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	ABSTRAK 
	
	A R T I C L E   I N F O

	Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pertumbuhan penjualan, struktur modal, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi, pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2021-2025. Populasi yang dijadikan obyek pengamatan berjumlah 38 perusahaan. Penentuan sampel penelitian menggunakan metode purposive sampling dengan kriteria tertentu dan memperoleh sampel sebanyak 12 perusahaan dengan jumlah data periode 2021-2015 sebanyak 60 data. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan, struktur modal, profitabilitas dan ukuran perusahaan secara simultan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Secara parsial struktur modal, profitabilitas, ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap nilai Perusahaan. Ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan. Ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh struktur dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci: Pertumbuhan Penjualan, Struktur Modal, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Nilai Perusahaan

ABSTRACT
This study aims to analyze the influence of sales growth, capital structure, and profitability on firm value, with firm size as a moderating variable, among healthcare sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) from 2021 to 2025. The study population consists of 38 companies. A purposive sampling method with specific criteria was employed, resulting in a sample of 12 companies and a total of 60 data points across the 2021–2025 period. The results indicate that sales growth, capital structure, profitability, and firm size simultaneously influence firm value. Individually, capital structure, profitability, and firm size have an impact on firm value, whereas sales growth does not. Firm size does not moderate the effect of sales growth on firm value; however, it does moderate the effects of capital structure and profitability on firm value.
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PENDAHULUAN
Dalam beberapa tahun terakhir, perekonomian global menghadapi tekanan akibat ketidakpastian geopolitik, fluktuasi ekonomi, dan perubahan struktur industri pascapandemi. Di Indonesia, sektor kesehatan menjadi sektor strategis yang terus diperkuat melalui peningkatan anggaran, reformasi pembiayaan. Di tengah peluang tersebut, perusahaan sektor kesehatan juga menghadapi tekanan arus kas, kebutuhan investasi, dan risiko pembiayaan, yang secara langsung memengaruhi persepsi pasar terhadap nilai perusahaan. Kemajuan sektor tersebut terus terjadi di industri kesehatan dengan adanya kebutuhan akan obat-obatan dan fasilitas kesehatan yang meningkat ditengah penyebaran covid-19. Sektor kesehatan mempunyai penjualan pasar yang besar di Indonesia, dan fluktuasi nilai perusahaan kesehatan menjadi topik yang menarik untuk diperbincangkan dalam memaksimalkan keuntungan dan mencapai kesejahteraan dicerminkan melalui nilai perusahaan (Maylani et al., 2025).
Pada sektor kesehatan tersebut, harga saham pada perusahaan tersebut mengalami fluktuasi yang cenderung naik nurun. Harga saham adalah nilai yang terbentuk di pasar modal pada waktu tertentu berdasarkan transaksi antara permintaan dan penawaran. Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan semakin tinggi dan meningkatkan kepercayaan pasar tidak hanya terhadap kinerja perusahaan saat ini namun juga pada prospek perusahaan dimasa mendatang (Safaruddin et al., 2023).Berikut adalah pergerakan harga saham pada perusahaan sektor kesehatan tahun 2021-2025.
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Sumber: https://www.idx.co.id
Gambar 1.1
Historical Performance IDXHEALTH

