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Abstrak

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh struktur modal, perputaran modal kerja,
ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif yang menekankan aspek
pengukuran secara objektif pada fenomena sosial. Teknik pengumpulan data dengan menggunakan teknik dokumentasi atau
observasi tidak langsung. Penelitian ini termasuk dalam kategori penelitian sekunder, yaitu penelitian yang bertujuan untuk
mengetahui pengaruh antara dua variabel. Data sekunder pada penelitian ini berasal dari annual report perusahaan sektor
consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2020-2024. Populasi yang digunakan dalam
penelitian ini yaitu perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan periode
laporan tahun 2020 sampai dengan 2024. Teknik pengambilan sampel pada penelitian ini menggunakan purposive sampling,
dengan jumlah 225 data sampel dari 45 perusahaan yang memenuhi kriteria penelitian. Metode analisa yang digunakan dalam
penelitian ini adalah analisa statistik deskriptif dengan uji asumsi klasik, uji koefisien determinasi dan uji parsial t-test. Dengan
menggunakan analisis regresi data panel. Pengujian data dibantu dengan software, Microsoft Excel dan Statistic Eviews versi
12. Hasil dari penelitian ini adalah secara simultan struktur modal, perputaran modal kerja, dan ukuran perusahaan
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Secara parsial, struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan, perputaran modal kerja tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan ukuran perusahaan
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci: Nilai Perusahaan, Struktur Modal, Perputaran Modal Kerja, dan Ukuran Perusahaan

1. Latar Belakang

Perusahaan yang beroperasi dalam lingkungan bisnis yang semakin dinamis dituntut untuk mampu meningkatkan
kemakmuran pemegang saham melalui upaya memaksimalkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan merupakan nilai
pasar yang mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memberikan kemakmuran secara maksimal kepada
pemegang saham, yang tercermin dari peningkatan harga saham perusahaan di pasar modal (Emar & Ayem, 2020).

Investor memiliki tujuan utama dalam berinvestasi tentunya untuk memperoleh keuntungan, keamanan, dan
pertumbuhan dana yang ditanamkan. Sebelum melakukan investasi, pastinya investor terlebih dahulu melihat dan
memilih perusahaan yang dapat mewujudkan tujuan dari investasinya tersebut. Terdapat banyak cara dalam
menentukan baik buruknya suatu perusahaan, investor biasanya melihat seberapa baik prospek dari usaha tersebut.
Indikator baik dari suatu usaha tercermin dari nilai perusahaan perusahaan, karena nilai mencerminkan keadaan
perusahaan saat ini serta dapat juga menggambarkan prospek perusahaan di masa mendatang (Fitriani dkk., 2023).

Nilai perusahaan sebagai persepsi atau pandangan investor mengenai kondisi perusahaan. Perusahaan dengan
pencapaian nilai yang tinggi akan meningkatkan keinginan investor untuk berinvestasi (Silviyani dkk., 2024).
Untuk dapat menarik minat investor, perusahaan mengharapkan manajer keuangan melakukan tindakan terbaik
bagi perusahaan dengan memaksimalkan nilai perusahaan sehingga kemakmuran pemegang saham dapat tercapai.

Nilai perusahaan merupakan cerminan keberhasilan manajemen dalam mengelola sumber daya perusahaan yang
tercermin dalam Kinerja perusahaan dan berdampak pada kemakmuran pemilik serta investor. Nilai perusahaan
menjadi sangat penting karena menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memberikan manfaat ekonomi bagi
pemegang saham. Semakin tinggi nilai perusahaan, maka semakin besar tingkat kemakmuran yang akan diterima
oleh pemilik perusahaan (Sisdianto & Fitri, 2020).

