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ABSTRACT 

Several previous studies that examined the factors that influence company value 

showed a gap in research results. This study aims to analyze the effect of capital structure, 

firm size, dividend policy, managerial ownership, and institutional ownership on firm 

value. PBV is used as a proxy for firm value, while the independent variables used in this 

study include capital structure, firm size, dividend policy, managerial ownership, and 

institutional ownership. 

The population used in this study is consumer non-cyclicals companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2018-2022 and through the purposive sampling 

method, the samples selected in this study were 38 companies. This research was 

conducted using quantitative data methods and analyzed using panel data regression 

analysis methods with the selected estimation model in this study, namely the Fixed Effect 

Model (FEM) through the E-views 13 program.  

The results of the analysis of this study indicate that capital structure and 

institutional ownership have a positive and insignificant effect on firm value, while 

dividend policy and firm size have a significant negative effect on firm value. This study 

found a significant positive effect of managerial ownership on firm value. 

 
Keywords: capital structure, firm size, dividend policy, ownership structure 

 

PENDAHULUAN 

Semakin ketatnya persaingan bisnis saat ini, maka sebuah perusahaan perlu 

mempunyai perencanaan yang matang dan manajemen yang baik. Manajemen diharapkan 

mampu menghasilkan keputusan-keputusan strategis yang mendorong tercapainya tujuan 

perusahaan. Tujuan perusahaan secara umum adalah mencari keuntungan (profit) yang 

sebesar-besarnya dan meningkatkan nilai perusahaan (Mardiyati et al., 2012). Nilai 

perusahaan menunjukkan bagaimana pasar menilai suatu perusahaan secara keseluruhan, 

maka konsep nilai perusahaan ini sangat penting bagi investor. Nilai suatu perusahaan 

mencerminkan kinerja perusahaan, yang mana dapat mempengaruhi investor dalam 

melihat dan menilai perusahaan tersebut. 

 Ada berbagai cara untuk mengukur seberapa besar kecilnya nilai suatu perusahaan, 

antara lain: menggunakan rasio Price Book Value (PBV) atau rasio Tobin’s Q.  Pada 

penelitian ini menggunakan Price Book Value (PBV) sebagai tolak ukur untuk menilai 

perusahaan. Menurut Brigham & Houston (2020:145) Price Book Value (PBV) merupakan 

pengukuran pasar tentang harga suatu perusahaan berdasarkan nilai bukunya. Beberapa 

keunggulan Price Book Value yaitu nilai buku dianggap sebagai ukuran yang stabil dan 
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mudah digunakan, sebagai pembanding harga saham antara perusahaan sejenis, dan 

memberikan gambaran tentang potensi perubahan harga saham. 

 

Tabel 1 

Rata-Rata Perkembangan PBV pada Perusahaan Barang Konsumen Primer yang 

terdaftar di BEI 

 

 

 

     Sumber: Data Bloomberg yang telah diolah (2024) 

  

Berdasarkan tabel 1 rata-rata perkembangan PBV pada perusahaan barang 

konsumen primer terlihat bahwa perkembangan rasio PBV pada perusahaan barang 

konsumen primer mengalami fluktuasi selama tahun 2018-2022. McClure (2021) 

menyatakan bahwa nilai PBV lebih dari 1 menunjukkan bahwa harga saham sebuah 

perusahaan mahal karena lebih tinggi dari nilai bukunya, sedangkan PBV kurang dari 1 

menunjukkan bahwa harga saham sebuah perusahaan murah karena lebih rendah 

dibandingkan dengan nilai bukunya. Rata-rata PBV perusahaan sektor barang konsumen 

primer di Indonesia menunjukkan nilai PBV lebih besar dari 1, yang menunjukkan bahwa 

nilai pasar saham lebih besar daripada nilai buku perusahaan, sehingga peluang investor 

untuk membeli saham semakin besar karena tingginya nilai perusahaan barang konsumen 

primer tersebut. Fenomena ini menarik untuk dilakukan kajian yang lebih mendalam 

tentang faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan. 

