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A B S T R A K 

Penelitian ini menggunakan kuantitatif asosiatif kausal ini bertujuan menganalisis 
dampak struktur modal dan keputusan investasi terhadap nilai perusahaan 
manufaktur makanan dan minuman di BEI periode 2022-2024, dengan ukuran 
perusahaan sebagai variabel moderasi. Melalui metode purposive sampling, 
diperoleh data dari 40 emiten. Hasil analisis data membuktikan bahwa secara 
parsial, keputusan investasi memberikan kontribusi positif dan signifikan dalam 
mendongkrak nilai perusahaan. Sebaliknya, bauran struktur modal ditemukan tidak 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap valuasi pasar. Dari segi interaksi, 
ukuran perusahaan terkonfirmasi mampu memoderasi hubungan dengan cara 
memperkuat dampak positif dari kebijakan investasi terhadap nilai entitas. Namun, 
variabel pemoderasi ini didapati gagal mengintervensi pengaruh struktur modal 
terhadap nilai pasar perusahaan. Riset ini menyimpulkan bahwa apresiasi dari para 
investor di pasar modal jauh lebih peka terhadap sinyal ekspansi aset produktif 
ketimbang komposisi pendanaan utang. Selain itu, kredibilitas dari sinyal 
pengeluaran modal terbukti jauh lebih kuat dan efektif saat dieksekusi oleh 
korporasi berskala operasional besar yang didukung oleh kapasitas finansial yang 
stabil. 

 

A B S T R A C T 

This causal associative quantitative study aims to analyze the impact of capital 
structure and investment decisions on the firm value of food and beverage manufacturing companies listed on the IDX for 
the 2022-2024 period, with firm size acting as a moderating variable. Through purposive sampling, data from 40 issuers 
were obtained. The analysis proves that partially, investment decisions contribute a positive and significant effect in driving 
up firm value. Conversely, the capital structure mix is found to have no significant influence on market valuation. In terms 
of interaction, firm size is confirmed to moderate the relationship by strengthening the positive impact of investment 
policies on the entity's value. However, this moderating variable fails to intervene in the effect of capital structure on firm 
value. This research concludes that investor appreciation in the capital market is far more responsive to signals of 
productive asset expansion rather than debt financing composition. Furthermore, the credibility of capital expenditure 
signals proves to be much stronger and more effective when executed by large-scale corporations backed by stable financial 
capacity. 

Pendahuluan 

Nilai perusahaan ialah pandangan dari investor untuk kinerja yang terwujud dalam fluktuasi harga saham 

di pasar modal (Adityaputra & Perdana, 2024). Penilaian ini sangat bergantung pada kemampuan 

manajerial dalam mengelola sumber daya finansial sebagai tolak ukur kualitas tata kelola organisasi. Di 

sisi lain, nilai perusahaan merepresentasikan harga jual dari suatu entitas bisnis yang tengah beroperasi 

(Pambudi et al., 2022). Oleh karena itu, optimalisasi nilai menjadi tujuan utama yang ingin dicapai melalui 

pengambilan keputusan pendanaan dan keputusan investasi yang strategis guna mencerminkan 

prospek pertumbuhan masa depan yang menjanjikan bagi para pemegang saham.   
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Gambar 1. Pergerakan Harga Saham Sektor Non-Cyclical Sampai Tahun 2025 

Sumber: IDX Tahun 2025 

 Analisis nilai perusahaan IDXNONCYC di BEI periode 2022-2024 menunjukkan tren negatif yang 

kontras dengan pasar keseluruhan, di mana JCI naik 19,11% sementara IDXNONCYC merosot tajam 

hingga -27,05%. Ketimpangan ini mengindikasikan adanya masalah pada efektivitas manajerial dalam 

mengoptimalkan struktur modal dan ketepatan keputusan investasi. Meskipun sempat tumbuh 7,9% 

pada tahun 2022, pertumbuhan yang stagnan di level 1% pada periode berikutnya mencerminkan 

rendahnya kepercayaan pasar. Fenomena ini memberikan sinyal bahwa investor cenderung 

mengevaluasi ukuran perusahaan sebagai determinan mitigasi risiko dalam menghadapi volatilitas 

pasar, melampaui sekadar penilaian terhadap aktivitas investasi entitas tersebut. 

 Ketimpangan ini mengindikasikan masalah efektivitas manajerial dalam mengoptimalkan struktur 

modal dan keputusan investasi. Sepanjang 2022–2024, perusahaan makanan dan minuman terpukul 

guncangan rantai pasok, lonjakan harga bahan baku global (gandum, gula, minyak sawit), dan kenaikan 

biaya logistik akibat penyesuaian harga BBM akhir 2022. Meskipun inflasi pangan (volatile food) mereda 

di tahun 2024 setelah sempat melonjak hingga 5,61% (2022) dan 6,73% (2023), stagnasi daya beli 

masyarakat menahan pertumbuhan konsumsi rumah tangga di bawah 5%. Akibatnya, perusahaan 

mengalami penyusutan margin laba (compression margin) karena lemahnya daya penerusan biaya ke 

konsumen (pricing power rendah). Penurunan kinerja fundamental inilah yang memicu aksi jual masif 

investor di pasar modal. 

 Penentuan struktur modal melalui analisis perbandingan utang dan ekuitas merupakan elemen 

strategis dalam mendukung stabilitas pendanaan jangka panjang perusahaan. Modal sendiri 

didefinisikan sebagai struktur pendanaan jangka panjang yang mencakup seluruh komponen pasiva 

neraca, kecuali kewajiban lancar (Liswatin & Sumarata, 2022). Pengaturan proporsi ini bertujuan 

menciptakan bauran optimal yang efisien demi meminimalkan biaya modal rata-rata tertimbang serta 

menyeimbangkan manfaat pajak utang dengan risiko kesulitan keuangan. Meskipun demikian, literatur 

empiris masih menunjukkan hasil tidak konsisten; pada pasar yang fluktuatif, beban bunga tinggi 

berisiko menekan laba dan menurunkan kepercayaan investor, walaupun utang dapat menjadi sinyal 

positif di sektor yang stabil. 

