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Abstract : This study aims to determine the effect of capital structure, managerial ownership,
and company size on firm value for the period 2015-2019. The population used in this study
are manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange. The sampling method
used was purposive sampling. The analysis technique used is multiple linear regression
analysis. The results of this study indicate that partially capital structure has no effect on firm
value, managerial ownership has no effect on firm value, and firm size has a significant positive
effect on firm value.

Keyword : Capital Structure, Managerial Ownership, Firm Size, Company Size.

Abstrak : Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur modal, kepemilikan
manajerial, dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan periode 2015 — 2019. Populasi
yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia. Metode pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling.
Teknik analisis yang. digunakan adalah analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian ini
menunjukkan  bahwa secara parsial struktur modal tidak berpengaruh-terhadap nilai
perusahaan, kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, dan ukuran
perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci : Struktur Modal, Kepemilikan Manajerial, Ukuran Perusahaan, Nilai Perusahaan

PENDAHULUAN

Dunia industri di Indonesia semakin
berkembang seiring adanya kemajuan ilmu
pengetahuan dan teknologi. Perkembangan
yang terjadi menyebabkan munculnya
persaingan ketat antar perusahaan dan
mengharuskan perusahaan. untuk bekerja
dengan efisien dan juga dapat menyusun
strategi agar mampu bersaing dalam
usahanya. Perkembangan industri ini juga
menjadi alasan adanya peningkatan
investasi, karena hal tersebut akan
meningkatan pertumbuhan ekonomi suatu
negara.

Setiap perusahaan memiliki tujuan
untuk  memaksimalkan  kemakmuran
pemegang saham. Tujuan tersebut dapat
tercapai  apabila  perusahaan  dapat
meningkatkan nilai perusahaan, karena
semakin tinggi nilai perusahaan berarti
semakin tinggi pula kemakmuran dari
pemegang saham. Nilai perusahaan yang

tinggi akan -memberikan dampak positif
bagi perusahaan.

Struktur modal adalah pembelanjaan
permanen yang mencerminkan
pertimbangan atau perbandingan antara
utang jangka panjang -~ dengan modal
sendiri.  Struktur modal menunjukkan
penggunaan utang untuk membiayai
investasinya. Maka dengan hanya melihat
struktur _modal perusahaan, investor dapat
mengetahui keseimbangan antara risk dan
return (Riyanto, 2008). Berdasarkan
penelitian yang dilakukan oleh Husnan
(2015), masalah pendanaan merujuk pada
permodalan tugas utama manajemen
perusahaan menentukan target struktur
modal optimal yang di dalamnya terdapat
proporsi antara modal asing atau utang
dengan modal sendiri. Semua struktur
modal adalah baik. Tetapi apabila dengan
merubah struktur modal ternyata nilai
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perusahaan berubah maka akan diperoleh
struktur modal yang terbaik.

Kepemilikan manajerial adalah pihak
manajemen yang secara aktif ikut andil
dalam proses pengambilan keputusan
perusahaan dan juga diberikan kesempatan
untuk  memiliki saham  perusahaan
(shareholder). Kepemilikan manajerial
seringkali digunakan sebagai upaya untuk
meningkatan nilai perusahaan karena selain
menjadi manajer mereka juga berperan
sebagai  pemilik saham  perusahaan
sehingga kepemilikan manajerial akan ikut
merasakan akibat dari setiap keputusan
yang diambil. Oleh karena itu, manajerial
tidak akan mengambil “keputusan yang
hanya menguntungkan bagi manajer namun
menguntungkan juga bagi para pemegang
saham. Fungsi__kepemilikan  manajerial
adalah agar manajer ~ puncak dalam
menjalankan "~ aktivitasnya dapat lebih
konsisten dengan kepentingan pemegang
saham  sehingga  nilai  perusahaan
meningkat (Syafruddin, 2006).

