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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).

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).

PENDAHULUAN

“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
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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 ASII melemah 0,87% ke posisi RP
4.540/unit. Pada penutup perdagangan ASIl Ambruk 9,57% ke 4.580/unit

(Investasi.kontan.co.id). secara 5 tahun bisa dilihat sebagai berikut
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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 ASIl 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 yang mencerminkan prestasi kerja dalam suatu
periode tertentu” (Shinta dan Agung, 2021). “Kinerja keuangan dalam penelitian ini



350 | Jurnal Ekonomi Manajemen (JEKMa)

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.

METODE 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.
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HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Asumsi Klasik

Pengujian ini bertujuan agar data yang digunakan dalam penelitian memenubhi 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
1 berikut:

Tabel 1 Hasil Uji Normalitas

Variabel Jarqu p- Keterangan
e-Bera value
Unstandardize 6,39 0, data
d Residual 093 terdistribusi
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.
2. 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 dengan menggunakan perangkat lunak EViews, yang salah satunya
dilakukan dengan membandingkan nilai R? Hasil pengolahan data menggunakan
EViews dapat dilihat pada Tabel 2 berikut:

Tabel 2 Hasil Uji Multikolinieritas

Coefficients2
Model Collinearity
Statistics
Tolera VIF
nce
LN_ 1.01
: FS .986 4
NP 1.01
M .986 4

Sumber: Data Olahan, 2025
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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 demikian, model ini tidak menunjukkan adanya masalah
multikolinieritas yang dapat memengaruhi keakuratan hasil analisis regresi..

3. 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 3.

Tabel 3 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 demikian, hasil analisis ini dapat dianggap valid karena
tidak terdapat gangguan yang disebabkan oleh autokorelasi, yang bisa memengaruhi
akurasi dan interpretasi model...
4. 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 sebagai berikut:
Tabel 4 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
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Coeffi Std. t- Prob.
Variable cient Error Statistic

0.624 0.0906 5.2093 0.00
C 954 47 79 00

0.215 0.7900 0.3547 0.32
X3 (LN_FS*NPM)781 94 73 37

0.351 0.0641 - 0.10
X2 (LN_FS) 262 54 1.487335 62

- 0.6178 - 0.29
X1 (NPM) 0.890314 39 0.980123 24

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
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.

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 5 sebagai berikut:

Tabel 5 Hasil Uji (R?)

Adjusted R
Rsquared Square
0.57 0.67

Sumber: Data Olahan, 2025

Berdasarkan hasil uji R* dan Adjusted R?, dapat disimpulkan bahwa model ini
cukup baik dalam menjelaskan variabilitas variabel dependen. Nilai R? sebesar 0,57
menunjukkan bahwa sekitar 57% varians 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
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ini cukup baik dalam menggambarkan hubungan antara variabel-variabel yang ada,
meskipun masih ada ruang untuk penyempurnaan dengan mempertimbangkan
variabel tambahan yang relevan..
2. UjiF

Uji F dilakukan untuk mengevaluasi kelayakan model regresi. Jika nilai
probabilitas atau signifikansi F lebih kecil dari nilai @, 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
«, maka model tersebut tidak dapat digunakan untuk memprediksi variabel dependen
(Ghozali I, 2001). Pengujian ini dilakukan dengan menganalisis nilai signifikansi yang
terdapat dalam uji Anova. Hasil lengkap dari pengujian ini dapat dilihat pada
Tabel 6 sebagai berikut:

Tabel 6 Hasil Uji F
Fhitung Slg

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..
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 (a) 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:
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Tabel 7 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 variabel,
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 ketiga 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 tidak memiliki dampak signifikan terhadap hasil yang
diprediksi..
2) 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 8 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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b. 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 9 sebagai berikut:
Tabel 9 Hasil Estimasi Data Penel dengan Uji Chow

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Statis Pro
Effects Test tic df. b.

87.73 (4,21 0.0
Cross-section F 3292 ) 030

126.2 0.0
Cross-section Chi-square42259 4 020

Sumber: Data Olahan, 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 (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.
2) 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 10.
Tabel 10 Hasil Estimasi Data Panel dengan Hausman
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi- Chi- Pro
Test Summary Sq. Statistic Sq. d.f. b.

1.980 0.03
Cross-section random 576 4 15

Sumber: Data Olahan, 2025
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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..

c. 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.

d. Hasil data panel

Berdasarkan hasil uji chow dan hausman dapat disimpulkan bahwa yang dipakai

Fixed Effect Model (FEM) maka dapat dipakai sebagai berikut:
Tabel 11 Hasil Persamaan Regresi

Coeff Std. t- Pro
Variable icient Error Statistic b.
0.56 0.244 2.893 0.00
C 5109 892 015 14
0.05 0.218 3.786 0.01
X1 (NPM) 3413 901 638 25
X3 0.60 0.353 2.915 0.03
LN_FS*NPM) 2403 824 414 86
- 3.673 - 0.36
X2 (LN_FS) 2.033916 652 0.301731 50

Sumber: Data Olahan, 2025

Dari hasil perhitungan tabel 11 melalui program Eviews, diperoleh persamaan
regresi berganda dapat dituliskan sebagai berikut ini.

Y= 0.565+ 0,053 X1 - 2,033 X2 + 0.602 X3

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
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dependen.
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.

2. 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 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..

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
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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.

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 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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