 Di samping kebijakan pembiayaan, pendistribusian sumber daya melalui ketepatan alokasi modal 

memegang kontribusi krusial dalam membentuk nilai perusahaan. Menurut Arianti & Yatiningrum 

(2022), keputusan investasi merupakan fungsi finansial yang menitikberatkan pada penempatan dana 

saat ini demi mengamankan imbal hasil di masa mendatang, sekaligus berperan sebagai instrumen 

strategis untuk merealisasikan tujuan entitas. Alokasi modal yang berjalan secara efektif dan efisien 

diproyeksikan mampu memperluas pangsa pasar serta mendongkrak kepemilikan aktiva produktif, yang 
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pada gilirannya akan mengerek ekspektasi keuntungan bersih beserta nilai saham korporasi. Konteks ini 

menjadi sangat relevan bila diterapkan pada industri makanan dan minuman, sebab preferensi investor 

saat mengevaluasi emiten sektor ini sangat dipengaruhi oleh sentimen modernisasi fasilitas pabrik, 

implementasi digitalisasi pada rantai pasok, hingga inovasi produk baru. 

 Di tengah gejolak inflasi bahan baku global, lonjakan suku bunga acuan, dan percepatan digitalisasi 

periode 2022-2024, penelitian empiris terdahulu masih menunjukkan inkonsistensi signifikan mengenai 

penentu nilai perusahaan. Ukuran perusahaan digunakan sebagai variabel yang merepresentasikan skala 

entitas bisnis berdasarkan indikator total aset, kapitalisasi pasar, atau volume penjualan (Arsyada et al., 

2022). Pada era Industri 4.0, ukuran perusahaan diyakini mampu memoderasi hubungan bauran 

keuangan karena entitas besar yang termodernisasi memiliki efisiensi operasional berbasis teknologi 

dan stabilitas arus kas yang lebih matang. Karakteristik superior ini membuat perusahaan besar lebih 

adaptif dalam meminimalkan risiko utang serta lebih efektif dalam mengonversi keputusan investasi 

menjadi nilai perusahaan yang tinggi dibandingkan perusahaan tradisional. 

 Studi yang dilakukan oleh Akhyar et al. (2023) mengungkapkan adanya dampak positif dan 

signifikan dari variabel struktur modal terhadap nilai entitas bisnis. Penilaian searah juga ditemukan pada 

riset Bennany & Susilo (2024), di mana keputusan investasi didapati mampu mendongkrak nilai 

perusahaan secara signifikan. Kendati demikian, beberapa peneliti menemukan hasil yang bertolak 

belakang. Suleman dan Sumani (2021), misalnya, mendeteksi bahwa fluktuasi struktur modal tidak 

memiliki konsekuensi signifikan terhadap perubahan nilai perusahaan. Sejalan dengan sanggahan 

tersebut, Putri dan Puspitasari (2022) juga menegaskan bahwa variabel keputusan investasi tidak 

memperlihatkan pengaruh apa pun dalam menggerakkan valuasi pasar perusahaan.  

 Urgensi pengkajian ulang nilai perusahaan dalam riset ini didorong oleh dua faktor utama, yakni 

kontradiksi temuan empiris terdahulu dan kemerosotan tajam indeks IDXNONCYC yang mencapai -

27,05%. Peneliti menyikapi adanya keterbatasan  ini dengan menyisipkan ukuran perusahaan sebagai 

variabel moderasi demi memetakan secara presisi dampak kebijakan investasi dan struktur modal. Oleh 

sebab itu, naskah ini disusun di bawah judul “Ukuran Perusahaan Sebagai Moderasi: Analisis Struktur 

Modal dan Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan”.  

Telaah Literatur 

Signaling Theory 

Teori Sinyal (Signaling Theory) ditemukan oleh Michael Spence (1973) membahas tentang penyelesaian 

masalah dengan asimetri informasi diantara pihak internal dan eksternal perusahaan. Menurut Bisri et 

al. (2023), teori ini menjadi skema penyampaian informasi penting yang dibutuhkan investor sebagai 

pertimbangan pengambilan keputusan alokasi modal. Kebijakan pengungkapan struktur modal dan 

investasi ekspansif berfungsi mengkomunikasikan keunggulan kompetitif serta potensi masa depan 

entitas (Yeni et al., 2024). Sinyal yang kredibel ini efektif mereduksi ketidakpastian bagi pemodal 

sehingga mampu memicu peningkatan permintaan saham di pasar modal.  

 Perusahaan berkekuatan finansial sehat akan memanfaatkan laporan keuangan sebagai media 

komunikasi strategis demi mengirimkan sinyal positif kepada publik. Menurut Sugianto & Instanti (2024) 

instrumen ini digunakan untuk mendiseminasikan tindakan manajerial yang memenuhi ekspektasi 

pemilik sekaligus mendemonstrasikan keunggulan entitas kepada pasar. Transparansi mengenai 

efisiensi operasional dan profitabilitas tersebut terbukti ampuh dalam mengurangi keraguan investor 

saat mengambil keputusan investasi.  
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Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan adalah valuasi pasar atas kinerja entitas yang tecermin melalui stabilitas dan tren 

kenaikan harga saham, di mana peningkatan harga saham secara linier menunjukkan tingginya nilai 

perusahaan (Viriany & Ineke, 2025). Pembentukan nilai ini sangat bergantung pada kapabilitas 

manajerial dalam mengeksploitasi peluang investasi yang tersedia (Franita, 2018). Dalam perspektif teori 

sinyal, kebijakan bauran struktur modal dan keputusan investasi berfungsi sebagai pesan krusial 

mengenai proyeksi pertumbuhan masa depan entitas. Sinergi positif antara pengelolaan risiko 

pendanaan dan ketepatan alokasi aset produktif ini terbukti efektif dalam mendorong kepercayaan 

pasar serta memperkuat valuasi pasar emiten. 

 Pengaruh kebijakan dari struktur modal dapat menjadikan alokasi sebuah keputusan investasi 

terhadap nilai pasar tidak berdiri sendiri, melainkan dipengaruhi oleh skala operasional perusahaan. Nilai 

pasar ini merupakan indikator kinerja fundamental yang wajib diperhatikan guna menjamin 

keberlanjutan kemitraan investasi jangka panjang (Aziz & Widati, 2023). Entitas berskala besar memiliki 

fleksibilitas tinggi dalam menegosiasikan biaya utang serta mampu memberikan rasa aman bagi investor 

berkat kepemilikan aset yang substansial.  

