N>

AKUNTANSI

Graha Akuntansi
Vol 08 No 01 27 April 2023

Affiliation:
Akademi Akuntansi Effendiharahap
Semarang

*Correspondence:
Tien@efhar.ac.id

DOI:
https://doi.org/10.60006/efhar.v8i1.31

Citation:
38-52

Article History
Received:

22 April 2023
Reviewed :

23 April 2023
Revised :

26 April 2023
Accepted:

27 April 2023

Topic Article:

managerial ownership,
institutional ownership,
dividend policy, debt policy,
company size, company
growth, company performance
and firm value.

Dampak Capital Structure, ROE, CR, dan
Peluang Pertumbuhan Terhadap Firm
Value Perusahaan Jasa Di BEI

Tri Hartiningsih

Abstract:

The aims of this research is to examine the effect of managerial ownership,
insitutisional ownership, dividend policy, and debt policy on firm value by
including the variable size, growth and performance as the control variable
(study at Manufacturing Companies Lisyting in Indonesian Stock Exchange
since 2007 until 2009 period. The population in this study are all
manufacturing companies listed on the Ondonesian Stock Exchange from
2007 until 2009 period. The sample in this study is manufacturing company
according to the criteria established. Regression analysis was performed
with based on the results of data analysis this study concludes some of the
following: (1) Variable managerial ownershipis proven to affects the firm
value, 2) Institutional ownership variable is not proven to affect the value of
the company, (3) Dividend policy is not proven to affect the value of the
company, (4) Debt policy not proven to effect on firm value (5) The size of
the company is proved positive effect on firm value, (6) The growth of the
company proved to affect the value of the firm (7) The performance of the
company proved possitive to effect firm value.

Keywords: managerial ownership, institutional ownership, dividend policy,
debt policy, company size, company growth, company performance and firm
value.

Abstrak:

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kepemilikan manajerial,
kepemilikan institusional, kebijakan dividen, dan kebijakan utang terhadap
nilai perusahaan dengan memasukkan variabel ukuran, pertumbuhan dan
kinerja sebagai variabel kontrol (studi pada Perusahaan Manufaktur yang
Listing di Bursa Efek Indonesia sejak Periode 2007 hingga 2009. Populasi
dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2007 hingga 2009. Sampel dalam penelitian
ini adalah perusahaan manufaktur yang sesuai dengan kriteria yang telah
ditetapkan. Analisis regresi dilakukan berdasarkan hasil analisis data
penelitian ini menyimpulkan beberapa hal sebagai berikut: (1) Variabel
kepemilikan manajerial terbukti berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 2)
Variabel kepemilikan institusional tidak terbukti berpengaruh terhadap nilai
perusahaan, (3) Kebijakan dividen tidak terbukti berpengaruh terhadap nilai
perusahaan, (4) Kebijakan hutang tidak terbukti berpengaruh terhadap nilai
perusahaan (5) Ukuran perusahaan terbukti berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan, (6) Pertumbuhan perusahaan terbukti mempengaruhi nilai
perusahaan ( 7) Kinerja perusahaan terbukti berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan.

Kata Kunci: kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kebijakan
dividen, kebijakan hutang, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan,
kinerja perusahaan dan nilai perusahaan.
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PENDAHULUAN

Tujuan perusahaan dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen keuangan
dengan hati-hati dan tepat mengingat setiap keputusan keuangan yang diambil akan
mempengaruhi keputusan keuangan lainnya yang nantinya berdampak terhadap nilai
perusahaan (Fama dan French, 1998) dalam Hasnawati (2005). Keputusan keuangan yang
harus dipertimbangkan dengan matang adalah keputusan investasi, keputusan pendanaan
dan kebijakan dividen.

Implementasi keputusan investasi sangat dipengaruhi oleh ketersediaan dana perusahaan

yang berasal dari sumber pendanaan internal (internal financing) dan sumber pendanaan
eksternal (external financing). Keputusan pendanaan berkaitan dengan penentuan struktur
modal yang tepat bagi perusahaan. Dalam perspektif manajerial, inti dari fungsi pendanaan
adalah bagaimana perusahaan menentukan sumber dana yang optimal untuk mendanai
berbagai alternatif investasi, sehingga dapat memaksimalkan nilai perusahaan yang tercermin
pada harga sahamnya. Sedangkan kebijakan dividen berkaitan dengan kebijakan mengenai
seberapa besar laba yang diperoleh perusahaan akan didistribusikan kepada pemegang
saham.

