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ABSTRACT 

 

The value of the company is seen as something very important because with high 

corporate value it will be followed by the high prosperity of shareholders, so that 

shareholders will invest their capital into the company. The value of the Company 

in this study described by Price Book Value (PBV). This study aims to determine 

the effect of managerial owner, institutional owner, debt policy, and firm size on 

firm value of manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 

2014-2016. The sampling method used is the saturated sample method or 

sampling census with multiple linear regression analysis techniques. The sample 

used in this study was 387 companies. The results of the analysis show that 

Institutional Owner, Debt Policy, and Firm Size has effect on firm's value, while 

Managerial Ownership does not affect the firm's value. Companies should have  

more attention to management so they can improve their performance. 

 

Keywords: firm value, manajerial owner, institutional owner, debt policy, firm 

size 

 

Latar Belakang 

Perekonomian di Indonesia 

yang semakin membaik 

mengakibatkan banyaknya 

perusahaan yang tutup pada saat 

perokonomian indnesia yang buruk 

tahun 1998 dapat memulai kembali 

usahanaya. Dengan membaiknya 

perekonomian di Indonesia maka 

semakin banyak juga investor-

investor yang memberikan  

modalnya untuk  kelangsung -an 

suatu perusahaan. Salah satu sektor 

pendukung untuk berlangsungnya 

aktivitas perusahaan yaitu  

tersedianya sumber dana. Sumber 

dana yang diperoleh pada suatu 

perusahaan yaitu dengan cara 

menjual saham kepada publik di 

pasar modal. Pasar modal juga dapat 

dikatakan sebagai wadah yang dapat 

menghilangkan monopoli sumber 

modal dan monopoli kepemilikan 

perusahaan (Febrianti dalam Diana 

dan Nurul,2017). Tujuan jangka 

panjang perusahaan adalah untuk 

memaksimalkan nilai perusahaan. 

Tingginya nilai perusahaan dapat 

menggambarkan kesejahteraan 

pemilik perusahaan. Nilai perusahaan 

akan terlihat dari harga pasar 

sahamnya. 

Industri manufaktur di 

Indonesia saat ini sedang dilanda 

masalah hampir dari segala penjuru. 

Didalam negeri, industri padat karya 

ini seperti tertekan oleh ketidak 

keberpihakan regulasi, terbelit 

masalah permodalan, infrastruktur, 

dan juga persoalan ketenagakerjaan 
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atau buruh. Sementara dari faktof 

eksternal, krisis finansial di Eropa 

dan Amerika Serikat telah memukul 

kinerja ekspor produk manufaktur, 

dan di saat yang sama juga 

menghambat produksi lantaran 

mayoritas bahan baku dan bahan 

penolong masih tergantung dengan 

produk impor. 

Tingginya nilai perusahaan 

yang diikuti dengan peningkatan 

harga saham merupakan harapan dari 

pemilik perusahaan, karena dengan 

peningkatan harga saham akan 

meningkatkan kesejahteraan 

pemegang saham. Hal tersebut dapat 

tercapai jika perusahaan mampu 

memberikan pengembalian investasi 

yang lebih besar dari biaya modal 

investasi yang dikeluarkan. Oleh 

sebab itu, pentingnya peran 

manajemen perusahaan dalam 

mengelola sumber daya yang ada 

secara efektif dan efisien demi 

meningkatkan nilai perusahaan. 

(Dzurroh, 2017).  Nilai perusahaan 

dapat dicapai dengan maksimum jika 

para pemegang saham menyerahkan 

urusan pengelolaan perusahaan 

kepada orang- orang yang 

berkompeten dibidangnya, seperti 

manajer maupun komisaris. Namun, 

dalam meningkatkan nilai 

perusahaan akan muncul masalah 

kepentingan antara agen (manajer) 

dan prinsipal (pemegang saham). 

Tidak jarang manajer perusahaan 

mempunyai tujuandan kepentingan 

lain yang bertentangan dengan tujuan 

utama perusahaan dan sering 

mengabaikan kepentingan pemegang 

saham. Perbedaan kepentingan antara 

manajer dan pemegang saham ini 

mengakibatkan timbulnya konflik 

yang biasa disebut agensi konflik, hal 

tersebut terjadi karena manajer lebih 

mengutamakan kepentingan 

pribadinya sebaliknya pemegang 

saham tidak menyukai kepentingan 

pribadi dari manajer karena apa yang 

dilakukan manajer tersebut akan 

menambah biaya bagi perusahaan 

sehingga menyebabkan penurunan 

keuntungan perusahaan dan 

pengaruh terhadap harga saham 

sehingga menurunkan nilai 

perusahaan (Kadek dan I Gede,2017) 