Struktur Modal 

Struktur modal merepresentasikan kombinasi strategis utang dan ekuitas yang dialokasikan untuk 

membiayai seluruh aset, operasional, serta agenda ekspansi perusahaan  (Cahyaningru & Ahmadi, 2024). 

Proporsi pendanaan ini dipetakan melalui rasio utang terhadap ekuitas untuk mengukur derajat risiko 

keuangan entitas (Komarudin & Tabroni, 2019). Ketepatan manajer dalam meracik komposisi kedua 

sumber dana tersebut sangat krusial guna menghasilkan struktur modal optimal yang mampu 

meminimalkan biaya modal.  

 Struktur modal merefleksikan perbandingan penggunaan utang dalam pendanaan investasi 

sekaligus mencerminkan susunan pembelanjaan permanen perusahaan (Meisyta et al., 2021). Melalui 

analisis proporsi strategis ini, investor dapat mengevaluasi titik keseimbangan antara potensi risiko 

finansial dengan tingkat pengembalian yang diharapkan. Efektivitas bauran pembelanjaan tersebut 

secara teknis diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) yang membandingkan total utang 

terhadap ekuitas pemegang saham (Inayah, 2022).  

Keputusan Investasi 

Investasi didefinisikan sebagai penempatan modal pada instrumen keuangan untuk memperoleh imbal 

hasil jangka panjang yang mampu melampaui laju inflasi serta meningkatkan kekayaan (Pradipta & 

Yuniningsih, 2023). Secara operasional, konsep ini diwujudkan melalui keputusan investasi, yaitu 

kebijakan manajerial strategis dalam mengalokasikan dana ke dalam aset-aset produktif yang 

menguntungkan. Keputusan tersebut memegang peran krusial dalam mendongkrak nilai perusahaan 

karena efektivitas pertumbuhan organisasi secara berkelanjutan sangat bergantung pada ketepatan 

pengalokasian modal (Arsyada et al., 2022). 

 Hubungan antara kebijakan investasi dan nilai entitas berpijak pada teori sinyal (signaling theory), 

di mana ekspansi modal skala signifikan diinterpretasikan pasar sebagai bentuk optimisme manajemen 

terhadap prospek masa depan. Ketepatan keputusan investasi menjadi indikator krusial dalam menilai 

kinerja entitas bisnis demi mencapai target jangka panjang (Ramadhani et al., 2025). Oleh karena itu, 

orientasi strategis ini menuntut transparansi korporasi agar pasar dapat mengukur efektivitas 

pengelolaan modal secara akurat.Investor memerlukan ketersediaan informasi fundamental yang 

menyeluruh guna merumuskan kriteria evaluasi objektif dalam menyeleksi peluang paling prospektif 
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(Supeni et al., 2023). Transparansi informasi ini sangat krusial untuk meminimalisasi asimetri informasi 

sekaligus membuktikan bahwa proyek ber-NPV positif yang telah menciptakan nilai jangka panjang 

untuk para pemegang saham. 

Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan ialah indikator yang digunakan untuk membuat klasifikasi atas skala operasional 

untuk entitas (Setiowati et al., 2023). Besaran skala ini sering kali menjadi tolok ukur bagi pihak eksternal 

dalam menilai kredibilitas serta kekuatan perusahaan dalam menangani sumber daya yang perusahaan 

miliki. Besarnya ukuran suatu perusahaan dapat diukur melalui total asetnya, mengingat semakin luas 

skala operasional perusahaan, semakin besar pula nilai aktiva yang dikuasainya (Ayem & Ina, 2023). 

 Ukuran perusahaan dapat berperan dalam memperkuat atau memperlemah pengaruh struktur 

modal dan keputusan investasi terhadap nilai perusahaan. Ukuran perusahaan merupakan representasi 

atas skala besar atau kecilnya sebuah perusahaan menjadikan indikator untuk para investor yang 

berkaitan atas tingkat risiko yang menjadi investasi mereka tanamkan (Setiawati et al., 2023). Perusahaan 

yang memiliki aset yang besar, maka total aset memiliki daya untuk tawar memperoleh pendanaan dari 

pihak eksternal dan berani mengambil keputusan investasi ekspansif karena didukung oleh sumber daya 

yang kuat. 

Kerangka Konseptual Penelitian 

 
Gambar 2. Kerangka Konseptual 

Sumber: Diolah Peneliti (2026) 

Pengembangan Hipotesis 

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

Kebijakan pendanaan suatu entitas dalam mengkombinasikan modal ekuitas dan kewajiban utang  

tercermin melalui struktur modal, yang dikelola demi menekan biaya modal serendah mungkin sekaligus 

mendongkrak harga saham di pasar. Berpijak pada teori sinyal, langkah manajerial untuk memperbesar 

porsi leverage ditafsirkan oleh pelaku pasar sebagai refleksi komitmen keuangan yang mantap, di mana 

tindakan tersebut umumnya hanya berani dieksekusi oleh perusahaan berfundamental kokoh dengan 

prospek pertumbuhan yang meyakinkan. Akibatnya, publik merespons publikasi perubahan bauran dana 

ini sebagai indikator kualitas emiten yang secara instan memicu fluktuasi harga saham serta menggeser 

penilaian investor terhadap nilai perusahaan. Keberadaan dampak searah ini sejalan dengan konfirmasi 

dari penelitian Adityaputra & Perdana (2024) serta Riki et al. (2022) yang menyatakan bahwa struktur 

modal memberikan kontribusi positif bagi nilai korporasi. Kendati demikian, silang pendapat teoretis 



Jurnal Bina Akuntansi Vol. 13 No. 2 (Juli) (2026) 

Hendra Sutarto Septiawan & Oryza Tannar  (2026) - Ukuran Perusahaan Sebagai Moderasi: Analisis Struktur Modal dan Keputusan Investasi 

terhadap Nilai Perusahaan 

  
123 

masih terjadi pada penelitian Prasetyo & Hermawan (2023), justru mendapati bahwa struktur modal 

tidak memperlihatkan andil nyata terhadap penilaian nilai perusahaan. 