 

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 

Signalling Theory 

Spence (1973) merupakan orang yang pertama kali mengemukakan teori sinyal 

(signalling theory) bahwa pemilik informasi memberikan sinyal dalam bentuk informasi 

yang menggambarkan keadaan perusahaan yang memiliki manfaat untuk investor (pihak 

penerima sinyal). Teori ini sering diterapkan dalam konteks keputusan keuangan 

perusahaan, seperti penerbitan saham atau kebijakan dividen, untuk mengkomunikasikan 

informasi tentang prospek atau nilai perusahaan kepada investor. 

 

Agency Theory 

Jensen & Meckling (1976), teori keagenan adalah hubungan kontraktual yang 

melibatkan satu atau lebih personel yang disebut prinsipal yang melibatkan agen atau 

orang lain untuk melaksanakan jasa yang melibatkan tanggung jawab otoritas atas 

keputusan agen. Teori ini menjelaskan terkait pemisahan antara kepemilikan (ownership) 

dan kontrol, dimana pemiliki modal menunjuk manajer untuk mengelola perusahaan yang 

dimilikinya (Hazaea et al., 2022). 

 

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

Struktur modal yang optimal adalah struktur modal yang dapat menyeimbangkan 

antara risiko dan pengembalian sehingga memaksimalkan harga saham (Brigham & 

Houston, 2006). Penggunaan utang dalam struktur modal perusahaan dapat memberikan 

keuntungan dalam penggunaan leverage yang meningkatkan timbal balik hasil bagi 

pemegang saham dan akan menaikkan nilai perusahaan. Menurut penelitian yang 

dilakukan oleh Seno & Thamrin (2020) menyatakan bahwa stuktur modal memiliki 

pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil tersebut sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Anggraini & MY (2021), Amro & Asyik (2021), Purwanti (2020), Oktasari 

Rasio 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

PBV 4,7 3,62 3,56 2,99 3,37 3,37 
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et al. (2021), dan Novitasari & Krisnando, (2021). Peningkatan utang dapat dirasakan oleh 

investor atau calon investor bahwa perusahaan sedang mengerjakan proyek berskala besar, 

sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan. Bisa dikatakan bahwa struktur modal 

mempengaruhi nilai perusahaan, terutama dalam pengambilan keputusan para investor 

untuk berinvestasi. Berdasarkan penjelasan tersebut, maka dirumuskan hipotesis sebagai 

berikut: 

H1: Struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 

 Menurut signaling theory ukuran perusahaan merupakan sinyal atau informasi yang 

disampaikan oleh perusahaan, apabila perusahaan berkembang dan kondisi perusahaan 

baik maka akan menaikkan minat investor dalam berinvestasi (Suwardhika & Mustanda, 

2017). Menurut Yusra et al. (2019) ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan karena umumnya perusahaan yang memiliki nilai aset tinggi dapat lebih mudah 

dalam menunjukkan pertumbuhan perusahaan yang secara tidak langsung akan 

berpengaruh terhadap peningkatan nilai perusahaan. Hal ini sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Rezeki et al. (2023), Arsyada et al. (2022), dan Kalengkongan et al. (2021), 

bahwa semakin tinggi ukuran perusahaan, maka nilai perusahaan akan meningkat. Semakin 

besar total aset perusahaan, maka investor semakin percaya bahwa perusahaan memiliki 

arus kas yang positif dan diperkirakan mempunyai prospek yang menguntungkan yang 

mana dapat meningkatkan nilai perusahaan. Berdasarkan penjelasan tersebut, maka 

dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H2: Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

 

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan 

 Pembayaran dividen yang tinggi memberikan sinyal bagi para investor, ketika 

pembayaran dividen tinggi maka akan mempengaruhi naiknya harga saham yang akan 

berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan (Sembiring & Trisnawati, 2019). Menurut 