Ukuran perusahaan menggambarkan
besar kecilnya perusahaan. Besar kecilnya
perusahaan dapat ditinjau dari lapangan
usaha yang dijalankan (Seftianne &
Handayani, 2011).Penentuan besar kecil
perusahaan dapat ditentukan berdasarkan
total penjualan, total aset, rata-rata tingkat
penjualan, dan rata-rata aset. Beberapa
peneliti menggunakan penjualan atau aset
yang mencermin kan semakin- besarnya
ukuran perusahaan, sehingga
memperbanyak alternatif pendanaan yang
dapat dipilih dalam  meningkatkan
profitnya.

RERANGKA
HIPOTESIS

TEORITIS DAN

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan pandangan
masyarakat terhadap pengelolaan sumber
daya perusahaan pada akhir tahun berjalan.
Semakin tinggi tingkat keberhasilan
perusahaan selama beroperasi, semakin
tinggi persepsi masyarakat terhadap nilai
perusahaan yang terlihat dari harga saham

perusahaan. Investor bersedia untuk
membeli saham perusahaan dengan harga
yang sesuai dengan keyakinan dan juga
persepsi terhadap nilai perusahaan. Dengan
meningkatnya nilai perusahaan maka hal
tersebut akan meningkatkan kesejahteraan
para pemilik perusahaan (Sukirni, 2012)

Struktur Modal

Struktur Modal merupakan perbandingan
total hutang yang dimiliki perusahaan
terhadap total ekuitas perusahan. Indikator
struktur modal pada penelitian ini yaitu
Debt to Equity Ratio (DER). Debt to Equity
Ratio  ‘adalah suatu upaya untuk
memperlihatkan ~ dalam  format lain,
proporsi relatif ~ dari  klaim pemberi
pinjaman  terhadap hak kepemilikan dan
digunakan sebagai ukuran peranan hutang.

Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan - Manajerial merupakan
kondisi di mana manajer memiliki saham
perusahaan atau dengan kata lain manajer
tersebut sekaligus sebagai pemegang saham
perusahaan. Instrumen pengukuran yang
digunakan adalah satuan desimal dengan
perhitungan

Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan dapat - diartikan
sebagai gambaran berapa banyak aset yang
dimiliki perusahaan. Ukuran perusahaan
dapat mempengaruhi kemampuan
perusahaan dalam menghadapi risiko yang
mungkin muncul dari berbagai situasi
(Prastyorini, 2013).

Pengaruh Struktur Modal Terhadap
Nilai Perusahaan

Teori trade off menjelaskan bahwa
(dengan asumsi titik target struktur modal
belum optimum) peningkatan rasio hutang
pada struktur modal akan meningkatkan
nilai perusahaan sebesar tarif pajak dikali
dengan jumlah hutang. Sholihah dan
Taswan (2002) dalam penelitiannya
menunjukkan bahwa kebijakan hutang
berpengaruh positif namun tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian



ini konsisten dengan temuan Modigliani
and Miller pada tahun 1963 bahwa dengan
memasukkan pajak penghasilan perusahaan
maka penggunaan hutang akan
meningkatkan nilai perusahaan.

Pada  penelitian  sebelumnya,
dinyatakan ~ bahwa  struktur  modal
berpengaruh dan signifikan terhadap nilai
perusahaan karena memiliki arah yang
positif (Prastuti & Sudiartha, 2016).
Sedangkan ada pendapat yang menyatakan
sebaliknya yaitu struktur modal memiliki
pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan
(Pasaribu, et al., 2016).

H: : Struktur ~Modal - Berpengaruh
Signifikan Terhadap Nilai Perusahaan

Pengaruh - Kepemilikan
Terhadap Nilai Perusahaan

Untuk meningkatkan nilai
perusahaan yang merupakan tujuan-dari
sebuah perusahaan, pemegang saham
memberi kewenangan kepada seorang
manajer untuk mengelola perusahaan.
Ketika penyerahan wewenang terjadi,
banyak konflik lain yang muncul yaitu
adanya konflik kepentingan yang terjadi
antara. manajer dan pemegang saham
(konflik keagenan).

