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ABSTRACT

This study aims to examine the effect of capital structure and profitability on stock prices, with firm
size as a moderating variable, in energy sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange
(IDX) during the 2019-2023 period. The background of this research is based on the inconsistency of
previous study results regarding the influence of capital structure and profitability on stock prices, as
well as the limited research on the moderating role of firm size, particularly in the energy sector. The
theory used in this studly is the Signaling Theory, which explains that capital structure and profitability
can provide either positive or negative signals to investors, ultimately affecting the company's stock
price. The sampling method employed in this research is purposive sampling, resulting in 82 samples
drawn from 47 companies that constitute the research population. The method used in this study is
multiple linear regression and Moderated Regression Analysis (MRA), with the assistance of SPSS
version 29 for testing. The findings indicate that capital structure has a significant effect on stock
prices, while profitability does not show a significant influence. Regarding the moderating role, firm
size is proven to weaken the relationship between capital structure and stock prices but does not
moderate the relationship between profitability and stock prices.
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji pengaruh struktur modal dan profitabilitas terhadap harga
saham, dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi, pada perusahaan sektor energi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019-2023. Latar belakang penelitian ini
didasarkan pada adanya inkonsistensi hasil studi sebelumnya mengenai pengaruh struktur modal dan
profitabilitas terhadap harga saham, serta keterbatasan penelitian terkait peran moderasi ukuran
perusahaan, khususnya di sektor energi. Teori yang digunakan dalam penelitian ini adalah Signaling
Theory, yang menjelaskan bahwa struktur modal dan profitabilitas dapat memberikan sinyal positif
maupun negatif kepada investor, sehingga pada akhirnya memengaruhi harga saham perusahaan.
Metode pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling, menghasilkan 82 sampel
dari 47 perusahaan yang menjadi populasi penelitian. Metode analisis yang digunakan adalah regresi
linear berganda dan Moderated Regression Analysis (MRA), dengan bantuan perangkat lunak SPSS
versi 29 untuk pengujian. Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh signifikan
terhadap harga saham, sedangkan profitabilitas tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan. Terkait
peran moderasi, ukuran perusahaan terbukti melemahkan hubungan antara struktur modal dan harga
saham, namun tidak memoderasi hubungan antara profitabilitas dan harga saham.

Kata Kunci: Struktur Modal, Sektor Energi, Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, Harga Saham

PENDAHULUAN

Pasar modal merupakan tempat pertemuan antara pihak yang menyediakan dana dan pihak yang
membutuhkan pendanaan jangka panjang melalui instrumen seperti saham, obligasi, dan surat
berharga lainnya (Adnyana, 2020). Pasar modal berperan penting dalam perekonomian dengan
menyediakan pendanaan bagi perusahaan dan menjadi sarana investasi bagi masyarakat. Bagi
perusahaan, pasar modal menjadi alternatif penghimpunan dana untuk ekspansi usaha, sementara
bagi masyarakat, pasar modal menawarkan peluang investasi yang semakin berkembang di Indonesia.
Selain itu, Pasar modal tidak hanya membantu menyebar risiko investasi bagi pelaku pasar, tetapi juga
enciptakan lingkungan yang kondusif bagi pertumbuhan ekonomi dan investasi (Yusrina dkk., 2023;
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Agustina, 2022). Salah satu aspek utama dalam pasar modal adalah harga saham, yang mencerminkan
nilai pasar suatu perusahaan serta dipengaruhi oleh berbagai faktor ekonomi dan keuangan.

Harga saham adalah harga saham di pasar saham dan biaya pembelian saham tersebut
(Almashagbeh et al, 2021). Harga saham merupakan nilai pasar terkini dari suatu perusahaan yang
dipengaruhi oleh permintaan dan penawaran di pasar modal, serta berbagai faktor seperti kinerja
keuangan perusahaan, kondisi ekonomi, dan sentimen pasar (Manulang dkk., 2022; Narulita, 2024).
Kinerja perusahaan yang baik dan ekspektasi investor yang positif akan mendorong lebih banyak
investor untuk membeli atau mempertahankan saham, sehingga harga saham meningkat. Sebaliknya,
ketika banyak investor menjual saham, harga saham akan menurun (Fauziah et al., 2020).

Hal ini sejalan dengan Signaling Theory, di mana informasi yang diberikan oleh perusahaan
menjadi sinyal bagi investor dalam menilai prospek perusahaan (Spence, 1973). Informasi tersebut
dapat berupa laporan keuangan, kebijakan struktur modal, serta tingkat profitabilitas yang dihasilkan
oleh perusahaan. Harga saham berfungsi sebagai indikator kesehatan finansial perusahaan, di mana
kenaikan harga saham sering kali menunjukkan kepercayaan investor yang tinggi terhadap prospek
perusahaan (Patriya, 2020).

Sektor energi merupakan salah satu sektor yang paling terpengaruh oleh dinamika pasar dan
fluktuasi harga saham, karena pendapatannya sangat bergantung pada harga komoditas global
seperti minyak bumi, gas alam, batu bara, serta energi alternatif (Bursa Efek Indonesia, 20271,
Majumder et al, 2022). Sektor ini juga mencakup perusahaan yang menyediakan jasa pendukung
industri serta yang bergerak di bidang energi alternatif, dengan pendapatan yang sangat bergantung
pada harga komoditas energi global. Pergerakan harga komoditas dipengaruhi oleh berbagai faktor,
termasuk permintaan dan penawaran global, kebijakan energi internasional, serta kondisi geopolitik
yang dapat menyebabkan ketidakstabilan (Zhang et a/., 2022). Salah satu contoh nyata yaitu Perang
Rusia-Ukraina yang terjadi di tahun 2022. Perang tersebut memaksa negara-negara Eropa mencari
sumber energi alternatif karena pasokan gas dari Rusia terganggu. Salah satu alternatif yang dipilih
adalah batu bara, di mana Indonesia menjadi salah satu pemasok utamanya. Kondisi ini turut
mendorong kenaikan harga komoditas energi (Hidranto, 2022). Selain batu bara, komoditas lain yang
turut terdampak adalah nikel. Harga nikel juga dipengaruhi oleh invasi Rusia ke Ukraina. Konflik kedua
negara menimbulkan kekhawatiran akan tersendatnya pasokan di pasar lantaran Rusia merupakan
salah satu produsen nikel terbesar di dunia (CNN Indonesia, 2022).

