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ABSTRACT

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh profitabilitas dan struktur modal terhadap nilai perusahaan dengan risiko
bisnis sebagai variabel moderasi pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2020-2023. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder berupa laporan keuangan tahunan
dari 31 perusahaan energi selama empat tahun observasi. Metode analisis yang digunakan adalah regresi data panel dengan
bantuan perangkat lunak Eviews12 serta uji Moderated Regression Analysis (MRA). Hasil penelitian menunjukkan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, dan struktur modal berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Risiko bisnis tidak mampu memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai
perusahaan, sedangkan risiko bisnis mampu memperlemah pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. Temuan
ini mengindikasikan bahwa manajemen perusahaan energi perlu menjaga keseimbangan struktur modal dengan
memperhatikan tingkat risiko bisnis agar dapat meningkatkan nilai perusahaan secara berkelanjutan.

Kata kunci : Orientasi Kewirausahaan, Inovasi, Kinerja Usaha
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PENDAHULUAN

Dalam dunia investasi, nilai perusahaan menjadi salah satu indikator penting yang
mencerminkan kinerja dan potensi masa depan suatu perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi
menunjukkan bahwa perusahaan tersebut memiliki prospek yang baik di mata investor. Perusahaan
sektor energi merupakan salah satu perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang paling
aktif terkait transaksi, volume dan nilainya (Jabir et al., 2022).

Nilai perusahaan dipandang sebagai present value dari arus kas bebas yang diharapkan dimasa
yang akan datang yang diestimasi dengan mempertimbangkan tingkat diskonto yang sesuai dengan
biaya modal. Menurut Khan, (2020) menyatakan bahwa setiap perusahaan beroperasi di pasar untuk
menciptakan nilai di setiap tahap siklus hidup perusahaan. Oleh karena itu, peningkatan nilai mereka
merupakan hal yang sangat penting untuk dilakukan oleh perusahaan, terutama perusahaan yang
berorientasi pada laba. Pentingnya memaksimalkan suatu nilai perusahaan adalah akan membuat para
investor dan kreditor semakin selektif dalam berinvestasi dan memberikan pinjaman kepada
perusahaan. Karena memaksimalkan nilai perusahaan merupakan tujuan utama perusahaan jika
meningkatnya nilai perusahaan maka kesejahteraan para pemilik juga akan meningkat (Mumpuni &
Indrastuti, 2021). Nilai perusahaan yang tinggi juga diharapkan dapat memaksimalkan kesejahteraan
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para pemegang saham yang ditandai dengan pengembalian investasi (return) yang tinggi (Ali et al,
2021).

Menurut Sari dan Sedana (2020), profitabilitas merupakan prasyarat penting untuk menjaga
kelangsungan jangka panjang suatu perusahaan dan merupakan faktor  yang signifikan dalam
mencapai tujuan keuangan perusahaan

Menurut Kurniawan & Putra (2019) meningkatnya jumlah laba yang dihasilkan
menggambarkan tingginya kemampuan perusahaan dalam menjalankan proses bisnisnya, schingga
akan meningkatkan nilai perusahaan yang tercermin dari harga saham yang meningkat. Menurut Sari
& Wahidahwati (2021) Hal tersebut membuat sebagian investor jangka panjang melakukan keputusan
investasi di perusahaan yang menghasilkan profitabilitas yang tinggi, dikarenakan perusahaan dinilai
berhasil dalam mengelola dana berasal dari investor.

Sartono dan Ratnawati (2020), struktur modal merujuk pada perbandingan yang digunakan
untuk memenuhi kebutuhan pembelanjaan perusahaan, yang melibatkan keputusan tentang
penggunaan beragam sumber pendanaan jangka panjang seperti saham ekuitas, saham preferensi,
surat utang, pinjaman jangka panjang, dan laba ditahan. Oleh karena itu, manajer keuangan perusahaan
perlu menganalisis laporan keuangan perusahaan guna menentukan metode pendanaan yang optimal
untuk memenuhi kebutuhan pembelanjaan perusahaan dan menjaga kelancaran operasionalnya.

HISTORICAL PERFORMANCE Jul 13, 2018 - Nov 29, 2024

IDXENERGY
156.97%

JCI

2018* 2019 2020 2021 2022 2023 2024**

DXENERGY - - - -04% -173% -50% 456% 1000% -7.8% 22.3%

* 13-Jul-18
il - - - 4% 1% 5% 101%  41%  62%  22% Lo\ .

