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I. PENDAHULUAN

Perusahaan sektor industri barang konsumsi 
atau consumer goods industry merupakan salah 
satu bagian dari industri manufaktur yang ada di 
Indonesia. Perusahaan consumer goods masih 
menjadi pilihan utama para investor dalam 
menginvestasikan dana mereka. Hal itu dikarenakan 
saham-saham dari perusahaan-perusahaan dalam 
sektor industri barang konsumsi masih menawarkan 
potensi kenaikan. Sektor industri barang konsumsi 
terdiri dari 5 subsektor, yaitu subsektor makanan 
dan minuman, subsektor rokok, subsektor farmasi, 
subsektor kosmetik dan barang rumah tangga, 
serta subsektor peralatan rumah tangga. Produk-

produk yang dihasilkan tersebut bersifat konsumtif 
yang disukai orang sehingga para produsen dalam 
industri ini memiliki tingkat penjualan yang tinggi 
yang terdampak pula pertumbuhan sektor industri 
ini. Perusahaan sektor industri barang konsumsi ini 
merupakan salah satu penopang utama pengembangan 
industri di sebuah negara, di mana dapat digunakan 
untuk melihat perkembangan baik dari aspek kualitas 
produk yang dihasilkan maupun kinerja industri 
secara keseluruhan. Indeks sektor industri barang 
konsumsi menguat 0,64% pada penutupan pasar sesi 
I hari Jumat 29 November 2019, penguatan tersebut 
akan turut membantu Indeks Harga Saham Gabungan  
(IHSG) menguat menjadi 0,72% pada level 5.995 
(Muamar, 2019). 
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Menurut Brigham & Houston (2010, p. 7), nilai 
perusahaan merupakan tujuan utama perusahaan yang 
menjadi alat untuk mengukur tingkat keberhasilan 
perusahaan, karena ketika nilai perusahaan mengalami 
kenaikan, maka tingkat kemakmuran bagi pemilik 
perusahaan juga akan mengalami peningkatan. 
Nilai perusahaan dapat ditunjukkan dengan harga 
saham yang dihasilkan oleh perusahaan. Semakin 
tinggi harga saham, maka akan semakin tinggi pula 
nilai atas perusahaan tersebut, sebaliknya jika harga 
saham semakin rendah, maka nilai perusahaan yang 
terbentuk juga semakin rendah.

Nilai perusahaan merupakan salah satu tolak 
ukur keberhasilan bagi manajer dalam rangka 
menghasilkan kinerja baik bagi perusahaan. 
Sedangkan bagi investor, nilai perusahaan dapat 
menghasilkan persepsi yang dapat menentukan 
keputusan investasi yang diambil. Sehingga aspek ini 
penting untuk diperhatikan oleh perusahaan agar dapat 
menarik perhatian investor untuk menginvestasikan 
dananya pada perusahaan. Pertumbuhan nilai 
perusahaan dapat diukur dari perubahan rasio Tobin’s 
Q yang dihasilkan perusahaan selama periode 
tertentu. Rasio ini banyak digunakan oleh investor 
untuk menentukan apakah suatu kegiatan investasi 
yang dipilih akan menghasilkan keuntungan atau 
kerugian. Tobin’s Q merupakan rasio yang digunakan 
untuk mengungkapkan hubungan antara penilaian 
pasar dan nilai intrinsik yang dimiliki perusahaan 
dengan memperkirakan apakah manajemen berhasil 
dalam mengelola aktiva perusahaan (overvalued) 
atau manajemen gagal dalam mengelola aktiva yang 
dimiliki perusahaan (undervalued). Perusahaan 
yang menghasilkan nilai rasio Q rendah dengan 
nilai sebesar 0-1 dapat diinterpretasikan bahwa 
biaya untuk mengganti aset perusahaan lebih besar 
dari nilai saham perusahaan atau kondisi saham 
perusahaan undervalued. Sebaliknya jika nilai rasio 
Q tinggi dari angka 1 dapat diinterpretasikan bahwa 
saham perusahaan lebih mahal dibandingkan dengan 
biaya penggantian aset yang dinilai terlalu tinggi atau 
kondisi saham perusahaan overvalued.

Penilaian saham oleh investor adalah proses 
menggunakan informasi seputar keuntungan 
sekarang dan masa depan dari sebuah perusahaan 
untuk mencari dan memprediksi nilai harga wajar 
suatu saham (Bodie, Kane, & Marcus, 2014, p. 217). 
Harga saham di masa yang akan datang akan sangat 
menentukan nilai sebuah perusahaan. Analisis yang 
digunakan untuk memproyeksi nilai perusahaan 
di masa depan dan yang paling sering digunakan 
adalah pendekatan rasio keuangan. Analisis 

berdasarkan laporan keuangan juga disebut sebagai 
analisis fundamental yang merupakan analisis yang 
berdasarkan faktor fundamental perusahaan dan 
ditunjukkan dalam laporan keuangan perusahaan. 
Berdasarkan laporan keuangan, para investor dapat 
melakukan penilaian kinerja keuangan perusahaan 
terutama dalam hal melakukan investasi (Wardani & 
Andarini, 2016, p. 77).

Rasio profitabilitas mengukur efektivitas 
manajemen berdasarkan hasil pengembalian yang 
diperoleh dari penjualan dan investasi. Profitabilitas 
menunjukkan seberapa besar kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan laba melalui pengelolaan aktiva 
yang dimilikinya. Setiap perusahaan selalu berusaha 
untuk meningkatkan profitabilitasnya. Jika sebuah 
perusahaan berhasil meningkatkan profitabilitasnya, 
dapat diartikan bahwa perusahaan tersebut mampu 
mengelola aktivanya secara efektif dan efisien, 
sehingga mampu menghasilkan laba yang tinggi. Jika 
perusahaan mampu tetap mempertahankan tingkat 
risiko bisnisnya pada tingkat tertentu atau bahkan 
mampu menurunkan tingkat risiko bisnisnya, maka 
semakin tinggi profitabilitas akan menyebabkan 
semakin tinggi nilai perusahaan.

Faktor lain yang dapat memberikan pengaruh 
terhadap nilai perusahaan adalah struktur modal. 
Struktur modal atau capital structure merupakan 
gambaran dari bentuk proporsi finansial perusahaan 
yaitu antara modal yang dimiliki yang bersumber 
dari utang dan modal sendiri (shareholders equity) 
yang menjadi sumber pembiayaan suatu perusahaan 
(Fahmi, 2012, p. 106). 

Selain kinerja keuangan, ukuran perusahaan 
atau firm size dapat mempengaruhi nilai perusahaan. 
Ukuran perusahaan adalah cerminan besar kecilnya 
perusahaan yang berhubungan dengan peluang dan 
kemampuan untuk masuk ke pasar modal dan jenis 
pembiayaan eksternal lainnya yang menunjukkan 
kemampuan meminjam perusahaan (Wijaya, 2017, 
p. 460). Ukuran perusahaan menunjukkan aktivitas 
perusahaan yang dimiliki perusahaan. Semakin besar 
ukuran perusahaan berarti semakin besar aktiva yang 
bisa dijadikan jaminan untuk memperoleh hutang 
sehingga hutang akan meningkat. Perusahaan besar 
biasanya mampu membayarkan rasio dividen yang 
lebih tinggi dibandingkan perusahaan kecil dan 
menaikkan nilai perusahaan sehingga banyak investor 
yang tertarik (Akbar & Fahmi, 2020, p. 63).