Tabel 1. Harga Komoditas (batubara, nikel dan minyak mentah)

Tahun Komoditas '
Batubara Nikel Minyak Mentah

2019 66,30 16.107,27 67,18
2020 59,65 15.646,70 47,78
2021 159,79 19.829,35 73,36
2022 281,48 23.907,73 76,66
2023 117,38 17.653,33 75,48
2024 122,51 15.822,95 71,61

Sumber: Kementerian ESDM (2025).
Diakses dari https://www.minerba.esdm.go.id/harga_acuan

Dampak dari kenaikan harga komoditas tersebut tercermin langsung dalam kinerja saham sektor
energi. IDX Energy mengalami kenaikan signifikan sebesar 239,3% selama periode 2021-2024, yang
mencerminkan sentimen positif investor terhadap prospek sektor ini di tengah ketegangan geopolitik
global. Sentimen positif tersebut menunjukkan bahwa perusahaan yang terdaftar di IDX Energy
mampu menjaga kestabilan perusahaannya meskipun dihadapkan pada kondisi eksternal yang tidak
stabil.

Namun, fenomena menarik terlihat pada Gambar 1 yang menunjukkan bahwa tidak semua saham
energi mengikuti tren positif indeks sektornya. Meskipun IDX Energy naik sebesar 239,3%, kinerja
masing-masing saham ternyata berbeda-beda. RAJA menunjukkan hasil yang sejalan dengan sektor,
dengan lonjakan tajam sebesar 474,2% pada 2022 dan masih meningkat lagi sebesar 34,9% di 2023.
Sebaliknya, KOPI justru bergerak berlawanan arah dengan sektor, karena mengalami penurunan
berturut-turut sebesar -3,9% di 2022 dan -43,2% di 2023. Sementara itu, RUIS menunjukkan pola
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pergerakan yang relatif stabil, dengan pergerakan tahunan yang terbatas pada kisaran -25% hingga

Grafik Pergerakan Harga Saham
RAJA, KOPI dan RUIS

s RAA, s K0P RUIS

Gambar 1. Grafik Pergerakan Harga Saham RAJA, KOPI dan RUIS
Sumber: Data Diolah (2025)
+10% selama periode 2019-2023.

Pergerakan harga yang tidak terlalu drastis ini menunjukkan bahwa tidak semua saham dalam
sektor energi merespons kondisi pasar secara seragam, dan terdapat variasi yang cukup besar antar
saham. Fenomena ini semakin jelas ketika melihat Gambar 2, yang menampilkan kasus BYAN sebagai
contoh paling ekstrem. Setelah mengalami konsolidasi kecil sebesar -2,6% pada 2020, BYAN mulai
menunjukkan peningkatan bertahap dengan kenaikan 74,4% pada 2021. Kemudian, BYAN melonjak
signifikan sebesar 677,8% pada 2022, bahkan melampaui kenaikan indeks sektor. Meskipun
mengalami koreksi -5,2% pada 2023 akibat aksi profit taking, harga saham BYAN tetap berada pada
level yang sangat tinggi dibandingkan periode sebelumnya. Sepanjang periode 2019-2023, keempat
saham menunjukkan variasi yang signifikan, dengan BYAN mencatat kenaikan tertinggi sebesar
+1151,57%, diikuti oleh RAJA +645,50%, sementara KOPI dan RUIS mengalami penurunan masing-
masing sebesar -43,23% dan -21,77%.

Fenomena pada BYAN ini menunjukkan bahwa faktor-faktor internal perusahaan dapat menjadi
penggerak utama yang mampu mengungguli sentimen sektoral secara keseluruhan. Kondisi eksternal
yang tidak menentu menuntut perusahaan memiliki struktur modal yang kuat agar dapat menjaga
kelangsungan usaha dan menghindari kesulitan keuangan. Selain itu, perusahaan perlu meningkatkan
profitabilitas dengan memanfaatkan momentum kenaikan harga komoditas energi sebagai produk
utama yang mereka jual.

Faktor pertama yang memengaruhi harga saham adalah struktur modal, yaitu kombinasi antara
utang dan ekuitas yang digunakan perusahaan untuk membiayai operasional maupun
pertumbuhannya (Widyaningrum & Lisiantara, 2022). Beberapa penelitian menunjukkan bahwa
tingginya Debt to Equity Ratio (DER) memberikan persepsi negatif karena meningkatkan risiko
finansial, sehingga berpengaruh negatif terhadap harga saham (Budastra, 2023; Nugraha & Artini,
2022). Namun, hasil berbeda ditemukan oleh Waskito dkk., (2024) serta Febrina & Margie (2024),
yang menyatakan bahwa struktur modal justru berperan penting dalam meningkatkan nilai
perusahaan, di mana penggunaan leverage yang tepat dapat berdampak positif terhadap harga
saham.

Grafik Pergerakan Harga Saham
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Gambar 2. Grafik Pergerakan Harga Saham BYAN
Sumber: Data Diolah (2025)
Faktor berikutnya yang juga berperan dalam memengaruhi harga saham adalah profitabilitas.
Dalam konteks analisis keuangan, profitabilitas dipahami sebagai kemampuan perusahaan
menghasilkan laba dari kegiatan operasionalnya. Rasio-rasio keuangan seperti Return on Equity (ROE)
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dan Return on Assets (ROA) sering digunakan untuk mengukur sejauh mana manajemen mampu
mengelola modal maupun aset secara efisien guna menghasilkan keuntungan (Erlangga et al., 2027;
Sianturi dkk., 2021)

Hasil penelitian terdahulu menunjukkan adanya pandangan yang beragam mengenai hubungan
antara profitabilitas dan harga saham. Beberapa penelitian mengindikasikan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif terhadap harga saham. ROA terbukti meningkatkan daya tarik investor karena
mencerminkan efisiensi manajemen dalam mengelola aset (Hidayat & Pertiwi, 2021), sementara ROE
dipandang memberikan sinyal positif atas kemampuan perusahaan mengelola modal pemegang
saham (Darman & Djayanti, 2022). Temuan serupa juga dikemukakan oleh Widiantoro & Khoiriawati
(2023), yang menyatakan bahwa perusahaan dengan tingkat profitabilitas tinggi cenderung
dipandang lebih stabil dan menguntungkan dalam jangka panjang.

