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Abstract 
The purpose of this study was to determine the effect of capital structure, profitability, firm size 
and leverage on firm value in consumer goods industrial companies listed on the Indonesia Stock 
Exchange for the period 2015-2021. This research is quantitative research. The sample in this 
study were 16 companies listed on the Indonesia Stock Exchange. The sampling technique used is 
purposive sampling. Secondary data collection is obtained from the annual reports of companies 
listed on the Indonesia Stock Exchange. The analysis technique used is panel data regression 
analysis using Eviews 12.0 software. The results showed that Capital Structure, Profitability, Firm 
Size and Leverage had no effect on Firm Value. Meanwhile, simultaneously the Capital Structure, 
Profitability and Firm Size affect the Firm Value. 
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Abstrak 
Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh struktur modal, profitabilitas, ukuran 
perusahaan dan leverage terhadap nilai perusahaan pada perusahaan industri barang konsumsi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2021. Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif. 
Sampel dalam penelitian ini adalah 16 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Teknik 
pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling. Pengumpulan data sekunder 
diperoleh dari laporan tahunan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Teknik analisis 
yang digunakan adalah analisis regresi data panel dengan menggunakan software Eviews 12.0. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa Struktur Modal, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan dan Leverage 
tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Sedangkan secara simultan Struktur Modal, 
Profitabilitas dan Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. 
 
Kata Kunci: Struktur Modal, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Leverage, Nilai Perusahaan. 
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Pendahuluan 

Persaingan dalam dunia bisnis semakin kuat seiring dengan kondisi perekonomian yang 

membaik. Persaingan bagi perusahaan dapat berpengaruh positif yaitu dorongan untuk selalu 

meningkatkan mutu produk yang dihasilkan. Hal ini dikarenakan setiap perusahaan berusaha 

untuk dapat mencapai tujuan perusahaan yaitu dengan meningkatkan kemakmuran pemilik serta 

pemegang saham melalui peningkatan dari nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang dimaksud 

merupakan sejumlah harga yang bersedia dibayarkan oleh investor jika perusahaan tersebut akan 

dijual. Akan tetapi persaingan juga menimbulkan dampak negatif bagi perusahaan yaitu produk 

mereka akan tergusur dari pasar apabila perusahaan gagal meningkatkan mutu dan kualitas 

produk-produk yang dihasilkan. Untuk dapat meningkatkan nilai perusahaan maka manager 

diharapkan dapat menglola keuangan perusahaan dengan efektif dan efisien (Pasaribu dan Tobing, 

2017). 

Ada beberapa faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan yaitu struktur modal, 

profitabilitas dan ukuran perusahaan. Struktur modal adalah proporsi pendanaan dengan hutang 

perusahaan (Dhani dan Utama,2017). Struktur modal merupakan kunci kinerja perusahaan dan 

perbaikan produktivitas. Dalam menentukan target struktur modal yang optimal, dituntut peran 

dan manajemen perusahaan (Prastuti dan Sudiartha,2016). Dalam penelitian ini struktur modal 

akan diukur menggunakan proksi Debt to Equity Ratio (DER). Debt to Equity Ratio merupakan 

perbandingan antara total utang yang dimiliki perusahaan terhadap modal sendiri. Rasio ini 

merupakan rasio yang mengukur seberapa besar kemampuan perusahaan dapat melunasi 

kewajibannya dari modal yang dimiliki. Semakin tinggi Debt to Equity Ratio maka semakin kecil 

laba yang dibagikan kepada pemegang saham, sebaliknya semakin rendah Debt to Equity Ratio 

maka semakin besar laba yang diterima oleh pemegang saham. Debt to Equity Ratio yang tinggi 

dapat menurunkan nilai perusahaan, sedangkan Debt to Equity Ratio yang rendah dapat 

menaikkan nilai perusahaan (Hasibuan, el etc,2016). 

