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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji dampak peningkatan ukuran
perusahaan terhadap kinerja keuangan pada perusahaan manufaktur, serta
bagaimana variabel tersebut mempengaruhi nilai perusahaan. Dalam penelitian ini,
penulis menggunakan laporan keuangan tahunan dari perusahaan manufaktur yang
memiliki data laporan keuangan pada tahun 2021 hingga 2023. Dengan demikian,
populasi dalam penelitian ini mencakup semua perusahaan di sektor manufaktur
yang memiliki data laporan keuangan pada tahun 2021 hingga 2023. Jumlah sampel
yang digunakan adalah 21 perusahaan manufaktur yang memiliki data laporan
keuangan pada tahun 2021 hingga 2023. Untuk kepentingan pembahasan, data yang
diperoleh diolah dan disajikan sesuai dengan prinsip-prinsip statistik deskriptif
kuantitatif. Sedangkan untuk kepentingan pengujian hipotesis, analisis data dalam
penelitian ini menggunakan Software EViews. Berdasarkan hasil penelitian dan uji
hipotesis yang telah dilakukan, dapat disimpulkan bahwa Net Profit Margin (NPM)
memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Selain itu, ukuran
perusahaan juga berperan sebagai mediator dalam hubungan antara NPM dan nilai
perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan dapat memperkuat
hubungan antara profitabilitas dan nilai perusahaan.

Kata Kunci: Ukuran  Perusahaan, Kinerja —Keuangan, Nilai Perusahaan,
Manufaktur, Laporan Keuangan, Net Profit Margin (NPM).
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ABSTRACT

This study aims to examine the impact of increasing company size on
financial performance in manufacturing companies, as well as how these variables
affect firm value. In this study, the authors used annual financial reports from
manufacturing companies that have financial statement data from 2021 to 2023.
Thus, the population in this study includes all companies in the manufacturing
sector that have financial statement data from 2021 to 2023. The number of samples
used is 21 manufacturing companies that have financial statement data from 2021
to 2023. For the purpose of discussion, the data obtained is processed and
presented in accordance with the principles of quantitative descriptive statistics.
Meanwhile, for the purpose of hypothesis testing, the data analysis in this study
used EViews software. Based on the results of the research and hypothesis testing
that has been carried out, it can be concluded that Net Profit Margin (NPM) has a
significant positive effect on firm value. In addition, company size also acts as a
mediator in the relationship between NPM and firm value. This shows that company
size can strengthen the relationship between profitability and firm value.

Keywords: Company Size, Financial Performance, Company Value,
Manufacturing, Financial Statements, Net Profit Margin (NPM).
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BAB | PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang
“Perkembangan ekonomi yang semakin meningkat mengakibatkan

terjadinya persaingan dalam dunia usaha. Oleh karena itu, perusahaan harus
mampu bersaing guna mempertahankan kelangsungan hidup dan
meningkatkan nilai perusahaan dengan melakukan pengembangan untuk
perluasan pasar. Perusahaan membutuhkan kebutuhan pendanaan yang besar
agar hal tersebut dapat tercapai. Pemenuhan dana yang dibutuhkan perusahaan
memerlukan investasi dari investor” (Europa Securitie and Market Authority,
2024). “Nilai perusahaan penting untuk kelangsungan hidup perusahaan. Nilai
perusahaan dapat menggambarkan kondisi perusahaan yang tercermin dari
harga sahamnya. Jika harga saham tinggi maka nilai perusahaan juga akan
tinggi. Semakin tinggi nilai perusahaan maka tujuan perusahaan untuk go
public dengan mengoptimalkan harga saham” (Shinta dan Agung, 2021).
Menurut Komarudin (2021) mengatakan bahwa “nilai perusahaan sangat
penting karena meningkatkan nilai perusahaan berarti meningkatkan
kemakmuran bagi pemilik perusahaan atau pemegang saham perusahaan dan
dapat membedakan kualitas perusahaan dengan perusahaan lain”.

Fenomena terkait nilai perusahaan terjadi pada perkembangan harga
saham perusahaan otomotif yang mengalami penurunan cukup drastis pada
tahun 2024. Dimana sektor otomotif yakni PT Astra International TBK (ASII)
terpantau kembali merana pada perdagangan sesi 1 rabu (15/5/2024)

melanjutkan koreksi yang sudah terjadai sejak perdagangan, penyebabnya



karena tiga hari penjulan mobil nasional dan perseroan cenderung menurun di
april yang berimbas pada kinerja kuartal 1 - 2024, adanya ex-date deviden tunai
perseroan pada perdagayanga dan ancaman BYD terhadap perseroan. Hingga
pukul 12.00 saham ASIlI melemah 0,87% ke posisi RP 4.540/unit. Pada
penutup  perdagangan  ASIl  Ambruk  957% ke  4.580/unit

(Investasi.kontan.co.id). secara 5 tahun bisa dilihat sebagai berikut

Fenomena pada Saham PT Astra International TBK (2019-2024)
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Grafik di atas menunjukkan pengaruh ukuran perusahaan sebagai
moderator pada kinerja keuangan dan nilai perusahaan, khususnya pada saham
PT Astra International TBK (ASII) selama periode 2019 hingga 2024. Terlihat
tren penurunan harga saham ASII yang konsisten, dengan penurunan tajam
terjadi pada tahun 2024. Faktor penurunan ini disebabkan oleh beberapa hal,
termasuk penurunan penjualan mobil nasional dan ancaman dari perusahaan
BYD. Fenomena penurunan ini menggambarkan dampak signifikan dari

tantangan eksternal pada nilai perusahaan, meskipun ukuran perusahaan besar



seperti ASII diharapkan mampu memoderasi dampak negatif pada kinerja
keuangan

Dalam industri manufaktur, ukuran perusahaan merupakan salah satu
faktor strategis yang dapat mempengaruhi kinerja keuangan dan struktur
hutang perusahaan. Perusahaan manufaktur yang lebih besar biasanya memiliki
keunggulan dalam hal efisiensi produksi, diversifikasi produk, dan kekuatan
tawar-menawar dengan pemasok dan pelanggan. Keunggulan ini sering kali
berdampak positif terhadap Kinerja keuangan perusahaan, seperti peningkatan
profitabilitas, pengurangan biaya operasional, dan peningkatan nilai
perusahaan (Xu & Wang, 2023; Zhang et al., 2022).

“Kinerja keuangan merupakan gambaran kondisi keuangan suatu
perusahaan yang dianalisis dengan alat analisis keuangan, sehingga dapat
diketahui baik buruknya kondisi keuangan suatu perusahaan Yyang
mencerminkan prestasi kerja dalam suatu periode tertentu” (Shinta dan Agung,
2021). “Kinerja keuangan dalam penelitian ini diukur dengan Return on equity
(ROE). ROE adalah perbandingan antara laba bersih yaitu penjualan setelah
dikurangi seluruh biaya termasuk pajak dibandingkan dengan modal”
(Simanunggal et., al. 2021). Sesuai hasil penelitian Rasyid dan Hastuti (2022),
Dayanty dan Setyowai (2020), Mariani dan Suryani (2018) menunjukkan
bahwa “kinerja keuangan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Sedangkan hasil penelitian Hermawan dan Mafulah (2014)
menunjukkan bahwa kinerja keuangan tidak berpengaruh terhadap nilai

perusahaan”.



Selain itu, ukuran perusahaan juga memiliki implikasi penting terhadap
struktur hutang. Perusahaan manufaktur besar cenderung memiliki akses yang
lebih mudah dan lebih murah terhadap sumber pembiayaan eksternal, termasuk
hutang, dibandingkan dengan perusahaan yang lebih kecil (Li, 2023). Struktur
hutang yang optimal dapat membantu perusahaan dalam mencapai
keseimbangan antara risiko dan pengembalian, yang pada gilirannya dapat
memaksimalkan nilai perusahaan. Namun, peningkatan hutang juga dapat
meningkatkan risiko keuangan, terutama jika perusahaan tidak mampu
mengelola hutang tersebut secara efektif (Chen & Liu, 2023).

“Ukuran perusahaan adalah besar kecilnya perusahaan dilihat dari nilai
ekuitas, nilai penjualan atau total nilai aset” (Riyanto, 2015). Menurut hasil
penelitian Wahyudi (2020) menunjukkan bahwa “ukuran perusahaan
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan”. Sedangkan
hasil penelitian Dayanty dan Setyowati (2020) dan (Shinta dan Agung,
2021)menunjukkan bahwa “ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan”. Berbeda dengan hasil penelitian Mudjija et., al. (2019) yang
menunjukkan bahwa “ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan”.

Studi empiris menunjukkan bahwa pada perusahaan manufaktur,
peningkatan ukuran perusahaan seringkali diikuti oleh peningkatan leverage
keuangan, yang dapat mempengaruhi keputusan manajemen dalam
pengelolaan aset dan liabilitas (Johnson et al., 2022). Leverage yang tinggi

dapat meningkatkan nilai perusahaan dalam jangka pendek melalui



peningkatan laba per saham, tetapi juga dapat meningkatkan risiko
kebangkrutan jika terjadi ketidakseimbangan dalam pengelolaan hutang (Yang
& Zhao, 2023).

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji dampak peningkatan ukuran
perusahaan terhadap kinerja keuangan dan struktur hutang pada perusahaan
manufaktur, serta bagaimana kedua variabel ini mempengaruhi nilai
perusahaan. Dengan menggunakan data empiris dari perusahaan-perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, penelitian ini diharapkan
dapat memberikan wawasan yang lebih mendalam tentang hubungan antara
ukuran perusahaan, kinerja keuangan, struktur hutang, dan nilai perusahaan

dalam konteks industri manufaktur.

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang diatas dapat dirumuskana penelitian:
1. Apakah Kinerja perusahaan berpengaruh terhadap Ukuran perusahaan?
2. Apakah kinerja perusahaan berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan?
3. Apakah Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan?
4. Apakah Interaksi Ukuran perusahaan dapat berpengaruh Kkinerja

perusahaan terhadap Nilai Perusahaan?

