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ABSTRACT 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dampak profitabilitas, struktur modal, dan ukuran perusahaan terhadap 

nilai perusahaan asuransi. Menggunakan data dari 14 perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

pada periode 2017-2022, jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian longitudinal atau time-series dengan 

pendekatan kuantitatif. Analisis data dilakukan dengan model pooling least square atau metode estimasi dasar 

dalam regresi data panel, dengan mempertimbangkan Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), 

Chow Test, dan Hausman Test. Hasil analisis menggunakan Fixed Effect Model menunjukkan bahwa Return on 

Assets (ROA) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap Price to Book Value (PBV) atau nilai 

perusahaan. Ini menandakan bahwa kinerja perusahaan dalam menghasilkan pengembalian atas aset berkontribusi 

positif terhadap ukuran aset perusahaan. Selanjutnya, Debt-to-Equity Ratio (DER) juga memiliki pengaruh positif 

dan signifikan terhadap PBV, menunjukkan bahwa tingkat utang perusahaan, relatif terhadap ekuitasnya, 

memengaruhi ukuran aset perusahaan. Selain itu, Total Aset juga memiliki dampak positif dan signifikan terhadap 

PBV, mengindikasikan bahwa ukuran aset memberikan dasar yang solid bagi perusahaan untuk merancang 

strategi pertumbuhan dan peningkatan nilai, serta memenuhi harapan dan kepercayaan investor. 
 
Kata kunci: Rasio Profitabilitas (Return on Asset); Struktur Modal (Debt to Equity Ratio); Aset Total; Nilai 

Perusahaan (Price Book Value); Perusahaan Asuransi; Bursa Efek Indonesia 

 

Pendahuluan 

Pandemi Covid-19 telah menjadi salah satu tantangan terbesar bagi perekonomian 

global dan Indonesia (Gandasari & Dwidienawati, 2020). Dampak dari pandemi ini mencakup 

berbagai aspek kehidupan, termasuk kesehatan masyarakat dan perekonomian (Susskind & 

Vines, 2020). Seiring dengan upaya pemerintah untuk menangani krisis kesehatan, perubahan 

drastis terjadi dalam kondisi ekonomi Indonesia (Olivia et al., 2020). Dalam upaya untuk 

mengatasi situasi ini, pemerintah berusaha mengoptimalkan perekonomian dengan berbagai 

langkah kebijakan. 

Salah satu parameter yang digunakan untuk mengukur kesehatan ekonomi suatu negara 

adalah pertumbuhan ekonomi. Pada periode awal pandemi Covid-19, Menteri Keuangan 

Indonesia, Sri Mulyani, memproyeksikan bahwa pertumbuhan ekonomi Indonesia dapat 

mengalami kontraksi sebesar 0,4% hingga akhir tahun. Bahkan dalam skenario yang lebih 

pesimistis, pertumbuhan ekonomi diperkirakan hanya akan berkisar di sekitar 2,3%. Ini adalah 

peringatan serius akan dampak ekonomi yang ditimbulkan oleh pandemic (Sparrow et al., 

2020). 

Salah satu sektor yang turut terdampak adalah industri asuransi. Pandemi Covid-19 

telah menghadirkan tantangan baru bagi perusahaan asuransi, yang harus menghadapi klaim 

yang lebih tinggi akibat situasi kesehatan yang tidak pasti (Dash & Sharma, 2021). Seiring 

dengan kondisi ekonomi yang genting, banyak perusahaan asuransi harus bertahan dan 

beradaptasi dengan situasi sulit ini (Giudice et al., 2020; Pradhan et al., 2021). Dalam konteks 
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ini, perusahaan asuransi yang mampu bertahan dan bahkan tumbuh selama periode ini 

menunjukkan kualitas kinerja yang tinggi (Mulugeta et al., 2021). 

Perkembangan industri asuransi juga merupakan elemen penting dalam kondisi 

ekonomi saat ini. Terlepas dari tantangan yang dihadapi, industri asuransi di Indonesia 

mengalami pertumbuhan pesat (Mamun & Ullah, 2020). Ini didorong oleh meningkatnya 

jumlah penduduk yang teredukasi dan peran penting generasi milenial dalam ekonomi. Dengan 

kesadaran masyarakat tentang perlindungan diri yang semakin meningkat selama pandemi 

Covid-19, sektor asuransi jiwa diharapkan akan mengalami pertumbuhan yang signifikan 

(Almeida et al., 2020). 

Kemampuan keuangan dan nilai perusahaan asuransi juga menjadi faktor penting dalam 

dinamika pasar. Sebagai perusahaan yang beroperasi dalam sektor keuangan, perusahaan 

asuransi harus senantiasa mempertimbangkan nilai perusahaan mereka sebagai indikator 

keberhasilan finansial (Gopalan & Misra, 2020). Dalam konteks ini, tata kelola perusahaan 

yang baik harus mempertimbangkan dan mengoptimalkan nilai perusahaan bagi seluruh 

pemangku kepentingan, termasuk pemegang polis, tertanggung, peserta, dan pihak yang berhak 

memperoleh manfaat. Ini menunjukkan pentingnya mengelola nilai perusahaan dengan baik 

dalam industri asuransi (POJK, 2016). 

Dalam situasi yang kompetitif dan berubah dengan cepat, perusahaan asuransi perlu 

secara cermat mempertimbangkan faktor-faktor yang memengaruhi kinerja dan nilai 

perusahaan mereka. Dalam konteks ini, variabel-variabel seperti Return on Assets (ROA), Debt 

to Equity Ratio (DER), dan ukuran perusahaan menjadi sangat relevan. Kesadaran akan 

dampak dari faktor-faktor ini akan membantu perusahaan dalam merancang strategi, 

perencanaan, dan pengelolaan yang lebih efektif. Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji 

apakah variabel-variabel tersebut memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 

asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2017-2022. Dengan demikian, 

penulis merancang penelitian dengan judul "Pengaruh ROA, DER, dan Aset Perusahaan 

Terhadap Nilai Perusahaan Asuransi di Bursa Efek Indonesia 2017-2022" untuk 

menginvestigasi hubungan antara faktor-faktor ini dan nilai perusahaan asuransi dalam konteks 

ekonomi yang berubah dan kompetitif. 

