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ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan untuk menguji faktor-faktor yang mempengaruhi nilai
perusahaan, yaitu Profitabilitas, Leverage, Ukuran Perusahaan Kepemilikan
Manajerial dan Kepemilikan Institusional. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk
mengetahui bagaimana pengaruh dari Profitabilitas, Leverage, Ukuran Perusahaan
Kepemilikan Manajerial dan Kepemilikan Institusional terhadap nilai perusahaan.
Metode penelitian menggunakan explanatory research, dengan Populasi yang
menjadi objek penelitian ini adalah perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia 2017-2020. Teknik pengambilan sampel menggunakan
metode purposive sampling. Analisis data yang digunakan adalah analisis analisis
linear berganda dengan menggunakan softwere SPSS 25 untuk mengolah data. Uji
lainnya yang digunakan dalam penelitian ini yaitu uji analisis deskriptif, uji asumsi
klasik, pengujian hipotesis, serta uji Moderated Regression Analysis. Hasil penelitian
ini menunjukan bahwa Profitabilitas tidak terbukti berpengaruh positif dan tidak
signifikan terhadap nilai Perusahaan, Leverage terbukti berpengaruh negative tetapi
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, Ukuran perusahaan terbukti berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, Kepemilikan Manajerial terbukti
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai Perusahaan, dan Kepemilikan
Institusional terbukti berpengaruh positif dan -tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Keyword : Profitabilitas, Leverage, Ukuran Perusahaan, Kepemilikan Manajerial,
Nilai Perusahaan, BEI
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Manajemen perusahaan memiliki tujuan utama yaitu memaksimalkan nilai
perusahaan, mencapai keuntungan perusahaan yang maksimal serta memakmurkan
pemilik dan pemegang saham (Timbuleng dkk.,2015). Nilai perusahaan
menggambarkan pandangan investor terhadap tingkat keberhasilan dari suatu
perusahaan yang tercermin dari harga saham. Semakin tinggi harga saham suatu
perusahaan, maka akan semakin tinggi juga kemakmuran para pemegang sahamnya
(Nurlela, 2008). Semakin banyak investor yang tertarik berinvestasi, maka semakin
meningkat pula nilai perusahaan (Mukhtaruddin dkk., 2014). Menurut lka dan
Shidiq (2013).

Nilai perusahaan menggambarkan pandangan investor terhadap tingkat
keberhasilan dari suatu perusahaan yang tercermin dari harga saham. Semakin
tinggi harga saham suatu perusahaan, maka akan semakin tinggi juga kemakmuran
para pemegang sahamnya (Nurlela, 2008). Semakin banyak investor yang tertarik
berinvestasi, maka semakin meningkat pula nilai perusahaan (Mukhtaruddin dkk.,
2014). Menurut lka dan Shidig (2013) nilai perusahaan adalah nilai yang
mencerminkan berapa harga yang bersedia dibayar oleh investor untuk suatu
perusahaan.Nilai perusahaan sangat penting karena mencerminkan Kkinerja
perusahaan yang dapat mempengaruhi minat investor untuk berinvestasi.

Investasi merupakan penanaman sejumlah dana dengan harapan memperoleh

keuntungan yang besar di masa mendatang. Untuk itu investor harus dapat



mengambil keputusan yang cerdas dan tepat, kapan akan membeli dan kapan akan
menjual sahamnya dalam berinvestasi. Agar keputusan investasinya tidak salah,
maka investor perlu melakukan penilaian dan analisis terlebih dahulu terhadap
saham-saham yang dipilihnya, untuk selanjutnya menentukan apakah saham
tersebut memberikan tingkat return yang sesuai dengan tingkat return yang
diharapkannya. Nilai perusahaan mencerminkan keadaan perusahaan saat ini serta
dapat menggambarkan prospek perusahaan dimasa mendatang.

Profitabilitas menunjukkan besarnya kemampuans perusahaan untuk
memperoleh keuntungan dan mengukur tingkat efesiensi opersional serta efisiemsi
dalam menggunakan harta yang dimilikinya (Hermuningsih, 2012). Pada penelitian
yang dilakukan oleh (Sari & Priyadi, 2016), (Sucuahi, 2016), (Aggarwal & Padhan,
2017), (Darmawan, 2018), (Dang, 2020), dan (Aulia, 2020) menemukan bahwa
profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Berbeda halnya dengan hasil
penelitian dari (Ayem, 2019) dan (Suryana, 2018) yang menemukan bahwa
profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Rasio leverage merupakan kemampuan perusahaan untuk menggunakan aktiva
atau dana yang mempunyai beban tetap (fixed cost asset or fund) yang gunanya
untuk memperbesar tingkat penghasilan (return) bagi pemilik perusahaan
(Martono, 2008). Pada penelitian yang dilakukan oleh (Adenugba, Ige, & Kesinro,
2016), (Sari & Priyadi, 2016), (Aggarwal & Padhan, 2017) dan (Nugraha, 2020)
menemukan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh (Nandita, 2018) dan (Dewi, 2020)

menunjukkan bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.