Tercapainya nilai perusahaan juga dapat 
dipengaruhi oleh good corporate governance 
(GCG). Good corporate governance merupakan 
model dan struktur yang digunakan oleh perusahaan 
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untuk meningkatkan keberhasilan dan akuntabilitas 
perusahaan demi menciptakan nilai pemegang saham 
yang berkelanjutan, dengan tetap memperhatikan 
seluruh pemangku kepentingan lainnya, serta 
mengacu pada peraturan perundang-undangan dan 
nilai-nilai etika yang berlaku (Sutedi, 2012: p. 1). 
Aspek yang difokuskan untuk diteliti di dalam 
penelitian ini adalah sebagai berikut: kepemilikan 
institusional dan kepemilikan terkonsentrasi.

Menurut Sutedi (2012, p. 134), kepemilikan 
institusional merupakan kepemilikan saham 
dalam suatu perusahaan oleh instansi lain di luar 
perusahaan seperti pemerintah, bank, perusahaan 
asuransi, perusahaan investasi, perusahaan luar 
negeri, dan institusi lainnya. Jika tingkat kepemilikan 
institusional tinggi, maka akan menghasilkan upaya 
pengawasan yang lebih tinggi oleh pemegang saham 
institusional, sehingga dapat meminimalkan tingkat 
penyalahgunaan yang dilakukan oleh manajer. 
Sedangkan, kepemilikan terkonsentrasi merupakan 
kondisi di mana seorang individu atau suatu kelompok 
mengendalikan sebagian besar saham yang dimiliki, 
saham tersebut relatif dominan dari yang lainnya 
(Utomo, Kaujan, & Pratiwi, 2019, p. 584).

Berdasarkan latar belakang yang telah 
diuraiakan, peneliti tertarik untuk melakukan 
penelitian dengan judul Pengaruh Profitabilitas, 
Struktur Modal, Ukuran Perusahaan, Kepemilikan 
Institusional dan Terkonsentrasi Terhadap Nilai 
Perusahaan Consumer Goods.

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan 
sebelumnya, dapat dirumuskan permasalahan pokok 
dari penelitian ini adalah: (1) Apakah profitabilitas 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan sektor consumer goods yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2016-2019? (2) Apakah 
struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
pada perusahaan sektor consumer goods yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2019? 
(3) Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan pada perusahaan sektor consumer 
goods yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 
2016-2019? (4) Apakah kepemilikan institusional 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan sektor consumer goods yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2016-2019? (5) Apakah 
kepemilikan terkonsentrasi berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan pada perusahaan sektor consumer 
goods yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 
2016-2019?

Adapun tujuan dilakukannya penelitian ini 
adalah: (1) Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor 
consumer goods yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2016-2019. (2) Untuk mengetahui 
pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan 
pada perusahaan sektor consumer goods yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2019. 
(3) Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan 
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor 
consumer goods yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2016-2019. (4) Untuk mengetahui 
pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan sektor consumer goods 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-
2019. (5) Untuk mengetahui pengaruh kepemilikan 
terkonsentrasi terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan sektor consumer goods yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2016-2019.

II. METODE PENELITIAN

A. Signalling Theory
Menurut Brigham & Ehrhardt (2017, pp. 620-

621), teori sinyal adalah tindakan yang diambil oleh 
manajer suatu perusahaan untuk memberikan petunjuk 
kepada investor tentang bagaimana manajemen 
menilai prospek perusahaannya. Teori sinyal 
berfokus pada keadaan bahwa pihak internal (insider) 
perusahaan pada umumnya memiliki informasi yang 
lebih baik dan lebih cepat berkaitan dengan kondisi 
dan prospek perusahaan dibandingkan dengan pihak 
eksternal (outsider) perusahaan. Keadaan tersebut 
disebut asymmetric information, yakni kondisi 
di mana pihak internal (insider) perusahaan pada 
umumnya memiliki informasi yang lebih baik dan 
lebih cepat berkaitan dengan kondisi dan prospek 
perusahaan perusahaan dibandingkan dengan pihak 
eksternal (outsider) perusahaan, seperti investor, 
kreditor dan pemerintah.

Keberadaan asimetris informasi sangat 
menyulitkan investor dalam menilai kualitas 
perusahaan secara objektif. Investor pun menjadi 
ragu dalam memberikan penilaian, akibatnya investor 
akan memberikan penilaian yang tidak baik terhadap 
semua perusahaan (Efrizon, 2019, pp. 252-253). 
Kecenderungan ini disebut pooling equilibrium 
karena perusahaan berkualitas baik maupun tidak 
baik ditempatkan pada pool atau tempat penilaian 
yang sama, artinya semua perusahaan dianggap tidak 
baik (Pratama & Susetyo, 2020, p. 82).

Pooling equilibrium tentu akan sangat merugikan 
bagi perusahaan yang memiliki kualitas baik. Untuk 
mengatasi masalah asymmetric information ini, 
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perusahaan memberikan suatu informasi ke pasar 
yang secara umum dapat merespons pasar sebagai 
sebuah sinyal. Informasi merupakan unsur penting 
bagi investor dan pelaku bisnis karena informasi 
pada dasarnya menyajikan keterangan, catatan, atau 
gambaran keadaan atau kondisi masa lalu, saat ini, 
maupun masa yang akan datang bagi kelangsungan 
hidup suatu perusahaan. Informasi yang lengkap, 
relevan, akurat, dan tepat waktu sangat diperlukan 
oleh investor sebagai alat analisis untuk mengambil 
keputusan investasi.

Informasi yang dipublikasikan sebagai suatu 
pengumuman akan memberikan sinyal bagi investor 
dalam melakukan pengambilan keputusan investasi. 
Pada waktu informasi diumumkan dan semua 
pelaku pasar sudah menerima informasi tersebut, 
pelaku pasar terlebih dahulu menginterpretasikan 
dan menganalisis informasi tersebut sebagai sinyal 
baik (good news) atau sinyal buruk (bad news). 
Hasil analisis tersebut kemudian akan menjadi dasar 
bagi investor untuk mengambil keputusan investasi 
(Hartono, 2014, p. 392).