 

Tinjauan Pustaka 

Nilai Perusahaan atau Price Book to Value (PBV) 

Setiap perusahaan memiliki tujuan yang berorientasi pada maksimalisasi keuntungan 

laba yang akan mempengaruhi aktivitas dan kelangsungan hidup perusahaan. Laba dapat 

diartikan sebagai peningkatan ekuitas karena peningkatan kepentingan ekonomi (misalnya, 

peningkatan aset atau penurunan kewajiban) pada masa akuntansi, tetapi hal di atas bukanlah 

bagian transaksi bersama para pemegang saham (Surjanto & Sugiharto, 2021). Laba, yang 

menyatakan bahwa laba akuntansi operasi merupakan perbedaan dari pendapatan yang 

direalisasikan dengan biaya terkait dengan pendapatan atas transaksi yang terjadi selama 

periode akuntansi (Sihaloho & Rochyadi, 2021). Selain itu, Laba juga dapat diartikan sebagai 

peningkatan modal sendiri secara insidentil, yang berasal dari pendapatan operasi dan investasi 

oleh pemegang saham (Hanifah, 2019). 

 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ = 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑒𝑛𝑑𝑎𝑝𝑎𝑡𝑎𝑛 − 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑒𝑛𝑔𝑒𝑙𝑢𝑎𝑟𝑎𝑛 

Jika nilai perusahaan suatu perusahaan terus tumbuh, hal itu dapat menandakan bahwa 

manajemen telah melakukan pengelolaan pada sumber daya yang perusahaan miliki secara 

aktif dengan efisien serta sukses. 

 

Return on Asset (ROA) 
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Sebuah penelitian yang dilakukan oleh (Panigrahi & Vachhani, 2021) yang 

memberikan hasil bahwasanya DER tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

perubahan pendapatan. Kemudian, (Saputra, 2022) melakukan studi penelitian yang memiliki 

hasil yaitu menyatakan bahwa ROA tidak berpengaruh terhadap perubahan pendapatan. 

Namun, penelitian dari (Handayani, 2018) menunjukkan hasil berupa ROA memiliki nilai 

negatif dan signifikan pada nilai perusahaan, serta penelitian milik Dorothea Ratih & Apriatni 

menunjukkan hasilnya yakni ROA memiliki nilai negatif yang signifikan, terlihat bahwa ROA 

meningkat, sehingga keuntungan perubahan mengalami penurunan. 

Return on Asset didefinisikan sebagai debt rasio yang mana merupakan pengukuran 

perbandingan dari jumlah utang dengan jumlah aset. Atau istilah lainnya, tingkat aset milik 

perusahaan yang biayanya termasuk utang perusahaan dapat mempengaruhi manajemen aset 

(Handayani, 2018; Panigrahi & Vachhani, 2021). Artinya, rasio akan mengukur total kewajiban 

(termasuk persentase modal perusahaan asuransi) dibagi dengan jumlah hutang. Dalam bisnis 

perusahaan asuransi, sebagian besar dana dalam asuransi berasal dari premi, atau ada dalam 

bentuk tabungan dan investasi. Oleh karena itu, hanya sebagian kecil pendanaan perusahaan 

yang berasal dari dana sendiri. Perhitungan ROA dapat dilakukan dengan cara berikut 

Metode Penelitian 

Metode penelitian memuat jenis penelitian, waktu dan tempat penelitian, sasaran/sasaran, 

subjek penelitian, prosedur, instrumen, teknik analisis data, dan hal-hal lain yang berkaitan 

dengan cara penelitian. Metode penelitian dapat ditulis dalam sub-bab, dengan sub-sub judul. 

Sub-sub judul tidak perlu diberi notasi tetapi ditulis dengan huruf kecil yang diawali dengan 

huruf kapital, TNR-12 tidak dicetak tebal, rata kiri. 

Sub-bagian dapat berbeda sesuai dengan jenis pendekatan penelitian yang digunakan. 

Jika ada prosedur atau langkah yang berurutan, dapat diberi notasi (angka atau huruf) sesuai 

dengan posisinya. 

 

𝑅𝑂𝐴 =
𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 x 100% 

Keterangan:  

• Total Kewajiban atau liabilities, yaitu kewajiban yang dilakukan oleh perusahaan. 

• Total modal saham atau ekuitas, yaitu seluruh hal yang bernilai serta berguna selama 

perusahaan dijalankan.  

Sebagai ROA atau Return on Assets, rasio ini melakukan pengukuran terhadap tingkat 

persentase dari jumlah dana yang diberikan oleh client atau kreditur melalui modal yang 

perusahaan miliki. Jika hasilnya kurang dari 100% atau 1(satu), maka dikatakan bahwa utang 

milik perusahaan lebih rendah dibandingkan ekuitas serta berada pada kondisi keuangan yang 

baik. Namun jika nilainya semakin tinggi, tanggung jawab atau kewajibannya juga semakin 

banyak atau besar. 

Ha l: µ1 ≥ µ0 altalu (Nilali Prob ≤ 0,05) H0 ditolalk altalu Hal diterimal jikal raltal-raltal persentalse 

ROAL dibalwalh 100% altalu 1 (utalng milik perusalhalaln lebih rendalh dibalndingkaln ekuitals, 

keualngaln cenderung lebih kualt dibalndingkaln talhun sebelumnyal). 

H0: µ1 ≤ µ0 altalu (Nilali Prob ≥ 0,05) Jikal raltal-raltal persentalse ROAL di altals 100% altalu 1 

(utalng perusalhalaln lebih besa lr dibalndingkaln ekuitals, keualngaln cenderung di kondisi ya lng 

buruk), terimal H0, tolalk Ha l. 

 

Debt to Equity Rasio (DER) 

(Faliz, 2019) melalkukaln sebuh studi penelitialn yalng memiliki halsil yalitu DER tidalk 

memiliki pengalruh paldal halrgal salhalm, studi penelitialn dalri ALsep daln Resi jugal menunjukkaln 

halsil yalng salmal. Sedalngkaln, (Galutalmal Siregalr, 2020)melalkukaln studi penelitialn yalng 
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memiliki halsil yalitu menunjukkaln balhwal DER memiliki nilali negaltif yalng signifikaln paldal 

halrgal salhalm, daln studi penelitialn dalri (Yulialndti & ALpriyalnti, 2022) memiliki halsil yalitu 

menunjukkaln balhwal DER memiliki nilali negaltif yalng signifikaln, yalng menunjukkaln balhwal 

DER sudalh terjaldi. Halrgal salhalm nalik daln halrgal salhalm turun. 