Penelitian ini menggunakan 

kepemilikan manajerial dikarenakan 

pihak manajemen memiliki sebagian 

saham yang dipunyai oleh 

perusahaan. Dimana manajemen ikut 

serta dalam keberlangsungan 

perusahaan tersebut dan mengelola 

saham yang dia miliki agar dapat 

memaksimalkan laba dalam 

perusahaan tersebut dan menaikan 

nilai perusahaan. Jika suatu 

manajemen tidak melaksanakan 

tugasnya dengan benar atau berbuat 

curang dia juga merugikan dirinya 

sendiri yang dimana perusahaan 

dapat mengalami pailit dan dia 

mendapatkan kerugian. Kepemilikan 

manajerial adalah proporsi pemegang 

saham dari pihak manajemen yang 

secara aktif ikut dalam pengambilan 

keputusan perusahaan (Diyah dan 

Eman dalam Dzurroh,2017) pada 

penelitian yang dilakukan oleh Diana 

dan Nurul (2017) menyatakan bahwa 

kepemilikan manajerial berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Berbeda 

dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Rizky dkk (2018), Bella (2018), 

Kadek dan I Gede (2017), Budi 

(2017) dan Dzurroh (2017) yang 

menyatakan kepemilikan manajerial 

tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Alasan penelitian ini 

menggunkan kepemilikan 

institusional adalahh dimana suatu 
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saham yang dimiliki oleh beberapa 

orang yang dapat disebut instansi 

yang mengatur keberlangsungan-nya 

perusahaan dan dapat memberikan 

saran terhadap manajemen yang 

menjalankan perusahaan tersebut 

agar tidak mengalami kerugian. 

Dengan adanya pengawasan ketat 

yang dilakukan oleh institusi 

manajemen menjalankan 

perusahannya dengan baik agar dapat 

memaksimalkan kepemilikan saham 

mereka sendiri.  Kepemilikan 

institusional adalah kepemilikan 

saham perusahaan yang dimliki oleh 

institusi atau lembaga seperti 

perusahaan asuransi, bank, 

perusahaan investasi dan 

kepemilikan lain (Tarjo dalam Kadek 

dan I Gede 2017). Pada penelitian 

yang dilakukan oleh Bella Fitri Putri 

Rinjani (2018) dan Ben Said Hatem 

(2015) menyatakan bahwa 

kepemilikan institusional 

berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Berbeda dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Rizky 

dkk (2018), Kadek dan I Gede 

(2017) dan Dzurroh (2017) 

menyatakan kepemilikan 

institusional tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 

Kebijakan utang merupakan 

keputusan yang sangat penting bagi 

setiap perusahaan karena kebijakan 

ini diambil oleh manajemen 

perusahaan dalam rangka 

memperoleh sumber pembiayaan 

bagi perusahaan untuk membiayai 

kegiatan operasional perusahaan. 

(Hendrik E S S,2017). Pada 

penelitian yang dilakukan oleh 

Hendrik E S S(2017) menyatakan 

bahwa kebijakan utang berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Berbeda 

dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Dzurroh (2017) yang 

menyatakan kebijakan utang tidak 

mempengaruhi nilai perusahaan.Eka 

dalam Ayu dan Ary (2017) 

menyebutkan bahwa ukuran 

perusahaan adalah peningkatan dari 

kenyataan bahwa perusahaan bersar 

akan memiliki kapitalisasi pasar yang 

besar, nilai buku yang besar dan laba 

yang tinggi sedangkan perusahaan 

yang kecil akan memiliki kapitalisasi 

pasar yang kecil, nilai buku yang 

kecil dan laba yang rendah. Ukuran 

perusahaan dapat menggambar kan 

kekayaan yang dimiliki oleh suatu 

perusahaan, firm size adalah proksi 

bagi informasi asimetri antara 

perusahaan dan pasar memunculkan 

sinyal bahwa semakin besar 

perusahaan, semakin kompleks 

organisasinya, semakin tinggi cost of 

asymmectries information sehingga 

lebih sulit bagi perusahaan untuk 

memperoleh pendanaan dari ekternal 

(Sugiarto dalam Diana dan 

Nurul,2017). Pada penelitian yang 

dilakukan Budi (2017), Diana dan 

Nurul (2017) menyatakan bahwa 

ukuran perusahaan mempengaruhi 

nilai perusahaan. Berbeda dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Ayu 

dan Ary (2013) menyatakan bahwa 

ukuran perusahaan tidak 

mempengaruhi nilai perusahaan. 

 

KERANGKA TEORITIS DAN 

HIPOTESIS 

Teori Keagenan (Agency Theory) 

 Teori keagenan sudah mulai 

berkembang berawal dari adanya 

penelitian oleh Jensen dan Meckling 

(1976) yang mengacu pada 

pemenuhan tujuan utama dari 

manajemen keuangan yaitu 

memaksimalkan kekayaan pemegang 

saham. Pemegang saham sebagai 
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pemilik perusahaan disebut principal. 

