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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan, leverage, 
dan struktur modal terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur sub sektor 

makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2020-
2023. Jenis penelitian yang digunakan adalah asosiatif kausal dengan pendekatan 

kuantitatif. Sampel penelitian terdiri dari 20 perusahaan yang dipilih dengan metode 
purposive sampling. Hasil analisis menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, leverage berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, dan struktur modal berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Secara simultan, ukuran perusahaan, 
leverage, dan struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 
 

ABSTRACT 

This study aims to analyze the effect of firm size, leverage, and capital structure on 
firm value in food and beverage manufacturing companies listed on the Indonesia 
Stock Exchange (IDX) in 2020-2023. The research used a causal associative approach 

with a quantitative approach. The sample consisted of 20 companies selected using a 
purposive sampling method. The analysis results show that firm size has a negative 

and significant effect on firm value, leverage has a positive and significant effect on 
firm value, and capital structure has a negative and significant effect on  firm value. 

Simultaneously, firm size, leverage, and capital structure have a positive and 
significant effect on firm value 

 
 

____________________________________________________________________________________________ 
 

1. Pendahuluan 

Industri terus mengalami perkem-
bangan setiap tahunnya karena dampak 
dari era globalisasi yang kian maju. Hal ini 
mengakibatkan persaingan di dunia usaha, 

khususnya dalam sektor perekonomian 
yang semakin ketat. Setiap negara dituntut 
untuk aktif berinovasi dan berkembang 
agar kesejahteraan penduduknya dapat 
tercapai secara merata. Seiring dengan 
pertumbuhan dunia usaha, persaingan 
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antarperusahaan pun semakin meningkat. 
Selain dituntut untuk berinovasi, perus-
ahaan juga harus mampu meningkatkan 
kinerja perusahaan agar target yang telah 
ditetapkan perusahaan dapat tercapai (Su-
santo & Wilfridus, 2021). Perusahaan-pe-
rusahaan manufaktur, khususnya yang ter-
daftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), ber-
peran penting dalam pertumbuhan 
ekonomi nasional. 

Pandemi COVID-19 yang melanda 
pada tahun 2020 memberikan dampak be-
sar terhadap berbagai sektor ekonomi, ter-
masuk industri manufaktur. Namun, sub 

sektor makanan dan minuman menunjuk-
kan ketahanan yang luar biasa, bahkan 
mengalami pertumbuhan positif yang sig-
nifikan. Kementerian Perindustrian men-
catat, di tengah dampak pandemi COVID-
19, industri makanan dan minuman masih 
mampu tumbuh positif sebesar 1,58% 
pada tahun 2020. Selain itu, pada tahun 
2022 industri makanan dan minuman ter-
masuk dalam lima besar industri dengan 
kontribusi ekspor tertinggi dengan nilai 
mencapai USD 8,61 miliar atau setara 
Rp1.344 triliun. Pada tahun 2023, industri 
makanan dan minuman tumbuh 4,47% dari 
tahun sebelumnya dengan nilai ekspor in-
dustri makanan dan minuman mencapai 
US$ 41,7 miliar atau setara Rp658 triliun.

  

 

 

 

 

 

Gambar 1. Tren Data Pertumbuhan Industri Makanan dan Minuman Tahun 2011-2023 

Persaingan yang semakin ketat 
dalam industri makanan dan minuman 
mendorong perusahaan meningkatkan 
operasi dan kinerja perusahaan. Hal ini 
bertujuan untuk mencapai tujuan utama 
perusahaan, yaitu meningkatkan laba 
sehingga dapat meningkatkan nilai 
perusahaan dan mensejahterakan pemilik 
serta pemegang saham (Amelia et al., 
2025). Nilai perusahaan yang meningkat 
menunjukkan perusahaan mengalami 
peningkatan, hal ini juga dapat 
meningkatkan persepsi investor pada 
perusahaan. Nilai perusahaan merupakan 
gambaran mengenai kondisi perusahaan 
yang tercermin melalui harga saham di 
pasar (Yeni et al., 2024). 