(Galutalmal Siregalr, 2020; Yulialndti & ALpriyalnti, 2022)berpendalpalt balhwal DER iallalh ralsio 

utalng yalng dipalkali sebalgali pengukur ralsio jumlalh utalng dengaln jumlalh alset. Tingkalt altalu 

besalraln jumlalh alset perusalhalaln yalng dibalyalrkaln dengaln utalng mempengalruhi malnaljemen 

alset. ALtalu dallalm kaltal lalin, ralsio mengukur totall kewaljibaln termalsuk persentalse modall 

perusalhalaln alsuralnsi dibalgi dengaln jumlalh utalng. Dallalm bisnis perusalhalaln alsuralnsi, sebalgialn 

besalr dalnal dallalm alsuralnsi beralsall dalri premi, altalu aldal dallalm bentuk talbungaln daln investalsi. 

ALkibaltnyal, halnyal sebalgialn kecil pendalnalaln perusalhalaln yalng beralsall dalri dalnal sendiri. Untuk 

perhitungaln DER dalpalt dilalkukaln dengaln calral: 

 

DER =
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝐾𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

 

Keteralngaln:  

• Jumlalh Kewaljibaln altalu lialbilities: Berbalgali kewaljibaln yalng termalsuk talnggungaln altalu 

bebaln perusalhalaln. 

• Jumlalh Ekuitals altalu modall salhalm: seluruh hall yalng bernilali sertal bergunal selalmal 

perusalhalaln dijallalnkaln.  

Jikal dilihalt, ralsio ini mengukur persentalse modall yalng dimiliki perusalhalaln yalng dibialyali 

oleh pelalnggaln altalu kreditur. ALpalbilal halsil yalng didalpaltkaln beraldal di balwalh 100% altalu 1, 

alrtinyal utalng perusalhalaln lebih rendalh dibalndingkaln ekuitals daln kondisi keualngalnnyal balik. 

Nalmun, seballiknyal jikal lebih tinggi, kewaljibaln jugal alkaln semalkin besalr.  

Ha l: µ1 ≥ µ0 altalu (Nilali Prob ≤ 0,05) Jikal raltal-raltal persentalse DER dibalwalh 1 altalu 100% 

altalu dallalm kaltal lalin hutalng perusalhalaln lebih kecil dalri ekuitals, posisi keualngalnnyal malsih balik 

dibalndingkaln talhun sebelumnyal malkal H0 ditolalk altalu Hal diterimal. 

H0: µ1 ≤ µ0 altalu (Nilali Prob ≥ 0,05) Terimal H0 jikal raltal-raltal persentalse DER di altals 1 altalu 

100% (hutalng perusalhalaln lebih besalr dalri ekuitals, kondisi keualngaln buruk), tolalk Hal. 

 

Total Aset 

Berdalsalrkaln Penelitialn (Yalhyal & Hidalyalt, 2020) halsilnyal yalitu Totall alset tidalk 

berpengalruh signifikaln terhaldalp nilali perusalhalaln. Sementalral (Irmaln et all., 2022) penelitialn 

yalng memiliki halsil yalng salmal dengaln penelitialn sebelumnyal. Nalmun terdalpalt penelitialn yalng 

menunjukkaln totall alset justru memiliki pengalruh yalng positif terhaldalp nilali perusalhalaln yalitu 

studi penelitialn yalng dilalkukaln oleh (Jurnall et all., 2020) sehinggal menyimpulkaln alpalbilal totall 

alset semalkin tinggi, alrtinyal nilali perusalhalaln berbalnding lurus yalkni turut semalkin besalr. 

Begitu jugal seballiknyal salalt totall alset menurun.  

 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 = 𝐴𝑠𝑒𝑡 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟 + 𝐴𝑠𝑒𝑡 𝑇𝑖𝑑𝑎𝑘 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟   

 

Keteralngaln:  

• ALset Lalncalr: alset yalng dihalralpkaln dalpalt dikonversikaln menjaldi kals altalu setalral kals 

dallalm saltu talhun keualngaln  

• ALset tidalk lalncalr: alset alset yalng dimili oleh Perusalhalaln yalng lebih dalri saltu talhun.   
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Totall ALset memiliki alrti yalitu perbalndingaln jumlalh alset lalncalr daln alset tidalk lalncalr milik 

perusalhalaln daln jumlalh modall pemilik altalu investor. Lalin hallnyal paldal dunial salhalm, Totall alset 

dialrtikaln sebalgali alset tetalp altalu alset tidalk tetalp. Jikal Totall terus meningkalt setialp talhunnyal, 

alrtinyal perusalhalaln dikaltalkaln malmpu memalksimallkaln Totall ALset untuk memperkualt kekualtaln 

perusalhalaln. Hall ini merupalkaln sualtu kepualsaln balgi pihalk investor kalrenal investalsi yalng 

dijallalnkaln terbalyalr altalu dalpalt dikaltalkaln mengallalmi ballik modall. 

Ha l: µ1 ≥ µ0 altalu (Nilali Prob ≤ 0,05) Jikal raltal-raltal prosentalse totall alset mengallalmi kenalikaln 

altalu dallalm kaltal lalin jumlalh pendalpaltaln bersih milik perusalhalaln dengaln jumlalh modall dalri 

investor mengallalmi kenalikaln dibalndingkaln talhun sebelumnyal, sehinggal H0 ditolalk altalu Hal 

diterimal. 

H0: µ1 ≤ µ0 altalu (Nilali Prob ≥ 0,05) Jikal raltal-raltal prosentalse totall alset mengallalmi 

penurunaln altalu dallalm kaltal lalin jumlalh pendalpaltaln bersih milik perusalhalaln dengaln jumlalh 

modall dalri investor menurun dibalndingkaln talhun sebelumnyal, malkal H0 diterimal sementalral Hal 

ditolalk. 