Maksimalisasi kekayaan principal 

akan diserahkan kepada pihak-pihak 

yang dianggap profesional untuk 

mengelola perusahaan. Pihak 

profesional tersebut dalam 

perusahaan disebut sebagai 

manajemen, yang dalam teori 

keagenan disebut sebagai agent.  

 

Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan dipandang 

sebagai sesuatu yang sangat penting 

karena dengan nilai perusahaan yang 

tinggi maka akan diikuti dengan 

tingginya kemakmuran pemegang 

saham. Nilai perusahaan yang tinggi 

dapat meningkatkan kemakmuran 

bagi para pemegang saham, sehingga 

para pemegang saham akan 

menginvestasikan modalnya kepada 

perusahaan tersebut (Fenandar dan 

Surya, 2012). Nilai perusahaan dapat 

didefinisikan sebagai nilai pasar, 

karena nilai pasar perusahaan dapat 

memberikan kemakmuran pemegang 

saham secara maksimum apabila 

harga saham perusahaan meningkat. 

Semakin tinggi harga saham, maka 

semakin tinggi pula kemakmuran 

pemegang saham. Nilai perusahaan 

dapat dicapai dengan maksimum jika 

para pemegang saham menyerahkan 

urusan pengelolaan perusahaan 

kepada orang-orang yang 

berkompeten dalam bidangnya, 

seperti manajer ataupun komisaris 

(Kadek dan I Gede,2017) 

 

Kepemilikan Manajerial 

 Kepemilikan manajemen 

adalah proporsi pemegang saham 

dari pihak manajemen secara aktif 

ikut dalam pengambilan keputusan 

perusahaan (Diyah dan Eman dalam 

Diana dan Nurul, 2017). Dengan 

adanya kepemilikan manajemen 

dalam sebuah perusahaan akan 

menimbulkan dugaan yang menarik 

bahwa nilai perusahaan meningkat 

sebagai akibat kepemilikan 

manajemen yang meningkat. 

Kepemilikan oleh manajemen dapat 

mengindikasikan adanya kesamaan 

kepentingan antara manajemen 

dengan pemegang saham. Semakin 

besar keemilikan manajemen dalam 

perusahaan maka manajemen akan 

cenderung untuk berusaha 

meningkatkan kinerjanya untuk 

kepentingan pemegang saham dan 

untu kepentingan sendiri.(Diana dan 

Nurul, 2017).  

 

Kepemilikan Institusional 

  Jensen dan Meckling dalam 

Dzurroh (2017) menyatakan bahwa 

kepemilikan institusional memiliki 

peranan yang sangat penting dalam 

meminimalisasi konflik keagenan 

yang terjadi antara manajer dan 

pemegang saham. Keberadaan 

investor institusional dianggap 

mampu menjadi mekanisme 

monitoring yang efektif dalam setiap 

keputusan yang diambil oleh 

manajer. Hal ini disebabkan investor 

institusional terlibat dalam 

pengambilan yang strategis sehingga 

tidak mudah percaya terhadap 

tindakan manipulasi laba.  

Kepemilikan institusional memiliki 

arti penting dalam memonitor 

manajemen karena dengan adanya 

kepemilikan oleh institusional akan 

mendorong peningkatan pengawasan 

yang lebih optimal. Monitoring 

tersebut tentunya akan menjamin 

kemakmuran untuk pemegang 

saham, pengaruh kepemilikan 

institusional sebagai agen pengawas 

ditekan melalui investasi mereka 
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yang cukup besar dalam pasar 

modal.(Kadek dan I Gede, 2017) 

 

Kebijakan Utang 

 Utang adalah pengorbanan 

manfaat ekonomi yang akan timbul 

dimasa yang akan datang yang 

disebabkan oleh kewajiban-

kewajiban di saat sekarang dari suatu 

badan usaha yang akan dipenuhi 

dengan mentransfer aktiva atau 

memberikan jasa kepada badan usaha 

yang lain dimasa datang sebagai 

akibat dari transaksi-transaksi yang 

sudah lalu (Baridwan dalam Diana 

dan Nurul, 2017). Kebijakan utang 

adalah kebijakan yang dilakukan 

perusahaan untuk mendanai 

operasinya dengan menggunakan 

utang keuangan atau yang biasa 

disebut financial leverage. Kebijakan 

utang tersemasuk kebijakan 

pendanaan perusahaan yang 

bersumber dari eksternal. Sebagian 

perusahaan menganggap bahwa 

penggunaan utang dirasa lebih aman 

dari pada menerbitkan saham baru 

dengan demikian semakin tinggi 

kebijakan utang yang dilakukan 

maka semakin tinggi nilai 

perusahaan. (Dzurroh, 2017). 

Kebijakan utang perusahaan dapat 

dilihat dari rasio leverage 

perusahaan. Leverage adalah rasio 

yang membandingkan antara dana 

yang berasal dari pemilik dengan 

dana yang berasal dari kreditur.  