Struktur kepentingan menjadi poin
penting  karena  kemunculan  konflik
keagenan  disebabkan oleh adanya
pemisahan kepemilikan dan pengelolaan.
Konflik tidak terjadi pada perusahaan yang
mempunyai kepemilikan  Seratus persen
oleh manajemen. (Jensen dan Meckling
dalam Sujoko dan Soebiantoro, 2007).
Pemegang saham dan manajer sama-sama
menginginkan keuntungan yang maksimal.
Di sisi lain, pemegang saham dan manajer
juga  sama-sama  berusaha  untuk
menghindari risiko. Manajer memiliki
risiko untuk tidak ditunjuk Kembali sebagai
manajer jika gagal dalam menjalankan
fungsinya, sementara pemegang saham
memiliki risiko kehilangan modalnya jika
salah memilih manajer.

Penjelasan tersebut juga didukung
dengan penelitan terdahulu dengan hasil
Kepemilikan  Manajerial ~ berpengaruh

Manajerial

positif dan signifikan terhadap Nilai
Perusahaan yang dilakukan oleh (Tabalean,
etal., 2018).
H. : Kepemilikan Manajerial Berpengaruh
Positif ~ Signifikan  Terhadap  Nilai
Perusahaan.

Pengaruh  Ukuran Perusahaan
Terhadap Nilai Perusahaan

Ukuran perusahaan adalah salah satu
variabel yang dipertimbangkan dalam
menentukan nilai perusahaan. Ukuran
perusahaan merupakan cerminan total aset
yang dimiliki perusahaan. Semakin besar
ukuran perusahaan, berarti aset yang
dimiliki perusahaan pun semakin besar dan
dana yang dibutuhkan perusahaan untuk
mempertahankan ‘kegiatan operasionalnya
pun semakin banyak. Semakin besar ukuran
perusahaan akan mempengaruhi keputusan
manajemen dalam memutuskan pendanaan
apa yang akan digunakan oleh perusahaan
agar  keputusan - pendanaan  dapat
mengoptimalkan nilai perusahaan. Yang
berarti ukuran perusahaan berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan.

Menurut Riyanto (2011:299), suatu
perusahaan yang besar dimana sahamnya
tersebar sangat luas, setiap perluasan modal
saham hanya berpengaruh kecil terhadap
kemungkinan hilangnya atau tergesernya
kontrol dari pihak dominan terhadap
perusahaan yang bersangkutan. Dengan
begitu, = perusahaan yang besar yang
memiliki saham yang tersebar luas akan
lebih berani mengeluarkan saham dalam
memenuhi kebutuhan perusahaan
sahamnya tersebar sangat luas akan lebih
berani mengeluarkan saham baru dalam
memenuhi kebutuhan daripada perusahaan
kecil.

Terdapat penelitian yang menunjukkan
bahwa ukuran perusahaan  memiliki
pengaruh negatif signifikan terhadap nilai
suatu perusahaan (Prastuti & Sudiartha,
2016). Namun pendapat yang berbeda
diungkapkan  oleh  penelitian  yang
menyatakan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh positif terhadap company



value / nilai perusahaan yang dilakukan
oleh (Gustiana, et al., 2019).

Hz : Ukuran Perusahaan Berpengaruh
Signifikan Terhadap Nilai Perusahaan.

Kerangka Pemikiran
Berdasarkan latar belakang masalah,

landasan teori yang dijelaskan, maka
dapat dibentuk kerangka pemikiran

teoritis adalah sebagai berikut :

‘ Struktur Modal ‘ Hl

m‘
H2

. o - (+)
Kepemilikan Manajerial | ———————»
‘ Ukuran Perusahaan ‘

Gambar 1

Kerangka Pemikiran

METODE PENELITIAN

Rancangan Penelitian

Berdasarkan tujuan studi, penelitian
ini merupakan penelitian murni Kkarena
penelitian ini. hanya ditujukan - untuk
sekadar memahami masalah, secara
terperinci dan hasil penelitian ini -hanya
untuk  mengembangkan ilmu  yang
berkaitan ~ dengan  data . penelitian.
Berdasarkan jenis penelitian berkaitan
dengan tingkatannya, penelitian ini
merupakan penelitian eksplanatif karena
penelitian ini menjelaskan hubungan yang
ada antara struktur modal, kepemilikan
manajerial, dan ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan. Selanjutnya,
berdasarkan metode pengumpulan datanya,
penelitian ini menggunakan data laporan
perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia.