Terdapat banyak faktor yang 
mempengaruhi nilai perusahaan menurut 
penelitian sebelumnya, diantaranya nilai 
perusahaan di pengaruhi oleh ukuran 
perusahaan, leverage, dan struktur modal. 
Faktor pertama yaitu ukuran perusahaan, 
merupakan skala besar kecilnya 
perusahaan yang dapat diklasifikasikan 
berdasarkan berbagai cara antara lain 
dengan total aset dan total ekuitas 
(Hartono, 2022). Semakin besar ukuran 
perusahaan maka akan mempermudah 
perusahaan memperoleh sumber 
pendanaan operasional dari investor dalam 
pengembangan usahanya sesuai dengan 
target perusahaan. 
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Faktor kedua yang dapat 
mempengaruhi nilai perusahaan adalah 
leverage. Leverage mengukur kemampuan 
perusahaan untuk memenuhi kewajiban 
jangka pendek dan jangka panjang 
terutama jika perusahaan dilikuidasi 
(Kasmir, 2020). Semakin tinggi tingkat 
leverage yang dimiliki oleh perusahaan, 
semakin besar pula dampaknya terhadap 
peningkatan nilai perusahaan tersebut. 

Faktor ketiga yang dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan adalah 
struktur modal. Struktur modal merupakan 
perimbangan atau perbandingan antara 
jumlah utang jangka panjang dengan 
modal sendiri (Irfani, 2020). Struktur modal 
yang optimal adalah kondisi di mana 
perusahaan dapat memanfaatkan 
kombinasi yang ideal antara utang dan 
ekuitas dengan cara menyeimbangkan nilai 
perusahaan dan biaya atas struktur 
modalnya (Cahyania et al., 2024). 

Penelitian ini memfokuskan pada 
sub sektor makanan dan minuman, yang 
merupakan penyedia kebutuhan pokok 
bagi masyarakat. Dengan pertumbuhan 
penduduk yang terus meningkat di 
Indonesia, peran perusahaan dalam sub 
sektor ini menjadi semakin penting. Produk 
makanan dan minuman tidak hanya 
memenuhi kebutuhan dasar, tetapi juga 
berkontribusi signifikan terhadap 
pertumbuhan ekonomi nasional.Sebagai 
sektor yang selalu dibutuhkan, perusahaan 
makanan dan minuman memiliki potensi 
untuk terus berkembang. Oleh karena itu, 
peneliti tertarik untuk mengeksplorasi 
pengaruh ukuran perusahaan, leverage, 
dan struktur modal terhadap nilai 
perusahaan. Penelitian ini berjudul 
“Pengaruh Ukuran Perusahaan, Leverage 
dan Struktur Modal terhadap Nilai 
Perusahaan pada Perusahaan Manufaktur 
Sub Sektor Makanan dan Minuman yang 
Terdaftar di BEI Tahun 2020-2023.” 

 
2. Landasan Teori 

Teori Sinyal 

Teori sinyal, diperkenalkan oleh 
Spence (1973), menjelaskan bagaimana 
pemilik informasi memberikan sinyal ten-
tang kondisi perusahaan kepada investor. 
Sinyal positif menunjukkan kondisi baik, se-
mentara sinyal negatif mencerminkan se-
baliknya. Laporan tahunan perusahaan 
menjadi salah satu bentuk sinyal yang 
dapat mempengaruhi keputusan investasi. 
Ukuran perusahaan yang besar dianggap 
sebagai sinyal positif, menunjukkan 
pengelolaan investasi yang baik. Investor 
lebih cenderung berinvestasi di perusahaan 
besar karena percaya akan potensi 
pengembalian yang lebih tinggi. Ukuran 
yang besar terlihat dari total aset, yang 
juga menjadi daya tarik bagi investor. 

Nilai Perusahaan 

Menurut Keown et al. (2018) dalam 
Khotiah & Ratnasari (2025) nilai perus-
ahaan adalah tujuan utama perusahaan 
untuk memaksimalkan kekayaan perus-
ahaaan, yang tercermin dari harga saham 
perusahaan. Apabila harga saham mening-
kat, maka nilai perusahaan juga akan 
meningkat sehingga kemakmuran 
pemegang saham akan meningkat (Satriani 
et al., 2024).  

Ukuran Perusahaan 

Menurut Brigham & Houston (2020), 
ukuran perusahaan merupakan skala besar 
kecilnya perusahaan yang dapat diklasifi-
kasikan berdasarkan berbagai cara antara 
lain dengan total aset dan total ekuitas. Se-
makin tinggi ukuran perusahaan, maka se-
makin tinggi kinerjanya yang berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan, karena semakin 
besar dana yang dikeluarkan baik dari 
modal sendiri maupun utang untuk mem-
pertahankan perusahaan, dan hal tersebut 
berdampak bagi perusahaan dan menjadi-
kan perusahaan konsisten dan mampu 
menghasilkan laba yang cukup (Siregar & 
Siswati, 2024).  