Ukuran Perusahaan 

 Ukuran perusahaan (firm 

size) dapat dilihat dari total aset yang 

dimiliki perusahaan, total penjualan 

yang dilakukan oleh perusahaan, 

apabila perusahaan dihadapkan pada 

kebutuhan dana yang semakin 

meningkat akibat pertumbuhan 

penjualan, dan dana dari sumber 

intern sudah digunakan semua, maka 

tidak ada pilihan lain bagi 

perusahaan untuk menggunakan dana 

yang berasal dari luar perusahaan, 

baik utang maupun dengan 

mengeluarkan saham baru.(Diana 

dan Nurul 2017).   

 

Hubungan Antar Variabel 

Pengaruh  Kepemilikan 

Manajerial dengan Nilai 

Perusahaan 

 Kepemilikan manajerial 

sendiri dimana manajer memiliki 

saham yang terdapat pada 

perusahaan tersebut. Jika manajer 

tidak memaksimalkan pekerjaannya 

yang terjadi perusahaan akan 

memburuk dan membuat saham yang 

dimiliki perusahaan juga menurun. 

Dimana jika perusahaan memburuk 

dan saham menurun kekayaan yang 

dimiliki manajer di perusahaan 

tersebut juga menurun. Tetapi jika 

semakin baik kinerja manajer 

terhadap perusahaan maka nilai 

perusahaan akan meningkat dan 

harga dari saham miningkat juga. 

Pengaruh teori keagenan dengan 

kepemilikan manajerial diaman 

principal dan agen jika manajer 

perusahaan dapat memonitor kinerja 

perusahaan dan melakukan 

kinerjanya dengan baik maka dapat 

akan menambah laba yang dihasilkan 

oleh perusahaan yang 

menguntungkan bagi pihak investor 

dan pihak manajemen. .Menurut 

penelitian Diana dan Nurul (2017) 

bahwa kepemilikan manajerial 

mempengaruhi nilai perusahaan. 

H1 : Kepemilikan manjerial 

berpengaruh terhadap nilai   

perusahaan. 
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Pengaruh Kepemilikan 

Institusional dengan Nilai 

Perusahaan 

 Kepemilikan institusional 

mempunyai arti penting dalam 

memonitor manajemen dan 

mengelola perusahaan. Menurut 

Sofyaningsih dan Pancawati dalam 

Kadek dan I gede (2017) 

meningkatkan kepemilikan 

institusional menjadikan fungsi 

pengawasan akan berjalan secara 

efektif dan menjadikan manajemen 

semakin berhati-hati dalam 

memperoleh dan mengelola akan 

menimbulkan financial distress. Oleh 

karenaitu, dengan adanya hal 

tersebut dapat meningkatkan nilai 

perusahaan karena mencegah 

pemborosan oleh manajemen. 

Pengaruh teori keagenan dengan 

kepemilikan institusional adalah jika 

suatu principal pihak institusi dan 

agen manajemen perusahaan dapat 

membantu jalannya perusahaan agar 

dapat membantu memberikan 

keputusan yang dipilih untuk pihak 

manajemen. Menurut penelitian 

Bella Fitri Putri Rinjani (2018) 

kepemilikan institusional 

mempengaruhi nilai perusahaan, dan 

Ben Said Hatem (2015) kepemilikan 

institusional mempengaruhi nilai 

perusahaan. 

H2 : Kepemilikan institusional 

berpengaruh terhadap nilaia 

perusahaan. 

 

Pengaruh Kebijakan Utang 

dengan Nilai Perusahaan 

 Teori yang menyatakan 

bahwa kebijakan utang adalah 

kebijakan yang menentukan seberapa 

besarnya kebutuhan dana perusahaan 

dibiayai oleh utang. Penggunaan 

utang akan memberikan manfaat bagi 

perusahaan yaitu berupa 

penghematan pajak. Jadi dalam 

menentukan kebijakan utangnya, 

perusahaan harus 

mempertimbangkannya dengan lebih 

baik karena penggunaan utang ini 

akan berdampak terhadap nilai 

perusahaan. Dimana jika semakin 

tinggi utang yang dimiliki akan 

menurunkan nilai perusahaan jika 

tidak dapat di kelola dengan baik. 

Jika dapat dikelola dengan baik 

utang yang banyak juga dapat 

menambah nilai 

perusahaan.Pengaruh teori keagenan 

dengan kebijakan utang dimana jika 

suatu principal dan agen dapan 

mengelola kebijakan utangnya 

dengan baik akan menambah laba 

dan meningkatkan nilai perusahaan. 

Menurut penelitian Hendrik E S 

Samosir (2017) kebijakan utang 

mempengaruhi nilai perusahaan. 