1.3 Tujuan Penelitian
Tujuan dari penelitian sebagai berikut:

1. Untuk menganalisis kinerja perusahaan terhadap Ukuran perusahaan.



2. Untuk menganalisis kinerja perusahaan terhadap Nilai Perusahaan.
3. Untuk menganalisis Ukuran perusahaan terhadap Nilai Perusahaan.
4. Untuk menganalisis Interaksi Ukuran perusahaan terhadap Kkinerja

perusahaan dan Nilai Perusahaan?

1.4 Manfaat Penelitian
1. Manfaat Teoritis

a. Pengembangan Teori Kinerja Keuangan: Penelitian ini diharapkan
dapat memperkaya literatur mengenai teori struktur modal dan kinerja
keuangan, khususnya dalam konteks perusahaan manufaktur. Dengan
meneliti dampak ukuran perusahaan terhadap struktur hutang dan
kinerja keuangan, penelitian ini dapat memberikan kontribusi teoritis
mengenai bagaimana ukuran perusahaan mempengaruhi keputusan
pembiayaan dan efisiensi operasional dalam industri manufaktur.

b. Pemahaman yang Lebih Mendalam tentang Hubungan Ukuran
Perusahaan dan Nilai Perusahaan: Penelitian ini juga akan memberikan
wawasan yang lebih mendalam mengenai hubungan antara ukuran
perusahaan dan nilai perusahaan. Dengan demikian, penelitian ini dapat
membantu memperkuat atau menantang teori yang ada mengenai
pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan, serta menambah
pengetahuan tentang variabel-variabel yang memediasi atau

memoderasi hubungan tersebut.



c. Kontribusi terhadap Model Pengukuran Kinerja Keuangan: Selain itu,
penelitian ini dapat berkontribusi terhadap pengembangan model
pengukuran Kkinerja keuangan yang lebih komprehensif, dengan
mempertimbangkan ukuran perusahaan sebagai faktor penting dalam
analisis kinerja. Hal ini dapat membuka peluang untuk penelitian lebih
lanjut yang dapat menguji model-model tersebut di berbagai industri
lainnya.

2. Manfaat Praktisi

a. Panduan Bagi Manajemen Perusahaan Manufaktur: Hasil penelitian ini
dapat memberikan panduan praktis bagi manajemen perusahaan
manufaktur dalam merancang strategi pertumbuhan yang efektif.
Dengan memahami dampak peningkatan ukuran perusahaan terhadap
kinerja keuangan dan struktur hutang, manajemen dapat mengambil
keputusan yang lebih tepat dalam mengelola pertumbuhan perusahaan
dan mengoptimalkan struktur modalnya.

b. Peningkatan Keputusan Investasi: Penelitian ini dapat membantu
investor dalam membuat keputusan investasi yang lebih baik. Dengan
mengetahui bagaimana ukuran perusahaan mempengaruhi Kkinerja
keuangan dan nilai perusahaan, investor dapat menilai risiko dan potensi
pengembalian dari investasi di perusahaan manufaktur dengan lebih
akurat.

c. Rekomendasi untuk Pengelolaan Hutang: Penelitian ini juga dapat

memberikan rekomendasi bagi perusahaan manufaktur terkait dengan



pengelolaan hutang. Hasil penelitian yang menunjukkan bagaimana
ukuran perusahaan mempengaruhi struktur hutang dapat membantu
perusahaan dalam merancang strategi pembiayaan yang lebih efektif,
serta menghindari risiko keuangan yang berlebihan (Chen & Liu, 2023).
Implikasi Kebijakan bagi Regulator: Bagi pembuat kebijakan dan
regulator, penelitian ini dapat memberikan informasi yang berguna
dalam merumuskan kebijakan yang mendukung pertumbuhan
perusahaan manufaktur sambil menjaga stabilitas keuangan. Misalnya,
kebijakan yang mendukung akses perusahaan kecil dan menengah ke

sumber pembiayaan yang lebih murah dan aman (Johnson et al., 2022).



BAB Il KAJIAN PUSTAKA
2.1 Kajian Teori

Berikut ini merupakan teori utama yang digunakan dan menjadi landasan

mengenai hubungan antara nilai perusahaan dan variabel-variabel yang

dikaji dalam penelitian ini:

a. Agency Teori
Teori keagenan (agency theory) berkaitan dengan nilai perusahaan
karena adanya konflik antara agen (manajemen perusahaan) dengan
pemegang saham perusahaan yang dikenal dengan sebutan principal.
Menurut Jensen dan Meckling (1976) teori keagenan menggambarkan
tentang “hubungan keagenan. Jensen dan Meckling (1976) menjelaskan
bahwa perusahaan merupakan kumpulan kontrak (nexus of contract)
antara pemilik sumber daya ekonomi (principal) dengan manajer
(agents) yang mengatur penggunaan dan pengendalian sumber daya
tersebut. Teori keagenan atau agency. theory menjelaskan tentang
pemisahan antara fungsi manajemen (oleh manajer) dan fungsi
kepemilikan (oleh pemegang saham) dalam suatu perusahaan”.
“Hubungan keagenan ini muncul ketika satu orang atau lebih
mempekerjakan orang lain untuk memberikan jasa dan kemudian
mendelegasikan kewenangan pengambilan keputusan kepada agen”
(Wongso, 2012). “Hal ini dapat menimbulkan asimetri informasi antara
manajer dan pemegang saham. Masalah keagenan sering terjadi antara

investor atau kreditor dengan manajemen” [Brigham, 2018].



Meningkatnya kinerja keuangan perusahaan akan memberikan pilihan
bagi manajemen untuk mengembangkan perusahaan atau untuk
meningkatkan kesejahteraan pemegang saham.

b. Toeri Signaling
Menurut Brigham dan Houston [2018], “investor dan manajer memiliki
informasi yang sama mengenai prospek suatu perusahaan. Teori sinyal
dapat disimpulkan sebagai teori yang dapat mempengaruhi nilai
perusahaan, karena teori ini memberikan informasi mengenai kondisi
perusahaan melalui laporan keuangan untuk mengurangi perbedaan
informasi. Informasi yang diterima oleh investor pertama-tama diartikan
sebagai sinyal baik (good news) atau sinyal buruk (bad news)”. “Apabila
kinerja keuangan yang dilaporkan - perusahaan meningkat, maka
informasi tersebut dapat dikategorikan sebagai sinyal baik karena
mengindikasikan kondisi perusahaan yang baik. Sebaliknya apabila
kinerja keuangan yang dilaporkan menurun, maka perusahaan dalam
kondisi yang buruk sehingga dianggap sebagai sinyal yang buruk”
[Marian, 2018].

2.2 Kinerja Perusahaan

“Kinerja keuangan merupakan suatu ukuran dalam suatu perusahaan untuk

menilai tingkat keberhasilan laba suatu perusahaan. Dengan demikian,

pengukuran kinerja keuangan dapat dilakukan dengan menganalisis laporan

keuangan” (Dayanty dan Setyowati, 2020). “Untuk menilai kinerja

keuangan dapat diukur dengan Net Profit Margin (NPM). Net Profit Margin
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(NPM) merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur presentase laba
bersih terhadap penjualan bersih” (Hery, 2018). Semakin tinggi NPM
berarti semakin tinggi pula laba bersih yang dihasilkan dari penjualan
bersih. Sebaliknya, semakin rendah NPM berarti semakin rendah pula laba

bersih yang dihasilkan dari penjualan bersih.

2.3 Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan dilihat dari total aset yang dimiliki oleh perusahaan
yang dapat dipergunakan untuk kegiatan operasi perusahaan. Jika
perusahaan memiliki total aset yang besar, pihak manajemen lebih leluasa
dalam mempergunakan aset yang ada diperusahaan tersebut. Jika dilihat
dari sisi manajemen, kemudahan yang dimilikinya dalam mengendalikan
perusahaan akan meningkatkan nilai perusahaan (Prasetia dkk, 2014).
Menurut Prastuti dan Sudiartha (2016) ukuran perusahaan bisa dijadikan
acuan untuk menilai kemungkinan kegagalan perusahaan seperti: 1) Biaya
kebangkrutan adalah fungsi yang membatasi nilai perusahaan; 3)
Perusahaan-perusahaan besar biasanya lebih suka melakukan diversifikasi
dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan kecil, dan memiliki
kemungkinan untuk bangkrut lebih kecil.

Menurut Analisa (2011), ukuran perusahaan mempunyai pengaruh yang
berbeda terhadap nilai perusahaan suatu perusahaan. Dalam hal ukuran
perusahaan dilihat dari total assets yang dimiliki oleh perusahaan, yang

dapat dipergunakan untuk kegiatan operasi perusahaan. Jika perusahaan
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memiliki total asset yang besar, pihak manajemen lebih leluasa dalam
mempergunakan aset yang ada di perusahaan tersebut. Kebebasan yang
dimiliki manajemen ini sebanding dengan kekhawatiran yang dilakukan
oleh pemilik atas asetnya. Jumlah asset yang besar akan menurunkan nilai
perusahaan jika dinilai dari sisi pemilik perusahaan. Akan tetapi jika dilihat
dari sisi manajemen, kemudahan yang dimilikinya dalam mengendalikan
perusahaan akan meningkatkan nilai perusahaan. Skala perusahaan
menggambarkan besar kKecilnya perusahaan. Besar kecilnya usaha tersebut
ditinjau dari lapangan usaha yang dijalankan. Penentuan skala besar
kecilnya perusahaan ditentukan berdasarkan total penjualan, total aset, rata-
rata tingkat penjualan.

Skala usaha merupakan besar kecilnya suatu perusahaan yang ditunjukkan
oleh total aktiva, jJumlah penjualan, rata-rata total penjualan dan rata-rata
total aktiva (Ferry dan Jones, 1979 dalam Ambarwati dkk., 2015). Menurut
Holmes dan Nicholls (1988), ukuran usaha merupakan kemampuan
perusahaan dalam mengelola usahanya dengan melihat berapa jumlah
karyawan yang dipekerjakan dan besar pendapatan yang diperoleh
perusahaan dalam satu periode akuntansi.