Perusahaan yang sudah terdaftar di bursa efek berusaha keras untuk memberikan semua informasi tentang laporan
keuangan mereka kepada publik atau calon investor. Sebuah perusahaan dapat dinilai berdasarkan laporan
keuangan. Untuk membuat keputusan berinvestasi, calon investor memeriksa laporan keuangan. Oleh karena itu,
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perusahaan berusaha sebaik mungkin untuk membuat laporan keuangannya jelas bagi pengguna laporan keuangan.
Laporan keuangan yang baik juga dianggap dapat meningkatkan nilai dan keuntungan pemegang saham
perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi dapat menarik calon investor untuk berinvestasi.

Nilai perusahaan adalah proses yang dilalui oleh suatu perusahaan untuk mendapatkan pandangan positif dari para
stakeholder terkait kepercayaan terhadap perusahaan tersebut (Septiana & Kusumawardhany, 2025). Nilai
perusahaan menjadi faktor penting dalam kelangsungan suatu perusahaan, nilai perusahaan adalah jumlah yang
harus dibayarkan oleh pembeli apabila perusahaan akan dijual. Semakin tinggi nilai perusahaan maka semakin
tinggi harga sahamnya. Hal tersebut mencerminkan tingkat kemakmuran dan kesejahteraan para pemegang saham
(shareholder).

Peningkatan kebutuhan masyarakat dari waktu ke waktu menjadikan sektor consumer non-cyclicals sebagai salah
satu sektor yang memiliki peran penting dalam perekonomian. Produk dan jasa yang dihasilkan sektor ini
merupakan kebutuhan sehari-hari sehingga permintaannya cenderung stabil dan relatif tidak terpengaruh oleh
kondisi ekonomi. Meskipun demikian, beberapa perusahaan pada sektor consumer non-cyclicals mengalami
penurunan pendapatan yang signifikan akibat tekanan eksternal, seperti pandemi dan perubahan perilaku
konsumen, yang pada akhirnya memengaruhi nilai perusahaan.

Fenomena yang terjadi pada saat ini adalah adanya fluktuasi nilai perusahaan pada sektor consumer non-cyclicals
di Indonesia, terutama yang diukur menggunakan rasio Price to Book Value (PBV) yang mengalami kenaikan dan
penurunan selama periode 2020-2024. Fluktuasi tersebut dipengaruhi oleh berbagai faktor, seperti kondisi
perekonomian global, pemulihan ekonomi pascapandemi COVID-19, tingkat inflasi, perubahan daya beli
masyarakat, serta persepsi investor terhadap prospek perusahaan. Meskipun sektor consumer non-cyclicals dikenal
sebagai sektor yang menyediakan kebutuhan pokok sehingga relatif lebih stabil dibandingkan sektor lainnya, nilai
perusahaan pada sektor ini tetap mengalami perubahan yang dipengaruhi oleh kondisi pasar dan kinerja
perusahaan. Untuk menggambarkan kondisi tersebut, grafik berikut menyajikan rata-rata Price to Book Value
(PBV) dari 45 perusahaan sektor consumer non-cyclicals selama periode 2020-2024 berdasarkan data tabulasi
yang telah dihimpun

