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ABSTRACT

This research aims to analyze the effect of capital structure, profitability, managerial
ownership, firm size and value of the company. The object in this research is the manufacturing
companies listed on the Indonesia stock exchange in the period 2012-2016. In this study the
sample firms amounted to 134 with a purposive sampling method. Analysis tool used is a
multiple linier regression analysis.

Based on the analysis of the obtained results has been done that the capital structure
negative and significant effect on firm value, profitability has positive and significant effect on
firm value,managerial ownership has positive and significant effect on firm value, and the firm
size positive and significant effect on firm value.

Keywords: capital structure, profitability, company size, ownership structure, firm value

PENDAHULUAN

Perusahaan sebagai salah satu entitas ekonomi di suatu negara sudah
sewajarnya memiliki sebuah tujuan jangka panjang dan tujuan jangka pendek. Tujuan
perusahaan dalam jangka panjang adalah untuk meningkatkan nilai perusahaan dan
memberikan keuntungan bagi para pemegang saham dengan lembar saham dan
dividen, sedangkan tujuan perusahaan dalam jangka pendek adalah memaksimalkan
laba yang diperoleh dari pemanfaatan sumber daya secara efisien (Mohammed, 2013).

Bagi perusahaan yang telah go public, nilai perusahaan dapat direfleksikan dari
harga pasar saham (Fenandar, 2012). Harga saham yang kondisinya stabil dan
mengalami peningkatan akan banyak dilirik oleh para investor karena dapat
menunjukkan bahwa prospek perusahaan tersebut bagus dimasa yang akan datang.
Harga saham di pasar modal terbentuk berdasarkan kesepakatan antara permintaan
dan penawaran, sehingga harga saham merupakan fair price yang dapat dijadikan
sebagai proksi nilai perusahaan (Hasnawati, 2005).



Nilai perusahaan merupakan suatu penilaian yang sangat berguna bagi
perusahaan. Perusahaan bisa mengalami kenaikan atau penurunan. Tentu saja
banyak faktor yang mempengaruhi naik turunnya nilai perusahaan. Factor-faktor
yang mempengaruhi nilai perusahaan yang diambil pada penelitian ini adalah
struktur modal, profitabilitas, kepemilikan manajerial, dan ukuran perusahaan.

Struktur modal adalah perimbangan jumlah hutang jangka pendek yang bersifat
permanen, hutang jangka panjang, saham preferen, dan saham biasa(Sartono, 2010).
Indikator yang diukur dari struktur modal dapat diambil dengan Debt Equity Ratio
(DER), Longterm Debt to Equity Ratio (LDER), dan Debt to Asset Ratio (DAR). Ketiga rasio
ini merupakan dasar yang digunakan investor untuk menilai perusahaan itu baik atau
buruk dengan mengetahui tingkat risiko dan tingkat revenue yang diperoleh jika
menanamkan saham ke perusahaan itu.

Profitabilitas merupakan rasio yang menghitung kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba yang akan menjadi dasar pembagian dividen, yaitu laba
bersih perusahaan yang dibagikan pemegang saham (Michelle,2005). Indikator dari
profitabilitas pada penelitian ini menggunakan Return On Equity (ROE). Indikator
tersebut dapat dijadikan pedoman untuk melihat kinerja keuangan perusahaan dalam
mendapatkan pendapatan laba dan tingkat pengembalian kepada para investor.
Maka investor bisa menilai perusahaan itu baik atau buruk. Menurut teori signalling,
apabila Return Of Equity perusahaan mengalami kenaikan, maka respon positif akan
diberikan oleh para investor atas keadaan tersebut yang berdampak pada naiknya
harga saham sehingga nilai perusahaan akan meningkat..

Struktur kepemilikan merupakan suatu mekanisme yang digunakan untuk
mengurangi konflik kepentingan antara manajer dengan pemegang saham. Struktur
kepemilikan dibagi menjadi dua yaitu, kepemilikan manajerial dan kepemilikan
institusional. Dari perspektif ilmu ekonomi yang rasional, para pemilik usaha
pastinya menginginkan para agen selalu mengikuti dan mencapai sasaran dengan
strategi yang tepat yang semua ini akan konsisten dengan kepentingan para pemilik.
Sasaran yang akan dicapai ini seringkali dibelokkan oleh para agen sehingga sasaran
ini hanya merupakan kepentingan para agen itu sendiri.

