BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Pada bab ini menjelaskan gambaran tentang hasil penelitian beserta
hipotesis yang akan dijelaskan di bagian akhir pada bab ini. Alat yang
digunakan untuk menguji penelitian adalah regresi linier berganda dengan
software EVIEWS Statistic Version 8.0. Adapun penjelasan hasil penelitian ini

adalah sebagai berikut:

. Gambaran Umum Objek Penelitian

Objek yang digunakan sebagai sampel dalam penelitian ini adalah
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama
periode 2015-2017. Pengambilan sampel dengan menggunakan teknik
purposive sampling. Adapun ringkasan pemilihan sampel adalah sebagai

berikut yang dapat dilihat pada tabel 4.1.

Tabel 4.1
Ringkasan Pemilihan Sampel Tahun 2015-2017
No | Keterangan 2015 | 2016 | 2017
1. | Perusahaan 143 144 144
manufaktur yang
terdaftar di BEI
2. | Perusahaan 9) (10) | (10)

manufaktur ~ dengan
data tidak lengkap
secara
berkesinambungan
pada tahun 2015-2017

Total perusahaan 134 134 134
3. | Data tidak sesuai | (109) | (109) | (109)
Kriteria

49
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4. | Perusahaan yang | 25 25 25
memenuhi ktiteria
menjadi sampel
penelitian

Jumlah sampel 25 x 3 tahun | 75
Sumber: Data sekunder diolah peneliti, 2018

B. Analisis Deskriptif
Analisis deskriptif dilakukan dengan mengambil data sebanyak 75
pada tahun 2015, 2016 dan 2017. Analisis statistik deskriptif bertujuan untuk
melihat gambaran dari variabel struktur modal, multiple large shareholder
structure, struktur kepemilikan institusional, profitabilitas dan nilai
perusahaan yang diteliti dari data sampel tersebut, dapat dilihat dari nilai
minimum, maksimum, mean, dan standart deviasi. Hasil dari statistik

deskriptif penelitian ini dapat dilihat pada tabel 4.2.

Tabel 4.2
Statistik Deskriptif

Variabel .. . Std.

penelitian Minimum | Maximum Mean Deviation
PBV 0,223717 5,701654 1,455461 | 1,435176
STRM 0,170898 4,546886 1,166731 | 0,908564
MLSS 0,159545 0,999980 0,679452 | 0,255438
KINST 0,087708 0,761732 0,420644 | 0,202762
PRO 0,001814 0,261503 0,056941 | 0,051070

Sumber: Hasil olah data, 2018
Berdasarkan tabel 4.2 di atas menggambarkan nilai mean, minimum,
maksimum dan standar deviasi dari 75 data setiap variabel yang digunakan
dalam penelitian ini. Tabel di atas menjelaskan bahwa variabel nilai
perusahaan (PBV) menunjukkan nilai minimum sebesar 0,223717 dan nilai

maksimum sebesar 5,701654. Hasil penelitian diketahui besarnya nilai
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perusahaan dalam penelitian berkisar antara 0,223717 sampai 5,701654
dengan nilai rata-rata sebesar 1,455461. Nilai rata-rata lebih besar dari
standar deviasi yaitu 1,455461 > 1,435176 yang artinya penyebaran data
nilai perusahaan baik.

Variabel struktur modal (STRM) memiliki nilai  minimum
sebesar 0,170898 dan nilai maksimum sebesar 4,546886. Hal ini
menunjukkan bahwa struktur modal berkisar antara 0,170898 sampai
4,546886 dengan nilai rata-rata sebesar 1,166731. Nilai mean lebih besar dari
standar deviasi yaitu 1,166731 > 0,908564 yang artinya penyebaran data
struktur modal baik.

Variabel multiple large shareholder structure (MLSS) memiliki nilai
minimum sebesar 0,159545 dan nilai maksimum sebesar 0,999980. Hal ini
menunjukkan bahwa besarnya multiple large shareholder structure berkisar
antara 0,159545 sampai 0,999980 dengan nilai rata-rata sebesar 0,679452.
Nilai rata-rata lebih besar dari standar deviasi yaitu 0,679452 > 0,255438
yang artinya penyebaran data multiple large shareholder structure baik.