Rata-rata Price to Book Value (PBV) 45 Perusahaan
Sektor Consumer Non-Cyclicals (2020-2024)
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Gambar 1.1 Nilai Perusahaan Pada Perusahaan
Sektor Consumer Non-Cyclicals
Berdasarkan Grafik 1.1 yang menampilkan rata-rata Price to Book Value (PBV) dari 45 perusahaan sektor
Consumer Non-Cyclicals di Indonesia selama periode 2020-2024, terlihat adanya fluktuasi nilai perusahaan yang
cenderung mengalami penurunan. Pada tahun 2020 rata-rata PBV berada pada angka 4,7353, kemudian mengalami
penurunan menjadi 3,6928 pada tahun 2021. Selanjutnya, pada tahun 2022 rata-rata PBV mengalami sedikit
peningkatan menjadi 3,8168, yang menunjukkan adanya perbaikan persepsi investor terhadap nilai perusahaan.
Namun, pada tahun 2023 rata-rata PBV kembali mengalami penurunan menjadi 2,9922 dan terus menurun pada
tahun 2024 hingga mencapai 2,6904. Penurunan tersebut menunjukkan bahwa penilaian pasar terhadap perusahaan
sektor Consumer Non-Cyclicals cenderung melemah selama periode penelitian, meskipun sempat mengalami
peningkatan pada tahun 2022. Fluktuasi tersebut didukung oleh kondisi sektor consumer non-cyclicals yang masih
menghadapi tantangan akibat perlambatan ekonomi dan melemahnya daya beli masyarakat. Fluktuasi tersebut juga
diperkuat oleh informasi dari CNBCIndonesia.com (2024), dalam pemberitaan berjudul "Nasib Sektor Konsumer
di Tengah Perlambatan Ekonomi & Pelemahan Daya Beli" menjelaskan bahwa industri Fast Moving Consumer
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Goods (FMCG) mengalami perubahan yang dinamis karena konsumen semakin selektif dalam berbelanja dan
cenderung melakukan downtrading, sehingga memberikan tekanan terhadap prospek emiten sektor konsumsi serta
memengaruhi sentimen investor terhadap saham-saham di sektor tersebut. Kondisi tersebut dapat tercermin pada
penurunan Price to Book Value (PBV) yang menunjukkan melemahnya penilaian pasar terhadap nilai perusahaan.

Secara keseluruhan, grafik tersebut menggambarkan bahwa nilai perusahaan pada sektor Consumer Non-Cyclicals
di Indonesia cenderung mengalami fluktuasi dengan kecenderungan menurun selama periode 2020-2024.
Meskipun sempat mengalami peningkatan pada tahun 2022, rata-rata Price to Book Value (PBV) kembali
mengalami penurunan pada tahun 2023 hingga 2024. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa penilaian investor
terhadap perusahaan pada sektor Consumer Non-Cyclicals masih menghadapi berbagai tantangan, baik yang
berasal dari kondisi perekonomian maupun dari faktor internal perusahaan. Oleh karena itu, fluktuasi nilai
perusahaan tidak terlepas dari kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber daya dan strategi keuangannya
untuk meningkatkan kepercayaan investor. Berdasarkan fenomena tersebut, terdapat beberapa faktor yang diduga
memengaruhi nilai perusahaan, di antaranya struktur modal, perputaran modal kerja, dan ukuran perusahaan.

Nilai perusahaan tercermin melalui harga sahamnya. Jika perusahaan mampu mempertahankan peningkatan nilai
secara konsisten, hal ini menunjukkan daya tarik di mata investor, sehingga berpotensi mendorong mereka untuk
berinvestasi di perusahaan tersebut (Bakhta & Rahmawati, 2024). Tingginya nilai perusahaan merupakan harapan
utama para pemilik, karena mencerminkan keberhasilan investasi yang optimal bagi para investor (Octaviana &
Kurnia, 2022). Price to Book Value (PBV) merupakan rasio yang digunakan untuk menilai seberapa besar nilai
perusahaan. Rasio ini menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan nilai melalui harga saham
dibandingkan dengan nilai ekuitasnya. Semakin tinggi nilai PBV, maka perusahaan dianggap berhasil dalam
menciptakan nilai tambah serta meningkatkan kesejahteraan para pemiliknya (Novandalina dkk., 2022).

Nilai perusahaan meningkat seiring dengan harga saham, yang menjadi harapan para pemilik perusahaan karena
menunjukkan kesuksesan investor yang lebih besar. Beberapa faktor, seperti struktur modal, perputaran modal
kerja, dan ukuran perusahaan, dapat memengaruhi nilai perusahaan.

Struktur modal memiliki peran penting dalam meningkatkan nilai perusahaan, karena pemilihan komposisi
pendanaan yang tepat akan memengaruhi tingkat produktivitas serta posisi strategis perusahaan di pasar (Wijaya
& Fitriati, 2022). Struktur modal dapat dihitung menggunakan rasio Debt to Equity Ratio (DER), yang
menggambarkan perbandingan antara total utang dan ekuitas Perusahaan (Muslih & Amin, 2022).