 

Kerangka Pemikiran 

Hubungaln valrialbel dependen daln valrialbel independen dallalm studi penelitia ln ini dalpalt 

dilhalt dallalm keralngkal pemikiraln sebalgali berikut: 

 

 
 

Hipotesis 
Berdalsa lrkaln keralngkal pemikiraln alntalral hubungaln va lrialbel dependen daln valrialbel independen 

dialtals, malkal hipotesal ya lng dialjukaln dallalm penelitia ln ini alda l sebalnyalk empalt hipotesal seba lgali berikut: 

H1: Terdalpalt pengalruh positif Return on ALsset berpengalruh terhaldalp Nilali Perusalhalaln 

H2: Terdalpalt pengalruh positif Debt to Equity Raltio berpengalruh terhaldalp Nilali Perusalhalaln 

H3: Terdalpalt pengalruh positif Totall ALset berpengalruh terhaldalp Nilali Perusalhalaln 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 = 𝐴𝑠𝑒𝑡 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟 + 𝐴𝑠𝑒𝑡 𝑇𝑖𝑑𝑎𝑘 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟 

 

 

METODE PENELITIAN 

Metode penelitialn aldallalh sebualh pendekaltaln dallalm penelitialn untuk menjalwalb 

permalsallalhaln penelitialn dengaln dalsalr yalng sudalh aldal. Penelitialn yalng dilalkukaln ini ditujukaln 

gunal menguji pengalruh dalri valrialbel independen yalkni ROAL (Return on ALssets), DER (Debt 

to Equity Raltio) daln Tota ll ALset terhaldalp nilali perusalhalaln gunal melihalt aldal altalu tidalknyal 

pengalruh dalri fundalmentall perusalhalaln paldal alnallisis lalbal Perusalhalaln.  

Pendekaltaln dallalm penelitia ln menggunalkaln pendekaltaln kualntitaltf, altalu pendekaltaln 

positivistic/post-positivistic, yalng alrtinyal penelitialn berfokus paldal pengujialn hipotesis. 

Sedalngkaln, jenis penelitia ln termalsuk dallalm penelitia ln longitudinall altalu time-series (Kim et 

all., 2016). Sumber daltal penelitialn ini berupal daltal sekunder yalitu lalporaln talhunaln perusalhalaln 

Return on Asset (X1) 

Debt to Equity Ratio (X2) 

Total Asset (X3) 

Nilai Perusahaan (PBV) (Y) 
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alsuralnsi yalng bersifalt publik da llalm empalt triwulaln pertalmal periode 2017-2021. Sumber daltal 

penelitialn dialmbil melallui web ekuitals yalkni aljalib.  

 

Tabel 1. Operalsionall Valrialbel Penelitialn 

VARIABEL NOTASI RUMUS SATUAN SUMBER 

Price Book to 

Vallue 

PBV 𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑝𝑎𝑠𝑎𝑟 𝑝𝑒𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑏𝑢𝑘𝑢 𝑝𝑒𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
 

Persentalse Lalporaln Keualngaln 

di ALjalib 

Totall ALset TAL 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡 = 𝐴𝐿 + 𝐴𝑇𝐿 Persentalse Lalporaln Keualngaln 

di ALjalib 

Return on ALsset  ROAL 𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

Persentalse Lalporaln Keualngaln 

di ALjalib 

Debt to Equity 

Raltio 

DER 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

Persentalse Lalporaln Keualngaln 

di ALjalib 

Sumber: Berbagai Penelitian Sebelumnya 

Teknik alnallisis daltal yalng dilalkukaln dallalm penelitia ln menggunalkaln model pooling lealst 

squalre altalu metode estimalsi dalsalr dallalm regresi daltal palnel. Palnel dengaln metode regresi daltal 

palnel terdiri altals tigal model estima lsi (output) dialntalralnyal: Common Effect Model (CEM), 

Fixed Effect Model (FEM), Chow Test, daln Halusma ln Test (Kalbdralkhmalnoval et all., 2021; Kim 

et all., 2016). Paldal penelitialn ini, model penulisaln secalral maltemaltis dallalm model regresi alkaln 

ditulis model berikut: 

 

Yi = β0+ β1X1+ β2X2+ β3X3+ ei 

 

Keteralngaln: 

Yi = Valrialbel Dependen (Perubalhaln Lalbal) 

β0 = intercept  

X1  = ROAL (Return on ALsset) 

X2  = DER (Debt to Equity Raltio) 

X3  = Totall ALset 

ei    = stalndalr error/galnggualn 

  

Hasil dan Pembahasan 

Halsil estimalsi mencerminkaln output dalri metode alnallisis yalng digunalkaln untuk menentuka ln 

nilali-nilali yalng dihalralpkaln altalu prediksi berdalsalrkaln daltal yalng telalh dikumpulkaln. Halsi dalri 

pengujialn aldallalh sebalgali berikut: 

 

 

Tabel 2. Model Common Effect  
Va lriebel Coefficient Std. Error t-Staltistic  Prob 

Coefficient 0.589438 0.050009 11.78676 0.0000 

Return on ALsset 0.074930 0.010273 7.293614 0.0000 

Debt to Equity Raltio 0.001270 0.011432 0.111062 0.9116 

Totall ALssets  -0.000299 0.000554 -0.540695 0.5891 

 

R-Squalred  0.159513 

ALdjusted R-Squalred  0.150572 

Durbin-Wa ltson Sta ltistic  0.447253 

Sumber: Modifikalsi Output Eviews 2023 
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Halsil alnallisis daltal regresi palnel menunjukkaln hubungaln alntalral valrialbel ROAL (Return 

on ALssets), DER (Debt to Equity Ra ltio) daln Totall ALset dengaln valrialbel PBV (Price to Book 

Vallue). Model regresi ya lng digunalkaln aldallalh Palnel EGLS (Cross-section ra lndom effects) 

dengaln daltal yalng mencalkup periode dalri kualrtall pertalmal talhun 2017 hinggal kualrtall keempalt 

Talhun 2022. Terdalpalt 334 observalsi dallalm palnel yalng terdiri dalri 14 lintals seksi altalu unit 

Perusalhalaln.  

Persalmaln regresi dalri halsil penelitialn ini dalpalt dituliskaln: Y = 0,589 + 0,074X1+ 

0,012X2 – 0,000 X3 + ei. Berdalsalrkaln persalaln regresi yalng telalh dibualt malkal, kital dalpalt melihalt 

balhwal paldal valrialbel ROAL besalr dalri saltu unitnyal sebesalr 7,4% yalng diha lralpkaln ketikal 

mengallalmi peningkaltaln ma lkal valralibel dependent juga l mengallalmi peningkaltaln yalng serupal. 

Diikuti oleh valrialbel DER yalng besalr paldal setialp peningkaltaln saltu unitnyal sebesalr 1,2% yalng 

jugal dihalralpalkaln paldal peningkaltalnyal alkaln memberikaln pengalruh terhaldalp valralibel 

dependent. sedalngkaln valrialbel totall alset peningkaltaln setialp saltu saltualn unit sa lngalt kecil. 