Untuk memaksimalkan kinerja manajer, terdapat beberapa perusahaan yang
memberikan kesempatan bagi manajer untuk memiliki saham perusahaan (yang
disebut managerial ownership atau kepemilikan manajerial). Kepemilikan manajerial
memiliki keuntungan dan kelemahan. Keuntungannya yaitu bahwa manajer yang
mempunyai saham atas perusahaan akan bekerja secara optimal karena manajer
tersebut mempunyai rasa kepemilikan perusahaan. Namun keburukannya adalah
kepemilikan manajerial dapat menyebabkan manajer mengambil kebijakan
meningkatkan kesejahteraan mereka sendiri.

Perusahaan yang memiliki laba yang tinggi akan melakukan ekspansi atau
memperluas ukuran perusahaan. Ekspansi merupakan tindakan aktif untuk
memperluas usaha sehingga laba yang diperoleh akan semakin meningkat. Ukuran
perusahaan merupakan salah satu penentu dalam memperoleh dana dari investor.
Selain itu, ukuran perusahaan juga menunjukkan jumlah pengalaman dan
kemampuan dalam mengelola tingkat risiko investasi yang diberikan oleh para
pemegang saham untuk meningkatkan kemakmuran mereka.



Ukuran perusahaan mampu mempengaruhi nilai perusahaan karena semakin
besar ukuran perusahaan maka akan semakin mudah pula perusahaan dalam
mendapatkan sumber pendanaan. Ukuran perusahaan dalam laporan keuangan
dapat dilihat total aset atau penjualaan yang dimiliki oleh sebuah perusahaan. Asset
yang dimiliki perusahaan tersebut menggambarkan hak dan kewajiban serta
permodalan perusahaan. Perusahaan besar pada dasarnya memiliki kekuatan
finansial yang lebih besar dalam menunjang kinerja, tetapi disisi lain, perusahaan
dihadapkan pada masalah keagenan yang lebih besar. Itturiaga dan Sanz (1998)
menyatakan bahwa semakin besar ukuran perusahaan maka akan semakin tinggi
nilai perusahaan tersebut.

Pasar modal Indonesia yang di kategorikan sebagai pasar modal yang sedang
tumbuh memiliki potensi yang tinggi untuk memberi kontribusi dalam ekonomi
Indonesia. Naik turunnya harga saham di pasar modal menjadi sebuah fenomena
yang menarik untuk dibicarakan berkaitan dengan isu naik turunnya nilai
perusahaan itu sendiri (Kompas, 2015).

TINJAUAN PUSTAKA
1. Nilai perusahaan

Tujuan utama perusahaan adalah memaksimalkan keuntungan atau kekayaan,
terutama bagi para pemegang sahamnya, terwujud berupa upaya peningkatan atau
memaksimalkan nilai pasar atas harga saham perusahaan yang bersangkutan. Tujuan
ini bersifat garis besar, karena pada praktiknya tujuan itu senantiasa dipengaruhi oleh
keputusan-keputusan dibidang keuangan (Tika, 2012). Nilai merupakan suatu
indikator yang diinginkan, apabila nilai bersifat positif dalam artian menguntungkan
pihak yang memperolehnya untuk memenuhi kepentingan-kepentingannya yang
berkaitan dengan nilai tersebut. Namun sebaliknya, nilai merupakan suatu indikator
yang tidak diinginkan apabila nilai tersebut bersifat negatif dalam artian merugikan
pihak yang memperolehnya untuk mempengaruhi kepentingan pihak tersebut
sehingga nilai tersebut kurang diminati (Tika, 2012).

2. Struktur modal

Struktur modal merupakan perbandingan total utang jangka panjang dengan
modal sendiri menurut Riyanto (2001). Struktur modal merupakan cerminan dari
kebijakan perusahaan dalam menentukan jenis sekuritas yang dikeuarkan, karena
masalah struktur modal erat hubungannya dengan kapitalisasi. Keputusan kebijakan
struktur modal berkaitan dengan sumber pendanaan, dimana sangat mempengaruhi
nilai perusahaan. Sumber pendanaan yang berasal dari internal yaitu dari laba
ditahan dan depresiasi. Sumber pendanaan yang berasal dari eksternal yaitudana
yang berasal dari para kreditur dan pemegang saham.