Leverage  
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Leverage adalah rasio yang menc-
erminkan seberapa besar jumlah utang 
yang digunakan oleh perusahaan untuk 
mendanai kegiatan operasional perusahaan 
(Vitriani et al., 2024). Apabila leverage naik 
atau bertambah maka nilai perusahaan 
akan mengalami peningkatan, tetapi apa-
bila leverage turun atau berkurang maka 
nilai perusahaan akan mengalami 
penurunan (Rivandi & Petra, 2022). 

Struktur Modal 

Menurut Sudana (2023), struktur 
modal merupakan pembelanjaan jangka 
panjang suatu perusahaan yang dapat 
diukur dengan perbandingan antara hutang 
jangka panjang dan modal sendiri. Investor 
beranggapan bahwa perusahaan dengan 
utang yang tinggi memiliki peluang usaha 
yang menjanjikan di masa depan, dan pada 
akhirnya akan berpengaruh pada nilai pe-
rusahaan (Yulisa & Wahyudi, 2023). 

HIPOTESIS 

Pengaruh Ukuran Perusahaan ter-
hadap Nilai Perusahaan 

Penelitian Amelia et al. (2025) 
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian tersebut sejalan dengan 
penelitian Hamidah & Ramdani (2023), 
Nadhilah et al. (2024) dan Indriaty et al. 
(2024). Perusahaan besar lebih dipercaya 
oleh investor dibandingkan dengan perus-
ahaan kecil karena perusahaan besar di-
anggap memilili kondisi yang lebih stabil 
dibandingkan dengan perusahaan kecil. Pe-
rusahaan besar cenderung lebih mampu 
mengoptimalkan sumber dayanya dan 
menarik minat investor, yang akhirnya 
meningkatkan nilai perusahaan.  

Penelitian di atas tidak sejalan 
dengan penelitian Cahyaningtias et al. 
(2025), Burhan dan Bagana (2024), Vitriani 
et al. (2024), dan Annisa & Zaretta (2024) 

yang menunjukkan bahwa ukuran perus-
ahaan tidak berpengaruh terhadap nilai pe-
rusahaan. Penelitian tersebut membuktikan 
bahwa besar kecilnya ukuran perusahaan 
tidak mempengaruhi nilai perusahaan, ka-
rena investor tidak menilai perusahaan dari 
segi ukuran perusahaan yang tercermin 
dari total aset dan ekuitas. 

H1: Ukuran Perusahaan berpengaruh posi-
tif terhadap Nilai Perusahaan  

Pengaruh Leverage terhadap Nilai Pe-
rusahaan 

Berdasarkan penelitian Suryadi 
(2022), Dharmaputra (2022), Mollu et al. 
(2024) dan Nadhilah et al. (2024), leverage 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Hasil tersebut menunjukkan bahwa 
penggunaan utang yang baik dan terken-
dali dapat meningkatkan nilai perusahaan 
karena perusahaan dianggap mampu 
unttuk membayarkan kewajiban di masa 
yang akan datang dan memiliki kemam-
puan mengendalikan risiko keuangan 
dengan baik. 

Penelitian di atas tidak sejalan 
dengan penelitian Nugroho et al. (2022), 
Rivandi & Petra (2022), dan Indriaty at al. 
(2024) menunjukkan bahwa leverage tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Perusahaan dengan leverage tinggi menun-
jukkan kemampuan untuk mendapatkan 
utang besar, namun ini juga berarti adanya 
kewajiban untuk membayar bunga dan 
pokok pinjaman. Jika manajer tidak dapat 
mengelola dana dengan baik, perusahaan 
berisiko tidak mampu membayar utang 
kepada pihak ketiga. 

H2:  Leverage berpengaruh positif terhadap 
Nilai Perusahaan 

Pengaruh Struktur Modal terhadap 
Nilai Perusahaan 

Efisiensi struktur modal dapat mem-
berikan kesempatan perusahaan untuk 
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tumbuh sehingga dapat meningkatkan ke-
percayaaan investor untuk menanamkan 
modalnya ke perusahaan (Ridho & Ris-
mamwandi, 2024). Berdasarkan penelitian 
Adhani & Amelia (2023), Amelia et al. 
(2025), dan Amelia et al. (2025) menunjuk-
kan bahwa struktur modal berpengaruh 
pada nilai perusahaan. Struktur modal 
penting dalam perusahaan karena struktur 
modal yang memadai akan mempengaruhi 
perusahaan sehingga dapat meningkatkan 
kinerja perusahaan yang akhirnya akan 
meningkatkan nilai perusahaan.  