Ukuran perusahaan merupakan indikator dari kekuatan financial suatu
perusahaan (Hermuningsih, 2012). Penelitian yang dilakukan oleh (Sari & Priyadi,
2016), (Aggarwal & Padhan, 2017), (Dang, 2020) dan (Nandita, 2018) hasil
penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Berbeda halnya dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Anggita,
2018) dan (Aulia, Mustikawati, & Hariyanto, 2020) menunjukkan bahwa ukuran
perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Menurut (Wahidahwati, 2002) kepemilikan manajerial adalah pemegang saham
dari pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan
perusahaan (direksi dan komisaris). Kepemilikan manajerial merupakan kondisi
dimana manajer mempunyai saham perusahaan. Sehingga dalam hal ini manajer
sebagai pengelola perusahaan juga pemilik perusahaan atau pemegang saham
perusahaan. Kepemilikan manajerial dapat diketahui dari besarnya prosentase
kepemilikan saham perusahaan dalam laporan keuangan.

Pihak manajerial dalam suatu perusahaan adalah pihak yang secara aktif
berperan aktif dalam pengambilan keputusan untuk menjalankan perusahaan.
Pihak-pihak tersebut adalah mereka yang duduk di dewan komisaris dan dewan
direksi perusahaan.

Penelitian yang di lakukan oleh julianti (2015), pramurza dan haryadi (2016),
menyatakan bahwa Kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial

mampu menjadi mekanisme good corporate governance yang dapat meningkatkan



nilai perusahaan. Sedangakan penelitian yang di lakukan oleh (Alfinur, 2016),
kepemilikan managerial berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan

Penelitian yang dilakukan oleh (Alfinur, 2016) dan (Darmawan, 2018)
menunjukkan hasil bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Hasil tersebut berbeda dengan penelitian yang dilakukan (Poluan,
2019) yang menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Faktor selanjutnya adalah kepemilikan institusional Kepemilikan Instutisional
merupakan pendiri atau pemegang saham mayoritas dalam suatu perusahaan.
Kepemilikan saham oleh pihak berbentuk institusi,seperti bank,perusahaan
ansuransi, perusahaan inventasi,dan pension,dan institusi lain dapat mengurangi
pengaruh dari kepentingan lain dalam perusahaan seperti kepentingan peribadi
manajer,dan debtholders. Kepemilikan institusi yang menguasai saham mayoritas
tersebut dapat melakukan pengawasan serta pengendalian yang lebih kuat dan
efektif terhadap kebijakan manajemen (Wahidawati, 2002)

Menurut Bushee (Boediono, 2005) menyatakan bahwa kepemilikan
institusional memiliki kemampuan untuk mengurangi insentif para manajer yang
mementingkan diri sendiri melalui tingkat pengawasan yang intens. Kepemilikan
institusional dapat menekan kecenderungan manajemen untuk memanfaatkan
discretionary dalam laporan keuangan sehingga memberikan kualitas laba yang
dilaporkan. Kepemilikan institusional memiliki kemampuan untuk mengendalikan
pihak manajemen melalui proses monitoring secara efektif sehingga mengurangi

tindakan manajemen melakukan manajemen laba. Persentase saham tertentu yang



dimiliki oleh institusi dapat mempengaruhi proses penyusun laporan keuangan yang
tidak menutup kemungkinan terdapat akrualisasi kepentingan pihak manajer
Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian yang dilakukan oleh
Ramsa dan Kartika (2021). Perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu
yaitu pada penelitian kali ini terjadi penambahan satu variabel yaitu kepemilikan
institusional yang pada akhirnya peneliti mengambil judul penelitian yaitu “
Pengaruh Karakterristik Perusahaan Dan Struktur Kepemilikan Terhadap
Nilai Perusahaan”. Penelitian ini menguji pengaruh Profitabilitas, Leverage,
Ukuran Perusahaan Kepemilikan Manajerial dan Kepemilikan Institusional
terhadap Nilai Perusahaan. perusahaan dan kepemilikan manajerial terhadap nilai
perusahaan. Penelitian ini menggunakan data sekunder laporan tahunan perusahaan
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama

periode 2017-2020.