B. Nilai Perusahaan
Menurut Gultom, Agustina, & Wijaya (2013, 

p. 51), tujuan utama dari perusahaan sudah go 
public atau yang sudah terdaftar yang di BEI, yaitu 
untuk menghasilkan laba guna meningkatkan 
kemakmuran pemilik atau para pemegang saham 
melalui peningkatan nilai perusahaan yang mana 
dapat menggambarkan keadaan perusahaan. Dengan 
semakin baiknya nilai perusahaan, maka perusahaan 
tersebut akan dipandang semakin bernilai oleh para 
calon investor. Nilai perusahaan yang meningkat 
akan mempengaruhi nilai pemegang saham apabila 
peningkatan ditandai dengan tingkat pengembalian 
investasi yang tinggi kepada pemegang saham. Nilai 
perusahaan pada dasarnya dapat diukur melalui 
beberapa aspek, salah satunya adalah dengan harga 
pasar saham perusahaan karena harga pasar saham 
perusahaan mencerminkan penilaian investor secara 
keseluruhan atas setiap ekuitas yang dimiliki. Harga 
pasar saham menunjukkan penilaian sentral dari 
seluruh pelaku pasar, harga pasar saham bertindak 
sebagai barometer kinerja manajemen perusahaan.

Semakin tinggi harga saham, maka semakin 
tinggi pula nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang 
tinggi menunjukkan bahwa kekayaan pemegang 
saham juga tinggi. Nilai hasil bisnis dari keuntungan 
yang dibuat oleh perusahaan. Oleh karena itu, 
perusahaan yang cenderung menghasilkan laba tinggi 
juga memiliki nilai perusahaan yang tinggi, dan 

sebaliknya, apa yang terjadi dengan laba rendah dapat 
menghasilkan nilai pemegang saham yang rendah 
di mata pemegang saham. Bagi perusahaan untuk 
melakukan kegiatan operasionalnya, perusahaan 
harus dalam keadaan yang menguntungkan. Tanpa 
laba, akan sulit bagi perusahaan untuk menarik modal 
dari luar. Perusahaan dengan profitabilitas tinggi akan 
tertarik untuk berinvestasi di saham mereka sehingga 
profitabilitas dapat mempengaruhi nilai perusahaan. 
Salah satu indikator pengukuran yang menggunakan 
metode pendekatan harga saham yaitu rasio Tobin’s Q. 
Dimana rasio Tobin’s Q sebagai salah satu indikator 
pengukur nilai perusahaan dari perspektif investasi 
telah diuji di berbagai situasi manajemen puncak.

Pemilihan Tobin’s Q sebagai indikator 
pengukuran nilai perusahaan didasarkan perhitungan 
Tobin’s Q dianggap lebih rasional dengan 
memasukkan unsur-unsur kewajiban juga dalam dasar 
perhitungan. Rasio Tobin’s Q bisa menjadi informasi 
yang paling baik terkait nilai suatu perusahaan, karena 
rasio Tobin’s Q memasukkan semua unsur baik utang 
dan modal saham perusahaan, tidak hanya saham 
biasa saja dan tidak hanya ekuitas perusahaan yang 
dimasukkan namun seluruh aset perusahaan (Utomo, 
2019, p. 53).

C. Profitabilitas
Profitability financial ratio atau biasa juga 

disebut performance ratio, merupakan rasio yang 
digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan 
untuk mendapatkan keuntungan atau laba dari 
penjualan, aset, dan ekuitas, serta mengukur tingkat 
pengembalian yang dihasilkan dari modal perusahaan 
(Arkan, 2016, p. 18). Rasio ini memberikan informasi 
mengenai seberapa baik perusahaan menggunakan 
sumber daya (aset) yang dimiliki untuk menghasilkan 
laba dan memaksimalkan nilai pemegang saham. 
Profitabilitas jangka panjang perusahaan sangat 
penting, baik untuk kelangsungan hidup perusahaan 
maupun manfaat yang akan diterima oleh setiap 
pemegang saham.

Profitabilitas merupakan salah satu analisis rasio 
keuangan yang berfokus pada income perusahaan. 
Rasio profitabilitas menunjukkan efek gabungan 
dari rasio likuiditas, manajemen asset, dan utang 
perusahaan pada hasil operasi (Brigham & Ehrhardt, 
2017, p. 114). Sedangkan rasio profitabilitas 
juga merupakan rasio yang mengukur efektivitas 
manajemen secara keseluruhan yang ditunjukkan oleh 
besar kecilnya tingkat keuntungan yang diperoleh 
dalam hubungannya dengan penjualan maupun 
investasi (Fahmi, 2014, p. 80).
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Profitabilitas merupakan salah satu dasar 
penilaian kondisi perusahaan. Oleh karena itu, 
dibutuhkan suatu alat analisis untuk bisa menilainya, 
yakni rasio-rasio keuangan. Rasio profitabilitas 
mengukur efektivitas manajemen berdasarkan hasil 
pengembalian yang diperoleh dari penjualan dan 
investasi. Profitabilitas juga memiliki arti penting 
dalam usaha untuk mempertahankan kelangsungan 
hidup perusahaan untuk jangka panjang, karena 
profitabilitas menunjukkan apakah perusahaan 
tersebut memiliki prospek yang baik di masa yang 
akan datang atau tidak (Hery, 2017, p. 7).

D. Net Profit Margin (NPM)

Margin laba bersih atau net profit margin 
merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 
besarnya persentase laba bersih atas penjualan bersih 
(Hery, 2017, p. 127). Apabila nilai NPM tinggi, ini 
menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba cukup maksimal, dengan demikian 
hal ini memberikan peluang bagi para investor untuk 
menanamkan saham di perusahaan. Sebaliknya, 
apabila nilai NPM rendah, ini menunjukkan penjualan 
yang terlalu rendah untuk tingkat biaya tertentu. 
Secara umum, hal ini menunjukkan ketidakefisienan 
manajemen (Samosir, et al., 2019, p. 16).

Semakin besar NPM, maka kinerja perusahaan 
akan semakin produktif, sehingga akan meningkatkan 
kepercayaan investor untuk menanamkan modalnya 
pada perusahaan tersebut. Rasio ini menunjukkan 
berapa besar persentase laba bersih yang diperoleh 
dari setiap penjualan. Semakin besar rasio ini, maka 
dianggap semakin baik kemampuan perusahaan 
untuk mendapatkan laba yang tinggi. Hubungan 
antara laba bersih sesudah pajak dan penjualan 
bersih menunjukkan kemampuan manajemen 
dalam mengemudikan perusahaan secara cukup 
berhasil untuk menyisakan margin tertentu sebagai 
kompensasi yang wajar bagi pemilik yang telah 
menyediakan modalnya untuk suatu risiko. Hasil 
dari perhitungan mencerminkan keuntungan neto 
per rupiah penjualan. Para investor pasar modal 
perlu mengetahui kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba. Dengan mengetahui hal tersebut 
investor dapat menilai apakah perusahaan itu 
profitable atau tidak (Rinati, 2012, p. 5).

E. Struktur Modal

Kebijakan pendanaan terkait dengan pemilihan 
alternatif pendanaan yang paling menguntungkan bagi 
perusahaan dari berbagai sumber dana yang tersedia di 
pasar keuangan. Kebijakan pendanaan yang diambil 

oleh perusahaan tercermin pada struktur modal 
perusahaan. Kebijakan struktur modal pada dasarnya 
merupakan kebijakan tentang komposisi pendanaan 
perusahaan artinya dari sumber apa saja pendanaan 
perusahaan diperoleh dan bagaimana komposisi 
jumlah dana dari sumber-sumber pendanaan yang 
digunakan tersebut (Sugeng, 2017, p. 266). Struktur 
modal atau capital structure merupakan gambaran 
dari bentuk proporsi finansial perusahaan yaitu antara 
modal yang dimiliki yang bersumber dari utang 
jangka panjang (long term liabilities) dan modal 
sendiri (shereholders equity) yang menjadi sumber 
pembiayaan suatu perusahaan (Fahmi, 2012, p. 106).