Penelitian di atas tidak sejalan 
dengan penelitian Firdaus & Mildawati 
(2022), Hamidah & Ramdani (2023), dan 
Yulisa et al. (2023) menunjukkan bahwa 
struktur modal tidak berpengaruh terhadap 
perusahaan.  Hal ini terjadi kemungkinan 
disebabkan karena penambahan utang se-
bagai modal perusahaan akan mem-
perbesar risiko perusahaan, karena apabila 
perusahaan tidak dapat menutupi utang 
tersebut maka akan mengarahkan perus-
ahaan kepada kebangkrutan. Investor juga 
lebih mempertimbangakan faktor lain, sep-
erti profitabilitas dalam menilai perus-
ahaan.  

H3: Struktur Modal berpengaruh positif ter-
hadap Nilai Perusahaan 

Pengaruh Ukuran Perusahaan, Lever-
age, Struktur Modal terhadap Nilai 
Perusahaan  

Berdasarkan hasil uji simultan 
penelitian Febriani et al. (2023) menunjuk-
kan bahwa ukuran perusahaan,    leverage    
dan    pertumbuhan    perusahaan dianggap    
mampu    mempengaruhi    nilai    perus-
ahaan    karena    menggambarkan kemam-
puan dalam memberikan informasi terkait 
harga saham kepada investor dengan kon-
disi yang layak untuk diberikan investasi 
apabila perusahaan dalam kondisi yang 
baik atau stabil. Perusahaan lebih dominan 
menggunakan Price Book Value dalam 
meningkatkan nilai perusahaan yang 
menunjukkan harga saham semakin 
meningkat, dari peningkatan harga saham 
tersebut berpotensi mendatangkan keun-
tungan. Penelitian ini sejalan dengan 
penelitian Jannah & Febyansyah (2023). 

H4: Ukuran Perusahaan, Leverage, dan 
Struktur Modal berpengaruh positif ter-
hadap Nilai Perusahaan

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2. Kerangka Pemikiran 

 
 
3. Metodologi Penelitian 

Jenis penelitian yang digunakan da-
lam penelitian ini adalah penelitian asosiasi 
kausal kuantitatif dengan Teknik pengum-
pulan data documenter , serta dengan 
menggunakan data sekunder dan sumber 
data yang digunakan adalah data laporan 
keuangan perusahaan manufaktur sub 

sektor makanan dan minuman yang ter-
daftar di BEI tahun 2020-2023. Populasi da-
lam penelitian ini adalah perusahaan man-
ufaktur sub sektor makanan dan minuman 
yang terdaftar di BEI tahun 2020-2023 
sebanyak 82 perusahaan, teknik pengam-
bilan sampel dalam penelitian ini diambil 
menggunakan metode Purposive Sampling, 
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dan sampel yang digunakan berjumlah 20 
perusahaan. Metode analisis yang 
digunakan yaitu analisis data kuantitatif 
yang menjelaskan variabel-variabel dengan 
metode statistik yang diolah dengan 
menggunakan Software seperti IBM SPSS 

Versi 30 dalam mengukur hubungan antara 
variabel independen dan variabel dependen 
yang diolah serta dianalisis dan disajikan 
dalam bentuk tabel yang kemudian diambil 
kesimpulannya.

  
 

Tabel 1. 
Sampel Penelitian 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

(Sumber: data diolah oleh peneliti 2025) 
 

Tabel 2. 
Definisi Operasional Variabel 

No. Variabel Definisi 

Operasional 

Rumus 

1.  Nilai 

Perusahaan 
(Y) 

Nilai perusahaan 

merupakan 
gambaran 

mengenai kondisi 

perusahaan yang 
tercermin melalui 

harga saham di 

pasar (Yeni et al., 
2024). 

𝑃𝐵𝑉  =
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚  𝑃𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐵𝑢𝑘𝑢 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
 

(Brigham & Houston, 2020) 

2.  Ukuran 
Perusahaan 

(X1)  

Ukuran 
perusahaan 

merupakan skala 

besar kecilnya 
perusahaan yang 

dapat 

diklasifikasikan 
berdasarkan 

berbagai cara 

antara lain dengan 
total aset dan total 

ekuitas (Brigham 

& Houston, 2020) 

𝑆𝐼𝑍𝐸 = 𝐿𝑛 (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡) 
(Harahap, 2021) 

3.  Leverage 

(X2) 

Leverage adalah 

rasio yang 
menggambarkan 

hubungan antara 

utang perusahaan 

𝐷𝐸𝑅 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙  𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙  𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

(Kasmir, 2020) 
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4. Hasil dan Pembahasan 
 

