pada 

Nilai 

perusahaan. 

Kepemilikan 

manajerial 

terbukti 

memiliki 

pengaruh pada 

Nilai 

perusahaan. 

Struktur modal 

tidak memiliki 

pengaruh pada 

kepemilikan 

manajerial.  

8. (Wibowo & 

Surjandari, 2023), 

Capital Structure, 

Company Size and 

Profitability 

Influence on 

Company Value 

with Managerial 

Ownership as 

Moderation 

Variables. 

Struktur 

Modal (X1), 

Ukuran 

Perusahaan 

(X2), 

Profitabilitas 

(X3), Nilai 

Perusahaan 

(Y), 

Kepemilikan 

Manajerial 

(Z) 

Kuantitatif 

dengan 

analisis 

regresi data 

panel. 

Struktur modal 

dan profitabilitas 

terbukti 

mempunyai 

pengaruh positif 

pada nilai 

perusahaan. 

Kepemilikan 

manajerial 

mampu 

memperkuat 

interaksi struktur 

modal dan nilai 

perusahaan. 

Kepemilikan 

manajerial dapat 

memoderasi 

hubungan 
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No. 
Nama, Tahun, 

Judul Penelitian 

Variabel 

Penelitian 

Metode 

Penelitian 
Hasil Penelitian 

negatif antara 

profitabilitas dan 

nilai perusahaan. 

9. (Kusumawati & 

Rosady, 2021), 

Pengaruh Struktur 

Modal dan 

Profitabilitas 

terhadap Nilai 

Perusahaan dengan 

Kepemilikan 

Manajerial sebagai 

Variabel Moderasi. 

Struktur 

Modal (X1), 

Profitabilitas 

(X2), Nilai 

Perusahaan 

(Y), 

Kepemilikan 

Manajerial 

(Z) 

Kuantitatif 

dengan 

analisis 

regresi 

linier 

berganda. 

Struktur modal 

mempunyai 

pengaruh positif 

yang signifikan 

pada nilai 

perusahaan. 

Profitabilitas 

mempunyai 

pengaruh positif 

yang signifikan 

pada nilai 

perusahaan. 

Kepemilikan 

manajerial 

mampu 

memoderasi 

interaksi antara 

struktur modal 

dengan nilai 

perusahaan. 

Profitabilitas 

yang 

dipengaruhi oleh 

kepemilikan 

manajerial 

mempunyai 

pengaruh negatif 

yang signifikan 

pada nilai 

perusahaan. 

10. 

 

 

 

 
 

 
 

 

 

(Rahayu et al., 

2023), The 

Influence of 

Profitability, Firm 

Size, and Capital 

Structure on Firm 

Value with 

Managerial 

Ownership as 

Moderation 

Variables 

Profitabilitas 

(X1), 

Struktur 

Modal (X2), 

Ukuran 

Perusahaan 

(X3), Nilai 

Perusahaan 

(Y), 

Kepemilikan 

Kuantitatif 

dengan 

analisis 

regresi 

linier 

berganda. 

Struktur modal 

mempunyai 

pengaruh positif 

pada nilai 

perusahaan. 

Kepemilikan 

Manajerial 

mampu 

memoderasi 

interaksi antara 

profitabilitas dan 
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No. 
Nama, Tahun, 

Judul Penelitian 

Variabel 

Penelitian 

Metode 

Penelitian 
Hasil Penelitian 

 (Empirical Study of 

Basic Material 

Sector Companies 

on the IDX in 2019-

2021). 

Manajerial 

(Z) 

ukuran 

perusahaan pada 

nilai perusahaan. 

11. (Andriansyah & 

Pelitawati, 2023), 

Pengaruh 

Profitabilitas 

Dengan 

Kepemilikan 

Manajerial Sebagai 

Variabel Moderasi 

Terhadap Nilai 

Perusahaan Pada 

Perusahaan 

Manufaktur 

Industri Dasar Dan 

Kimia Yang 

Terdaftar Di Bursa 

Efek Indonesia. 

Profitabilitas 

(X1), Nilai 

Perusahaan 

(Y), 

Kepemilikan 

Manajerial 

(Z). 

Kuantitatif 

dengan 

analisis 

regresi 

linier 

berganda. 

Profitabilitas 

mempunyai 

pengaruh pada 

nilai perusahaan. 

Kepemilikan 

manajerial 

mampu 

memperkuat 

interkasi antara 

profitabilitas 

dengan nilai 

perusahaan. 

12 (Harnida et al., 

2019), Managerial 

Ownership, 

Financial 

Performance and 

Firm Value: 

Evidence from 

Consumers Goods 

Company Listed in 

Indonesia Stock 

Exchange. 

Profitabilitas 

(X1), 

Likuiditas 

(X2), 

Leverage 

(X3), Rasio 

Aktivitas 

(X4), Nilai 

perusahaan 

(Y), 

Kepemilikan 

Manajerial 

(Z). 

Kuantitatif 

dengan 

analisis 

regresi 

berganda. 

Profitabilitas 

dan Leverage 

(DER) 

mempunyai 

pengaruh yang 

signifikan pada 

nilai perusahaan, 

Kepemilikan 

manajerial 

terbukti 

memperkuat 

interaksi antara 

DER dan nilai 

perusahaan, 

tetapi tidak 

memperkuat 

interaksi antara 

ROA dengan 

nilai perusahaan. 

13 (Al-Omari et al., 

2024), The impact 

of profitability and 

asset management 

Profitabilitas 

(X1), 

Manajemen 

Aset (X2), 

Kuantitatif 

dengan 

analisis 

Profitabilitas 

terbukti 

mempunyai 

pengaruh positif 
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No. 
Nama, Tahun, 

Judul Penelitian 

Variabel 

Penelitian 

Metode 

Penelitian 
Hasil Penelitian 

on firm value and 

the moderating role 

of dividend policy: 

Evidence from 

Jordan. 

Nilai 

Perusahaan 

(Y), 

Kebijakan 

Dividen (Z). 

regresi 

berganda. 

yang signifikan 

pada nilai 

perusahaan. 

14 (Nandalena & 

Irawati, 2024), The 

Influence of Capital 

Structure, 

Profitability, and 

Dividend Policy on 

Firm Value in the 

LQ45 Index from 

2017–2021. 

Struktur 

Modal (X1), 

Profitabilitas 

(X2), Ukuran 

Perusahaan 

(X3), 

Kebijakan 

Dividen (X4), 

Nilai 

Perusahaan 

(Y), 

Keputusan 

Investasi (Y).  

Kuantitatif 

dengan 

analisis data 

panel. 

Struktur Modal 

dan 

Profitabilitas 

memiliki 

pengaruh positif  

yang signifikan 

pada nilai 

perusahaan. 

15 (Astuti et al., 2018), 

Pengaruh Struktur 

Modal, 

Profitabilitas Dan 

Ukuran Perusahaan 

Terhadap Nilai 

Perusahaan Dengan 

Kepemilikan 

Manajerial Sebagai 

Variabel 

Pemoderasi (Studi 

Pada Perusahaan 

Manufaktur Di BEI 

Tahun 2014-2017). 

Struktur 

Modal (X1), 

Profitabilitas 

(X2),  Ukuran 

Perusahaan 

(X3), Nilai 

Perusahaan, 

Kepemilikan 

Manajerial 

(Z).   

Kuantitatif 

dengan 

analisis 

regresi 

berganda. 

Struktur modal 

tidak terbukti 

memiliki 

pengaruh pada 

nilai perusahaan, 

Profitabilitas 

terbukti 

mempunyai 

pengaruh positif 

pada nilai 

perusahaan, 

Kepemilikan 

manajerial tidak 

mampu 

memoderasi 

interaksi antara 

struktur modal 

pada nilai 

perusahaan, 

Kepemilikan 

manajerial tidak 

mampu 

memoderasi 

interaksi antara 

profitabilitas dan 

nilai perusahaan. 
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No. 
Nama, Tahun, 

Judul Penelitian 

Variabel 

Penelitian 

Metode 

Penelitian 
Hasil Penelitian 

16 (Sari et al., 2018), 

Pengaruh Struktur 

Modal Dan 

Profitabilitas 

Terhadap Nilai 

Perusahaan Dengan 

Pengungkapan 

Corporate Social 

Responsibility 

(CSR) Sebagai 

Variabel 

Moderating. 

Struktur 

Modal (X1), 

Profitabilitas 

(X2),  Nilai 

Perusahaan 

(Y), 

Corporate 

Social 

Responsibilit

y (Z). 

Kuantitatif 

dengan 

analisis 

regresi 

parsial. 

Struktur Modal 

terbukti 

mempunyai 

pengaruh yang 

signifikan pada 

Nilai 

Perusahaan, 

Profitabilitas 

terbukti 

mempunyai 

pengaruh yang 

signifikan pada 

Nilai 

Perusahaan. 

17 (Arif & Yuliana, 

2021), Pengaruh 

Profitabilitas 

Terhadap Nilai 

Perusahaan Dengan 

Good Corporate 

Governance (GCG) 

Sebagai Variabel 

Moderasi. 

Profitabilitas 

(X1), Nilai 

Perusahaan 

(X2), Good 

Corporate 

Governance 

(Y). 

Kuantitatif 

dengan 

analisis 

regresi. 

Profitabilitas 

(ROE) terbukti 

mempunyai 

pengaruh positif 

yang signifikan 

pada nilai 

perusahaan 

(PBV). 

18 (Liniarti et al., 

2025), The Effect 

Of Profitability And 

Corporate Social 

Responsibility On 

The Value Of 

Companies In 

State-Owned Banks 

Listed On The Idx. 

Profitabilitas 

(ROE, NPM) 

(X1), 

Corporate 

Social 

Responsibilit

y (CSR) (X2), 

Nilai 

Perusahaan 

(Y).   

Kuantitatif 

dengan 

analisis 

regresi 

berganda. 

ROE terbukti 

memiliki 

pengaruh positif 

yang signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

Sumber: Data diolah peneliti, (2025) 

Berdasarkan beberapa penelitian terdahulu, ditemukan adanya perbedaan 

hasil terkait hubungan struktur modal, profitabilitas, dan nilai perusahaan 

dengan kepemilikan manajerial sebagai variabel moderasi. Perbedaan hasil 

tersebut menunjukkan masih adanya celah penelitian yang perlu dikaji lebih 

lanjut agar diperoleh pemahaman yang lebih luas terkait faktor-faktor yang 

mempengaruhi nilai perusahaan. Selain itu, sebagian besar studi sebelumnya 

dilakukan pada perusahaan konvensional dan menggunakan rentang waktu 
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pengamatan dengan jangka waktu yang singkat, sehingga hasilnya mungkin 

belum sepenuhnya mencerminkan dinamika yang terjadi secara berkelanjutan 

dalam konteks syariah.  

Dengan adanya perbedaan hasil pada penelitian-penelitian terdahulu 

maka dalam penelitian ini, peneliti menghadirkan kebaruan dengan menguji 

kembali pengaruh struktur modal dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan 

dengan kepemilikan manajerial sebagai variabel moderasi pada perusahaan 

yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) periode 2015–2024. Fokus pada 

JII menjadi pembeda karena perusahaan di dalamnya beroperasi sesuai prinsip 

syariah, yang secara teoritis dapat mempengaruhi pola pendanaan, praktik tata 

kelola, serta penciptaan nilai perusahaan. Selain itu, penggunaan periode 

pengamatan yang lebih panjang memungkinkan penelusuran hubungan antar 

variabel secara lebih konsisten dan mendalam. 

2.2 Kajian Teoritis 

2.2.1 Agency Theory 

Agency Theory dikembangkan untuk menjelaskan masalah yang 

muncul akibat hubungan principal-agent, di mana principal (pemilik 

perusahaan) menunjuk agent (manajer) untuk mengelola perusahaan. 

Namun, terdapat potensi konflik kepentingan ketika tujuan agent tidak 

selaras dengan principal, misalnya manajer mungkin mengejar 

keuntungan pribadi atau menghindari risiko yang bisa mengurangi nilai 

perusahaan (Arwani et al., 2020). Dalam konteks kepemilikan 

manajerial, teori ini menekankan pentingnya insentif bagi manajer untuk 

memiliki saham perusahaan agar memiliki kepentingan langsung dalam 

peningkatan nilai perusahaan, sehingga mendorong keselarasan tujuan 

antara manajemen dan pemilik (Jensen & Meckling, 1976).  

Kepemilikan manajerial berperan sebagai salah satu mekanisme 

pengendalian yang dapat mengurangi konflik agency tersebut. Manajer 

yang ikut memiliki saham di perusahaan akan cenderung bertindak demi 

kepentingan jangka panjang perusahaan karena mereka juga 

menanggung risiko investasi pribadi. Dengan demikian, kepemilikan 



17 

 

manajerial dapat meningkatkan pengawasan internal dan mengurangi 

perilaku manajemen yang hanya mementingkan keuntungan pribadi, 

seperti pengambilan keputusan yang merugikan pemegang saham lain 

(Firdaus et al., 2024). 