Gambar 1.1 diatas menunjukkan pergerakan saham sektor kesehatan di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2025. Sektor kesehatan menunjukkan perkembangan yang berfluktuasi namun cenderung meningkat selama periode 2021–2025. Pada tahun 2021 dan 2022, IDXHEALTH masing-masing tumbuh sebesar 8,4% dan 10,2%, yang mencerminkan tingginya permintaan terhadap layanan dan produk kesehatan pascapandemi COVID-19. Namun, pada tahun 2023 sektor kesehatan mengalami penurunan sebesar 12,1% akibat normalisasi aktivitas ekonomi dan berkurangnya permintaan terhadap produk kesehatan yang sebelumnya meningkat signifikan selama masa pandemi. Meskipun IDXHEALTH kembali mencatat pertumbuhan sebesar 5,8% pada tahun 2024 dan meningkat secara signifikan sebesar 41,7% pada tahun 2025. Secara keseluruhan, kinerja IDXHEALTH mencapai 106,43%, jauh melampaui kinerja IHSG yang hanya sebesar 45,47% dan LQ45 yang mengalami penurunan sebesar 9,72%. Fenomena tersebut menunjukkan bahwa sektor kesehatan memiliki prospek yang baik dan mampu menciptakan nilai perusahaan yang tinggi di mata investor. 
Ada beberapa indikator yang dapat digunakan untuk mengukur nilai suatu perusahaan, salah satunya adalah price to book value (PBV). PBV merupakan indikator yang banyak dipakai untuk menentukan nilai perusahaan dan menciptakan keputusan investasi dengan membandingkan harga pasar per saham dengan nilai buku perusahaan (Putri et al., 2023). 
Nilai perusahaan dipengaruhi oleh beberapa faktor salah satunya adalah pertumbuhan penjualan, struktur modal, profitabilitas dan ukuuran perusahaan. Pertumbuhan penjualan mencerminkan kemampuan perusahaan meningkatkan pendapatan dari periode sebelumnya sehingga menjadi indikator pertumbuhan usaha dan prospek perusahaan di masa depan. Struktur modal menunjukkan komposisi penggunaan utang dan modal sendiri dalam membiayai aktivitas perusahaan, sedangkan profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba melalui pemanfaatan aset yang dimiliki. Selain itu, ukuran perusahaan diperkirakan mampu memperkuat atau memperlemah hubungan antara ketiga variabel tersebut dengan nilai perusahaan karena perusahaan yang berukuran besar umumnya memiliki akses pendanaan, stabilitas operasional, dan tingkat kepercayaan investor yang lebih tinggi.
Hasil penelitian terdahulu masih menunjukkan hasil yang yang konsisten. Penelitian Zain et al., (2025) menemukan bahwa profitabilitas dan struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sedangkan Haryati et al., (2024) menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan dan struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian Rahmasari dan Triyonowati, (2024) juga menemukan bahwa pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sementara Hidayat dan Ali, (2024) memperoleh hasil bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Perbedaan hasil penelitian tersebut menunjukkan masih terdapat research gap yang perlu dikaji lebih lanjut, khususnya pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Berdasarkan fenomena tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pertumbuhan penjualan, struktur modal, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021–2025. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi empiris dalam pengembangan literatur mengenai faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan serta menjadi bahan pertimbangan bagi investor dan manajemen dalam pengambilan keputusan investasi maupun kebijakan keuangan perusahaan.

KAJIAN PUSTAKA
Teori Sinyal
Teori sinyal (Signalling Theory) pertama kali di perkenalkan oleh Spence pada tahun 1973, ia menjelaskan bahwa pihak yang memiliki informasi yang baik, akan memberikan informasi berupa isyarat atau sinyal yang mencerminkan kondisi suatu perusahaan yang bermanfaat bagi pihak investor. Teori sinyal mengandung sinyal suatu keberhasilan maupun sinyal kegagalan manajemen yang harus disampaikan secara transparan kepada stakeholder dengan tujuan untuk mengurangi terjadinya asimetri informasi (Lisaria Putri et al., 2023).