Tabel 3. 
Analisis Statistik Deskriptif 

 
Descriptive Statistics 

 N Mini-
mum 

Max-
i-

mum 

Mean Std. 
Devia-
tion 

SIZE 80 27.82 32.8
6 

29.9819 1.3515
8 

DER 80 .10 3.34 .9370 .61915 

LTDER 80 .02 3.34 .5236 .49028 

PBV 80 .27 45.8
2 

3.2274 5.8340
1 

Valid N 
(list-
wise) 

80     

(Sumber: data diolah oleh peneliti 2025) 
 
 Berdasarkan data pada tabel 3 dapat 
disimpulkan bahwa: 

a. Total Ukuran Perusahaan (SIZE)  

Ukuran Perusahaan (SIZE) memiliki 
nilai minimum 27.82, nilai maksimum 
32,86, nilai rata-rata (mean) 29,9819, dan 
standar deviasi 1,35158. Nilai rata-rata dari 
ukuran perusahaan sebesar 29,9819 
menunjukkan bahwa rata-rata setiap ta-
hunnya ukuran perusahaan yang di ukur 
dengan total aset mengalami peningkatan 
sebesar 29,9819. Standar deviasinya sebe-
sar 1,35158 menunjukkan bahwa penyeba-
ran data tidak bervariasi karena nilai 
standar deviasinya lebih rendah dibanding-
kan dengan nilai rata-ratanya. Nilai rata-
rata yang cukup tinggi menunjukkan 
bahwa kebanyakan perusahaan dalam 

sampel memiliki ukuran perusahaan yang 
dilihat dari total aset yang relatif besar. 

b. Total Leverage (DER) 

Leverage (DER) memiliki nilai mini-
mum 0,10, nilai maksimum 3,34, nilai rata-
rata (mean) 0,9370, dan standar deviasi 
0,61915. Nilai rata-rata leverage sebesar 
0,9370 menunjukkan bahwa rata-rata se-
tiap tahun dari leverage yang di ukur men-
galami peningkatan sebesar 0,9370. 
Standar deviasinya sebesar 0,61915 
menunjukkan bahwa penyebaran data 
tidak bervariasi karena nilai standar devi-
asinya lebih rendah dibandingkan dengan 
nilai rata-ratanya.  Leverage yang lebih 
tinggi dapat meningkatkan potensi keun-
tungan, tetapi juga dapat meningkatkan 

terhadap modal 
maupun asset, 

rasio ini dapat  

melihat seberapa 
jauh perusahaan 

dibiayai oleh utang 

atau pihak luar 
dengan 

kemampuan 

perusahaan yang 
digambarkan oleh 

modal (Harahap, 

2021). 

4.  Struktur 

Modal (X3) 

Struktur modal 

merupakan 
perimbangan atau 

perbandingan 

antara jumlah 
utang jangka 

panjang dengan 

modal sendiri 
(Irfani, 2020). 

𝐿𝑇𝐷𝐸𝑅 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐽𝑘. 𝑃𝑎𝑛𝑗𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

(Kasmir, 2020) 
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risiko kebangkrutan apabila tidak dapat 
memenuhi kewajibannya.  

c) Total Struktur Modal (LTDER) 

Struktur Modal (LTDER) memiliki nilai 
minimum 0,02, nilai maksimum 3,34, nilai 
rata-rata (mean) 0,5236, dan standar devi-
asi 0,49028. Nilai rata-rata struktur modal 
sebesar 0,5236 menunjukkan bahwa rata-
rata setiap tahun dari struktur modal yang 

di ukur mengalami peningkatan sebesar 
0,5236. Standar deviasinya sebesar 
0,49028 menunjukkan bahwa penyebaran 
data tidak bervariasi karena nilai standar 
deviasinya lebih rendah dibandingkan 
dengan nilai rata-ratanya. Nilai rata-rata 
yang rendah menunjukkan bahwa banyak 
perusahaan lebih mengandalkan ekuitas 
daripada utang jangka panjang.  
 
Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas 
Tabel 4 

Uji Normalitas 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

(Sumber: data diolah oleh peneliti 2025) 

 
Berdasarkan Tabel 4 hasil uji One-

Sample Kolmogorov-Smirnov (K-S) 
menunjukkan nilai signifikansi 0,200 > 
0,05. Oleh karena itu, pada pengujian 

normalitas dengan analisis statistik data 
dalam penelitian ini berdistribusi normal 
dan dapat digunakan untuk melakukan uji 
hipotesis karena 0,200 > 0,05. 