H3 : Kebijakan utang 

berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan 

 

Pengaruh Ukuran Perusahaan 

dengan Nilai Perusahaan 

Ukuran perusahaan 

menrupakan  salah satu indikasi 

bagaimana cara mengukur kinerja 

suatu perusahaan. Ukuran 

perusahaan yang besar dapat 

mencerminkan jika perusahaan 

mempunyai komitmen yang tinggi 

untuk terus memperbaiki kinerjanya, 

sehingga pasar akan mau membeli 

dengan harga lebih mahal untuk 

mendapatkan sahamnya karena 

percaya akan mendapatkan 

pengembalian yang menguntungkan 

dari perusahaan tersebut. Pengaruh 

teori keagenan dengan ukuran 

perusahaan adalah jika suatu 

principal dan agen dapat 
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memaksimalkan laba yang 

didapatkan agar menamba total asset 

yang ada akan menambah pula 

ukuran perusahaan juga. Menurut 

penelitian  Budi setyoko (2017) 

ukuran perusahaan mempengaruhi 

nilai perusahaan , dan Diana dan 

Nurul (2017) ukuran perusahaan 

mempengaruhi nilai perusahaan. 

H4 : Ukuran perusahaan 

berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

 

Kerangka Pemikian 
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METODE PENELITIAN 

Klasifikasi Sampel 

 Populasi dari penelitian ini 

adalah perusahaan manufaktur 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) periode 2014-2016. Sampel 

yang digunakan adalah laporan 

keuangan perusahaan manufaktur 

dari tahun 2014-2016. Teknik 

pengambilan sampel adalah sampling 

jenuh (sensus). 

Jenis Data 

Data pada penelitian ini 

menggunakan data sekunder yang 

bersumber pada laporan keuangan 

dan laporan tahunan perusahaan 

tahun 2014-2016. Strategi 

pengumpulan data dalam penelitian 

ini adalah strategi arsip, yang 

datanya dikumpulkan berasal dari 

catatan atau basis data yang sudah 

ada. Teknik pengumpulan data 

adalah teknik pengumpulan data dari 

basis data (Jogiyanto, 2016). Data 

mengenai variabel independen yang 

digunakan dapat diperoleh dari situs 

web resmi Bursa Efek Indonesia  

atau melalui website resmi dari 

perusahaan manufaktur terkait. 

Variabel Penelitian 

Variabel penelitian yang 

digunakan dalam penelitian saat ini 

meliputi variable dependen yaitu 

Nilai Perusahaan dan variable 

independen yang terdiri dari 

kepemilikan manajerial, kepemilikan 

institusional, kebijakan utang,  dan 

ukuran perusahaan. 

 

Definisi Operasional Variabel 

Nilai Perusahaan 

Gambar 1 

Kerangka Pemikiran 
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Nilai perusahaan dalam 

peneitian ini diukur dengan Price to 

book value (PBV) rasio karena 

berkaitan dengan pertumbuhan 

modal sendiri yang membandingkan 

nilai pasar dengan nilai bukunya. 

Menurut (Brigham danHouston 

dalam Budi Setyoko, 2017) rumus 

rasionya adalah: 

      
                        

                       
 

 

Kepemilikan manajerial  

Kepemilikan manajeral 

adalah persentase kepemilikan saham 

oleh direksi, manajemen, komisaris 

maupun setiap pihak yang terlibat 

secara langsung dalam pembuatan 

keputusan perusahaan (Diyah dan 

Eman dalam Kadek dan I Gede, 

2017). 

   
                                     

                   
        

 

Kepemilikan Institusional 

Kepemilikan institusional 

diukur sesuai persentase kepemilikan 

saham oleh institusi perusahaan. 

Dengan adanya konsentrasi 

kepemilikan, maka para pemegang 

saham besar seperti investor 

institusional akan dapat memonitor 

tim manajemen secara lebih efektif 

dan dapat menigkatkan nilai 

perusahaan (Tendi Haruman dalam 

Kadek dan I Gede, 2017) 

   
                             

                   
        

 

Kebijakan Utang 

 Utang merupakan salah satu 

cara memperoleh pendanaan 

eksternal. Rasio yang digunakan 

untuk mengukur besarnya utang 

suatu perusahaan adalah Debt to 

Equity Rasio(DER). Formulasi yang 

digunakan menurut Brighamdan 

Houston dalam Budi Setyoko (2017) 

yaitu : 

    
           

             
 

 

Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan 

merupakan total asset yang dimiliki 

perusahaan pada tahun tertentu. 