Suwarti et al. (2019) dividend policy berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan karena 

sebagian investor lebih berminat pada perusahaan yang membagikan dividen karena dapat 

memberikan keyakinan mengenai prospek perusahaan pada masa mendatang. Tingkat 

keyakinan tersebut dapat menarik minat investor untuk berinvestasi, dan secara tidak 

langsung dapat meningkatkan nilai perusahaan. Menurut Suwarti et al. (2019) dividend 

policy berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan karena sebagian investor lebih 

berminat pada perusahaan yang membagikan dividen karena dapat memberikan keyakinan 

mengenai prospek perusahaan pada masa mendatang. Tingkat keyakinan tersebut dapat 

menarik minat investor untuk berinvestasi, dan secara tidak langsung dapat meningkatkan 

nilai perusahaan. 

H3: Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan 

Manajer sekaligus menjadi pemegang saham akan berusaha untuk meningkatkan 

nilai perusahaan. Jika nantinya nilai perusahaan bertambah maka tingkat pengembalian 

yang mereka dapatkan juga tinggi. (Brigham & Houston, 2010). Penelitian yang dilakukan 

oleh Firdausya et al. (2013), Sofyaningsih & Hardiningsih (2011), Rachmawati & 

Triatmoko (2007), dan Soliha & Taswan (2002) menunjukkan hasil bahwa kepemilikan 

manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Besarnya proporsi kepemilikan 

manjerial dianggap sebagai sinyal positif bagi investor karena menurut teori agency cost, 

kepemilikan manajerial merupakan mekanisme yang efektif untuk mengatasi konflik 

keagenan yang terjadi akibat kepentingan antara manajer dan pemilik, maka kepemilikan 
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manajerial dapat menjadi mekanisme yang efektif untuk mengatasi konflik terebut. 

Berdasarkan penjelasan tersebut, maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H4: Kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

 

Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan 

Penelitian yang dilakukan oleh Hasanudin et al. (2020), R. M. Sari & Patrisia 

(2019), dan Sukirni, (2012) menunjukkan hasil bahwa kepemilikan institusional 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Semakin besar kepemilikan institusional 

maka semakin efisien pemanfaatan aktiva perusahaan dan diharapkan juga dapat bertindak 

sebagai pencegahan terhadap pemborosan dan manipulasi laba yang dilakukan oleh 

manajemen sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan. Berdasarkan penjelasan 

tersebut, maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H5: Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

 

Kerangka Pemikiran Teoritis 

 Berdasarkan rumusan hipotesis di atas, maka kerangka pemikiran teoritis dalam 

penelitian adalah sebagai berikut: 

Gambar 1 

Kerangka Pemikiran Teoritis 

 
Sumber: Rezeki et al. (2023), Hasanudin et al. (2020) yang dikembangkan untuk penelitian 

ini, 2024 

METODE PENELITIAN 

Variabel Penelitian 

Variabel penelitian adalah segala sesuatu yang dipilih oleh peneliti untuk dipelajari 

dan dianalisis sehingga diperoleh data, kemudian dapat ditarik kesimpulan penelitian 

(Winoto, 2016). Dalam penelitian ini menggunakan satu variabel dependen dan lima 

variabel independen. Variabel dependen dalam peneliian ini adalah nilai Nilai Perusahaan. 

Sedangkan variabel independent dalam penelitian ini yaitu struktur modal, ukuran 

perusahaan, kebijakan dividen, kepemilikan manajerial, dan kepemilikan institusional. 