Perputaran modal kerja (working capital turn over) digunakan untuk menilai seberapa efektif perusahaan dalam
mengelola modal kerjanya. Nilai perputaran yang tinggi mengindikasikan bahwa perusahaan mampu menjalankan
operasionalnya dengan baik serta mampu menutupi pengeluarannya. Peningkatan modal kerja biasanya
mendorong pertumbuhan penjualan dan mempercepat perputaran modal, yang pada akhirnya berdampak positif
terhadap laba perusahaan (Octaviana & Kurnia, 2022). Jika perputaran modal kerja meningkat, maka hal ini akan
memperkuat kepercayaan investor untuk menanamkan modal, yang selanjutnya dapat mendorong peningkatan
nilai perusahaan (Afriyanti & Aminah, 2022).

Ukuran perusahaan adalah sebuah skala yang dapat diukur dengan total aset dan penjualan yang dapat
menunjukkan kondisi suatu perusahaan, di mana perusahaan yang lebih besar akan memiliki keunggulan dalam
sumber dana yang diperoleh untuk membiayai investasi mereka dalam menghasilkan keuntungan (Afridayani &
Putren, 2025). Ukuran perusahaan menunjukkan kondisi perusahaan dalam pengukuran yang dipakai untuk
menetapkan besar kecilnya perusahaan (Yulimtinan & Atiningsih, 2021).

Penelitian terkait struktur modal yang dilakukan oleh Ramadhani & Qomari (2021) dan Anwar dkk. (2022)
menemukan bahwa struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sedangkan riset yang dilakukan oleh
Liswatin (2022) dan Shandy (2022) struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Penelitian perputaran modal kerja terhadap nilai perusahaan dilakukan oleh Setiawan dkk. (2021) dan Octaviana
& Kaurnia (2022) yang menunjukkan bahwa Perputaran Modal Kerja memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap Nilai Perusahaan. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Desvalda & Nurmasari (2024) menunjukkan
perputaran modal kerja tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Nilai Perusahaan

2. Metode Penelitian

Penelitian ini merupakan jenis penelitian kuantitatif dan menggunakan metode asosiatif. Menurut (Sugiyono,
2019:17) penelitian kuantitatif diartikan sebagai metode penelitian yang berlandaskan pada filsafat positivisme,
digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel tertentu, pengumpulan data menggunakan instrumen
penelitian, analisis data bersifat kuantitatif / statistik, dengan tujuan untuk menguji hipotetsis yang telah ditetapkan.
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Menurut Sugiyono (2019:65) penelitian asosiatif merupakan suatu rumusan masalah penelitian yang besifat
menanyakan hubungan antara dua variabel atau lebih. Dalam penelitian ini strategi penelitian asosiatif digunakan
untuk mengedintifikasi sejauh mana pengaruh variabel X (variabel bebas) yang terdiri atas struktur modal (X1),
perputaran modal kerja (X2), dan ukuran perusahaan (X3), terhadap variabel Y (variabel terikat) yaitu nilai
perusahaan, baik secara parsial maupun simultan.

3. Hasil dan Diskusi
Hasil Uji Common Effect Model (CEM)

Tabel 4.4 Hasil Estimasi Common Effect Model

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 5.830065 8.069070 0.722520 0.4707

SM 2.372730 0.410097 5.785778 0.0000

PMK -0.000409 0.002003 -0.204237 0.8384

UP -0.153206 0.275639 -0.555823 0.5789

R-squared 0.131910 Mean dependent var 3.671880

Adjusted R-squared 0.120126 S.D.dependentvar 7.098222

S.E. of regression 6.658244 Akaike info criterion 6.647207

Sum squared resid 9797.420 Schwarz criterion 6.707937

Log likelihood -743.8107 Hannan-Quinn criter. 6.671718

F-statistic 11.19400 Durbin-Watson stat 0.219033
Prob(F-statistic) 0.000001

Sumber: Data diobservasi peneliti (2026)
Hasil output pada model common effect model didapatkan bahwa nilai koefisien pada Struktur Modal (X1) =
2.372730, Perputaran Modal Kerja (X2) = -0. 000409, Ukuran Perusahaan (X3) = -0. 153206, dengan R squared
sebesar 0. 131910.