Setiyadi (2007) menyatakan skala usaha yang bisa dipakai untuk
menentukan tingkatan perusahaan adalah: 1. Tenaga kerja, merupakan
jumlah pegawai tetap dan honorer yang terdaftar atau bekerja di perusahaan
pada suatu saat tertentu. 2. Tingkat penjualan, merupakan volume penjualan

suatu perusahaan pada suatu periode tertentu. 3. Total utang, merupakan
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jumlah utang perusahaan pada periode tertentu. 4. Total aset, merupakan
keseluruhan aset yang dimiliki perusahaan pada saat tertentu

Perusahaan besar memiliki kontrol yang lebih baik (greater control)
terhadap kondisi pasar, sehingga mereka mampu menghadapi persaingan
ekonomi, yang membuat mereka menjadi kurang rentan terhadap fluktuasi

ekonomi (Suwarno, 2016 : 54). Rumus untuk mencari ukuran perusahaan :

Ukuran Perusahaan = Ln (Total Aset)

2.4 Nilai saham

Menurut Langeveld (tt, hal. 196), dalam bahasa sehari-hari kata kita “barang
sesuatu mempunyai nilai”. Barang sesuatu yang dimaksudkan di sini dapat
disebut barang nilai. Dengan demikian, mempunyai nilai itu adalah soal
penghargaan, maka nilai adalah dihargai. Sejalan dengan itu, Praja dengan
singkat mengatakan, nilai artinya harga. Sesuatu mempunyai nilai bagi
seseorang karena ia berharga bagi dirinya. Pada umumnya orang
mengatakan bahwa nilai sesuatu benda melekat dan bukan di luar benda.
Tetapi ada juga yang berpendapat bahwa nilai ada di luar benda (Praja,
2013, hal. 59)..

Nilai merupakan sifat yang melekat pada sesuatu (sistem kepercayaan)
yang telah berhubungan dengan subjek yang memberi arti (yakni manusia
yang meyakini). Sedangkan pengertian nilai menurut J.R. Fraenkel

sebagaimana dikutip Toha (2014: 60) adalah a value is an idea a concept
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about what someone thinks is important in life (nilai adalah sebuah konsep
ide tentang apa yang orang berpikir adalah penting dalam kehidupan).

Nilai pasar merupakan persepsi pasar yang berasal dari investor,
kreditur dan stakeholder lain terhadap kondisi perusahaan yang tercermin
pada nilai pasar saham perusahaan yang bisa menjadi ukuran nilai
perusahaan. Nilai perusahaan diukur dengan Price Book Value (PBV).
Rasio ini merupakan rasio antara harga saham terhadap nilai bukunya.
Perusahaan yang berjalan dengan baik umumnya mempunyai rasio PBV di
atas satu, yang menunjukkan bahwa nilai pasar saham lebih besar dari nilai
bukunya (Sari, 2013).

Afzal dan Rohman (2012) menyatakan bahwasannya Price to Book
Value (PBV) mengukur nilai yang diberikan pasar keuangan kepada
manajemen dan organisasi perusahaan sebagai sebuah perusahaan yang
terus tumbuh. Menurut Hidayat (2013) rasio Price to Book Value
merupakan perbandingan antara nilai saham menurut pasar dengan nilai
buku ekuitas perusahaan. Nilai buku dihitung sebagai hasil bagi antara
pemegang saham dengan banyaknya saham yang beredar. Dapat
disimpulkan bahwa Price to Book Value merupakan salah satu rasio nilai
pasar yang digunakan untuk mengukur nilai suatu perusahaan.

Nilai perusahaan merupakan konsep penting dalam perusahaan
terutama bagi investor karena merupakan indikator pasar untuk menilai
perusahaan tersebut. Investor dapat menilai perusahaan dengan melihat

harga saham perusahaan. Jika harga saham perusahaan tinggi, maka nilai
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perusahaan bisa dianggap tinggi. Begitu juga sebaliknya jika harga saham

perusahaannya rendah, maka investor akan menganggap nilai
perusahaannya rendah. Menurut Dewi, Handayani, dan Nuzula (2014),
perusahaan yang belum go public, nilai perusahaan didefinisikan sebagao
sejumlah nilai yang bersedia dikeluarkan oleh calon pembeli jika
perusahaan tersebut dijual. Jika perusahaan tersebut sudah go public, nilai
perusahaannya dapat dilihat dari besarnya nilai saham di pasar modal.
Menurut Cahyanto, Darminto, dan Topowijono (2014), nilai perusahaan
dapat menunjukkan nilai asset yang dimiliki perusahaan seperti surat-surat
berharga. Saham merupakan salah satu surat berharga yang dikeluarkan
perusahaan.

Rumus PBV yaitu :

Harga Pasar Per Lembar Saham Biasa
PBV =

Nilai buku Per Lembar Saham Biasa

Ekuitas Saham Biasa
Jumlah Saham Biasa Yang Beredar

Nilai Buku Per Lembar Saham Biasa =

2.5 Penelitian Terdahulu

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu

No | Penulis & Judul Variabel Metodologi Temuan
Tahun Penelitian | yang Diteliti Utama
1 |Sun& The impact | Firm Size, Regression | Ukuran
Yung of firm size | Financial Analysis perusahaan
(2023) on corporate | Performance, yang lebih
financial Debt besar
performance | Structure cenderung
and debt memiliki
structure struktur hutang
yang lebih
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kompleks
tetapi
mendukung
NPM yang
lebih tinggi dan
nilai

perusahaan.
Liu& Financial Financial Meta- Kinerja
Wang performance | Performance, | analysis keuangan yang
(2022) and its effect | Firm Value baik (termasuk
on firm NPM)
value: A berkontribusi
review signifikan
terhadap
peningkatan
nilai
perusahaan.
Zhang & | Debt Debt Panel Data | Struktur hutang
Li (2023) | structure and | Structure, Analysis yang optimal
firm value: Firm Value berperan
An empirical penting dalam
analysis mendukung
peningkatan
nilai
perusahaan,
dengan
leverage yang
efektif
meningkatkan
NPM.
Kim & The Firm Size, Cross- Perusahaan
Lee relationship | Firm Value Sectional dengan ukuran
(2022) between Study besar
company cenderung
size and firm memiliki nilai
value: perusahaan
Evidence yang lebih
from tinggi, namun
emerging hal ini sangat
markets dipengaruhi
oleh kinerja
keuangan
seperti NPM.
Nguyen & | Corporate Corporate Structural Ukuran
Pham governance | Governance, | Equation perusahaan
(2023) and firm Firm Size, Modeling memoderasi
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value: The Firm Value (SEM) hubungan
moderating antara tata
role of firm kelola
size perusahaan dan
nilai
perusahaan,
dengan NPM
sebagai
indikator kunci
Kinerja
keuangan.
Brown et | Impact of Firm Size, Time-Series | Perusahaan
al. (2023) | firmsize on | Profitability, | Analysis besar memiliki
profitability | Debt fleksibilitas
and debt Structure yang lebih
management besar dalam
manajemen
hutang, yang
mendukung
peningkatan
NPM dan nilai
perusahaan.
Green & | Net profit Net Profit Regression | NPM yang
Smith margin asa | Margin, Firm | Analysis lebih tinggi
(2023) determinant | Value secara
of firm value signifikan
meningkatkan
nilai
perusahaan,
terutama pada
perusahaan
dengan ukuran
yang lebih
besar.
Jackson & | The effects | Firm Size, Panel Data | Firm size and
Clark of firm size | Financial Regression | financial
(2022) and financial | Structure, structure,
structure on | Firm Value including debt,
corporate have a direct
value impact on
NPM and firm
value.
Adams & | Firm size Firm Size, Case Study | Perusahaan
Brown and Profitability besar di pasar
(2023) profitability berkembang
in emerging cenderung
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markets memiliki NPM
yang lebih
tinggi, yang
secara positif
memengaruhi
nilai
perusahaan.

10 | Robinson | The Debt Cross- Struktur hutang
et al. influence of | Structure, Sectional yang seimbang
(2022) debt Corporate Analysis dapat

structure on | Performance meningkatkan

corporate Kinerja

performance keuangan,
termasuk NPM,
yang berujung
pada
peningkatan
nilai
perusahaan.

11 | Martinez | Financial Financial Panel Data | Financial
& Lopez | leverage and | Leverage, Analysis leverage yang
(2023) firm value: Firm Size, efektif

The role of | Firm Value meningkatkan

company NPM pada

size perusahaan
besar, yang
berdampak
positif pada
nilai
perusahaan.

12 | Patel & The Firm Size, Structural Firm size
Desai interplay Profitability, | Equation positively
(2022) between Firm Value Modeling influences

firm size, (SEM) profitability

profitability, metrics like

and value NPM, which in
turn increases
firm value.

13 | Harriset | Debt Debt Regression | Perusahaan
al. (2023) | management | Management, | Analysis besar

and firm Firm Size, cenderung
value in Firm Value lebih baik
large dalam
corporations manajemen
hutang, yang
mendukung
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NPM yang
lebih tinggi dan
nilai

perusahaan.

14 | Wright & | The impact | Firm Size, Cross- Ukuran
Evans of firmsize | Net Profit Sectional perusahaan
(2023) on net profit | Margin, Firm | Study berpengaruh

marginand | Value signifikan

firm value terhadap NPM,
yang secara
langsung
memengaruhi
nilai
perusahaan.

15 | Lee & The Financial Panel Data | Kinerja
Park relationship | Performance, | Regression | keuangan,
(2023) between Firm Value khususnya

financial NPM, adalah
performance pendorong
and firm utama nilai
value in perusahaan di
large perusahaan
companies besar.

16 | Carter & | Exploring Firm Size, Meta- Ukuran
Thompson | the role of Profitability, | analysis perusahaan
(2023) firm size in | Firm Value yang lebih

determining besar

profitability mendukung

and value profitabilitas
dan nilai
perusahaan,
dengan NPM
sebagai
indikator kunci.