Ukuran perusahaan dalam penelitian 

ini diukur dengan logaritma aktiva 

(Rahmat dalam Diana, 2017) 

Perubahan Aset =  

                     –                            

                    
 

 

ALAT ANALISIS 

Analisis regresi adalah 

berupa koefisien untuk masing-

masing variabel independen (Imam 

Ghozali, 2011 : 95). Analisis ini 

digunakan untuk mengetahui 

pengaruh kepemilikan manajerial, 

kebijakan utang, ukuran perusahaan 

terhadap nilai perusahaan. Adapun 

model regresi linear berganda adalah 

sebagai berikut :  

Y = a + β1X1 + β2X2 + β3X3 + 

β4X4 + ei 

Keterangan : 

Y = Nilai perusahaan 

a  = konstanta 

β1,β2,β3= Koefisien regresi 

X1 = Kepemilikan manajerial 

X2 = Kepemilikan institusional 

X3 = Kebijakan utang 

X4 = Ukuran perusahaan 

ei   = eror 

 

HASIL PENELITIAN DAN 

PEMBAHASAN 

Uji Deskriptif 

Analisis deskriptif adalah 

metode menganalisis data kuantitatif 
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sehingga memperoleh gambaran atau 

deskripsi suatu data (Imam Ghozali, 

2011 : 19). Analisis deskriptif pada 

penelitian ini bertujuan untuk 

memberikan suatu gambaran tentang 

variabel dependen dan variabel 

independen pada penelitian ini. 

Dimana variabel dependen meliputi 

kepemilikan manajerial, kepemilikan 

institusional,  kebijakan utang, 

ukuran perusahaan. 

 

Tabel 1 

Hasil Analisis Deskriptif 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

KM 387 ,00000 35,04183 ,1491805 1,78469579 

KI 387 ,00000 94,44552 ,6426854 4,79154794 

DTE 387 -225,04485 31,22411 ,3736822 11,85499780 

SIZE 387 ,00000 14,41806 10,1051931 2,70619383 

NP 387 -256,00000 448,96100 15,9370801 71,22002093 

Valid N (listwise) 387     

 

 

 

Pada Tabel 1 menunjukkan bahwa 

data penelitian ini sebanyak 387 data. 

Nilai minimum nilai perusahaan 

sebesar -256,0000 yang dimiliki oleh 

Bentoel Internasional Investama Tbk 

pada tahun 2014, hal ini dikarenakan 

pada tahun tersebut menunjukkan 

bahwa adanya penurunan ekuitas 

pada tahun 2013 ke tahun 2014 

menjadi sekitar Rp. -1.396.853. Nilai 

maksimum sebesar 448,96100 yang 

dimiliki oleh  perusahan PT. Steel 

Pipe Industry of Indonesia Tbk pada 

tahun 2014 yang menunjukkan 

bahwa nilai harga saham yang 

ditawarkan lebih tinggi daripada nilai 

buku yang dimiliki. Nilai dari rata-

rata (mean) menunjukkan angka 

15,9370801 artinya rata-rata 

perusahaan manufktur mempunyai 

nilai perusahaan sebesar 15,9370801 

Berdasarkan Tabel 1 nilai 

minimum kepemilikan manajerial 

sebesar 0,0000 yang dimiliki oleh 

beberapa perusahaan yang salah 

satunya, PT. Holcim Indonesia Tbk 

tahun 2014 yang menunjukkan 

bahwa nilai terendah dari data yang 

di input adalah 0. Hal ini 

menunjukkan terdapat perusahaan 

yang memiliki pihak manajemen 

yang berperan pasif dalam 

menentukan keputusan memiliki 

saham di dalam perusahaan. Nilai 

maksimum sebesar 35,04183 yang 

dimiliki oleh PT Panasia Indo 

Resources Tbk tahun 2016 yang 

menunjukkan bahwa nilai tersebut 

merupakan pihak manajemen 

berperan aktif dalam memiliki 

saham. Nilai angka mean 

menunjukkan angka 0,1491805 

artinya pihak manajeman yang 

berperan aktif sebanyak 14%. 

Berdasarkan Tabel 1 nilai 

minimum Kepemilikan Institusional 

sebesar 0,0000 yang dimiliki oleh 

beberapa perusahaan yang salah 

satunya adalah PT Eterindo 

Wahanatama Tbk tahun 2014, hal ini 

menunjukkan bahwa perusahaan 

tidak memiliki saham pada 
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perusahaan lain. Nilai maksimum 

sebesar 94,44552 dimiliki oleh PT. 

Sekawan Intipratama Tbk tahun 2016 

yang menunjukkan bahwa memiliki 

saham yang lebih banyak. Nilai rata-

rata (mean) sebesar 0,6426854 

artinya bahwa perusahaan 

manufaktur memiliki saham 

perusahaan sebesar 0,6426854. 

Berdasarkan Tabel 1 nilai 

minimum kebijakan utang sebesar -

225,04485yang dimiliki oleh PT. 

Sekawan Intipratama Tbk tahun 

2016. Nilai maksimum sebesar 

31,22411 dimiliki oleh PT. Century 

Textile Industry (PS) Tbk tahun 

2016. Nilai rata-rata perusahaan 

manufaktur sebesar 0,3736822.  