Namun, tidak semua penelitian mendukung hubungan positif tersebut. Lumopa dkk., (2023)
menemukan bahwa profitabilitas, baik diukur melalui ROA maupun Net Profit Margin (NPM), tidak
berpengaruh signifikan terhadap harga saham pada perusahaan IDX30, yang menunjukkan rendahnya
sensitivitas investor terhadap indikator fundamental pada kondisi pasar tertentu. Bahkan, Wulansari
(2023) menyatakan bahwa ROA justru memiliki pengaruh negatif terhadap harga saham bank
pembangunan daerah, mengindikasikan bahwa peningkatan laba tidak selalu dipersepsikan sebagai
sinyal positif, terutama pada sektor yang menghadapi regulasi ketat atau tekanan eksternal.

Faktor lain yang juga sering diperhatikan dalam analisis harga saham adalah ukuran perusahaan.
Secara umum, ukuran perusahaan menggambarkan skala dan kapasitas suatu entitas, yang biasanya
diukur berdasarkan total aset, penjualan, atau ekuitas yang dimiliki (Alamsyah dkk., 2023). Besarnya
aset yang dimiliki perusahaan dapat mencerminkan kekuatan finansial serta kemampuan dalam
menghadapi tekanan eksternal, sehingga ukuran perusahaan sering dipandang sebagai indikator
penting dalam menentukan nilai perusahaan (Mubaliroh, 2022).

Sejumlah penelitian terdahulu menunjukkan bahwa ukuran perusahaan dapat berperan sebagai
variabel moderasi. Febrina & Margie (2024) menemukan bahwa ukuran perusahaan mampu
memperkuat pengaruh struktur modal terhadap harga saham, meskipun tidak berpengaruh dalam
konteks pertumbuhan penjualan. Penelitian lain juga mendukung temuan serupa, seperti Surgawati
dkk., (2019) yang menyatakan ukuran perusahaan memoderasi hubungan antara ROE dan harga
saham, serta Darman & Djayanti (2022) yang menemukan pengaruh moderasi ukuran perusahaan
dalam hubungan struktur modal dengan harga saham. Selain itu, Hidayat & Pertiwi (2021) juga
mengindikasikan bahwa perusahaan besar lebih mampu memaksimalkan laba sehingga profitabilitas
yang tinggi lebih efektif dalam meningkatkan harga saham.

Namun, hasil berbeda disampaikan oleh Pratiwi (2019), yang menemukan bahwa ukuran
perusahaan tidak memperkuat pengaruh struktur modal terhadap harga saham. Hal ini menunjukkan
bahwa tidak semua penelitian menemukan peran moderasi ukuran perusahaan, karena efektivitasnya
sangat mungkin dipengaruhi oleh karakteristik industri maupun kondisi eksternal yang melingkupi
perusahaan.

Secara keseluruhan, penelitian terdahulu mengenai pengaruh struktur modal dan profitabilitas
terhadap harga saham, serta peran ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi, masih
menunjukkan hasil yang inkonsisten. Ada penelitian yang menemukan pengaruh positif, sementara
yang lain menunjukkan pengaruh negatif atau tidak signifikan. Inkonsistensi tersebut membuka ruang
penelitian lebih lanjut, khususnya pada sektor energi yang memiliki karakteristik berbeda dengan
sektor lain, seperti ketergantungan pada harga komoditas global, volatilitas pasar yang tinggi, serta
regulasi pemerintah yang ketat. Oleh karena itu, penelitian ini berupaya mengisi kesenjangan tersebut
dengan menguiji hubungan struktur modal dan profitabilitas terhadap harga saham pada perusahaan
sektor energi yang terdaftar di BEI, serta menilai peran ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi
dalam periode 2019-2023.

METODE PENELITIAN

Pada penelitian ini objek penelitian adalah struktur modal dan profitabilitas terhadap harga saham
dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi pada perusahaan manufaktur sektor energi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2023. Penelitian dilaksanakan sejak bulan
Maret 2025 hingga Juni 2025 dengan menggunakan pendekatan kuantitatif, karena data yang
dianalisis berupa angka yang bersumber dari laporan keuangan perusahaan yang diperoleh melalui
situs resmi BEI (www.idx.co.id). Populasi penelitian mencakup 82 perusahaan sektor energi yang
terdaftar di BEI, sedangkan sampel ditentukan dengan teknik purposive sampling berdasarkan kriteria
tertentu. Kriteria yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan bergerak di sektor energi dan
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terdaftar di BEI selama periode 2019-2023; tidak mengalami suspensi perdagangan saham selama
periode pengamatan, di mana menurut Bursa Efek Indonesia (2023, Lampiran hal. 1) suspensi
merupakan penghentian sementara perdagangan untuk menjaga keteraturan dan kewajaran pasar;
secara konsisten menerbitkan laporan keuangan per 31 Desember setiap tahunnya; serta tidak
mengalami ekuitas negatif sepanjang periode 2019-2023. Berdasarkan kriteria tersebut diperoleh 47
perusahaan yang memenuhi persyaratan untuk dijadikan sampel penelitian. Data penelitian berupa
laporan tahunan (annual repor?) selama periode 2019-2023 yang dikumpulkan melalui metode
dokumentasi serta dilengkapi dengan studi pustaka dari jurnal, artikel, dan buku yang relevan. Analisis
data dilakukan dengan bantuan program SPSS (Statistical Package for Social Sciences), yang
mencakup analisis deskriptif, pengujian hipotesis, dan uji variabel moderasi untuk mengetahui
hubungan antarvariabel penelitian.

Latar Belakang
Masalah Populasi dan Sampel
Rumusan Landasan Perumusan Pengumpulan
—> —> . ) —p
Masalah Teori Hipotesis Data

!