2.2.2 Signaling Theory 

Signaling Theory memandang bahwa perbedaan informasi antara 

manajemen dengan investor dapat menimbulkan ketidakpastian dalam 

penilaian perusahaan. Oleh karena itu, manajemen yang memiliki 

informasi lebih lengkap akan mengirimkan sinyal kepada pasar untuk 

mengurangi perbedaan informasi tersebut (Kurniawan & Mawardi, 

2017). Salah satu sinyal utama adalah tingkat profitabilitas perusahaan 

yang tercermin dari laba yang dilaporkan. Keuntungan yang besar dan 

stabil dipersepsikan sebagai sinyal positif yang menunjukkan perusahaan 

beroperasi secara efisien dan berprospek baik di masa depan. Investor 

kemudian akan menilai bahwa perusahaan dengan profitabilitas tinggi 

memiliki prospek yang baik di masa depan. Hal ini juga memberikan 

keuntungan bagi perusahaan dalam proses pengambilan keputusan, 

karena peningkatan profitabilitas sejalan dengan bertambahnya nilai 

perusahaan (Amni & Nustini, 2024).   

Teori ini juga membantu menjelaskan mengapa laba perusahaan 

menjadi perhatian utama investor dan analis keuangan. Informasi laba 

yang transparan dan akurat menjadi dasar bagi penilaian risiko investasi 

dan pengambilan keputusan portofolio. Dengan demikian, perusahaan 

yang mampu menyampaikan sinyal keberhasilan melalui profitabilitas 

cenderung memperoleh nilai pasar yang lebih tinggi dibandingkan 

perusahaan dengan kinerja laba yang kurang meyakinkan (Alfiana et al., 

2023). 

2.2.3 Trade-Off Theory 

Trade-off Theory menjelaskan bahwa perusahaan berusaha 

mengoptimalkan struktur modal dengan menyeimbangkan antara 

manfaat penggunaan utang dan biaya penggunaan utang. Manfaat utama 



18 

 

penggunaan utang adalah penghematan pajak (tax shield) yang diperoleh 

karena beban bunga utang dapat mengurangi laba kena pajak, sehingga 

akan mengurangi kewajiban pajak perusahaan dan menurunkan biaya 

modal rata-rata. Selain itu, utang biasanya memiliki biaya yang lebih 

rendah dibandingkan modal sendiri, sehingga mampu meningkatkan 

efisiensi pendanaan perusahaan secara keseluruhan (Umdiana & Claudia, 

2020). 

Namun, penggunaan utang juga dapat menimbulkan risiko 

kebangkrutan dan biaya keagenan yang terjadi ketika perusahaan 

menghadapi keterbatasan kebebasan dalam pengambilan keputusan 

ketika menghadapi tekanan untuk memenuhi kewajiban pembayaran 

bunga dan pokok utang. Oleh sebab itu, perusahaan perlu secara dinamis 

menilai dan menyesuaikan komposisi pendanaan antara utang dan modal 

sendiri agar tetap pada tingkat yang seimbang dan memaksimalkan nilai 

perusahaan (Kalsum, 2025). Dengan demikian, pemilihan struktur modal 

yang optimal menjadi begitu penting agar perusahaan dapat 

meningkatkan efisiensi pendanaan tanpa mengorbankan stabilitas 

keuangan, sehingga nilai perusahaan dapat dijaga dan ditingkatkan 

secara berkelanjutan. 

2.2.4 Struktur Modal  

Struktur modal menggambarkan komposisi perusahaan yang 

menggambarkan proporsi pendanaan yang bersumber dari pembiayaan 

jangka panjang dan (ekuitas) yang digunakan perusahaan untuk 

membiayai kegiatan operasionalnya dengan tujuan memaksimalkan nilai 

perusahaan melalui peningkatan harga saham dan mengurangi biaya 

modal (cost of capital) (Azis, 2019). Dengan kata lain, struktur modal 

menjadi alat penting dalam menentukan bagaimana perusahaan 

mengelola sumber dana agar mencapai kinerja keuangan yang optimal 

dan stabilitas jangka panjang.  

Proporsi antara utang dan modal sendiri dalam struktur modal 

berpengaruh langsung pada risiko dan pengembalian perusahaan. Jika 
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proporsi utang terlalu tinggi, risiko kebangkrutan meningkat, sedangkan 

penggunaan modal sendiri yang lebih besar cenderung meningkatkan 

biaya modal perusahaan karena investor mengharapkan pengembalian 

yang lebih tinggi (Imaduddin et al., 2025). Oleh karena itu, 

keseimbangan yang tepat sangat menentukan kelangsungan dan nilai 

perusahaan.  

Al-Qur’an memberikan pedoman terkait pengelolaan harta dalam 

QS. Al-Baqarah ayat 245: 

   اَض عَافاً  لهَ فَ يُضٰعِفَه  حَسَنًا قَ ر ضًا   اللَّٰ   يُ ق رِضُ   الَّذِي    ذَا  مَن  
 
ةًَ    يَ ق بِضُ   وَاللُّٰ   كَثِير 

 
طُ وَالِيَ هِ   وَيَ ب صُ   

 تُ ر جَعُو نَ 

Artinya: “Siapakah yang mau memberi pinjaman yang baik kepada 

Allah? Dia akan melipatgandakan (pembayaran atas pinjaman itu) 

baginya berkali-kali lipat. Allah menyempitkan dan melapangkan 

(rezeki). Kepada-Nyalah kamu dikembalikan.” 

Menurut tafsir Ash-Shagir, ayat ini menjelaskan bahwa setiap 

orang yang bersedia menafkahkan hartanya di jalan Allah, yang disebut 

sebagai pinjaman yang baik, akan memperoleh ganjaran berlipat ganda. 

Dalam konteks pengelolaan perusahaan, pesan ayat ini dapat dikaitkan 

dengan kewajiban dalam mengelola utang. Perusahaan yang 

menggunakan utang untuk mendukung kegiatan operasionalnya 

dianjurkan untuk melunasi kewajiban tersebut tepat waktu. Tindakan ini 

akan menjadi indikator kinerja yang sehat serta memberikan sinyal 

positif bagi investor. Kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban utangnya dapat meningkatkan kepercayaan pasar dan 

berpotensi mendorong penanaman modal yang lebih besar (Rahma, 

2025). 

Salah satu ukuran struktur modal yang umum digunakan adalah 

Debt to Equity Ratio (DER), yang merupakan rasio antara total 

penggunaan utang dengan ekuitas perusahaan. DER memberikan 

gambaran sejauh mana perusahaan bergantung pada dana eksternal 

dibandingkan dengan modal dari pemilik. Nilai DER yang terlalu tinggi 
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bisa meningkatkan risiko likuiditas dan solvabilitas, sementara nilai yang 

terlalu rendah dapat memperlihatkan bahwa kurangnya optimalisasi pada 

pembiayaan (Layin & Saadah, 2023). Rasio ini dapat dirumuskan sebagai 

berikut: 

DER=
Total Liabilitas

Total ekuitas
 ×100% 

Berdasarkan standar industri (Maryati et al., 2024), nilai DER dapat 

diinterpretasikan sebagai berikut: 

a. DER<90% : kondisi struktur modal dianggap baik. 

b. DER≥90% : kondisi struktur modal dianggap tidak baik. 

2.2.5 Profitabilitas 

Secara praktis, profitabilitas menggambarkan kapasitas perusahaan 

untuk memperoleh keuntungan selama periode tertentu, rasio ini sangat 

erat kaitannya dengan pengelolaan keuangan internal, termasuk efisiensi 

operasional dan struktur biaya. Perusahaan yang memiliki profitabilitas 

tinggi dianggap mampu mendanai operasional tanpa bergantung besar 

pada pembiayaan eksternal (Aprilly & Sadikin, 2024). Selain itu, 

profitabilitas yang tinggi dapat memperkuat kepercayaan investor, 

meningkatkan daya saing, dan menjadi dasar utama pengambilan 

keputusan bisnis.  

Profitabilitas juga dipandang sebagai salah satu tolak ukur yang 

penting untuk menilai keberhasilan operasional dan kinerja keuangan 

perusahaan. Menurut Brigham dan Houston (2019), profitabilitas 

menunjukkan seberapa efisiensi manajemen mengelola aset yang 

dimiliki perusahaan untuk menghasilkan keuntungan secara optimal. 

Dengan kata lain, semakin tinggi tingkat profitabilitas, semakin baik pula 

efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan sumber daya untuk 

menciptakan laba (Haikal et al., 2025). 

Konsistensi dalam mempertahankan profitabilitas yang baik tidak 

hanya menandakan keberhasilan manajerial, tetapi juga memperlihatkan 

stabilitas perusahaan dalam menghadapi persaingan bisnis. Perusahaan 
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dengan profitabilitas yang tinggi akan cenderung lebih dipandang positif 

oleh investor karena memberi sinyal prospek pertumbuhan yang 

menjanjikan (Jonardi, 2021). Dengan demikian, profitabilitas bukan 

hanya ukuran kinerja keuangan internal, namun juga menjadi faktor 

strategis yang menentukan persepsi pasar. Kapasitas perusahaan untuk 

memperoleh keuntungan secara konsisten sehingga akan memperkuat 

kepercayaan investor, menjaga daya saing, dan mendukung peningkatan 

nilai perusahaan secara berkelanjutan. 

Penelitian ini menggunakan Return on Equity (ROE) sebagai 

indikator utama untuk menilai tingkat profitabilitas perusahaan. ROE 

menunjukkan efisiensi perusahaan dalam memperoleh keuntungan 

bersih berdasarkan modal yang diinvestasikan oleh para pemilik saham. 

Dengan ROE, dapat dilihat seberapa efektif manajemen dalam mengelola 

modal sendiri untuk menciptakan keuntungan yang berkelanjutan bagi 

pemegang saham (Khairunnisa et al., 2025), melalui perhitungan rumus 

sebagai berikut: 

ROE=
Laba Bersih

Total Ekuitas
 ×100% 

Adapun kriteria penilaian ROE berdasarkan SE OJK 

No.14/SEOJK.03/2017 adalah sebagai berikut (Zhafira & Ardhani, 

2023):  

a. ROE≥20% : Sangat Sehat 

b. 12,5%≤ROE<20% : Sehat 

c. 5%≤ROE<12,5% : Cukup Sehat 

d. 0%≤ROE<5% : Kurang Sehat 

e. ROE<0% : Tidak Sehat 

2.2.6 Nilai perusahaan 

Nilai perusahaan dapat dipahami sebagai gambaran mengenai 

bagaimana pasar menilai suatu perusahaan berdasarkan performa yang 

telah dicapai maupun prospek di masa mendatang. Nilai ini sering 

diidentikkan pada harga saham, karena harga saham tersebut 
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mencerminkan hasil penilaian investor terhadap kondisi dan potensi 

perusahaan. Semakin tinggi harga saham, semakin besar pula nilai 

perusahaan, yang berarti pasar memberikan apresiasi positif terhadap 

kinerja manajemen dan strategi perusahaan (Indrarini, 2019).  

Peranan nilai perusahaan menjadi penting karena tidak hanya 

merefleksikan persepsi pasar, tetapi juga berkaitan langsung dengan 

tingkat kesejahteraan pemegang saham. Kenaikan harga saham sebagai 

wujud apresiasi pasar terhadap keputusan investasi, pendanaan, dan 

pengelolaan aset, yang akan meningkatkan nilai perusahaan secara 

keseluruhan. Peningkatan ini pada akhirnya akan memperkaya 

pemegang saham, karena tingginya nilai perusahaan menunjukkan 

tingkat pengembalian investasi yang lebih menguntungkan bagi investor 

(Murniati & Ingra, 2023). 

Secara teknis, nilai perusahaan diukur dengan rasio Price to Book 

Value (PBV), yang membandingkan antara harga saham dengan nilai 

buku per lembar saham. Rasio PBV yang tinggi menunjukkan bahwa 

pasar menilai perusahaan memiliki prospek pertumbuhan yang baik dan 

dikelola secara efektif (Setiawan & Manurung, 2025). Rumus 

penghitungan PBV adalah sebagai berikut: 

PBV=
Harga Saham

Nilai buku per lembar saham 
 

2.2.7 Kepemilikan Manajerial 

Kepemilikan manajerial merupakan kondisi ketika pihak 

manajemen, seperti direksi dan komisaris yang terlibat dalam 

pengambilan keputusan, juga memiliki saham perusahaan. Dalam posisi 

ini, manajer tidak hanya berperan sebagai pengelola operasional, tetapi 

juga sebagai pemilik yang ikut menanggung risiko dan merasakan 

manfaat dari setiap keputusan yang dibuat. Peran ganda tersebut 

menempatkan manajer pada peran penting dalam tata kelola dan 

pengambilan kebijakan perusahaan (Arwani et al., 2020).  
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Kepemilikan manajerial berperan penting dalam mengurangi 

potensi konflik keagenan antara pemegang saham dan pihak manajemen. 

Hal ini karena ketika manajer juga memiliki saham perusahaan, 

kepentingan mereka menjadi selaras dengan pemegang saham lainnya 

(Susilowati, 2015). Manajer akan cenderung lebih berhati-hati dalam 

mengambil keputusan, karena kesejahteraan mereka juga dipengaruhi 

kinerja saham perusahaan. 