 

Uji Multikolinearitas 

 
Tabel 5 

Uji Multikolinearitas 
Model Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 Ukuran Pe-
rusahaan 
(SIZE) 

.922 1.085 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Un-
stand-
ardized 
Residual 

N 80 
Normal Parame-
tersa,b 

Mean .000000
0 

Std. Deviation .940770
53 

Most Extreme Differ-
ences 

Absolute .070 

Positive .070 

Negative -.059 

Test Statistic .070 

Asymp. Sig. (2-tailed)c .200d 
Monte Carlo Sig. (2-
tailed)e 

Sig. .431 

99% Confi-
dence In-
terval 

Low
er 
Bou
nd 

.418 

Up-
per 
Bou
nd 

.444 
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Leverage 
(DER) 

.344 2.904 

Struktur 
Modal 
(LTDER) 

.330 3.033 

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 

                                             (Sumber: data diolah oleh peneliti 2025) 

 
Berdasarkan tabel 4.5 di atas 

menunjukkan bahwa dari ketiga variabel 
independen semua nilai tolerance > 0,10 
dan semua nilai VIF < 10. Sehingga dari 

pernyataan tersebut dapat disimpulkan 
bahwa model regresi dalam penelitian ini 
tidak menunjukkan terjadinya gejala 
multikolinearitas. 

Uji Heterokedastisitas 
 

Gambar 3 Uji Heterokedastisitas 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

(Sumber: data diolah oleh peneliti 2025) 

 
Berdasarkan gambar 4.1 diatas 

menunjukkan bahwa tidak terdapat pola 
yang jelas (bergelombang, melebar, 
kemudian menyempit) serta titik-titik yang 

menyebar di atas dan di bawah 0 pada 
sumbu Y. Oleh karena itu, tidak terjadi 
adanya gejala heterokedastisitas pada hasil 
penelitian. 

 

Uji Autokorelasi 
 

Tabel 6 
Uji Autokorelasi 

 
 
 
 
 
 
 

(Sumber: data diolah oleh peneliti 2025) 
 
Kemudian peneliti melihat tabel 

Durbin Watson sebagai dasar pengambilan 
keputusan sehingga diperoleh hasil sebagai 
berikut:

 
 

Tabel  7 
Hasil Analisis Uji Durbin Watson 
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   (Sumber: data diolah oleh peneliti 2025) 

 
Berdasarkan hasil uji autokorelasi 

dengan menggunakan uji Durbin Watson 
pada tabel 4.7 menunjukkan bahwa nilai 
Durbin Watson 2,088, nilai dL sebesar 
1,5600 dan nilai 4-dL sebesar 2,4400, nilai 
dU sebesar 1,7153 dan nilai 4-dU sebesar 

2,2847 dan variabel independen 3 (k=3) 
dan sampel 80 (n=80). Hal ini 
menunjukkan bahwa dU < d < 4 – dU = 
1,7153 < 2,088 < 2,2847 sehingga dapat 
disimpulkan bahwa tidak terjadi 
autokorelasi. 

 
Analisis Regresi Linear Sederhana 

Pengaruh Ukuran Perusahaan (SIZE) terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 
 

Tabel 8 
 Perusahaan (SIZE) terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

(Sumber: data diolah oleh peneliti 2025) 
 

Tabel 9 
Hasil Uji t pengaruh Ukuran Perusahaan (SIZE) terhadap Nilai Perusahaan 

(PBV) 
     
 
 
 
 

(Sumber: data diolah oleh peneliti 2025) 
      

Berdasarkan hasil pengujian 
menunjukkan nilai signifikan sebesar 0,006 
< 0,05 dan nilai -t hitung sebesar -2,802 < -
1,665 maka H0 ditolak dan Ha diterima. 
Akan tetapi nilai β/koefisien menunjukkan 
nilai negatif yaitu sebesar -0,155 maka arah 
pengaruhnya adalah negatif, sehingga H1 
ditolak karena ukuran perusahaan (SIZE) 
berpengaruh negatif terhadap nilai 
perusahaan (PBV). Penelitian ini sejalan 
dengan temuan Safaruddin et al. (2023), 
Dharmaputra et al. (2022), dan Adityaputra 
& Perdana (2024). 

Ukuran perusahaan yang terlalu 

besar dianggap akan menyebabkan 
kurangnya efisiensi dalam pengawasan 
kegiatan operasional dan kegiatan strategi 
berdasarkan pangkat manajemen dan 
menyebabkan penurunan nilai yang 
disebabkan karena adanya perbedaan 
kepentingan antara pemegang saham 
dengan manajer sehingga muncul konflik 
(Annisa & Zaretta, 2024). Tetapi hasil 
penelitian ini juga dapat disebabkan oleh 
investor yang beranggapan bahwa 
perusahaan dengan total aset yang besar 
cenderung dapat menetapkan laba ditahan 
lebih tinggi dibandingkan dengan dividen 
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yang dibagikan kepada para pemegang saham (Safaruddin et al., 2023).
 