Kesimpulan <—| Analisis Data

Gambar 3. Alur Penelitian

HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Statistik Deskriptif

Tabel 2. Hasil Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

Minimu Maxim Std.
N Mean -
m um Deviation
DER 253 05 2485 16877 253182
ROE 253 -3,89 1,15 ,0507 ,45050
HS 253 9 80000 25§8'1 7701,343
UpP 253 24,89 32,76 29'8277 1,69230
Valid N 23
(listwise) 5

Sumber: Data diolah SPSS (2025)

Hasil statistik deskriptif menunjukkan bahwa variabel Debt to Equity Ratio (DER) memiliki nilai
minimum 0,05 dan maksimum 24,85 dengan rata-rata 1,6877 serta standar deviasi 2,53182. Variabel
Return on Equity (ROE) memiliki nilai minimum -3,89 dan maksimum 1,15 dengan rata-rata 0,0507 serta
standar deviasi 0,45050. Untuk variabel Harga Saham (HS), nilai minimum tercatat sebesar 9 dan
maksimum 80.000 dengan rata-rata 2.528,17 serta standar deviasi 7.701,343. Sementara itu, variabel
Ukuran Perusahaan (UP) memiliki nilai minimum 24,89 dan maksimum 32,76 dengan rata-rata 29,2778
serta standar deviasi 1,69230.

394 Sk Sjtanggang, M, B., et al



lil
Jurnal Minfo Polgan (JMP)—\ol 15 No 1, April 2026 A

v

J MINFO POLGAN

Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Tabel 3. Hasil Uji Normalitas
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

LN_x1 IDF_x2 IDF_y upP

N 234 233 233 234
Normal Mean -,0687 ,0551 2592,668 29,268
Parameters® 8 2
o Std. 1,0320 ,43818 7493,1009 1,6895

Deviation 9 1 8
Most Absolute ,052 ,035 ,033 ,039
Extreme Positive ,052 ,035 ,033 ,039
Differences Negative -,042  -,025 -,027  -,031
Test Statistic ,052 ,035 ,033 ,039
Asymp. Sig. (2-tailed)® ,200¢  ,200¢ ,200¢ ,200¢

Sumber: Data diolah SPSS (2025)

Berdasarkan hasil uji Ko/mogorov-Smirnov pada Tabel 3 menunjukkan bahwa setiap variabel
memiliki nilai Asymp.Sig (2-tailed) > 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa transformasi yang
dilakukan menggunakan logaritma natural dan invers, kemudian outlier data pada baris ke-42 yang
terdeteksi pada variabel LN_x1 telah dihapus, berhasil membuat seluruh variabel berdistribusi normal
secara statistik dan layak digunakan untuk uji selanjutnya.

Uji Multikolinearitas
Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas

Coefficients?
Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 LN_x1 ,844 1,185
IDF_x ,764 1,310
2
0] ,814 1,228

a. Dependent Variable: IDF_y
Sumber: Data diolah SPSS (2025)

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas yang ditampilkan pada Error! Reference source not found.,
diketahui bahwa seluruh variabel independen, yaitu LN_x1 (DER), IDF_x2 (ROE), dan Ukuran
Perusahaan (UP) memiliki nilai 7olerance yang berada di atas 0,10 serta nilai VIF yang berada di bawah
angka 10. Nilai 7olerance dan VIF masing-masing berada pada rentang yang wajar dan tidak
menunjukkan adanya gejala multikolinearitas.

Uji Heteroskedastisitas

Scatterplot
Dependent Variable: IDF_y

Regression Studentized Residual
13
8
°

‘Gambar 4. Hasil Uji Heteroskedastisitas
Sumber: Data diolah SPSS (2025)
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Berdasarkan Gambar 5, tampak bahwa titik-titik residual tersebar secara acak dan tidak membentuk
pola tertentu, baik pola menyebar memanjang, mengerucut, maupun melebar. Penyebaran yang acak
ini menunjukkan bahwa tidak terdapat indikasi heteroskedastisitas secara visual, sehingga dapat
disimpulkan bahwa model telah memenuhi asumsi homoskedastisitas secara grafis. Hal ini sejalan
dengan fungsi utama scatterplot sebagai alat deteksi visual, sebagaimana dijelaskan oleh Ghozali
(2021 : 178), yaitu jika titik-titik residual menyebar secara acak, maka dapat disimpulkan tidak terjadi
heteroskedastisitas.

Uji Autokorelasi
Tabel 5. Hasil Uji Autokorelasi

Runs Test
Unstandardized Unstandardized
Residual Residual

Test Value? -257,70175 170,48971
Cases < Test Value 116 14
Cases >= Test Value 116 15
Total Cases 232 229
Number of Runs 56 124
Z -8,027 1,126
Asymp. Sig. (2-tailed) <,001 ,260

a. Median
Sumber: Data diolah SPSS (2025)

Hasil uji autokorelasi dengan menggunakan Run Test awal menunjukkan nilai signifikansi < 0,05
sehingga terdapat indikasi residual tidak acak. Untuk mengatasi hal tersebut, dilakukan transformasi
dengan membuat variabel selisih (first difference) antara nilai saat ini dan lag sebelumnya. Setelah
dilakukan transformasi, hasil Run Test menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,260 (> 0,05), yang
berarti residual telah acak dan tidak terjadi autokorelasi pada model regresi.

Moderated Regression Analysis (MRA)
Tabel 6. Hasil Uji MRA

Coefficients?

Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Consta - 8175,476 -3,931 <,001
nt) 32140,8
28
LN_x1 28749,0 7626,676 4,006 3,770 <,001
29
IDF_x2 - 18537,604 -,339 -,312 , 755
5780,05
6
up 1178,242 278,891 ,266 4,225  <,001
x1z - 263,428 -4157 -3,920 <,001
1032,68
5
X2z 385,846 629,048 ,662 ,613 540

a. Dependent Variable: IDF_y
Sumber: Data diolah SPSS (2025)

Berdasarkan Tabel 6, diperoleh nilai signifikansi untuk variabel struktur modal (X1) sebesar < 0,001
yang lebih kecil dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa struktur modal berpengaruh signifikan
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terhadap harga saham. Sementara itu, nilai signifikansi untuk variabel profitabilitas (X2) sebesar 0,755
yang lebih besar dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh
signifikan terhadap harga saham. Nilai signifikansi untuk variabel interaksi X1Z (struktur modal x
ukuran perusahaan) sebesar < 0,001 yang lebih kecil dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa
ukuran perusahaan memoderasi pengaruh struktur modal terhadap harga saham. Adapun nilai
signifikansi untuk variabel interaksi X2 Z (profitabilitas x ukuran perusahaan) sebesar 0,540 yang lebih
besar dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan tidak memoderasi pengaruh
profitabilitas terhadap harga saham. Hasil dari Tabel 6 menunjukkan persamaan regresi sebagai
berikut:
Y = —-32140.828 + 28749.029X1 — 5780.056X2 + 1178.242Z — 1032.685(X1 * Z) + 385.846(X2

*Z) + €

Uji Keofisien Determinasi
Tabel 7. Hasil Uji Koefisien Determinasi
Model Summary®
Adjuste
dR Std. Error of
Model R R Square  Square the Estimate
1 ,5492 ,301 ,286  6286,53747
a. Predictors: (Constant), x2z, x1z, UP, LN_x1,
IDF_x2
b. Dependent Variable: IDF_y
Sumber: Data diolah SPSS (2025)

Berdasarkan Error! Reference source not found., nilai Adjusted R Square sebesar 0,286
menunjukkan bahwa 28,6% variasi harga saham dapat dijelaskan oleh variabel struktur modal,
profitabilitas, ukuran perusahaan, serta interaksi antar variabel tersebut. Sementara itu, 71,4% sisanya
dijelaskan oleh faktor-faktor lain yang tidak dimasukkan ke dalam model ini.

PEMBAHASAN

Pengaruh Struktur Modal Terhadap Harga Saham

Hipotesis pertama dalam penelitian ini adalah Struktur Modal berpengaruh terhadap Harga Saham.
Dengan nilai t-hitung sebesar 3,770, lebih besar dari t-tabel sebesar 1,665, dan nilai signifikansi
sebesar < 0,001, yang lebih kecil dari 0,05. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa Struktur Modal
berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham. Koefisien regresi sebesar 28.749,029 menunjukkan
arah pengaruh yang positif, artinya semakin tinggi struktur modal yang dimiliki perusahaan, maka
semakin tinggi pula harga sahamnya.

Tabel 8. Rata-Rata Data Keuangan Sektor Energi

Liabilitas Liabilitas Total Total Haraa

Tahun Jangka Jangka s e . DER g
. Liabilitas Ekuitas Saham

Pendek Panjang
5.928,5

2019 3.040,08 5.582,04 8.622,12 5 1,85 1.441
2020 3.165,09 5.213,75 8.378,84 5'886'1 1,98 1.519
2021 4.024,20 4.938,88 8.963,07 7'228'3 1,46 2.561
2022 5.472,27 5.615,97 11.088,24 10'58247' 1,62 3.388
2023 5.091,39 4.668,24 9.759,63 1O§525' 1,53 3.732

Sumber: Data Diolah (2025)

Dari tabel di atas, nilai DER perusahaan dari tahun 2019 hingga 2023 menunjukkan pola yang
fluktuatif namun tetap berada dalam kisaran yang relatif tinggi, yaitu antara 1,46 hingga 1,98. Di sisi
lain, selama periode yang sama, harga saham justru mengalami tren peningkatan yang konsisten, dari
Rp1.441 pada tahun 2019 menjadi Rp3.732 pada tahun 2023. Temuan ini memperkuat hasil regresi
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yang menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham, di
mana semakin tinggi struktur modal selama dikelola secara produktif maka semakin meningkat pula
nilai saham perusahaan. Penggunaan utang yang proporsional ternyata tidak memberikan sinyal
negatif kepada investor, melainkan mencerminkan strategi pembiayaan yang efisien.

Tabel 9 Rata-Rata DER Sektor Energi 2019-2023

Tahun DER
2019 0,69
2020 0,52
2021 0,60
2022 0,71
2023 0,30
Rata - Rata 0,56

Sumber: Data Diolah (2025)

Jika dibandingkan dengan rata-rata DER sektor energi berdasarkan Tabel 9, yaitu sebesar 0,56,
maka terlihat bahwa DER perusahaan sampel berada jauh di atas rata-rata sektoral. Hal ini
mengindikasikan bahwa perusahaan-perusahaan dalam penelitian ini memanfaatkan pembiayaan
berbasis utang dalam proporsi yang jauh lebih besar dibandingkan dengan standar industri. Meski
demikian, pasar tetap memberikan respons positif yang ditunjukkan dengan kenaikan harga saham
selama lima tahun berturut-turut.

Jika diamati dari komposisi struktur utang pada Tabel 8, terlihat bahwa liabilitas jangka panjang
secara konsisten lebih besar dibandingkan liabilitas jangka pendek setiap tahunnya. Sebagai contoh,
pada tahun 2019, liabilitas jangka panjang tercatat sebesar Rp5.582,04 miliar, lebih tinggi
dibandingkan liabilitas jangka pendek sebesar Rp3.040,08 miliar. Pola ini tetap berlanjut hingga tahun
2023, di mana liabilitas jangka panjang mencapai Rp4.668,24 miliar, yang kembali melampaui liabilitas
jangka pendek sebesar Rp5.091,39 miliar.

Kondisi ini mencerminkan bahwa mayoritas perusahaan sektor energi cenderung menggunakan
utangnya untuk pembiayaan jangka panjang, seperti investasi dalam proyek strategis, pengembangan
aset tetap, atau ekspansi kapasitas usaha. Dengan kata lain, utang yang diperoleh tidak difokuskan
untuk menutup kebutuhan operasional harian, melainkan diarahkan untuk pembiayaan investasi yang
berorientasi pada pertumbuhan jangka panjang. Strategi ini dapat memperkuat kepercayaan investor
dan mendukung peningkatan nilai saham, sejalan dengan signaling theory yang menyatakan bahwa
keputusan pembiayaan dapat memberikan sinyal positif terhadap ekspektasi kinerja masa depan
perusahaan.