Berdasarkan Tabel 1 nilai 

minimum ukuran perusahaan 

perusahaan manufaktur sebesar 

0,00000 yang dimiliki oleh beberapa 

perusahaan karena perusahaan 

tersebut tidak memiliki asset cukup 

banyak. Nilai maksimum sebesar 

14,41806 dimiliki oleh PT. Astra 

International Tbk tahun 2016 yang 

menunjukkan bahwa memiliki total 

aset sebesar Rp. 

261.855.000.000.000. Nilai rata-rata 

perusahaan sebesar 10,1051931. 

 

 

Hasil Analisis dan Pembahasan 

 

Tabel 2 

Hasil Uji Regresi Linier Berganda 

Model Unstandartdized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

(Constant) 42,281 13,972  3,026 0,003 

Kepemilikan 

Manajerial 

-0,569 2,015 -0,014 -0,282 0,778 

Kepemilikan 

Institusional 

6,431 2,879 0,433 2,234 0,026 

Kebijakan Utang 2,712 1,163 0,451 2,332 0,020 

Ukuran Perusahaan -3,108 1,333 -0,118 -2,332 0,020 

 Sumber : Lampiran, data diolah 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial 

terhadap Nilai Perusahaan 

Pengujian hipotesis 

menujukkan bahwa kepemilkan 

manajerial tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

terlihat dari hasil uji t sebesar -0,282 

dengan signifikansi 0,778 > 0,05. 

Alasannya karena adanya tidak 

adanya pengaruh kepemilikan 

institusional terhadap nilai 

perusahaan dapat diidentifikasikan  

bahwa dengan kepemilikan saham 

yang dimiliki oleh manajerial tidak 

dapat menjadi alat untuk pemenyatu 

antara pihak  manajemen dan pihak 

pemegang saham. Adanya 

kepemilikan manajerial yang tinggi 
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tidak dapat dijadikan indikator 

seberapa baik kinerja manajemen 

terhadap perusahaan. Sehingga 

samkin banyaknya saham yang 

dimiliki oleh pihak manajemen tidak 

dapat menaikan nilai perusahaan. 

Hasil penelitian ini 

mendukung penelitian terdahulu 

yang dilakukan oleh Budi Setyoko 

(2017) menyatakan bahwa 

kepemilikan manajerial tidak 

berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Namun hasil penelitian 

ini tidak didukung oleh Diana dan 

Nurul (2017) yang menyatakan 

bahwa kepemilikan manajerial 

berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

 

Pengaruh Kepemilikan 

Institusional terhadap Nilai 

Perusahaan 

Pengujian hipoteis 

menunjukkan bahwa kepemilikan 

institusional berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. Hal ini terlihat dari 

hasil uji t 2,234 dengan signifikansi 

0,026 < 0,05.Alasanna karena adanya 

pengaruh kepemilikan institusional 

terhadap nilai perusahaan, dengan 

alasan tersebut menjelaskan bahwa 

semakin banyaknya saham yang 

dimiliki institusional menyebabkan 

pengawasan dalam meningkatkan 

nilai perusahaan. Tindakan 

pengawasan institusional juga akan 

memiliki pengawasan yang lebih 

ketat atas segala ativitas yang terjadi 

pada perusahaan dalam 

meningkatkan nilai perusahaan.  

Hasil ini mendukung 

penelitian terdahulu yang dilakukan 

oleh Bella Fitri Putri Rinjani (2018) 

yang menyatakan bahwa 

kepemilikan manajerial berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan.. Namun 

hasil penelitian ini tidak mendukung 

Rizky dkk (2018) yang menyatakan 

bahwa kepemilikan manajerial tidak 

berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan 

 

Pengaruh Kebijakan Utang 

terhadap Nilai Perusahaan 

Pengujian hipoteis 

menunjukkan bahwa kebijakan 

hutang berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini terlihat dari hasil 

uji t 2,332 dengan signifikansi 0,020 

< 0,05. Alasannya karena adanya 

pengaruh kebijakan hutang terhadap 

nilai perusahaan dapat 

diidentifikasikan bahwa jika utang 

yang dimiliki untuk melakukan 

pendanaan perusahaan semakin 

tinggi dapat menurunkan nilai 

perusahaan. Penggunaan utang akan 

menimbulkan beban bunga sebagai 

kewajiban yang harus dibayarkan 

oleh suatu perusahaan dimana 

semakin tinggi jumlah utang maka 

beban bunga yang ditanggungkan 

akan semakin besar pula walaupun 

memang dalam hal ini pembayaran 

bunga dapat melakukan 

penghematan pajak perusahaan 

namun keuntungan yang diperoleh 

perusahaan juga semkin rendah. 

Rendahnya keuntungan yang 

didapatkan oleh perusahaan 

mengakibatkan pada penurunan nilai 

perusahaan. 