Manajer selaku penerima amanah dari pemilik perusahaan seharusnya menentukan
kebijakan yang dapat meningkatkan nilai kepentingan pemegang saham vyaitu
memaksimumkan harga saham perusahaan (Brigham dan Houston, 2001:16). Konflik muncul
ketika manajer bertindak atas namanya, mendelegasikan kekuasaan untuk membuat
keputusan kepada manajer. Prinsipal merasa khawatir agen melakukan tindakan yang tidak
disukai oleh prinsipal seperti memanfaatkan fasilitas perusahaan secara berlebihan atau
membuat keputusan yang penuh risiko misalnya dengan menciptakan utang yang tinggi untuk
meningkatkan nilai perusahaan (atas biaya pemilik) dimana tindakan ini disebut moral hazard
(Scott, 1997) dalam, Ali (2002). Penyebab konflik lainnya seperti pembuatan keputusan yang
berkaitan dengan (1) aktivitas pencarian dana (financing decision) dan (2) pembuatan
keputusan yang berkaitan dengan bagaimana dana diperoleh tersebut dan kemana dana
tersebut diinvestasikan.

Munculnya konflik akan menyulitkan pemegang saham memonitor pengelola perusahaan,
maka asset perusahaan dapat saja digunakan untuk kepentingan pengelola daripada
memaksimalkan kemakmuran pemegang saham.

Munculnya konflik akan memperbesr agency cost , namun biaya agensi dapat diminimumkan
melalui (i) Meningkatkan kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen (insider
ownership). Kepemilikan ini akan menyejajarkan kepentingan manajemen dengan pemegang
saham (Jensen dan Meckling, 1976), (ii) Peningkatan kepemilikan institusi (institusional
investor) sebagai pihak yang memonitor agen (Moh'd , et al, 1998). Investor institusional
(misalnya perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi dan kepemilikan oleh institusi
lain) dalam suatu perusahaan akan menyebabkan distribusi saham akan lebih menyebar yang
nantinya mendorong peningkatan pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja
manajemen, (iii) Meningkatkan dividen payout ratio yang akan mengurangi free cash flow
(Crutley dan Hansen 1989 dalam Faisal, 2005). Alternatif ini menyebabkan perusahaan akan
mencari sumber pendanaan yang relevan untuk memenuhi kebutuhan operasionalnya.

Selain masalah agency kebijakan dividen memiliki peran yang penting dalam menjelaskan
nilai perusahaan. Pembayaran dividen akan menjadi alat monitoring sekaligus bonding
(obligasi) bagi manajemen (Copeland dan Weston, 1992). Namun demikian tidak terhenti
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pada masalah struktur kepemilikan dan kebijakan dividen, kebijakan pendanaan juga menjadi
variabel penting yang menjelaskan nilai perusahaan. Kebijakan pendanaan yang optimal akan
meningkatkan nilai perusahaan melalui penurunan pajak dan menurunnya biaya ekuitas.
Penggunaan utang akan menurunkan beban pajak sejumlah bunga, di sisi lain penggunaan
utang juga akan menurunkan biaya modal saham. Namun demikian penggunaan utang yang
berlebihan akan meningkatkan risiko gagal bayar akibat tingginya beban bunga dan pokok
utang yang harus dibayar oleh perusahaan.