3. Profitabilitas

Rasio profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan (profitabilitas) pada tingkat penjualan, asset, dan modal saham tertentu.
Rasio profitabilitas dimanfaatkan oleh investor untuk dijadikan sebagai bahan acuan
untuk memprediksi seberapa besar perubahan nilai atas saham yang dimiliki. Rasio
ini disebut juga rasio rentabilitas. Semakin besar keuntungan yang diperoleh
perusahaan maka semakin besar kemampuan perusahaan untuk membayarkan
dividennya. Pengukuran profitabilitas dapat menggunakan beberapa indicator
seperti laba bersih, laba operasi, tingkat pengembalian aktiva, dan tingkat pembelian
ekuitas pemilik.

4. Struktur Kepemilikan

Agency Theory

Hubungan keagenan terjadi ketika satu atau lebih individu yang disebut sebagai
prinsipal dan agen, tujuannya yaitu untuk melakukan sejumlah jasa dan
mendelegasikan kewenangan atau kebijakan untuk membuat keputusan pada agen
tersebut (Brigham dan Houston(2006). Pemisahan antara kepemilikan dan
pengendalian perusahaan medorong manajer untuk tidak memaksimalkan
kinerjanya. Dalam perusahaan, masalah keagenan yang dihadapi investor mengacu
pada kesulitan investor untuk memastikan bahwa modalnya tidak disalahgunakan
oleh manajemen perusahaan untuk membiayai kegiatan yang tidak menguntungkan
(Wulandari, 2011).

Teori keagenan dapat menjelaskan fenomena masalah keagenan khususnya
didalam struktur kepemilikan. Manajer mengendalikan perusahaan dan masalah
keagenan yang terjadi antara pemegang saham dan manajer. Berikutnya, pemegang
saham mengelompokkan diri menjadi pengendali untuk mengawasi manajer agar
manajer menjalankan perusahaan demi kepentingan terbaik para pemegang saham.
Tetapi, pemegang saham pengendali meminta manajer untuk membuat keputusan
yang menguntungkan diri sendiri seperti pembagian dividen khusus. Hal ini
merugikan pemegang saham nonpengendali.

Kepemilikan manajerial merupakan pemegang saham dari pihak manajemen
perusahaan yang secara aktif ikut serta dalam pengambilan keputusan (Wahidahwati,
2001) dalam (Marcella, 2011). Semakin besar kepemilikan saham pada pihak
manajerial, maka pihak manajer akan bekerja lebih optimal untuk kepentingan diri
sendiri dan para pemegang saham sehingga akan meningkatkan kepercayaan,
kemudian nilai perusahaan juga akan meningkat.

5. Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan umumnya dapat diartikan sebagai suatu ukuran atau
cerminan yang mengkategorikan besar, sedang, atau kecilnya suatu perusahaan
dengan berbagai cara yaitu dinyatakan dalam total asset, total penjualan, nilai pasar
saham, dll. Perusahaan yang total asetnya besar maka akan melakukan ekspansi atau
perluasan wilayah perusahaan karena total asset perusahaan bernilai besar maka hal



ini dapat disederhanakan dengan mentransformasikan kedalam logaritma natural
menurut Ghozali (2006). Perusahaan yang berskala besar mempunyai banyak
kelebihan dibanding dengan perusahaan yang berukuran kecil. Salah satu
kelebihannya yaitu ukuran perusahaan dapat menentukan tingkat kemudahan
perusahaan memperoleh dana dari pasar modal. Kedua, ukuran perusahaan
menentukan tawar-menawar (bargaining power) dalam kontrak keuangan.
Penurunan Hipotesis