H1: Struktur Modal berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 

Pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan 

Kebijakan investasi merepresentasikan manifestasi strategi pengelolaan dana melalui pendistribusian 

modal ke dalam aset-aset produktif yang diproyeksikan mampu mendatangkan keuntungan di masa 

depan. Ditinjau dari sudut pandang teori sinyal, realisasi pengeluaran investasi berskala makro pada 

proyek yang memiliki Net Present Value (NPV) positif bertindak sebagai media komunikasi manajerial 

yang menyebarkan sentimen optimisme terkait keunggulan kompetitif sekaligus keberlanjutan 

operasional jangka panjang. Langkah strategis ini secara efektif mampu mereduksi kesenjangan 

informasi di pasar dan memotivasi para pemodal untuk mentransaksikan saham pada tingkat harga yang 

lebih premium. Apresiasi pasar yang positif tersebut secara otomatis berimplikasi pada lonjakan harga 

saham yang pada gilirannya memperkokoh nilai perusahaan secara menyeluruh. Pola hubungan yang 

searah ini diperkuat oleh pembuktian empiris dari Ludianingsih et al. (2022) serta Handayani & Warastuti 

(2024)  yang menegaskan adanya pengaruh positif dan signifikan dari keputusan investasi terhadap nilai 

entitas. Kendati demikian, benturan hasil riset masih ditemukan, seperti studi Maria & Birawan (2022) 

yang justru menunjukkan bahwa keputusan investasi tidak memperlihatkan dampak nyata bagi nilai 

perusahaan 

H2: Keputusan Investasi berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 

Pengaruh Ukuran Perusahaan Bermoderasi dengan Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

Skala total aset yang merepresentasikan ukuran perusahaan memegang kontribusi strategis dalam 

memoderasi interaksi antara nilai perusahaan dan struktur modal. Emiten berskala makro umumnya 

dicirikan oleh stabilitas operasional yang matang, derajat risiko kebangkrutan yang rendah, serta 

fleksibilitas akses terhadap pendanaan di pasar modal. Berlandaskan teori sinyal, ukuran perusahaan 

bertindak sebagai penguat sinyal finansial. Peningkatan proporsi utang oleh korporasi besar 

mengindikasikan ketersediaan jaminan aktiva yang memadai sekaligus proyeksi pertumbuhan yang 

mapan. Akibatnya, pelaku pasar menterjemahkan kebijakan leverage tersebut sebagai langkah ekspansi 

strategis yang optimal, alih-alih sebagai beban keuangan berisiko tinggi seperti yang lazim terjadi pada 

perusahaan kecil. Keandalan fungsi moderasi ini selaras dengan kesimpulan Rachmadevi et al. (2023) 

serta Kurniawan & Indrati (2025) yang mendeteksi adanya daya dukung positif dari ukuran perusahaan 

dalam hubungan struktur modal terhadap nilai entitas. Meski demikian, kontradiksi empiris 

dikemukakan oleh Irman et al. (2022) yang membuktikan bahwa ukuran perusahaan justru tidak 

memperlihatkan andil moderasi antara struktur modal dan nilai perusahaan. 

H3: Ukuran Perusahaan bermoderasi Struktur Modal terhadap nilai perusahaan 

Pengaruh Ukuran Perusahaan Bermoderasi dengan Keputusan Investasi terhadap Nilai 

Perusahaan 

Total aset yang merepresentasikan ukuran perusahaan memegang kontribusi strategis dalam 

memoderasi interaksi antara nilai perusahaan dan keputusan investasi. Kebijakan pengalokasian modal 

pada emiten sub-sektor makanan dan minuman berskala makro cenderung dinilai lebih kredibel oleh 

publik karena ditopang oleh kapasitas finansial yang kokoh, stabilitas operasional yang matang, serta 

daya tahan yang lebih baik dalam menyerap risiko kegagalan dibandingkan perusahaan kecil. 

Berdasarkan teori sinyal, pengeluaran investasi dalam volume besar mampu mengirimkan sinyal kualitas 
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(signal of quality) yang jauh lebih bertenaga kepada investor. Sinyal tersebut meyakinkan mereka bahwa 

agenda ekspansi telah direncanakan secara matang, sehingga efektif meminimalisasi ketidakpastian 

pasar sekaligus memicu apresiasi harga saham yang lebih masif berkat adanya efisiensi skala ekonomi. 

Fenomena ini sejalan dengan temuan dari Ringo et al. (2023) yang mengonfirmasi bahwa ukuran 

perusahaan mampu memperkuat hubungan pengaruh terhadap nilai perusahaan. Meski begitu, 

inkonsistensi teoretis masih ditemukan pada literatur terdahulu pada studi dari Junita et al. (2025) dan 

Atmadja et al. (2024) justru membuktikan bahwa ukuran perusahaan tidak memiliki andil yang cukup 

untuk memoderasi keterkaitan antara keputusan investasi dan nilai perusahaan.  

H4: Ukuran Perusahaan bermoderasi Keputusan Investasi terhadap nilai perusahaan 

Metode 

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif melalui pendekatan kausalitas asosiatif. Penggunaan 

instrumen kuantitatif dinilai relevan lantaran seluruh data yang dihimpun berbasis numerik dan diolah 

lewat prosedur statistik (Sugiyono, 2020). Menurut Sugiyono (2020), karakteristik asosiatif kausal 

memfokuskan diri pada pengungkapan pola keterkaitan sebab-akibat serta dampak dari variabel bebas. 

Proses penarikan elemen sampel dilakukan melalui metode purposive sampling yang merujuk pada 

pemenuhan standar kebutuhan penelitian. Beberapa indikator yang dijadikan acuan dalam penentuan 

sampel riset ini antara lain:  

1. Perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar resmi di BEI tahun 2022–2024.  

2. Perusahaan yang merilis laporan tahunan secara lengkap periode 2022–2024.  

3. Perusahaan yang tidak melaporkan kinerja keuangannya dalam satuan mata uang rupiah selama 

2022–2024.  