Hasil Uji Fixed Effect Model (FEM)

Tabel 4.5 Hasil Estimasi Fixed Effect Model

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 150.7710 44.46004 3.391157 0.0009
SM -0.020842 0.336633  -0.061913 0.9507

PMK 0.000377 0.000917 0.410869 0.6817
UP -5.003934 1511025 -3.311615 0.0011

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.883788 Mean dependent var 3.671880
Adjusted R-squared 0.852930 S.D.dependentvar 7.098222
S.E. of regression 2.722147 Akaike info criterion 5.027435
Sum squared resid 1311.585 Schwarzcriterion 5.756203
Log likelihood -517.5864 Hannan-Quinn criter. 5.321569
F-statistic 28.64010 Durbin-Watson stat 1.296291
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Data Observasi Peneliti (2026)
Hasil output pada model fixed effect model dapat dilihat bahwa dari probabilitas tiap individu yang menunjukkan
bahwa variabel X1 dan X2 tidak berpengaruh signifikan, sedangkan variabel X3 berpengaruh signifikan terhadap
variabel dependen. Nilai R-squared menunjukkan sebesar 0.883788. Sedangkan untuk nilai probabilitas F-statistic
sebesar 0.000000 yang memberikan bahwa arti bahwa model penelitian signifikan secara simultan.
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Hasil Uji Random Effect Model (REM)

Tabel 4.6 Hasil Estimasi Random Effect Model

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 20.03103 15.70718 1.275279 0.2035
SM 0.433484 0.315828 1.372533 0.1713
PMK 0.000237 0.000912 0.259474 0.7955
UP -0.571396 0.533376 -1.071282 0.2852
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 6.091123 0.8335
Idiosyncratic random 2.722147 0.1665
Weighted Statistics
R-squared 0.012720 Mean dependent var 0.719635
Adjusted R-squared -0.000682 S.D.dependentvar 2.814268
S.E. of regression 2.815228 Sum squared resid 1751.537
F-statistic 0.949108 Durbin-Watson stat 0.968642
Prob(F-statistic) 0.417686
Unweighted Statistics
R-squared 0.025893 Mean dependent var 3.671880
Sum squared resid 10993.95 Durbin-Watson stat 0.154322

Sumber: Data Observasi Peneliti (2026)
Hasil output regresi random effect model, menunjukkan bahwa probabilitas tiap individu yang menunjukkan
bahwa variabel X1, X2, dan X3 tidak berpengaruh signifikan. R-squared menunjukkan 0. 012720 dan Prob (F-
statistik) menunjukkan angka 0. 417686 yang berarti data signifikan

Uji Chow

Tabel 4.7 Uji Chow

Redundant Fixed Effects Tests

Equation: Untitled

Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 26.026681 (44,177) 0.0000
Cross-section Chi-square 452.448645 44 0.0000

Sumber: Data Olahan Peneliti, 2026
Hasil output pada tabel di atas menunjukkan bahwa nilai probabilitas cross-section Chi-Square adalah 0. 0000,
yang berarti bahwa nilai probabilitas cross section Chi-Square kurang dari tingkat signifikansi a 5% (0,0000 <
0,05). Sehngga model yang dipilih adalah fixed effect.