Nilai Perusahaan
Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang dikaitkan dengan harga saham (Sudarno et al., 2022). Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan semakin tinggi, dan membuat pasar dan para investor percaya, tidak hanya kepada kinerja perusahaan saat ini namun pada prospek dimasa yang akan datang. Indikator yang dalam penelitian ini untuk mengukur nilai perusahaan digunakan Price Book Value (PBV) yang merupakan rasio antara harga saham dengan nilai buku per lembar saham (Hidayat dan Ali, 2024). Nilai perusahaan dalam penelitian ini di ukur dengan menggunaka rumus:

	



Sumber: (Widyakto et al., 2025)
Pertumbuhan Penjualan
Pertumbuhan penjualan merupakan  suatu kenaikan penjualan dari tahun ke tahun atas barang dan jasa yang dijual oleh perusahaan (Hidayat, 2022). Pertumbuhan penjualan adalah ukuran yang penting untuk dijadikan penilaiaan atas keberhasilan suatu perusahaan. Ukuran ini menggambarkan seberapa baik suatu perusahaan dalam meningkatkan pendapatan dari penjualan barang atau jasa dibandingakan dari tahun sebelumnya. Pertumbuhan penjualan ini yang menunjukkan adanya pertumbuhan perusahaan, yang dijadikan sebagai ukuran keberhasilan perusahaan tersebut. Pengukuran dalam penelitian ini dalam mengukuran pertumbuhan penjualan yaitu dengan mengunakan persentase kenaikan atau penurunan penjualan dari periode sebelumya ke periode berikutnya. Pertumbuhan penjualan dapat dihitung sebagai berikut: 
	Sales Growth =  x 100 %



Sumber: (Rahmasari dan Triyonowati, 2023)

Struktur Modal
 Struktur modal merupakan komposisi pembiayaan jangka panjang perusahaan, yang berasal dari dua sumber utama yaitu utang dan modal sendiri. Struktur modal adalah perbandingan antara utang dan modal sendiri (ekuitas) yang digunakan perusahaan untuk membiayai operasional dan investasi (Widyakto et al., 2025). Struktur modal merupakan susunan sumber pendanaan perusahaan yang mencakup utang jangka panjang, saham preferen, dan modal sendiri yang digunakan untuk membiayai aset perusahaan. Susunan struktur modal tersebut harus dibuat dengan baik agar bisa mengurangi biaya modal sebanyak mungkin dan meningkatkan nilai perusahaan secara optimal. Pada penelitian ini, struktur modal diukur melalui indikator Debt to Equity Ratio (DER). DER merupakan rasio keuangan yang membandingkan jumlah total utang dengan total ekuitas perusahaan. DER digunakan untuk mengukur seberapa besar perusahaan dibiayai oleh utang dibandingkan dengan modal milik pemegang saham. Berikut rumus untuk menghitung Debt to Equity Ratio (DER):

	DER = 


Sumber: (Widyakto et al., 2025)

Profitabilitas 
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba dalam kegiatan operasionalnya. Untuk menilai profitabilitas, dapat dinilai dari beberapa aspek seperti efisiensi operasional, produktivitas aset, serta kemampuan dalam mengelola biaya dan pendapatan (Widyakto et al., 2025). Profitabilitas menjadi ukuran bagi investor dalam menilai prospek jangka panjang sebuah perusahaan. Tingkat profitabilitas yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan mampu mengolah sumber dayanya secara efisien, meningkatkan kepercayaan para pelaku pasar, serta menjaga daya saing di pasar. Profitabilitas dalam penelitian ini di ukur dengan menggunaka rumus:

	ROA =  x 100%


Sumber: (Widyakto et al., 2025)

Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan adalah indikator yang mencermin kan besar atau kecilnya suatu perusahaan berdasarkan berbagai aspek, seperti total aset, pendapatan, kapitalisasi pasar, atau jumlah karyawan (Siahaan et al., 2025). Ukuran Perusahaan berfungsi untuk menilai seberapa besar atau kecil sebuah Perusahaan berdasarkan aspek keuangan atau oprasional tertentu. Ukuran perusahaan menggambarkan tentang besar kecilnya suatu perusahaan yang dapat dilihat berdasarkan pada total aktiva, total penjualan, nilai pasar saham, dan sebagainya (Elisa dan Amanah, 2021). Ukuran perusahaan dalam penelitiaan ini megacu ukuran yang di gunakan dalam penelitian yang di ukur dengan menggunaka rumus:

	Ukuran Perusahaan= Ln (Total Aset)

	


			(Rahmasari dan Triyonowati, 2023)


Kerangka Pemikiran
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Hipotesis
H1	: Diduga pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap nilai perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021-2025
H2	: Diduga struktur modal berpengaruh terhadap nilai Perusahaann perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021-2025
H3	: Diduga profitabilitas berpengaruh terhadap nilai Perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021-2025
H4	: Diduga ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai Perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021-2025
H5	: Diduga secara simultan pertumbuhan penjualan, struktur modal, profitabilitas dan ukuran perusahaan secara Bersama-sama berpengaruh terhadap nilai Perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021-2025
H6	: Diduga ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap nilai Perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021-2025
H7	: Diduga ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh struktur modal terhadap nilai Perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021-2025
H8	: Diduga ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai Perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021-2025

METODE PENELITIAN
Metode penelitian yang digunakan adalah kuantitatif. Periode penelitian pada tahun 2021-2025. Sumber data yang digunakan adalah annual report perusahaan sektor kesehatan serta jenis data yang digunakan adalah data sekunder. Teknik pengumpulan data mengumpulkan annual report di website perusahaan. Populasi penelitian ini adalah perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021-2025. Metode penetuan sampel adalah purposive sampling. Alat analisis berupa program IBM SPSS versi 27 digunakan untuk mengolah data.

HASIL DAN PEMBAHASAN 
Hasil
Uji Statistik Deskriptif
Tabel 1 Uji Statistik Deskriptif
	Descriptive Statistics

	
	N
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviation

	Pertumbuhan Penjualan
	60
	-.43
	1.34
	.1083
	.22842

	Struktur Modal
	60
	.11
	3.21
	.5148
	.51432

	Profitabilitas
	60
	.00
	.33
	.1157
	.07301

	Nilai Perusahaan
	60
	.68
	7.48
	3.1482
	1.81636

	Ukuran Perusahaan
	60
	27.32
	31.06
	29.1788
	.96870

	Valid N (listwise)
	60
	
	
	
	


Sumber: Output SPSS 27, data diolah 2026
Hasil analisis deskriptif menampilkan bahwasanya variabel pertumbuhan penjualan memiliki nilai mean sebesar 0,1083 yang lebih kecil dibandingkan standar deviasi sebesar 0,22842, sehingga menunjukkan bahwa data pertumbuhan penjualan memiliki elativ penyebaran yang tinggi atau cenderung elativey. Variabel struktur modal memiliki nilai mean sebesar 0,5148 yang sedikit lebih besar dibandingkan standar deviasi sebesar 0,51432, sehingga menunjukkan bahwa data elative homogen. Variabel profitabilitas memiliki nilai mean sebesar 0,1157 yang lebih besar dibandingkan standar deviasi sebesar 0,07301, sehingga data cenderung homogen. Variabel nilai perusahaan memiliki nilai mean sebesar 3,1482 yang lebih besar dibandingkan standar deviasi sebesar 1,81636, yang menunjukkan bahwa penyebaran data elative rendah. Variabel ukuran perusahaan memiliki nilai mean sebesar 29,1788 yang lebih besar dibandingkan standar deviasi sebesar 0,96870, sehingga menunjukkan bahwa data ukuran perusahaan juga elative homogen.

Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi klasik meliputi normalitas, multikolinearitas, autokorelasi, dan heteroskedastisitas, dilakukan untuk memastikan model regresi memenuhi persyaratan validitas.