Dalam konteks teori sinyal (signaling theory) yang dikemukakan oleh Ross (1977), struktur modal
dapat menjadi sinyal bagi investor mengenai prospek dan keyakinan manajemen terhadap masa
depan perusahaan. Penggunaan utang dalam jumlah yang moderat menunjukkan kepercayaan
manajemen terhadap kemampuan perusahaan dalam menghasilkan pendapatan yang mampu
menutup kewajiban finansial.

Temuan ini konsisten dengan beberapa penelitian sebelumnya, seperti yang dilakukan oleh Febrina
& Margie (2024) yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh signifikan terhadap harga
saham. Wahyuningtyas & Hariyanto (2022) juga menemukan bahwa DER berpengaruh terhadap harga
saham, khususnya ketika dipengaruhi oleh variabel moderasi. Faluthy (2021) dan Winata dkk., (2021)
juga mendukung temuan tersebut dengan membuktikan bahwa struktur modal berpengaruh signifikan
terhadap harga saham.

Sebaliknya, terdapat juga penelitian yang menunjukkan pengaruh negatif dari struktur modal
terhadap harga saham, seperti yang diungkapkan oleh Darman & Djayanti (2022), serta Rosita (2022).
Mereka menemukan bahwa struktur modal yang tinggi justru men urunkan harga saham karena
tingginya risiko finansial. Selain itu, beberapa penelitian seperti Pratiwi (2019), Lumopa dkk., (2023),
dan Hardini & Mildawati (2021) menyatakan bahwa struktur modal tidak memiliki pengaruh signifikan
terhadap harga saham.

Dengan demikian, meskipun secara empiris terdapat hasil yang beragam, dalam penelitian ini
terbukti bahwa struktur modal berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Hal ini menandakan
bahwa investor pada sektor energi memperhatikan strategi pembiayaan perusahaan dalam menilai
prospek investasinya.

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Harga Saham
Hipotesis kedua penelitian ini menyebutkan bahwa profitabilitas memengaruhi harga saham.
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Dengan nilai t-hitung sebesar -0,312 yang lebih kecil dari t-tabel sebesar 1,665, dan nilai signifikansi
sebesar 0,755 yang lebih besar dari 0,05. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa Profitabilitas
tidak berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham. Koefisien regresi sebesar -5.780,056
menunjukkan arah pengaruh yang negatif, artinya semakin tinggi profitabilitas yang dimiliki
perusahaan, tidak serta-merta menyebabkan kenaikan harga saham.

Tabel 10. Rata Rata Data Keuangan Sektor Energi

Tahun Total Ekuitas Laba Bersih ROE Harga
Saham
2019 5.928.524.958.722 504.878.963.973 0,01 1.441

2020 5.866.193.239.133 71.277.355.771 -0,03 1.519
2021 7.208.336.811.114  1.221.360.396.802 0,07 2.561
2022 10.847.519.179.357 3.121.727.604.418 0,08 3.388

2023 10.625.851.061.025 1.737.422.554.364 0,12 3.732
Sumber: Data Diolah (2025)

Profitabilitas diukur menggunakan Return on Equity (ROE) yang merepresentasikan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba dari modal sendiri. Secara teoritis, semakin tinggi ROE maka
semakin efisien perusahaan dalam mengelola modalnya untuk menghasilkan keuntungan, dan kondisi
ini seharusnya dapat meningkatkan daya tarik investor. Namun, jika ditinjau dari Tabel 10, nilai ROE
perusahaan selama periode 2019 hingga 2023 justru menunjukkan fluktuasi yang tidak konsisten,
yakni dari 0,01 di tahun 2019, menurun menjadi -0,03 di tahun 2020, kemudian meningkat hingga 0,12
di tahun 2023. Kenaikan laba bersih yang tercatat signifikan terutama pada tahun 2021 dan 2022,
ternyata tidak cukup untuk menstabilkan rasio ROE, karena di saat yang sama total ekuitas perusahaan
juga tumbuh cukup besar.

Tabel 11. Rata- Rata ROE Sektor Energi 2019-2023

Tahun ROE
2019 0,04
2020 0,15
2021 0,15
2022 0,14
2023 -0,08
Rata -

Rata 0,08

Sumber: Data Diolah (2025)

Ketidakstabilan ini juga terlihat jika dibandingkan dengan rata-rata ROE sektor energi sebesar 0,08
sebagaimana tercantum dalam Tabel 11. Terdapat tahun-tahun di mana perusahaan sampel memiliki
ROE di bawah rata-rata sektor, seperti pada tahun 2019 dan 2020. Bahkan pada tahun 2020, ROE
perusahaan negatif (-0,03), sementara rata-rata sektor justru mencatatkan ROE sebesar 0,15. Artinya,
kinerja profitabilitas perusahaan dalam penelitian ini berada dalam posisi yang tidak rendah dibanding
standar sektor, sehingga menyebabkan investor tidak memberikan respons yang signifikan terhadap
fluktuasi profitabilitas.

Dalam kerangka signaling theory, laba perusahaan seharusnya dapat menjadi sinyal positif bagi
investor terhadap prospek kinerja masa depan (Ross, 1977). Namun, ketika sinyal tersebut tidak
konsisten atau tidak cukup kuat, pasar dapat merespons secara netral. Dalam konteks ini, meskipun
perusahaan memperoleh laba, investor mungkin melihat faktor lain yang lebih dominan dalam menilai
harga saham, seperti prospek industri energi, regulasi pemerintah, atau risiko makroekonomi.

Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Lumopa dkk., (2023), Hardini & Mildawati
(2021), dan Fidayanti & Amanah (2024) yang menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh
signifikan terhadap harga saham. Hal ini menunjukkan bahwa dalam beberapa kasus, investor tidak
menjadikan profitabilitas sebagai satu-satunya indikator utama dalam mengambil keputusan investasi.
Sebaliknya, temuan ini berbeda dengan penelitian Wahyuningtyas & Hariyanto (2022), Winata dkk.,
(2021), serta Febrina & Margie (2024) yang menyatakan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh
signifikan terhadap harga saham.
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Dengan demikian, meskipun secara teoritis profitabilitas dianggap mampu meningkatkan daya tarik
investor, dalam penelitian ini hal tersebut tidak terbukti secara statistik. Ketidakstabilan laba dan ROE
menjadi salah satu faktor yang melemahkan pengaruh profitabilitas terhadap harga saham pada sektor
energi.