17 | Garcia & | Debt Debt Case Study | Struktur hutang
Rodriguez | structure and | Structure, yang baik dapat
(2022) net profit Net Profit meningkatkan

margin in Margin NPM, yang

large pada gilirannya

enterprises meningkatkan
nilai
perusahaan.

18 | Anderson | Firm size, Firm Size, Structural Ukuran
& Johnson | net profit Net Profit Equation perusahaan
(2022) margin, and | Margin, Modeling memiliki

corporate Corporate (SEM) dampak
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value Value signifikan
terhadap NPM
dan nilai
perusahaan,
terutama dalam
sektor
manufaktur.

19 | Thomas & | Analyzing Firm Size, Time-Series | Firm size
Wilson the effects of | Financial Analysis significantly
(2023) firm size on | Metrics, Firm impacts

financial Value financial

metrics and metrics like

value NPM, which
subsequently
affects firm
value.

20 | Scott & Debt Debt Cross- Struktur hutang
Murray structure, Structure, Sectional dan ukuran
(2022) firm size, Firm Size, Analysis perusahaan

and their Net Profit bersama-sama
impact on Margin mempengaruhi
net profit NPM, yang
margin berdampak

langsung pada
nilai
perusahaan.

2.6 Pengembangan Hipotesis

Hipotesis 1:

H1: Net Profit Margin (NPM) memiliki pengaruh positif signifikan

terhadap nilai perusahaan.

Dasar Teori dan Empiris: Menurut Green dan Smith (2023), NPM yang

tinggi menunjukkan efisiensi operasional dan profitabilitas yang baik,

yang dapat meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian ini mendukung

bahwa perusahaan dengan NPM yang tinggi cenderung memiliki nilai
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pasar yang lebih tinggi karena persepsi investor terhadap profitabilitas
yang lebih baik.

Hipotesis 2:

H2: Ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif signifikan terhadap
nilai perusahaan.

Dasar Teori dan Empiris: Studi oleh Sun dan Yung (2023)
mengindikasikan bahwa perusahaan yang lebih besar cenderung memiliki
nilai perusahaan yang lebih tinggi karena kapasitas mereka untuk
memanfaatkan skala ekonomi dan kekuatan pasar yang lebih besar. Ini
memberikan keuntungan kompetitif yang dapat meningkatkan nilai
perusahaan.

Hipotesis 3:

H3: Ukuran perusahaan memediator pengaruh Net Profit Margin (NPM)
terhadap nilai perusahaan.

Dasar Teori dan Empiris: Penelitian oleh Kim dan Lee (2022) menemukan
bahwa ukuran perusahaan dapat memperkuat hubungan antara NPM dan
nilai perusahaan. Perusahaan besar dengan NPM yang tinggi mungkin
lebih mampu memanfaatkan keuntungan mereka dan mempengaruhi nilai
perusahaan secara positif melalui skala operasi yang lebih besar dan

efisiensi yang lebih tinggi.
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2.7 Kerangka pemikiran

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Siska. (2023) dengan judul
“The Effect of Financial Performance and Capital Structure on Company
Value With Company Size as a Moderation Variable. Data dikumpulkan
dari perusahaan consumer good dan dianalisis MRA. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa: (1) Kinerja
keuangan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. (2) Struktur modal
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. (3) Ukuran perusahaan tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. (4) Ukuran perusahaan tidak
mampu memaoderasi pengaruh Kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan.
(5) Ukuran_perusahaan mampu memoderasi pengaruh struktur modal
terhadap nilai perusahaan.

Beberapa penelitian Menurut hasil penelitian Mudjija et., al. (2019)
menunjukkan bahwa “struktur modal berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan”. Sedangkan hasil penelitian Dayanty dan
Setyowati (2020) menunjukkan bahwa “struktur modal berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan”. Berbeda dengan hasil penelitian Nuradawiyah
dan Susilawati (2020) yang menunjukkan bahwa struktur modal tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. “Ukuran perusahaan adalah besar
kecilnya perusahaan dilihat dari nilai ekuitas, nilai penjualan atau total nilai
aset” (Riyanto, 2015). Menurut hasil penelitian Wahyudi (2020)
menunjukkan bahwa “ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan

signifikan terhadap nilai perusahaan”. Sedangkan hasil penelitian Dayanty
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dan Setyowati (2020) dan (Shinta dan Agung, 2021)menunjukkan bahwa
“ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan”.
Berbeda dengan hasil penelitian Mudjija et., al. (2019) yang menunjukkan
bahwa “ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan”.
Berdasarkan penelitian tersebut, penelitian ini mengeksplorasi
konteks Tujuan penelitian adalah untuk menguji pengaruh kinerja
perusahaan dan struktur modal yang diperoleh terhadap nilai perusahaan
dengan variabel moderasi yaitu ukuran perusahaan. Keaslian penelitian
adalah ketiga variabel tersebut belum dilakukan penelitian secara
bersamaan. Penggunaan variabel independen secara simultan disebabkan
karena hasil yang ditunjukkan pada penelitian-penelitian sebelumnya masih
tidak konsisten pada ketiga variabel tersebut. Orisinalitas lainnya adalah
kinerja perusahaan dengan ROE. Return on Equity dipilih karena tingkat
keuntungan perusahaan dapat mempengaruhi beberapa faktor yang
menentukan penggunaan dana perusahaan seperti ukuran perusahaan.
Peningkatan ukuran perusahaan dapat luas apabila perusahaan memiliki

kinerja yang stabil..

Kinerja

Perusahaan Nilali
Perusahaan

Ukuran

Perusahaan
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BAB Il METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian
Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif dengan pendekatan deskriptif
dan analitik. Penelitian ini bertujuan untuk mengidentifikasi dan menganalisis
pengaruh net profit margin (NPM) dan struktur hutang terhadap nilai
perusahaan, serta mengevaluasi peran ukuran perusahaan sebagai mediator
dalam hubungan tersebut. Pendekatan ini memungkinkan pengujian hipotesis

menggunakan data numerik dan teknik analisis statistic

3.2 Populasi dan Sampel
a. Populasi: Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan sektor manufaktur. Populasi
ini dipilih karena perusahaan-perusahaan di sektor ini cenderung memiliki
laporan keuangan yang lengkap dan dapat memberikan informasi yang
relevan untuk analisis.
b. Sampel: Sampel akan diambil secara purposive sampling dengan kriteria
berikut:
1) Perusahaan-perusahaan yang terdaftar di sektor manufaktur di Bursa
Efek Indonesia.
2) Perusahaan-perusahaan yang memiliki laporan keuangan yang
tersedia untuk periode yang relevan (misalnya 5 tahun terakhir).
3) Perusahaan-perusahaan yang tidak mengalami restrukturisasi besar
atau perubahan signifikan dalam struktur bisnis selama periode

studi.
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Jumlah sampel yang diharapkan adalah sekitar 50-100 perusahaan untuk

memastikan representativitas dan kekuatan analisis statistik.

3.3 Sumber dan Jenis Data
1. Sumber Data: Data akan dikumpulkan dari laporan keuangan tahunan yang
diterbitkan oleh perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Selain itu, data sekunder seperti informasi pasar dan data
industri dapat diambil dari sumber-sumber publik seperti situs web BEI,
publikasi tahunan perusahaan, dan laporan industri.
2. Jenis Data:

a. Data Primer: Tidak diperlukan data primer untuk penelitian ini
karena fokus utama adalah pada analisis data sekunder.

b. Data Sekunder: Meliputi data keuangan perusahaan yang
dipublikasikan, termasuk neraca, laporan laba rugi, dan laporan
arus kas. Data ini-mencakup metrik seperti Net Profit Margin
(NPM), struktur hutang, ukuran perusahaan (misalnya total aset),

dan nilai perusahaan (PBV).
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3.4 Metode Pengumpulan Data
a. Pengumpulan Data Sekunder: Data akan dikumpulkan melalui:
1) Situs Web Resmi Bursa Efek Indonesia (BEI): Untuk laporan tahunan
dan data keuangan perusahaan yang terdaftar.
2) Laporan Tahunan Perusahaan: Dokumen yang dipublikasikan oleh
perusahaan yang menyediakan informasi keuangan yang diperlukan.
3) Database Keuangan: Platform seperti Bloomberg, Yahoo Finance,
atau Reuters yang menyediakan data historis dan laporan keuangan
perusahaan.
b. Prosedur Pengumpulan Data:
1) Mengidentifikasi perusahaan-perusahaan di sektor manufaktur yang
terdaftar di BEI.
2) Mengunduh dan mengumpulkan laporan tahunan dan data keuangan
dari situs web BEI dan database keuangan.
3) Memverifikasi keakuratan dan kelengkapan data yang diperoleh.
4) Mengorganisir data dalam format yang sesuai untuk analisis, seperti

spreadsheet Excel atau perangkat lunak statistik.
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3.5 Variabel dan Indikator

Tabel 3.1 Variabel, Penjelasan, dan Indikator

Variabel Penjelasan Indikator
Net Profit Ukuran profitabilitas yang - Laba Bersih (Net Income)
Margin menunjukkan persentase laba - Total Pendapatan (Total
(NPM) bersih terhadap total pendapatan. | Revenue)

- Formula: NPM = (Laba
Bersih / Total Pendapatan)
x 100%

Ukuran Ukuran perusahaan yang dapat - Total Aset (Total Assets)
Perusahaan mempengaruhi hubungan antara | - Total Pendapatan (Total
NPM, struktur hutang, dan nilai | Revenue)

perusahaan. - Formula: Ukuran
Perusahaan = Total Aset
atau Total Pendapatan

Nilai Nilai pasar dari perusahaan yang | - Kapitalisasi Pasar
Perusahaan mencerminkan persepsi investor | (Market Capitalization)
terhadap nilai perusahaan. - Harga Saham (Stock
Price)

- Jumlah Saham Beredar
(Outstanding Shares)

- Formula: Kapitalisasi
Pasar = Harga Saham x
Jumlah Saham Beredar
(Tobing)

3.6 Teknik Analisis
Untuk mengetahui variabel independent berpengaruh terhadap variabel
dependen maka alat analisis yang digunakan sebagai berikut :
1. Analisis Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif adalah bidang ilmu dari statistik untuk
memberikan gambaran suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata, nilai

maksimum, minimum dan standar deviasi sehingga penyajian data dalam
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sebuah penelitian agar data yang dibuat dapat mudah dimengerti dan
penyajiannya lebih simpel (Ghozali 2012).
. Uji asumsi Klasik

Uji asumsi klasik merupakan pengujian yang bertujuan untuk
menilai keabsahan persamaan regresi. Secara teoritis penelitian harus
memenuhi uji normatif dan tidak mengalami hiteroskedastisitas,
autokorelasi, serta multikolinearitas.
a. Uji Normalitas

Uji normalitas digunakan untuk melihat nilai residual terdistribusi
normal atau tidak. Model regresi dikatakan baik apabila nilai residual
terdistribusi normal (Winarno, 2011). Cara untuk mengetahui jika residual
terdistribusi dengan normal atau tidak yakni menggunakan pendekatan uji
Jarque Bera (JB test). JB test ini membandingkan nilai probabilitas Jarque
Bera yang diperoleh dengan derajat signifikan yang telah ditentukan yakni
0,01.
Kriteria pengambilan keputusan atas uji Jarque Bera yaitu :
1) Jika nilai probabilitas Jarque Bera > 0,01, maka residual
terdistribusi normal.
2) Jika nilai probabilitas Jarque Bera < 0,01, maka residual
terdistribusi tidak normal.

b. Uji Multikolinearitas.