Nilai Perusahaan

Batasan Penelitian

Membatasi variabel dependen yang
digunakan yaitu nilai perusahaan yang
diproksikan dengan Price Book Value
(PBV), membatasi sampel yang diteliti
yaitu hanya perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI, dan membatasi periode
penelitian, hanya meneliti pada periode
2015-20109.

Identifikasi Variabel

Penelitianini menggunakan variabel
bebas dan variabel terikat sebagai berikut.
Variabel bebas (X) yaitu :
Struktur modal (X1)
Kepemilikan manajeial (X2)
Ukuran perusahaan (X3)
Variabel terikat (Y) yaitu :
Nilai perusahaan Y)

Definisi Operasional dan Pengukuran
Variabel

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan dapat diartikan
sebagai kondisi tertentu yang telah dicapai
oleh suatu perusahaan sebagai gambaran
dari- kepercayaan masyarakat terhadap
peerusahaan setelah melalui suatu proses
kegiatan selama beberapa tahun. Nilai
perusahaan diproksikan dengan Price Book
Value (PBV). PBV merupakan
perbandingan antara harga pasar per saham
dengan nilai buku per saham yang dimiliki
oleh ' perusahaan. Pengukuran nilai
perusahaan menggunakan rumus :

Harga Pasar Per Saham

PBV = Nilai Buku Per Saham

Struktur Modal

Struktur Modal merupakan
perbandingan total hutang yang dimiliki
perusahaan  terhadap  total  ekuitas
perusahan. Indikator struktur modal pada
penelitian ini yaitu Debt to Equity Ratio
(DER). Debt to Equity Ratio adalah suatu
upaya untuk memperlihatkan dalam format
lain, proporsi relatif dari klaim pemberi
pinjaman terhadap hak kepemilikan dan



digunakan sebagai ukuran peranan hutang.
Pengukuran struktur modal menggunakan
rumus :

_ Total Hutang
" Total Ekuitas

DER

Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan Manajerial merupakan
kondisi di mana manajer memiliki saham
perusahaan atau dengan kata lain manajer
tersebut sekaligus sebagai pemegang saham
perusahaan. Instrumen pengukuran yang
digunakan adalah satuan desimal dengan
perhitungan.  Pengukuran - kepemilikan
manajerial menggunakan rumus :

Kepemilikan saham manajemen
MAN] =

Total jumlah saham perusahaan

Ukuran Perusahaan

Ukuran “perusahaan dapat diartikan
sebagal gambaran berapa banyak aset yang
dimiliki perusahaan. Ukuran perusahaan
dapat mempengaruhi kemampuan
perusahaan dalam menghadapi risiko yang
mungkin muncul dari berbagai situasi
(Prastyorini, 2013). Menurut Moeljono
(2005), pengukuran - ukuran perusahaan
dapat dilakukan dengan menghitung dari
total aset seperti berikut :

Size = log natural total aset
Populasi, Sampel dan Teknik
Pengambilan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah
perusahaan manufaktur. di - Indonesia,
periode 2015-2019. Penelitian ini tidak
meneliti semua anggota populasi, namun
hanya sebagian anggota populasi yang
terpilin sebagai sampel. Sampel pada
penelitian ini diambil dengan menggunakan
teknik purposive sampling, yaitu teknik
pengambilan sampel dengan menggunakan
kriteria-kriteria tertentu sesuai dengan
tujuan penelitian. Kriteria pengambilan
sampel yang digunakan sebagai berikut :

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar

di BEI dari tahun 2015-2019.

2. Perusahaan manufaktur yang terdaftar
di BEIl dan menerbitkan laporan
keuangan tahunan secara lengkap
untuk tahun 2015-2019.

3. Perusahaan manufaktur yang terdaftar
di BEI dan menyediakan secara
lengkap mengenai struktur modal,
kepemilikan manajerial, dan ukuran
perusahaan selama tahun 2015-2019.