Populasi dan Sampel 

Menurut Handayani (2020), populasi adalah totalitas dari setiap elemen yang akan 

diteliti yang memiliki ciri sama, bisa berupa individu dari suatu kelompok, peristiwa, atau 

sesuatu yang akan diteliti. Populasi dalam penelitian ini merupakan perusahaan barang 

konsumen primer yang terdaftar di BEI periode 2018-2022. Pengambilan sampel 

menggunakan metode purposive sampling didasarkan pada kriteria atau pertimbangan 
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tertentu dari sebuah objek maupun subjek. Kriteria yang ditetapkan untuk sampel 

penelitian yang dilakukan adalah sebagai berikut: 1) Perusahaan barang konsumen primer 

yang IPO sebelum tahun 2018, 2) Perusahaan barang konsumen primer yang 

mempublikasikan laporan keuangan tahunan secara lengkap selama periode 2018-2022, 3) 

Perusahaan barang konsumen primer dengan data variabel penelitian lengkap yang 

dibutuhkan selama periode 2018-2019. 

Tabel 2 

Sampel Penelitian 

Klasifikasi Jumlah Perusahaan 

Perusahaan sektor barang konsumen primer 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

128 

Perusahaan sektor barang konsumen primer 

yang IPO sesudah tahun 2018 

(29) 

Perusahaan sektor barang konsumen primer 

yang tidak memiliki data variabel penelitian 

lengkap selama periode 2018-2022 

(61) 

Jumlah Sampel 38 

             Sumber: Data Bloomberg yang telah diolah (2024) 

Definisi Operasional Variabel 

Tabel 3 

Definisi Operasional Variabel Penelitian 

Variabel Cara Pengukuran Skala Sumber 

Nilai 

Perusahaan 

(PBV) 

PBV=  

 

Rasio (Kasmir, 

2010:122) 

Struktur 

Modal (DER) 

DER =  Rasio (Wiagustini, 

2010:79) 

Ukuran 

Perusahaan 

Ukuran perusahaan = Ln Total Aset Rasio (Kasmir, 

2010:124) 

Kebijakan 

Dividen 

(DPR) 

DPR=  Rasio (Wiagustini, 

2010:79) 

Kepemilikan 

Manajerial  

Kepemilikan Manajerial= 

 

 

Rasio (Dewi & 

Sanica, 2017) 

Kepemilikan Kepemilikan Institusional= Rasio (Dewi & 
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institusional 
 

Sanica, 2017) 

Sumber: Penelitian Terdahulu 

 

Metode Analisis Data 

 Analisis data yang digunakan pada penelitian ini menggunakan metode 

kuantitatif. Dalam penelitian ini, analisis regresi diolah menggunakan program E-

Views 13. Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan statistik 

deskriptif dengan model regresi yang digunakan dalam penelitian ini merupakan 

analisis regresi data panel. Adapun persamaan model regresi data panel dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

 

 
Keterangan: 

Firm Valueit  = Variabel dependen 

α  = Konstanta 

β1-β5  = Koefissien regresi masing-masing variabel independen 

DER  = Variabel independen struktur modal 

SIZE  = Variabel independen ukuran perusahaan 

DPR  = Variabel independen kebijakan dividen 

MNJR  = Variabel independen kepemilikan manajerial 

INST  = Variabel independen kepemilikan institusional 

ε  = Error term 

i   = Data perusahaan sektor makanan dan minuman 

t  = Data periode waktu 

 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Analisis Statistik Deskriptif 

 Statistik deskriptif menurut Sugiyono (2017:147) merupakan statistik yang 

digunakan untuk menganalisa data dengan cara mendeskripsikan data yang telah terkumpul 

tanpa bertujuan membuat kesimpulan yang berlaku untuk umum. Nilai standar deviasi 

DER, DPR, dan INST lebih kecil dari nilai mean menunjukkan bahwa sebaran datanya 

kurang bervariasi. Sedangkan nilai standar deviasi Size dan MNJR lebih tinggi dari lebih 

tinggi dari nilai rata-rata menunjukkan bahwa variasi persebaran datanya tinggi. 