1. Struktur modal terhadap Nilai perusahaan

Sesuai dengan teori signalling yang menjelaskan bahwa dimana penggunaan utang
yang tinggi merupakan sinyal yang akan disampaikan manajer ke investor bahwa
perusahaan memiliki prospek yang baik, dan karena manajer ingin harga saham
meningkat, mereka akan mengkomunikasikan hal tersebut kepada para investor.
Semakin tinggi rasio utang terhadap modal sendiri, maka semakin tinggi nilai
perusahaan karena investor akan menganggap bahwa perusahaan yang memiliki
utang yang tinggi mempunyai prospek usaha yang baik kedepannya. Sehingga,
investor akan tertarik untuk berinvestasi ke perusahaan tersebut yang akan
berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan karena utang yang digunakan
perusahaan menunjukkan harapan investor atas kemampuan perusahaan dalam
mengelola utang tersebut sehingga akan meningkatkan kesejahteraan investor.
Namun penggunaan utang yang tinggi tersebut masih dibawah batas optimal
tertentu, jika melewati batas tersebut maka perusahaan bisa mengalami kerugian
bahkan kebangkrutan seperti yang dijelaskan oleh teori trade off. Jika perusahaan
mengalami kerugian, maka akan menurunkan harga saham yang berdampak pada
menurunnya nilai perusahaan.

Hasil ini mendukung penelitian Mas'ud (2008) yang mengatakan bahwa struktur
modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sejalan dengan
penelitian Pantow (2015) yang mengatakan bahwa struktur modal secara parsial
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.

H1 : struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

2. Profitabilitas terhadap nilai perusahaan

Perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi akan memberikan sinyal positif
mengenai kondisi perusahaan. Sesuai dengan signaling theory bahwa pihak eksekutif
memiliki informasi lebih baik mengenai perusahaanya yang akan terdorong untuk
menyampaikan informasi tersebut kepada calon investor agar harga saham
perusahaannya meningkat. Kemampuan perusahaan dalam mendapatkan laba yang
tinggi akan dapat menarik minat para investor untuk berinvestasi ke perusahaan
tersebut. Profitabilitas juga digunkan oleh para investor untuk memperkirakan
seberapa besar perubahan nilai atas saham yang dimiliki dari perusahaan. Bagi
kreditor, profitabilitas yang tinggi berarti bahwa perusahaan semakin mampu dalam
membayarkan pokok dan bunga pinjaman. Jadi, profitabilitas suatu perusahaan akan
mempengaruhi kebijakan para investor untuk menanamkan dananya pada
perusahaan yang kemudian akan meningkatkan nilai perusahaan.



Umi (2012) menyatakan bahwa semakin tinggi tingkat profitabilitas maka semakin
tinggi nilai perusahaan karena semakin besar keuntungan yang akan dibagikan
kepada para pemegang saham perusahaan. Sehingga berdasarkan uraian mengenai
pengaruh profitabilitas terhadap nilai peusahaan tersebut, bisa disimpulkan bahwa
profitabilitas memiliki hubungan positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Dengan adanya pengaruh positif dari variabel profitabilitas terhadap nilai
perusahaan menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat profitabilitas suatu
perusahaan, maka semakin tinggi nilai perusahaan tersebut. Penelitian Apsari (2015)
mengatakan ROE berpengaruh positif signifikan terhadap PBV. Sependapat dengan
Arindita (2015) yang menghasilkan bahwa variabel ROE berpengaruh signifikan
terhadap PBV dengan arah positif. Hal ini berarti profitabilitas yang tinggi dapat
meningkatkan nilai perusahaan.

H2 : profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
3. Kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan

Menurut teori keagenan, perbedaan kepentingan antara manajer dan pemegang
saham bisa mengakibatkan timbulnya konflik yang disebut konflik keagenan(agerncy
conflict). Konflik keagenan disebabkan agen dan principal yang mempunyai
kepentingan masing-masing yang saling bertentangan karena agen dan prinsipal
berupaya untuk memaksimalkan tujuan masing-masing. Konflik kepentingan antara
manajer dan pemegang saham dapat diminimumkan dengan suatu mekanisme
pengawasan yang dapat mensejajarkan kepentingan-kepentingan yang terkait
tersebut. Namun dengan munculnya mekanisme pengawasan tersebut akan
menimbulkan biaya yang disebut sebagai agency cost.

Ada beberapa alternatif untuk mengurangi agency cost diantaranya adalah dengan
meningkatkan kepemilikan saham perusahaan (insider ownership) atau kepemilikan
manajerial. Kepemilikan manajerial akan mensejajarkan kepentingan manajemen
dengan pemegang saham, sehingga manajer ikut merasakan secara langsung manfaat
dari keputusan yang diambil dan ikut pula menanggung kerugian sebagai
konsekuensi dari pengambilan keputusan yang salah. Argumen tersebut
mengindikasikan mengenai pentingnya kepemilikan manajerial dalam struktur
kepemilikan perusahaan (Haruman, 2008).