Tabel 1.2 Uji Normalitas 
	One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

	
	Unstandardized Residual

	N
	60

	Normal Parametersa,b
	Mean
	.0000000

	
	Std. Deviation
	1.46231108

	Most Extreme Differences
	Absolute
	.102

	
	Positive
	.102

	
	Negative
	-.064

	Test Statistic
	.102

	Asymp. Sig. (2-tailed)c
	.197

	Monte Carlo Sig. (2-tailed)d
	Sig.
	.125

	
	99% Confidence Interval
	Lower Bound
	.116

	
	
	Upper Bound
	.133

	a. Test distribution is Normal.

	b. Calculated from data.

	c. Lilliefors Significance Correction.

	d. Lilliefors' method based on 10000 Monte Carlo samples with starting seed 329836257.


Sumber: Output SPSS 27, data diolah 2026
Berdasarkan tabel 1.2 hasil uji normalitas dengan menggunakan Kolmogorov-Smirnov (K-S) terlihat nilai Asymp Sig sebesar 0,197 yang artinya lebih besar dari nilai signifikansi 0,05 (5%). Hal ini menunjukkan bahwa data berdistribusi normal.

Tabel 1.3 Uji Multikolonieritas
	Coefficientsa

	Model
	Collinearity Statistics

	
	Tolerance
	VIF

	1
	Pertumbuhan Penjualan
	.938
	1.066

	
	Struktur Modal
	.695
	1.440

	
	Profitabilitas
	.719
	1.391

	
	Ukuran Perusahaan
	.935
	1.069

	a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan


Sumber: Output SPSS 27, data diolah 2026
Berdasarkan tabel 1.3. Hasil uji multikolinearitas menunjukkan seluruh variabel memiliki nilai tolerance > 0,10 dan VIF < 10. Artinya tidak terdapat multikolinearitas.

Tabel 1.4 Uji Autokorelasi
	Model Summaryb

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate
	Durbin-Watson

	1
	.593a
	.352
	.305
	1.51455
	.822

	a. Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, Pertumbuhan Penjualan, Struktur Modal

	b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan


Sumber: Output SPSS 27, data diolah 2026
Berdasarkan tabel 1.4 diatas dapat dilihat bahwa hasil uji jika nilai D-W terletak diantara sebesar diantara -2 sampai +2 berarti tidak ada autokorelasi, disini nilai Durbin-Watson (DW) sebesar 0,822 maka dianggap tidak ada autokorelasi.

Tabel 1.5 Uji Heteroskedastisitas
	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	-.273
	3.719
	
	-.073
	.942

	
	Pertumbuhan Penjualan
	-.021
	.528
	-.006
	-.041
	.968

	
	Struktur Modal
	.270
	.273
	.159
	.990
	.327

	
	Profitabilitas
	1.333
	1.887
	.111
	.706
	.483

	
	Ukuran Perusahaan
	.039
	.125
	.043
	.314
	.755

	a. Dependent Variable: ABS_RES


Sumber: Output SPSS 27, data diolah 2026
Berdasarkan tabel 1.5 menunjukkan bahwasanya tidak ada heteroskedastisitas pada data studi karena temuan pengujian heteroskedastisitas pada Tabel 1.5 memaparkan bahwasanya setiap variabel bebas mempunyai bobot sig > 0,05.

Moderated Regression Analysis (MRA)

Tabel 1.6 Uji Moderated Regression Analysis (MRA)
	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	57.303
	27.750
	
	2.065
	.044

	
	Pertumbuhan Penjualan
	46.485
	31.880
	5.846
	1.458
	.151

	
	Struktur Modal
	-54.952
	24.009
	-15.560
	-2.289
	.026

	
	Profitabilitas
	-433.847
	186.847
	-17.439
	-2.322
	.024

	
	Ukuran Perusahaan
	-1.947
	.958
	-1.038
	-2.031
	.047

	
	X1M
	-1.604
	1.142
	-5.614
	-1.405
	.166

	
	X2M
	1.928
	.837
	15.551
	2.304
	.025

	
	X3M
	15.522
	6.459
	18.010
	2.403
	.020

	a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan


Sumber: Output SPSS 27, data diolah 2026
Uji Parsial (Uji t)
Berdasarkan table 1.6 hasil uji t menunjukkan bahwa variabel pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan secara parsial, variabel struktur modal, profitabilitas dan ukuran perusahaan berpengaruh parsial terhadap nilai perusahaan. Ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan. Namun Ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh struktur modal dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

Uji Simultan (Uji F)
1.7 Uji Simultan
	ANOVAa

	Model
	Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F
	Sig.