Pengaruh Leverage  (DER) terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 
 

Tabel 10 
Leverage  (DER) terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 

 
 
 
 
 
 
 
 

(Sumber: data diolah oleh peneliti 2025) 

 
Tabel 11 

Hasil Uji t pengaruh Leverage (DER) terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 

 
(Sumber: data diolah oleh peneliti 2025) 

 
Berdasarkan hasil pengujian 

menunjukkan nilai signifikan sebesar 0,021 
< 0,05 dan t hitung sebesar 2,350 > t tabel 
1,665 sehingga, maka H0 ditolak dan Ha 
diterima. Nilai β/koefisien positif sebesar 
1,860 sehingga arah pengaruhnya adalah 
positif. Hal ini menunjukkan bahwa 
leverage (DER) berpengaruh positif 
signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV), 
sehingga H2 diterima.Hasil penelitian ini 
sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Dharmaputra et al. (2022) dan Ahmad 
et al. (2024). 

Leverage berpengaruh positif 
signifikan terhadap nilai perusahaan 
menunjukkan bahwasanya peningkatan 

Leverage diikuti dengan peningkatan nilai 
perusahaan. Penggunaan utang yang tinggi 
akan meningkatkan nilai perusahaan 
karena penggunaan utang dapat 
menghemat pajak, dimana bunga yang 
dikenakan pada perusahaan akibat 
penggunaan utang yang tinggi akan 
dikurangkan terlebih dahulu sehingga 
perusahaan memperoleh keringanan atas 
pengenaan pajak (Nadhilah et al., 2024). 
Pengurangan pengenaan pajak tersebut 
dapat mengurangi beban pajak perusahaan 
sehingga dapat meningkatkan laba bersih 
perusahaan, yang pada akhirnya dapat 
meningkatkan nilai perusahaan.  

 
 

Pengaruh Struktur Modal (LTDER) terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 

Tabel 12 
Struktur Modal (LTDER) terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 

 



 

 

© 2026 Ribkah Feani, Susi Siswati, Erfan Herwinanto 

Equilibrium: Jurnal Bisnis & Akuntansi (EJBA). 12 
     

 
 
 
 
 
 
 
 
  

(Sumber: data diolah oleh peneliti 2025) 

 
Tabel 13 

Hasil Uji t pengaruh Struktur Modal (LTDER) terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 
 
 
 
 
 
 
 

(Sumber: data diolah oleh peneliti 2025) 

 
Berdasarkan hasil pengujian 

menunjukkan nilai signifikan sebesar 0,020 
< 0,05 dan nilai -t hitung sebesar -2,379 < -
1,665 maka H0 ditolak dan Ha diterima. 
Akan tetapi nilai β/koefisien menunjukkan 
nilai negatif yaitu sebesar -2,217 maka arah 
pengaruhnya adalah negatif, sehingga 
hipotesis Struktur Modal (LTDER) 
berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan (PBV) ditolak karena Struktur 
Modal (LTDER) berpengaruh negatif 
signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV). 
Hasil penelitian ini sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Gz & 
Lisiantara (2022) dan Anindita & 
Sulistyowati (2023).  

Peningkatan risiko utang dapat 
mempengaruhi investor untuk menghindari 
perusahaan yang tidak dapat memenuhi 
kewajiban jangka panjang, yang 
berdampak negatif pada nilai perusahaan. 
Dengan meningkatnya total utang untuk 
mendanai operasional, manajemen perlu 
menerapkan strategi untuk mengurangi 
risiko dan memastikan pemenuhan 
kewajiban. Jika tidak, investor mungkin 
menghindari investasi, khawatir akan 
kemampuan perusahaan memenuhi 
kewajiban jangka panjang, yang dapat 
menurunkan pengembalian saham dan nilai 
perusahaan.