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Profitabilitas yang 

tinggi akan memberikan sinyal positif bagi investor bahwa perusahaan berada dalam kondisi yang 

menguntungkan atau memiliki kemampuan laba, dalam hal ini adalah kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba atas modal sendiri. Hal ini menjadi daya tarik investor untuk memiliki 

saham perusahaan tersebut, sehingga permintaan saham yang tinggi akan meningkatkan nilai jual 

perusahan menjadi semakin besar atau nilai perusahaan mengalami peningkatan (Ayem dan 
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Nugroho,2016). Rasio profitabilitas dalam penelitian ini diukur menggunakan Return On Asset 

(ROA). Return On Asset (ROA) merupakan rasio yang menunjukkan hasil (return) atas jumlah 

aktiva yang digunakan dalam perusahaan. Return On Asset (ROA) merupakan suatu ukuran 

tentang efektivitas manajemen dalam mengelolah investasinya. Di samping itu hasil 

pengembalian investasi menunjukkan produktivitas dari seluruh dana perusahaan, baik modal 

pinjaman maupun modal sendiri (Sepang, 2018). 

 

Kajian Pustaka dan Pengembangan Hipotesis 

Kajian Pustaka  

a. Teori Sinyal  

Menurut Ulum (2016: 33), signaling theory menekankan kepada pentingnya informasi yang 

dikeluarkan oleh perusahaan terhadap keputusan investasi pihak di luar perusahaan. Informasi 

merupakan unsur penting bagi investor dan pelaku bisnis karena informasi pada hakekatnya 

menyajikan keterangan, catatan atau gambaran baik untuk keadaan masa lalu, saat ini maupun 

keadaan masa yang akan datang bagi efeknya. Informasi yang lengkap, relevan, akurat dan tepat 

waktu sangat diperlukan oleh investor di pasar modal sebagai alat analisis untuk mengambil 

keputusan investasi. 

Menurut Jogiyanto (2013) dalam Ulum (2016:33),informasi yang dipublikasikan sebagai 

suatu pengumuman akan memberikan signal bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi. 

Jika pengumuman tersebut mengandung nilai positif, maka diharapkan pasar akan bereaksi pada 

waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar.  

 

b. Struktur Modal 

Menurut Irham Fahmi (2017: 179), struktur modal merupakan gambaran dari bentuk proporsi 

finansial perusahaan antara modal yang dimiliki yang bersumber dari utang jangka panjang (long-

term liabilities) dan modal sendiri (shareholders' equity) yang menjadi sumber pembiayaan suatu 

perusahaan. 
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c. Profitabilitas 

Menurut Kasmir (2019:198), Profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan 

perusahaan dalam mencari keuntungan. Rasio ini juga memberikan ukuran tingkat efektivitas 

manajemen suatu perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan dari penjualan dan 

pendapatan investasi. Rasio ini menunjukkan efisiensi perusahaan. 

 

d. Ukuran Perusahaan  

Menurut Novari dan Lestari (2016), ukuran perusahaan adalah suatu skala dimana dapat 

diklasifikasikan sebagai besar kecilnya perusahaan dengan berbagai cara antara lain dengan total 

asset perusahaan, log size, nilai pasar saham, dan lain-lain. Selain itu, ukuran perusahaan juga dapat 

digambarkan melalui total aktiva, jumlah penjualan, rata-rata penjualan aset dan rata-rata total aktiva 

perusahaan. 

Menurut Hartono (2015: 254), ukuran perusahaan adalah besar kecilnya perusahaan dapat 

diukur dengan total aktiva/besar harta perusahaan dengan menggunakan perhitungan nilai logaritma 

total aktiva.  

 

e. Leverage 

Menurut Hery (2017:13) leverage merupakan dana yang didapat dari kreditur, secara umum 

kreditur lebih menyukai perusahaan yang memiliki rasio hutang yang rendah karena semakin rendah 

hutang perusahaan maka semakin tinggi tingkat pendanaan yang dimiiki perusahaan yang disediakan 

pemegang saham dan menjadi perlindungan bagi kreditor atas risiko tidak terbayarnya hutang. 

Menurut Sartono (2016:263) leverage adalah penggunaan sumber dana yang memiliki beban 

tetap yang diharapkan akan memberikan tambahan keuntungan yang lebih besar dari pada beban 

tetapnya yang akan meningkatkan keuntungan bagi pemegang saham. 
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Nilai Perusahaan 

Menurut Chasanah (2018), nilai perusahaan merupakan nilai pasar atas surat berharga hutang 

dan ekuitas perusahaan yang beredar. Nilai perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para pemilik 

perusahaan, sebab dengan nilai yang tinggi menunjukkan kemakmuran pemegang saham juga tinggi. 