Struktur modal menunjukkan proporsi atas 
penggunaan utang untuk membiayai investasinya, 
sehingga dengan mengetahui struktur modal, investor 
dapat mengetahui keseimbangan antara risiko dan 
tingkat pengembalian investasinya. Struktur modal 
berperan penting sebagai dasar untuk menilai 
kesehatan perusahaan. Perusahaan yang sehat akan 
memiliki struktur modal yang seimbang berdasarkan 
manfaat dan masalah yang ditimbulkan. Sedangkan, 
perusahaan yang sedang dalam kondisi tidak sehat 
dapat terlihat dengan susunan modal sendiri dan 
susunan modal dari luar yang tidak seimbang. 

F. Debt to Equity Ratio (DER)
Rasio utang terhadap ekuitas atau debt to 

equity ratio merupakan rasio yang digunakan 
untuk mengukur perbandingan antara total utang 
dengan total ekuitas (Hery, 2017, p. 123). Menurut 
Syamsuddin (2011, p. 53), jumlah utang didalam 
neraca akan menunjukan besarnya modal pinjaman 
yang digunakan dalam operasi perusahaan. Modal 
pinjaman ini dapat berupa utang jangka pendek 
maupun utang jangka panjang, tetapi karena pada 
umumnya pinjaman jangka panjang ini jauh lebih 
besar dibandingkan dengan utang jangka pendek, 
maka perhatian analisis keuangan biasanya lebih 
menekankan pada jenis utang ini.

Pembayaran bunga kepada para kreditor 
atas modal yang dipinjam perusahaan haruslah 
didahulukan sebelum laba dapat dibagikan kepada 
para pemegang saham. Oleh karena itu para pemegang 
saham dan calon pemegang sangat menaruh perhatian 
pada jumlah utang serta kemampuan perusahaan 
membayar bunga dan pinjaman pokok. Para kreditor 
juga menaruh perhatian terhadap jumlah pinjaman 
perusahaan, karena semakin besar pinjaman semakin 
besar pula kemungkinan perusahaan untuk tidak 
mampu membayar bunga serta pinjaman pokoknya 
(Syamsuddin, 2011, p. 53).
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Menurut Sari, Satriawan, & Ilham (2014, p. 
5), rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan 
perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka 
pendek maupun kewajiban jangka panjang. Semakin 
tinggi hasilnya, maka cenderung semakin besar 
risiko keuangan bagi kreditur maupun pemegang 
saham. Semakin besarnya hutang jangka panjang 
suatu perusahaan, maka perusahaan tersebut akan 
cenderung mendapat tekanan untuk menyediakan 
laporan keuangan auditannya secepatnya untuk  
setiap kreditur.

Dilain hal tingginya rasio debt to equity 
mencerminkan tingginya risiko keuangan 
perusahaan. Tingginya risiko ini menunjukkan 
adanya kemungkinan bahwa perusahaan tersebut 
tidak bisa melunasi kewajiban atau hutangnya baik 
berupa pokok maupun bunga. Risiko perusahaan 
yang tinggi mengindikasikan bahwa perusahaan 
mengalami kesulitan keuangan. Kesulitan keuangan 
merupakan berita buruk yang akan mempengaruhi 
kondisi perusahaan di mata masyarakat. Pihak 
manajemen cenderung akan menunda penyampaian 
laporan keuangan berisi berita buruk.

G. Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan menunjukkan aktivitas 

perusahaan yang dimiliki perusahaan. Semakin besar 
ukuran perusahaan berarti semakin besar aktiva 
yang bisa dijadikan jaminan untuk memperoleh 
hutang sehingga hutang akan meningkat. Perusahaan 
besar biasanya mampu membayarkan rasio dividen 
yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan kecil 
dan menaikkan nilai perusahaan sehingga banyak 
investor yang tertarik (Akbar & Fahmi, 2020, p. 63). 
Ukuran perusahaan adalah cerminan besar kecilnya 
perusahaan yang berhubungan dengan peluang 
dan kemampuan untuk masuk ke pasar modal dan 
jenis jenis pembiayaan eksternal lainnya yang 
menunjukkan kemampuan meminjam perusahaan 
(Wijaya, 2017, p. 460).

Ukuran perusahaan yang mengalami peningkatan 
setiap tahunnya yang bisa dilihat dari jumlah total aset 
akan menjadi sebuah pertimbangan seorang investor 
untuk melakukan investasi, begitu juga sebaliknya 
untuk ukuran perusahaannya yang pertumbuhannya 
cenderung tidak stabil atau malah menurun akan 
membuat investor lebih mempertimbangkannya 
sebelum melakukan investasi. Suatu perusahaan 
dengan skala ekonomi yang tinggi dan lebih besar 
dianggap mampu bertahan dalam waktu yang lama 
(Siregar & Nurmala, 2018, p. 79). Pengukuran 
perusahaan bertujuan untuk membedakan secara 

kuantitatif antara perusahaan besar (large firm) 
dengan perusahaan kecil (small firm). Besar kecilnya 
perusahaan dapat mempengaruhi kemampuan 
manajemen untuk mengoperasikan perusahaan 
dengan berbagai situasi dan kondisi yang dihadapinya. 
Perusahaan besar dianggap mempunyai kelebihan 
dibandingkan dengan perusahan kecil. Perusahaan 
besar mempunyai sumber daya yang besar, sehingga 
relatif lebih mampu bertahan terhadap gejolak 
ekonomi dan dianggap tidak mudah bangkrut. Namun 
perusahaan besar juga mempunyai konsekuensi yang 
lebih besar apabila terjadi kebangkrutan, sehingga 
kemungkinan adanya campur tangan pemerintah 
untuk membantu juga besar. kemampuan untuk 
mengoperasikan perusahaan dapat mempengaruhi 
pendapatan sahamnya dan menjadi salah satu 
pertimbangan investor untuk melakukan investasi.

H. Good Corporate Governance
Menurut Sutedi (2012, p. 1), Good Corporate 

Governance (GCG) atau tata kelola perusahaan 
yang baik diartikan sebagai suatu metode dan 
sistem yang digunakan oleh perusahaan dengan 
tujuan untuk mencapai keunggulan usaha dan 
menciptakan akuntabilitas perusahaan, sehingga 
dapat menghasilkan value added jangka panjang bagi 
shareholder dengan tetap mempertimbangkan pihak 
pemangku kepentingan lainnya, serta berpedoman 
pada ketentuan undang-undang dan konsep etika.