Nalmun, halsil dalri penelitialn mungkin salngalt bials, kalrenal beberalpal valralibel yalng luput dalri 

penelitialn altalu tidalk dija ldikaln sebalgali indikaltor pengalmaltaln, oleh kalrenalnyal halsil dalri 

pengujial fixed effect model diperlukaln untuk dimualt dallalm halsil penelitialn. beberalpal indikaltor 

yalng tidalk diteliti nalmun di indika lsikaln salngalt mungkin mempengalruhi valrialbel dependent, 

alkaln tetalpi dengaln valrialbel independent ya lng tetalp.   

 

Tabel 3. Fixed Effect Model  
Va lriebel Coefficient Std. Error t-Staltistic  Prob 

Coefficient 0.748416 0.063574 11.77227 0.0000 

Return on ALsset 0.027466 0.005853 4.692358 0.0000 

Debt to Equity Raltio 0.035540 0.006775 5.245892 0.0000 

Totall ALssets  -0.008530 0.002046 -4.169792 0.0000 

 

R-Squalred  0.776876 

ALdjusted R-Squalred  0.765349 

Durbin-Wa ltson Sta ltistic  0.735042 

Sumber: Modifikalsi Output Eviews 2023 

 

Persalmaln regresi dalri halsil penelitialn ini dalpalt dituliskaln: Y = 0,748 + 0,027X1+ 

0,035X2 – 0,008 X3 + ei. Berdalsalrkaln persalaln regresi yalng telalh dibualt malkal, kital dalpalt melihalt 

balhwal paldal valrialbel ROAL besalr dalri saltu unitnyal sebesalr 2,7% yalng diha lralpkaln ketikal 

mengallalmi peningkaltaln ma lkal valralibel dependent juga l mengallalmi peningkaltaln yalng serupal. 

Valrialbel ROAL memiliki efek teta lp sendiri, daln inila lh yalng dimalksud dallalm Talbel 3. Diikuti 

oleh valrialbel DER yalng besalr paldal setialp peningkaltaln saltu unitnyal sebesalr 3,5% yalng jugal 

dihalralpalkaln paldal peningkaltalnyal alkaln memberikaln pengalruh terhaldalp valralibel dependent 

begitu jugal dengn DER pa lsti aldal efek tetalp yalng tidalk diukur altalu yalng bersifalt konstaln. 

Sedalngkaln valrialbel totall alset peningkaltaln setialp saltu saltualn unit sebesalr 0,8%, ini jugal 

merupalkaln efek tetalp paldal valrialbel totall alset. 

Besalr pengalruh secalral keseluruhaln valrialbel ROAL (Return on ALssets), DER (Debt to 

Equity Raltio) daln Totall ALset terhaldalp valrialbel PBV (Price to Book Va llue) aldallalh sebesalr 

77,6% dengaln kekutaln pengalruhnyal sebesalr 76,5%, sertal tidalk terjaldi gejallal alutokorelalsi. 

Nalmun, yalng dijelalskaln dallalm dalri Talbel 3, merupalkaln sebualh efek yalng konstaln alrtinyal 

setialp valrialbel independent memiliki efek tetalp altalu konstaln terhaldalp valrialbel dependent yalitu 

nilali Perusalhalaln.  
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Chow Test 

Halsil Chow-test menunjukkaln balhwal nilali Cross-Section Chi Squa lre sebesalr 0.000. 

Dallalm staltistik, nilali Chi Squa lre digunalkaln untuk menguji alpalkalh terdalpalt perbedalaln yalng 

signifikaln alntalral dual model regresi yalng dibalndingkaln. Dallalm konteks ini, kital 

membalndingkaln model Fixed Effects (FEM) dengaln model lalin (mungkin Ra lndom Effects, 

RE, altalu model lalinnyal). Dallalm kalsus ini, kalrenal nilali Cross-Section Chi Squa lre sebesalr 

0.000, nilali ini jaluh lebih kecil da lri tingkalt signifikalnsi yalng bialsalnyal ditetalpkaln paldal 0.05. 

Ini menunjukkaln balhwal terdalpalt perbedalaln yalng signifikaln alntalral model-model yalng 

dibalndingkaln.  

Lebih khusus lalgi, model Fixed Effects (FEM) lebih cocok da lri paldal model la lin yalng 

mungkin telalh diuji. Oleh ka lrenal itu, model FEM dia lnggalp sebalgali model terpilih ya lng lebih 

balik dallalm mengalnallisis daltal yalng ALndal miliki. Model FEM memperhitungka ln efek tetalp 

lintals walktu daln merupalkaln pilihaln yalng tepalt berdalsalrkaln halsil Chow-test ini. Ma lkal, dalpalt 

disimpulkaln balhwal nilali Cross-Section Chi Squa lre menunjukkaln nilali 0.000 < 0.05 ma lkal 

model terpilih aldallalh model FEM. 

 

Tabel 4. Chow Test 
Effects Test Staltistic df Prob. 

Cross-section F 68.166531 (11,271) 0.0000 

Cross-section Chi-squalre 379.308726 11 0.0000 

Sumber: Modifikalsi Output Eviews 2023 

 

Hausman Test 

Uji Halusmaln Test digunalkaln untuk menguji altalu memperkiralkaln alntalral Model 

Common Effect daln Fixed Effect Model, dengaln alsusmi jikal nilali prob < 0,05, ma lkal tolalh H0 

nalmun jikal seballiknyal malkal terimal H0. Dengaln Ha l aldallalh bisal/boleh memilih Fixed Effect 

Model sebalgali allternaltif. Nilali prob aldallalh 0.00 < 0.05 malkal model yalng terpilih aldallalh model 

FEM. Halsil Halusmaln test menunjukkaln nilali probalbilitals (prob) sebesalr 0.00. Halusmaln test 

digunalkaln untuk membalndingkaln model Fixed Effects (FEM) denga ln model Ra lndom Effects 

(REM) dallalm alnallisis regresi pa lnel.  

Nilali probalbilitals ini mengukur a lpalkalh terdalpalt perbedalaln yalng signifikaln alntalral 

palralmeter estimalsi dallalm kedual model tersebut. Dallalm kalsus ini, kalrenal nilali probalbilitals 

(0.00) lebih kecil dalri tingkalt signifikalnsi yalng bialsalnyal ditetalpkaln paldal 0.05, ini 

mengindikalsikaln balhwal aldal perbedalaln yalng signifikaln alntalral palralmeter estima lsi dallalm model 

Fixed Effects (FEM) daln Ralndom Common Effects (REM). Dengaln kaltal lalin, kedual model 

menghalsilkaln estimalsi tidalk serupal dallalm konteks alnallisis daltal yalng lalkukaln. 