Kekayaan pemegang saham dan perusahaan dipresentasikan oleh harga pasar dari dari saham yang 

merupakan cerminan dari keputusan investasi pendanaan dan manajemen asset. 

Menurut Sepang, el etc (2018), nilai perusahaan adalah salah satu hal yang penting dan harus 

diperhatikan oleh investor untuk mengambil keputusan investasi pada suatu perusahaan. Nilai 

perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para pemilik perusahaan, sebab dengan nilai yang tinggi 

menunjukkan kemakmuran pemegang saham juga tinggi. 

Berdasarkan pendapat diatas maka penulis dapat menyimpulkan bahwa nilai perusahaan 

adalah nilai pasar atas surat berharga yang harus diperhatikan oleh investor untuk mengambil 

keputusan investasi pendanaan perusahaan. 

 

Pengembangan Hipotesis 

a. Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan 

Dalam penelitian ini struktur modal akan diukur menggunakan proksi Debt to Equity Ratio 

(DER). Semakin tinggi Debt to Equity Ratio maka semakin kecil laba yang dibagikan kepada 

pemegang saham,sebaliknya semakin rendah Debt to Equity Ratio maka semakin besar laba yang 

diterima oleh pemegang saham. Debt to Equity Ratio yang tinggi dapat menurunkan nilai 

perusahaan, sedangkan Debt to Equity Ratio yang rendah dapat menaikkan nilai perusahaan 

(Hasibuan, el etc 2016). 

Penelitian yang dilakukan oleh Prastuti dan Sudiartha (2016) dengan judul “Pengaruh Struktur 

Modal, Kebijakan deviden dan Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan 

Manufaktur” membuktikan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan penjelasan dan hasil penelitian sebelumnya yang telah dijelaskan diatas, maka 

dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:  

H1: Struktur Modal Berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan. 
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b. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 

Profitabilitas dalam penelitian ini diukur menggunakan Relurn On Asset (ROA). Return On 

Asset (ROA) merupakan rasio yang menunjukkan hasil (return) atas jumlah aktiva yang digunakan 

dalam perusahaan. Return On Asset (ROA) merupakan suatu ukuran tentang efektivitas manajemen 

dalam mengelolah investasinya. Di samping itu hasil pengembalian investasi menunjukkan 

produktivitas dari seluruh dana perusahaan,baik modal pinjaman maupun modal sendiri (Sepang, 

2018). 

Penelitian yang dilakukan oleh Suwardika dan Mustanda (2017) dengan judul “Pengaruh 

Leverage,Ukuran Perusahaan,Pertumbuhan Perusahaan dan Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

pada Perusahaan Properti” membuktikan bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan penjelasan dan hasil penelitian sebelumnya yang telah 

dijelaskan diatas, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H2: Profitabilitas Berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan 

 

c. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan 

Ukuran perusahaan dianggap mampu mempengaruhi nilai perusahaan. Ukuran perusahaan 

turut menentukan tingkat kepercayaan investor. Semakin tinggi ukuran perusahaan maka semakin 

tinggi pula nilai perusahaan. Hal ini disebabkan karena perusahaan yang besar cenderung memiliki 

kondisi yang lebih stabil. Kondisi tersebut menjadi penyebab atas naiknya harga saham dipasar 

modal (Novari dan Lestari, 2016). Semakin rendah ukuran perusahaan maka perusahaan tidak 

memiliki kondisi yang stabil sehingga menyebabkan turunnya harga saham dipasar modal. Ukuran 

perusahaan yang tinggi dapat menaikkan nilai perusahaan. Namun ukuran perusahaan yang rendah 

dapat menurunkan nilai perusahaan. 