DOI: https://doi.org/10.31004/riggs.v5i2.13592
Lisensi: Creative Commons Attribution 4.0 International (CC BY 4.0)

27429



Nabilla Dias Pratiwil, Lioni Indrayani2
Jurnal Kecerdasan Buatan dan Bisnis Digital (RIGGS) Volume 5 Nomor 2, 2026

Uji Hausman

Tabel 4.8 Uji Hausman
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 18.372069 3 0.0004

Sumber: Data Olahan Peneliti, 2026
Pada tabel di atas menunjukkan bahwa nilai probabilitas cross-section Chi-Square adalah 0. 0004, yang berarti
bahwa nilai probabilitas cross section Chi-Square kurang dari tingkat signifikansi o 5% (0. 0004 < 0,05). Sehingga
model yang dipilih adalah fixed effect.

Hasil uji dari output yang telah dilakukan yaitu uji chow dan uji hausman dapat disimpulkan bahwa hasil model
pada penelitian ini adalah Fixed Effect Model.

Tabel 4.1 Uji Chow Kesimpulan Pemilihan Model Regresi Data Panel

No Metode Pengujian Hasil
1 Uji Chow CEM vs FEM FEM
2 Uji Hausman REM vs FEM FEM

Sumber: Data Olahan Peneliti, 2026

Uji Normalitas

32 Series: Standardized Residuals
28 Sample 2020 2024
Observations 225
24
20 Mean -3.95e-17
Median -0.207827
16 Maximum 5.882577
Minimum -6.547172
12 Std.Dev.  2.142310
8 Skewness 0.140020
Kurtosis 3.104063
“ I|| [
.. .III Jarque-Bera 0.836736
0 = = - — Probability  0.658120
-6 -4 -2 0 2 4 6

Sumber: Data Olahan Peneliti, 2026
Gambar 4.1 Hasil Uji Normalitas
Berdasarkan hasil uji normalitas pada gambar 4.1 menunjukkan bahwa nilai Jarque-Bera sebesar 0.836736 dan
nilai probability sebesar 0.658120 serta nilai signifikansi yang digunakan yaitu 0.05, sehingga nilai probability
lebih besar dari pada nilai signifikansi (0.658120>0.05). Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa data
berdistribusi normal, yang berarti HO diterima, sehingga model regresi dapat digunakan untuk pengujian
berikutnya.

Uji Multikolinearitas

Tabel 4.10 Hasil Uji Multikolinearitas

SM PMK upP
SM 1.000000 -0.004493 0.127032
PMK -0.004493 1.000000 0.069262
UpP 0.127032 0.069262 1.000000

Sumber: Data Olahan Peneliti, 2026
Berdasarkan hasil uji multikolinearitas, dapat dilihat bahwa nilai korelasi antar variabel independen dalam
penelitian ini tidak saling berkorelasi. Bebas lebih kecil dari 0.8, hal ini berarti dalam penelitian tidak terdapat
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gejala multikolinearitas antar variabel independen dalam model regresi atau tidak memiliki masalah
multikolinearitas

Uji Heteroskedasilitas

Tabel 4.11 Hasil Uji Heteroskedasilitas
Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.069274 Prob. F(1,222) 0.7926
Obs*R-squared 0.069876 Prob. Chi-Square(1) 0.7915

Sumber: Data Olahan Peneliti, 2026
Berdasarkan tabel di atas, menunjukkan bahwa probabilitas prob. Chi Square senilai 0.7915 > 0.5. Di mana hasil
tersebut berada di atas 0.05 sehingga dapat disimpulkan pada data penelitian tersebut tidak terjadi gejala
heteroskedastisitas

Uji Autokorelasi

Tabel 4.12 Hasil Uji Autokorelasi

R-squared 0.482138 Mean dependent var -1.76E-15
Adjusted R-squared 0.470314 S.D.dependentvar 6.613508
S.E. of regression 4813278 Akaike info criterion 6.006938
Sum squared resid 5073.713 Schwarzcriterion 6.098034
Log likelihood -669.7806 Hannan-Quinn criter. 6.043705
F-statistic 40.77849 Durbin-Watson stat 1.980289
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Data Olahan Peneliti, 2026
Berdasarkan hasil pengujian pada tabel di atas, diperoleh nilai Durbin Watson stat sebesar 1. 980289, nilai ini
terletak di antara 1,55-2,46 sehingga dapat disimpulkan tidak terjadi autokorelasi atau tanpa ada autokorelasi pada
model ini.