 

Tabel 5. Halusmaln Test 
Test Summalry Chi-Sq. Staltistic Chi-Sq. d.f Prob. 

Cross-section ralndom 29.314359 3 0.0000 

Sumber: Modifikalsi Output Eviews 2023 

T-Test 

Terdalpalt tigal valrialbel yalng telalh diuji dallalm konteks pengalruhnyal terhaldalp Totall 

ALssets (TAL) sualtu perusalhalaln, ROAL (Return on A Lssets) daln DER (Debt to Equity Ra ltio) 

terhaldalp PBV (Price to Book Va llue) altalu nilali perusalhalaln. Berdalsalrkaln Talbel 3. Malkal, Model 

Fixed Effect yalng dipilih ma lkal, halsil uji staltistik untuk proses pengalmbilaln keputusaln dalpalt 

dilihalt paldal Talbel 6.  
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Tabel 6. T-test  
Va lriebel Coefficient Std. Error t-Staltistic  Prob 

Coefficient 0.748416 0.063574 11.77227 0.0000 

Return on ALsset 0.027466 0.005853 4.692358 0.0000 

Debt to Equity Raltio 0.035540 0.006775 5.245892 0.0000 

Totall ALssets  -0.008530 0.002046 -4.169792 0.0000 

 

Prob(F-staltistic)  0.000000 

Sumber: Modifikalsi Output Eviews 2023 

 

• H1: Valrialbel ROAL menunjukkaln nilali prob aldallalh 0.000 < 0.05 malkal ROAL 

berpengalruh signifikaln terhaldalp PBV 

• H2: Valrialbel DER menunjukka ln nilali prob aldallalh 0.000 < 0.05 malkal ROE 

berpengalruh signifikaln terhaldalp PBV 

• H3: Valrialbel TAL menunjukkaln nilali prob aldallalh 0.000 < 0.05 malkal DER 

berpengalruh signifikaln terhaldalp PBV 

Pertalmal, halsil uji terhaldalp valrialbel ROAL jugal menunjukkaln pengalruh yalng signifikaln 

terhaldalp PBV altalu nilali perusalhalaln. Nilali probalbilitals sebesalr 0.000, paldal tingkalt signifikalnsi 

0.05, malkal berpengalruh secalral signifikaln. Oleh kalrenal itu, ROAL jugal dalpalt dia lnggalp sebalgali 

falktor yalng berpengalruh signifikaln terhaldalp nilali Perusalhalaln. Pengujialn terhaldalp valrialbel 

Return on ALssets (ROAL) telalh menghalsilkaln temualn yalng salngalt signifikaln terhaldalp Price to 

Book Vallue (PBV) altalu nilali perusalhalaln.  

Dengaln nilali probalbilitals sebesalr 0.000 paldal tingkalt signifikalnsi 0.05, dalpalt 

disimpulkaln balhwal ROAL memiliki pengalruh yalng kualt daln signifikaln terhaldalp nilali 

perusalhalaln. Return on A Lssets (ROAL) aldallalh ralsio yalng mengukur kemalmpualn perusalhalaln 

dallalm menghalsilkaln keuntunga ln dalri alset yalng dimilikinya l. Dallalm konteks ini, ha lsil uji 

menunjukkaln balhwal kinerjal keualngaln yalng balik, seperti diindikalsikaln oleh ROAL yalng tinggi, 

secalral positif memengalruhi penilalialn palsalr terhaldalp perusalhalaln, yalng tercermin dallalm PBV. 

ROAL yalng tinggi mencerminkaln efisiensi daln efektivitals perusalhalaln dallalm menggunalkaln alset 

untuk menghalsilkaln lalbal. Investor daln pemalngku kepentingaln dalpalt mengalnggalp perusalhalaln 

dengaln ROAL tinggi sebalgali investalsi yalng menjalnjikaln daln berkuallitals, sehinggal memberikaln 

nilali yalng lebih tinggi paldal PBV.  

Dengaln kaltal lalin, ROAL bukaln halnyal mencerminkaln kinerjal keualngaln, tetalpi jugal 

menjaldi tolok ukur nilali perusalhalaln di palsalr. Pengalruh signifikaln ROAL terhaldalp PBV 

menunjukkaln balhwal alspek-alspek fundalmentall yalng terkalit dengaln pengelolalaln alset memiliki 

dalmpalk substalnsiall terhaldalp penilalialn investor terhaldalp nilali perusalhalaln. Oleh kalrenal itu, 

malnaljemen perusalhalaln dalpalt fokus paldal straltegi daln kebijalkaln yalng meningkaltkaln efisiensi 

penggunalaln alset untuk meningkaltkaln ROAL, dengaln halralpaln dalpalt memberikaln dalmpalk positif 

paldal nilali perusalhalaln dallalm palsalr keualngaln (Ralma ldhalni & Raltna lsalri, 2022).  

Nalmun, temualn ini berlalwalnaln dengaln halsil penelitialn (ALrsyald ALl Balnjalri 

Balnjalrmalsin, 2020), yalng menemukaln balhwal secalral palrsiall Return On A Lsset tidalk 

berpengalruh signifikaln terhaldalp Return Salhalm paldal perusalhalaln malnufalktur sub sektor Food 

alnd Beveralge yalng terdalftalr di Bursal Efek Indonesia l dallalm periode 2013-2017. Ini 
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menunjukkaln balhwal pengalruh ROAL jugal bisal bervalrialsi tergalntung paldal industri daln 

konteksnyal. 

Sementalral itu, halsil uji untuk valrialbel DER jugal menunjukkaln pengalruh yalng 

signifikaln terhaldalp PBV a ltalu nilali perusalhalaln. Nilali probalbilitals sebesalr 0.000, paldal tingkalt 

signifikalnsi 0.05, malkal berpengalruh secalral signifikaln. Oleh kalrenal itu, DER juga l dalpalt 

dialnggalp sebalgali falktor yalng berpengalruh signifikaln terhaldalp nilali Perusalhalaln. Pengujialn 

terhaldalp valrialbel Debt to Equity Ra ltio (DER) telalh menghalsilkaln temua ln yalng salngalt 

signifikaln terhaldalp Price to Book Va llue (PBV) altalu nilali perusalhalaln. 