Variabel struktur kepemilikan institusional (KINST) memiliki nilai
minimum sebesar 0,087708 nilai maksimum sebesar 0,761732. Hal ini
menunjukkan bahwa besarnya struktur kepemilikan institusional (KINST)
berkisar antara 0,087708 sampai 0,761732 dengan nilai rata-rata sebesar
0,420644. Nilai rata-rata lebih besar dari standar deviasi yaitu 0,420644 >
0,202762 yang artinya penyebaran data struktur kepemilikan institusional

baik.
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Variabel profitabilitas (PRO) diketahui nilai minimum sebesar
0,001814, nilai maksimum sebesar 0,261503. Hasil penelitian menunjukkan
besarnya nilai profitabilitas pada sampel penelitian ini berkisar antara
0,001814 sampai 0,261503 dengan nilai rata-rata (mean) sebesar 0,056941.
Nilai rata-rata lebih besar dari standar deviasi yaitu 0,056941 > 0,051070

yang artinya penyebaran data profitabilitas baik.

. Uji Kualitas Data
Sebelum melakukan analisis data untuk mencari pengaruh antar variabel yang
digunakan untuk penelitian, dilakukan uji asumsi Klasik yaitu uji normalitas,

multikolinearitas, autokorelasi, dan heterokedastisitas.

1. Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi, variabel pengganggu atau residual memunyai distribusi normal.
Pada pengujian ini dilakukan dengan uji residual Jarque-Bera (JB). Data
disebut memiliki penyebaran yang normal apabila nilai sig lebih besar
dari alpha atau (sig > a (0,05). Hasil awal uji normalitas diketahui bahwa
data tidak berdistribusi normal. Data yang tidak berdistribusi secara
normal dapat ditransformasikan agar menjadi normal, dengan melakukan
transformasi dalam bentuk logaritma (Ghozali dan Ratmono, 2013). Hasil
uji normalitas setelah dilakukan transformasi data dalam bentuk logaritma

dapat dilihat pada tabel 4.3.
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Tabel 4.3
Hasil Uji Normalitas
Jarque-Bera Sig.

1,417781 0,492190

Variabel

Unstandardized Residual
Sumber: Hasil olah data, 2018

Kesimpulan

Normal

Berdasarkan tabel 4.3 di atas dapat dilihat bahwa hasil dari uji normalitas
menggunakan uji residual Jarque-Bera yang dilakukan mendapatkan nilai
sig sebesar 0,492190 > a (0,05) sehingga dapat dikatakan data

berdistribusi normal.

Uji Multikolinieritas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah dalam
model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Nilai
cutoff yang umum dipakai untuk menunjukkan adanya multikolinearitas
adalah Tolerance < 0.10 atau sama dengan VIF > 10. Sebaliknya, jika
Tolerance > 0.10 atau sama dengan VIF < 10 maka tidak terdapat

multikolinearitas. Hasil uji multikolinearitas dapat dilihat pada tabel 4.4.

Tabel 4.4
Hasil Uji Multikolinieritas
Variabel Coefficient VIF Kesimpulan
Variance
STRM 0,030968 1,388192 No multikolinieritas
MLSS 0,295636 1,047485 No multikolinieritas
KINST 0,474059 1,058345 No multikolinieritas
PRO 9,611332 1,361233 No multikolinieritas

Sumber: Hasil olah data, 2018

Berdasarkan tabel 4.4 di atas dapat dilihat bahwa uji multikolinieritas

yang dilakukan pada seluruh variabel independen dalam penelitian ini
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menghasilkan nilai VIF < 10. Artinya, uji multikolinearitas dari model

regresi dalam penelitian ini tidak terdapat multikolinearitas.

Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam suatu model
regresi linear terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu (residual)
pada periode sekarang (t) dengan kesalahan pada periode sebelumnya (t-
1). Pada penelitian ini cara yang digunakan untuk mendeteksi ada atau
tidaknya autokorelasi adalah wuji Durbin-Watson (DW). Hasil uji
autokorelasi awal diketahui bahwa terjadi autokorelasi. Jika regresi
memiliki autokorelasi, maka ada beberapa pilihan untuk melakukan
korelasi atau pengobatan autokorelasi salah satunya adalah dengan
metode Cohcrane-Orcutt untuk kasus autokorelasi berbentuk ar(1)
(Ghozali dan Ratmono, 2013). Hasil penghitungan uji autokorelasi setelah

dilakukan pengobatan dengan metode Cohcrane-Orcutt dapat dilihat pada

tabel 4.5.
Tabel 4.5
Hasil Uji Autokorelasi
Jumlah . .
Variabel DU 4-DU Nilai Durbin Keputusan
Watson
Bebas
4 1,739 | 2,261 1,790644 Tidak terjadi
autokorelasi