Tabel 4 

Statistik Deskriptif 

 

 PBV DER SIZE DPR MNJR INST 

 Mean  4.316105  50.85058  17792.97  46.99666  7.011900  55.02373 

 Maximum  20.67000  219.4000  180430.0  351.0855  48.72000  97.44000 

 Minimum  1.010000  0.020000  747.2900  4.117900  1.010000  0.190000 

 Std. Dev.  3.718750  47.31575  30012.62  37.69910  10.44706  32.05820 

Observations 190  190  190  190  190  190 

      Sumber: Data diolah Eviews 13 (2024) 
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Uji Estimasi Model Regresi 

Tabel 5 

Hasil Uji Chow 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

           Sumber: Data diolah Eviews 13 (2024) 

 

Tabel 6 

Hasil Uji Hausman 
 

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  

     
     

Test Summary 

Chi-Sq. 

Statistic 

Chi-Sq. 

d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 16.810829 5 0.0049 

     
              Sumber: Data diolah Eviews 13 (2024) 

Berdasarkan pada tabel 5 hasil output uji Chow menunjukkan bahwa nilai 

probabilitas cross-section F sebesar 0.0000, lebih kecil dari nilai signifikansi yang 

digunakan dalam penelitian ini (α=0.05). Berdasarkan pada tabel 4.9 uji hausman yang 

menunjukkan hasil output uji Hausman, terlihat bahwa nilai probabilitas cross-section 

random sebesar 0.0049, lebih kecil dari nilai signifikansi yang digunakan dalam penelitian 

ini (α=0.05). Maka model estimasi regresi data panel yang terpilih untuk digunakan dalam 

penelitian ini yaitu fixed effect model. 

 

Uji Asumsi Klasik 

Tabel 7 

Hasil Uji Multikolinearitas 

    
     Coefficient Uncentered Centered 

Variable Variance VIF VIF 

    
    C  28.99811  453.4660  NA 

DER  3.16E-05  2.379462  1.101039 

SIZE  0.034175  467.0977  1.040911 

DPR  4.99E-05  2.828485  1.103886 

MNJR  0.000601  1.482379  1.020310 

INST  6.62E-05  4.194590  1.058836 

    
      Sumber: Data diolah Eviews 13 (2024) 

 

 

Redundant Fixed Effects Tests  

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     
     Cross-section F 31.946856 (37,147) 0.0000 

Cross-section Chi-square 418.337216 37 0.0000 
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Tabel 8 

Uji Heteroskedastisitas 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.512298 10.12435 0.050601 0.9597 

DER -0.000619 0.003262 -0.189818 0.8497 

SIZE -0.003347 0.345045 -0.009700 0.9923 

DPR 0.001792 0.001854 0.966754 0.3353 

MNJR 0.017513 0.031917 0.548716 0.5840 

INST 0.002364 0.007060 0.334871 0.7382 

     
     
           Sumber: Data diolah Eviews 13 (2024) 

Berdasarkan pada tabel 7 uji multikolinearitas terlihat bahwa nilai centered VIF 

pada masing-masing variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini tidak ada 

yang melebihi 10 atau VIF ≤ 10. Jika nilai VIF ≤ 10, maka antara variabel independen 

yang digunakan dalam penelitian ini tidak terdapat masalah multikoliniearitas (Ghozali, 

2013:157). Oleh karena itu, penelitian ini terbebas dari masalah multikolinearitas. 

Berdasarkan pada tabel 8 hasil output uji heteroskedastisitas Glesjer, terlihat bahwa nilai 

probabilitas masing-masing variabel independen lebih besar dari nilai signifikansi yang 

digunakan dalam penelitian ini α = 0,05. Jika nilai probabilitas > α, maka pada residual 

tidak terjadi masalah heteroskedastisitas sehingga H0 diterima. Oleh karena itu, penelitian 

ini terbebas dari masalah heteroskedastisitas.  