 
 
Analisis Regresi Linear Berganda 

 
Tabel 14 

Hasil Analisis Regresi Linear Berganda 

 
(Sumber: data diolah oleh peneliti 2025) 

 
Diperoleh model persamaan regresi sebagai berikut: 
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Y = 𝑎 + 𝛽1 𝑋1+𝛽2𝑋2 + 𝛽3𝑋3 + 𝑒  
Y = 23,952 - 6,915X1 + 0,435X2 - 0,218X3 + e 

 
Tabel 15 

Hasil Uji F 
 
 
 
 
 
 
 
 

(Sumber: data diolah oleh peneliti 2025) 

      
Berdasarkan tabel 15 diketahui 

bahwa variabel independen Ukuran 
Perusahaan (SIZE), Leverage (DER) dan 
Struktur Modal (LTDER) secara simultan 
(bersama-sama) berpengaruh terhadap 
Nilai Perusahaan (PBV). Dimana F hitung > F 

tabel yaitu 4,007 > 3,117 dengan tingkat 
signifikansi 0,011 < 0,05 yang berarti Ho 
ditolak dan Ha diterima. Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa hipotesis Ukuran 
Perusahaan (SIZE), Leverage (DER) dan 
Struktur Modal (LTDER) secara simultan 
(bersama-sama) berpengaruh positif 
signifikan terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 
pada perusahaan manufaktur sub sektor 
makanan dan minuman yang terdaftar di 
BEI tahun 2020-2023 diterima. Hasil 

penelitian ini sejalan dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Febriani et al. (2023) 
dan Jannah & Febyansyah (2023).  

Ukuran perusahaan yang besar 
menunjukkan pertumbuhan, menarik lebih 
banyak perhatian investor untuk 
berinvestasi. Leverage yang bijaksana 
dapat meningkatkan nilai perusahaan, 
begitu pula dengan struktur modal yang 
tinggi, karena memungkinkan pembelian 
aset dan peningkatan laba. Kemampuan 
perusahaan memenuhi kewajiban 
mencerminkan prospek baik dan 
pengelolaan risiko yang efektif, yang 
semakin menarik minat investor dan 
meningkatkan nilai perusahaan.

 
 
Koefisien Determinasi (R Square) 

 
Tabel 16 

Analisis Koefisien Determinasi (R Square) 

 
(Sumber: data diolah oleh peneliti 2025) 

  
Berdasarkan tabel 4.16, hasil uji R 

menunjukkan besarnya koefisien determi-
nasi (R Square) antara variabel X terhadap 
variable Y yaitu sebesar 0,550, hal ini 
menunjukkan bahwa sebesar 55% peru-
bahan yang terjadi pada nilai perusahaan 
dikontribusikan oleh ukuran perusahaan, 

leverage, dan struktur modal sedangkan si-
sanya sebesar 45% dikontribusikan oleh 
faktor lain. 
 
5. Kesimpulan dan Implikasi 
 
Kesimpulan 

Berdasarkan analisis data mengenai 
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pengaruh Ukuran Perusahaan (SIZE), 
Leverage (DER), dan Struktur Modal 
(LTDER) terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 
pada perusahaan manufaktur sub sektor 
makanan dan minuman di BEI (2020-
2023), berikut kesimpulannya: 

1. Ukuran Perusahaan (SIZE): 
Berpengaruh negatif signifikan 
terhadap PBV. Koefisien β adalah -
0,155, menunjukkan bahwa 
kenaikan ukuran perusahaan satu 
satuan akan menurunkan nilai 
perusahaan. 

2. Leverage (DER): Berpengaruh 
positif signifikan terhadap PBV. 
Koefisien β adalah 1,860, berarti 
kenaikan satu satuan pada leverage 
akan meningkatkan nilai 
perusahaan. 

3. Struktur Modal (LTDER): 
Berpengaruh negatif signifikan 
terhadap PBV. Koefisien β adalah -
2,217, menunjukkan bahwa 
kenaikan satu satuan pada struktur 
modal akan menurunkan nilai 
perusahaan. 

4. Pengaruh Simultan: Ukuran 
Perusahaan, Leverage, dan Struktur 
Modal secara simultan berpengaruh 
positif signifikan terhadap PBV. F hi-
tung adalah 4,007, lebih besar dari 
F tabel 3,117, dan nilai signifikan 
0,011. 

 
Saran 

1. Untuk calon investor: Memper-
timbangkan ukuran perusahaan dan 
rasio utang sebelum berinvestasi 
untuk meminimalkan risiko. 

2. Untuk peneliti selanjutnya: 
Mengembangkan variabel lain yang 
mempengaruhi nilai perusahaan 
serta mengeksplorasi sektor dan 
sub sektor lain di BEI. 

3. Untuk Perusahaan: Meningkat-
kan pengelolaan ukuran, leverage, 
dan struktur modal untuk mening-
katkan nilai perusahaan dan kinerja 
keuangan. 
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