48% 32% -78% -04% 06% 36% -11.7%

Gambar 1.1 : Historical Performance

Gambar 1.1 mempresentasikan bahwa terjadi penurunan kineja saham secara fluktuatif pada
kurun waktu 2018 — 2024 pada sektor energi. Penurunan dimulai pada periode tahun 2018 hingga
2020 dengan persentase penurunan terendah terjadi di tahun 2019 sebesar -17,3%, selanjutnya pada
tahun 2021 dan 2022 perusahaan mulai membaik dengan kenaikan yang terjadi di tahun tersebut,
kenaikan tertinggi mencapai 100% di tahun 2022. Namun anjlok kembali di tahun 2023 hingga -7,8%,
dan pada tahun 2024 perusahaan mulai bangkit dan memperbaiki kinerjanya hingga mencapai 23,3%.
Berdasarkan penjelasan diatas dapat dilihat bahwa sektor energi mengalami kinerja yang cenderung
tidak stabil pada rentang waktu tersebut, dimana perusahaaan-perusahaan sektor energi telah berusaha
mengembalikan kinerjanya yang semula buruk dan jika dibandingkan dengan perusahaan 1.Q45 dan
JCI, perusahaan itu cenderung lebih stabil dibandingkan perusahaan sektor energi, ini
merepresentasikan sedang terjadinya gejolak harga saham pada perusahan-perusahan energi di tahun
tahun tersebut (Bursa Efek Indonesia, 2024).

Berdasarkan penjelasan di atas, peneliti berinisiatif melakukan penelitian lebih lanjut dengan
judul “Pengaruh Profitablitas, Dan Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Risiko Bisnis
Sebagai Variabel Moderasi (Studi Pada Perusahaan Sektor Energi Yang Terdaftar Di Bursa Efek
Indonesia Tahun 2020 - 2023)”. Tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 1. Untuk
mengetahui dan menganalisis pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan
sektor energi yang terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 2020 — 2023. 2. Untuk mengetahui dan
menganalisis pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan sektor energi yang
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terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 2020 — 2023. 3. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh
Risiko Bisnis dalam memoderasi pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan
sektor energi yang terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 2020 — 2023. 4. Untuk mengetahui dan
menganalisis pengaruh Risiko Bisnis dalam memoderasi pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai
Perusahaan pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 2020 — 2023.

METODE

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. Penelitian
kuantitatif merupakan metode penelitian yang berlandaskan pada filsafat positivisme, digunakan untuk
meneliti pada populasi atau sampel tertentu , pengumpulan data menggunakan instrumen penelitian,
analisis data bersifat kuantitatif atau statistik, dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang telah di
tetapkan dan dijelaskan sebelumnya (Sugiyono, 2021).

Lokasi penelitian merupakan suatu objek pada penelitian ini, penelitian ini dilakukan pada
Perusahaan Sektor Energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

Dalam penelitian ini populasi yang digunakan adalah perusahaan sektor energi yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2020 sampai 2023 yang berjumlah 83 emiten.

Sampel Menurut Sugiyono (2019) adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki
oleh populasi tersebut. Penarikan sampel berdasarkan teknik purposive sampling, dimana teknik ini
menggunakan pertimbangan tertentu untuk penentuan sampelnya.

Adapun tahapan seleksi dan kriteria sampel yang digunakan adalah sebagai berikut :

1. Perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020- 2023.
Perusahaan yang secara konsisten mempublikasikan laporan keuangannya selama masa
pengamatan dari tahun 2020 — 2023.

Perusahaan sektor energi yang sahamnya masih aktif diperdagangkan pada periode 2020 — 2023.
4. Perusahaan sektor energi yang memperoleh laba positif secara berturut — turut selama periode
2020 — 2023.

»

A.  Sumber Data Penelitian
Pada penelitian ini jenis data yang digunakan adalah data kuantitatif. Data yang digunakan
diambil melalui website resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu www.idx.co.id.