Kepemilikan manajerial adalah proporsi pemegang saham dari pihak manajemen
yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan (direktur dan
komisaris), (Diyah dan Erman, 2009). Semakin besar kepemilikan saham manajemen
dalam pengelolaan perusahaan, maka monitoring aktivitas perusahaan akan lebih
efektif dan manajer akan cenderung mencoba untuk meningkatkan kinerja keuangan
perusahaan untuk pemegang saham dan kepentingan mereka sendiri. Manajemen
akan termotivasi untuk meningkatkan laba yang lebih tinggi, sehingga usaha tersebut
dapat meningkatkan harga saham suatu perusahaan yang dapat menarik minat para
calon investor untuk menginvestasikan sahamnya sehingga akan berpengaruh
kepada naiknya nilai perusahaan tersebut.

Seperti penelitian oleh Aribowo (2013) yang mengatakan insider ownership
memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sejalan dengan penelitian



Ningsih (2013) yang juga mengatakan kepemilikan manajerial berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan.

H3 : kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan

4. Ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan

Penelitian Pramana (2016) mengatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh
positif dan signifkan terhadap nilai perusahaan. Perusahaan yang mempunyai total
asset yang lebih besar dapat menjalankan operasionalnya dengan tingkat efisiensi
yang lebih tinggi dibanding perusahaan dengan total aset yang rendah. Menurut
Marhamah (2014), hal ini dikarenakan perusahaan dengan total aset yang lebih besar
akan lebih mampu menghasilkan keuntungan yang lebih tinggi. Perusahaan dengan
total asset kecil biasanya akan memilih menggunakan biaya modal sendiri dan utang
jangka pendek, karena biayanya lebih rendah. Sedangkan perusahaan yang lebih
besar memiliki banyak sumber untuk pendanaan.

Ukuran perusahaan merupakan gambaran dari besar kecilnya suatu perusahaan
yang dilihat dari total asetnya. Semakin besar ukuran perusahaan maka semakin
banyak investor tertarik pada perusahaan tersebut. Hal ini disebabkan karena
semakin besar ukuran suatu perusahaan akan cenderung memiliki kondisi yang
stabil. Kondisi ini membuat naiknya harga saham dipasar modal. Peningkatan ini
menunjukan perusahaan memiliki nilai yang lebih besar, sehingga investor dan
kreditor akan lebih yakin untuk berinvestasi yang berdampak pada meningkatnya
nilai perusahaan.

H4 : ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan

STRUKTUR
MODAL
H+

PROFITABILITAS H+

KEPEMILIKAN ’m/—» PERUSAHAAN
MANAJERIAL

H+

UKURAN
PERUSAHAAN

Gambar 2.1 Model penelitian
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METODOLOGI PENELITIAN
Objek penelitian

Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.
Teknik sampling

Penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling. Margono (2004),
pemilihan sekelompok subjek dalam purposive sampling didasarkan atas ciri-ciri
tertentu yang dipandang mempunyai sangkut paut yang erat dengan ciri-ciri populasi
yang sudah diketahui sebelumnya, dengan kata lain unit sampel yang dihubungi
disesuaikan dengan kriteria-kriteria tertentu yang diterapkan berdasarkan tujuan
penelitian.

Metode pengumpulan data

Sumber data yaitu berupa data dokumentasi artinya melihat dan menganalisis laporan
keuangan pada perusahaan manufaktur periode 2012-2016.