4. Perusahaan yang mencatatkan kerugian pada periode 2022–2024.  

Berikut perhitungan sampel berdasarkan kriteria yang telah ditentukan 

Tabel 1. Sampling Perusahaan 

No Kriteria Sampel 
Perusahaan Yang 

Memenugi 

Perusahaan yang 

Tidak Memenuhi 

1 
Perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar resmi di 

BEI tahun 2022–2024.  
83 0 

2 
Perusahaan yang merilis laporan tahunan secara lengkap 

periode 2022–2024. 
63 -20 

3 
Perusahaan yang tidak melaporkan kinerja keuangannya 

dalam satuan mata uang rupiah selama 2022–2024.  
62 -1 

4 
Perusahaan yang mencatatkan kerugian pada periode 

2022–2024.  
40 -22 

 
Jumlah Sampel Peneliti yang Memenuhi Kriteria  40  

Total Sampel ( 40 x periode penelitian 3 tahun) 120  

Sumber: Diolah Peneliti (2026) 

 Berdasarkan kriteria yang ditetapkan, terdapat 40 dari 83 perusahaan makanan dan minuman yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang memenuhi syarat sebagai sampel penelitian, sedangkan 43 

perusahaan lainnya tidak memenuhi kriteria. 

 Analisis data dalam penelitian ini menggunakan Partial Least Squares Structural Equation Modeling 

(PLS-SEM) melalui software SmartPLS 4.1.1.8. Metode ini dipilih karena sangat andal dalam menguji 

model dengan efek interaksi (moderasi) serta memiliki statistical power yang tinggi pada ukuran sampel 

terbatas. Selain itu, PLS-SEM bersifat non-parametrik sehingga tidak menuntut asumsi normalitas data 

laporan keuangan emiten yang ketat. Berikut rumus pengukuran variabel penelitian:  
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Tabel 2. Pengukuran Variabel 

Variabel Pengukuran Skala 

Nilai Perusahan 𝑃𝐵𝑉 =
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑃𝑒𝑟 𝐿𝐸𝑚𝑏𝑎𝑟

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐵𝑢𝑘𝑢 𝑃𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟
 

 Rasio 

Struktur Modal 𝑫𝐸𝑅 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔

𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

 Rasio 

Keputusan Investasi 𝑷𝐸𝑅 =
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑃𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑃𝑒𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
 

 Rasio 

Ukuran Perusahaan 𝑼𝒌𝒖𝒓𝒂𝒏 𝑷𝒆𝒓𝒖𝒔𝒂𝒉𝒂𝒂𝒏 = 𝑳𝒏 (𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒆𝒕)  Rasio 

Sumber: Diolah Peneliti (2026) 

Hasil Dan Pembahasan 

Hasil  

Analisis Outer Model 

Penilaian model pengukuran yang menggunakan pendekatan Partial Least Squeares-Structural Equation 

Modeling (PLS-SEM) untuk menguji validitas dan reliabilitas pada konstruk penelitian. PLS-SEM 

membuat pengujian berupa Validitas Konvergen, Validitas Diskriminan dan Reliabilitas Komposit. 

 

Gambar 3. Outer Loading Model 

Sumber: Diolah Peneliti (2026) 

1. Validitas Konvergen  

Pengujian validitas konvergen dilakukan dengan mengamati parameter outer loading dan Average 

Variance Extracted (AVE). Berdasarkan kriteria Hair et al. (2021), data dinyatakan valid jika nilai outer 

loading mencapai minimal 0,7 dan AVE tidak kurang dari 0,5.  
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Tabel 3. Pengukuran Variabel 

Variabel  Kode 

Uji Validitas Uji Realibilitas 

Loading 

Factor 

Composite 

Reliability 

Cronbach’s 

Alpha 

Nilai Perusahaan 

Y.1 0.974 
0.983 

(Reliabel) 

0.975 

(Reliabel) 
Y.2 0.977 

Y.3 0.975 

Struktur Modal 

X1.1 0.968 
0.982 

(Reliabel) 

0.973 

(Reliabel) 
X1.2 0.989 

X1.3 0.965 

Keputusan Investasi 

X2.1 0.816 
0.876 

(Reliabel) 

0.794 

(Reliabel) 
X2.2 0.779 

X2.3 0.913 

Ukuran Perusahaan 

Z.1 1.000 
1.000 

(Reliabel) 

0.999 

(Reliabel) 
Z.2 1.000 

Z.3 0.998 

Sumber: Diolah Peneliti (2026) 

 Berdasarkan Tabel 3, seluruh indikator dinyatakan valid dan reliabel sehingga tidak ada yang 

dieksklusi dari model. Validitas terpenuhi karena nilai outer loading melampaui 0,5 , sedangkan 

reliabilitas terkonfirmasi melalui Cronbach’s Alpha di atas 0,7 dan Composite Reliability di atas 0,6. Rincian 

nilai AVE dipaparkan pada tabel di bawah ini: 

Tabel 4. Nilai Average Variance Extracted (AVE) 

Variabel Average variance extracted (AVE) 

Keputusan Investasi 0.703 

Nilai Perusahaan 0.952 

Struktur Modal 0.949 

Ukuran Perusahaan 0.999 

Sumber: Diolah Peneliti (2026) 

 Hasil pada tabel 4, menunjukkan bahwa AVE memiliki konstruk diatas 0,5. Hasil ini mengindikasikan 

bahwa semua indikator penelitian telah memenuhi kriteria retensi yang dipersyaratkan serta memiliki 

tingkat reliabilitas yang memadai untuk diakomodasi dalam tahapan pengujian model selanjutnya. 

2. Validitas Diskriminan 

Pengujian validitas diskriminan diterapkan guna mengonfirmasi setiap konstruk terdapat diferensiasi 

yang memiliki kejelasan secara empiris bersama konstruk lainnya di dalam model. Dalam mengestimasi 

parameter ini, analisis dilakukan dengan mengacu pada kriteria Fornell-Larcker serta evaluasi terhadap 

nilai Cross Loading. 
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Tabel 5. Nilai Cross Loading 