4. Perusahaan manufaktur yang terdaftar
di BEI dan memiliki ekuitas positif.

5. Perusahaan manufaktur yang
menyediakan laporan keuangan dalam
satuan rupiah.

Metode Pengumpulan Data

Pendekatan yang digunakan dalam
penelitian ini adalah pendekatan kuantitatif
untuk mengetahui hubungan antara dua
variabel atau lebih. ~Data kuantitatif
merupakan data yang diukur dalam skala
numerik (angka). Variabel dalam penelitian
ini antara lain struktur modal, kepemilikan
manajerial, dan ukuran perusahaan sebagai
variabel independen, variabel dependen
adalah nilai perusahaan.

Data yang digunakan adalah data
sekunder. Data sekunder yaitu data yang
telah - dikumpulkan  oleh  lembaga
pengumpul - data serta dipublikasikan
kepada masyarakat pengguna data. Data
yang digunakan berasal dari laporan
keuangan tahunan perusahaan manufaktur
diperoleh dari  database Bursa Efek
Indonesia.

Hasil Penelitian dan Pembahasan

Hasil Analisis Deskriptif

Statistik deskriptif ini digunakan untuk
menganalisa data dengan cara
mendeskripsikan atau menggambarkan
data yang sudah ada. Pada penelitian ini
yang digunakan adalah jumlah data (n),
nilai rata-rata (mean), standar deviasi,
minimum dan maksimum. Adapun hasil
pengujian statistik dari nilai perusahaan,
struktur modal, kepemilikan manajerial,
dan ukuran perusahaan dapat dilihat pada
tabel 1:



Tabel 1
Hasil Statistik Deskriptif

Var N Min Max Rata- Standar

Rata Deviasi

DER 225 0,00098 10,77687 1,02954 1,21578
KM 225 0,00002 0,43642 0,09056 0,10007
SIZE 225 25,30000 33,47000 28,08440 1,66723

PBV 225 0,13000 30,17000 2,68164 4,49532

Sumber: data diolah

manajerial, - dan ukuran perusahaan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Uji Hipotesis Berikut ini tabel uji analisis regresi linier
berganda.

Analisis Regresi Linier Berganda

Analisis_ini-bertujuan untuk menguji
apakah struktur modal, kepemilikan
Tabel 6
Hasil Analisis Linier Berganda

Variabel Independen B t hitung t tabel sig
Konstan -17,949 -3,637 0,000
Struktur modal 0,107 0,446 2,020 0,656
Kepemilikan manajerial 0,810 0,625 1,683 0,533
Ukuran perusahaan 0,726 4,156 2,020 0,000

Sumber : data diolah



Berdasarkan tabel 6 diatas maka model
regresi sebagai berikut :

PBV =-17,949 + 0,107per + 0,810mang + 0,726s1ze + €

Uji Parsial (Uji t)

Pengaruh Struktur Modal Terhadap
Nilai Perusahaan

Berdasarkan pada tabel 4.8 dapat
diketahui bahwa thiung Variabel struktur
modal sebesar 0,446 dan menentukan tabel
dengan tingkat signifikan 0,05 dan df = 41
maka dapat diperoleh tiwper Sebesar 2,020.
Hasil tersebut dapat diketahui bahwa thitung
lebih kecil dari tranel yaitu 0,446 < 2,020 dan
dapat diketahui “bahwa nilai - signifikan
struktur modal ‘lebih besar daripada nilai
signifikan yang telah = ditetapkan yaitu
sebesar’ 0,656 > 0,05. Analisis tersebut
dapat diketahui bahwa Ho diterima dan Hi
ditolak maka dapat disimpulkan ‘bahwa
variabel struktur modal secara parsial tidak
berpengaruh dan tidak signifikan terhadap
nilai perusahaan.