 

Hasil Analisis Regresi 

Tabel 9 

Hasil Regresi Data Panel Fixed Effect Model 

              

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

            Sumber: Data diolah Eviews 13 (2024) 

Berdasarkan hasil regresi pada tabel 9 nilai probabilitas DER sebesar 0.9647 lebih 

besar dari nilai signifikansi yang sebesar 0.1. Jika nilai probabilitas > α maka variabel 

independen secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 

Dengan demikian, dapat diketahui bahwa variabel DER memiliki pengaruh positif dan 

     
          

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 36.91450 19.88910 1.856017 0.0655 

DER 0.000284 0.006408 0.044331 0.9647 
SIZE -1.142033 0.677834 -1.684826 0.0941 
DPR -0.008296 0.003641 -2.278285 0.0242 

MNJR 0.157447 0.062700 2.511137 0.0131 
INST 0.007243 0.013870 0.522221 0.6023 

     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.905393     Mean dependent var 4.316105 

Adjusted R-squared 0.878363     S.D. dependent var 3.718750 
S.E. of regression 1.296971     Akaike info criterion 3.553980 
Sum squared resid 247.2736     Schwarz criterion 4.288833 
Log likelihood -294.6281     Hannan-Quinn criter. 3.851658 
F-statistic 33.49526     Durbin-Watson stat 1.882312 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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tidak signifikan terhadap PBV. Hasil tersebut menunjukkan bahwa hipotesis yang 

menyatakan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif signifikan terhadap 

nilai perusahaan (PBV) tidak terbukti. 

Selanjutnya, variabel SIZE memiliki nilai probabilitas sebesar 0.0941 lebih kecil 

dari nilai signifikansi yang sebesar 0.1. Dengan demikian, dapat diketahui bahwa variabel 

SIZE memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap PBV. Hasil tersebut menunjukkan 

bahwa hipotesis yang menyatakan bahwa SIZE berpengaruh positif signifikan terhadap 

nilai perusahaan (PBV) tidak terbukti. 

Variabel DPR memiliki nilai probabilitas sebesar 0.0242 lebih kecil dari nilai 

signifikansi yang sebesar 0.1. Dengan demikian, dapat diketahui bahwa variabel DPR 

memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap PBV. Hasil tersebut menunjukkan 

bahwa hipotesis dalam penelitian ini yang menyatakan bahwa DPR berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV) tidak terbukti. 

Variabel MNJR memiliki nilai probabilitas sebesar 0.0131 lebih kecil dari nilai 

signifikansi yang sebesar 0.1. Dengan demikian, dapat diketahui bahwa variabel MNJR 

memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap PBV. Hasil tersebut menunjukkan 

bahwa hipotesis dalam penelitian ini yang menyatakan bahwa DPR berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV) terbukti. 

Variabel selanjutnya INST memiliki nilai probabilitas sebesar 0.6023 lebih besar 

dari nilai signifikansi yang sebesar 0.1. Dengan demikian, dapat diketahui bahwa variabel 

INST memiliki arah hubungan positif namun tidak signifikan terhadap PBV. Hasil tersebut 

menunjukkan bahwa hipotesis dalam penelitian ini yang menyatakan bahwa INST 

berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV) tidak terbukti. 

 

Tabel 10 

Uji Koefisien Determinasi 

 

R-squared 0.905393 

Adjusted R-squared 0.878363 

     Sumber: Data diolah Eviews 13 (2024) 

Tabel 11 

Uji F Statistik 

 

 

 

 

     Sumber: Data diolah Eviews 13 (2024) 

 

 Berdasarkan pada tabel 10 uji koefisien determinasi, terlihat bahwa R-squared 

dalam penelitian ini memiliki nilai sebesar 0.905393 atau 90.53%. Hal tersebut 

menunjukkan bahwa kemampuan variabel independen (DER, SIZE, DPR, MNJR, dan 

INST) dalam memengaruhi PBV yang merupakan variabel dependen sebesar 90.53%, 

sedangkan sisanya sebesar 9.47% dipengaruhi oleh variabel lain di luar variabel 

independen yang digunakan dalam penelitian ini. Berdaarkan tabel 11 terlihat bahwa nilai 

probabilitas F statistik sebesar 0.000000, lebih kecil dari nilai signifikansi yang digunakan 

dalam penelitian ini (α=0.1). Jika nilai probabilitas F statistik < α, maka variabel 

independen secara simultan berpengaruh terhadap variabel dependen. 