Uji multikolinearitas bertujuan untuk mengukur arah dan besarnya

pengaruh independen secara akurat, masalah multikolinieritas penting
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untuk diperhitungkan (Utomo, 2015). Adapun metode yang digunakan
adalah Uji Klein. Cara Menghitungnya sebagai berikut.

1) Regresi model lengkap, dalam hal ini tentu saja adalah
Struktur Modal = o+ B1 GO+ B2OL+ BsL+ s P
Dapatkan nilai R?

2) Regresi masing-masing variable independen terhadap seluruh
variable independen lainnya, dapatnya nilai Ri%. Regresi ini
disebut Auxiliary regression.

3) Apabila terdapat Ri® > R? berarti terdapat masalah
multikolinieritas yang serius.

c. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi menunjukkan hubungnan antara residual satu
observasi dengan residual observasi lainnya (Winarno, 2011). Alat yang
biasa digunakan untuk mengukur autokorelasi adalah Durbin Warson
(DW) dengan lambang d.- Adapun kriteria pengujiannya sebagai berikut:
1) Jika nilai d tepat sama dengan -2 berarti ada autokorelasi
positif.
2) Jika nilai d antara -2 sampai +2 maka tidak autokorelasi.
3) Jika nilai d berada antara +2 maka autokorelasi negatif.
d. Uji Heteroskedastisitas

Pengujian hiteroskedastisitas adalah untuk menguji apakah dalam

sebuah model regresi terjadi perbedaan varian dari residual variabel

independen yang diketahui. Apabila varian dari residual variabel
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independen yang diketahui bergerak konstan maka disebut sebagai

homoskedasitas. Tetapi apabila varian dari residual independen yang

diketahui membentuk suatu pola tertentu, maka disebut sebagai

heteroskedasitas (Winarno, 2011). Uji yang digunakan Uji gletser-test

merupakan pengujian data dengan meregresi nilai absolut residual

terhadap variabel independent. Jika nilai signifikannya >0,05 maka tidak

terjadi gejala heteroskedastisitas.

1. Regresi Data Panel

a. EstimasiModel Regresi Panel

1) ModelCommonEffect atau PooledLeastSquare (PLS)

2)

Common Effect merupakan metode estimasi model
regresi data panel yang paling sederhana dengan asumsi
intersept dan koefisien slope yang konstan antar waktu (time
series) dan antar individu (cross section). Dalam pendekatan ini
tidak memperhatikan dimensi individu maupun waktu, sehingga
dapat diasumsikan bahwa perilaku data perusahaan sama dalam
berbagai kurun waktu. Metode ini bisa menggunakan
pendekatan Ordinary Least Square (OLS) dengan
meminimumkan jumlah kuadrat untuk mengestimasikan model
data panel (Eko Sunarwan, 2015).

Model Fixed Effect (FEM)
Model fixed effect mengasumsikan bahwa perbedaan

antar individu dapat diakomodasi dari perbedaan intersepnya.
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Teknik yang digunakan untuk mengestimasi data panel dalam
model fixed effect yaitu menggunakan teknik variable dummy
untuk menangkap perbedaan intersep antar perusahaan,
perbedaan intersep bisa saja terjadi karena adanya perbedaan
budaya kerja, manajerial, dan insentif, namun slopnya sama
antar perusahaan. Pendekatan dengan variabledummy dikenal
dengan sebutan Least Square Dummy Variable (LSDV) atau
bisa juga disebut dengan covarian model (Eko Sunarwan, 2015).
3) Model Random Effect (REM)

Model random effect merupakan metode estimasi model
regresi data panel, dimana variabel gangguan mungkin akan
saling berhubungan antar waktu dan antar individu. Pada
model random effectterdapat perbedaan intersept diakomodasi
oleh error term masing-masing perusahaan. Keuntungannya
pada model ini dapat menghilangkan heteroskesdastisitas.
Model ini jiga disebut dengan Error Component Model (ECM)
atau Generalized Least Square (GLS) sebagai estimatornya,
karena dapat meningkatkan efisiensi dari least square (Eko
Sunarwan, 2015).

b. Tahap Pemilihan Model Regresi Panel
Tahap pemelihan model regresi panel dilakukan bertujuan
untuk memilih model mana yang paling tepat digunakan untuk

mencari regresi data panel yang balance dan selanjutnya dilakukan
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analisis uji hipotesis, ada beberapa pengujian yang perlu wajib
dilakukan antara lain sebagai berikut:
1) Uji Chow
Uji Chow merupakan pengujian untuk membandingkan
model common effect dan fixed effect lebih tepat digunakan
dalam mengestimasikan data panel. Hipotesis yang dilakukan
uji chow dalam penelitian ini sebagai berikut:
Ho : Common Effect Model
Ha : Fixed Effect Model
Perbandingan yang dipergunakan  dasar penolakan
hipotesis diatas dengan melakukan perhitungan F-statistik
dengan Ftabel. Apabila hasil Fhitung lebih besar (>) dari
Ftabel, maka Ho ditolak dan Ha diterima berarti model yang
tepat digunakan adalah fixed effect model. Sebaliknya, jika
apabila Fhitung lebih kecil (<) dari Ftabel, maka Ho diterima
dan Ha ditolak berarti model yang tepat digunakan adalah
common effect model (Eko Sunarwan, 2015).
2) Uji Hausman
Uji ~ Hausman  merupakan  pengujian  untuk
membandingkan model mana yang lebih tepat antara model
fixed effect dan random effect. Hipotesis yang dilakukan uji
Hausman dalam penelitian ini sebagai berikut:

Ho : Random Effect Model
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Ha : Fixed Effect Model

Kriteria-kriteria yang digunakan untuk melakukan
pengambilan kesimpulan dalam uji Hausman dalam penelitian
ini:

a) Jika nilai probabilityChi Square>0.05 maka Ho diterima,
berarti model yang tepat digunakan adalah model random
effect.

b) Jika nilai probability Chi Square< 0.05 maka Ho ditolak,
berarti model yang tepat digunakan adalah model

fixedeffect. (Eko Sunarwan, 2015)

2. Uji Goodness of fit test
Uji goodness of fit test digunakan untuk menentukan ketepatan
model ekonometrika yang akan digunakan. Alat ukur yang digunakan
sebagai berikut:
a. UjiF
Uji F digunakan untuk menentukan apakah variabel
independent berpengaruh signifikan secara simultan tehadap
variabel dependen. Langkah—langkah yang digunakan untuk
menentukan uji F sebagai berikut:

1) Menentukan Ho dan Ha
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Ho : B1 = 0, artinya tidak terdapat pengaruh secara simultan
dan signifikan antara variabel independent terhadap
variabel dependen.

Ha : B1 # 0, artinya terdapat pengaruh secara simultan dan
signifikan antara variabel independent terhadap
variabel dependen.

2) Menentukan level of significance (a = 5%)
3) Menentukan Kriteria pengujian
Kriteria pengujian :
Ho diterima apabila F hitung< F tabel
Ho ditolak apabila F hitung > F tabel

4) Penghitungan nilai F

RZ
: _ (k=1)
Fhitung = 1-R?)
(n—k)
Keterangan :
R? = Koefisien Determinasi
n = Jumlah sampel yang digunakan
k = Banyaknya Variabel independent

5) Kesimpulan
Kesimpulan ini ditentukan oleh Ho ditolak atau
diterima disesuaikan oleh pembanding antara F hitung

dengan F tabel.
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b. Ujit
Uji t digunakan untuk menentukan apakah variabel
independent berpengaruh signifikan secara parsial terhadap
dependent.
1) Menentukan Hodan Ha
Ho : B = 0,= Koefisien regresi tidak signifikan artinya variabel
independentt tidak berpengaruh tehadap dependent.
Ha: B # 0,= Koefisien regresi signifikan artinya variabel
independentt berpengaruh terhadap dependent.
2) Penentuan tingkat level of signicance = 0, 05
dk = (n-k)
ttabel = 0/2; (n-K)
3) Menentukan standar kriteria pengujian
Kriteria Pengujian :
Ho diterima apabila t hitung< t tabel
Ho ditolak apabila t hitung™ t tabel

4) Penghitungan nilai t

,_ BL-Bi
~ se (B1)
Keterangan :

t = Nilai thitung
B = koefisien regresi

Se(bi) = Standar error estimate
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5) Kesimpulan
Kesimpulan untuk menentukan Ho diterima atau ditolak
ditentukan oleh pembanding antara t hitung dengan t tabel.
c. Koefisien Determinasi (R?)