Hal ini  menunjukkan  bahwa
penggunaan hutang tidak menjadi tolak
ukur perusahaan dalam meningkatkan nilai
perusahaan. Karena banyak perusahaan
yang  menggunakan - hutang  untuk
kepentingan di luar kegiatan operasional
perusahaan. Hal tersebut dapat dilihat dari
skala perusahaan dimana perusahaan skala
besar berpotensi memiliki masalah yang
konflik yang lebih besar pula daripada
perusahaan dengan skala kecil. Terlebih
banyak perusahaan besar yang memiliki
masalah keagenan dimana masalah tersebut
timbul akibat adanya  perbedaan
kepentingan antara pihak manajemen
dengan pemilik modal. Manajemen sebagai
agen dari pemilik modal memiliki
kepentingan untuk menghindari risiko
sehingga  dapat  berselisih  dengan
kepentingan pemilik modal. Penyebaran
pemegang saham juga dapat mempengaruhi
masalah keagenan yang timbul karena
semakin banyak pemegang saham maka
pihak manajer akan semakin sulit dalam

melakukan pengawasan sehingga timbul
masalah keagenan. Dari masalah tersebut
akan menimbulkan biaya keagenan yang
timbul untuk menyelesaikan masalah
keagenan. Semakin banyak masalah
keagenan, maka keuntungan pemilik modal
akan semakin berkurang dan perusahaan
akan berupaya untuk mendapatkan dana
dari pihak eksternal salah satunya adalah
dengan hutang. Oleh karena itu, apabila
perusahaan lebih banyak menggunakan
hutang untuk  keperluan menyelesaikan
masalah maka seberapa banyak hutang
yang = digunakan tidak mempengaruhi
peningkatan -~ maupun penurunan nilai
perusahaan.

Hasil  penelitian _ ini ~ mendukung
penelitian dari Mirry Yuniyanti Pasaribu,
dkk (2016) yang menyatakan bahwa
struktur modal berpengaruh negative
terhadap nilai-perusahaan, serta memiliki
hasil yang  berlawanan dengan hasil
penelitian Prastuti dan Sudiartha (2016),
yang menyatakan bahwa struktur modal
berpengaruh  positif  terhadap  nilai
perusahaan.

Pengaruh Kepemilikan Manajerial
Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan pada tabel 4.8 dapat
diketahui bahwa thitung Variabel kepemilikan
manajerial sebesar 0,625 dan menentukan
tianel dengan tingkat signifikan 0,05 dan df =
41 maka dapat diperoleh tapel Sebesar 1,683.
Hasil tersebut dapat diketahui bahwa thitung
lebih kecil dari tane yaitu 0,625 < 1,683 dan
dapat diketahui- bahwa nilai signifikan
kepemilikan  manajerial  lebih  besar
daripada nilai signifikan yang telah
ditetapkan vyaitu sebesar 0,553 > 0,05.
Analisis tersebut dapat diketahui bahwa Ho
diterima dan H: ditolak maka dapat
disimpulkan bahwa variabel kepemilikan
manajerial secara parsial tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Hal ini menunjukkan bahwa besar kecil
kepemilikan saham yang dimiliki oleh
manajemen  tidak  menjamin  nilai
perusahaan akan meningkat atau menurun.



Dari sampel data penelitian dimana rata-
rata kepemilikan manajerial hanya sebsar
0,17221 menunjukkan bahwa pada
perusahaan yang menjadi sampel hanya
memberikan Sebagian kecil saham kepada
manajemen. Sehingga hal tersebut tidak
dapat memotivasi manajer yang juga
berperan sebagai pemegang saham untuk
bekerja dengan baik dan optimal karena
manajemen menganggap bahwa tidak ada
perbedaan  yang  signifikan  antara
manajemen yang diberikan saham danyang
tidak. Hal tersebut membuktikan bahwa
jumlah kepemilikan saham yang diberikan
kepada manajemen tidak dapat
memaksimalkan kinerja perusahaan dan
menarik minat investor untuk berinvestasi
dan tidak menghasilkan apapun untuk nilai
perusahaan. Dari pernyataan tersebut, dapat
disimpulkan bahwa manajemen perusahaan
tidak memiliki kendali atas perusahaan
karena: manajemen = lebih  banyak
dikendalikan oleh ' pemilik mayoritas
sehingga manajemen hanya bertindak
sebagai kaki tangan pemilik.