Fakta empiris di Indonesia mengenai faktor-faktor yang berpengaruh terhadap nilai
perusahaan telah banyak dilakukan dan masih menunjukkan perbedaan hasil seperti Taswan
dan Soliha (2002), Soepriyanto (2004), Hasnawati (2005), Ningrum (2006), Sujoko dan
Soebiantoro (2007) dan Christiawan dan Tarigan (2007). Taswan dan Soliha (2002) menguji
pengaruh kebijakan utang terhadap nilai perusahaan serta beberapa faktor
mempengaruhinya, hasilnya menunjukkan bahwa kebijakan utang tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan, sedangkan insider ownership, profitabilitas dan firm size terbukti
mempengaruhi nilai perusahaan. Hasil penelitian Soepriyanto (2004) menunjukkan bahwa
kepemilikan manajerial, ukuran perusahaan, EBIT/sales, total debt/total asset berpengaruh
terhadap nilai perusahaan sedangkan kepemilikan publik tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Berbeda dengan penelitian Taswan dan Soliha (2002) dan Soepriyanto (2004)
penelitian Hasnawati (2005) hasilnya menunjukkan bahwa kebijakan investasi, kebijakan
pendanaan dan kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Selanjutnya penelitian Ningrum (2006) yang menguji pengaruh inevstasi, keputusan dan
pendanaan terhadap nilai perusahaan menunjukkan bahwa keputusan investasi dan
keputusan pendanaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Keputusan investasi
juga terbukti berpengaruh tidak langsung terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan dividen
dan keputusan pendanaan. Namun demikian kebijakan dividen tidak terbukti mempengaruhi
nilai perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Sujoko dan Soebiantoro (2007) yang menguji pengaruh
struktur kepemilikan saham, leverage, faktor intern dan faktor ekstern terhadap nilai
perusahaan. Dari hasil analisis yang dilakukan penelitian tersebut membuktikan bahwa
kepemilikan institusional, tingkat suku bunga, keadaan pasar modal, pertumbuhan pasar,
profitabilitas, dividen, ukuran perusahaan dan dividen payout ratio berpengaruh terhadap nilai
perusahaan, sedangkan variabel kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Berdasarkan hasil — hasil riset tersebut diketahui bahwa penelitian Soepriyanto (2004)
menunjukkan bahwa tingkat kepemilikan manajerial, ukuran perusahaan, EBIT/Sales dan
Total Debt/Total Assets berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan, dan
variabel tingkat kepemilikan publik tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai
perusahaan. Berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Sujoko dan Soebiantoro
(2007) yang menemukan bukti bahwa terdapat pengaruh secara signifikan kepemilikan
instutisonal terhadap nilai perusahaan, sedangkan kepemilikan manajerial tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian Taswan dan Soliha (2002)
menunjukkan bahwa kebijakan hutang berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan tetapi
tidak signifikan.

Penelitian yang dilakukan oleh Ningrum (2006) menunjukkan bahwa Kebijakan dividen
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, hal ini berbeda dengan
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temuan dari hasil penelitian yang dilakukan Hasnawati (2005) yang menunjukkan bahwa
kebijakan dividen berpengaruh parsial positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Penelitian ini bertujuan untukmenganalisis pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan
institusional, kebijakan dividen dan kebijakan utang terhadap nilai perusahaan dengan
variable kontrol ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, dan kinerja perusahaan
terhadap nilai perusahaan.

METODE PENELITIAN

Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEI dari tahun 2007 sampai tahun 2009. Hal ini dikarenakan perusahaan manufaktur
merupakan bidang usaha yang memiliki jumlah jenis usaha yang paling besar di BEI, sehingga
diharapkan akan mendapatkan keragaman data untuk mendapatkan hasil yang akurat.
Jumlah perusahaan yang terdaftar di BEIl pada tahun 2007 sebanyak 394 perusahaan, 159
perusahaan (40,35%) adalah perusahaan industri manufaktur.

Sampel terpilih sebanyak 115 dengan metode purposive sampling dengan kriteria
perusahaan mengeluarkan laporan keuangan yang sudah diaudit yang dipublikasikan di
Indonesia Capital Market Directory dan data base BEI selama tahun 2007 sampai tahun 2009
dan perusahaan yang membagikan dividen. Data diperoleh melalui pooling data dengan
menggabungkan data time series dan cross sectional.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Uji Normalitas

Pengujian normalitas dilakukan dengan melihat nilai kurtosis dan skewness dari residual.
Hasil uji normalitas menunjukkan nilai skewness dan kurtosis sebagai berikut:

1. Model 1

Hasil perhitungan Z Skeweness dan Z kurtosis model 1 setelah dilakukan outlier:

0,066
Z Skeweness + —— = 0,023
6

69

-0,873

J24/69

Z Kurtosis +

2. Model 2
Hasil perhitungan Z Skeweness dan Z kurtosis model 2 setelah dilakukan outlier:

0,358
Z Skeweness + —— = 1,490
6
\lm

—0,034
Z Kurtosis + ——= 0,70

J24/104
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Hasil perhitungan secara statistik Zskewness dan Zkurtosis setelah dilakukan
transformasi data menunjukkan di bawah nilai tabel £ 1,96, sehingga disimpulkan data
terdistribusi normal.