B. Teknik Pengumpulan Data Penelitian
Sumber data penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh dari perusahaan sektor energi
yang terdaftar di BEI tahun 2020 sampai 2023. Untuk mengumpulkan data yang diperlukan dalam
penelitian ini, penulis menggunakan teknik dokumentasi dengan mengakses data yang dipublikasikan
oleh perusahaan dari situs resmi BEI dan bisa dilihat di http://www.idx.co.id" www.idx.co.id.
C. Teknik Analisis Data Penelitian
Teknik analisis data penelitan merupakan suatu proses pengumpulan data yang dilakukan secara
sistematis dalam mempermudah peneliti memperoleh suatu kesimpulan. Dalam penelitian ini
menggunakan bantuan dari suatu program computer Eviews12.
Adapun langkah-langkah untuk menganalisis data adalah sebagai berikut:
1. Analisis Statistik Deskriptif
2. Analisis Regresi Data Panel
3. Metode Estimasi Regresi Data Panel
Terdapat tiga pendekatan alternatif metode pengolahan model regresi data panel yaitu :
a. Common Effect Model (CEM)
b. Fixed Effect Model (FEM)
c.  Random Effect Model REM)
Uji Asumsi Klasik
Menurut Purnomo (2016) uji asumsi klasik digunakan untuk mengetahui ada tidaknya
normalitas residual, multikolinearitas, autokorelasi dan heteroskedastistas pada model regresi. Uiji
Multikolinearitas dan Uji Heteroskedastisitas
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Uji Hipotesis
Menurut Kurniawan et al. (2016) bahwa pengujian hipotesis adalah suatu prosedur yang

dilakukan dalam penelitian dengan tujuan untuk dapat mengambil keputusan menerima atau
menolak hipotesis yang diajukan.

a. Ujit

b. UjiF

c. Koefisien Determinasi (R2)

d. Moderated Regression Analysis (MRA)

HASIL DAN PEMBAHASAN
Analists Statistike Deskriptif

Menurut Ghozali (2018), analisis statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi data
yang dapat dilihat berdasarkan nilai mean (rata-rata), standar deviasi, nilai maksimum dan nilai
minimum variabel yang bertujuan untuk menggambarkan profil data sampel sebelum memanfaatkan
teknik analisis statistik yang berfungsi untuk menguji hipotesis. Berikut adalah hasil uji statistik
deskriptif:

Tabel IV.1 Hasil Uji Analisis Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std.
Deviation
ROE (X)) 124 0.000240 1.246601 0.233732 0.265582
DER (X») 124 0.001580 12.37292 1.166837 1.621377
PBV (Y) 124 0.000145 226.0974 16.04522 47.99918
Observatio 124
n

Sumber: Data diolah, 2025

Berdasarkan tabel IV.2 menjelaskan hasil mengenai jumlah sampel data (N), nilai minimum,
nilai maksimum, nilai rata-rata (Mean), standar deviasi yang terdiri dari variabel Profitabilitas (X),
Struktur Modal (X3), dan Nilai Perusahaan (Y). Hasilnya sebagai berikut:

Berdasarkan hasil statistik deskriptif dapat diketahui bahwa jumlah sampel (N) sebanyak 31
perusahaan dangan observasi sebanyak 124, variabel Profitabilitas (X;) yang diproksikan oleh ROE,
memiliki rata-rata sebesar 0.233732 dengan standar deviasi sebesar 0.265582 dan nilai minimum
sebesar 0.000240 serta nilai maksimum sebesar 1.24660.

Analisis Regresi Data Panel
1. Hasil Analisis Metode Estimasi Regresi Data Panel
Setelah melakukan uji deskriptif statistik, maka selanjutnya melakukan pengujian metode
estimasi regresi data panel yang terdiri dari uji chow, uji hausman, dan uji Lagrange Multiplier (LM). Sebagai
berikut:

a. Uji Chow
Chow-test menguji antara fixed effect dengan common effect, digunakan untuk menentukan model
mana yang tapat dipilih dalam mengestimasi model regresi data panel. Pengujian ini dilakukan dengan
melihat nilai prob sebagai berikut:
Ho: Model Common effect lebih baik dari Fixed Effect
Hi: Model Fixed effect 1ebih baik dari Common Effect
Tabel IV.2. Hasil Chow Test

Effects test Statistic af Prob
Cross-section F 29,1983 (30,91) 0,0000
Cross-section Chi-square 293,0473 30 0,0000

Sumber: Hasil Pengujian Eviews (2025)
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Berdasarkan hasil uji yang ditunjukkan dalam tabel diatas, ditemukan bahwa nilai prob F zest
dan chi-square test < 0,05 (5%) yaitu 0,0000 sehingga H; diterima dan H, ditolak, yang berarti bahwa
model data panel fixed effect lebih baik digunakan dalam mengestimasi metode regresi panel data
dibandingkan model common effect.