Hasil penelitian ini tidak sejalan
dengan hasil penelitian Tabalean, et al.,
(2018), yang menyatakan  bahwa
kepemilikan manajerial berpengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan
Besar  kecilnya - rasio  kepemilikan
manajerial yaitu kepemilikan saham yang
dimiliki oleh manajer tidak mempengaruhi
nilai  perusahaan.  Besar - kecilnya
kepemilikan ~saham yang  dimiliki
manajemen tidak membuat manajemen
dapat memberikan keuntungan yang lebih
besar, sehingga besar kecilnya rasio
kepemilikan saham yang dimiliki oleh
manajer / direksi tidak berpengaruh
terhadap meningkatnya permintaan saham
ataupun mengingkatnya harga saham yang
akan berdampak pada nilai perusahaan.

Pengaruh Ukuran Perusahaan
Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan pada tabel 4.8 dapat
diketahui bahwa thiung Vvariabel ukuran
perusahaan sebesar 4,156 dan menentukan
tiabel dengan tingkat signifikan 0,05 dan df =

41 maka dapat diperoleh tanel Sebesar 2,020.
Hasil tersebut dapat diketahui bahwa thitung
lebih besar dari tranel yaitu 4,156 > 2,020 dan
dapat diketahui bahwa nilai signifikan
ukuran perusahaan lebih kecil daripada
nilai signifikan yang telah ditetapkan yaitu
sebesar 0,000 < 0,05. Analisis tersebut
dapat diketahui bahwa Ho ditolak dan Hs
diterima maka dapat disimpulkan bahwa
variabel ukuran perusahaan secara parsial
berpengaruh positif signifikan terhadap
nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini juga sejalan
dengan teori skala ekonomis yang
menyatakan bahwa ukuran perusahaan
dapat mempengaruhi nilai perusahaan.
Dimana perusahaan dengan skala besar
dapat mengurangi biaya produksi per unit
dan meningkatkan = volume  produksi.
Semakin besar suatu.-perusahaan maka
biaya produksi akan “semakin  rendah.
Karena perusahaan dengan skala besar
cenderung lebih suka melakukan produksi
secara massal atau dalam jumlah yang besar
sehingga  ketika = perusahaan  ingin
melakukan pembelian untuk produksi,
perusahaan bepeluang untuk mendapatkan
potongan harga  atau diskon karena
membeli dalam jumlah besar sehingga
harga akan menjadi lebih murah. Dengan
adanya hal tersebut, perusahaan akan
mampu menekan ‘biaya produksi dan
mempertahankan kekayaan ~agar tidak
melebihi pengeluaran yang dilakukan untuk
kegiatan operasioanl perusahaan sehingga
laba yang diperoleh maksimal dan dapat
membuat nilai perusahaan meningkat.

Berdasarkan hasil di atas maka,
hipotesis ketiga menyatakan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan terbukti. Hasil
penelitian ini  sejalan dengan hasil
penelitian Gustiana, et al., (2019) dan hasil
penelitian Chen & Chen (2011) yang
menyatakan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh  positif ~ terhadap  nilai
perusahaan. besar kecilnya rasio ukuran
perusahaan yang merupakan besar kecilnya
aset perusahaan dapat mempengaruhi harga
saham perusahaan dimana hal itu akan



berdampak pada peningkatan nilai
perusahaan. Adapun penelitian yang tidak
sejalan dengan hasil penelitian ini. Salah
satunya adalah penelitian yang dilakukan
oleh Kodongo et al. (2014) vyang
menyatakan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh  negatif  terhadap nilai
perusahaan.

KESIMPULAN,

KETERBATASAN
Hasil analisis deskriptif maupun

pengujian hipotesis yang -menggunakan

analisis regresi linier berganda = dapat

disimpulkan bahwa :

1. Secara parsial, struktur modal tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

2. Secara parsial, kepemilikan manajerial
tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

3. Secara parsial, ukuran perusahaan
berpengaruh positif signifikan terhadap
nilai perusahaan.

SARAN, DAN

Dari hasil penelitian yang = telah
dilakukan, penelitian =~ ini  memiliki
keterbatasan yaitu :

1. Tidak semua perusahaan manufaktur
melaporkan laporan. keuangan secara
lengkap mulai dari tahun 2015-2019.

2. Banyak perusahaan manufaktur yang
tidak memiliki data terkait variabel
independen  sehingga  menguurangi
populasi yang digunakan di dalam
penelitian.
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