Temualn signifikaln dalri halsil pengujialn valrialbel Debt to Equity Ra ltio (DER) terhaldalp 

Price to Book Va llue (PBV) altalu nilali perusalhalaln menegalskaln balhwal DER memiliki peraln 

yalng krusiall dallalm membentuk penila lialn palsalr terhaldalp kesehaltaln keualngaln daln nilali sualtu 

perusalhalaln. Dengaln nilali probalbilitals sebesalr 0.000 paldal tingkalt signifikalnsi 0.05, dalpalt 

disimpulkaln balhwal DER secalral substalnsiall memengalruhi nilali perusalhalaln, daln oleh kalrenal 

itu, dalpalt dialnggalp sebalgali falktor yalng memiliki pengalruh signifikaln.  

Debt to Equity Ra ltio (DER) aldallalh ralsio keualngaln yalng mengukur seja luh malnal 

perusalhalaln menggunalkaln utalng dallalm perbalndingaln dengaln ekuitals untuk membialyali 

operalsionall daln pertumbuhalnnyal. Halsil yalng signifikaln dalri pengujialn ini menalndalkaln balhwal 

struktur modall perusalhalaln, khususnyal sejaluh malnal perusalhalaln mengalndallkaln utalng, 

memalinkaln peraln penting dallalm penilalialn investor terhaldalp nilali perusalhalaln. Pentingnyal DER 

terhaldalp PBV dalpalt dijela lskaln sebalgali berikut: perusalhalaln dengaln DER yalng lebih rendalh 

cenderung dialnggalp lebih sta lbil daln memiliki risiko keualngaln yalng lebih rendalh oleh investor 

(Malfalkhir Shalleh & Kurnialsih, 2021).  

Seballiknyal, perusalhalaln dengaln DER yalng lebih tinggi da lpalt dialnggalp lebih berisiko 

kalrenal ketergalntungalnnyal paldal utalng yalng lebih besalr. Dallalm hall ini, investor da lpalt 

mengalrtikaln DER yalng rendalh sebalgali talndal keberlalnjutaln daln kestalbilaln, yalng tercermin 

dallalm PBV yalng lebih tinggi. Denga ln aldalnyal hubungaln yalng kualt alntalral DER daln PBV, 

malnaljemen perusalhalaln dalpalt mempertimbalngkaln kebijalkaln struktur moda ll yalng lebih 

bijalksalnal untuk meningkaltkaln penilalialn palsalr terhaldalp nilali perusalhalaln.  

Pengelolalaln utalng yalng tepalt dalpalt membalntu meningkaltkaln kepercalyalaln investor daln 

menciptalkaln persepsi positif terhaldalp kesehaltaln finalnsiall perusalhalaln. Oleh kalrenal itu, halsil 

temualn ini memberikaln alralhaln balgi malnaljemen untuk merinci straltegi keualngaln yalng dalpalt 

meningkaltkaln DER seca lral optimall, dengaln halralpaln menciptalkaln dalmpalk positif pa ldal PBV 

daln, paldal giliralnnyal, meningka ltkaln nilali perusalhalaln di maltal palsalr. Dukungaln untuk temualn 

ini daltalng dalri penelitialn (Gugong et all., 2014), yalng menunjukkaln balhwal DER tidalk 

berpengalruh signifikaln terhaldalp profitalbilitals (ROE) perusalhalaln secalral palrsia ll.  

Halsil tersebut berlalwalnaln dengaln penelitialn (Walli Ullalh et all., 2016), yalng 

menemukaln balhwal Debt to Equity Ra ltio berpengalruh negaltif daln tidalk signifikaln terhaldalp 

Pertumbuhaln Lalbal paldal perusalhalaln sub-sektor malkalnaln daln minumaln yalng terdalftalr di Bursal 

Efek Indonesial dallalm periode 2012-2016. Ini menunjukkaln balhwal pengalruh DER bisa l 

bervalrialsi tergalntung paldal industri daln konteksnyal, daln dallalm alnallisis ini, DER memiliki 

pengalruh positif yalng signifikaln terhaldalp ukuraln alset perusalhalaln. 

Sementalral itu, halsil uji untuk valrialbel Totall ALset jugal menunjukkaln pengalruh yalng 

signifikaln terhaldalp PBV a ltalu nilali perusalhalaln. Nilali probalbilitals sebesalr 0.000, paldal tingkalt 
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signifikalnsi 0.05, malkal berpengalruh secalral signifikaln. Oleh kalrenal itu, Totall ALset jugal dalpalt 

dialnggalp sebalgali falktor yalng berpengalruh signifikaln terhaldalp nilali Perusalhalaln. Pengujialn 

terhaldalp valrialbel Totall ALset telalh menghalsilkaln temualn yalng salngalt signifikaln terhaldalp Price 

to Book Vallue (PBV) altalu nilali perusalhalaln. 

Halsil uji signifikaln untuk valrialbel Totall ALset membukal walwalsaln yalng mendallalm 

tentalng hubungaln substalnsiall alntalral besalrnyal alset sualtu perusalhalaln dengaln penilalialn palsalr, 

yalng tercermin dallalm Price to Book Va llue (PBV) altalu nilali perusalhalaln. Dengaln nilali 

probalbilitals sebesalr 0.000 pa ldal tingkalt signifikalnsi 0.05, dalpalt dipalhalmi balhwal Totall ALset 

memalinkaln peraln krusiall dallalm membentuk persepsi investor terha ldalp kesehaltaln daln nilali 

sualtu perusalhalaln.  

Totall ALset mencerminkaln skallal daln omvalng operalsionall sualtu perusalhalaln, daln halsil 

temualn ini menegalskaln balhwal ukuraln perusalhalaln memiliki pengalruh signifikaln paldal penilalialn 

palsalr. Perusalhalaln dengaln Totall ALset yalng besalr cenderung dialnggalp memiliki potensi 

pertumbuhaln yalng lebih besa lr, sumber dalyal yalng lebih lua ls, daln stalbilitals operalsionall yalng 

tinggi, falktor-falktor ini da lpalt tercermin dallalm PBV ya lng lebih tinggi. Investor mungkin 

menginterpretalsikaln Totall ALset yalng besalr sebalgali indikalsi keberlalnjutaln daln kekualtaln 

finalnsiall perusalhalaln, yalng dalpalt meningkaltkaln kepercalyalaln dallalm investalsi. Kehaldiraln alset 

yalng besalr jugal dalpalt memberikaln fleksibilita ls keualngaln kepaldal perusalhalaln untuk 

menghaldalpi talntalngaln daln pelualng di palsalr (Palvić Kralmalrić et all., 2018).  