Sumber: Hasil olah data, 2018
Berdasarkan tabel 4.5 di atas dapat dilihat bahwa hasil uji autokorelasi

menunjukkan bahwa nilai du < DW< (4-du) atau 1,739 < 1,790644 <
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2,261. Artinya, uji autokorelasi dari model regresi linear dalam penelitian

ini tidak terjadi autokorelasi.

Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas adalah untuk melihat apakah terdapat
ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang
lain. Uji statistik yang digunakan pada penelitian ini untuk mendeteksi
ada tidaknya heteroskedastisitas adalah Uji Glejser. Jika nilai signifikan
variabel independen > 0,05 maka tidak terjadi heterokedastisitas.
Sebaliknya, jika nilai signifikan variabel independen < 0,05 maka terjadi
heteroskedastisitas. Hasil awal uji heterokedastisitas menunjukkan bahwa
terjadi masalah heterokedastisitas. Koreksi heterokedastisitas dapat
dilakukan dengan menganalisis pola. Berdasarkan pola heterokedastisitas,
maka dapat dilakukan transformasi variabel untuk mengobati adanya
heterokedastisitas dengan melakukan transformasi dalam bentuk
logaritma (Ghozali dan Ratmono, 2013). Hasil uji heteroskedastisitas

setelah dilakukan transformasi dalam bentuk logaritma dapat dilihat pada

tabel 4.6.
Tabel 4.6
Hasil Uji Heteroskedastisitas
.. Chi-Sq.
Uji Statistik Prob. Keterangan

Tidak terjadi

Obs*R-squared 3,242775 0,5180 heterokedastisitas

Sumber: Hasil olah data, 2018
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Berdasarkan tabel 4.6 di atas dapat dilihat bahwa hasil uji
heteroskedasitas dengan menggunakan metode uji Glejser mendapatkan
nilai probabibilitas sebesar 0,5180 atau (signifikansi > 0,05) maka dapat

disimpulkan bahwa model penelitian ini tidak terjadi heteroskedastisitas.

D. Hasil Penelitian (Uji Hipotesis)

1. Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R?)

Uji koefisien determinasi dilakukan dengan tujuan untuk
mengetahui seberapa besar seluruh variabel independen dalam penelitian
mampu menjelaskan variabel dependen. Hasil uji koefisien determinasi

model dalam penelitian ini dapat dilihat pada tabel 4.7.

Tabel 4.7
Hasil Uji Koefisien Determinasi
R Square Adjusted R-squared S.E. of Regression
0.374154 0.338391 1.167362

Sumber: Hasil olah data, 2018

Berdasarkan tabel 4.7 di atas dapat dilihat bahwa hasil uji koefisien
determinasi yang dilakukan menghasilkan nilai Adjusted R Square sebesar
sebesar 0,338 atau 34%. Hal ini menunjukkan bahwa kemampuan
variabel bebas yaitu struktur modal, multiple large shareholder structure
(MLSS), struktur kepemilikan institusional dan profitabilitas dapat
menjelaskan variabel terikat yaitu nilai perusahaan sebesar 33,8%
sedangkan sisanya 66,2% dijelaskan faktor lain yang tidak terdapat dalam

penelitian ini.
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2. Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F)

Uji Statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel
independen yang dimasukkan dalam model memunyai pengaruh secara
bersama-sama atau simultan terhadap variabel dependen. Hasil uji

statistik F dapat dilihat pada tabel 4.8.

Tabel 4.8
Hasil Uji Statistik F
F-Statistik Prob (F-Statistik)
10,46215 0,000001

Sumber: Hasil olah data, 2018

Berdasarkan tabel 4.8 dapat dilihat bahwa nilai uji F adalah
sebesar 10,46215 dengan signifikan 0.000001 lebih kecil dari 0,05, maka
dapat dikatakan variabel independen secara bersama-sama berpengaruh
signifikan terhadap variabel dependen.