Good Corporate Governance (GCG) merupakan 
suatu struktur sistematis yang mengatur hubungan 
antara peran direksi, peran dewan komisaris, 
pemegang saham, dan pemangku kepentingan 
lainnya. Tata kelola perusahaan yang baik juga dapat 
dikatakan sebagai proses penetapan, pencapaian dan 
penilaian kinerja dalam rangka memenuhi tujuan 
perusahaan yang berlandaskan prinsip transparansi 
(Agoes & Ardana, 2014, p. 101). Di kalangan pelaku 
bisnis, secara umum GCG diartikan sebagai tata 
kelola perusahaan. GCG artinya pula sebagai system 
yang mengatur dan mengendalikan perusahaan yang 
menciptakan nilai tambah (value added) untuk semua 
stakeholders.

Menurut Riantono (2014, p. 318) ada dua 
hal yang ditekankan dalam konsep ini. Pertama, 
pentingnya hal pemegang saham untuk memperoleh 
informasi dengan benar dan tepat pada waktunya. 
Kedua kewajiban perusahaan untuk melakukan 
pengungkapan (disclosure) secara akurat, tepat 
waktu, dan transparan semua informasi kinerja 
keuangan dan non keuangan perusahaan, 
kepemilikan, dan stakeholders. Penerapan prinsip-
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prinsip GCG akan meningkatkan citra dan kinerja 
perusahaan serta meningkatkan nilai perusahaan 
bagi pemegang saham. Tujuan penerapan GCG 
adalah memaksimalkan nilai perusahaan dengan cara 
meningkatkan penerapan prinsip-prinsip transparansi, 
kemandirian, akuntabilitas, pertanggungjawaban, dan 
kewajaran dalam pelaksanaan kegiatan perusahaan; 
terlaksananya pengelolaan perusahaan secara 
profesional dan mandiri; terciptanya pengambilan 
keputusan oleh seluruh organ perusahaan yang 
didasarkan pada nilai moral yang tinggi dan 
kepatuhan terhadap peraturan perundang-undangan 
yang berlaku; terlaksananya tanggung jawab sosial 
perusahaan terhadap stakeholders; meningkatkan 
iklim investasi nasional yang kondusif (Riantono, 
2014, p. 319).
1. Kepemilikan Institusional

Menurut Sutedi (2012, p. 134) kepemilikan 
institusional merupakan kepemilikan saham dalam 
suatu perusahaan oleh instansi lain di luar perusahaan 
seperti pemerintah, bank, perusahaan asuransi, 
perusahaan investasi, perusahaan luar negeri, dan 
institusi lainnya. Munculnya kepemilikan institusional 
dalam suatu perusahaan dapat meningkatkan 
kualitas pengawasan terhadap proses manajemen 
yang dilakukan. Pada dasarnya, semakin besar 
tingkat kepemilikan institusi maka semakin besar 
juga kemampuan dari institusi tersebut dalam hal 
pemberian saran dan pengarahan kepada manajemen, 
sehingga pihak-pihak yang melakukan fungsi 
pengelolaan tersebut dapat bekerja secara optimal, 
serta menciptakan kondisi perusahaan yang dapat 
menyeimbangkan kepentingan pemegang saham 
dengan kepentingan pengelola atau manajemen.
2. Kepemilikan Terkonsentrasi

Kepemilikan terkonsentrasi merupakan suatu 
kondisi dimana sebagian besar saham dikendalikan 
oleh suatu kelompok atau individu yang memiliki 
saham relatif dominan dari yang lainnya (Utomo, 
Kaujan, & Pratiwi, 2019, p. 584). Mekanisme 
kepemilikan terkonsentrasi sebagai pemegang 
saham pengendali dapat mengarahkan keputusan-
keputusan strategis operasional yang sesuai dengan 
tujuan mereka. Dengan dominasinya, pemegang 
saham terkonsentrasi dapat mengendalikan 
perusahaan dengan cara menempatkan orang-
orang pilihannya pada posisi jabatan yang strategis, 
seperti posisi direktur utama atau direktur keuangan, 
maka pemegang saham dominan dengan mudah 
mengarahkan aktivitas perusahaan dan seluruh 
kebijakan strategis yang diambil mengikuti arahan 
mereka (Utomo, Kaujan, & Pratiwi, 2019, p. 585).

Pemegang saham dominan berbeda dari 
pemegang saham lainnya dalam dua aspek, yaitu 
kepentingan kelangsungan hidup jangka panjang 
perusahaan dan pentingnya menjaga reputasi 
mereka sendiri terkait dengan perusahaan. Hal 
ini menunjukkan pemegang saham dominan 
dibandingkan dengan pemegang saham jenis lain, 
lebih memungkinkan untuk mengambil keputusan-
keputusan strategis yang memaksimalkan perilaku 
perusahaan untuk tujuan ekonomi. Dengan demikian 
semakin meningkatnya kepemilikan terkonsentrasi 
semakin memudahkan pemegang saham utama untuk 
mengarahkan manajer menerapkan kegiatan bisnis 
yang memaksimalkan efisiensi dalam operasional 
(Utomo, Kaujan, & Pratiwi, 2019, p. 586).

II. METODE PENELITIAN

Penelitian ini berjenis penelitian kuantitatif 
yang bersifat pengujian hipotesis (explanatory 
research) berdasarkan studi kepustakaan. Penelitian 
ini tergolong pada jenis penelitian kuantitatif karena 
penekanannya kepada hasil uji teori-teori melalui 
pengukuran variabel-variabel penelitian dengan angka 
dan melakukan analisis data secara statistik. Jumlah 
variabel independen dalam penelitian ini terdapat 
lebih dari satu variabel, yakni untuk mengetahui 
profitabilitas digunakan pengukuran rasio dengan 
net profit margin; untuk mengetahui struktur modal 
digunakan pengukuran rasio dengan debt to equity 
ratio; ukuran perusahaan digunakan pengukuran 
dengan menghitung nilai logaritma natural dari total 
aset, kepemilikan institusional digunakan pengukuran 
dengan menghitung persentase kepemilikan saham 
institusi, kepemilikan terkonsentrasi digunakan 
pengukuran dengan menghitung persentase 
kepemilikan saham terbesar, dan nilai perusahaan 
digunakan pengukuran dengan menghitung nilai 
rasio Tobin’s Q.