Analisis Regresi Data Panel

Tabel 4.13 Hasil Analisis Regresi Data Panel

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 150.7710 44.46004 3.391157 0.0009
SM -0.020842 0.336633 -0.061913 0.9507
PMK 0.000377 0.000917 0.410869 0.6817
UP -5.003934 1.511025 -3.311615 0.0011

Sumber: Data Olahan Peneliti, 2026
Berdasarkan tabel di atas maka diperoleh persamaan regresi yang dapat dinyatakan sebagai berikut :

Y = 150,7710 — 0,020842 (X1) + 0,000377 (X2) — 5,003934 (X3)

Dari data di atas menunjukkan hasil analisi regresi untuk variabel independen yaitu Struktur Modal, Perputaran
Modal Kerja, dan Ukuran Perusahaan dengan variabel dependen yaitu Nilai Perusahaan maka dapat dijelaskan
sebagai berikut:

1. Nilai konstanta sebesar 150,7710 menunjukkan bahwa apabila Struktur Modal, Perputaran Modal Kerja, dan
Ukuran Perusahaan dianggap bernilai nol, maka Nilai Perusahaan diperkirakan sebesar 150,7710.

2. Kaoefisien Struktur Modal sebesar 0,020842, artinya setiap penurunan 1 satuan akan turun Nilai perusahaan
sebesar 0,02 satuan dengan asumsi kondisi variabel independen lain nilainya tetap (konstan).

3. Kaoefisien Perputaran Modal Kerja sebesar 0,000377, artinya setiap peningkatan 1 satuan maka nilai
perusahaan meningkat sebesar 0,0004 satuan dengan asumsi kondisi variabel lain nilainya tetap dan konstan.
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4. Koefisien Ukuran Perusahaan sebesar -5,003934, artinya setiap peningkatan 1 satuan maka akan
meningkatkan nilai perusahaan sebesar 5,0 satuan dengan asumsi kondisi variabel lain nilainya tetap dan
konstan

Uji Adjusted R Square

Tabel 4.14 Hasil Uji Adjusted R Square

R-squared 0.883788 Mean dependent var 3.671880
Adjusted R-squared 0.852930 S.D.dependentvar 7.098222
S.E. of regression 2.722147 Akaike info criterion 5.027435
Sum squared resid 1311.585 Schwarzcriterion 5.756203
Log likelihood -517.5864 Hannan-Quinn criter. 5.321569
F-statistic 28.64010 Durbin-Watson stat 1.296291
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Data Olahan Peneliti, 2026
Berdasarkan tabel di atas, nilai R-squared sebesar 0.883788 menunjukkan bahwa sekitar 88,3788% perubahan
dalam Nilai Perusahaan dapat dijelaskan oleh variabel independen yaitu Struktur Modal, Perputaran Modal Kerja,
dan Ukuran Perusahaan. Sementara itu, nilai Adjusted R-squared sebesar 0.852930 atau 85,2930%. Artinya
Struktur Modal, Perputaran Modal Kerja, dan Ukuran Perusahaan memiliki pengaruh terhadap Nilai Perusahaan
sebesar 85,2930% dan sisanya sebesar 14,7070 % (100% - 85,2930%) dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak
terdapat dalam penelitian ini.

Uji Statistik F Simultan

Tabel 4.15 Hasil Uji F Simultan

R-squared 0.883788 Mean dependent var 3.671880
Adjusted R-squared 0.852930 S.D.dependentvar 7.098222
S.E. of regression 2.722147 Akaike info criterion 5.027435
Sum squared resid 1311.585 Schwarzcriterion 5.756203
Log likelihood -517.5864 Hannan-Quinn criter. 5.321569
F-statistic 28.64010 Durbin-Watson stat 1.296291
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Data Olahan Peneliti, 2026