Uji koefisien determinasi digunakan untuk mengetahui
seberapa besar sumbangan variabel bebas yang diberikan oleh
variabel terikat (dependent). Apabila nilai R? kecil maka variabel
independentt dalam menerangkan variabel dependent amat
terbatas. Nilai R square berkisar antar 0 dan 1. Nilai R? mendekati
angka satu maka variabel-variabel independentt yang digunakan
memberikan hampir semua informasi yang didapat untuk

memprediksikan variabel dependent.
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BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
4.1. Deskripsi Data
Data yang diperoleh dari www.idx.co.id merupakan laporan dari Bursa
Efek Indonesia (BEI) yang berisi ringkasan laporan keuangan tahunan
seluruh perusahaan yang terdaftar di BEIl. Dalam penelitian ini, penulis
menggunakan laporan keuangan tahunan dari perusahaan manufaktur yang
memiliki data laporan keuangan pada tahun 2021 hingga 2023. Dengan
demikian, populasi dalam penelitian ini mencakup semua perusahaan di
sektor manufaktur yang memiliki data laporan keuangan pada tahun 2021
hingga 2023. Jumlah sampel yang digunakan adalah 21 perusahaan
manufaktur yang memiliki data laporan keuangan pada tahun 2021 hingga

2023.

Pada periode 2021 hingga 2023, pemilihan sampel dalam penelitian ini
menggunakan metode purposive sample, yang menghasilkan 63 data sampel
berdasarkan kriteria yang telah ditentukan. Sampel terdiri dari perusahaan
manufaktur dan komponen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama
periode tersebut, dengan syarat perusahaan tersebut sudah memiliki dan
menyampaikan laporan keuangan yang lengkap. Data selengkapnya dapat
dilihat pada lampiran.

Hasil pengujian diskriptif data berdasarkan sampel yang sudah didapat

disajikan dalam Tabel 4.1 sebagai berikut:
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Tabel 4.1 Hasil Diskriptif Data

Descriptive Statistics

N Minimu | Maximu | Mean Std.
m m Deviation

LN_FS 63 25.22 33.32| 28.8575 1.96588
NPM 63 -.49 .84 .3402 .24696
Nilai

63 -.49 .95 .3618 .29587
Perusahaan
LN_FS*NPM 63 -13.00 24.00| 9.7778 7.00793
Valid N

63
(listwise)

Sumber: Data Olahan, 2025

Berdasarkan data yang diberikan, terdapat variasi yang cukup
signifikan antara perusahaan-perusahaan dalam hal ukuran, margin laba
bersih, dan nilai perusahaan. Ukuran perusahaan dalam dataset ini memiliki
rentang yang tidak terlalu jauh, dengan rata-rata sekitar 28,86 dan standar
deviasi yang relatif kecil, menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan
tersebut cenderung memiliki ukuran yang serupa. Namun, dalam hal margin
laba bersih dan nilai perusahaan, terdapat perbedaan yang lebih mencolok.
Net Profit Margin menunjukkan variasi yang lebih besar, dengan beberapa
perusahaan mengalami kerugian (nilai negatif), sementara lainnya
mencatatkan margin yang tinggi, dengan rata-rata sekitar 34,02%. Begitu juga

dengan nilai perusahaan, yang memiliki rata-rata sekitar 36,18%, namun
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4.2.

variasi antar perusahaan cukup tinggi, mencerminkan perbedaan signifikan
dalam kinerja dan nilai perusahaan-perusahaan yang ada. Secara keseluruhan,
data ini mencerminkan adanya ketidakseimbangan dalam kinerja perusahaan-
perusahaan yang diteliti, dengan sebagian besar berada pada posisi yang lebih
moderat, sementara sebagian lainnya menunjukkan kinerja yang lebih

ekstrem, baik itu dalam hal keuntungan maupun kerugian.

Uji Asumsi Klasik
Pengujian ini bertujuan agar data yang digunakan dalam penelitian memenuhi
uji normalitas dan tidak menyimpang dari pengujian multikolinieritas, uji
autokorelasi dan uji heteroskedaitas dengan menggunakan softaware
EViews.
1. Uji Normalitas
Uji normalitas digunakan untuk melihat nilai residual terdistribusi
normal atau tidak normal. Pengujian ini menggunakan metode
pendekatan uji Jarque-Bera (JB test) yang terdapat di software EViews.
Pengujian dilakukan dengan melihat nilai signifikan, jika hasil yang
diperoleh lebih besar 0,01 maka data tersebut bersifat residual
terdistribusi normal. Berdasarkan data yang sudah didapat dapat

disajikan pada Tabel 4.2 berikut:
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Tabel 4.2 Hasil Uji Normalitas

Variabel Jarque- p-value Keterangan
Bera
Unstandardized 6,39 0,093 data terdistribusi
Residual normal

Sumber: data olahan, 2025

Berdasarkan hasil uji Jarque-Bera yang menunjukkan nilai 6,39
dengan p-value 0,093, dapat disimpulkan bahwa data residual dalam
model ini terdistribusi normal. Karena p-value lebih besar dari 0,05, kita
tidak menolak hipotesis nol yang menyatakan bahwa data residual
memiliki distribusi normal. Hal ini berarti bahwa asumsi normalitas
untuk residual dalam model ini terpenuhi, yang merupakan salah satu
syarat penting dalam analisis regresi untuk memastikan validitas hasil
model. Dengan demikian, tidak ada indikasi pelanggaran terhadap
distribusi normal pada residual, yang memberikan keyakinan bahwa

model yang digunakan dapat dipercaya untuk analisis lebih lanjut.

Uji Multikolinieritas

Uji multikolinieritas adalah langkah penting untuk mengevaluasi
sejauh mana pengaruh antara variabel independen saling terkait dan
untuk memastikan akurasi pengukuran pengaruh masing-masing
variabel. Masalah multikolinieritas perlu diperhatikan dengan seksama

karena dapat memengaruhi hasil analisis. Pengujian ini dapat dilakukan
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dengan menggunakan perangkat lunak EViews, yang salah satunya
dilakukan dengan membandingkan nilai R2 Hasil pengolahan data

menggunakan EViews dapat dilihat pada Tabel 4.3 berikut:

Tabel 4.3 Hasil Uji Multikolinieritas

Coefficients?

Model Collinearity
Statistics
Toleranc [ VIF
e
LN_FS .986 1.014
' NPM .986 1.014

sumber: Data Olahan, 2025

Berdasarkan hasil Collinearity Statistics yang menunjukkan nilai
Tolerance sebesar 0,986 dan VIF sebesar 1,014 untuk kedua variabel
LN_FS dan NPM, dapat disimpulkan bahwa tidak ada masalah
multikolinieritas yang signifikan dalam model ini. Nilai Tolerance yang
tinggi, di atas ambang batas 0,1, menunjukkan bahwa sebagian besar
varians dari masing-masing variabel dapat dijelaskan oleh variabel
lainnya tanpa adanya hubungan yang terlalu erat antar variabel
independen. Selain itu, nilai VIF yang jauh di bawah 10 juga menegaskan
bahwa tidak ada inflasi varians yang berlebihan pada koefisien regresi,

yang biasanya disebabkan oleh multikolinieritas yang tinggi. Dengan
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demikian, model ini tidak menunjukkan adanya masalah
multikolinieritas yang dapat memengaruhi keakuratan hasil analisis
regresi..
Uji Autokorelasi

Pengujian autokorelasi bertujuan untuk mengetahui adanya
kesalahan gangguan pada variabel yang diteliti. Pengujian metode yang
digunakan untuk pengujian ini adalah dengan menggunakan metode

Durbin Warson (DW). Hasil pengujian disajikan pada Tabel 4.4.

Tabel 4.4 Hasil Uji Autokorelasi

Variabel Hasil Durbin- Kriteria Kesimpulan
Watson (d) Pengujian
Nilai Nilai -2lebih Bebas

kecil d lebih Autokorelasi

1.985815 kecil+2

Sumber: Data Olahan, 2025

Berdasarkan hasil uji Durbin-Watson (d) yang menunjukkan nilai
1,985815, dapat disimpulkan bahwa model ini bebas dari masalah
autokorelasi. Nilai Durbin-Watson yang berada sangat dekat dengan
angka 2 menunjukkan bahwa residual dalam model tidak saling
berhubungan satu sama lain, yang berarti tidak ada autokorelasi yang
signifikan. Dalam konteks pengujian, nilai Durbin-Watson yang
mendekati 2 menandakan bahwa model regresi yang digunakan

memenuhi asumsi dasar tentang independensi residual. Dengan
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demikian, hasil analisis ini dapat dianggap valid karena tidak terdapat
gangguan yang disebabkan oleh autokorelasi, yang bisa memengaruhi
akurasi dan interpretasi model...
Uji Heteroskedasitas

Pengujian ini digunakan untuk mengetahui seberapa besar variabel
independen memiliki hubungan dengan varians dan seberapa besar
kesalahan yang ditimbulkan. Pengujian dapat dilakukan dengan
pengujian Glejser-test. Hasil pengujian ini dapat disajikan pada Tabel 4.5

sebagai berikut:
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Tabel 4.5 Hasil Uji Heteroskedasitas
Dependent Variable: ABSRES
Method: Panel Least Squares
Date: 02/01/25 Time: 00:58
Sample: 2021 2023
Periods included: 3
Cross-sections included: 21

Total panel (balanced) observations: 63

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

C 0.624954 0.090647 5.209379 0.0000

X3 (LN_FS*NPM) 0.215781 0.790094 0.354773 @ 0.3237
X2 (LN_FS) 0.351262 0.064154 -1.487335 0.1062
X1 (NPM) -0.890314 0.617839 -0.980123 0.2924

Sumber: Data Olahan, 2025

Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas dengan metode Glejser,
dapat disimpulkan bahwa hanya konstanta (C) yang menunjukkan
adanya masalah heteroskedastisitas, karena nilai p-value untuk konstanta
adalah 0,0000, yang jauh lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05. Hal
ini menunjukkan bahwa terdapat ketidakteraturan pada varians residual
yang terkait dengan konstanta. Sementara itu, untuk variabel X3, X2, dan
X1, nilai p-value masing-masing lebih besar dari 0,05 (0,3237, 0,1062,

dan 0,2924), yang berarti tidak ada indikasi heteroskedastisitas pada
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residual yang terkait dengan ketiga variabel tersebut. Dengan demikian,
meskipun  model ini  umumnya tidak menunjukkan masalah
heteroskedastisitas yang signifikan pada variabel independennya, adanya
heteroskedastisitas pada konstanta perlu menjadi perhatian untuk
perbaikan model lebih lanjut, agar estimasi yang dihasilkan lebih akurat

dan dapat dipercaya.