Indikator X.2 Y X.1 Z Z.X1 Z.X2 

X2.1 0.816 0.305 0.046 -0.271 -0.022 -0.101 

X2.2 0.779 0.207 -0.046 -0.347 -0.154 -0.271 

X2.3 0.913 0.410 -0.312 -0.326 0.034 -0.299 

Y.1 0.421 0.974 -0.203 -0.078 -0.096 0.182 

Y.2 0.369 0.977 -0.205 -0.053 -0.178 0.305 

Y.3 0.341 0.975 -0.199 0.068 -0.130 0.308 

X1.1 -0.224 -0.203 0.968 0.298 0.263 0.011 

X1.2 -0.098 -0.220 0.989 0.174 0.170 -0.047 

X1.3 -0.141 -0.180 0.965 0.190 0.196 -0.042 

Z.1 -0.368 -0.028 0.224 1.000 0.090 0.242 

Z.2 -0.364 -0.019 0.230 1.000 0.084 0.247 

Z.3 -0.368 -0.008 0.224 0.998 0.081 0.256 

Z.X1 -0.032 -0.137 0.215 0.087 1.000 -0.282 

Z.X2 -0.267 0.270 -0.027 0.246 -0.282 1.000 

Sumber: Diolah Peneliti (2026) 

 Secara keseluruhan, hasil estimasi cross-loading menunjukkan bahwa seluruh indikator telah 

memenuhi kriteria validitas diskriminan. Hal ini dibuktikan oleh nilai pembebanan utama yang secara 

konsisten lebih besar daripada korelasi dengan konstruk lainnya. Dengan demikian, setiap indikator 

terbukti spesifik dalam merepresentasikan konstruk latennya masing-masing tanpa terjadi tumpang 

tindih. 

3. Composite Reliability dan Cronbach Alpha 

Tabel 6. Nilai Cronbach Alpha dan Composite Reliability 

Variabel 
Cronbach's 

alpha 

Composite 

reliability (rho_a) 

Composite 

reliability (rho_c) 

Keputusan Investasi 0.794 0.873 0.876 

Nilai Perusahaan 0.975 0.976 0.983 

Struktur Modal 0.973 0.983 0.982 

Ukuran Perusahaan 0.999 1.243 1.000 

Sumber: Diolah Peneliti (2026) 

Berdasarkan data pada Tabel 6, nilai Cronbach’s Alpha dan Composite Reliability seluruh variabel laten 

telah memenuhi ambang batas pengujian yaitu ≥0,70. Hasil konsisten ini membuktikan bahwa instrumen 

penelitian memiliki keandalan dan stabilitas konsistensi internal yang tinggi. 

Analisis Outer Model 

1. Koefisien Determinasi (R2) 

Koefisien determinasi (R2) mengukur variabilitas antara variabel independen dan dependen dengan 

rentang nilai 0 hingga 1. Semakin mendekati satu, semakin tinggi kapabilitas eksplanatorinya. Menurut 

Hair et al. (2021), kekuatan model prediktif dibagi menjadi tiga kategori: kuat (>0,75), moderat 0,50 - 

0,75), dan lemah (0,25 - 0,50). Nilai koefisien yang rendah mengindikasikan bahwa variasi variabel 

dependen lebih dominan dipengaruhi oleh faktor lain di luar model. 

Tabel 7. Hasil Uji Nilai R-Square (R2) 

Variabel R-square R-square adjusted 

Nilai Perusahaan 0.323 0.224 

Sumber: Data Diolah Peneliti (2026) 
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 Hasil uji R2 pada Tabel 7, menunjukkan nilai R-square Adjusted sebesar 0,224 (22,4%), yang berarti 

variabel independen hanya mampu menjelaskan variasi variabel dependen sebesar 22,4%, sedangkan 

sisanya 77,6% dijelaskan oleh faktor lain di luar model. Penggunaan R-square Adjusted ini lebih akurat 

dalam regresi berganda karena telah dikoreksi terhadap jumlah variabel dan ukuran sampel untuk 

menghindari bias. Angka 22,4% ini mengindikasikan bahwa kemampuan prediktif model tergolong 

lemah, sehingga fluktuasi nilai perusahaan lebih dominan dipengaruhi oleh faktor eksternal lainnya. 

2. Effect Size (F2) 

Effect size (f2) mengestimasi besarnya kontribusi setiap variabel independen terhadap variabel dependen. 

Menurut Hair et al. (2021), kekuatan dampak ini diklasifikasikan menjadi tiga tingkatan: kecil (f2≥0,02), 

sedang (f2≥0,15), dan besar (f2≥0,35). Dengan demikian, peningkatan nilai f2 mencerminkan semakin 

dominannya kapasitas variabel independen dalam mempengaruhi variabel dependen. 

Tabel 8. Hasil Uji Nilai Effect Size (F2) 

Variabel Nilai Perusahaan 

Keputusan Investasi 0.307 

Struktur Modal 0.027 

Ukuran Perusahaan x Struktur Modal 0.000 

Ukuran Perusahaan x Keputusan Investasi 0.170 

Sumber: Diolah Peneliti (2026) 

 Berdasarkan uji Effect Size (f2), keputusan investasi memberikan kontribusi terbesar sebesar 0,307 

(kategori sedang), sedangkan struktur modal secara mandiri hanya berdampak kecil sebesar 0,027. Saat 

dimoderasi oleh ukuran perusahaan, interaksinya dengan keputusan investasi berdampak sedang 

(f2=0,170), sementara dengan struktur modal dinilai sangat lemah (f2=0,000). Hal ini mengindikasikan 

bahwa investor di bursa jauh lebih sensitif dan mengapresiasi aktivitas investasi perusahaan ketimbang 

sumber pendanaan utangnya. 

3. Path Coefficient 

Analisis path coefficient digunakan untuk mengidentifikasi arah dan kekuatan hubungan antar variabel 

dengan nilai terstandarisasi antara -1 hingga +1. Nilai positif menunjukkan hubungan searah, nilai 

negatif menunjukkan hubungan berlawanan arah, dan kekuatan hubungan semakin solid jika 

mendekati angka ±1. Menurut Hair et al. (2021) signifikansi hubungan kausalitas ini ditentukan 

berdasarkan nilai p-value di bawah ambang batas 0,05. 