Menurut Rudangga dan Sudiartha (2016) dengan judul “Pengaruh Ukuran 

Perusahaan,Leverage dan Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan”membuktikan bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan penjelasan dan hasil 

penelitian sebelumnya yang telah dijelaskan diatas, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai 

berikut: 

H3:Ukuran Perusahaan Berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan 
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d. Pengaruh Leverage Terhadap Nilai Perusahaan 

Leverage dapat  dipahami  sebagai  penaksir  dari resiko  yang  melekat  pada  suatu  

perusahaan.  Artinya,  leverage yang semakin besar menunjukkan risiko  investasi  yang semakin 

besar  pula.  Perusahan  dengan  rasio  leverage yang  rendah  memiliki risiko leverage yang  lebih  

kecil.  Dengan  tingginya  rasio leverage menunjukkan  bahwa perusahaan  tidak  solvable,  artinya  

total  hutangnya  lebih  besar  dibandingakan  dengan total  asetnya  (Van  Horne,  1997).  Karena 

leverage merupakan  rasio  yang  menghitung seberapa   jauh   dana   yang   disediakan   oleh  kreditur, 

juga sebagai   rasio   yang membandingkan  total  hutang  terhadap  keseluruhan  aktiva  suatu  

perusahaan,  maka apabila  investor  melihat  sebuah  perusahaan  dengan  asset  yang tinggi  namun  

resiko leverage nya juga tinggi, maka akan berpikir   dua   kali   untuk berinvestasi pada perusahaan  

tersebut. Karena  dikhawatirkan  asset  tinggi  tersebut  di  dapat  dari  hutang yang  akan  

meningkatkan  risiko  investasi  apabila  perusahaan  tidak  dapat melunasi kewajibanya tepat waktu. 

H4:  Apakah Leverage berpengaruh  positif  signifikan  terhadap  Nilai  Perusahaan pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI. 

 

Metode Penelitian 

Data yang diperlukan dalam penulisan skripsi merupakan data sekunder, maka penulis 

mengadakan penelitian pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-

2021. Data-data tersebut dapat diambil dari situs resmi Bursa Efek Indonesia www.idx.co.id. 

Penelitian dilakukan dari bulan Oktober 2021 

 

Definisi dan Pengukuran Variable 

Variabel Dependen  

Nilai perusahaan adalah nilai wajar perusahaan yang menggambarkan persepsi investor terhadap 
emiten yang bersangkutan. Nilai perusahaan bisa juga diartikan sebagai nilai perusahaan yang 
dipasarkan (Hasibuan, el etc, 2016). Nilai perusahaan yang meningkat akan mempengaruhi nilai 
pemegang saham apabila peningkatan ditandai dengan tingkat pengembalian investasi yang tinggi 
kepada pemegang saham. Nilai perusahaan dalam penelitian ini diproksikan dengan Price lo Book 
Value. Nilai perusahaan diukur menggunakan rumus: 

  

Sumber:Suwardika dan Mustanda(2017) 
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Variabel Independen  

Struktur Modal (X1) 

Struktur modal diukur dengan Debt to Equity Ratio adalah perbandingan total hutang yang dimiliki 

perusahaan dengan total ekuitas perusahaan (Dhani dan Utama, 2016). Struktur modal diukur dengan 

menggunakan rumus: 

Sumber: Prastuti dan Sudiartha (2016) 

 

Profitabilitas (X2) 

Profitabilitas diukur dengan Return On Asset digunakan untuk mengukur efiktivitas 

perusahaan di dalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan aktiva yang dimilikinya 

(Syardiana, el elc, 2015).Profitabilitas diukurdengan menggunakan rumus: 

 

Sumber: Suwardika dan Mustanda(2016) 

 

Ukuran Perusahaan (X3) 

Ukuran perusahaan dapat dilihat dari total aset yang dimiliki oleh perusahaan. Ukuran perusahaan 

adalah suatu skala dimana dapat diklasifikasikan sebagai besar kecilnya perusahaan dengan berbagai 

cara antara lain dengan total aset perusahaan, log size, nilai pasar saham, dan lain-lain. Selain itu, 

ukuran perusahaan juga dapat digambarkan melalui total aktiva, jumlah penjualan, rata-rata 

penjualan aset dan rata-rata total aktiva perusahaan (Manoppo dan Arie,2016).Ukuran perusahaan 

diukur menggunakan rumus: 

 

Size=Logaritma Natural dari Total Asset 

Sumber:Manoppo dan Arie(2016) 