3. Uji Parsial (Uji t Statistik)

Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh

satu variabel independen terhadap variabel dependen dengan menganggap

variabel independen lainnya konstan. Hasil uji parsial dapat dilihat pada

tabel 4.9.
Tabel 4.9
Hasil Uji Parsial
Variabel Koefisien Probabilitas

STRM -0,097504 0,5813
MLSS 1,096862 0,0475
KINST -0,950294 0,1719
PRO 15,52763 0,0000
Constant 0,339535

Variabel dependen = PBV
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Berdasarkan tabel 4.9 dapat dirumuskan persamaan regresi sebagai

berikut:

PBV = 0,339535 - 0,097504 STRM + 1,096862 MLSS - 0,950294

KINST + 15,52763 PRO + ¢

Keterangan:

PBV = Nilai Perusahaan

STRM = Struktur Modal

MLSS = Multiple Large Shareholder Structure (OWN21)

KINST = Struktur Kepemilikan Institusional

PRO = Profitabilitas

Berdasarkan tabel 4.9 hasil pengujian data penelitian dapat dijelaskan

sebagai berikut:

a. Pengujian Hipotesis Satu (Hy)

Variabel struktur modal memiliki nilai sig sebesar 0,5813

(p>0,05) dengan arah koefisien regresi negatif yaitu -0,097504 yang
berarti variabel struktur modal berpengaruh negatif tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, hipotesis pertama (H,)
yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan dinyatakan ditolak. Artinya, apabila
struktur modal semakin meningkat maka nilai perusahaan akan
semakin menurun.

b. Pengujian Hipotesis Dua (H,)

Variabel multiple large shareholder structure memiliki nilai

sig sebesar 0,0475 (p<0,05) dengan arah koefisien regresi positif yaitu

1,096862 yang berarti variabel multiple large shareholder structure

berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan
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demikian, hipotesis kedua (H.) yang menyatakan bahwa multiple
large shareholder structure berpengaruh positif signifikan terhadap
nilai perusahaan dinyatakan diterima. Artinya, apabila multiple large
shareholder structure semakin meningkat maka nilai perusahaan akan
semakin meningkat.

Pengujian Hipotesis Tiga (Hz)

Variabel kepemilikan institusional memiliki nilai sig sebesar
0,1719 (p>0,05) dengan arah koefisien regresi negatif yaitu -0,950294
yang berarti variabel kepemilikan institusional berpengaruh negatif
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian,
hipotesis ketiga (Hs) yang menyatakan bahwa kepemilikan
institusional berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan
dinyatakan ditolak. Artinya, apabila kepemilikan institusional
semakin meningkat maka nilai perusahaan akan semakin menurun.

. Pengujian Hipotesis Empat (Hy)

Variabel profitabilitas memiliki nilai sig sebesar 0,0000
(p<0,05) dengan arah koefisien regresi positif yaitu 15,52763 yang
berarti variabel profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap
nilai perusahaan. Dengan demikian, hipotesis keempat (H;) yang
menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan dinyatakan diterima. Artinya, apabila
profitabilitas semakin meningkat profitabilitas maka nilai perusahaan

akan semakin meningkat.
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Ringkasan hipotesis diterima atau ditolak dalam penelitian ini yaitu
sebagai berikut:

H, ditolak artinya struktur modal berpengaruh negatif tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan.

H, diterima artinya multiple large shareholder structure berpengaruh
positif signifikan terhadap nilai perusahaan.

Hs ditolak artinya kepemilikan institusional berpengaruh negatif tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan.

H,4 diterima artinya profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap

nilai perusahaan.

E. Pembahasan (Interpretasi)

1. Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan

Hasil penelitian ini  menunjukan bahwa struktur modal
berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Artinya,
tinggi rendahnya utang yang dimiliki perusahaan tidak berpengaruh
terhadap tinggi rendahnya nilai perusahaan. Tinggi rendahnya utang yang
dimiliki perusahaan tidak memengaruhi nilai perusahaan, karena pada
dasarnya dalam pasar modal di Indonesia pergerakan harga saham suatu
perusahaan disebabkan oleh faktor psikologis pasar. Struktur modal tidak
terlalu diperhatikan oleh investor atau pihak eksternal lainnya dalam

menentukan nilai suatu perusahaan. Sebaliknya, pihak investor atau pihak
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eksternal lainnya cenderung memerhatikan kinerja manajer perusahaan
dari laba yang dihasilkan perusahaan (Anggraini dan Mildawati (2017).
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh Rahma (2014) serta Apriada dan Suardikha (2016)
menemukan bahwa struktur modal berpengaruh negatif tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan
penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Hermuningsih (2013), Chaidir
(2015), Meidiawati dan Mildawati (2016), serta Pratama dan Wirawati
(2016) menemukan bahwa struktur modal berpengaruh positif dan

signifikan terhadap nilai perusahaan.