Kepemilikan manajerial biasanya diukur melalui persentase total 

saham yang dimiliki oleh manajer, direksi, dan dewan komisaris terhadap 

total saham beredar (Nurchomarruddien & Santoso, 2018). Indikator ini 

menunjukkan sejauh mana manajer memiliki keterikatan finansial 

sekaligus potensi keselarasan kepentingan dengan pemegang saham, 

dengan menggunakan rumus sebagai berikut: 

KM=
Jumlah Saham Kepemilikan Manajerial

Jumlah Saham Beredar 
×100% 

2.3 Kerangka Konseptual 

Untuk mengkaji permasalahan yang diangkat dalam penelitian ini, 

diperlukan penyusunan kerangka konseptual sebagai acuan. Kerangka ini juga 

berfungsi untuk menilai validitas penelitian. Adapun gambaran kerangka 

konseptual tersebut disajikan sebagai berikut: 

 

 

Gambar 2.1 Kerangka Konseptual 

 
Sumber: Data diolah peneliti, (2025) 

Keterangan:  
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  = Pengaruh parsial 

  = Pengaruh moderasi 

Berdasarkan kerangka konseptual, penelitian ini menggunakan empat 

variabel, yaitu satu variabel dependen berupa nilai perusahaan (Y) serta dua 

variabel independen yang terdiri dari struktur modal (X1), dan profitabilitas 

(X2). Selain itu, penelitian ini juga memasukkan kepemilikan manajerial (Z) 

sebagai variabel moderasi yang berfungsi memperkuat maupun memperlemah 

hubungan antara struktur modal serta profitabilitas pada nilai perusahaan. 

Adapun tujuan dari penelitian ini ialah untuk menganalisis pengaruh struktur 

modal dan profitabilitas pada nilai perusahaan, baik secara langsung maupun 

dengan di moderasi oleh kepemilikan manajerial pada perusahaan yang 

terdaftar di Jakarta Islamic Indeks (JII). 

2.4 Hipotesis Penelitian 

Hipotesis merupakan suatu dugaan sementara yang dibuat berdasarkan 

teori dan kajian literatur. Hipotesis ini menggambarkan hubungan antara 

variabel independen sebagai faktor penyebab dengan variabel dependen 

sebagai akibat, dan harus diuji melalui pengumpulan data serta analisis statistik 

untuk menentukan apakah dugaan tersebut dapat diterima atau ditolak 

(Hamdani & Sa’diyah, 2025).  Hipotesis dalam penelitian ini difokuskan pada 

variabel independen berupa struktur modal dan profitabilitas, serta 

pengaruhnya terhadap variabel dependen yaitu nilai perusahaan, dan 

mempertimbangkan kepemilikan manajerial sebagai variabel moderasi. 

2.4.1 Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

Struktur modal yang optimal berperan penting dalam menentukan 

nilai perusahaan. Penggunaan modal sendiri yang lebih tinggi 

dibandingkan dengan hutang dapat mengurangi risiko kebangkrutan, 

meningkatkan stabilitas perusahaan, dan menarik minat investor. 

Semakin rendah risiko finansial yang dihadapi, semakin besar 

kemungkinan perusahaan untuk memperoleh investor, yang pada 

akhirnya akan meningkatkan permintaan saham dan harga saham. 
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Peningkatan harga saham ini akan berdampak langsung pada 

peningkatan nilai perusahaan (Umdiana & Claudia, 2020).  

Berdasarkan hasil kajian yang dilakukan oleh Rahayu et al. 

(2023);Hapid & Hanifah (2022);Utami (2019) yang mengungkapkan 

bahwa struktur modal mempunyai pengaruh positif dan signifikan pada 

nilai perusahaan, sehingga hipotesis yang diajukan dalam kajian ini 

adalah: 

H1: Struktur Modal berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. 

2.4.2 Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

Profitabilitas merupakan faktor yang sangat berpengaruh pada nilai 

perusahaan. Profitabilitas yang besar mengindikasikan bahwa 

perusahaan dapat menghasilkan keuntungan yang cukup besar, yang 

tidak hanya meningkatkan arus kas tetapi juga meningkatkan daya tarik 

perusahaan di mata investor (Indrarini, 2019). Dengan profitabilitas yang 

baik, perusahaan dapat memiliki kapasitas untuk reinvestasi, pembagian 

dividen, dan memperkuat posisi pasar, yang pada akhirnya dapat 

memberikan sumbangan pada peningkatan nilai perusahaan. 

Profitabilitas tinggi juga memberikan sinyal positif kepada pasar bahwa 

perusahaan dapat bertahan dan berkembang, meningkatkan kepercayaan 

investor dan biasanya dianggap memiliki potensi pendapatan yang stabil 

dan menguntungkan bagi investor (Belinda & Parameswari, 2024). 

Berdasarkan hasil kajian yang dilaksanakan oleh Asbarini & Bahri 

(2022);Hapid & Hanifah (2022);Rahman (2023) yang menunjukkan 

bahwa profitabilitas mempunyai pengaruh positif dan signifikan pada 

nilai perusahaan, sehingga hipotesis yang diajukan dalam kajian ini 

adalah: 

H2: Profitabilitas berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. 

2.4.3 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan dengan 

dimoderasi oleh Kepemilikan Manajerial 

Struktur modal sebagai kombinasi utang dan ekuitas berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan karena menentukan besarnya biaya modal dan 
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risiko keuangan yang ditanggung. Nilai perusahaan sendiri 

mengindikasikan persepsi pasar mengenai performa dan prospek 

perusahaan yang sangat dipengaruhi oleh bagaimana keputusan 

pendanaan dikelola. Dalam hal ini, kepemilikan manajerial berperan 

penting karena manajer yang sekaligus menjadi pemegang saham akan 

lebih berhati-hati dan berorientasi pada peningkatan kesejahteraan 

pemegang saham. Dengan demikian, kepemilikan manajerial dapat 

menyelaraskan kepentingan manajer dengan pemilik serta memperkuat 

pengaruh struktur modal dalam meningkatkan nilai perusahaan 

(Kusumawati & Rosady, 2021). 

Berdasarkan hasil kajian yang dilaksanakan oleh Wibowo & 

Surjandari (2023);Kusumawati & Rosady (2021);Susanti et al (2017) 

yang menunjukkan bahwa struktur modal mempunyai pengaruh yang 

signifikan pada nilai perusahaan dengan dimoderasi kepemilikan 

manajerial, sehingga hipotesis yang diajukan dalam kajian ini adalah: 

H3: Kepemilikan Manajerial mampu memoderasi pengaruh Struktur 

Modal terhadap Nilai Perusahaan. 

2.4.4 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan dengan 

dimoderasi oleh Kepemilikan Manajerial 

Kepemilikan manajerial diyakini mampu menyelaraskan 

kepentingan manajer dengan pemegang saham karena manajer tidak 

hanya bertindak sebagai pengelola tetapi juga sebagai pemilik yang 

menanggung risiko dan memperoleh manfaat dari kinerja perusahaan. 

Dalam kondisi ini, manajer terdorong untuk meningkatkan profitabilitas 

sebagai ukuran utama keberhasilan pengelolaan sumber daya. 

Profitabilitas yang tinggi akan memberikan sinyal positif bagi investor, 

mendorong kenaikan harga saham, yang pada akhirnya dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. Dengan demikian, kepemilikan 

manajerial berperan penting dalam memperkuat interaksi antara 

profitabilitas dan nilai perusahaan (Kusumawati & Rosady, 2021). 
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Berdasarkan hasil penelitian yang dilaksanakan oleh Andriansyah 

& Pelitawati (2023);Rahayu et al (2023) yang membuktikan bahwa 

profitabilitas mempunyai pengaruh dan signifikan pada nilai perusahaan 

dengan dimoderasi kepemilikan manajerial, sehingga hipotesis yang 

diajukan dalam kajian ini adalah: 

H4: Kepemilikan Manajerial mampu memoderasi pengaruh 

profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

BAB III 

METODE PENELITIAN 

3.1 Jenis dan Pendekatan 

Jenis metode yang digunakan pada kajian ini ialah metode kuantitatif. 

Penelitian kuantitatif adalah penelitian ilmiah yang dilakukan secara sistematis 

untuk mengkaji bagian-bagian, fenomena, serta hubungan sebab-akibat di 

antaranya. Penelitian ini dapat dipahami sebagai proses penyelidikan yang 

terstruktur terhadap suatu fenomena melalui pengumpulan data terukur, yang 

kemudian dianalisis menggunakan metode statistik, matematika, maupun 

perhitungan dengan bantuan komputer (Karimuddin et al., 2022). Dengan 
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demikian, metode ini diharapkan mampu memberikan hasil yang valid dalam 

menjelaskan fenomena yang diteliti. 

Jenis pendekatan yang diterapkan dalam penelitian ini yaitu pendekatan 

kausalitas. Pendekatan ini dipilih untuk menilai sejauh mana variabel 

independen mampu mempengaruhi variabel dependen, serta melihat 

kemungkinan adanya variabel lain yang dapat berperan dalam memperkuat 

atau memperlemah hubungan tersebut (Karimuddin et al., 2022). Metode 

kuantitatif dengan pendekatan kausalitas dalam kajian ini difokuskan untuk 

melihat pengaruh Struktur Modal dan Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan, 

dengan Kepemilikan Manajerial sebagai variabel moderasi. 

3.2 Populasi dan Sampel 

Menurut Sugiyono (2023), populasi merupakan kumpulan subjek atau 

objek yang memenuhi kriteria khusus yang ditentukan oleh peneliti untuk 

diteliti selanjutnya disimpulkan. Populasi dalam kajian ini yaitu seluruh 

perusahaan yang masuk dalam daftar di Jakarta Islamic Indeks (JII). Sampel 

merupakan sebagian data yang dipilih dari populasi yang memiliki jumlah serta 

karakteristik tertentu (Suriani et al., 2023). Sampel dalam kajian ini terdiri dari 

11 perusahaan yang masuk dalam daftar di Jakarta Islamic Indeks (JII) pada 

periode 2015 hingga 2024. 

 

Tabel 3.1 Daftar Sampel Jakarta Islamic Indeks (JII) 

No Nama Saham 

1. Adaro Energy Tbk. 

2. AKR Corporindo Tbk. 

3. Astra International Tbk. 

4. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 

5. Vale Indonesia Tbk. 

6. Indofood Sukses Makmur Tbk. 

7. Kalbe Farma Tbk. 

8. Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. 

9. Semen Indonesia (Persero) Tbk. 



29 

 

10. Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. 

11. United Tractors Tbk. 

Sumber: IDX, (2025) 

3.3 Teknik Pengambilan Sampel 

Teknik sampel dalam kajian ini dipilih dengan menggunakan metode 

purposive sampling, yaitu metode pemilihan sampel berdasarkan keteria 

tertentu yang ditetapkan oleh peneliti. Metode ini diterpkan agar sampel yang 

diambil relevan dengan tujuan penelitian dan memenuhi kriteria yang telah 

ditentukan sebelumnya (Asrulla et al., 2023). Adapun kriteria yang harus 

dipenuhi dalam kajin ini adalah sebagai berikut: 

Tabel 3.2 Kriteria Pengambilan Sampel 

No Kriteria Jumlah 

Data 

1. Seluruh perusahaan yang masuk dalam daftar di JII 30 

2. Perusahaan yang tidak terdaftar di JII selama periode 

2015-2024 

(19) 

3. Perusahaan yang tidak mempublikasi annual report 

dari tahun 2015-2024 

(0) 

4. Perusahaan yang tidak memiliki data yang lengkap 

terkait dengan variabel penelitian 

(0) 

 Jumlah Perusahaan di JII 11 

 Jumlah Lama Pengamatan 10 tahun 

 Jumlah Data Sampel 110 

Sumber: Data diolah peneliti, (2025) 

3.4 Data dan Jenis Data 

Data yang dikumpulkan dan digunakan untuk keperluan penelitian ini 

merupakan data sekunder berupa data panel. Data sekunder adalah sumber data 

yang diperoleh dengan cara tidak langsung melalui dokumen atau laporan yang 

telah dipublikasikan, sehingga layak dijadikan objek analisis (Sulung & 

Muspawi, 2024). Data panel merupakan kombinasi dari data time series (runtut 

waktu) dan cross section (antar objek). Data panel memungkinkan peneliti 

menganalisis dinamika perubahan variabel dari waktu ke waktu sekaligus 

membandingkan antar unit observasi, sehingga hasil analisis menjadi lebih 

kuat dan akurat (Sihombing, 2021). 
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Dalam kajian ini, data panel yang bersumber dari laporan tahunan 

perusahaan dan laporan keuangan dari perusahaan-perusahaan yang masuk  

dalam daftar Jakarta Islamic Index (JII) selama periode 2015–2024, yang dapat 

diperoleh dari website resmi masing-masing perusahaan. Data tersebut 

mencakup informasi mengenai struktur modal, profitabilitas, nilai perusahaan, 

serta kepemilikan manajerial, dan telah dipublikasikan secara resmi sehingga 

memenuhi syarat untuk dianalisis lebih lanjut. 

3.5 Teknik Pengumpulan Data 

Metode pengumpulan data pada penelitian ini menerapkan metode 

dokumentasi. Metode ini dilakukan melalui pengumpulan data kuantitatif 

sekunder secara tidak langsung melalui pencarian, pencatatan, dan penelaahan 

dokumen yang relevan dengan variabel penelitian (Haifa et al., 2025). Data 

yang dikumpulkan meliputi laporan tahunan (annual report) dan laporan 

keuangan perusahaan yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index (JII) selama 

periode 2015–2024. Selain itu, informasi pendukung juga diperoleh dari 

publikasi resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) dan sumber terpercaya lainnya 

yang relevan dengan penelitian. 