Dengaln temualn ini, ma lnaljemen perusalhalaln dalpalt mempertimbalngkaln straltegi 

pertumbuhaln daln pengelola laln alset yalng efisien. Peningka ltaln Totall ALset dalpalt menjaldi kunci 

untuk meningkaltkaln PBV da ln, oleh kalrenal itu, nilali perusalhalaln. Dallalm konteks ini, 

malnaljemen dalpalt fokus paldal optimallisalsi allokalsi alset, ekspalnsi bisnis yalng cerdals, daln straltegi 

pertumbuhaln yalng berkela lnjutaln untuk memalksimallkaln nilali perusalhalaln di ma ltal palsalr 

(Suhermaln4 et all., 2019). Dengaln Totall ALset dialnggalp sebalgali falktor yalng berpengalruh 

signifikaln terhaldalp PBV, ha lsil temualn ini memberikaln lalndalsaln yalng kokoh balgi perusalhalaln 

untuk meralncalng lalngkalh-lalngkalh straltegis yalng mendukung pertumbuhaln daln peningkaltaln 

nilali, sekalligus menjalwalb halralpaln daln kepercalyalaln investor.  

Dukungaln untuk temualn ini daltalng dalri penelitialn (Septyalnto & Nugralhal, 2021), yalng 

menunjukkaln balhwal Totall ALset berpengalruh signifikaln terhaldalp nilali perusalhalaln secalral 

palrsiall. Secalral keseluruhaln, halsil uji ini memberika ln pemalhalmaln penting tentalng balgalimalnal 

valrialbel ROAL, DER, daln Totall ALset memengalruhi Nilali Perusalhalaln perusalhalaln. Dengaln 

demikialn, alnallisis ini da lpalt digunalkaln dallalm pengalmbilaln keputusaln straltegis daln 

perencalnalaln keualngaln untuk mengoptimallkaln nilali Perusalhalaln. 

 

R-Square Test 

R-squalred (R2) aldallalh ukuraln staltistik yalng digunalkaln untuk mengukur seja luh malnal 

valrialbel independen (dallalm hall ini, X1, X2 daln X3) menjelalskaln valrialsi dallalm valrialbel 

dependen (Y) dallalm sualtu model regresi. Dallalm konteks halsil pengujialn, R-squalred secalral 

bersalmal-salmal memiliki nilali sebesalr 0.776 altalu 77,6%, Ini beralrti balhwal X1, X2 daln X3 secalral 

bersalmal-salmal, dalpalt menjelalskaln sekitalr 77,6% dalri valrialsi yalng terdalpalt dallalm valrialbel Y. 

Dengaln kaltal lalin, sekitalr 77,6% dalri fluktualsi altalu valrialsi yalng dialmalti dallalm Y dalpalt 

dijelalskaln oleh valrialbel-valrialbel independen ini da llalm model regresi sertal dengaln kekualtaln 
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pengalruh sebesalr 76,5% terhaldalp valralibel dependent. Talbel 7 mengalbalrkaln seberalpal besalr 

pengalruh valralibel independent terhaldalp dependent.  

 

Tabel 7. R-Squa lre 
Va lriebel R-Squalre ALdjust R Squalre 

ROAL, DER, TAL – Nilali Perusalhalaln 0,776 .0,765 

Sumber: Modifikalsi Output Eviews 2023 

 

Nalmun, penting untuk diinga lt balhwal terdalpalt falktor lalin yalng jugal dalpalt 

mempengalruhi valrialbel Y daln tidalk dimalsukkaln dallalm model ini. Oleh kalrenal itu, sekitalr 

22,4% (100% - 77,6%) da lri valrialsi dallalm Y mungkin disebalbkaln oleh falktor-falktor lalin yalng 

tidalk dimalsukkaln dallalm alnallisis. Meskipun X1, X2 daln X3 memberikaln kontribusi yalng 

signifikaln dallalm menjela lskaln Y, malsih aldal valrialsi dallalm Y yalng tidalk dalpalt dijela lskaln oleh 

valrialbel-valrialbel tersebut.  

 

Kesimpulan 

Berdalsalrkaln halsil alnallisis daltal regresi palnel paldal perusalhalaln alsuralnsi yalng terdalftalr di 

Bursal Efek Indonesial (BEI) selalmal periode talhun 2017 hinggal 2022 dengaln pilihaln Fixed 

Effect Model sebalgali lalndalsaln pengalbilaln keputusaln altalu pengalmbilaln keputusaln dallalm uji 

ho[otesis malkal, ditemukaln balhwal: 

1. Valrialbel ROAL (Return on ALssets) memiliki pengalruh signifikaln daln positif terhaldalp 

PBV (Price to Book Vallue) altalu Nilali Perusalhalaln. Halsil ini mengindikalsikaln balhwal 

kinerjal perusalhalaln dallalm menghalsilkaln pengemballialn altals alset memiliki dalmpalk 

positif paldal ukuraln alset perusalhalaln. 

2. Valrialbel DER (Debt to Equity Raltio) memiliki pengalruh signifikaln daln positif terhaldalp 

PBV (Price to Book Vallue) altalu Nilali Perusalhalaln. Dengaln kaltal lalin, tingkalt utalng 

perusalhalaln, relaltif terhaldalp ekuitalsnyal, memengalruhi ukuraln alset perusalhalaln. 

3. Valrialbel Totall ALset memiliki pengalruh signifikaln daln positif terhaldalp PBV (Price to 

Book Vallue) altalu Nila li Perusalhalaln. Halsil ini mengindikalsikaln balhwal memberikaln 

lalndalsaln yalng kokoh balgi perusalhalaln untuk meralncalng lalngkalh-lalngkalh straltegis yalng 

mendukung pertumbuhaln daln peningkaltaln nilali, sekalligus menjalwalb halralpaln daln 

kepercalyalaln investor. 

Dengaln demikialn, kesimpulaln penelitialn ini aldallalh balhwal ROAL, DER daln Totall ALset 

memengalruhi nilali perusalhalaln alsuralnsi yalng terdalftalr di BEI. Nalmun, malsih terdalpalt falktor-

falktor lalin yalng turut memengalruhi ukuraln alset, daln alnallisis ini dalpalt digunalkaln sebalgali dalsalr 

untuk pengalmbilaln keputusaln straltegis daln perencalnalaln keualngaln dallalm industri alsuralnsi. 
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