Definisi operasional

1. Struktur modal = DER = 2teluang

total modal

Laba bersih setelah pajak
Ekuitas

2. Profitabilitas = ROE =

__ Jumlah saham yang dimiliki dewan komisaris

3. Kepemilikan manajerial = INSD =

Total saham beredar
4. Ukuran perusahaan = Size = Ln Total Asset

harga saham per lembar saham

5. Nilai perusahaan = PBV =

nilai buku per lembar saham

Analisis data

Penelitian menggunakan regresi linier berganda dengan alat uji yaitu Eviews.
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Hasil analisis uji asumsi klasik

1. Uji normalitas
25

Series: Residuals
Sample 1 134

20 | | ] Observations 134
Mean 1.45e-15
15 _ Median -0.128260
Maximum 3.080513
Minimum -1.654498
10 Std. Dev. 0.760861
Skewness 1.329090
Kurtosis 5674618
S- Jarque-Bera  79.39218
Probability 0.000000
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2. Uji heteroskedastisitas

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.545228 Prob. F(4,129) 0.1930

Obs*R-squared 6.126916 Prob. Chi-Square(4) 0.1899

Scaled explained SS 13.27174 Prob. Chi-Square(4) 0.0100
Dependent variable : PBV

3. Uji autokorelasi

R-squared 0.464118 Mean dependent var 1.275593
Acsiz';f;fng_ 0.447502 S.D. dependent var 1.039371
S.E. of regression | 0.772567 Akaike info criterion 2.358403
Sum squared resid | 76.99487 Schwarz criterion 2.466531
Log likelihood -153.0130 | Hannan-Quinn criter. 2.402343
F-statistic 27.93117 Durbin-Watson stat 1.950551

Prob(F-statistic) 0.000000

Berdasarkan hasil uji tersebut, diperoleh nilai DW pada k=5 dan n=134 serta
a=5%, diperoleh nilai dari persamaan model:

Nilai dL = 1,65691 dan 4 - dL = 2,34309
Nilai dU =1,77969 dan 4 - dU = 2,22031

4. Uji multikolinieritas

Variable Coefficient | Uncentered Centered
Variance VIF VIF
C 0.401792 90.20565 NA
DER 0.010090 2.752501 1.057095
ROE 1.127684 4.237531 1.103090
INSD 1.291293 2.899822 1.890810
SIZE 0.001714 79.84756 1.910827

Hasil uji hipotesis

1. Koefisien determinasi (R?)

R square digunakan untuk menjelaskan seberapa besar pengaruh yang disebabkan
variabel independen terhadap dependen dengan angka tersebut. Nilai koefisien determinasi
yang semakin mendekati angka 1 berarti bahwa kemampuan variabel independen dalam
menjelaskan variabel dependen semakin kuat atau jelas.
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R-squared 0.464118 Mean dependent var 1.275593
Adjusted R-squared | 0.447502 S.D. dependent var 1.039371
S.E. of regression 0.772567 Akaike info criterion 2.358403

Sum squared resid 76.99487 Schwarz criterion 2.466531
Log likelihood -153.0130 Hannan-Quinn criter. 2.402343
F-statistic 27.93117 Durbin-Watson stat 1.950551

Prob(F-statistic) 0.000000

Ujit
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -3.115400 0.633870 -4.914885 0.0000
DER -0.218482 0.100451 -2.175000 0.0315
ROE 7.286566 1.061925 6.861660 0.0000
INSD 3.919086 1.136351 3.448835 0.0008
SIZE 0.248581 0.041396 6.004916 0.0000

Berdasarkan hasil tabel diatas dapat ditemukan persamaan regresi linier
berganda yaitu sebagai berikut:

PBV =-3,115400 - 0,218482 DER + 7,286566 ROE + 3,919086 INSD + 0,248581 SIZE
t+e

Pengujian hipotesis dengan menggunakan regresi linier berganda dilakukan dengan
menguji persamaan regresi secara individual terhadap masing-masing variabel
independen. Berikut adalah penjelasan hasil dari masing - masing variabel
independen:

a)

Pengujian hipotesis 1

Pengujian ini ditujukan untuk menganalisis pengaruh struktur modal (DER)
terhadap nilai perusahaan (PBV). Hasil tabel diatas menunjukkan koefisien dari
struktur modal sebesar - 0,218482, hal ini berarti bahwa variabel struktur modal
memiliki arah negatif. Nilai probability variabel menunjukkan nilai sebesar 0,0315,
lebih kecil dari nilai a=5% yang berarti bahwa hipotesis pertama yang menyatakan
struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan
ditolak.
Pengujian hipotesis 2