3.6 Definisi Operasional Variabel 

Definisi operasional merupakan penjabaran dari variabel yang diteliti ke 

dalam bentuk yang terukur sehingga dapat dianalisis secara ilmiah. Melalui 

definisi operasional, setiap variabel dijelaskan arti, indikator, serta cara 

pengukurannya secara spesifik dalam matriks penelitian. Tujuannya adalah 

untuk membatasi ruang lingkup variabel, menyamakan persepsi, serta menjaga 

konsistensi peneliti dalam proses pengumpulan, pengukuran, dan analisis data 

(Karimuddin et al., 2022). Adapun variabel yang diteliti dalam penelitian ini 

meliputi: 

a. Variabel Independen 

1) Struktur Modal dihitung menggunakan Debt to Equity Ratio (DER). 

DER dihitung dengan membandingkan total liabilitas terhadap total 

ekuitas perusahaan.   
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2) Profitabilitas dihitung menggunakan Return on Ekuitas (ROE). Nilai 

ROE dihitung dengan membagi laba bersih setelah pajak dengan total 

Ekuitas perusahaan. 

b. Variabel Dependen 

1) Nilai Perusahaan dihitung menggunakan Price to Book Value (PBV). 

Nilai PBV dihitung dengan membandingkan harga saham dengan nilai 

buku per lembar saham. 

c. Variabel Moderasi 

1) Kepemilikan Manajerial. Nilai Kepemilikan Manajerial dapat 

dihitung dengan cara membagi jumlah saham kepemilikan manajerial 

dengan jumlah saham beredar. 

Tabel 3.3 Definisi Operasional Variabel 

Variabel Definisi Pengukuran Sumber Data 

Struktur 

Modal 

(DER) (X1) 

Struktur modal dihitung 

menggunakan rasio Debt 

to Equity Ratio (DER). 

DER yaitu rasio 

solvabilitas yang 

membandingkan jumlah 

utang dengan ekuitas, 

untuk melihat seberapa 

besar perusahaan 

bergantung pada utang 

dalam memenuhi 

kewajibannya 

(Aryaningtiyas, 2023). 

DER = (Total 

Liabilitas / 

Total Ekuitas) 

× 100% 

Annual report 

pada website 

resmi masing-

masing 

perusahaan 

Profitabilitas 

(ROE) (X2) 

Profitabilitas dihitung 

menggunakan indikator 

Return on Ekuitas 

(ROE), ROE dihitung 

dengan membagi 

ROE = (Laba 

Bersih / Total 

Ekuitas) × 

100% 

Annual report 

pada website 

resmi masing-

masing 

perusahaan 
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Variabel Definisi Pengukuran Sumber Data 

keuntungan bersih dan 

total Ekuitas perusahaan. 

Semakin besar nilai 

ROE, semakin 

menunjukkan bahwa 

perusahaan memiliki 

kemampuan untuk 

mengelola modal sendiri 

dengan cara efisien 

dalam memperoleh 

keuntungan yang optimal 

bagi pemegang saham 

(Arifiani, 2019). 

Nilai 

Perusahaan 

(PBV) (Y) 

Dalam penelitian ini, 

nilai Perusahaan dihitung 

menggunakan rasio Price 

to Book Value (PBV), 

yaitu rasio yang 

melakukan perbandingan 

antara nilai pasar saham 

terhadap nilai buku per 

saham. PBV yang besar 

menggambarkan bahwa 

investor mempunyai 

pandangan yang baik 

terhadap prospek dan 

kinerja perusahaan 

(Eviana & Amanah, 

2020). 

PBV = (Harga 

Saham / Nilai 

Buku Per 

Lembar 

Saham) × 

100% 

 

Annual report 

pada website 

resmi masing-

masing 

perusahaan 
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Variabel Definisi Pengukuran Sumber Data 

Kepemilikan 

Manajerial 

(Z) 

Kepemilikan manajerial 

adalah proporsi saham 

perusahaan yang dimiliki 

oleh pihak manajemen 

yang berpean aktif dalam 

proses pengambilan 

keputusan perusahaan, 

seperti direksi dan 

komisaris. Kepemilikan 

ini berfungsi untuk 

menyelaraskan 

kepentingan manajemen 

dengan pemegang 

saham, karena manajer 

juga akan mengalami 

efeknya secara langsung 

dari hasil kebijakan yang 

dipilih. Semakin besar 

kepemilikan manajerial, 

semakin kuat dorongan 

manajemen untuk 

meningkatkan kinerja 

sekaligus menjaga 

kondisi keuangan 

perusahaan (Reysa et al., 

2022). 

KM = 

(kepemilikan 

manajerial / 

jumlah saham 

beredar) × 

100% 

Annual report 

pada website 

resmi masing-

masing 

perusahaan 

Sumber: Data diolah peneliti, (2025) 

3.7 Analisis Data 

Analisis data dalam kajian ini bertujuan mengetahui interaksi antar 

variabel penelitian sekaligus menguji hipotesis yang diajukan. Prosesnya 
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meliputi pengolahan dan tabulasi data, penyajian tiap variabel, serta 

perhitungan untuk menjawab rumusan masalah (Sofwatillah et al., 2024). 

Selanjutnya, pengolahan data awal dilakukan dengan Microsoft Excel untuk 

input dan perhitungan variabel, kemudian dianalisis menggunakan perangkat 

lunak EViews 12. Analisis ini mencakup pengujian interkasi antara variabel 

independen (X) dan variabel dependen (Y), serta uji interaksi dengan variabel 

moderasi (Z). 

3.7.1 Statistik Deskriptif  

Statistik deskriptif berfungsi untuk memaparkan gambaran umum 

mengenai karakteristik dasar dari data yang dikumpulkan, termasuk 

ukuran numerik seperti mean, standar deviasi, nilai maksimum, dan 

minimum, serta distribusi data (Sholikhah, 2016). Dengan menggunakan 

statistik deskriptif, peneliti dapat memperoleh pemahaman awal tentang 

pola-pola dalam data, yang nantinya akan digunakan untuk mengenali 

karakteristik populasi secara lebih umum.  

 

3.7.2 Analisis Model Regresi Data Panel 

Untuk mengkaji interaksi antara struktur modal dan profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan, penelitian ini memaikai regresi data panel. 

Regresi data panel memungkinkan pengujian hubungan antara variabel 

independen dan dependen untuk mempertimbangkan dimensi waktu dan 

individu (Bertiani et al., 2024). Berikut ini merupakan persamaan model 

dalam analisis regresi data panel: 

Y = α + β1X1 + β2X2 + ei 

Keterangan: 

Y = Nilai perusahaan 

α   = Konstanta 

β = Koefisien Regresi 

X1 = Struktur modal 

X2 = Profitabilitas 

ei = error 
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Dari persamaan tersebut, diperoleh hipotesis 1, dan 2 sebagai 

berikut:  

a. H1 diterima apabila nilai t hitung > dari t tabel atau p-value <0,05. 

Hal ini mengindikasikan bahwa variabel X1 berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap variabel Y. 

b. H1 diterima apabila nilai t hitung > dari t tabel atau p-value <0,05. 

Hal ini mengindikasikan bahwa variabel X1 berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap variabel Y. 

Dalam analisis regresi data panel, terdapat tiga metode pendekatan 

estimasi yang biasa digunakan, yaitu sebagai berikut: 

a. Common Effect Model (CEM) 

Model ini mengasumsikan bahwa perilaku data dari semua individu 

(unit cross-section) dan waktu adalah sama tanpa memandang 

perbedaan antar individu atau waktu. Parameter diestimasi 

menggunakan Ordinary Least Square (OLS). Model ini paling 

sederhana dan menganggap intercept dan slope sama untuk semua 

individu dan periode waktu (Hutagalung & Darnius, 2022). 

b. Fixed effect model (FEM) 

FEM menangkap perbedaan di antara individu dengan membiarkan 

intercept yang bervariasi untuk masing-masing individu, tetapi slope 

koefisien diasumsikan sama. Dengan demikian, pada model fixed 

effect setiap individu diperlakukan sebagai parameter yang belum 

diketahui yang diestimasi melalui penggunaan variabel dummy, 

sehingga metode ini sering disebut sebagai Least Square Dummy 

Variable (LSDV) (Alamsyah et al., 2022). 

c. Random Effect Model (REM) 

Model ini menganggap bahwa perbedaan antar individu 

diakomodasi oleh error term yang bersifat acak dan mungkin 

berkorelasi antar waktu dan individu. Estimasi menggunakan 

Generalized Least Square (GLS). REM cocok digunakan ketika 
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jumlah individu lebih banyak daripada periode waktu dan asumsi 

error random terpenuhi (Madany & Rais, 2022). 

3.7.3 Uji Pemilihan Model 

Pemilihan model estimasi regresi data panel bertujuan menentukan 

model yang paling tepat di antara tiga pilihan, yaitu Common Effect 

Model, Fixed Effect Model, dan Random Effect Model. Untuk 

memperoleh model terbaik, dilakukan serangkaian pengujian sebagai 

berikut: 

1. Uji Chow 

Uji Chow berfungsi untuk menentukan apakah model yang 

paling tepat adalah Common Effect Model (CEM) atau Fixed Effect 

Model (FEM). Dengan menguji apakah ada perbedaan secara 

signifikan antara individu atau cross section dalam model. Jika hasil 

uji menunjukkan nilai chi-square cross section <0,05, artinya Fixed 

Effect Model lebih sesuai untuk digunakan daripada Common Effect 

Model dan sebaliknya, apabila nilai chi-square cross section >0,05 

maka Common Effect Model yang terpilih, maka Uji Hausman tidak 

diperlukan (Winantisan et al., 2024). Adapun hipotesis dalam Uji 

Chow yaitu: 

a. Nilai probabilitas untuk data cross section chi-square <0,05 maka 

H1 diterima, dengan demikian model yang paling tepat digunakan 

yaitu Fixed Effect Model. 

b. Nilai probabilitas untuk data cross section chi-square >0,05 maka 

H0 diterima, dengan demikian model yang paling tepat digunakan 

yaitu Common Effect Model. 

2. Uji Hausman 

Setelah menentukan Fixed Effect Model dari Uji Chow, Uji 

Hausman dilakukan untuk memilih antara Fixed Effect Model (FEM) 

atau Random Effect Model (REM). Uji ini diperuntukkan untuk 

mengetahui apakah terdapat hubungan antara error pada model 

dengan satu atau lebih variabel independen. Apabila nilai signifikansi 
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berada di bawah 0,05, maka Fixed Effect Model dipilih, sebaliknya 

jika lebih besar dari 0,05, Random Effect Model yang paling tepat 

untuk digunakan (Indrasetianingsih & Wasik, 2020). Hipotesis dalam 

Uji Hausman yaitu: 

a. Nilai probabilitas untuk data cross section chi-square <0,05 maka 

H1 diterima, dengan demikian model yang paling tepat digunakan 

adalah Fixed Effect Model. 

b. Nilai probabilitas untuk data cross section chi-square >0,05 maka 

H0 diterima, dengan demikian model yang paling tepat digunakan 

adalah Random Effect Model. 

3. Uji Lagrange Multiplier (LM) 

Uji LM digunakan dalam proses pemilihan model terbaik antara 

Common Effect Model dan Random Effect Model yang akan 

digunakan. Adapun hipotesis dalam Uji Lagrange Multiplier sebagai 

berikut: 

a. Nilai probabilitas untuk data cross section chi-square <0,05 maka 

H1 diterima, dengan demikian model yang tepat digunakan adalah 

Random Effect Model. 

b. Nilai probabilitas untuk data cross section chi-square >0,05 maka 

H0 diterima, dengan demikian model yang tepat digunakan adalah 

Common Effect Model. 

3.7.4 Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik merupakan metode pengujian statistik dalam 

analisis regresi yang digunakan untuk mengecek apakah data telah 

memenuhi asumsi dasar yang diperlukan. Pemenuhan asumsi ini penting 

agar hasil analisis valid dan dapat diandalkan. Apabila data tidak sesuai 

dengan asumsi tersebut, maka kesimpulan yang diperoleh berpotensi bias 

(Asfihan, 2021). Beberapa asumsi klasik yang umum diuji antara lain: 

1. Uji Normalitas  

Uji ini digunakan untuk memastikan bahwa data variabel yang 

digunakan dalam model penelitian terdistribusi secara normal. Proses 
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pengujian ini diterapkan dengan menggunakan Jarque Bera (JB). Jika 

nilai probabilitas JB lebih besar dari α = 5%, maka residual 

dikategorikan terdistribusi normal. Namun, apabila nilainya lebih 

kecil dari 0,05 maka data tidak terdistribusi normal (Manalu et al., 

2023).  

2. Uji Multikolinearitas 

Multikolinearitas merupakan kondisi ketika antar variabel 

independen saling berkorelasi sehingga tidak sepenuhnya bersifat 

bebas. Untuk mendeteksi adanya masalah ini, salah satu ukuran yang 

umum digunakan adalah matriks korelasi antar variabel antar variabel 

independen. Apabila nilai korelasi antar variabel > 0,80 maka model 

regresi dinyatakan mengalami multikolinearitas. Sedangkan, jika nilai 

korelasi < 0,80 maka model regresi dapat dikatakan terbebas dari 

masalah multikolinearitas (Purwita & Sari, 2023).   

 

3. Uji Heteroskedastisitas  

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk melihat apakah ada atau 

tidaknya perbedaan varians pada residual antar observasi dalam model 

regresi. Pengujian dilakukan dengan metode Glejser, yaitu melalui uji 

hipotesis untuk mendeteksi heteroskedastisitas. Keputusan diambil 

berdasarkan nilai probabilitas F-Statistik, dimana jika nilai 

probabilitas yang lebih besar dari 0,05 maka H0 diterima (tidak terjadi 

heteroskedastisitas). Sebaliknya, jika nilai probabilitas lebih kecil dari 

0,05 maka H0 ditolak (terjadi heteroskedastisitas) (Feronika et al., 

2024).  