Hasil ini mendukung 

penelitian terdahulu yang dilakukan 

oleh Hendrik E. S Samosir (2017) 

yang menyatakan  kebijakan utang 

berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Namul hasil penelitian 

ini tidak mendukung penelitian yang 

dilakukan oleh Dzurroh (2017) 

kebijakan utang tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 
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Pengaruh Ukuran Perusahaan 

terhadap Nilai Perusahaan 

Pengujian hipoteis 

menunjukkan bahwa kebijakan 

hutang berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini terlihat dari hasil 

uji t -2,332 dengan signifikansi 0,020 

< 0,05. Alasannya karena adanya 

pengaruh ukuran perusahaan 

terhadap nilai perusahaan dapat 

diidentifikasikan bawah  jika suatu 

perusahaan memiliki total aset yang 

besar lebih diminati oleh para 

investor untuk menanamkan 

modalnya terhadap perusahaan 

tersebut. Semakin besarnya aset yang 

dimiliki oleh perusahaaan malah 

menurunkan nilai perusahaan. Dapat 

dikatakan dikarenakan hasil dari uji t 

-2,332 sehingga semkain tingginya 

ukuran perusahaan akan menurunkan 

nilai perusahaan. 

Hasil ini mendukung 

penelitian terdahulu yang dilakukan 

oleh Budi Setyoko (2017) yang 

menyatakan bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. Namun hasil 

penelitian ini tidak mendukung 

penelitian yang dilkakukan oleh Ayu 

dan Ary (2017) bawah ukuran 

perusahaan tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusaaan. 

 

KESIMPULAN 

KETERBATASAN DAN SARAN 

Penelitian ini memiliki tujuan 

untuk menguji dan menganalisis 

faktor-faktor yang mempengaruhi 

kinerja keuangan. Hasil pengujian 

hipotesis yang diperoleh dalam 

penelitian adalah, sebagai berikut: 

Hasil pengujian hipotesis 

pertama menyatakan bahwa 

kepemilikan manajerial tidak dapat 

memengaruhi nilai perusahaan. Hal 

ini dikarenakan semakin 

banyakannya saham yang dimiliki 

manajerial tidak dapat 

memepengaruhi kinerja yang 

diberikan terhadap perusahaan. 

Hasil pengujian hipotesis 

kedua menyatakan bahwa 

kepemilikan institusional mempunyai 

pengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Hal ini di buktikan dengan 

pergerakan tingkat rata-rata 

kepemilikan institusional yang 

cenderung meningkat, sehingga 

dengan adanya kepemilikan 

institusional dapat mempengaruhi 

nilai perusahaan dikarenakan harga 

saham perusahaan dipasar modal 

akan mengalami peningkatan karena 

institusi lebih sering mengambil 

tindakan yang bertujuan pada 

perusahaan. 

Hasil pengujian hipotesis 

ketiga menyatakan bahwa kebijakan 

utang mempengaruhi nilai 

perusahaan. Hal ini menunjukkan 

bahwa semakin tinggi kebijakan 

utang maka pendanaan yang 

digunakan untuk aktivitas 

perusahaan dapat dikelola dengan 

baik. Jadi dapat meningkatkan 

pendapatan sehingga nilai 

perusahaan juga meningkat. 

Hasil pengujian hipotesis 

keempat menyatakan bahwa ukuran 

perusahaan mempengaruhi nilai 

perusahaan. Hal ini menunjukkan 

bahwa semakin tinggi total aset 

perusahaan maka dapat 

meningkatkan pendapatan sehingga 

nilai perusahaan juga meningkat. 

Peneliti telah berusaha untuk 

merancang dan mengembangkan 

penelitian dengan sedemikian rupa, 

namun peneliti menyadari masih 

terdapat keterbatasan dalam penlitian 

ini. Keterbatasan penelitian ini 
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adalah (1) Pada uji 

heteroskedastisitas terdapat 

ketidakonsistenan pengujian 

heteroskedastisitas yang dimana 

tingkat signifikasi yang mengalami 

heteroskedastisitas yaitu oleh 

variabel ukuran perusahaan. 

Signifikasi yang tidak mengalami 

heteroskedastisitas yaitu variabel 

kepemilikan manajerial, kepemilikan 

institusional dan kebijakan utang. (2) 

Data yang dihasilkan kurang bagus 

dikarenakan teknik pengambilan 

sampel yang digunakan adalah 

sampling jenuh yang dimana tidak 

ada kriteria untuk pengambilan 

sampel. 

Adapun saran-saran yang 

dapat iberikan sehubungan dengan 

penelitian yang telah dilakukan 

adalah pada penelitian selanjutnya 

adalah (1) Menggunakan alternatif 

pengujian selain alat uji statistik 

seperti PLS-SEM yang tidak 

mengharuskan menggunakan alat uji  

asumsi klasik. (2) Menggunakan 

teknik pengambilan purposif 

sampling agar mendapatkan data 

yang sesuai. 
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