Uji Multikolinieritas

Pengujian multikolinieritas menunjukkan bahwa tidak ada variabel bebas yang memiliki
nilai tolerance kurang dari 0,1 demikian juga VIF semua variabel adalah kurang dari 10,
sehingga disimpulkan bahwa model 1 tidak mengalami gelaja autokorelasi. Sedangkan untuk
model 2 menunjukkan bahwa tidak ada variabel bebas yang memiliki nilai tolerance kurang
dari 0,1 demikian juga hasil perhitungan nilai VIF menunjukkan tidak ada variabel bebas yang
memiliki nilai VIF lebih besar dari 10, sehingga dapat disimpulkan tidak ada gejala
multikolinieritas antar variabel bebas, dengan demikian disimpulkan bahwa variabel bebas
dalam penelitian ini independent satu sama lain.

Uji Autokorelasi

Pengujian autokorelasi menunjukkan nilai DW model 1 sebesar 1,970. Jika dibandingkan
dengan nilai tabel dengan derajat kepercayaan 5%, jumlah sampel 96, jumlah variabel 4,
maka pada tabel Durbin Watson didapatkan nilai dl 1,343 dan du 1,577. Demikian juga pada
model 2 nilai DW sebesar 1,968. Jika dibandingkan dengan nilai tabel dengan derajat
kepercayaan 5%, jumlah sampel 104, jumlah variabel 7, maka pada tabel Durbin Watson
didapatkan nilai dl 1,339 dan du 1,826. Kedua model diketahui bahwa nilai du berada pada
diantara du dan 4-du yang menunjukkan bahwa model bebas dari gejala autokorelasi.

Uji Heteroskedastisitas

Pengujian heteroskedastisitas dilakukan dengan uji park, dengan cara meregres nilai
absolute residual terhadap variabel bebas. Pada model 1 diketahui bahwa nilai Ln res2 tidak
berkorelasi signifikan dengan variabel-variabel penelitian yang ditunjukkan oleh nilai sig lebih
besar dari 5% sehingga disimpulkan bahwa model 1 bebas dari masalah heterokedastisitas.
Sementara pada model 2 menunjukkan bahwa variabel kepemilikan, kebijakan utang,
kebijakan dividen, ukuran perusahaan, pertumbuhan dan kinerja masing-masing mempunyai
tingkat signifikansi lebih dari 5%, sehingga disimpulkan secara keseluruhan tidak terjadi gejala
heteroskedastisitas, sehingga model regresi layak digunakan.

Analisis Regresi Linier Model 1 (Tanpa Variabel Kontrol)

Hasil analisis persamaan regresi berganda sebagai berikut (lampiran):

PBV = 0,704 - 0,010 MOWN + 0,003 INST + 0,001 DPR - 0,016 DER + e

Dari keempat variabel diketahui bahwa nilai signifikansi lebih besar dari 5% yang
menunjukkan bahwa tanpa memasukkan variabel kontrol dalam model maka struktur
kepemilikan, kebijakan utang dan kebijakan dividen tidak berdampak pada nilai perusahaan.

Analisis Regresi Linier Model 2 (Dengan Variabel Kontrol)

Model 2 digunakan untuk menguji dampak kebijakan struktur kepemilikan, kebijakan
utang dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan dengan memasukkan ukuran
perusahaan, pertumbuhan dan kinerja perusahaan sebagai variabel kontrol dalam model,
dengan persamaan regresi sebagai berikut:

PBV = -3,228 + 0,032 MOWN - 0,001 INST + 0,001 DPR + 0,042 DER + 0,250 SIZE +
0,356 GROW + 11,307 ROA + e

Fit Model

Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi digunakan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan model
dalam menerangkan variabel dependen. Nilai koefisien determinasi antara nol dan satu. Nilai
adjusted R2 adalah sebesar 0,040 yang menunjukkan bahwa 4,0% variasi perubahan nilai
perusahaan dijelaskan oleh struktur kepemilikan, kebijakan utang dan kebijakan dividen,
sedangkan 96% variasi lainnya dijelaskan oleh variabel lain selain keempat variabel tersebut.
Selanjutnya dalam model 2 didapatkan nilai adjusted R2 sebesar 0,505. Hal ini berarti 50,5%
nilai perusahaan-perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia hanya
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dijelaskan oleh kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, kebijakan dividen, kebijakan
utang, ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan dan kinerja.