3.7.5 Uji Hipotesis 

 Uji hipotesis merupakan bagian dari statistika inferensial yang 

digunakan untuk menilai kebenaran suatu pernyataan atau dugaan 

sementara secara statistik. Hipotesis sendiri dipahami sebagai asumsi 

awal yang kebenarannya masih perlu dibuktikan. Melalui pengambilan 

sampel dari populasi, peneliti dapat menguji apakah data mendukung 
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atau menolak hipotesis yang diajukan. Dengan demikian, uji hipotesis 

menjadi prosedur penting dalam penelitian karena memungkinkan 

peneliti menarik kesimpulan secara objektif mengenai diterima atau 

ditolaknya suatu pernyataan berdasarkan bukti empiris (Anuraga et al., 

2021). Uji hipotesis dilakukan dengan menggunakan perhitungan nilai 

statistik t, nilai statistik F, serta koefisien determinasi (Adjusted R²). 

1. Uji t 

Uji t berfungsi untuk menguji pengaruh parsial dari satu variabel 

independen dengan variabel dependen. Artinya, uji ini melihat apakah 

variabel bebas tertentu mempunyai pengaruh yang signifikan secara 

individual terhadap variabel terikat (Saputra & Erica, 2025). Kriteria 

penerimaan atau penolakan hipotesis berdasarkan uji t dapat 

dijelaskan sebagai berikut: 

a. Jika nilai t hitung > t tabel dan nilai signifikansi (p-value) < 0,05 

maka H0 ditolak dan H1 diterima, menandakan pengaruh 

signifikan. 

b. Jika nilai t hitung < t tabel dan nilai signifikansi (p-value) > 0,05 

maka H0 diterima dan H1 ditolak, menandakan tidak berpengaruh 

signifikan. 

2. Uji Moderated Regression Analysis (MRA) 

Dalam penelitian ini, digunakan analisis regresi moderasi atau 

Moderated Regression Analysis (MRA). Metode ini bertujuan untuk 

menguji pengaruh yang diberikan oleh variabel independen, yaitu 

struktur modal dan profitabilitas terhadap variabel dependen, yakni 

nilai perusahaan, dengan kepemilikan manajerial sebagai variabel 

moderasi. Analisis MRA digunakan untuk melihat apakah variabel 

moderasi mampu memperkuat atau memperlemah inetraksi antara 

variabel bebas dan variabel terikat (Dandi & Suhaili, 2023).  

Pada penelitian ini, variabel moderasi dibentuk melalui interaksi 

(perkalian) antar struktur modal (X1) dan profitabilitas (X2) dengan 

kepemilikan manajerial (Z). Perkalian ini menunjukkan bagaimana 
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peran kepemilikan manajerial dalam memoderasi pengaruh interaksi 

antara struktur modal dan profitabilitas dengan nilai perusahaan. 

Model persamaan regresi yang diterapkan dalam penelitian ini yaitu: 

Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X1Z + β4X2Z + ei 

Keterangan: 

Y  = Nilai Perusahaan 

α   = Konstanta 

β   = Koefisien Regresi 

X1 = Struktur Modal 

X2 = Profitabilitas 

Z   = Kepemilikan Manajerial 

X1*Z = Interaksi antara struktur modal dengan kepemilikan 

manajerial 

X2*Z = Interaksi perkalian antara profitabilitas dengan kepemilikan 

manajerial 

Ei   = Error 

3.7.6 Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R²) 

Koefisien determinasi (R²) diperuntukkan untuk menilai kelayakan 

model. Nilai R² yang rendah menunjukkan pengaruh variabel independen 

terhadap variabel dependen bersifat sangat terbatas, sedangkan nilai yang 

hampir mendekati 1 diartikan bahwa variabel independen mampu 

menjelaskan hampir seluruh variasi variabel dependen (Marnilin et al., 

2022). Rumus koefisien determinasi yaitu: 

Kd = r2 × 100% 

Keterangan: 

 Kd = Koefisien determinasi 

 r2 = Koefisien korelasi 

Nilai koefisien determinasi sebagai berikut: 

a. Nilai dekat 1 menunjukkan variabel bebas mampu menjelaskan 

sebagian besar variabilitas variabel terikat.  
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b. Nilai dekat 0 menunjukkan kemampuan penjelasan model yang 

rendah. 
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BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.1 Hasil Penelitian 

4.1.1 Gambaran Umum Objek Penelitian 

Jakarta Islamic Index (JII) merupakan indeks saham syariah 

pertama di Indonesia yang diperkenalkan pada tanggal 3 Juli 2000 

sebagai acuan bagi investor yang ingin berinvestasi sesuai dengan prinsip 

syariah (Lubis et al., 2024). JII terdiri dari 30 perusahaan dengan 

likuiditas dan kapitalisasi pasar terbesar dari saham-saham yang masuk 

dalam Daftar Efek Syariah (DES), sehingga indeks ini berperan sebagai 

tolak ukur utama kinerja pasar modal syariah di Indonesia (C. K. Dewi 

et al., 2022). Tujuan pembentukan JII adalah menyediakan instrumen 

pembanding (benchmark) yang dapat mencerminkan kinerja saham 

syariah yang stabil, sehat, dan bebas dari unsur riba, gharar, serta maysir. 

JII memberikan manfaat bagi investor yang ingin berinvestasi sesuai 

prinsip syariah Islam. Melalui instrumen ini, JII diharapkan dapat 

mendukung penerapan transparansi dan akuntabilitas dalam perdagangan 

saham syariah di pasar modal Indonesia (Indari, 2018).  

Perusahaan yang tergabung dalam JII menunjukkan karakteristik 

struktur keuangan yang lebih konservatif dibandingkan perusahaan 

konvensional karena adanya pembatasan terhadap penggunaan 

pembiayaan berbasis bunga. Berdasarkan ketentuan syariah, porsi utang 

berbasis bunga tidak boleh melebihi 45% dari total aset, sehingga 

perusahaan yang terdaftar di JII menjaga tingkat leverage agar tetap 

terkendali (Irfan, 2020). Hal tersebut berpengaruh terhadap tingkat Debt 

to Equity Ratio (DER) yang relatif lebih terkontrol pada sebagian besar 

perusahaan syariah. Dari sisi profitabilitas, Return on Equity (ROE) 

menjadi indikator penting untuk menilai kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dari modal yang dikelolanya, sehingga 

mencerminkan tingkat efisiensi dan kesehatan kinerja keuangan 
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perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam JII (Nurhayati & Mariska, 

2025). Nilai perusahaan yang dilihat melalui Price to Book Value (PBV) 

juga mengalami fluktuasi mengikuti dinamika pasar, namun cenderung 

meningkat pada perusahaan dengan fundamental yang kuat. Kondisi 

tersebut menandakan bahwa kinerja perusahaan yang tergabung dalam 

JII layak untuk dianalisis lebih lanjut karena mencerminkan stabilitas 

sekaligus daya tarik bagi investor syariah. 

Tingkat kepemilikan manajerial pada perusahaan yang tergabung 

dalam JII bervariasi bergantung pada kebijakan internal dan struktur 

kepemilikan masing-masing perusahaan. Kepemilikan saham oleh 

manajer dipandang mampu mengurangi konflik keagenan karena 

manajer memiliki kepentingan langsung dalam menjaga dan 

meningkatkan nilai perusahaan (Nuryono et al., 2019). Dalam prinsip 

Islam, mekanisme ini selaras dengan prinsip amanah dan akuntabilitas 

yang menjadi dasar tata kelola perusahaan syariah (Akuntansi & 

Bandung, 2024). Kepemilikan manajerial juga berpotensi memberikan 

dorongan kepada manajemen untuk mengambil keputusan dengan lebih 

hati-hati dan selaras dengan kepentingan pemegang saham, karena 

manajer memiliki insentif langsung terhadap perubahan nilai perusahaan 

(Sitanggang et al., 2024). Dengan demikian, kepemilikan manajerial 

merupakan salah satu aspek penting yang dapat mempengaruhi dinamika 

tata kelola pada perusahaan syariah. 

Populasi penelitian mencakup semua perusahaan yang terdaftar di 

Jakarta Islamic Indeks (JII), yaitu sebanyak 30 perusahaan. Sampel 

penelitian ditentukan dengan menggunakan metode purposive sampling 

dengan kriteria perusahaan yang secara konsisten terdaftar dalam JII 

selama periode 2015-2024 serta memiliki data lengkap terkait DER, 

ROE, PBV dan kepemilikan manajerial. Berdasarkan kriteria tersebut, 

diperoleh sebanyak 11 perusahaan yang memenuhi persyaratan dan dapat 

dijadikan sampel penelitian. Periode 2015-2024 dipilih karena pada 

rentang waktu tersebut indeks JII mengelami fluktuasi hingga cenderung 
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menurun, sehingga mencerminkan adanya perubahan persepsi investor  

terhadap nilai perusahaan syariah. 

4.1.2 Uji Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif dilakukan untuk memperoleh 

penjelasan awal tentang karakteristik data penelitian berupa nilai mean, 

nilai minimum, nilai maksimum, dan standar deviasi dari setiap variabel 

(Candra et al., 2022). Uji ini berfungsi sebagai langkah awal dalam 

analisis data guna memeriksa kesesuaian dan kondisi variabel sebelum 

dilakukan pengujian lebih lanjut. 

Tabel 4.1 Analisis Statistik Deskriptif 

Variabel Nilai 

Perusahaan 

(Y) 

Struktur 

Modal (X1) 

Profitabilitas 

(X2) 

Kepemilikan 

Manajerial (Z) 

Mean 197.7129 72.26843 13.54818 1.142913 

Median 157.3300 77.00000 13.10000 0.011300 

Maximum 569.7700 154.9200 43.40000 13.32846 

Minimum 35.37000 12.88000 -8.960000 0.000000 

Std. Dev. 133.5159 33.06212 7.362908 3.329137 

Skewness 1.271556 -0.236651 0.383239 3.010988 

Kurtosis 3.767280 2.334039 4.820320 10.39345 

Observations 110 110 110 110 

Sumber:  Data diolah peneliti menggunakan Eviews12, (2025) 

Berdasarkan hasil pada tabel di atas, seluruh variabel penelitian 

memiliki jumlah observasi sebanyak 110 data valid dari 110 data sampel 

yang digunakan. Variabel-variabel tersebut meliputi Nilai Perusahaan 

(Y), Struktur Modal (X1), Profitabilitas (X2), dan Kepemilikan 

Manajerial (Z). Nilai perusahaan (Y) yang diukur melalui Price to Book 

Value (PBV) memiliki nilai rata-rata (mean) sebesar 197,71, median 

157,33, nilai minimum 35,37, dan maksimum 569,77.  Nilai mean ini 

menunjukkan bahwa perusahaan yang terdapat dalam sampel penelitian 

ini menunjukkan nilai pasar saham yang jauh lebih tinggi dibandingkan 

dengan nilai bukunya. Dengan kata lain,  rata-rata perusahaan berada 
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pada kondisi PBV > 1, yang menandakan bahwa pasar memberikan 

penilaian positif terhadap perusahaan.  

Variabel Struktur modal (X1) yang dinilai melalui Debt to Equity 

Rasio (DER) memiliki nilai minimum 12,88 dan nilai maksimum 

sebanyak 154,92. Dalam periode pengamatan diketahui nilai mean 

sebanyak 72,27 yang menunjukkan bahwa perusahaan dalam sampel 

mempunyai kemampuan menyeimbangkan antara jumlah utang dan total 

ekuitas sebanyak 72,27%. 

Variabel Profitabilitas (X2) yang dinilai melalui Return On Equity 

(ROE) memiliki nilai minimum -8,96 dan nilai maksimum sebanyak 

43,40, dengan rata-rata (mean) senilai 13,55. Hal ini mengindikasikan 

bahwa rata-rata dari perusahaan mampu menghasilkan keuntungan 

senilai 13,55% dari modal yang digunakan. 

Variabel kepemilikan manajerial (Z) mempunyai nilai minimum 

sebesar 0,00% serta nilai maksimum sebanyak 13,33%. Nilai mean 

sebesar 1,14% menunjukkan bahwa rata-rata bagian kepemilikan saham 

oleh manajemen masih sangat kecil, yaitu hanya 1,14%. Kondisi ini 

menunjukkan bahwa peran kepemilikan manajerial sebagai mekanisme 

pengendalian belum banyak diterapkan dalam perusahaan yang terdaftar 

dalam sampel. 