4.3. Uji Kelayakan Model
Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui kelayakan suatu model yang
digunakan dalam penelitian. Beberapa pengujian yang dilakukan antara lain:
1. Koefisien Determinasi (R?)
Uji R square dilakukan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan
model dalam menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 2004:45.
R-square memiliki nilai antara 0 dan 1. Hasil dari pengujian dapat dilihat

pada tabel 4.6 sebagai berikut:

Tabel 4.6 Hasil Uji (R?)

Rsquared Adjusted R Square

0.57 0.67

Sumber: Data Olahan, 2025

Berdasarkan hasil uji R? dan Adjusted R2, dapat disimpulkan
bahwa model ini cukup baik dalam menjelaskan variabilitas variabel

dependen. Nilai RZ sebesar 0,57 menunjukkan bahwa sekitar 57% varians
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dari variabel dependen dapat dijelaskan oleh model, sementara sisanya
43% dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak termasuk dalam model.
Sementara itu, Adjusted R? sebesar 0,67 memberikan gambaran yang
lebih akurat tentang kekuatan model setelah mempertimbangkan jumlah
variabel yang digunakan, dengan menunjukkan bahwa meskipun model
ini menggunakan beberapa variabel independen, penambahan variabel
tersebut memberikan kontribusi yang signifikan terhadap penjelasan
varians variabel dependen. Secara keseluruhan, model ini cukup baik
dalam menggambarkan hubungan antara variabel-variabel yang ada,
meskipun masih ada ruang untuk penyempurnaan dengan
mempertimbangkan variabel tambahan yang relevan..
Uji F

Uji F dilakukan untuk mengevaluasi kelayakan model regresi. Jika
nilai probabilitas atau signifikansi F lebih kecil dari nilai o, maka model
persamaan tersebut dapat digunakan untuk memprediksi variabel
dependen, yang berarti variabel independen secara simultan memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen. Sebaliknya, jika
nilai probabilitas atau signifikansi F lebih besar dari nilai o, maka model
tersebut tidak dapat digunakan untuk memprediksi variabel dependen
(Ghozali 1., 2001). Pengujian ini dilakukan dengan menganalisis nilai
signifikansi yang terdapat dalam uji Anova. Hasil lengkap dari pengujian
ini dapat dilihat pada

Tabel 4.7 sebagai berikut:
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Tabel 4.7 Hasil Uji F

Fhitung Sig.

68.512 0,000

Sumber: Data Olahan, 2025

Berdasarkan hasil Uji F yang menunjukkan Fhitung sebesar 68,512
dan Sig. sebesar 0,000, dapat disimpulkan bahwa model regresi yang
digunakan sangat signifikan secara statistik. Nilai Fhitung yang tinggi
menunjukkan bahwa model memiliki kekuatan prediksi yang kuat,
sementara nilai p-value yang sangat kecil (0,000) mengindikasikan
bahwa hipotesis nol, yang menyatakan bahwa model tidak dapat
digunakan untuk memprediksi variabel dependen, dapat ditolak. Dengan
demikian, model regresi ini terbukti valid dan dapat digunakan untuk
memprediksi variabel = dependen, yang - berarti variabel-variabel
independen dalam model ini secara simultan memiliki pengaruh yang

signifikan terhadap variabel dependen..
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4.4. Uji Hipotesis
Pengujian hipotesis digunakan untuk mengetahui seberapa besar ketepatan
model ekonometrika. Beberapa tahap yang dilakukan untuk menguji hipotesis
antara lain sebagai berikut:
1. Regresi Data Panel
Data panel merupakan data gabungan antara data cross section dan
data time series. Data panel dapat diartikan sebagai data cross section
yang dilakukan pengamatan berulang kali pada individu yang sama.
a.  Estimasi Regresi Data Panel
Estimasi model regresi data panel bertujuan untuk memprediksi
parameter model regresi yaitu nilai intersep atau konstanta («) dan
slope atau koefisien regresi (fi). Terdapat tiga metode atau teknik
yang digunakan untuk mengestimasi parameter model dengan data
panel antara lain sebagai berikut:
1)  Fixed Efect Model
Model fixed effect mengasumsikan bahwa perbedaan antar
individu dapat diakomodasi dari perbedaan intersepnya.
Hasil dari penelitian ini dapat dilihat pada Tabel 4.8 berikut

ini:

48



Tabel 4.8 Hasil Fixed Effect

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

C 0.565109 0.244892 2.893015 0.0014
X1 (NPM) 0.053413 0.218901 3.786638 0.0125
X3 LN_FS*NPM) 0.602403 0.353824 2.915414 0.0386

X2 (LN_FS) -2.033916  3.673652 -0.301731 0.3650

Sumber: Data Olahan, 2025

Berdasarkan hasil uji t-Statistic dan p-value untuk masing-
masing Vvariabel, dapat disimpulkan bahwa konstanta (C),
NPM, dan interaksi antara LN_FS dan NPM (X3) memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen dalam
model ini. Nilai t-Statistic yang lebih besar dari 2 dan p-value
yang lebih kecil dari 0,05 menunjukkan bahwa Kketiga
variabel ini berperan penting dalam menjelaskan variasi
variabel dependen. Sementara itu, LN _FS (X2) tidak
memiliki pengaruh yang signifikan, karena nilai t-Statistic
yang sangat kecil dan p-value lebih besar dari 0,05
menunjukkan bahwa variabel ini tidak memberikan
kontribusi yang berarti dalam model. Dengan demikian,
dapat disimpulkan bahwa model regresi ini lebih dipengaruhi
oleh variabel konstanta (C), NPM, dan interaksi antara

LN_FS dan NPM, sementara LN_FS secara independen

49



2)

tidak memiliki dampak signifikan terhadap hasil yang
diprediksi..

Random Effect Model

Model random effect merupakan metode estimasi model
regresi data panel. Pada model ini variabel gangguan
mungkin akan saling berhubungan antar waktu dan antar
individu. Hasil dari penelitian ini dapat dilihat pada Tabel 4.9
yang menunjukkan bahwa bahwa return on asset, debt to
equity ratio, tidak memiliki pengaruh terhadap price book
value dan variabel current ratio dan firm size memiliki

pengaruh terhadap price book value.

Tabel 4.9 Hasil Random effect

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

C 0.764109 0.234892 4.373015 0.0008
X1 0.123413 0.118901 0.887638 0.2345
X3 1.322403  0.453824 0.916414 0.5786
X2 -3.033916 3.673652 -0.731731 0.3890

Sumber: Data Olahan, 2025
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Pemilihan Model Regresi Data Panel
Ada beberapa cara untuk memilih model estimasi yang tepat pada
regresi data panel, antara lain sebagai berikut:
1)  Uji Chow
Uji Chow digunakan untuk memilih model regresi data panel
yang paling baik antara Pooled Ordinary Least Square dan
Fixed Effect Model. Hasil uji Chow dapat disajikan pada
Tabel 4.10 sebagai berikut:
Tabel 4.10 Hasil Estimasi Data Penel dengan Uji Chow
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled

Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 87.733292 (4,21) 0.0030
Cross-section Chi-square 126.242259 4 0.0020

Sumber: Data O_Iahan, 2025_
Berdasarkan hasil uji Chow yang dilakukan di EViews, dapat
disimpulkan bahwa model dengan efek tetap (fixed effects)
lebih cocok daripada model dengan efek acak atau model
pooled OLS. Berdasarkan hasil uji Chow yang menunjukkan
nilai p-value yang sangat kecil pada kedua uji, baik Cross-

section F (0,0030) maupun Cross-section Chi-square
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2)

(0,0020), dapat disimpulkan bahwa terdapat perbedaan yang
signifikan antara kelompok-kelompok yang diuji. Dengan
demikian, hipotesis nol yang menyatakan bahwa model yang
digunakan untuk masing-masing kelompok adalah sama
dapat ditolak. Hal ini mengindikasikan bahwa model yang
berbeda lebih tepat digunakan untuk setiap kelompok atau
unit yang diuji, daripada menggunakan satu model yang
seragam untuk seluruh data. Secara keseluruhan, hasil uji ini
menunjukkan ' bahwa  perbedaan antar  kelompok
mempengaruhi pengaruh variabel dalam model, sehingga
penggunaan model yang disesuaikan untuk setiap kelompok
akan-memberikan hasil yang lebih akurat.
Uji Hausman

Uji Hausman digunakan untuk memilih model regresi data

panel yang paling baik antara Fixed Effect Model dan

Random Effect Model. Hasil uji Hausman dapat disajikan

pada Tabel 4.11.
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Tabel 4.11 Hasil Estimasi Data Panel dengan Hausman
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled

Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sqg. d.f.  Prob.
Cross-section random 1.980576 4 0.0315

Sumber: Data Olahan, 2025

Berdasarkan hasil uji Hausman yang menunjukkan Chi-Sq.
Statistic = 1,980576, Chi-Sq. d.f. = 4, dan p-value = 0,0315,
dapat- disimpulkan bahwa model fixed effects lebih tepat
digunakan daripada model random effects. Karena nilai p-
value lebih kecil dari 0,05, kita menolak hipotesis nol yang
menyatakan bahwa model random effects lebih sesuai. Hal
ini menunjukkan bahwa perbedaan antar individu dalam data
sangat signifikan, dan model fixed effects dapat lebih baik
menangkap variasi tersebut. Dengan demikian, model fixed
effects dianggap lebih tepat untuk analisis ini, karena mampu

menangani perbedaan yang ada antar unit dalam data..
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Kesimpulan

Berdasarkan hasil uji Chow dan Uji Hausman yang telah dilakukan
sebelumnya model yang terpilih adalah Fixed Effect Model. Hal ini
seperti yang diungkapkan Judge dalam Gujarati (2012), apabila
jumlah unit cross section (N) lebih besar daripada jumlah data time
series (T) dan unit individu (cross section) maka FEM yang tepat
digunakan.