Leverage (Debt to Total Asset Ratio) (X4) 

Leverage merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 

membayar kewajiban jangka pendek maupun jangka panjang. Semakin tinggi angka leverage, maka 

semakin tinggi ketergantungan perusahaan kepada hutang, menurut Ariyanti (2017).  
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Debt to Total Asset Ratio (DAR) merupakan salah satu proksi leverage, dimana DAR digunakan 

untuk mengukur seberapa besar jumlah aset perusahaan yang dibiayai dengan total utang atau 

seberapa besar utang perusahaan berpengaruh terhadap pelolaan aset. Rumus untuk menghitung 

Leverage,yaitu: 

 

Sumber:Kasmir(2016:156) 

Hasil dan Pembahasan 

Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif yang melakukan pengujian statistic atas data 

sekunder. Data sekunder yang di gunakan dalam penelitian ini berasal dari laporan keuangan dan 

laporan tahunan (annual report) yang di peroleh dari website resmi Bursa Efek Indonesia. Populasi 

dalam penelitian ini adalah Perusahaan Industri Barang Konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2015 – 2021. Pengolah data pada penelitian ini menggunakan software Eviews 

12.0 untuk memudahkan pengolahan dana variable – variable yang di teliti. 

Berikut adalah nama dan profil perusahaan secara singkat yang menjadi sempel dalam 

penelitian, yaitu : 
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Penyajian Data 

Berikut penyajian data dari 16 perusahaan sampel yang digunakan untuk diteliti selama kurun 

waktu 7 tahun periode 2015-2021 yang tahap berikutnya adalah menghitung variabel-variabel yang 

terdapat dalam penelitian sesuai dengan metode penelitian yang digunakan. Berikut hasil penyajian 

yang digunakan dalam penelitian ini: 

1. Total Asset 

Total asset yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari laporan posisi keuangan masing-

masing perusahaan yang menjadi sampel penelitian. Setelah dilakukan rekapitulasi pengambilan 

sampel maka diperoleh data total asset sebagai berikut: 

 

 

2. Total Hutang  

Total hutang yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari laporan posisi keuangan masing-

masing perusahaan yang menjadi sampel penelitian. Setelah dilakukan rekapitulasi pengambilan 

sampel maka diperoleh data total hutang sebagai berikut: 
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3. Total Ekuitas 

Total ekuitas yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari laporan posisi keuangan 

masing-masing perusahaan yang menjadi sampel penelitian. Setelah dilakukan rekapitulasi 

pengambilan sampel maka diperoleh data total ekuitas sebagai berikut: 

 

 

4. Laba Bersih 

Laba bersih yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari laporan laba rugi masing-masing 

perusahaan yang menjadi sampel penelitian. Setelah dilakukan rekapitulasi pengambilan sampel 

maka diperoleh data laba bersih sebagai berikut: 

 

 

5. Harga Pasar Per Saham 

Harga pasar per saham yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari laporan laba rugi 

masing-masing perusahaan yang menjadi sampel penelitian. Setelah dilakukan rekapitulasi 

pengambilan sampel maka diperoleh data harga pasar per saham sebagai berikut: 
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6. Nilai Buku 

Nilai buku yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari total ekuitas dibagi jumlah saham 

dari masing-masing perusahaan yang menjadi sampel penelitian. Setelah dilakukan rekapitulasi 

pengambilan sampel maka diperoleh data nilai buku sebagai berikut: 
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Analisis Data 

Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

 

 

Dari hasil pengujian statistik deskriptif pada tabel diketahui nilai minimum PBV sebesar 0,060000 

dan nilai maksimum sebesar 16,13000. Hasil tersebut menunjukkan bahwa hasil PBV perusahaan 

industri barang konsumsi yang menjadi objek penelitian berkisar antara 0, 060000 sampai 16,13000 

dengan nilai rata-rata 3,147756 dan standar deviasi 2,659347. 

Dari hasil pengujian statistik deskriptif pada tabel diketahui nilai minimum DER sebesar 0,080000 

dan nilai maksimum sebesar 1,320000 Hasil tersebut menunjukkan bahwa hasil DER perusahaan 

industri barang konsumsi yang menjadi objek penelitian berkisar antara 0,080000 sampai 1,320000 

dengan nilai rata-rata 0,505179 dan standar deviasi 0,322652. 