4.1.3 Analisis Persamaan Regresi 

Variabel independen yang ditetapkan dalam penelitian ini meliputi 

struktur modal dan profitabilitas, sementara itu nilai perusahaan 

bertindak sebagai variabel dependen. Berdasarkan hubungan antar 

variabel tersebut, model persamaan regresi yang diterapkan pada 

penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut: 

PBV = 205,314409206 – 0,941295980103*DER + 4,45996971083*ROE 

+ ei 

Interpretasi dari model regresi data panel yaitu: 

a. Nilai konstanta yang diperoleh sebesar 205,3144 mengindikasikan 

jika seluruh variabel independen, yakni struktur modal yang 



46 

 

direpresentasikan oleh DER dan profitabilitas yang direpresentasikan 

dengan ROE bernilai nol, maka variabel dependen yaitu nilai 

perusahaan yang direpresentasikan menggunakan PBV bernilai sama 

dengan konstanta sebesar 205,3144. 

b. Nilai koefisien regresi variabel struktur modal yang direpresentasikan 

oleh DER (X1) bernilai -0,9412, yang berarti setiap kenaikan 1 satuan 

nilai DER maka akan menurunkan nilai PBV senilai 0,9412, dengan 

asumsi variabel lainnya tidak berubah. 

c. Nilai koefisien regresi variabel profitabilitas yang direpresentasikan 

oleh ROE (X2) bernilai 4,4599, yang berarti setiap kenaikan 1 satuan 

nilai ROE akan menyebabkan kenaikan nilai PBV senilai 4,4599, 

dengan asumsi variabel lainnya tidak berubah. 

4.1.4 Uji Pemilihan Model 

Dalam regresi data panel, untuk menentukan model estimasi 

terbaik bisa dilakukan dengan melalui uji Chow, uji Hausman, dan uji 

Lagrange Multiplier (LM). Ketiga uji tersebut digunakan dalam memilih 

model yang paling tepat di antara Common Effect Model (CEM), Fixed 

Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM) (Mursyidin et al., 

2023). 

4.1.4.1 Uji Chow 

Uji Chow bertujuan untuk menentukan model estimasi 

yang paling sesuai antara pendekatan Common Effect Model 

(CEM) dan Fixed Effect Model (FEM) pada regresi data panel. 

Hasil uji Chow dapat disajikan pada tabel berikut ini: 

Tabel 4.2 Uji Chow 

Effects Test Statistic Prob. 

Cross-section 

Chi-square 
105,9785 0,0000 

Sumber: Data diolah peneliti menggunakan Eviews12, (2025) 

Berdasarkan tabel tersebut, uji Chow menunjukkan nilai 

probabilitas Cross-section Chi-square sebesar 0,0000<0,05, 
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maka model yang paling sesuai adalah Fixed Effect Model 

(FEM). 

4.1.4.2 Uji Hausman 

Uji Hausman berfungsi untuk menentukan model yang 

paling sesuai antara Fixed Effect Model (FEM) dengan Random 

Effect Model (REM) pada analisis regresi data panel (Nandita et 

al., 2019). Adapun hasil uji Hausman dapat dilihat pada tabel 

berikut: 

Tabel 4.3 Uji Hausman 

Test Summary 
Chi-Sq. 

Statistic 
Prob. 

Cross-section 

random 
3,0178 0,2211 

Sumber: Data diolah peneliti menggunakan Eviews12, (2025) 

Berdasarkan tabel tersebut, hasil uji Hausman 

menunjukkan nilai probabilitas Cross-section random sebesar 

0,2211>0,05, maka model yang paling sesuai adalah Random 

Effect Model (REM). 

 

 

4.1.4.3 Uji Lagrange Multiplier 

Uji Lagrange Multiplier (LM) digunakan untuk menguji 

apakah Random Effect Model (REM) lebih layak daripada 

Common Effect Model (CEM) dalam regresi data panel. Adapun 

hasil uji LM disajikan pada tabel dibawah ini: 

Tabel 4.4 Uji Lagrange Multiplier 

 Cross-section 

Breusch-Pagan 0,0000 

Sumber: Data diolah peneliti menggunakan Eviews12, (2025) 

Berdasarkan tabel yang ditampilkan diatas, hasil uji LM 

menunjukkan nilai Cross-section Breusch-Pagan sebesar 

0,0000<0,05, maka model yang paling sesuai adalah Random 

Effect Model (REM). 
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Dari hasil uji Chow, uji Hausman, dan uji LM yang telah 

dilaksanakan, diperoleh bahwa Random Effect Model (REM) 

adalah model yang paling tepat. Oleh karena itu, penelitian ini 

selanjutnya menggunakan REM untuk menganalisis pengaruh 

struktur modal, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan yang tercatat di Jakarta Islamic Index. 

4.1.5 Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik digunakan untuk memastikan bahwa model 

regresi yang digunakan sudah memenuhi syarat-syarat statistik seperti 

normalitas, heteroskedastisitas, tidak adanya autokorelasi, dan tidak 

terjadi multikolinearitas, terutama ketika regresi diestimasi dengan 

pendekatan Ordinary Least Squares (OLS) agar hasil analisis tetap valid 

dan dapat dipercaya (Martaningtyas et al., 2024). Dalam analisis data 

panel, model Common Effect Model (CEM) dan Fixed Effect Model 

(FEM) termasuk ke dalam model yang diestimasi dengan OLS sehingga 

tetap memerlukan serangkaian uji asumsi klasik untuk memastikan 

validitas hasil estimasi sesuai prinsip OLS (Kosmaryati et al., 2019).  

Berbeda dengan kedua model tersebut, Random Effect Model 

(REM) menggunakan pendekatan Generalized Least Squares (GLS), di 

mana GLS melakukan penyesuaian pada struktur varians–kovarians 

sehingga mampu mengatasi masalah heteroskedastisitas maupun 

autokorelasi langsung dalam proses estimasinya. GLS pada dasarnya 

merupakan penerapan Ordinary Least Squares (OLS) terhadap variabel-

variabel yang telah ditransformasikan agar memenuhi asumsi-asumsi 

standar metode kuadrat terkecil. Melalui transformasi tersebut, estimator 

yang dihasilkan dikenal sebagai estimator GLS dan memiliki sifat BLUE 

(Best Linear Unbiased Estimator). Dengan demikian, uji normalitas dan 

multikolinearitas tidak menjadi fokus karena estimator GLS bersifat 

efisien dan tidak bias (Gujarati & Porter, 2010). Berdasarkan hasil uji 

pemilihan model, diperoleh bahwa Random Effect Model (REM) 
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merupakan model terbaik, sehingga pengujian asumsi klasik tidak 

dilakukan.  

4.1.6 Uji Hipotesis 

Pengujian hipotesis merupakan langkah untuk memastikan apakah 

pernyataan mengenai parameter atau hubungan antar variabel dalam 

penelitian dapat dibuktikan secara statistik (Pendidikan et al., 2021). 

Dengan melakukan uji statistik berupa uji t dan koefisien determinasi, 

hasil yang diperoleh dapat menunjukkan apakah pengaruh yang terjadi 

bersifat signifikan berdasarkan nilai probabilitas dan tingkat signifikansi 

yang ditetapkan (Akbar et al., 2023). 

4.1.6.1 Uji T 

Uji t dalam analisis regresi data panel diperuntukkan untuk 

menguji signifikansi parsial dari setiap koefisien variabel 

independen terhadap variabel dependen, yaitu untuk menilai 

apakah variabel bebas benar‑benar memberikan pengaruh 

terhadap model secara statistik (Nandita et al., 2019). Adapun 

hasil uji t dapat dilihat pada tabel berikut: 

Tabel 4.5 Uji T 

Variabel t-Statistic Prob. Keterangan 

Struktur Modal 

(X1) 
-2,3587 0,0202 Diterima 

Profitabilitas (X2) 3,3353 0,0012 Diterima 

Sumber: Data diolah peneliti menggunakan Eviews12, (2025) 

Berdasarkan tabel hasil uji t tersebut, dapat diidentifikasi bahwa: 

1. Struktur modal yang diukur menggunakan DER berdasarkan 

uji t menunjukkan nilai t-hitung sebesar -2,3587, yang berada 

di bawah nilai t-tabel yaitu 1,6591 (-2,3587<1,6591). 

Sementara itu, nilai probabilitas yang diperoleh adalah 0,0202 

(0,0202<0,05). Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa 

struktur modal mempunyai pengaruh negatif  dan signifikan 

pada nilai perusahaan. 

H1: Struktur Modal berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 
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Berdasarkan tabel hasil uji t, maka dapat disimpulkan bahwa 

H1 diterima. 

2. Profitabilitas yang diukur menggunakan ROE berdasarkan uji 

t menunjukkan nilai t-hitung sebesar 3,3353, yang berada di 

atas nilai t-tabel yaitu 1,6591 (3,3353>1,6591). Sementara itu, 

nilai probabilitas yang diperoleh adalah 0,0012 (0,0012<0,05). 

Sehingga dapat disimpulkan bahwa profitabilitas mempunyai 

pengaruh positif  dan signifikan pada nilai perusahaan. 

H2: Profitabilitas berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan tabel hasil uji t, maka dapat disimpulkan bahwa 

H2 diterima. 

4.1.6.2 Uji MRA 

Penelitian ini menetapkan kepemilikan manajerial sebagai 

variabel moderasi. Dengan adanya variabel moderasi tersebut, 

bentuk persamaan regresi yang diperoleh adalah sebagai berikut: 

PBV = 80.4129205402 - 0.0012819432693*X1Z + 

0.0376878143644*X2Z + ei 

Uji MRA digunakan untuk melihat apakah variabel 

moderasi mampu memperngaruhi hubungan antara variabel 

independen dengan variabel dependen. Pada uji MRA, pengujian 

dilakukan melalui variabel interaksi yang merupakan hasil dari 

perkalian antar variabel independen dengan variabel moderasi 

(Pradita & Suryono, 2019). Adapun hasil uji MRA disajikan pada 

tabel berikut: 

Tabel 4.6 Uji MRA 

Variabel t-statistic Prob. Keterangan 

Struktur 

Modal*Kepemilikan 

Manajerial 

-0,1404 0,8886 Ditolak 

Profitabilitas* 

Kepemilikan 

Manajerial 

28,4596 0,0000 Diterima 

Sumber: Data diolah peneliti menggunakan Eviews12, (2025) 
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Berdasarkan tabel hasil uji MRA tersebut, dapat diidentifikasi 

bahwa: 

1. Hasil uji MRA menunjukkan bahwa interaksi antara 

kepemilikan manajerial dan struktur modal memiliki nilai 

probabilitas sebesar 0,8886>0,05 yang memperlihatkan bahwa 

interaksi kepemilikan manajerial dan struktur modal tidak 

mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Sedangkan nilai t-hitung yang lebih kecil dari t-

tabel yaitu -0,1404<1,6591 menunjukkan bahwa kepemilikan 

manajerial tidak mampu memoderasi hubungan antara struktur 

modal dan nilai perusahaan.  

H3: Kepemilikan Manajerial mampu memoderasi pengaruh 

Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan tabel hasil uji MRA, maka dapat disimpulkan 

bahwa H3 ditolak. 

2. Hasil uji MRA menunjukkan bahwa interaksi antara 

kepemilikan manajerial dan profitabilitas memiliki nilai 

probabilitas sebesar 0,000<0,05 memperlihatkan bahwa 

interaksi kepemilikan manajerial dan profitabilitas memiliki 

pengaruh yang signifikan pada nilai perusahaan. Sedangkan 

nilai t-hitung lebih besar dari t-tabel yaitu 28,4596>1,6591 

menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial mampu 

memoderasi interaksi antara profitabilitas dan nilai 

perusahaan.  

H4: Kepemilikan Manajerial mampu memoderasi pengaruh 

Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan tabel hasil uji MRA, maka dapat disimpulkan 

bahwa H4 diterima. 

4.1.6.3 Koefisien Determinasi 

Koefisien determinasi (R²) berfungsi untuk mengukur 

sejauh mana variabel independen secara bersama-sama dapat 
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menjelaskan variasi yang terjadi pada variabel dependen. Nilai R² 

yang mendekati 1 menunjukkan bahwa variabel-variabel 

independen tersebut mempunyai kemampuan yang kuat dalam 

menjelaskan proporsi variasi pada variabel dependen, sedangkan 

nilai yang kecil menandakan keterbatasan dalam menjelaskan 

variasi. 

Tabel 4.7 Uji Koefisien Determinasi 

Adjusted R-squared 0,8986 

Sumber:  Data diolah peneliti menggunakan Eviews12, (2025) 

Berdasarkan tabel hasil uji koefisien determinasi diatas, 

dapat diketahui bahwa nilai Adjusted R-squared sebesar 0,8986. 

Nilai tersebut mengindikasikan bahwa variabel struktur modal, 

profitabilitas, kepemilikan manajerial, serta interaksi antara 

struktur modal dengan kepemilikan manajerial dan interaksi 

antara profitabilitas dengan kepemilikan manajerial mampu 

mendeskripsikan variasi pada variabel nilai perusahaan sebanyak 

89,8%. Adapun sisanya, yaitu 10,2% dapat dijelaskan oleh 

variabel lain diluar model penelitian.  

4.2 Pembahasan 

4.2.1 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan 

Struktur modal merupakan perbandingan antara utang dan modal 

sendiri yang dimanfaatkan perusahaan dalam membiayai aktivitas 

operasional dan investasi (Utami, 2019). Pengelolaan struktur modal 

menjadi penting karena berkaitan langsung dengan tingkat risiko 

perusahaan, biaya modal, dan persepsi pasar terhadap kesehatan finansial 

perusahaan. Menurut teori trade-off, struktur modal dianggap optimal 

ketika perusahaan mampu menyeimbangkan antara manfaat penggunaan 

utang, seperti penghematan pajak (tax shield), dengan risiko keuangan 

yang muncul akibat peningkatan utang (Israq & Agustin, 2018). Apabila 

porsi utang melebihi kapasitas perusahaan, beban bunga dan risiko gagal 

bayar akan meningkat, sehingga menurunkan ekspektasi investor 
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terhadap prospek perusahaan dan menciptakan persepsi negatif yang 

biasanya tercermin dalam penurunan nilai perusahaan (Nasution, 2020). 