	1
	Regression
	68.488
	4
	17.122
	7.464
	.000b

	
	Residual
	126.163
	55
	2.294
	
	

	
	Total
	194.651
	59
	
	
	

	a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

	b. Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, Pertumbuhan Penjualan, Struktur Modal


Sumber: Output SPSS 27, data diolah 2026
Berdasarkan table 1.7 didapatkan nilai sig 0,000 < 0,05 dan nilai F hitung sebesar 7,464 > 2,54 maka dapat disimpulkan bahwa varibael pertumbuhan penjualan, struktur modal, profitabilitas dan ukuran Perusahaan sebagai variabel moderasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan

Uji Koefisien Determinasi 
1.8 Uji Koefesien Determinasi
	Model Summary

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate

	1
	.593a
	.352
	.305
	1.51455

	a. Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, Pertumbuhan Penjualan, Struktur Modal


Sumber: Output SPSS 27, data diolah 2026
Berdasarkan hasil di atas, menunjukkan bahwa nilai perusahaan dipengaruhi oleh empat variabel yaitu pertmbuhan penjualan (SG), struktur modal (DER), profitabilitas dan ukuran perusahaan sebesar 0,305 atau 30,5% sedangkan sisanya 69,5% dipengaruhi oleh variabel lain yang belum diteliti dalam penelitian ini.

Pembahasan

1. Pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan
Hasil pengujian terhadap hipotesis pertama (H1) menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh secara parsial terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa efek Indonesia (BEI) 2021-2025. Hal ini dibuktikan dengan nilai signifikansinya yaitu 0,151 yang lebih besar dari 0,05. Artinya hipotesis ditolak. Hasil ini menunjukan bahwa kenaikan penjualan belum bisa mempengaruhi nilai perusahaan. Pertumbuhan penjualan dilihat dari pendapatan perusahaan yang belum dikurangi dengan biaya operasional. Ketika penjualan meningkat hal tersebut belum bisa untuk menunjukkan bahwa laba juga akan meningkat, penurunan laba bisa saja terjadi. Penurunan laba ini dapat mengakibatkan nilai perusahaan tidak dapat meningkat. Semakin besar pertumbuhan penjualan maka semakin besar biaya yang harus dikeluarkan perusahaan (Fahdini dan Yusuf, 2024).
Hal ini menunjukan investor tidak menganggap pertumbuhan penjualan sebagai indikator penting dalam mempengaruhi keputusan investasi mereka, investor lebih memperhatikan indikator lain yang lebih langsung berhubungan dengan kesehatan finansial jangka panjang perusahaan, seperti dividen atau rasio keuangan lainnya. Hasil ini sejalan dengan penelitian Haryati et al., (2024) dan Fahdini dan Yusuf, (2024) yang menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

2. Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan
Hasil pengujian terhadap hipotesis pertama (H2) menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa efek Indonesia (BEI) 2021-2025. Hal ini dibuktikan dengan nilai signifikansinya yaitu 0,026 lebih kecil dari 0,05. Artinya hipotesis diterima. Hasil ini menunjukkaan bahwa penggunaan utang optimal memungkinkan perusahaan untuk memanfaatkan pembiayaan eksternal guna meningkatkan nilai tanpa menambah risiko yang berlebihan. Dengan penggunaan jumlah utang perusahaan yang optimal, investor berpikir bahwa perusahaan memiliki banyak peluang untuk menggunakan modal mereka untuk pengembangan, dengan harapan bahwa seiring perkembangan perusahaan, keuntungan bagi investor juga akan meningkat sehingga investor tertarik untuk membeli saham perusahaan.
Teori sinyal menjelaskan, keputusan pendanaan yang diambil manajemen dengan penggunaan utang, mengandung informasi mengenai keyakinan manajemen terhadap kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban keuangan dan menghasilkan arus kas di masa depan. Hasil ini sejalan dengan penelitian dilakukan Putri et al., (2023), Hidayat dan Ali, (2024), yang menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

3. Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan 
Hasil pengujian terhadap hipotesis pertama (H3) menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa efek Indonesia (BEI) 2021-2025. Hal ini dibuktikan dengan nilai signifikansinya yaitu 0,024 lebih kecil dari 0,05. Artinya hipotesis diterima. Hasil ini menunjukkaan bahwa meningkatnya nilai profitabilitas maka akan meningkatkan nilai perusahaan. Kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari kegiatan operasonalnya membuat investor percaya bahwa perusahaan memiliki kinerja yang bagus dimasa datang. 
Sejalan dengan teori sinyal yang menunjukan bahwa semakin tinggi rasio profitabilitas menandakan perusahaan memiliki kinerja dan prospek jangka panjang yang baik. Sinyal tersebut menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai tambah dalam kegiatan operasionalnya. Peningkatan profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih melalui pemanfaatan seluruh aset yang dimiliki. Hasil ini sejalan dengan penelitian Zain et al., (2025) dan Rahmasari dan Triyonowati, (2024), yang menyatakan profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

4. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan
Hasil pengujian terhadap hipotesis pertama (H4) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa efek Indonesia (BEI) 2021-2025. Hal ini dibuktikan dengan nilai signifikanya yaitu 0,047 lebih kecil dari 0,05. Artinya hipotesis diterima. Hasil ini menunjukkan bahwa jika ukuran perusahaan naik maka nilai suatu perusahaan juga naik. Ukuran perusahaan merupakan besarnya total aktiva yang dimiliki perusahaan. Semakin besar ukuran perusahaan, maka perusahaan tersebut cenderung stabil kondisi ini membuat para investor tertarik untuk berivestasi pada perusahaan tersebut agar memperoleh dividen yang besar dari perusahaan tersebut.
Hasil ini sejalan dengan teori tersebut, ukuran perusahaan yang besar mencerminkan bahwa perusahaan tersebut sedang mengalami perkembangan dan pertumbuhan yang baik sehingga meningkatkan nilai dari suatu perusahaan. Nilai perusahaan yang meningkat dapat ditandai dengan total aktiva perusahaan. Hasil ini sejalan dengan penelitian Hidayat dan Ali, (2024), dan Rahmasari dan Triyonowati, (2023), yang menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

5. Pengaruh pertumbuhan penjualan, struktur modal, profitabilitas dan ukuran Perusahaan terhadap nilai Perusahaan
Dari hasil uji F diperoleh Fhitung sebesar 7.464 yang mana nilai ini lebih besar dari Ftabel yaitu sebesar 2,54 sehingga dapat disimpukan bahwa pertumbuhan penjualan, struktur modal, profitabilitas dan ukuran perusahaan secara bersama-sama berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Koefisien determinasi (Adjusted R Square) menunjukkan bahwa variabel pertumbuhan penjualan, struktur modal, profitabilitas dan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi sebesar 0,305 atau 30,5% sedangkan sisanya 69,5% dipengaruhi oleh variabel lain yang belum diteliti dalam penelitian ini.