Tabel 9. Hasil Uji Nilai Path Coefficient 

Variabel Nilai Perusahaan 

Keputusan Investasi 0.503 

Struktur Modal -0.143 

Ukuran Perusahaan x Struktur Modal 0.008 

Ukuran Perusahaan x Keputusan Investasi 0.359 

Sumber: Diolah Peneliti (2026) 

 Berdasarkan Tabel 9, keputusan investasi memiliki kontribusi positif terkuat (0,503) terhadap nilai 

perusahaan, menunjukkan pasar lebih responsif terhadap sinyal ekspansi aset produktif. Sebaliknya, 

struktur modal berpengaruh negatif (-0,143), mengindikasikan bahwa penambahan utang berlebihan 

justru menurunkan nilai perusahaan. Sementara itu, ukuran perusahaan memberikan efek moderasi yang 

kontradiktif terbukti memperkuat pengaruh keputusan investasi melalui skala ekonomi (0,359). Terdapat 

pengaruhnya terhadap struktur modal sangat lemah (0,008) sehingga hampir tidak berdampak. 
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4. Cross-validated Redundancy 

Pengujian Q2 predictive relevance diaplikasikan untuk mengevaluasi kapabilitas model dalam 

mengestimasi nilai konstruk endogen. Kemampuan prediktif dari model struktural ini diestimasi melalui 

nilai Q2 dengan mengimplementasikan prosedur blindfolding. Menurut Hair et al. (2021) suatu model 

dinilai memiliki relevansi prediktif (predictive relevance) apabila koefisien Q2 yang dihasilkan bernilai 

lebih besar dari 0 (Q2> 0). 

Tabel 10. Hasil Uji Nilai Q-square 

Variabel Q²predict RMSE MAE 

Nilai Perusahaan 0.127 1.031 0.723 

Sumber: Diolah Peneliti (2026) 

 Berdasarkan uji validasi prediktif, nilai Q2 predict untuk variabel Nilai Perusahaan sebesar 0,127 

(Q2>0), sehingga model dinyatakan memiliki akurasi prediksi (predictive relevance) yang memadai. 

Kualitas estimasi ini diperkuat oleh rendahnya kesalahan prediksi, yaitu RMSE (Root Mean Squared Error) 

sebesar 1,031 dan MAE  sebesa(Mean Absolute Error) sebesar 0,723. Nilai kesalahan yang rendah tersebut 

menegaskan bahwa model yang dibangun valid, konsisten, dan andal untuk memprediksi variabilitas 

nilai pasar emiten dalam jangka panjang. 

Uji Hipotesis 

Pengujian hipotesis dilakukan secara empiris melalui prosedur bootstrapping dengan tingkat signifikansi 

5%. Hubungan antar variabel laten dinyatakan signifikan apabila nilai t-statistic>1,96 dan p-value<0,05. 

Sebaliknya, jika t-statistic<1,96 dan p-value>0,05, maka disimpulkan tidak terdapat pengaruh yang 

signifikan. 

Tabel 11. Hasil Uji Hipotesis 

Pengaruh Variabel 
T statistics 

(|O/STDEV|) 
P values Keterangan 

Struktur Modal -> Nilai Perusahaan 0.954 0.340 
Tidak 

Signifikan 

Keputusan Investasi -> Nilai 

Perusahaan 
2.461 0.014 

Signifikan 

Ukuran Perusahaan x Struktur Modal 

-> Nilai Perusahaan 
0.056 0.955 

Tidak 

Siginifikan 

Ukuran Perusahaan x Keputusan 

Investasi -> Nilai Perusahaan 
2.138 0.033 

Signifikan 

Sumber: Diolah Peneliti (2026) 

 Melalui pendekatan PLS-SEM, pembuktian hipotesis dalam kajian ini mengimplementasikan 

metode bootstrapping guna mengestimasi koefisien p-value beserta t-statistic. Nilai-nilai output yang 

diperoleh tersebut selanjutnya dianalisis dengan merujuk pada standar kriteria signifikansi yang berlaku 

sebagai dasar pertimbangan dalam menerima atau menolak hipotesis penelitian. 

Pembahasan 

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan pengujian model struktural, pengujian terhadap variabel struktur modal menghasilkan nilai 

koefisien jalur (path coefficient) bertanda negatif sebesar -0,143. Selain itu, indikator statistik 

menunjukkan capaian angka t-statistic di posisi 0,954 dengan indeks p-value menyentuh 0,340. Atas 

dasar hasil tersebut, hipotesis pertama (H1) dinyatakan ditolak. Ditinjau dari Signaling Theory, alokasi 

dana berskala besar ke dalam aset produktif berfungsi sebagai signal of quality yang efektif 

mengkomunikasikan optimisme manajemen mengenai daya saing jangka panjang, sehingga mereduksi 
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asimetri informasi di bursa. Manajer keuangan harus agresif mengarahkan belanja modal (capital 

expenditure) pada proyek modernisasi mesin berbasis automasi dan digitalisasi rantai pasok guna 

memotong biaya operasional akibat inflasi bahan baku pangan global. Terdapat temuan studi terdahulu 

dari Suleman & Sumani (2021) serta Putri & Puspitasari (2022) yang menegaskan bahwa bauran 

pendanaan utang bukan merupakan determinan utama yang dievaluasi oleh investor dalam 

menentukan ekspektasi nilai pasar emiten. 

Pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan pengujian model struktural, keputusan investasi menunjukkan nilai path coefficient positif 

dengan nilai 0,503, serta hasil uji hipotesis menunjukkan angka pada t-statistics sebesar 2,461 dan p-

value sebesar 0,014, sehingga hipotesis kedua (H2) diterima karena karena p-value dibawah batas 0,05 

dan t-statistis melebihi dari batas 1,96. Hasil ini membuktikan bahwa secara parsial, Keputusan Investasi 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Dalam perspektif Signalling Theory, alokasi 

modal berskala besar ke dalam aset produktif seperti modernisasi pabrik, digitalisasi rantai pasok, dan 

pengembangan produk baru berfungsi sebagai instrumen komunikasi manajerial efektif yang 

mengirimkan pesan optimisme kuat mengenai daya saing serta keberlanjutan bisnis jangka panjang. 

Sinyal positif ini berhasil mengurangi asimetri informasi sehingga meningkatkan kepercayaan investor 

yang memicu tingginya permintaan saham, mengerek naik harga pasar, dan meningkatkan rasio Price 

to Book Value sebagai representasi penguatan Nilai Perusahaan. Temuan empiris ini konsisten dengan 

studi terdahulu dari Bennany & Susilo (2024) beserta Handayani & Warastuti (2024) yang mengonfirmasi 

bahwa pasar modal sangat mengapresiasi eksekusi proyek produktif karena dinilai sebagai motor 

penggerak utama pertumbuhan profitabilitas emiten di masa depan. 