Berdasarkan hasil penelitian, dapat diketahui bahwa struktur modal 

yang diukur menggunakan DER mempunyai pengaruh negatif yang 

signifikan pada nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa 

peningkatan porsi utang dalam struktur pendanaan perusahaan justru 

dipandang oleh pasar sebagai peningkatan risiko finansial (Khoiroh et 

al., 2024). Beban kewajiban yang lebih besar akibat peningkatan utang 

dapat menekan arus kas dan membatasi fleksibilitas perusahaan, 

sehingga meningkatkan potensi tekanan keuangan dan membuat investor 

menilai perusahaan kurang menarik (J. Wijaya & Suhendah, 2023). 

Dengan kondisi tersebut, kenaikan struktur modal tidak dapat 

meningkatkan nilai perusahaan, melainkan menurunkan nilai perusahaan 

karena pasar merespons negatif terhadap risiko keuangan yang 

meningkat.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Irawati et al (2022);Arianti & Yatiningrum (2022);Shantika & 

Kurniawati (2023) yang mengungkapkan bahwa struktur modal 

mempunyai pengaruh negatif yang signifikan pada nilai perusahaan. Hal 

ini menunjukkan bahwa penggunaan utang yang terlalu tinggi dapat 

meningkatkan risiko ketidakmampuan perusahaan  dalam memenuhi 

kewajibannya, sehingga menimbulkan potensi financial distress dan 

menurunkan minat investor. Selain itu, penggunaan utang yang melebihi 

batas optimal tidak lagi memberikan manfaat sebagaimana dijelaskan 

dalam teori trade-off, sehingga hal ini dapat menurunkan nilai 

perusahaan. 

Dalam perspektif Islam, penggunaan utang memang 

diperbolehkan, namun dibatasi oleh prinsip kebutuhan yang wajar 

(ḥājah) dan kemampuan untuk melunasi. Islam menempatkan utang 

sebagai instrumen yang boleh digunakan, tetapi harus dipertimbangkan 

dengan hati-hati dan disesuaikan dengan kebutuhan yang semestinya, 
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agar tidak menimbulkan beban dan risiko yang memberatkan di 

kemudian hari (Musadad, 2019). Hal ini sesuai dengan firman Allah 

SWT dalam QS. Al-Anfal ayat 24: 

يَ ُّهَا بُ و ا  اٰمَنُوا  الَّذِي نَ   يااٰ تَجِي   َ   يَُُو لُ  اللَّٰ   انََّ   وَاع لَمُو اا  يُُ يِي كُم     لِمَا  دَعَاكُم    اِذَا  وَللِرَّسُو لِ  لِلِّٰ   اس  بَين   

تُح شَرُو نَ   الِيَ هِ  وَانََّه  وَقَ ل بِه  ال مَر ءِ   

Artinya: “Wahai orang-orang yang beriman, penuhilah seruan Allah dan 

Rasul (Nabi Muhammad) apabila dia menyerumu pada sesuatu 

yang memberi kehidupan kepadamu! Ketahuilah bahwa 

sesungguhnya Allah membatasi antara manusia dengan hatinya 

dan sesungguhnya kepada-Nyalah kamu akan dikumpulkan.” 

Ayat ini mengandung pesan bahwa segala keputusan dan tindakan 

ekonomi harus membawa kebaikan, keberlanjutan, dan kehidupan, 

bukan sebaliknya menimbulkan kerusakan atau risiko yang dapat 

merugikan (Abdusshomad, 2023). Kesimpulannya, agar tidak 

menimbulkan risiko yang bertentangan dengan nilai-nilai Islam, 

pengelolaan utang perlu dilakukan secara bijak dan proporsional. Dengan 

demikian, setiap pengambilan utang harus berlandaskan ketentuan 

syariah dan prinsip kehati-hatian untuk memastikan keberlanjutan serta 

stabilitas keuangan. 

4.2.2 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 

Profitabilitas mencerminkan kapasitas perusahaan untuk 

menghasilkan laba dari modal serta kegiatan operasionalnya dan 

digunakan untuk menilai kinerja serta kesehatan perusahaan. Rasio ini 

berfungsi untuk menilai seberapa efektif manajemen memanfaatkan 

sumber daya perusahaan dalam meningkatkan laba bagi pemegang 

saham (Nirawati et al., 2022). Tingkat profitabilitas yang tinggi biasanya 

dianggap sebagai sinyal positif oleh investor karena menunjukkan 

kemampuan perusahaan memperoleh keuntungan yang stabil dan 

berkelanjutan, sehingga dapat meningkatkan kepercayaan pasar dan nilai 

perusahaan (Tyas & Prastiwi, 2025). 
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Berdasarkan hasil penelitian memperlihatkan bahwa profitabilitas 

yang diukur menggunakan ROE mempunyai pengaruh positif yang 

signifikan pada nilai perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa 

semakin besar kemampuan perusahaan menghasilkan laba, maka 

perusahaan mampu memberikan laba yang besar untuk pemegang saham, 

sehingga mampu menarik minat investor untuk menanamkan modalnya 

(Meidiawati, 2016). Kondisi ini mengindikasikan bahwa perusahaan 

mempunyai prospek kinerja yang baik, yang secara langsung mampu 

mendorong minat investor untuk meningkatkan permintaan saham. 

Peningkatan permintaan saham tersebut pada akhirnya akan berdampak 

pada nilai perusahaan yang ikut meningkat. Selain itu, profitabilitas yang 

baik menandakan manajemen mampu menggunakan modal secara 

efisien serta mengambil kebijkan yang mampu mendukung pertumbuhan 

perusahaan, sehingga menciptakan kepercayaan investor (Maharani & 

Kurnia, 2024). 

Hasil penelitian ini searah dengan penelitian yang dilaksanakan 

oleh Pradanimas & Sucipto (2022);Nugraha & Alfarisi (2020);Samosir 

(2017);Febriani & Hambali (2025) yang mengungkapkan bahwa 

profitabilitas mempunyai pengaruh positif yang signifikan pada nilai 

perusahaan.  Hal ini menunjukkan bahwa semakin besar keuntungan 

yang diperoleh perusahaan, semakin tinggi pula apresiasi pasar terhadap 

kinerja dan prospek usahanya. Peningkatan laba menggambarkan 

kemampuan perusahaan dalam mengelola aset secara efektif dan 

menghasilkan margin secara optimal, sehingga mampu memberikan 

sinyal positif bagi investor dan kreditor. Prospek usaha yang baik mampu 

meningkatkan kepercayaan pihak eksternal yang pada akhirnya akan 

berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan. 

4.2.3 Pengaruh Kepemilikan Manajerial Dalam Memoderasi Pengaruh 

Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan 

Kepemilikan manajerial merupakan porsi saham yang dimiliki oleh 

manajemen sebagai pihak yang terlibat langsung dalam pengelolaan 
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perusahaan. Kepemilikan manajerial dipandang penting karena 

keterlibatan manajer sebagai pemilik dapat mengurangi konflik keagenan 

melalui penyelarasan kepentingan antara pengelola dan pemegang saham 

(Bora & Iswara, 2025). Ketika manajer juga memiliki saham di 

perusahaan, pasar cenderung menilai bahwa keputusan pendanaan, 

termasuk penggunaan utang, diambil dengan lebih hati-hati karena risiko 

dan manfaatnya akan langsung dirasakan oleh manajemen (Julianti & 

Retnani, 2020). Namun ketika porsi kepemilikan manajerial terlalu kecil, 

manajer tidak terdorong untuk mempertimbangkan keputusan pendanaan 

secara lebih optimal, sehingga keputusan yang diambil tidak mampu 

meningkatkan nilai perusahaan   (E. Nurcahyati et al., 2025). 

Hasil penelitian menggambarkan bahwa kepemilikan manajerial 

tidak mampu memoderasi interaksi struktur modal pada nilai perusahaan. 

Hal ini disebabkan karena porsi kepemilikan manajerial yang rendah, 

sehingga belum cukup memberi dorongan bagi manajer untuk 

mempertimbangkan keputusan pendanaan dari sudut pandang pemegang 

saham. Dalam kondisi ini, manajemen cenderung lebih mengutamakan 

kepentingan pribadi sehingga kurang optimal dalam pengambilan 

keputusan terkait penggunaan utang. Akibatnya, kebijakan penggunaan 

utang yang diambil tidak memberikan perubahan yang berarti terhadap 

nilai perusahaan (Athifah, 2021).  

Secara metodologis, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

kepemilikan manajerial belum dapat dikategorikan sebagai variabel 

moderasi yang sesungguhnya, melainkan berperan sebagai predictor 

moderator. Predictor moderator merupakan variabel yang secara 

konseptual dirancang sebagai moderator, namun secara empiris hanya 

berfungsi sebagai variabel independen dan tidak mampu memengaruhi 

hubungan interaktif antara variabel prediktor dan variabel dependen 

ketika interaksi yang dibentuk tidak signifikan (Bryan & Haryadi, 2018). 

Hasil penelitian ini searah dengan penelitian yang dilaksanakan 

oleh Astuti et al (2018);Hasanah & Oktavianna (2025);Nugroho et al 
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(2019) yang mengungkapkan bahwa kepemilikan manajerial tidak 

mampu memperkuat interaksi struktur modal dengan nilai perusahaan. 

Kondisi ini dapat terjadi porsi saham manajemen yang relatif kecil, 

sehingga risiko yang mereka tanggung juga terbatas. Kondisi tersebut 

membuat kepemilikan manajerial tidak cukup efektif mendorong kehati-

hatian dalam keputusan pendanaan. Akibatnya, penggunaan utang tidak 

lagi memberikan sinyal positif sebagaimana dijelaskan dalam teori 

sinyal, karena keputusan pendanaan tidak sepenuhnya dipengaruhi oleh 

kepentingan pemilik. Karena kondisi tersebut, kepemilikan manajerial 

tidak mampu memperkuat pengaruh struktur modal, sehingga tidak 

berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. 

4.2.4 Pengaruh Kepemilikan Manajerial Dalam Memoderasi Pengaruh 

Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 

Kepemilikan manajerial merupakan porsi saham yang dimiliki oleh 

manajemen sebagai pihak yang secara langsung terlibat dalam 

pengambilan keputusan perusahaan. Keberadaan kepemilikan ini dinilai 

penting karena menempatkan manajer pada posisi ganda sebagai 

pengelola sekaligus pemilik sehingga mereka ikut merasakan risiko 

maupun manfaat dari setiap keputusan yang diambil (S. Dewi & 

Syahzuni, 2024). Adanya keterlibatan kepemilikan tersebut mendorong 

manajemen untuk bertindak lebih hati-hati dan berfokus pada 

peningkatan kinerja jangka panjang. Ketika manajer turut memiliki 

saham, pasar memandang bahwa insentif mereka cenderung selaras 

dengan kepentingan pemegang saham, sehingga peningkatan 

profitabilitas tidak hanya dipersepsikan sebagai hasil operasional, tetapi 

juga sebagai cerminan komitmen manajemen dalam menjaga 

keberlanjutan kinerja perusahaan (Putri & Kusumawati, 2024). Oleh 

karena itu, kepemilikan manajerial mampu memperkuat respons pasar 

terhadap informasi profitabilitas, yang pada akhirnya akan meningkatkan 

nilai perusahaan (Indra et al., 2025). 
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Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial 

mampu memoderasi profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Artinya, 

setiap peningkatan profitabilitas akan memberikan dorongan yang lebih 

besar terhadap kenaikan nilai perusahaan ketika manajer memiliki porsi 

kepemilikan saham yang lebih tinggi. Hal ini terjadi karena manajer 

berupaya mengoptimalkan laba perusahaan melalui keputusan 

operasional yang lebih selektif dan efisien. Komitmen manajemen dalam 

menjaga kualitas laba juga memberikan sinyal positif bagi investor, 

sehingga respons pasar terhadap peningkatan profitabilitas menjadi lebih 

kuat (Kusumawati & Rosady, 2021). 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

(Pujianti et al., 2023);Rahayu et al (2023) yang mengungkapkan bahwa 

kepemilikan manajerial mampu memperkuat hubungan antara 

profitabilitas dan nilai perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa 

semakin besar porsi saham yang dimiliki manajemen, semakin tinggi 

motivasi mereka untuk meningkatkan kinerja perusahaan. Kepemilikan 

tersebut membuat manajer lebih berhati-hati dalam mengambil 

keputusan karena mereka turut merasakan manfaat maupun risiko dari 

setiap keputusan yang diambil. Sejalan dengan teori keagenan, kondisi 

ini mendorong penyelarasan kepentingan antara manajer dan pemilik, 

sehingga peningkatan profitabilitas dapat lebih optimal dalam 

mendorong kenaikan nilai perusahaan. 