6. Pengaruh ukuran Perusahaan dalam memoderasi pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan
Berdasarkan hasil uji MRA, variabel interaksi antara pertumbuhan penjualan dan ukuran perusahaan (X1*Z) memiliki nilai koefisien regresi sebesar -1.604 dengan nilai signifikansi sebesar 0,166 lebih besar dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa besar atau kecilnya ukuran perusahaan tidak mampu memperkuat maupun memperlemah hubungan antara pertumbuhan penjualan dan nilai perusahaan. Peningkatan penjualan yang terjadi pada perusahaan, baik perusahaan berukuran besar maupun kecil, belum tentu diikuti oleh peningkatan nilai perusahaan. Hasil ini sejalan dengan penelitian Iswanti et al., (2020), (Yuniarti dan Susetyo, 2023), yang menyatan bahwa ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap nila perusahaan.

7. Pengaruh Ukuran Perusahaan dalam Memoderasi Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan hasil uji MRA, variabel interaksi antara struktur modal dan ukuran perusahaan (X2*Z) memiliki nilai koefisien regresi sebesar 1.928 dengan nilai signifikansi sebesar 0,025 lebih besar dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan mampu mpengaruh struktur modal terhadap nilai Perusahaan. Hasil ini menunjukkan ketika semakin besar ukuran perusahaan, maka kegiatan operasionalnya akan menjadi semakin kompleks karena sistem operasional perusahaan akan semakin besar. Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar dianggap akan lebih mudah untuk mendapatkan dana pinjaman, salah satunya berupa utang dibandingkan perusahaan yang lebih kecil. Perusahaan yang lebih besar dianggap memiliki kemampuan pengelolaan dana yang lebih baik serta mampu mengontrol struktur modalnya sehingga tingkat kepercayaan pihak pemberi pinjaman pun juga akan semakin tinggi. Hasil ini sejalan dengan penelitian Rachmadevi et al., (2023), yang mengatakan ukuran perusahaan mampu memperkuat  hubungan struktur modal  terhadap nilai Perusahaan.

8. Pengaruh Ukuran Perusahaan dalam Memoderasi Profitabilitas Pengaruh terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan hasil uji MRA, variabel interaksi antara pertumbuhan profitabilitas dan ukuran perusahaan (X3*Z) memiliki nilai koefisien regresi sebesar 15,522 dengan nilai signifikansi sebesar 0,020 lebih besar dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan mampu memperkuat pengaruh prfitabilitas terhadap nilai Perusahaan. Hasil ini menunjukkan perusahaan dengan skala yang besar dianggap memiliki kemampuan untuk meningkatkan nilai profitabilitas perusahaan dibandingkan dengan perusahaan yang lebih kecil. Profitabilitas yang tinggi dapat menunjukkan peningkatan kemampuan manajemen perusahaan dalam mengelola aset-asetnya hingga bisa menghasilkan laba dan meningkatkan peluang para pemegang saham untuk mendapatkan pembagian dividen juga semakin tinggi Perusahaan yang besar memiliki kapasitas yang lebih besar sehingga dapat memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Hasil ini sejalan dengan penelitian Rachmadevi et al., (2023), yang mengatakan ukuran perusahaan mampu memperkuat  hubungan struktur modal  terhadap nilai Perusahaan.

KESIMPULAN DAN SARAN
Bersumber hasil analisis dan pengujian hipotesis, kesimpulan dalam penelitian ini sebagai berikut:
1. Pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021–2025
2. Struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021–2025.
3. Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021–2025. 
4. Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021–2025. 
5. Secara simultan, pertumbuhan penjualan, struktur modal, profitabilitas, dan ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021–2025.
6. Ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021–2025.
7. Ukuran perusahaan mampu memperkuat pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021–2025.
8. Ukuran perusahaan mampu memperkuat memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021–2025.
Dari hasil peneltin, penulis memberi saran sebagai berikut:
1. Peneliti selanjutnya disarankan untuk menambahkan variabel lain yang berpotensi mempengaruhi nilai Perusahaan. Selain itu, penelitian selanjutnya dapat menggunakan sektor industri yang berbeda, memperpanjang periode pengamatan, atau menggunakan variabel moderasi lain sehingga mampu memberikan hasil penelitian yang lebih komprehensif.
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