Dari hasil adjusted R square pada dua model diatas, maka dilakukan perbandingan nili
koefisien determinasi. Berdasarkan hasil uji model 1 adalah sebesar 0,040 atau sebesar 4%,
sedangkan nilai adjusted R2 model 2 didapatkan nilai adjusted R2 sebesar 0,505 atau 50,5%.
Hal ini mengindikasikan bahwa model yang memasukan variabel kontrol memiliki daya jelas
yang lebih tinggi terhadap variasi perubahan nilai perusahaan, dengan demikian disimpulkan
bahwa ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan dan kinerja merupakan variabel kontrol
model yang tepat untuk memprediksi variasi perubahan nilai perusahaan.

Uji F

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui sejauh mana kepemilikan manajerial,
kepemilikan institusional, kebijakan dividen, kebijakan utang, ukuran perusahaan,
pertumbuhan dan kinerja mempengaruhi nilai perusahaan. Hasil perhitungan uji F
menunjukkan bahwa model 1 tidak fit, dimana nilai signifikansi ANOVA adalah sebesar 0,159
atau lebih dari 0,05 yang artinya bahwa struktur kepemilikan, kebijakan dividen dan kebijakan
utang (tanpa dikontrol dengan ukuran, pertumbuhan dan profitabilitas) tidak dapat
menjelaskan nilai perusahaan. Selanjutnya dilakukan uji fit model dengan memasukkan
variabel kontrol dengan hasil menunjukkan bahwa hasil perhitungan dengan program SPSS
diperoleh F hitung sebesar 15,989 sedangkan Ftabel dengan tingkat signifikan 5% derajat
kebebasan 7 dan N = 104 diperoleh Ftabel sebesar 2,11. Jadi Fhitung > Ftabel sehingga
dapat disimpulkan bahwa model fit dimana kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional,
kebijakan dividen, kebijakan utang , ukuran perusahaan, pertumbuhan dan kinerja tepat
mempengaruhi nilai perusahaan

Pembahasan

Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan

Hipotesis 1 membuktikan bahwa pengaruh kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap
nilai perusahaan dengan nilai koefisien regresi positif sebesar 0,032 dan nilai signifikansi
sebesar 0,004 (< 0,05), artinya tinggi rendahnya kepemilikan manajerial berimplikasi pada
nilai perusahaan. Hasil ini mendukung teori agency cost yang menyatakan bahwa kepemilikan
manajerial merupakan mekanisme yang efektif untuk mengatasi konflik keagenan yang terjadi
akibat kepentingan antara manajer dan pemilik. Efektifnya kepemilikan manajerial sebagai
mekanisme untuk mengatasi konflik keagenan berkaitan dengan adanya kepentingan
manajemen untuk mengelola perusahaan secara efisien guna meningkatkan nilai
perusahaan. Peningkatan nilai pasar saham secara kuantitas akan memberikan keuntungan
capital gain bagi manajer, sehingga manajer mendapatkan dua sumber pendapatan sekaligus
yaitu gaji/bonus dan capital gain. Secara deskriptif diketahui bahwa kepemilikan manajerial
rata-rata perusahaan sampel adalah sebesar 3,55%, nilai sebesar ini relatif tinggi untuk
dimiliki seseorang dalam manajemen mengingat nilai kapitalisasi pasar perusahaan secara
keseluruhan adalah tinggi. Hasil ini sekaligus mendukung hasil penelitian Taswan dan Soliha
(2002) dan Soepriyanto (2004) yang membuktikan bahwa kepemilikan manajerial
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan

Hipotesis 2 tidak membuktikan pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai
perusahaan dengan nilai koefisien regresi sebesar -0,001 dan nilai signifikansi sebesar 0,914
(> 0,05) artinya tinggi rendahnya kepemilikan institusional tidak berdampak pada nilai
perusahaan. Hasil ini tidak sesuai dengan dugaan bahwa kepemilikan institusional yang tinggi
dapat bertindak sebagai pihak yang memonitor perusahaan, sehingga manajer akan efisien
dalam memanfaatkan asset perusahaan. Dari hasil ini disimpulkan bahwa jumlah pemegang
saham yang besar tidak efektif dalam memonitor perilaku manajer dalam perusahaan. Hal ini
terjadi karena adanya asimetri informasi antara Investor dengan manajer, Investor belum
tentu sepenuhnya memiliki informasi yang dimiliki oleh manajer (sebagai pengelola
perusahaan) sehingga manajer sulit dikendalikan oleh Investor institusional. Hasil penelitian
ini juga tidak sinkron dengan hasil penelitian Sujoko dan Soebiantoro (2007) yang
membuktikan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan
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Hipotesis 3 tidak membuktikan pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan
dengan nilai koefisien regresi sebesar 0,001 dan nilai signifikansi sebesar 0,953 (p> 0,05),
artinya tinggi rendahnya dividen yang dibayarkan kepada pemagang saham, tidak berkaitan
dengan tinggi rendahnya nilai perusahaan. Hasil ini tidak konsisten dengan informational
content of dividend bahwa pembayaran dividen dianggap sebagai prospek perusahaan di
masa yang akan datang. Hasil ini lebih konsisten dengan bird on hand theory yang
menyatakan bahwa pembayaran dividen yang dilakukan saat ini adalah lebih baik daripada
capital gain di masa mendatang. Hasil ini juga tidak mendukung hasil penelitian Gordon (1963)
& Bhattacharya (1979), Myers & Majluf (1984) yang membuktikan bahwa kebijakan dividen
berimplikasi pada nilai perusahaan.

Pengaruh Kebijakan Utang terhadap Nilai Perusahaan

Hipotesis 4 tidak membuktikan pengaruh kebijakan utang terhadap nilai perusahaan
dengan nilai koefisien regresi sebesar 0,042 dan nilai signifikansi sebesar 0,269 (>0,05),
artinya tinggi rendahnya rasio utang terhadap ekuitas, tidak berimplikasi pada tinggi
rendahnya nilai perusahaan. Tidak adanya pengaruh kebijakan utang dengan nilai
perusahaan mengindikasikan bahwa biaya utang maupun biaya ekuitas adalah relatif
ekuivalen dan masing-masing memiliki keunggulan dan kelemahan. Penggunaan modal
utang akan menguntungkan apabila iklim bisnis baik sehingga manfaat dari penggunaan
utang akan lebih besar dibandingkan dengan biaya bunga, namun demikian dalam iklim bisnis
yang tidak menentu manfaat dari penggunaan utang bisa lebih kecil dari biaya bunga yang
ditimbulkan. Demikian juga dengan penggunaan ekuitas, modal ekuitas akan menguntungkan
apabila pemegang saham memiliki tuntutan yang tidak terlalu tinggi akan tingkat
pengembalian investasi. Hasil ini tidak mendukung dengan hasil penelitian Said (2001) serta
Sujoko dan Soebiantoro (2007) yang membuktikan bahwa kebijakan utang berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan.

Variabel Kontrol

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap nilai Perusahaan

Variabel kontrol ukuran perusahaan terbukti berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan dengan nilai signifikansi sebesar 0,000 (<0,05) artinya bahwa semakin besar
perusahaan, maka semakin tinggi nilai perusahaan. Hasil ini konsisten dengan dugaan bahwa
semakin besar ukuran perusahaan, maka semakin tinggi keyakinan Investor akan
kemampuan perusahaan dalam memberikan tingkat pengembalian investasi. Bukti ini
memberikan konfirm asi searah dengan dugaan dalam hipotesis serta hasil penelitian Sujoko
dan Soebiantoro (2007) membuktikan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Adanya pengaruh positif mengindikasikan bahwa perusahaan-
perusahaan besar cenderung memberikan hasil operasi yang lebih besar sehingga memiliki
kemampuan yang lebih besar untuk meberikan imbal balik investasi yang lebih
menguntungkan dibandingkan dengn perusahaan-perusahaan kecil.

Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Pengaruh variabel kontrol pertumbuhan terhadap nilai perusahaan, diketahui bahwa
pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dengan nilai
signifikansi sebesar 0,034 (<0,05) artinya bahwa semakin tinggi tingkat pertumbuhan
penjualan maka akan semakin tinggi nilai perusahaan. Hasil ini konsisten dengan hasil
penelitian Sriwardany (2006) yang membuktikan bahwa pertumbuhan berdampak positif pada
nilai perusahaan. Adanya pengaruh pertumbuhan laba terhadap nilai perusahaan
dikarenakan penjualan yang mencerimkan kinerja dengan catatan tidak diikuti dengan
peningkatan biaya yang melebihi tingkat pertumbuhan penjualan. Penjualan yang meningkat
memberikan meyakinkan Investor bahwa perusahaan akan memberikan imbal hasil yang
tinggi apabila diikuti dengan efisiensi operasi yang tinggi.

Pengaruh Kinerja terhadap Nilai Perusahaan

Pengaruh variabel kontrol kinerja perusahaan dengan nilai perusahaan, diketahui bahwa
kinerja perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dengan nilai signifikansi
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sebesar 0,000 (<0,05) artinya semakin tinggi kinerja (profitabiltas), maka semakin tinggi nilai
perusahaan. Hasil ini konsisten dengan hasil penelitian Ulupui (2007) dan Makaryawati
(2002), Carlson dan Bathala (1997) dalam Suranta dan Pratana (2004) yang menemukan
bahwa ROA berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Perusahaan dengan profitabilitas
tinggi, mampu menghasilkan laba yang tinggi, sehingga mampu menjaga ekuitas tetap positif
atau bahkan meningkat seiring dengan peningkatan laba ditahan. Perusahaan yang mampu
menghasilkan laba lebih besar juga cenderung mampu melakukan pendanaan dengan
sumber kas internal, sehingga memiliki kewajiban untuk membayar bunga utang yang lebih
kecil, dan laba yang dihasilkan bisa didistribusikan kepada pemegang saham dalam bentuk
dividen ataupun ditahan untuk memperkuat modal yang berasal dari laba ditahan.

KESIMPULAN

Kesimpulan

1. Variabel kepemilikan manajerial terbukti mempengaruhi nilai perusahaan, artinya
tinggi rendahnya kepemilikan saham oleh jajaran manajemen berkaitan dengan tinggi
rendahnya nilai perusahaan.

2. Variabel kepemilikan institusional tidak terbukti mempengaruhi nilai perusahaan,
artinya tinggi rendahnya kepemilikan saham oleh Investor institusional tidak berkaitan
dengan tinggi rendahnya nilai perusahaan.

3. Kebijakan dividen tidak terbukti mempengaruhi nilai perusahaan, tinggi rendahnya
dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham tidak berkaitan dengan tinggi
rendahnya nilai perusahaan.

4. Kebijakan utang tidak terbukti berpengaruh terhadap nilai perusahaan, artinya tinggi
rendahnya utang perusahaan tidak berdampak pada tinggi rendahnya nilai
perusahaan.

Implikasi

1. Para pelaku investasi di BEI tidak terbukti mengikuti pola bird in hand theory, dimana
pendapatan dividen yang kecil saat ini tidak dianggap lebih menguntungkan
dibadingkan dengan capital gain di masa yang akan datang.

2. Kecenderungan perusahaan-perusahaan yang listing di BEI lebih menganut Pecking
Order Theory dalam menentukan struktur modal, sehingga akan mengutamakan laba
ditahan atau ekuitas dibandingkan dengan modal dan hutang.

3. Investor di Bursa Efek Indonesia disarankan untuk lebih memilih perusahaan-
perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi, karena ada kecenderungan
bahwa perusahaan-perusahaan tersebut memiliki nilai pasar saham yang lebih tinggi
pula.

4. Perusahaan besar juga memiliki nila pasar saham yang relatif lebih tinggi
dibandingkan dengan perusahaan Kkecil, Investor diharapkan lebih memilih
perusahaan besar dibandingkan dengan perusahaan kecil.