Dari hasil pengujian statistik deskriptif pada tabel diketahui nilai minimum ROA sebesar -

0,200000 dan nilai maksimum sebesar 0,500000 Hasil tersebut menunjukkan bahwa hasil ROA 

perusahaan industri barang konsumsi yang menjadi objek penelitian berkisar antara -0,200000 

sampai 0,500000 dengan nilai rata-rata 0,115446 dan standar deviasi 0,083352. 

Dari hasil pengujian statistik deskriptif pada tabel diketahui nilai minimum SIZE sebesar 26,67000 

dan nilai maksimum sebesar 32,82000 Hasil tersebut menunjukkan bahwa hasil SIZE perusahaan 

industri barang konsumsi yang menjadi objek penelitian berkisar antara 26,67000 sampai 32,82000 

dengan nilai rata-rata 29,56402 dan standar deviasi 1,648689. 
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Estimasi Model Regresi Data Panel 

Common Effect Model (CEM) 

Berikut ini merupakan hasil dari estimasi regresi data panel menggunakan Common Effect 

Model: 

 

Estimasi regresi data panel dengan metode Common Effect seperti yang disajikan dalam tabel 

membuktikan bahwa variabel bebas Return On Asset (ROA) dan Ukuran Perusahaan (Size) 

mempengaruhi Price to Book Value(PBV) perusahaan industri barang konsumsi di Indonesia dengan 

nilai probabilitas t masing-masing sebesar 0,0000 dan 0,0147  < taraf signifikasi (α) 0,05. Sementara 

variabel Debt to Equity Ratio (DER) dan Debt to Asset Ratio tidak mempengaruhi Price to Book 

Value (PBV) dengan nilai Probabilitas t sebesar 0,7202 dan 0,7597 > taraf signifikasi (α) 0,05. 
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Fixed Effect Model (FEM) 

Berikut ini merupakan hasil dari estimasi regresi data panel menggunakan Fixed Effect 

Model: 

 

Estimasi regresi data panel dengan metode Fixed Effect seperty yang disajikan di tabel 

membuktikan variabel bebas Debt to Equity Ratio ( DER). Return On Asset (ROA), Ukuran 

Perusahaan (Size) dan Debt to Asset Ratio tidak mempengaruhi Price to Book Value (PBV) 

perusahaan industry barang konsumsi di Indonesia dengan nilai probabilitas t masing – masing 

sebesar 0,4426,0,0954,0,7622,0,59292 > tarif signifikan (α) 0,05. 

 

Random Effect Model (REM) 

Berikut ini merupakan hasil dari estimasi regresi data panel menggunakan Random Effect 

Model: 
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Estimasi regresi data panel dengan metode Random Effect seperti yang disajikan dalam tabel 

membuktikan bahwa variabel bebas Return On Asset (ROA) mempengaruhi Price to Book Value 

(PBV) perusahaan industri barang konsumsi di Indonesia dengan nilai probabilitas t sebesar 0,0052 

< taraf signifikan (α) 0,05. Sementara variabel Debt to Equity Ratio (DER) , Ukuran Perusahaan 

(Size) dan Debt to Asset Ratio (DAR) tidak mempengaruhi Price to Book Value (PBV) dengan nilai 

probabilitas t masing-masing sebesar 0,7464 0,1434 dan 0,8628 > taraf signifikasi (α) 0,05. 

 

Teknik Pemilihan Model Persamaan Regresi Data Panel 

Uji Chow 

Hasil dari persamaan regresi data panel menggunakan Uji Chow terlihat pada tabel sebagai 

berikut: 

 

Berdasarkan table hasil perhitungan menunjukkan nilai Probabilitas (Prob) Cross-section F 

(0,0000) dan Cross-section Chi-square (0,0000) < (α) 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa H0 di 

tolak yang artinya Fixed Effect Model (FEM) lebih layak di gunakan di bandingkan dengan Common 

Effect Model (CEM). 