Pengujian ini ditujukan untuk menganalisis pengaruh dari profitabilitas (ROE)
terhadap nilai perusahaan (PBV). Hasil dari tabel diatas menunjukkan nilai
koefisien dari profitabilitas sebesar 7,286566, hasil ini berarti bahwa koefisien dari
variabel profitabilitas memiliki arah positif. Nilai probability variabel tersebut
menunjukkan nilai sebesar 0,0000 lebih kecil dari nilai a=5% yang berarti bahwa
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hipotesis kedua yang menyatakan profitabilitas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan diterima.
c) Pengujian hipotesis 3
Pengujian ini ditujukan untuk menganalisis pengaruh dari kepemilikan
manajerial (INSD) terhadap nilai perusahaan (PBV). Hasil dari tabel diatas
menunjukkan nilai koefisien dari kepemilikan sebesar 3,919086, hasil ini berarti
koefisien dari variabel kepemilikan manajerial memiliki arah positif. Nilai
probability variabel tersebut menunjukkan nilai sebesar 0,0008 lebih kecil dari
a=5% yang berarti bahwa hipotesis ketiga yang menyatakan kepemilikan
manajerial berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan diterima.
d) Pengujian hipotesis 4
Pengujian ini ditujukan untuk menganalisis pengaruh dari ukuran perusahaan
(SIZE) terhadap nilai perusahaan (PBV). Hasil dari tabel diatas menunjukkan nilai
koefisien dari ukuran perusahaan sebesar 0,248581, hasil ini berarti koefisien dari
variabel ukuran perusahaan memiliki arah positif. Nilai probability variabel
tersebut menunjukkan nilai sebesar 0,0000 lebih kecil dari nilai a=5% yang berarti
bahwa hipotesis keempat yang menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan diterima.

1. Struktur modal terhadap nilai perusahaan

Berdasarkan tabel hasil uji t, didapatkan hasil koefisien dari variabel struktur
modal sebesar - 0,218482 dan tingkat probability sebesar 0,0315. Jadi dapat
disimpulkan bahwa struktur modal berpengaruh negative dan signifikan terhadap
nilai perusahaan. Oleh karena itu hipotesis pertama ditolak.

Trade Off Theory menyatakan bahwa jika posisi struktur modal berada di bawah
titik optimal maka setiap penambahan utang akan meningkatkan nilai perusahaan.
Sebaliknya, jika posisi struktur modal berada di atas titik optimal maka setiap
penambahan utang akan menurunkan nilai perusahaan. Titik optimal di sini
menunjukkan batas keseimbangan antara pengorbanan dengan manfaat penggunaan
utang perusahaan. Apabila perusahaan melebihi batas atau perusahaan terus
menambahkan utang tetapi utang tersebut tidak dimanfaatkan dengan baik, yaitu
tidak digunakannya utang untuk mengembangkan perusahaan seperti pembelian
aset atau investasi dan terus melakukan utang maka akan menyebabkan resiko
kebangkrutan yang tinggi bagi perusahaan. Maka investor akan lebih memilih
menanamkan sahamnya di perusahaan yang memiliki resiko rendah. Hal ini akan
mempengaruhi harga saham perusahaan, semakin rendah harga saham maka
semakin rendah nilai perusahaan. Diperkuat oleh hasil penelitian dari Ayu dan Ary
(2013) bahwa struktur modal berpengaruh negatif signifikan, begitu juga hasil
penelitian dari Amalia dkk (2015).

2. Profitabilitas tehadap nilai perusahaan

Berdasarkan tabel hasil uji t, didapatkan hasil koefisien dari variabel profitabilitas
sebesar 7,286566 dan tingkat probability sebesar 0,0000. Jadi dapat disimpulkan
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bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Oleh karena itu, hipotesis kedua diterima.

Perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi akan memberikan sinyal positif
mengenai kondisi keuangan perusahaan kepada para investor, yang sesuai dengan
signaling theory. Kemampuan perusahaan untuk mendapatkan laba yang tinggi dapat
menarik para investor untuk berinvestasi ke perusahaan. Bagi kreditor, profitabilitas
yang tinggi berarti bahwa perusahaan semakin mampu dalam membayarkan pokok
dan bunga pinjaman. Sehingga profitabilitas suatu perusahaan akan menarik minat
para investor untuk memberikan dana modal ke perusahaan sehingga harga saham
akan meningkat yang artinya nilai perusahaan juga meningkat.