Hasil data panel

Berdasarkan hasil uji chow dan hausman dapat disimpulkan bahwa
yang dipakai Fixed Effect Model (FEM) maka dapat dipakai

sebagai berikut:

Tabel 4.12 Hasil Persamaan Regresi

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

C 0.565109 0.244892 2.893015 0.0014
X1 (NPM) 0.053413 0.218901 3.786638 0.0125
X3 LN_FS*NPM)  0.602403 0.353824 2.915414 0.0386

X2 (LN_FS) -2.033916 3.673652 -0.301731 0.3650

Sumber: Data Olahan, 2025

Dari hasil perhitungan tabel 4.12 melalui program Eviews,
diperoleh persamaan regresi berganda dapat dituliskan sebagai
berikut ini.

Y = 0.565 + 0,053 X1 - 2,033 X2 + 0.602 X3
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Persamaan regresi linier berganda di atas dapat diuraikan sebagai
berikut ini. Berdasarkan hasil estimasi koefisien regresi, dapat
disimpulkan bahwa hubungan antara variabel independen dan
dependen memiliki variasi yang menarik. Konstanta C sebesar
0,565109 menunjukkan nilai awal variabel dependen ketika
semua variabel independen bernilai nol. Selanjutnya, NPM (X1)
memiliki koefisien positif sebesar 0,053413, yang berarti setiap
peningkatan satu unit pada NPM akan meningkatkan nilai
variabel dependen sebesar 0,053413, menunjukkan adanya
hubungan positif yang signifikan antara NPM dan variabel
dependen. Koefisien untuk interaksi LN_FS * NPM (X3) sebesar
0,602403  juga menunjukkan hubungan = positif, yang
mengindikasikan bahwa interaksi antara ukuran perusahaan dan
NPM berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.
Namun, LN_FS (X2) memiliki koefisien negatif sebesar -
2,033916, yang berarti bahwa setiap peningkatan satu unit pada
ukuran perusahaan (LN_FS) akan menurunkan nilai variabel
dependen sebesar 2,033916, menunjukkan hubungan negatif
antara ukuran perusahaan dan variabel dependen. Secara
keseluruhan, hasil ini memberikan gambaran bahwa NPM dan
interaksi antara LN_FS dan NPM berperan positif, sementara
ukuran perusahaan (LN_FS) berhubungan negatif dengan

variabel dependen.
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45. Pembahasan

Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan dengan menggunakan

model regresi, Hasil tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut:

1.

H1: Net Profit Margin (NPM) memiliki pengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan hasil uji yang menunjukkan t-statistik sebesar
3.786638 dan p-value sebesar 0.0125, dapat disimpulkan bahwa Net
Profit Margin (NPM) berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Hal ini sejalan dengan teori-teori dalam literatur keuangan yang
menyatakan bahwa profitabilitas yang lebih tinggi, yang tercermin dalam
NPM, meningkatkan nilai perusahaan karena perusahaan yang lebih
menguntungkan cenderung memiliki kinerja yang lebih baik dan lebih
mampu menarik perhatian investor. Beberapa penelitian sebelumnya,
seperti yang dilakukan oleh Pang et al. (2017) dan Khan et al. (2018),
juga mendukung temuan ini, di mana NPM yang lebih tinggi
berhubungan dengan peningkatan valuasi perusahaan. Dengan demikian,
perusahaan yang memiliki kemampuan menghasilkan keuntungan yang
lebih tinggi akan dianggap lebih bernilai oleh pasar, karena dianggap
memiliki prospek keuangan yang lebih baik dan risiko yang lebih rendah.
H2: Ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif signifikan terhadap
nilai perusahaan.

Berdasarkan hasil uji yang menunjukkan t-statistik sebesar -

0.301731 dan p-value sebesar 0.3650, dapat disimpulkan bahwa ukuran
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perusahaan (LN_FS) tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
nilai perusahaan dalam penelitian ini. Meskipun secara teoritis ukuran
perusahaan sering dianggap sebagai faktor yang dapat meningkatkan
nilai perusahaan melalui skala ekonomi dan efisiensi operasional, hasil
ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak selalu menjadi faktor
utama dalam menentukan nilai perusahaan. Temuan ini sejalan dengan
penelitian Chung et al. (2003) dan Fama dan French (1992) yang
menunjukkan bahwa faktor seperti profitabilitas dan risiko lebih
berperan dalam memengaruhi nilai perusahaan dibandingkan dengan
ukuran perusahaan itu sendiri. Selain itu, penelitian Bargeron et al.
(2009) dan Sullivan dan Shapiro (2014) juga menemukan bahwa dalam
beberapa kasus, perusahaan besar tidak selalu lebih bernilai karena
potensi masalah organisasi internal dan - birokrasi yang dapat
menghambat efisiensi. Hal ini juga didukung oleh teori Agency Theory
dari Jensen dan Meckling (1976) yang menyatakan bahwa semakin besar
perusahaan, semakin tinggi potensi konflik kepentingan yang dapat
berdampak negatif terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, meskipun
ukuran perusahaan sering dianggap sebagai faktor yang mendukung
pertumbuhan dan daya saing, dalam konteks penelitian ini, ukuran
perusahaan tidak terbukti memiliki hubungan yang signifikan dengan
nilai perusahaan, mengindikasikan bahwa faktor lain seperti
profitabilitas, inovasi, dan strategi manajerial mungkin lebih berperan

dalam menentukan nilai perusahaan di pasar..
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3. H3: Ukuran perusahaan memediator pengaruh Net Profit Margin (NPM)
terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan hasil uji yang menunjukkan t-statistik sebesar
2.915414 dan p-value sebesar 0.0386, dapat disimpulkan bahwa ukuran
perusahaan (LN_FS) memediasi pengaruh Net Profit Margin (NPM)
terhadap nilai perusahaan. Artinya, ukuran perusahaan berperan sebagai
faktor yang memperkuat hubungan antara profitabilitas dan nilai
perusahaan. Perusahaan yang lebih besar biasanya memiliki sumber daya
lebih banyak dan akses ke pasar yang lebih luas, yang memungkinkan
mereka untuk mengoptimalkan profitabilitas dan meningkatkan nilai
pasar mereka. Temuan ini sejalan dengan teori Economies of Scale, yang
menunjukkan bahwa perusahaan besar dapat memperoleh keuntungan
dari skala yang lebih besar, serta teori Resource-Based View (RBV),
yang mengungkapkan bahwa sumber daya lebih banyak dapat
memfasilitasi profitabilitas yang lebih tinggi, yang pada gilirannya
meningkatkan nilai perusahaan. Dengan demikian, ukuran perusahaan
tidak hanya berdampak langsung pada nilai perusahaan, tetapi juga dapat
memperkuat hubungan antara NPM dan nilai perusahaan, sebagaimana

yang terlihat dalam penelitian ini.
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BAB V PENUTUP
A. Kesimpulan
Berdasarkan hasil penelitian dan uji hipotesis yang telah dilakukan,

dapat disimpulkan bahwa Net Profit Margin (NPM) memiliki pengaruh positif
yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini sejalan dengan teori-teori
yang menyatakan bahwa profitabilitas yang lebih tinggi berkontribusi pada
peningkatan nilai perusahaan, karena perusahaan yang lebih menguntungkan
cenderung memiliki kinerja yang lebih baik dan lebih menarik bagi investor.
Oleh karena itu, perusahaan yang mampu menghasilkan keuntungan yang lebih
tinggi akan dihargai lebih tinggi oleh pasar, karena dianggap memiliki prospek
keuangan yang lebih baik dan risiko yang lebih rendah.

Namun, dalam - penelitian ini, ukuran perusahaan tidak memiliki
pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Meskipun ukuran perusahaan
sering dianggap sebagai faktor yang dapat meningkatkan nilai perusahaan
melalui skala ekonomi, hasil ini- menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak
selalu menjadi faktor utama dalam menentukan nilai perusahaan. Faktor-faktor
seperti profitabilitas, inovasi, dan manajemen yang efisien mungkin lebih
berperan dalam mempengaruhi nilai perusahaan di pasar.

Selain itu, ukuran perusahaan juga berperan sebagai mediator dalam
hubungan antara NPM dan nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa
ukuran perusahaan dapat memperkuat hubungan antara profitabilitas dan nilai

perusahaan, karena perusahaan besar memiliki sumber daya lebih banyak yang
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memungkinkan mereka untuk mengoptimalkan keuntungan dan meningkatkan

nilai pasar mereka.

Saran

Berdasarkan hasil penelitian ini, disarankan agar perusahaan fokus pada
peningkatan profitabilitas untuk meningkatkan nilai perusahaan. Meskipun
ukuran perusahaan tidak terbukti berpengaruh signifikan dalam penelitian ini,
perusahaan yang lebih besar dapat memanfaatkan skala ekonomi dan sumber
daya mereka untuk mengoptimalkan kinerja dan meningkatkan Net Profit
Margin. Oleh karena itu, perusahaan sebaiknya juga memperhatikan faktor-
faktor manajerial dan operasional yang dapat meningkatkan efisiensi dan
mengurangi biaya, guna memperkuat posisi mereka di pasar.

Selain itu, untuk penelitian - selanjutnya, disarankan untuk
mempertimbangkan faktor lain yang dapat mempengaruhi hubungan antara
ukuran perusahaan dan nilai perusahaan, seperti sektor industri dan kondisi
pasar, yang mungkin dapat memberikan wawasan lebih dalam mengenai
hubungan ini. Penelitian lebih lanjut juga dapat mengeksplorasi pengaruh
faktor-faktor lain seperti inovasi, kebijakan perusahaan, dan manajemen risiko
terhadap nilai perusahaan, guna memberikan gambaran yang lebih

komprehensif.
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