b. Uji Hausman
Setelah melakukan uji chow, selanjutnya melakukan uji hausman dengan menguiji fixed effect
dengan random effect. Penguijian ini dilakukan dengan melihat nilai prob sebagai berikut :
Ho: Model random effect 1ebih baik daripada fixed effect
Hi: Model fixed effect lebih baik daripada random effect
Tabel IV.3. Hasil Hausman Test
Test summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f Prob
Cross-section random 1,0985 2 0,5774
Sumber: Hasil Pengujian Eviews (2025)

Berdasarkan hasil perhitungan uji Hausman yang ditunjukkan dalam tabel diatas menyimpulkan
bahwa nilai probabilitas Chi-Square sebesar 0,5774 > 0,05 (5%), maka model Random effect lebih baik
digunakan dalam mengestimasi metode regresi data panel dibandingkan model fixed effect.

c. Uji Lagrange Multiplier (LM)

Dikarenakan pada uji hausman ditemukan random effect yang lebih tepat digunakan, maka
dilakukan pengujian selanjutnya yaitu uji LM, Uji langrange multiplier (lagrange multiplier test) dilakukan
untuk menguji model random effect dengan common effect, dengan ketentuan berikut :

Ho: Model Common Effect lebih baik daripada Randon: effect
Hi: Model Random effect lebih baik daripada Common Effect
Tabel IV.4. Hasil Lagrange Multiplier Test

Cross-section Test hypothesis time Both
Breus ch-pagan 138,6585 1,710785 140,3693
(0,0000) (0,1909) (0,0000)

Sumber: Hasil Pengujian Eviews (2025)
Berdasarkan hasil perhitungan Uji LM yang ditunjukkan dalam tabel diatas bahwa nilai ¢ross
section Breusch-pangan 0,0000 < 0,05 maka H; diterima, sehingga model yang tepat digunakan adalah 2.
2. Random Effect Model (REM).
a. Uji Asumsi Klasik
Menurut Widarjono (2018), dalam analisis data panel, uji asumsi klasik yang utama adalah
multikolinearitas dan heteroskedastisitas, karena autokorelasi umumnya telah terkoreksi secara
otomatis dalam model efek tetap maupun acak. Selanjutnya, uji normalitas tidak menjadi syarat utama,
sebab berdasarkan central limit theorem (CLT), pada jumlah observasi yang besar distribusi error akan
mendekati normal sehingga inferensi tetap valid (Gujarati & Porter, 2009).

1) Uji Multikolinearitas

Tabel IV.5.Uji Multikolinearitas

ROE (X;) DER (X,)
ROE (X,) 1,000000 0,009455
DER (X,) 0,009455 1,000000

Sumber: Hasil Pengujian Eviews (2025)
Koefisien korelasi X; dan X; yaitu = 0,009455. Nilai korelasi < 0,9. Maka dapat disimpulkan
bahwa model dinyatakan bebas dari Multikolinearitas.
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1. Uji Heterokedastisitas

250
200
150
100
50
0
-50

-100
Sumber: Hasil Pengujian Eviews (2025)
Gambar IV.1 Grafik Residual

Dari grafik residual dapat dilihat tidak melewati batas (500 dan -500), artinya varian residual
sama. Oleh sebab itu, tidak terjadi gejala heteroskedastisitas atau lolos uji heteroskedastisitas
(Napitupulu et al., 2021)

3. Ujit (Parsial)

Uiji t digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel independen dalam penelitian ini yaitu
Profitabilitas, dan Struktur Modal terhadap variabel dependen yaitu Nilai Perusahaan secara terpisah
pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020 — 2023.
Apabila tingkat signifikansi < 0.05 dapat dinyatakan bahwa variabel independen berpengaruh terhadap
variabel dependen. Berikut adalah tabel hasil uji t:

Tabel IV.6. Uji t (Parsial)

Variabel Cocfficient Std. Error t-Statistic Prob
C 2.343462 8.558663 0.273812 0.7847
Xy 27.67237 13.62673 2.030742 0.0445
X, 9.521602 1.711054 5.564757 0.0000

Sumber: Hasil Pengujian Eviews (2025)

Berdasarkan tabel IV.8 di atas dapat disajikan penjelasan hasil interpretasi pengujian hipotesis
(Hl, dan H,,) adalah sebagai berikut :

. Hasil uji t menunjukkan variabel Profitabilitas memiliki nilai #szatistic sebesar 2.030742 dengan nilai
prob 0,0445 (< 0.05), sehingga dapat disimpulkan bahwa Profitabilitas berpengaruh signifikan
terhadap Nilai Perusahaan.