 

 

F-statistic 33.49526 

Prob(F-statistic) 0.000000 
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Pembahaan Hasil Penelitian 

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian memperlihatkan bahwa DER berpengaruh positif namun tidak 

signifikan terhadap PBV pada perusahaan barang konsumen primer yang terdaftar di BEI 

selama periode 2018-2022, atau dapat disimpulkan bahwa peningkatan DER yang 

menunjukkan penggunaan utang perusahaan tidak diikuti dengan peningkatan PBV yang 

signifikan sehingga DER bukan merupakan faktor utama bagi investor dalam melakukan 

investasi. Dalam menanamkan modalnya, investor lebih mengutamakan informasi 

bagaimana pihak manajemen perusahaan menggunakan dana tersebut sebagai modal 

perusahaan dilakukan secara efektif dan efisien untuk mencapai nilai tambah bagi nilai 

perusahaan (Safaruddin et al., 2023). Penggunaan hutang hanya akan menambah biaya 

bagi perusahaan sementara manfaat yang ditimbulkan hutang lebih kecil sehingga investor 

berpandangan bahwa perusahaan akan mengalami kebangkrutan dengan biaya hutang yang 

tinggi. Persepsi investor tersebut dapat menurunkan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini 

didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Sintyana & Artini (2019), Ardiana & 

Chabachib, (2018) dan Suastini et al., (2016) yang menemukan bahwa struktur modal 

berpengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian memperlihatkan bahwa SIZE berpengaruh negatif signifikan 

terhadap PBV pada perusahaan barang konsumen primer yang terdaftar di BEI selama 

periode 2018-2022, atau dapat disimpulkan bahwa SIZE memiliki pengaruh negatif 

terhadap PBV. Penelitian yang dilakukan Lin & Chang (2008) dan Cheng et al. (2015) 

menyatakan bahwa perusahaan dengan ukuran lebih besar biasanya memiliki nilai 

perusahaan yang lebih rendah. Jika perusahaan memiliki total aset yang besar, manajemen 

lebih mudah dan lebih bebas menggunakan asetnya. Kebebasan manajemen ini sebanding 

dengan kekhawatiran yang dirasakan oleh pemilik aset. Jika perusahaan dinilai dari sisi 

pemiliknya, jumlah aset yang besar akan menurunkan nilainya. Ukuran perusahaan yang 

terlalu besar akan mengurangi nilai perusahaan karena manajemen kemungkinan 

tidak dapat mengawasi kegiatan operasional dan strategi perusahaan dengan maksimal. 

Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Safaruddin et al. (2023) 

dan Ramdhonah et al. (2019) yang menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 

negatif signifikan terhadap nilai perusahaan.  

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian memperlihatkan bahwa kebjakan dividen berpengaruh negatif 

signifikan terhadap PBV pada perusahaan barang konsumsi yang terdaftar di BEI selama 

periode 2018-2022. Kebijakan dividen yang memberikan dampak negatif pada nilai 

perusahaan dapat terjadi karena investor lebih memilih untuk tidak menerima dividen 

sehingga laba dapat disimpan sebagai laba ditahan (Ramdhonah et al., 2019). Dengan 

adanya laba ditahan maka akan mendatangkan kesempatan bagi perusahaan untuk 

melakukan ekspansi serta meningkatkan pertumbuhan perusahaan secara konsisten. Hasil 