Pengaruh Ukuran Perusahaan Mampu Memoderasi Struktur Modal Terhadap Harga Saham

Hipotesis ketiga dalam penelitian ini adalah Ukuran Perusahaan (Z) mampu memoderasi pengaruh
Struktur Modal (X1) terhadap Harga Saham (Y). Berdasarkan hasil uji Moderated Regression Analysis
(MRA), diperoleh t-hitung sebesar -3,920 yang secara absolut lebih besar dari t-tabel sebesar 1,665,
serta nilai signifikansi < 0,001 yang lebih kecil dari 0,05. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa
Ukuran Perusahaan mampu memoderasi pengaruh Struktur Modal terhadap Harga Saham secara
signifikan. Koefisien regresi interaksi sebesar -1.032,685 menunjukkan bahwa pengaruh yang
ditimbulkan bersifat negatif. Artinya, meskipun struktur modal memiliki pengaruh positif terhadap
harga saham, ketika variabel ukuran perusahaan diperhitungkan sebagai variabel moderasi, maka
hubungan tersebut menjadi melemah. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa hipotesis
mengenai peran moderasi ukuran perusahaan dalam hubungan struktur modal terhadap harga saham
terbukti valid dan dapat diterima.

Struktur modal pada penelitian ini diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), sedangkan
ukuran perusahaan diproksikan dengan logaritma natural total aset. Umumnya, perusahaan berskala
besar dianggap memiliki keunggulan dalam mengakses sumber pendanaan dan menanggung risiko
pembiayaan. Namun, pada kasus ini, sinyal positif yang dihasilkan oleh struktur modal justru
cenderung melemah ketika dikombinasikan dengan ukuran perusahaan yang besar. Hal ini dapat
terjadi karena pasar menilai bahwa peningkatan utang pada perusahaan besar belum tentu
dimanfaatkan secara efisien, atau bahkan dapat menimbulkan risiko tambahan yang lebih besar.
Dengan demikian, ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi tidak selalu memperkuat hubungan
antara struktur modal dan harga saham, tetapi juga dapat menjadi faktor yang melemahkan pengaruh
tersebut.

Tabel 12. Rata Rata Data Keuangan Sektor Energi

Tahun Total Liabilitas Total Ekuitas Total Aset DER Harga

Saham
2019 8.622.122.102.727 5.928.524.958.722 14.546.321.398.855 1,85 1.441
2020 8.378.841.733.1M 5.866.193.239.133  14.240.871.557.089 1,98 1.519

2021 8.963.074.285.085 7.208.336.811.114  16.170.803.904.497 1,46 2.561
2022 11.088.239.975.144 10.847.519.179.357 21.935.424.452.373 1,62 3.388

2023 9.759.629.750.114 10.625.851.061.025 20.385.351.234.841 1,53 3.732
Sumber: Data Diolah (2025)

Jika merujuk pada Tabel 12, dapat dilihat bahwa total aset perusahaan meningkat setiap tahun
selama periode 2019-2023, mencerminkan adanya pertumbuhan ukuran perusahaan. Namun, nilai
DER dan harga saham mengalami fluktuasi yang tidak selalu selaras. Misalnya, pada tahun 2020, DER
mencapai titik tertinggi sebesar 1,98, namun harga saham tidak meningkat secara signifikan
dibandingkan tahun sebelumnya. Hal ini menunjukkan bahwa kombinasi antara struktur modal dan
ukuran perusahaan tidak selalu menghasilkan efek sinergis dalam meningkatkan harga saham.

Temuan ini menunjukkan bahwa meskipun perusahaan besar memiliki akses pendanaan yang lebih
luas serta kemampuan manajerial yang lebih kuat, penambahan utang pada perusahaan besar belum
tentu dipandang positif oleh pasar. Investor memandang bahwa kenaikan utang berpotensi
meningkatkan risiko keuangan jika tidak diimbangi dengan efisiensi pemanfaatan dana serta
pencapaian kinerja yang maksimal. Oleh sebab itu, ukuran perusahaan dapat berperan sebagai faktor
yang melemahkan hubungan positif antara struktur modal dan harga saham.

Dalam perspektif teori sinyal, perusahaan besar seharusnya mampu memberikan sinyal
kepercayaan yang lebih kuat kepada investor melalui keputusan struktur modalnya. Namun, jika
keputusan pembiayaan tidak diiringi dengan efisiensi penggunaan dana dan kinerja yang jelas, maka
sinyal tersebut menjadi tidak kredibel. Oleh sebab itu, meskipun perusahaan dengan skala besar
memiliki fleksibilitas pendanaan lebih luas, hal ini tidak selalu meningkatkan pengaruh positif struktur
modal terhadap harga saham, bahkan dalam situasi tertentu dapat menurunkan kekuatan sinyal
tersebut. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa dalam konteks penelitian ini, ukuran perusahaan
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terbukti secara statistik memiliki pengaruh moderasi negatif terhadap hubungan antara struktur modal
dan harga saham.

Temuan penelitian ini bertolak belakang dengan studi Faluthy, (2021) serta Wahyuningtyas &
Hariyanto (2022) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan memperkuat hubungan antara struktur
modal dan harga saham. Hasil ini juga berbeda dengan penelitian Pratiwi (2019) yang menemukan
bahwa struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham meskipun dimoderasi oleh
ukuran perusahaan.

Pengaruh Ukuran Perusahaan Mampu Memoderasi Profitabilitas Terhadap Harga Saham

Hipotesis keempat dalam penelitian ini adalah Ukuran Perusahaan (Z) mampu memoderasi
pengaruh Profitabilitas (X2) terhadap Harga Saham (Y). Berdasarkan hasil uji Moderated Regression
Analysis (MRA), diperoleh nilai t-hitung sebesar 0,613 lebih kecil dari t-tabel sebesar 1,665, dan nilai
signifikansi sebesar 0,540 lebih besar dari 0,05. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa Ukuran
Perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh Profitabilitas terhadap Harga Saham secara
signifikan. Koefisien regresi interaksi sebesar 385,846 menunjukkan bahwa meskipun hubungan yang
terbentuk bersifat positif, namun secara statistik tidak signifikan. Oleh karena itu, hipotesis yang
menyatakan bahwa ukuran perusahaan memoderasi hubungan antara profitabilitas dan harga saham
dinyatakan ditolak.