Penelitian Apsari (2015) mengatakan ROE berpengaruh positif signifikan terhadap
PBV. Sependapat dengan Arindita (2015) yang menghasilkan bahwa variabel ROE
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti bahwa
profitabilitas yang tinggi dapat meningkatkan nilai perusahaan.

3. Kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan

Berdasarkan tabel hasil uji t, didapatkan hasil koefisien dari variabel kepemilikan
manajerial sebesar 3,919086 dan tingkat probability sebesar 0,0008. Jadi dapat
disimpulkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu hipotesis ketiga diterima.

Menyangkut dengan teori keagenan yang menjelaskan hubungan antara manajer
dan pemegang saham. Kepemilikan manajerial adalah proporsi pemegang saham dari
pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan
(direktur dan komisaris), (Diyah dan Erman, 2009). Kepemilikan manajerial yang
tinggi dapat meminimumkan konflik keagenan. Semakin besar kepemilikan saham
manajemen dalam pengelolaan perusahaan, maka monitoring aktivitas perusahaan
akan lebih efektif dan manajer akan cenderung mencoba untuk meningkatkan kinerja
keuangan perusahaan untuk pemegang saham dan kepentingan mereka sendiri.
Manajemen akan termotivasi untuk meningkatkan laba yang lebih tinggi, sehingga
investor akan tertarik untuk menanamkan dananya dan akan menaikkan harga
saham perusahaan yang dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Seperti penelitian oleh Aribowo (2013) yang mengatakan insider ownership
memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sejalan dengan penelitian
Ningsih (2013) yang juga mengatakan kepemilikan manajerial berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan.

4. Ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan

Berdasarkan tabel hasil uji t, didapatkan hasil koefisien dari variabel ukuran
perusahaan sebesar 0,248581 dan tingkat probability sebesar 0,0000. Jadidapat
disimpulkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan. Oleh karena itu, hipotesis keempat diterima.
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Perusahaan yang mempunyai total asset yang lebih besar dapat menjalankan
operasionalnya dengan tingkat efisiensi yang lebih tinggi dibanding perusahaan
dengan total aset yang rendah. Menurut Marhamah (2014), hal ini dikarenakan
perusahaan dengan total aset yang lebih besar akan lebih mampu menghasilkan
keuntungan yang lebih tinggi. Semakin besar ukuran perusahaan maka akan semakin
banyak investor yang tertarik pada perusahaan tersebut. Hal ini disebabkan karena
semakin besar ukuran suatu perusahaan akan cenderung memiliki kondisi yang
stabil. Kondisi ini membuat naiknya harga saham dipasar modal. Peningkatan ini
menunjukan perusahaan memiliki nilai yang lebih besar, sehingga investor dan
kreditor akan lebih yakin untuk berinvestasi yang berdampak pada meningkatnya
nilai perusahaan. Sejalan dengan penelitian Pramana (2016) mengatakan bahwa
ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifkan terhadap nilai perusahaan.

KESIMPULAN

Penelitian ini ditujukan untuk menganilis pengaruh dari struktur modal,
profitabilitas, kepemilikan manajerial, dan ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada periode 2012-
2016. Berdasarkan analisis data dan pembahasan yang sudah dilakukan bisa
disimpulkan bahwa:

1. Struktur modal (DER) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan (PBV).

2. Profitabilitas (ROE) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan
(PBV).

3. Kepemilikan manajerial (INSD) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan (PBV).

4. Ukuran perusahaan (SIZE) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan (PBV).

SARAN
1. Bagi perusahaan

Informasi atau hasil yang diperoleh dari penelitian ini diharapkan dapat
digunakan sebagai bahan pembelajaran atau bahan evaluasi dalam pengambilan
keputusan perusahaan khususnya pengambilan sumber pendanaan. Dalam
penelitian ini struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan, artinya utang yang tinggi dapat terlalu berisiko dan dapat menurunkan
minat investor untuk menanamkan dananya ke perusahaan.

2. Bagi peneliti selanjutnya

Penelitian selanjutnya dapat menambahkan perusahaan yang dijadikan
sampel, seperti perusahaan perbankan dan perusahaan property dan real estate.
Variabel dari penelitian bisa ditambahkan atau dapat mengganti proksi dari struktur
modal seperti DAR atau yang lainnya.
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