Pengaruh Ukuran Perusahaan Bermoderasi dengan Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan pengujian model struktural, efek interaksi ukuran perusahaan dalam memoderasi pengaruh 

struktur modal menghasilkan nilai koefisien jalur (path coefficient) positif sebesar 0,008 dengan t-statistic 

0,056 dan p-value 0,955, sehingga hipotesis ketiga H3 ditolak secara empiris. .Meskipun koefisien jalur 

tercatat sebesar 0,008, kontribusi praktis dari efek interaksi ini dinilai tidak berdampak nyata bagi nilai 

perusahaan karena nilai effect size (f2) yang dihasilkan mutlak bertengger di angka 0,000. Ditinjau dari 

Signaling Theory, kegagalan moderasi ini mengindikasikan bahwa skala total aset emiten sama sekali 

tidak mampu mengamplifikasi sinyal bauran keuangan di bursa saham akibat respons netral pelaku 

pasar terhadap pengetatan moneter makro. Oleh sebab itu, menegaskan bahwa baik perusahaan 

makanan dan minuman berskala raksasa maupun kecil tidak dapat mengandalkan reputasi ukuran 

asetnya sebagai penjamin efektivitas kebijakan penambahan utang di mata publik. Evaluasi terhadap 

ancaman risiko beban bunga wajib dilakukan secara objektif pada setiap saham tanpa membedakan 

skala operasional perusahaan. Temuan ini memperkuat konfirmasi ilmiah dari studi terdahulu yang 

dilakukan Irman et al. (2022), di mana pelaku pasar didapati melihat risiko finansial dari bunga pinjaman 

secara rasional tanpa memandang ukuran aset, sehingga skala operasional perusahaan tidak dapat 

bertindak selaku variabel penjamin atas efektivitas kebijakan struktur modal di bursa saham. 

Pengaruh Ukuran Perusahaan Bermoderasi dengan Keputusan Investasi terhadap Nilai 

Perusahaan 

Berdasarkan pemodelan struktural, pengujian efek interaksi ukuran perusahaan dalam memoderasi 

pengaruh keputusan investasi menghasilkan koefisien jalur (path coefficient) positif yang cukup kuat 

sebesar 0,359, dengan capaian t-statistic di angka 2,367 serta tingkat p-value sebesar 0,018 sehingga 

hipotesis kedua (H4) diterima karena karena p-value dibawah batas 0,05 dan t-statistis melebihi dari 
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batas 1,96. Efek interaksi ini diklasifikasikan sebagai Moderasi Semu (Quasi Moderation) karena variabel 

ukuran perusahaan tidak hanya signifikan dalam memoderasi hubungan, tetapi juga terbukti 

berpengaruh langsung secara signifikan sebagai prediktor independen terhadap nilai perusahaan 

dengan nilai jalur 0,399. Berlandaskan Signaling Theory, karakteristik quasi moderation ini menunjukkan 

skala total aset bertindak ganda di mata pasar, yaitu sebagai indikator stabilitas finansial mandiri 

sekaligus penguat kredibilitas sinyal belanja modal ekspansif. Perusahaan wajib mengumumkan agenda 

investasi teknologi secara transparan demi menekan risiko kegagalan proyek di mata pelaku pasar, 

sehingga saham perusahaan skala besar yang aktif melakukan ekspansi layak mendapat bobot 

portofolio lebih tinggi (overweight). Temuan empiris ini konsisten dengan hasil riset terdahulu dari Ringo 

et al. (2023) membuktikan adanya ukuran perusahaan mampu memoderasi keputusan investasi 

terhadap nilai perusahaan yang telah menciptakan nilai tambah bagi pemegang saham. hasil ini 

membuktikan bahwa sinyal investasi memerlukan penguatan simultan dari sinyal kapasitas ukuran 

perusahaan agar mampu mendorong valuasi pasar secara optimal, berbeda dengan temuan Junita et al. 

(2025) serta Atmadja et al. (2024) yang menyatakan ukuran perusahaan gagal memoderasi. 

Simpulan 

Analisis model struktural pada emiten manufaktur subsektor Makanan dan Minuman di BEI periode 

2022–2024 menghasilkan beberapa kesimpulan inti terkait penentu nilai perusahaan. Struktur modal 

terbukti tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan karena fluktuasi rasio utang 

direspons netral oleh investor yang mengkhawatirkan risiko lonjakan suku bunga. Sebaliknya, keputusan 

investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan karena pelaku pasar sangat 

mengapresiasi alokasi dana pada aset produktif sebagai sinyal pertumbuhan jangka panjang. Ukuran 

perusahaan didapati gagal memoderasi pengaruh struktur modal, namun berhasil memoderasi 

kontribusi positif keputusan investasi melalui karakteristik Moderasi Semu (Quasi Moderation). Riset ini 

memberikan kontribusi teoretis baru terhadap Signaling Theory dengan membuktikan bahwa kredibilitas 

sinyal pengeluaran investasi membutuhkan amplifikasi simultan dari sinyal kapasitas ukuran perusahaan 

agar mampu mendorong valuasi secara optimal.  

 Manajemen emiten makanan dan minuman harus mengalihkan fokus dari bauran utang 

konvensional ke pengungkapan agenda belanja modal teknologi secara transparan, sementara investor 

dapat menggunakan rasio PER dan skala total aset sebagai parameter andal portofolio. Perusahaan 

mengadopsi skema pembiayaan yang konservatif dengan memprioritaskan pemanfaatan laba ditahan 

atau kas internal guna menjaga stabilitas laba bersih dari beban bunga di tengah gejolak makroekonomi. 

Keterbatasan proksi variabel yang hanya mengandalkan rasio keuangan tunggal berbasis data akuntansi 

historis berpotensi belum mampu menangkap dimensi modernisasi dan tata kelola perusahaan secara 

utuh, terutama terkait adopsi teknologi rantai pasok dan efisiensi digital. Peneliti selanjutnya juga 

direkomendasikan untuk menambahkan variabel fundamental lain yang potensial seperti tingkat 

profitabilitas, kebijakan dividen, kepemilikan institusional, atau variabel makroekonomi seperti tingkat 

suku bunga riil untuk meningkatkan akurasi daya prediksi model.  
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