Penelitian ini memproksikan profitabilitas dengan Return on Equity (ROE) dan mengukur ukuran
perusahaan menggunakan logaritma natural dari total aset. ROE menggambarkan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba dari modal sendiri, dan menjadi salah satu indikator utama bagi
investor dalam menilai kinerja perusahaan. Meskipun secara teoritis perusahaan dengan ukuran besar
memiliki kemampuan operasional dan sumber daya yang lebih unggul dalam menghasilkan laba,
namun hasil penelitian ini menunjukkan bahwa sinergi antara profitabilitas dan ukuran perusahaan
tidak cukup kuat untuk meningkatkan persepsi pasar terhadap harga saham secara signifikan.

Tabel 13. Rata Rata Data Keuangan Sektor Energi

Tahun Laba Bersih Total Ekuitas Total Aset ROE  Harga
Saham

2019  504.878.963.973  5.928.524.958.722 14.546.321.398.855 0,01  1.441

2020  71.277.355.771 5.866.193.239.133  14.240.871.557.089 -0,03 1519

2021 1.221.360.396.802  7.208.336.811.114 16.170.803.904.497 0,07 2.561
2022  3.121.727.604.418  10.847.519.179.357  21.935.424.452.373 0,08 3.388

2023 1.737.422.554.364 10.625.851.061.025 20.385.351.234.841 0,12 3.732
Sumber: Data Diolah (2025)

Berdasarkan Tabel 13, terlihat bahwa baik ROE maupun ukuran perusahaan mengalami peningkatan
setiap tahunnya, yang mencerminkan adanya perbaikan kinerja keuangan serta pertumbuhan skala
usaha. Namun, peningkatan tersebut belum cukup kuat untuk menciptakan sinergi yang mampu
memengaruhi harga saham secara signifikan. Dengan kata lain, meskipun perusahaan mampu
mencatatkan laba dan memiliki ukuran yang besar, pasar tidak secara otomatis meresponsnya dengan
kenaikan harga saham.

Hasil ini mengisyaratkan bahwa di sektor energi, ukuran perusahaan tidak menjadi faktor yang
meningkatkan pengaruh profitabilitas terhadap harga saham. Kondisi tersebut mungkin disebabkan
oleh perhatian investor yang lebih terarah pada faktor eksternal, seperti fluktuasi harga komoditas
energi, kebijakan fiskal, dan ketidakpastian global. Selain itu, fluktuasi ROE selama periode
pengamatan menunjukkan adanya ketidakpastian pada tingkat profitabilitas perusahaan, sehingga
sinyal keuangan yang diterima investor menjadi kurang kuat.

Dalam konteks teori sinyal, laba yang tinggi seharusnya menjadi sinyal positif bagi investor
mengenai prospek perusahaan. Namun, ketika sinyal tersebut tidak diperkuat oleh skala perusahaan
yang besar atau dianggap tidak konsisten, maka pengaruhnya terhadap harga saham menjadi lemah.
Dengan kata lain, meskipun perusahaan besar memiliki potensi untuk meningkatkan kinerja keuangan,
tetapi tanpa pengelolaan profitabilitas yang efisien, sinyal kepada investor menjadi kurang kuat.

Hal ini sejalan dengan penelitian Wahyuningtyas & Hariyanto (2022) yang menyimpulkan bahwa
ukuran perusahaan tidak memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap harga saham, sehingga
pengaruh profitabilitas terhadap harga saham tetap berlaku tanpa tergantung pada besar kecilnya
perusahaan. Sebaliknya, temuan ini berbeda dengan penelitian Hidayat & Pertiwi (2021) serta
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Surgawati dkk., (2019) yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan mampu memperkuat pengaruh
profitabilitas terhadap harga saham, karena perusahaan besar yang mencatatkan kinerja laba yang
tinggi dipersepsikan lebih stabil dan menjanjikan oleh investor.

Dengan demikian, meskipun secara teoritis profitabilitas dipandang mampu meningkatkan daya
tarik investor, hasil penelitian ini tidak membuktikannya secara statistik. Ketidakstabilan laba serta
fluktuasi nilai ROE menjadi faktor yang melemahkan pengaruh profitabilitas terhadap harga saham di
sektor energi, sehingga investor tidak memberikan respons signifikan terhadap sinyal keuangan yang
disampaikan perusahaan.

KESIMPULAN

Penelitian ini menyimpulkan bahwa struktur modal berpengaruh signifikan terhadap harga saham
pada perusahaan sektor energi di BEI periode 2019-2023. Pengaruh positif tersebut menunjukkan
bahwa penggunaan utang dalam proporsi yang tepat dapat memberi sinyal kepercayaan kepada
investor karena dianggap mampu meningkatkan nilai perusahaan. Sebaliknya, profitabilitas tidak
berpengaruh signifikan terhadap harga saham, yang berarti tingginya laba belum tentu menjadi faktor
utama dalam keputusan investasi di sektor energi. Selain itu, ukuran perusahaan terbukti memoderasi
pengaruh struktur modal terhadap harga saham secara negatif, artinya semakin besar ukuran
perusahaan, pengaruh struktur modal terhadap harga saham justru semakin melemah. Hal ini karena
perusahaan besar sudah memiliki reputasi, stabilitas, dan akses pendanaan yang lebih luas sehingga
keputusan penggunaan utang maupun ekuitas tidak terlalu memengaruhi penilaian investor.
Sementara itu, ukuran perusahaan tidak memoderasi hubungan antara profitabilitas dan harga saham.
Penelitian ini memiliki keterbatasan karena hanya menggunakan variabel struktur modal, profitabilitas,
dan ukuran perusahaan. Oleh sebab itu, penelitian selanjutnya disarankan menambahkan variabel lain
seperti likuiditas, arus kas, kebijakan dividen, inflasi, serta harga komoditas global, serta menggunakan
pendekatan lintas sektor agar hasil penelitian lebih komprehensif.
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