5. Tingkat profitabilitas juga cenderung memberikan sinyalemen positif bagi pasar,
sehingga berdampak positif pada nilai pasar saham. Bagi perusahaan kebijakan
akuntansi non konservatif dianggap lebih baik dalam upaya meningkatkan nilai pasar
saham dibandingkan dengan kebijakan akutansi konservatif.

6. Perusahaan dengan kepemilikan manajerial yang lebih tinggi memiliki kecenderungan
nilai pasar saham yang lebih tinggi, yang membuktikan bahwa agency conflict bisa
diatasi dengan memasukkan manajer dalam struktur kepemilikan saham.
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LAMPIRAN
Statistics skewness dan kurtorsis
N Skewness Kurtosis
Model 1 Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error
Unstandardized Residual 69 .066 589 -.873 .570
Valid N (listwise) 69
Model 2
Unstandardized Residual 104 .358 237 -.034 469
Valid N (listwise) 104
Nilai tolerance dan VIF Model 1
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 (Constant)
MOWN .655 1.526
INST .738 1.356
DPR .849 1.178
DER .967 1.034
Nilai tolerance dan VIF Model 2
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 (Constant)

MOWN .542 1.845
INST .626 1.596
DPR .880 1.136
DER .758 1.319
SIZE .868 1.152
GROW .935 1.070
ROA 792 1.263
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Uji Durbin Watson

DW table
Model DW test dl Du 4-du
Model 1 1,970 1,343 1,577 2,433
Model 2 1,968 1,339 1,826 2,174

Uji Park Model 1

coerrncients

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error| Beta t Sig.

1 (Constant) -2.268 1.110 -2.042 .045
MOWN -.053 .041 -.199 -1.304 197
INST -.009 014 -.094 -.655 515
DPR .003 .010 .034 251 .803
DER -.032 111 -.036 -.290 773

a. Dependent Variable: LnRes2

Uji Park Model 2

Coefficient§

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -5.522 2.385 -2.315 .023
MOWN .049 .026 .252 1.921 .058
INST .002 .012 .021 170 .865
DPR -.006 .007 -.078 -.762 448
DER .087 .088 .108 .980 .330
SIZE 227 .148 .159 1.539 127
GROW -.118 .387 -.030 -.304 .762
ROA 4.738 3.107 .165 1.525 131

a. Dependent Variable: Ln_res2
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Hasil Regresi Berganda Model 1

Unstandardized Coefficients

Standardized Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
(Constant) .704 .196 3.583 .001
MOWN -.010 .007 -.194 -1.319 .192
INST .003 .003 .156 1.127 .264
DPR .001 .002 .082 .632 .529
DER -.016 .020 -.096 -.793 431
Hasil Regresi Berganda Model 2
Dengan Memsukkan Variabel Kontrol
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -3.228 1.022 -3.158 .002
MOWN .032 .011 .278 2.955 .004
INST -.001 .005 -.009 -.108 914
DPR .001 .003 .014 .186 .853
DER .042 .038 .089 1.111 .269
SIZE .250 .063 .294 3.953 .000
GROW .356 .166 .154 2.147 .034
ROA 11.307 1.331 .662 8.493 .000

a. Dependent Variable: PBV

Koefisien Determinasi Model 1

(Tanpa Variabel Kontrol)

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate

1 311(a) .097 .040 .3920652

a Predictors: (Constant), MOWN, INST, DPR, DER,

b Dependent Variable: PBV
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Koefisien Determinasi Model 2

(DenganVariabel Kontrol)

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate

1 734(a) 538 505 8850766

a. Predictors: (Constant), MOWN,INST,DPR,DER,SIZE,GROW,ROA

b. Dependent Variable: PBV
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Hasil Uji F Model 1
(Tanpa Variabel Kontrol)

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression 1.051 4 263  1.709 .159(a)
Residual 9.838 64 .154
Total 10.889 68
a Predictors: (Constant), MOWN, INST, DPR, DER
b Dependent Variable: PBV
Hasil Uji F Model 2
(Dengan Variabel Kontrol)
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression 87.674 7 12.525 15.989 .000(a)
Residual 75.203 96 .783
Total 162.876 103

a. Predictors: (Constant), MOWN, INST,DPR,DER,SIZE,GROW,ROA

b. Dependent Variable: PBV