2. Pengaruh multiple large shareholder srtucture terhadap nilai
perusahaan

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa multiple large shareholder
srtucture berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Artinya,
keberadaan multiple large shareholder structure dalam tata kelola
perusahaan mampu berperan untuk melakukan pengawasan yang efektif
dan tepat kepada pemegang saham mayoritas (Attig, dkk (2009) dalam
Haryono, dkk (2015). Dengan demikian, hal tersebut dapat meningkatkan
kinerja dari manajer dan karyawan perusahaan, mengurangi terjadinya
pembagian keuntungan pribadi dan mencegah pengalihan keuntungan
sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Adanya pengawasan yang

efektif membuat para pemegang saham terbesar dapat bertindak adil
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terhadap pemegang saham minoritas dalam memutuskan pembagian
dividen dan keuntungan secara rutin sehingga mengurangi terjadinya
konflik. Selain itu, adanya multiple large shareholder ini maka pemegang
saham minoritas akan memperoleh informasi yang lengkap mengenai hal-
hal yang terjadi di dalam perusahaan (Maury, 2005 dalam Haryono, dkk
(2015).

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh Attig, dkk (2009) dalam Haryono, dkk (2015) yang
menemukan bahwa keberadaan struktur pemegang saham besar lebih dari
satu (multiple large shareholder structure) berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini tidak sejalan
dengan penelitian sebelumya yang dilakukan oleh Haryono, dkk (2015)
yang menemukan bahwa multiple large shareholder structure
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini juga tidak
sejalan dengan penelitian Ariesanti dan Soegiarto (2018) menemukan
bahwa multiple large shareholder structure berpengaruh positif tidak

signifikan terhadap nilai perusahaan.

. Pengaruh struktur kepemilikan institusional terhadap nilai

perusahaan

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa kepemilikan institusional
berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Artinya,

besar kecilnya kepemilikan saham oleh intitusional tidak berpengaruh
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terhadap nilai perusahaan. Hal ini terjadi karena adanya asimetri
informasi antara investor dengan para manajer, dalam hal ini investor
belum tentu sepenuhnya memiliki informasi yang dimiliki oleh manajer
(sebagai pengelola perusahaan) sehingga investor institusional akan sulit
untuk melakukan pengendalian yang efektif terhadap tindakan manajer.
Hal ini dikarenakan manajer terkadang melakukan tindakan yang luput
dari pengawasan pemegang saham institusi (Anggraini dan Mildawati
(2017).

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh Sinarmayarani dan Suwitho (2016) serta Ariesanti dan
Soegiarto  (2018) menemukan bahwa kepemilikan institusional
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil
penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian sebelumya yang dilakukan
oleh Haryono, dkk (2015), Apriada dan Suardikha (2016), serta
Ngatemin, dkk (2018) menemukan bahwa struktur kepemilikan

institusional berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

. Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh
positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Artinya, semakin tinggi
profitabilitas perusahaan maka harga pasar saham juga semakin tinggi.
Hal ini dikarenakan perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi akan

memengaruhi minat investor untuk membeli saham perusahaan tersebut.
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Perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi akan berpengaruh terhadap
permintaan saham yang tinggi sehingga harga pasar saham menjadi lebih
tinggi. Semakin tinggi harga pasar saham maka akan meningkatkan nilai
perusahaan (Puspita, 2010).

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh Claudia dan Ekadjaja (2013), Dewi dan Wirajaya (2013),
Hermuningsih (2013), serta Pratama dan Wirawati (2016) menemukan
bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian sebelumya
yang dilakukan oleh Helliana, dkk (2015) serta Wahyuningsih dan
Widowati (2016) menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif

dan signifikan terhadap nilai perusahaan.