Margin laba bersih atau Net Profit Margin 
merupkan rasio yang digunakan untuk mengukur 
besarnya persentase laba bersih atas penjualan 
bersih (Hery, 2017, p. 127). NPM dihitung dengan 
menggunakan rumus:

Rasio utang terhadap ekuitas atau Debt to 
Equity Ratio merupakan rasio yang digunakan untuk 
mengukur perbandingan antara total utang dengan 
total ekuitas (Hery, 2017, p. 123). DER dihitung 
dengan menggunakan rumus:

Ukuran perusahaan adalah cerminan besar 
kecilnya perusahaan yang berhubungan dengan 
peluang dan kemampuan untuk masuk ke pasar 
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modal dan jenis pembiayaan eksternal lainnya yang 
menunjukkan kemampuan meminjam perusahaan 
(Wijaya, 2017, p. 460). Ukuran perusahaan dihitung 
dengan menggunakan rumus:

Kepemilikan institusional merupakan 
kepemilikan saham dalam suatu perusahaan oleh 
instansi lain di luar perusahaan seperti pemerintah, 
bank, perusahaan asuransi, perusahaan investasi, 
perusahaan luar negeri, dan institusi lainnya (Sutedi, 
2012, p. 134). Kepemilikan institusional dihitung 
dengan menggunakan rumus:

Kepemilikan terkonsentrasi merupakan suatu 
kondisi dimana sebagian besar saham dikendalikan 
oleh suatu kelompok atau individu yang memiliki 
saham relatif dominan dari yang lainnya (Utomo, 
Kaujan, & Pratiwi, 2019, p. 584). Kepemilikan 
terkonsentrasi dihitung dengan menggunakan rumus:

Rasio Q dihitung sebagai nilai pasar (market 
value) suatu perusahaan dibagi dengan nilai pengganti 
(replacement value) aset perusahaan (Tahir & Razali, 
2011, p. 33). Rasio Tobin’s Q dihitung dengan 
menggunakan rumus:

Penelitian ini menggunakan seluruh perusahaan 
sektor consumer goods yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia sebagai populasi penelitian. Metode yang 
digunakan dalam penentuan sampel adalah metode 
purposive sampling. Kriteria penentuan sampel yang 
digunakan adalah sabagai berikut: (1) Perusahaan 
sektor consumer goods telah terdaftar di BEI periode 
2016-2019, (2) Perusahaan yang menjadi subjek 
penelitian tidak melakukan IPO pada tahun 2016 atau 
maksimal IPO pada tahun 2015, (3) Perusahaan yang 
menjadi subjek penelitian merupakan perusahaan 
yang secara konsisten selalu aktif diperdagangkan 
dalam Bursa Efek Indonesia selama periode 2016-
2019, (4) Perusahaan secara berkala memublikasikan 
laporan keuangan konsolidasi setiap kuartal 
selama periode penelitian yaitu tahun 2016-2019. 
Berdasarkan kriteria tersebut, perusahaan consumer 
goods yang menjadi sampel penelitian ini berjumlah 
23 sampel.

Penelitian ini menggunakan metode analisis 
regresi panel untuk membuktikan secara statistk 
pengaruh satu variabel bebas dengan satu atau 
beberapa variabel terikat. Data panel merupakan 
penggabungan data time series dan data cross 
section. Data time series dalam penelitian ini adalah 
data per kuartal periode 2016-2019, sedangkan data 
cross section yang digunakan adalah 23 perusahaan 
consumer goods yang merupakan objek penelitian. 
Penelitian ini melakukan pengamatan sebanyak 368 
observasi yaitu hasil perkalian jumlah kuartal, jumlah 

tahun, dan jumlah perusahaan. Metode analisis data 
yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan 
statistik deskriptif, uji asumsi klasik yang terdiri 
atas uji multikolinearitas dan uji heteroskedastisitas; 
uji kelayakan model; metode analisis dengan 
menggunakan analisis regresi panel; uji hipotesis 
dengan menggunakan uji statistik t dan uji koefisien 
determinasi. Uji asumsi klasik digunakan sebagai 
syarat yang perlu dipenuhi sebelum memasuki 
analisis regresi panel.

III. HASIL DAN PEMBAHASAN

A. Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif adalah metode analisis untuk 

mendeskripsikan atau menjelaskan data dari masing-
masing variabel yang menampilkan karakteristik dari 
sampel yang digunakan.

Tabel 1 Statistik Deskriptif

Dengan karakteristik berupa nilai rata-
rata (mean), nilai tengah (median), nilai terbesar 
(maximum), nilai terkecil (minimum), dan standar 
deviasi. Jumlah data yang dipakai dalam penelitian 
sejumlah 23 sampel. Nilai standar deviasi tertinggi 
dimiliki oleh variabel TQ yang mana angka ini 
menunjukkan bahwa nilai TQ yang dimiliki setiap 
perusahaan sangat bervariasi.

B. Uji Asumsi Klasik
1. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas dilakukan untuk 
mengetahui tidak terjadinya korelasi atau 
hubungan yang cenderung tinggi (linier) di antara 
seluruh variabel bebas dalam penelitian. Dalam 
penelitian ini, digunakan uji Correlation Matrix 
untuk memberikan hasil terkait ada atau tidaknya 
masalah multikolinearitas dalam model regresi 
yang ditetapkan. Berikut adalah hasil uji yang telah 
dilakukan:
Tabel 2 Uji Multikolinearitas

Berdasarkan hasil uji korelasi antar variabel 
bebas pada Tabel 2 dapat diketahui bahwa seluruh 
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variabel bebas memiliki nilai korelasi yang lebih 
kecil dari 0,90. Hal tersebut menunjukkan bahwa 
dalam model penelitian tidak terdapat masalah 
multikolinearitas atau seluruh variabel tidak memiliki 
hubungan linier.
2. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk 
mencegah terjadinya ketidaksamaan varians error 
antara satu data pengamatan dengan data pengamatan 
yang lain. Dalam penelitian ini, digunakan uji 
Breusch-Pagan-Godfrey untuk memberikan hasil 
terkait ada atau tidaknya masalah heteroskedastisitas 
dalam model regresi yang ditetapkan. Berikut adalah 
hasil uji yang telah dilakukan:

Tabel 3 Uji Heteroskedastisitas

Berdasarkan hasil uji Breusch-Pagan-Godfrey 
pada Tabel 3 diketahui bahwa nilai probabilitas 
yang dimiliki oleh Chi-Square lebih besar dari nilai 
signifikansi yakni 0,5030 > 0,05 serta seluruh variabel 
bebas memiliki nilai probabilitas yang lebih besar 
dari tingkat signifikansi (0,05). Hal ini menunjukkan 
bahwa pada model regresi penelitian telah bersifat 
homogen atau lolos uji heteroskedastisitas.

C. Analisis Regresi Panel
Untuk mendapatkan persamaan yang baik 

dalam regresi panel dengan menggunakan EViews 11 
terdapat 3 (tiga) model pendekatan yang digunakan 
untuk mengestimasi model regresi dengan data panel 
yakni common effect model (CEM), fixed effect 
model (FEM), dan random effect model (REM). 
Pengujian kembali dilakukan terhadap ketiga model 
pendekatan tersebut untuk menentukan teknik mana 
yang paling tepat dalam mengestimasi parameter 
data panel yang akan digunakan dalam penelitian, 
dengan harapan mendapatkan model persamaan yang 
terbaik. Digunakan beberapa uji seperti uji chow, uji 
hausman, dan uji lagrange multiplier.

Dari ketiga pengujian yang telah dilakukan, uji 
chow dan uji hausman memberikan keputusan untuk 
menggunakan metode fixed effect model, sedangkan 
uji lagrange multiplier memberikan keputusan untuk 
menggunakan metode random effect model. Maka 
dapat disimpulkan dari ketiga pengujian yang telah 

dilakukan bahwa menggunakan metode fixed effect 
model merupakan teknik persamaan yang terbaik 
untuk digunakan dalam penelitian ini.