Berdasarkan tabel di atas, nilai Prob (F-statistic) sebesar 0.000000 menunjukkan bahwa nilai tersebut lebih kecil
dari tingkat signifikansi 0.05. Hal ini berarti bahwa secara simultan variabel Struktur Modal, Perputaran Modal
Kerja, dan Ukuran Perusahaan berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Dengan demikian, dalam
penelitian ini hipotesis Hi diterima, karena nilai probabilitas berada di bawah tingkat signifikansi, yaitu 0.000000
< 0.05. sehingga didapat Ftabel sebesar 2.41. Berdasarkan nilai Prob (F Statistic) dan Ftabel yang diperoleh maka
dapat disimpulkan diterima, yaitu secara bersama-sama Struktur Modal, Perputaran Modal Kerja, dan Ukuran
Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan.

Uji Signifikan Parameter Individual (Uji t)

Tabel 4.16 Hasil Uji T

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 150.7710 44.46004 3.391157 0.0009
SM -0.020842 0.336633 -0.061913 0.9507
PMK 0.000377 0.000917 0.410869 0.6817
UP -5.003934 1.511025 -3.311615 0.0011

Sumber: Data Olahan Peneliti, 2026
Berdasarkan hasil pada tabel di atas dapat dilihat nilai probabilitas dari masing-masing variabel independen dan
nilai t hitung. Penelitian ini menggunakan sampel sebanyak 225 dengan variabel independen 3 dan variabel
dependen 1, dengan tingkat signifikan atau nilai kritis sebesar 5%. Dengan demiikian perhitungan twne adalah
sebagai berikut:
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t tabel = {a ; df (n-k)}

t tabel = 5% ; df = (225-3)
t tabel = 0,05 ; df = 222

t tabel = 1,652

Dari tabel di atas, berdasarkan uji statistik yang dilakukan dapat diketahui hasil dari uji t (parsial) pada

masing-masing variabel sebagai berikut:

1.

4,

Pengaruh Strutur Modal Terhadap Nilai perusahaan Variabel Struktur Modal (SM) memiliki nilai probabilitas
sebesar 0.9507 > 0,05, dengan nilai thiwng Sebesar -0.061913. Jika dibandingkan dengan nilai tine Sebesar 1.652,
maka thiung lebih kecil (]-0.061913| < 1.652). Hal ini menunjukkan bahwa Struktur Modal secara parsial tidak
berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan.

Pengaruh Perputaran Modal Kerja Terhadap Nilai Perusahaan Variabel Perputaran Modal Kerja (PMK)
memiliki nilai probabilitas sebesar 0.6817 > 0,05, dengan nilai thiung Sebesar 0.410869. Jika dibandingkan
dengan nilai tee Sebesar 1.652, maka thiung lebih kecil (]0.410869| < 1.652). Hal ini menunjukkan bahwa
Perputaran Modal Kerja secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan.

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan Variabel Ukuran Perusahaan (UP) memiliki nilai
probabilitas sebesar 0.0011 < 0,05, dengan nilai thiwng Sebesar -3.311615. Jika dibandingkan dengan nilai teapel
sebesar 1.652, maka thiwng lebih besar daripada t-tabel (]-3.311615| > 1.652). Dengan demikian, dapat
disimpulkan bahwa Ukuran Perusahaan secara parsial berpengaruh negatif signifikan terhadap Nilai
Perusahaan

Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menguji pengaruh Struktur Modal, Perputaran Modal Kerja, dan
Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan. Objek penelitian yang menjadi sampel penelitian adalah
perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020-2024. Data
penelitian diolah menggunakan software EViews 12. Berdasarkan hasil analisis data, pengujian hipotesis, dan
pembahasan yang telah dilakukan, maka dapat diperoleh kesimpulan sebagai berikut: Struktur Modal, Perputaran
Modal Kerja, dan Ukuran Perusahaan secara simultan berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Struktur
Modal tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Perputaran Modal Kerja tidak berpengaruh
signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Ukuran Perusahaan berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan.
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