2. Hasil uji t menunjukkan variabel Struktur Modal memiliki #z/ai t-statistic sebesar 5.564757 dengan
nilai prob 0,000 (< 0.05), sehingga dapat disimpulkan bahwa Struktur Modal berpengaruh
signifikan terhadap Nilai Perusahaan.

a. Uji F (Simultan)

Uji F pada dasarnya digunakan untuk mengetahui apakah variabel independen yaitu
Profitabilitas, dan Struktur Modal yang dimasukkan ke dalam model memiliki pengaruh terhadap
variabel dependen yaitu Nilai Perusahaan pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2020 — 2023. Hasil uji F adalah sebagai berikut:

Tabel IV.7. Uji F(Simultan)
Effects Specification

Cross-section random (dummy variables)

F-statistic 8.615805

Prob (F-statistic) 0,000004
Sumber: Hasil Pengujian Eviews (2025)

Diketahui nilai fstatistic sebesar 8.615805 dengan nilai prob (f statistic) sebesar 0.000004 (< 0.05)
maka dapat disimpulkan bahwa variabel Zndependent (X) berpengaruh signifikan secara simultan
terhadap variabel dependent (Y).
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Uji Koefisien Determinasi
Tabel IV.8. Uji Koefisien Determinasi (R?)
Effects Specification

Cross-section random (dummy variables)

R-squared 0.224570

Adjusted R-squared 0.198550
Sumber: Hasil Pengujian Eviews (2025)

Pada tabel diatas, Diketahui nilai r-square sebesar 0,224570 dan adjust r-square sebesar 0,198550
maka dapat disimpulkan bahwa sumbangan pengaruh variabel X terhadap variabel Z secara simultan
sebesar 19,86%.

Pembahasan
1. Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas (ROE) menunjukkan bahwa koefisien Profitabilitas sebesar 27.67237. Hasil
penelitian pada koefisien regresi menunjukkan kearah positif dengan nilai signifikansi sebesar 0.0445
< 0.05. Dengan hasil tersebut maka hipotesis 1 diterima, artinya Profitabilitas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Profitabilitas (ROE) yang tinggi menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
dari modal yang ditanamkan oleh pemegang saham. Hal ini menjadi salah satu indikator penting bagi
investor karena menunjukkan bagaimana manajemen suatu perusahaan mengelola modal untuk
mencapal tingkat pengembalian yang optimal, sehingga meningkatkan kepercayaan pasar.

Menurut teori sinyal (signaling theory) yang menyatakan bahwa informasi profitabilitas yang
dipublikasikan oleh perusahaan akan ditangkap sebagai sinyal oleh investor. Profitabilitas yang tinggi
memberikan sinyal yang positif terhadap investor. Dengan profitabilitas yang tinggi menunjukkan
bahwa perusahaan memiliki kinerja yang baik, memiliki kemampuan dalam menghasilkan keuntungan
secara konsisten dan memiliki potensi untuk berkembang dimasa depan. Dengan sinyal ini, investor
lebih tertarik untuk menanamkan modal yang pada akhirnya menghasilkan kenaikan harga saham dan
nilai perusahaan. Oleh karena itu, profitabilitas tidak hanya menjadi ukuran kinerja keuangan, tetapi
menjadi alat penyampai infomasi yang memengaruhi persepsi pasar.

2. Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Struktur Moodal (DER) menunjukkan bahwa koefisien Struktur Modal sebesar 9.521602. Hasil
penelitian pada koefisien regresi menunjukkan kearah positif dengan nilai signifikansi sebesar 0,000 <
0.05. Dengan hasil tersebut maka hipotesis 2 diterima, artinya Struktur Modal berpengaruh positif dan
signifikan terhadap Nilai Perusahaan.

Menurut trade-off theory, yang menyatakan bahwa perusahaan dapat meningkatkan nilai
perusahaan dengan memanfaatkan utang sampai pada titik optimal. Penggunaan utang dalam proporsi
yang tepat akan memberikan manfaat berupa tax shield (penghematan pajak dari bunga utang), yang
pada akhirnya mampu meningkatkan laba bersih dan menarik minat investor. Dengan demikian, pasar
merespons positif penggunaan utang yang proporsional karena dianggap mampu mendorong
peningkatan kinerja dan nilai perusahaan.