 

Uji Hausman 

Hasil dari persamaan regresi data panel menggunakan Uji Hausman terlihat pada tabel 

sebagai berikut: 

 

Berdasarkan tabel hasil perhitungan menunjukkan nilai probabilitas (Prob.) Cross-section 

random(0,0089) < (α) 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa HO tidak di terima yang artinya Fixed 

Effect Model (FEM) lebih layak digunakan dibandingkan dengan Random Effect Model (REM). 
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Uji Lagrange Multiplier 

Hasil dari persamaan regresidata panel menggunakan Uji Lagrange Multiplier terlihat pada 

tabel sebagai berikut: 

 

Berdasarkan tabel hasil perhitungan menunjukkan nilai probabilitas Cross-section Breusch-

pagan (0,0000) < (α) 0,05 Maka dapat disimpulkan bahwa HO ditolak yang artinya Random Effect 

Model (REM) lebih layak digunakan dibandingkan dengan Common Effect Model(CEM). 

 

Kesimpulan Model Regresi Data Panel 

 Berdasarkan hasil ke tiga pengujian yang sudah di lakukan maka dapat disimpulkan bahwa 

model regresi data panel yang akan di gunakan dalam uji hipotesis dan persamaan regresi data panel 

adalah Fixed Effect Model. Hal tersebut ditunjukkan dalam tabel: 

No Metode Pengujian  Hasil 

1 Uji Chow  CEM vs FEM FEM 

2 Uji Hausman  REM vs FEM FEM 

3 
Uji Lagrange 

Multiplier CEM vs REM REM 
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Uji Hipotesis 

Uji Kelayakan Model (Uji F) 

Hasil dari uji hipotesis menggunakan Uji F terlihat pada tabel sebagai berikut : 

 

Pada tabel diatas menunjukkan bahwa nilai F-statistic sebesar 9,344149 , sementara F Tabel 

dengan tingkat α = 5%, df1 (k-1) atau dfl (4-1)=3 dan df2 (n-k) atau df2 (80-4) = 76 didapat nilai F 

Tabel 2,724944.Dengan demikian F-statistic(9,344149) > F Tabel(2,724944) dan nilai Prob(F-

statistic) 0,000000 < α 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa Ha diterima dengan demikian, variabel-

variabel independen dalam penelitian ini yang terdiri dari struktur modal, profitabilitas, ukuran 

perusahaann dan Leverage secara bersama-sama memiliki pengaruh terhadap nilai perusahan dan 

model penelitian dinyatakan layak. 
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Uji R2  

 Hasil dari uji hipotesis menggunakan Uji R2 (Koefisien Determinasi) terlihat pada tabel 

sebagai berikut : 

 

 Pada tabel diatas menunjukan bahwa nilai Adjudted R-squared sebesar 0,588185 artinya 

bahwa variasi perubahan naik turunnya Price to Book Value dapat dijelaskan oleh Debt Equity Ratio 

(DER), Return On Asset (ROA), ukuran perusahaan (Size) dan Debt to Asset Ratio (DAR) sebesar 

58,81 persen, sementara sisanya 41,19 persen di jelaskan oleh variable – variable lain yang diteliti 

dalam penelitian ini. 

 

Uji t 

 Hasil dari uji hipotesis menggunakan Uji t terlihat pada tabel sebagai berikut : 

 

Pada tabel diatas menunjukan bahwa : 

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan  

Nilai t-statistic DER sebesar -0,771091, sementara t tabel dengan tingkat α = 5% df (n-k) atau 

df2 (80-4) = 76 di dapat nilai t tabel sebesar 1,991673. Dengan demikian nilai t-statistic DER (-
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0,771091) < nilai t tabel (1,991673) dan nilai prob 0,4426 > α 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa 

Ha di tolak, variable DER dalam penelitian ini tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Sehingga H1 yang diajukan dalam penelitian ini “Struktur modal tidak berpengaruh terhadap Nilai 

perusahaan” diterima atau terbukti. 