Tabel 4 Fixed Effect Model

Dari hasil pengolahan regresi data panel dengan 
menggunakan metode fixed effect model, dapat 
dibentuk model persamaan penelitian, seperti berikut 
ini:
TQ = α + β1NPMit + β2DERit + β3SIZEit + β4KIit + 

β5KTit + ε maka TQ = 86,06686 – 5,193820 NPM 
+ 0,001412 DER – 2,850610 SIZE + 0,041012 KI 
– 0,055994 KT + ε

D. Uji Hipotesis
1. Uji Statistik t

Berdasarkan nilai yang diperlihatkan pada Tabel 
4 dapat diperoleh hasil pengujian sebagai berikut: 

1. Variabel NPM memiliki nilai probabilitas 
sebesar 0,9612 yang lebih besar dari nilai signifikansi 
yakni 0,9612 > 0,05, maka H1 ditolak. Yang artinya 
variabel NPM tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan consumer goods periode 2016-2019.

2. Variabel DER memiliki nilai probabilitas 
sebesar 0,7292 yang lebih besar dari nilai signifikansi 
yakni 0,7292 > 0,05, maka H2 ditolak. Yang artinya 
variabel DER tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan consumer goods periode 2016-2019.

3. Variabel SIZE memiliki nilai probabilitas 
sebesar 0,0013 yang lebih kecil dari nilai signifikansi 
yakni 0,0013 < 0,05, maka H3 diterima. Yang 
artinya variabel SIZE berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan consumer goods periode 2016-2019.

4. Variabel KI memiliki nilai probabilitas 
sebesar 0,0327 yang lebih kecil dari nilai signifikansi 
yakni 0,0327 < 0,05, maka H4 diterima. Yang 
artinya variabel KI berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan consumer goods periode 2016-2019.

5. Variabel KT memiliki nilai probabilitas 
sebesar 0,1445 yang lebih besar dari nilai signifikansi 
yakni 0,1445 > 0,05, maka H5 ditolak. Yang artinya 
variabel KT tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan consumer goods periode 2016-2019.
2. Uji Koefisien Determinasi

Uji koefisien determinasi dilaksanakan untuk 
mengetahui seberapa besar kontribusi variasi total 
dalam variabel dependen yang dijelaskan oleh seluruh 



49

              Kalbisocio, Jurnal Bisnis dan Komunikasi, Volume 9, No. 1,  Februari 2022

variabel independen. Jika nilai R2 mendekati 1, berarti 
variabel-variabel independen memberikan hampir 
semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi 
variasi variabel dependen. Beberapa literatur 
menyebutkan bahwa perlu mempertimbangkan 
adjusted R2 karena pada R2, setiap penambahan 
variabel independen akan menambah nilanya R2.

Tabel 5 Uji Determinasi

Berdasarkan hasil pengujian data yang 
ditunjukkan oleh Tabel 5, diperoleh nilai adjusted 
R2 sebesar 0,606335, dengan mengacu pada angka 
tersebut maka dapat diketahui bahwa net profit margin, 
debt to equity ratio, ukuran perusahaan, kepemilikan 
institusional, dan kepemilikan terkonsentrasi mampu 
menjelaskan variabel dependen sebesar 60,6335%. 
Sedangkan sisanya sebesar 39,3665% dipengaruhi 
oleh variabel lain yang tidak tercakup dalam penelitian 
ini. Maka dapat disimpulkan bahwa kemampuan 
variabel-variabel independen yang digunakan dalam 
penelitian ini memberikan semua informasi yang 
dibutuhkan untuk memprediksi variansi dependen.

E. Pengaruh Net Profit Margin terhadap Nilai 
Perusahaan

Hasil pengujian yang dilakukan dengan 
menggunakan EViews 11 menunjukkan bahwa net 
profit margin memiliki nilai probabilitas sebesar 
0,9612 yang lebih besar dari nilai signifikansi yakni 
0,9612 > 0,05, maka H1 ditolak artinya net profit 
margin tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Hasil yang didapatkan pada penelitian ini menolak 
kesimpulan dari penelitian yang telah dilakukan oleh 
Mulyadi, Sihabudin, & Sinaga (2020), Setiawati & 
Lim (2018), Tikawati (2016), dan Irayanti & Tumbel 
(2014) yang menyatakan bahwa net profit margin 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Namun 
hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Mulyawati, Lestari, & Nurleli (2015) 
dan Ardimas & Wardoyo (2014) yang menyatakan 
bahwa net profit margin tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan.

Hal ini disebabkan oleh para investor tidak 
merespons profitabilitas yang diproksikan dengan 
net profit margin yang kemungkinan karena dianggap 
hanya mampu menggambarkan perusahaan dalam 
waktu jangka pendek, sehingga nilai perusahaan 
tidak akan terpengaruh pada profitabilitas. Selain 
itu, tampaknya investor membutuhkan penjelasan 
lebih mengenai tingkat laba perusahaan dan perlu 

mempertimbangkan rasio profitabilitas lainnya 
sehingga mendapatkan gambaran yang lebih 
komprehensif. Oleh karena itu, perusahaan perlu 
memberikan informasi mengenai rasio profitabilitas 
dengan detail dan komprehensif.

F. Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Nilai 
Perusahaan

Hasil pengujian yang dilakukan dengan 
menggunakan EViews 11 menunjukkan bahwa debt 
to equity ratio memiliki nilai probabilitas sebesar 
0,7292 yang lebih besar dari nilai signifikansi yakni 
0,7292 > 0,05, maka H2 ditolak artinya debt to equity 
ratio tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Hasil yang didapatkan pada penelitian ini menolak 
kesimpulan dari penelitian yang telah dilakukan 
oleh Ramadhani (2020), Setiawati & Lim (2018), 
Kartini & Apriwenni (2017), dan Irayanti & Tumbel 
(2014) yang menyatakan bahwa debt to equity ratio 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Namun 
hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Rahmantio, Saifi, & Nurlaily (2018), 
Mayogi & Fidiana (2016), Kayobi & Anggraeni 
(2015), dan Wahyuningsih (2015) yang menyatakan 
bahwa debt to equity ratio tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan.

Hal ini disebabkan oleh tinggi rendahnya 
utang yang digunakan tidak mempengaruhi harga 
saham pasar namun lebih mempertimbangkan faktor 
lain, investor juga tidak hanya memperhatikan 
dari utang yang digunakan namun cenderung lebih 
memperhatikan bagaimana manajer mengolah 
kebijakan utang dengan efektif dan efisien pada 
perusahaan dan keputusan apa yang diambil oleh 
perusahaan dengan alternatif pendanaan tersebut 
sehingga menghasilkan nilai perusahaan yang baik.

G. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai 
Perusahaan

Hasil pengujian yang dilakukan dengan 
menggunakan EViews 11 menunjukkan bahwa ukuran 
perusahaan memiliki nilai probabilitas sebesar 0,0013 
yang lebih kecil dari nilai signifikansi yakni 0,0013 
< 0,05, maka H3 diterima artinya ukuran perusahaan 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil yang 
didapatkan pada penelitian ini sejalan dengan 
penelitian yang telah dilakukan oleh Dewantari, Cipta, 
& Susila (2019) dan Setiawati & Lim (2018) yang 
menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa 
ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai 
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perusahaan. Jika perusahaan memiliki total aset yang 
besar, pihak manajemen lebih fleksibel dan mudah 
dalam memperoleh dana serta lebih leluasa dalam 
mempergunakan aset yang ada dalam perusahaan 
tersebut. Namun kebebasan yang dimiliki manajemen 
ini menyebabkan kekhawatiran bagi pihak pemilik 
atas asetnya atau pemegang saham akan adanya 
penyalahgunaan manajemen atas aset perusahaan jika 
aset perusahaan semakin besar.

H. Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap 
Nilai Perusahaan

Hasil pengujian yang dilakukan dengan 
menggunakan EViews 11 menunjukkan bahwa 
ukuran perusahaan memiliki nilai probabilitas sebesar 
0,0327 yang lebih kecil dari nilai signifikansi yakni 
0,0327 < 0,05, maka H4 diterima artinya kepemilikan 
institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Hasil yang didapatkan pada penelitian ini sejalan 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Ramadhani 
(2020) yang menyatakan bahwa kepemilikan 
institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Dalam penelitian ini dapat disimpulkan bahwa 
semakin tinggi proporsi saham yang dimiliki oleh 
institusi, maka akan menghasilkan upaya pengawasan 
yang lebih tinggi oleh pemegang saham institusional. 
Sebagai hasilnya, tingkat penyalahgunaan yang 
dilakukan oleh manajer akan menjadi rendah. Melalui 
kinerja positif yang dilakukan oleh manajer ini dapat 
tercipta kegiatan usaha perusahaan yang maksimal 
untuk menghasilkan nilai perusahaan yang tinggi 
dalam persaingan industri.

I. Pengaruh Kepemilikan Terkonsentrasi 
terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengujian yang dilakukan dengan 
menggunakan EViews 11 menunjukkan bahwa 
kepemilikan terkonsentrasi memiliki nilai 
probabilitas sebesar 0,1445 yang lebih besar dari 
nilai signifikansi yakni 0,1445 > 0,05, maka H5 
ditolak artinya kepemilikan terkonsentrasi tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil yang 
didapatkan pada penelitian ini menolak kesimpulan 
dari penelitian yang telah dilakukan oleh Kong, 
Famba, Chituku-Dzimiro, Sun, & Kurauone (2020), 
Oluwagbemiga, Michael, & Zaccheaus (2014), dan 
Vintilă & Gherghina (2014) yang menyatakan bahwa 
kepemilikan terkonsentrasi berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 

Namun hasil penelitian lain yang tentunya  
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Khamis, Hamdan, & Elali (2015) yang menyatakan 

bahwa kepemilikan terkonsentrasi tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan.

Kepemilikan terkonsentrasi identik dengan 
persentase kepemilikan yang cukup besar 
dibandingkan dengan proporsi kepemilikan yang lain. 
Hal tersebut dapat menjadi indikasi besarnya conflict of 
interest antara para pemegang saham dengan manajer. 
Akan tetapi, semakin tingginya proporsi kepemilikan 
terkonsentrasi, juga akan menggambarkan semakin 
besarnya tingkat pengendalian yang dapat dilakukan 
sehingga dapat meminimalkan timbulnya konflik 
antara para pemegang saham dan manajemen sehingga 
investor perlu mempertimbangkan aspek lain sebagai 
dasar pertimbangan untuk memperkuat keyakinan 
dalam mengambil keputusan dan perusahaan perlu 
menjaga efektifitas pengawasan yang dilakukan oleh 
pemegang saham.

IV. SIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan 
yang telah dijelaskan, yakni mengenai pengaruh 
profitabilitas, struktur modal, ukuran perusahaan, 
kepemilikan institusional, dan kepemilikan 
terkonsentrasi terhadap nilai perusahaan sektor 
consumer goods selama periode 2016-2019, dapat 
diambil kesimpulan sebagai berikut: (1) Profitabilitas 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan sektor 
consumer goods yang terdaftar di BEI periode 2016-
2019; (2) Struktur modal tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan sektor consumer goods yang terdaftar 
di BEI periode 2016-2019; (3) Ukuran perusahaan 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan sektor 
consumer goods yang terdaftar di BEI periode 2016-
2019; (4) Kepemilikan institusional berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan sektor consumer goods yang 
terdaftar di BEI periode 2016-2019; (5) Kepemilikan 
terkonsentrasi tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan sektor consumer goods yang terdaftar di 
BEI periode 2016-2019.

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan 
antara lain: (1) Penelitian ini hanya mencakup 
variabel profitabilitas, struktur modal, ukuran 
perusahaan, kepemilikan institusional, dan 
kepemilikan terkonsentrasi terhadap nilai perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 
2016-2019. Peneliti tidak menggunakan variabel 
lain yang mungkin berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan, sehingga hasil dari penelitian ini tidak 
dapat diinterpretasikan atau digeneralisasikan ke 
semua sektor perusahaan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia; (2) Profitabilitas hanya dijelaskan 
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oleh rasio net profit margin dengan menggunakan 
data dari laporan keuangan dan laporan tahunan 
yang dipublikasikan oleh perusahaan melalui situs 
resmi Bursa Efek Indonesia dan situs resmi masing-
masing perusahaan; (3) Penelitian ini dilakukan pada 
perusahaan yang terdaftar dalam sektor consumer 
goods, sehingga hasil penelitian tidak dapat di 
generalisasi untuk sektor yang lain.

Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan 
diatas, peneliti selanjutnya disarankan untuk: 
(1) Untuk penelitian selanjutnya perlu dilakukan 
penambahan variabel yang dianggap mampu 
memberikan pengaruh terhadap nilai perusahaan 
selain variabel profitabilitas, struktur modal, 
ukuran perusahaan, kepemilikan institusional, dan 
kepemilikan terkonsentrasi. Dengan menambah 
variabel lain, misalnya adalah variabel ekonomi 
makro atau corporate governance, sehingga 
diharapkan hasil penelitian selanjutnya lebih mampu 
menjelaskan nilai perusahaan sektor consumer 
goods yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia secara 
umum; (2) Melakukan penambahan proksi variabel 
profitabilitas yang tidak hanya dicerminkan dengan 
net profit margin, tapi dapat juga menggunakan return 
on assets maupun return on equity; (3) Penelitian 
selanjutnya perlu meneliti sektor perusahaan 
manufaktur lain yang seperti sektor industri dasar 
dan kimia atau sektor aneka industri yang terdaftar 
dalam Bursa Efek Indonesia. Sehingga diharapkan 
hasil penelitian yang dilakukan dapat di generalisasi 
terkait dengan sektor yang diteliti dan memberikan 
implikasi yang berbeda terkait nilai perusahaan, serta 
dapat memberikan wawasan yang lebih luas kepada 
pihak yang menggunakan penelitian tersebut.
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