4.2.5 Peran Moderasi Kepemilikan Manajerial Pada Hubungan Struktur 

Modal dan Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Dalam 

Perspektif Maqashid Syariah 

Kepemilikan manajerial berperan penting dalam menentukan 

kebijakan struktur modal yang optimal sehingga nilai perusahaan dapat 

terjaga secara berkelanjutan, hal ini sejalan dengan prinsip ḥifẓ al-mal 

dalam maqashid syariah yaitu perlindungan dan pengelolaan kekayaan 

secara bertanggung jawab, adil dan menghindar dari pemborosan 

(Fadilah, 2025). Ketika manajer memiliki saham, mereka akan 
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cenderung mempertimbangkan dampak penggunaan utang terhadap 

risiko keuangan perusahaan dan upaya menjaga stabilitas nilai 

perusahaan, sehingga pengambilan keputusan struktur modal menjadi 

lebih berhati-hati. Dengan demikian, keterlibatan manajer sebagai 

pemilik mencerminkan implementasi nilai ḥifẓ al-mal, karena kebijakan 

struktur modal diarahkan untuk menjaga keberlangsungan dan nilai 

ekonomis perusahaan secara berkelanjutan. Namun hasil penelitian 

menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak mampu memoderasi 

pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. Temuan ini 

mengindikasikan bahwa adanya perbedaan  

Selain struktur modal, hasil penelitian menunjukkan bahwa 

kepemilikan manajerial mampu memperkuat pengaruh profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas yang meningkat mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam mengelola aset secara efisien, yang 

selaras dengan prinsip ḥifẓ al-mal dalam menjaga dan mengoptimalkan 

kekayaan perusahaan (Fiqri, 2023). Kepemilikan oleh manajer 

mendorong alokasi laba yang tidak hanya berorientasi pada keuntungan 

jangka pendek, tetapi juga pada investasi kembali yang produktif demi 

memaksimalkan nilai perusahaan secara berkelanjutan.  
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan mengenai pengaruh struktur 

modal, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan kepemilikan 

manajerial sebagai variabel moderasi pada Jakarta Islamic Index, diperoleh 

kesimpulan sebagai berikut: 

1. Struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Indeks. Hal ini 

mengindikasikan bahwa ketika struktur modal meningkat, nilai perusahaan 

justru cenderung mengalami penurunan.  

2. Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan 

yang tergabung dalam Jakarta Islamic Indeks. Hal ini mengindikasikan 

bahwa meningkatnya profitabilitas akan diikuti oleh kenaikan nilai 

perusahaan. 

3. Kepemilikan manajerial tidak mampu memoderasi pengaruh struktur modal 

terhadap nilai perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa tidak adanya 

interaksi antara kepemilikan manajerial dengan struktur modal, sehingga 

kepemilikan manajerial dapat memperlemah pengaruh struktur modal 

terhadap nilai perusahaan. 

4. Kepemilikan manajerial mampu memoderasi pengaruh profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa adanya interaksi 

antara kepemilikan manajerial dengan profitabilitas, sehingga kepemilikan 

manajerial dapat memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan. 

5.2 Saran 

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan, terdapat beberapa saran 

yang dapat dipertimbangkan untuk penelitian selanjutnya maupun bagi pihak 

praktisi: 
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1. Bagi Peneliti Selanjutnya, disarankan untuk memperluas sampel penelitian 

agar hasil yang diperoleh lebih merepresentasikan kondisi sebenarnya, 

misalnya dengan menggunakan cakupan indeks saham syariah yang lebih 

luas seperti JII 70. Selain itu, penelitian berikutnya juga dapat 

mempertimbangkan penggunaan variabel moderasi lain selain kepemilikan 

manajerial seperti kepemilikan institusional, karena kepemilikan saham 

oleh lembaga atau institusi lain memiliki kemampuan untuk melakukan 

pengawasan dan pengaruh yang lebih besar terhadap kebijakan perusahaan. 

2. Bagi Perusahaan, disarankan untuk memperkuat peran kepemilikan 

manajerial agar mekanisme pengawasan internal terhadap keputusan 

pendanaan dapat berjalan lebih efektif. Dengan meningkatkan keterlibatan 

manajemen dalam kepemilikan saham, perusahaan berpotensi mendorong 

keselarasan kepentingan antara manajemen dan pemegang saham sehingga 

keputusan pendanaan dapat memberikan dampak lebih positif terhadap nilai 

perusahaan. 

3. Bagi Investor, disarankan untuk mempertimbangkan struktur modal dan 

profitabilitas perusahaan dalam mengambil keputusan investasi, karena 

kedua aspek tersebut mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dan menjaga keberlangsungan usaha. Investor juga dapat 

mempertimbangkan adanya kepemilikan manajerial dalam perusahaan 

karena keterlibatan manajemen sebagai pemegang saham dapat mendorong 

pengambilan keputusan yang lebih selaras dengan kepentingan pemegang 

saham dan berpotensi meningkatkan nilai perusahaan serta stabilitas imbal 

hasil yang diterima. 
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LAMPIRAN 

Lampiran 1 Tabulasi Data Penelitian 

Kode Tahun 
X1 

(DER) 

X2 

(ROE) 

Y 

(PBV) 

Z 

(Kepemilikan 

Manajerial) 

ADRO 2015 77,71 4,50 35,37 13,19 

ADRO 2016 72,28 9,00 105,97 13,33 

ADRO 2017 66,54 13,10 107,60 11,92 

ADRO 2018 64,10 11,00 62,32 12,40 

ADRO 2019 81,18 10,90 91,93 12,40 

ADRO 2020 61,49 4,00 82,18 12,34 

ADRO 2021 70,17 23,10 113,00 12,39 

ADRO 2022 65,19 43,40 120,74 6,19 

ADRO 2023 41,36 8,82 66,79 12,37 

ADRO 2024 24,79 11,87 86,28 6,41 

AKRA 2015 108,66 17,00 395,34 0,68 

AKRA 2016 96,06 14,80 298,33 0,72 

AKRA 2017 86,31 15,90 282,33 0,58 

AKRA 2018 100,88 19,60 173,50 0,68 

AKRA 2019 112,67 8,60 157,53 0,69 

AKRA 2020 76,99 10,60 120,94 0,69 

AKRA 2021 108,06 11,90 146,03 1,18 

AKRA 2022 106,67 21,90 231,63 1,48 

AKRA 2023 115,74 24,70 210,84 1,48 

AKRA 2024 126,40 19,20 153,74 1,82 

ASII 2015 93,97 12,00 191,97 0,04 

ASII 2016 87,16 13,00 239,45 0,04 

ASII 2017 89,02 15,00 208,23 0,04 

ASII 2018 97,70 16,00 190,97 0,05 

ASII 2019 88,45 14,00 150,11 0,06 

ASII 2020 73,03 10,00 124,79 0,06 

ASII 2021 70,36 12,00 107,02 0,04 

ASII 2022 69,58 17,00 94,68 0,03 

ASII 2023 77,86 18,00 91,34 0,06 

ASII 2024 74,19 16,00 73,07 0,08 

ICBP 2015 62,08 18,90 479,48 0,00 

ICBP 2016 56,22 20,80 540,52 0,00 

ICBP 2017 55,57 18,30 510,67 0,00 

ICBP 2018 51,35 21,70 536,69 0,00 



82 

 

Kode Tahun 
X1 

(DER) 

X2 

(ROE) 

Y 

(PBV) 

Z 

(Kepemilikan 

Manajerial) 

ICBP 2019 45,14 21,70 487,53 0,00 

ICBP 2020 105,87 19,20 221,91 0,00 

ICBP 2021 114,81 15,00 184,67 0,00 

ICBP 2022 100,63 10,20 202,91 0,00 

ICBP 2023 92,04 14,20 213,60 0,00 

ICBP 2024 88,00 13,60 197,86 0,00 

INCO 2015 24,82 3,00 64,21 0,00 

INCO 2016 21,31 0,00 112,21 0,00 

INCO 2017 20,07 -1,00 115,96 0,00 

INCO 2018 16,92 3,00 119,40 0,00 

INCO 2019 14,47 3,00 134,04 0,00 

INCO 2020 14,57 4,10 178,60 0,00 

INCO 2021 14,78 7,70 151,24 0,00 

INCO 2022 12,88 8,51 192,38 0,00 

INCO 2023 14,09 10,70 108,32 0,00 

INCO 2024 16,24 2,11 86,59 0,00 

INDF 2015 112,96 8,90 105,37 0,02 

INDF 2016 87,01 12,10 158,36 0,02 

INDF 2017 87,68 11,20 142,14 0,02 

INDF 2018 93,40 10,20 131,05 0,02 

INDF 2019 77,48 11,30 128,38 0,02 

INDF 2020 106,14 13,10 76,00 0,02 

INDF 2021 106,09 13,50 63,84 0,02 

INDF 2022 92,72 10,20 63,07 0,02 

INDF 2023 85,72 11,80 56,37 0,02 

INDF 2024 85,07 12,50 62,03 0,02 

KLBF 2015 25,22 18,45 565,68 0,01 

KLBF 2016 22,16 17,30 569,77 0,01 

KLBF 2017 19,59 17,30 512,81 0,01 

KLBF 2018 18,67 16,07 517,95 0,08 

KLBF 2019 21,31 15,01 415,26 0,28 

KLBF 2020 23,46 15,30 415,48 0,28 

KLBF 2021 20,69 15,20 355,97 0,28 

KLBF 2022 23,28 15,60 437,49 0,24 

KLBF 2023 17,03 12,00 322,11 0,24 

KLBF 2024 19,68 13,20 254,14 0,25 

PGAS 2015 114,87 15,30 159,58 0,00 

PGAS 2016 115,58 9,60 153,66 0,00 
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Kode Tahun 
X1 

(DER) 

X2 

(ROE) 

Y 

(PBV) 

Z 

(Kepemilikan 

Manajerial) 

PGAS 2017 115,58 4,57 152,39 0,00 

PGAS 2018 97,47 9,53 91,92 0,00 

PGAS 2019 127,98 2,09 117,00 0,00 

PGAS 2020 154,92 -8,96 96,24 0,00 

PGAS 2021 128,65 9,25 71,11 0,00 

PGAS 2022 109,05 9,48 78,80 0,00 

PGAS 2023 86,40 7,85 50,11 0,00 

PGAS 2024 74,75 9,24 64,98 0,02 

SMGR 2015 39,04 17,11 246,42 0,00 

SMGR 2016 44,65 15,57 178,00 0,00 

SMGR 2017 63,31 5,68 195,44 0,00 

SMGR 2018 56,27 9,87 208,37 0,00 

SMGR 2019 129,57 7,41 210,02 0,00 

SMGR 2020 110,14 8,17 190,22 0,00 

SMGR 2021 86,55 5,31 100,30 0,00 

SMGR 2022 70,43 5,53 93,97 0,00 

SMGR 2023 66,46 5,02 90,40 0,01 

SMGR 2024 55,14 1,64 45,98 0,05 

TLKM 2015 77,86 25,00 326,35 0,00 

TLKM 2016 70,18 27,60 373,56 0,01 

TLKM 2017 77,01 29,20 392,26 0,00 

TLKM 2018 75,78 23,00 316,69 0,01 

TLKM 2019 88,66 23,50 335,42 0,00 

TLKM 2020 104,27 24,50 271,24 0,00 

TLKM 2021 90,64 23,30 275,25 0,00 

TLKM 2022 84,37 18,50 248,88 0,00 

TLKM 2023 83,34 20,60 249,93 0,05 

TLKM 2024 84,43 18,90 165,22 0,08 

UNTR 2015 57,24 9,90 161,08 0,00 

UNTR 2016 50,14 12,20 160,59 0,00 

UNTR 2017 73,05 16,40 277,77 0,00 

UNTR 2018 103,82 21,30 178,82 0,05 

UNTR 2019 82,81 19,20 131,39 0,11 

UNTR 2020 58,05 9,70 157,13 0,00 

UNTR 2021 56,72 15,20 115,04 0,00 

UNTR 2022 56,98 26,00 108,66 0,00 

UNTR 2023 82,95 23,80 100,42 0,01 

UNTR 2024 72,63 21,40 101,73 0,01 
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Lampiran 2 Hasil Olah Data Eviews 

Hasil Uji Statistik Deskriptif 

 

Hasil Uji Chow 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     
     Cross-section F 15.720780 (10,97) 0.0000 

Cross-section Chi-square 105.978517 10 0.0000 

     
     

Hasil Uji Hausman 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  

     
     Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 3.017866 2 0.2211 

     
     

Hasil Uji LM 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  

    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 

    
    Breusch-Pagan  133.2830  11.33190  144.6149 

 (0.0000) (0.0008) (0.0000) 
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Hasil Uji T 

Dependent Variable: Y   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 10/21/25   Time: 11:51   

Sample: 2015 2024   

Periods included: 10   

Cross-sections included: 11   

Total panel (balanced) observations: 110  

Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     C 205.3144 45.46145 4.516231 0.0000 

X1   -0.941296 0.399065 -2.358756 0.0202 

X2 4.459970 1.337174 3.335370 0.0012 

     
     

Hasil Uji MRA 

Dependent Variable: Y   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 11/30/25   Time: 06:13   

Sample: 2015 2024   

Periods included: 10   

Cross-sections included: 11   

Total panel (balanced) observations: 110  

Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 125.0318 15.92205 7.852745 0.0000 

X1 0.088286 0.147046 0.600396 0.5495 

X2 -5.829437 0.595654 -9.786613 0.0000 

Z -2.505659 4.751857 -0.527301 0.5991 

X1Z -0.007968 0.056733 -0.140442 0.8886 

X2Z 0.047755 0.001678 28.45967 0.0000 

     
     

Hasil Uji Koefisien Determinasi 

     
     Root MSE 25.03472     R-squared 0.903291 

Mean dependent var 59.38600     Adjusted R-squared 0.898642 

S.D. dependent var 80.87112     S.E. of regression 25.74675 

Sum squared resid 68941.07     F-statistic 194.2793 

Durbin-Watson stat 0.871861     Prob(F-statistic) 0.000000 
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