 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan  

Nilai t-statistic ROA sebesar 1,684756, sementara t tabel dengan tingkat α = 5% df (n-k) atau 

df2 (80-4) = 76 di dapat nilai t tabel sebesar 1,991673. Dengan demikian nilai t-statistic ROA 

(1,684756) < nilai t tabel (1,991673) dan nilai prob 0,0954 > α 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa 

Ha di tolak, variable ROA dalam penelitian ini tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Sehingga H2 yang diajukan dalam penelitian ini “Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap Nilai 

perusahaan” diterima atau terbukti. 

 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan  

Nilai t-statistic Size sebesar -0,303500, sementara t tabel dengan tingkat α = 5% df (n-k) atau 

df2 (80-4) = 76 di dapat nilai t tabel sebesar 1,991673. Dengan demikian nilai t-statistic Size (-

0,303500) < nilai t tabel (1,991673) dan nilai prob 0,7622 > α 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa 

Ha di tolak, variable Size dalam penelitian ini tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Sehingga H3 yang diajukan dalam penelitian ini “Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh terhadap 

Nilai perusahaan” diterima atau terbukti. 

 

Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan  

Nilai t-statistic DAR sebesar 0,631550, sementara t tabel dengan tingkat α = 5% df (n-k) atau 

df2 (80-4) = 76 di dapat nilai t tabel sebesar 1,991673. Dengan demikian nilai t-statistic DAR 

(0,631550) < nilai t tabel (1,991673) dan nilai prob 0,5292 > α 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa 

Ha di tolak, variable DAR dalam penelitian ini tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Sehingga H4 yang diajukan dalam penelitian ini “Leverage tidak berpengaruh terhadap Nilai 

perusahaan” diterima atau terbukti. 
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Kesimpulan Dan Saran 

A. Kesimpulan 

 

Penelitian ini menemukan bahwa Fixed Effect Model yang cocok untuk mengestimasi atau 

melihat variabel apa saja sebagai determinan Niai Perusahaan. Berdasarkan hasil analisis dan 

pembahasan tentang Struktur Modal, Profitabilitas, Ukuran Perusahan dan Leverage Tethadap Nilai 

Perusahaan (Pada Perusahaan Industri Barang Konsumsi Yang Terdatar Di Bursa Efek Indonesia 

Periode 2015-2021),maka dapat disimpulkan sebagai berikut: 

1. Hasil pengujian variabel pertama menunjukkan struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan industri barang konsumsi di Indonesia periode 2015-2021 dengan 

nilai t-statistic sebesar -0,771091 < t Tabel 1,991673 dan tingkat signifikan 0,4426 lebih besar 

dari α 0,05 sehingga H1 dalam penelitian ini tidak terbukti (ditolak). 

2. Hasil pengujian variabel kedua menunjukkan profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan industri barang konsumsi di Indonesia periode 2015-2021 dengan 

nilai t-statistic sebesar 1,684756 < t Tabel 1,991673 dan tingkat signifikan 0,0954 lebih besar dari 

α 0,05 sehingga H2 dalam penelitian ini terbukti(ditolak). 

 

B. Keterbatasan 

Penelitian yang telah penulis lakukan ini memiliki banyak kekurangan dan keterbatasan. 

Nantinya keterbatasan yang dicoba penulis ungkapkan dapat menjadi referensi bagi penelitian 

sejenis dikemudian hari agar hasil penelitian selanjutnya dapat lebih baik dan lebih 

sempurma.Keterbatasan-keterbatasan pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Penelitian ini hanya terfokuskan pada perusahaan manufaktur khususnya dalam sektor 

industri barang konsumsi yang terdaftar di Indonesia saja sehingga kurang dapat 

menggambarkan kondisi populasi perusahaan di Indonesia. 

2. Penggunaan variabel-variabel penelitian relatif sederhana karena hanya mengungkap 

pengaruh struktur modal, profitabilitas, ukuran perusahaan dan Leverage. Terdapat masih 

banyak kemungkinan variabel lain yang berpengarnah yang tidak disertakan dalam penelitian 

ini. 
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C. Rekomendasi 

Agar penelitian ini dapat lebih baik kedepannya,maka berdasarkan keterbatasan penelitian 

diatas,peneliti memberikan rekomendasi sebagai berikut: 

Penelitian selanjutnya diharapkan dapat lebih memperluas objek penelitian dari perusahaan 

industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia menjadi seluruh perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
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