penelitian ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Pamuji & Hartono 

(2020), Ilhamsyah & Soekotjo (2017) dan Faridah (2016) yang menemukan bahwa 

kebijkan dividen memiliki negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian menunjukkan adanya pengaruh positif antara kepemilikan 

manajerial terhadap PBV pada perusahaan barang konsumen primer yang terdaftar di BEI 

selama periode 2018-2022. Temuan penelitian ini mendukung pernyataan Jensen & 

Meckling (1976) yang menyatakan bahwa meningkatkan kepemilikan saham manajemen 

adalah salah satu cara untuk mengurangi biaya agensi. Menurut Jensen & Meckling (1976) 

semakin besar kepemilikan saham manajemen, semakin kuat kecenderungan manajemen 

untuk mengoptimalkan penggunaan sumber daya, yang berarti nilai perusahaan 
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menjadi meningkat. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan 

oleh Firdausya et al (2013), Sofyaningsih & Hardiningsih (2011) yang menemukan bahwa 

kepemilikan manajerial berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Perusahaan dengan kepemilikan manajerial yang tinggi memiliki kecenderungan nilai 

pasar saham yang lebih tinggi. 

Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian menunjukkan adanya arah hubungan positif tidak signifikan antara 

kepemilikan manajerial terhadap PBV pada perusahaan barang konsumen primer yang 

terdaftar di BEI selama periode 2018-2022. Tingkat kepemilikan institusional yang tinggi 

akan menimbulkan usaha pengawasan yang lebih besar oleh pihak investor institusional 

sehingga dapat menghalangi perilaku opportunistic manajer. Kepemilikan saham suatu 

perusahaan oleh investor institusi, tidak dapat dipastikan keefektifannya dalam memonitor 

perilaku para manajer. Hal ini jelas akan berpengaruh terhadap naik turunnya nilai 

perusahaan. Jumlah pemegang saham institusi yang besar belum tentu efektif dalam 

memonitor perilaku dalam perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan. Hasil 

penelitian ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Sari & Wulandari (2021) 

dan Bernandhi & Muid (2014) yang menemukan bahwa kepemilikan manajerial 

berpengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 

KESIMPULAN  

 Penelitian ini dilakukan untuk menganalisis pengaruh dari Struktur Modal (DER), 

Ukuran Perusahaan, Kebijakan Dividen (DPR), Kepemilikan Manajerial dan Kepemilikan 

Institusional terhadap Nilai Perusahaan. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah perusahaan barang konsumen primer yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 

tahun 2018-2022 dan dianalisis menggunakan Fixed Effect Model (FEM). Berdasarkan 

pembahasan dan analisis data dapat disimpulkan bahwa struktur modal (DER) dan 

kepemilikan institusional memiliki pengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan, yang berarti bahwa H1 dan H5 ditolak. Sedangkan, ukuran perusahaan dan 

kebijakan dividen (DPR) memilki pengaruh negative signifikan terhadap nilai perusahaan, 

sehingga H2 dan H3 ditolak. Kepemilikan manajerial memiliki pengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan, sehingga H4 diterima. 

Penelitian ini memiliki keterbatasan pada sampel perusahaan. Penelitian 

selanjutnya dapat memperluas sampel dan periode penelitian, serta manambahkan variabel 

lain yang mempengaruhi nilai perusahaan yang tidak digunakan dalam penelitian ini 

seperti profitabilitas, pertumbuhan perusahaan, dll. Sementara itu, berdasarkan hasil 

penelitian implikasi kebijakan yang dapat dilakukan oleh perusahaan ialah ketika 

manajemen memiliki lebih banyak saham, mereka memiliki lebih banyak kontrol atas 

aktivitas dan keputusan perusahaan. Dengan meningkatnya kepemilikan manajerial 

diharapkan dapat lebih memotivasi manajemen untuk bekerja secara efektif dan efisien, 

sehingga dapat terus meningkatkan nilai perusahaan. 
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