3. Risiko Bisnis dalam Memoderasi Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Risiko Bisnis dalam memoderasi pengaruh Profitabilitas terhadap nilai perusahaan tidak memiliki
pengaruh yang signifikan. Hal ini terbukti dengan nilai koefisien menunjukkan kearah negatif dengan
nilai -13.96356 dan signifikansinya adalah 0.4865 > 0,05. Maka dari itu, dapat disimpulkan bahwa
hipotesis 3 ditolak, artinya variabel Risiko Bisnis tidak mampu memoderasi pengaruh Profitabilitas
terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa tinggi rendahnya risiko bisnis tidak
mengubah arah dan besarnya pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

Profitabilitas yang diukur dengan ROE memang mencerminkan kemampuan perusahaan
menghasilkan laba dari modal pemegang saham. Namun, investor pada sektor energi lebih cenderung
menilai profitabilitas sebagai ukuran internal kinerja perusahaan, terlepas dari besar kecilnya risiko
bisnis yang dihadapi. Dengan kata lain, meskipun risiko bisnis meningkat (misalnya akibat fluktuasi

30033 | Journal of Innovative and Creativity, 5 (3) 2025



harga energi atau ketidakpastian regulasi), investor tetap melihat profitabilitas sebagai sinyal keuangan
murni yang tidak serta merta dipengaruhi oleh kondisi risiko eksternal.
4. Risiko Bisnis dalam Memoderasi Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan

Risiko Bisnis dalam memoderasi pengaruh Struktur Modal terhadap nilai perusahaan memiliki
pengaruh yang signifikan. Hal ini terbukti dengan nilai koefisien menunjukkan kearah negatif dengan
nilai -18.03137 dan signifikansinya adalah 0,0035 < 0,05. Maka dari itu, dapat disimpulkan bahwa
hipotesis 4 diterima, artinya variabel Risiko Bisnis mampu memoderasi pengaruh Struktur Modal
terhadap Nilai Perusahaan. Artinya, pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan menjadi lebih
kuat atau lebih lemah bergantung pada tingkat risiko bisnis yang dihadapi.

Sesuai dengan trade-off theory, penggunaan utang memang dapat meningkatkan nilai perusahaan
karena adanya manfaat pajak (tax shield). Namun, ketika risiko bisnis meningkat, beban utang yang
tinggi justru menambah tekanan terhadap kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban bunga
dan pokok utangnya. Dalam kondisi demikian, utang dapat memperbesar volatilitas arus kas sehingga
meningkatkan persepsi risiko investor. Sebaliknya, ketika risiko bisnis rendah, penggunaan utang akan
lebih efektif dalam mendorong peningkatan nilai perusahaan. Dengan kata lain, risiko bisnis berperan
sebagai faktor penentu efektivitas penggunaan utang. Pada tingkat risiko yang terkendali, utang dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Namun, jika risiko bisnis tinggi, utang berlebihan bisa menurunkan
minat investor dan berpotensi melemahkan nilai perusahaan.

Temuan ini konsisten dengan penelitian Fathia Geralin & Purwanto, (2022) yang menemukan
bahwa risiko bisnis akan mempetlemah struktur modal terhadap nilai perusahaan karena akan
meningkatkan kerugian yang dialami oleh perusahaan. Kerugian yang dialami perusahaan dapat
mengurangi pendapatan dan keuntungan perusahaan, sehingga dapat menurunkan kepercayaan
investor terhadap perusahaan. Namun hasil ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Sulistiowati. A & Wahidahwati (2022) menyatakan bahwa risiko bisnis memoderasi pengaruh struktur
modal terhadap nilai perusahaan

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan dan pembahasan yang dikemukakan di atas,
berikut ini dapat disampaikan beberapa kesimpulan yaitu:

1. Profitabilitas (ROE) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan (PBV) pada
perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2023.

2. Struktur Modal (DER) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan (PBV)
pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2023.

3. Risiko Bisnis (RISK) tidak mampu memoderasi pengaruh Profitabilitas (ROE) terhadap Nilai
Perusahaan (PBV) pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2020-2023.

4. Risiko Bisnis (RISK) memperlemah pengaruh Struktur Modal (DER) terhadap Nilai
Perusahaan (PBV) pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2020-2023
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