1.2 Rumusan Masalah

Tujuan perusahaan yaitu mencapai laba maksimal, ingin mensejahterakan
pemegang saham, dan meningkatkan nilai perusahaan. Tujuan ini yang menjadikan
dasar bagi perusahaan dalam menentukan pengelolaan yang sesuai bagi perusahaan.
Pengelolaan perusahaan merupakan salah satu hal yang sangat penting dalam
mencapai tujuan perusahaan. Suatu perusahaan akan melaporkan aktivitas yang
berkaitan dengan keuangan ke dalam bentuk laporan keuangan. Salah satu hal yang
dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah Profitabilitas, Leverage, Ukuran

Perusahaan dan Kepemilikan Manajerial yang baik.



Berdasarkan latar belakang masalah diatas, maka perumusan masalah dalam
penelitian ini adalah:
1. Bagaimana pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan ?
2. Bagaimana pengaruh Leverage Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai
Perusahaan ?
3. Bagaimana pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan ?
4. Bagaimana pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan ?
5. Bagaimana pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nila Perusahaan ?
1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan permasalahan yang telah dirumuskan maka penelitian bertujuan
untuk menguji, memperoleh bukti empiris, dan menganalisa mengenai :
1. Pengaruh Profitabilitas struktur modal terhadap nilai perusahaan
2. Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan.
3. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan.
4. Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan.

5. Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahan.

1.4 Manfaat Penelitian
1. Bagi akademisi
Penelitian ini diharapkan memberikan kontribusi dalam pengembangan
teori, mengenai struktur modal dan materi yang berkaitan dengan nilai

perusahaan.



2. Bagi Perusahaan
Hasil penelitian ini diharapkan dapat member nilai tambah berupa
pengetahuan dan wawasan mengenai pengaruh penerapan struktur modal,

Profitibalitas dan adanyaa Pertumbuhan Perusahaan dalam perusahaan.

UNISSULA
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KAJIAN PUSTAKA
2.1 Agency Theory (Teori Keagenan)

Teori ini dikembangkan pertama kali oleh Michael C. Jensen dan William H.
Meckling pada tahun 1976. Jensen dan Meckling dalam Sienatra et al. (2015)
menggambarkan mengenai hubungan agency, yaitu suatu kontrak antara satu atau
beberapa principal yang melibatkan orang lain sebagai agent untuk melaksanakan
tugas pelayanan danwewenangyangdiberikanoleh principal terhadap agent. Teoriini
menjadi dasarteori yangdipakaidalam melaksanakan bisnis padasaatini.

Verawaty et al. (2015) menjelaskan bahwa prinsip utama dari teori ini yaitu
adanya hubungan kerja antara principal yang memberi wewenang dan agent yang
menerima wewenang. Dalam hal tersebut, sering terjadi konflik keagenan antara
principal dan agent. Teori keagenan ini berkaitan dengan sikap mementingkan diri
sendiri dibandingkan kepentingan orang lain. Dalam hal ini manajer sebagai agent
lebih mementingkan untuk memerkaya diri sendiri dari pada memenuhi kepentingan
principal.

Jika dikaitkan dengan penelitian ini, maka teori agensi ini muncul karena
antarapemilik danmanjemen memiliki pandangan yang berbeda, teori inimempunyai
peran untuk membagi hak dan kewajiban antara pemilik dan manajemen sehingga
tidakadakesalahpahamanantarapemilik danmanejemen.

2.2 TeoriSinyal
(Brigham, 2013) menggunakan teori Modigliani dan Miller untuk

menjelaskan bahwa investor dan manajer memiliki kesamaan informasi mengenai



prospek suatu perusahaan. Pihak internal perusahaan (manajer) biasanya memiliki
lebih banyak informasi mengenai kondisi perusahaan yang sebenarnya dibandingkan
pihak eksternal (investor). Untuk mengurangi perbedaan informasi, pihak internal
mengeluarkan laporan tahunan sebagai sinyal kepada para investor mengenai
prospek kedepannya. Laporan tahunan biasanya memuat informasi akuntansi yaitu
informasi yang berkaitan dengan laporan keuangan dan informasi non-keuangan
akuntansi yaitu informasi yang tidak berkaitan dengan laporan keuangan (Sari &
Priyadi, 2016).

Informasi diterimaoleh investor terlebih dahulu diterjemahkan sebagai sinyal
yang baik (good news) atau sinyal yang jelek (bad news). Jika kinerja keuangan yang
dilaporkan oleh perusahaan meningkat maka informasi tersebut dapat dikategorikan

sebagai sinyal baik karenamengindikasikan

2.3 Variabel Penelitian
2.2.1 NilaiPerusahaan

Nilai Perusahaan menggambarkan pengelolaan perusahaan yang dilakukan
oleh manajeman. Baik atau buruknya pengelolaan yang dilakukan oleh manajeman
akan berdampak pada nilai perusahaan. Salah satu yang paling penting bagaimana
manajeman mampu mengelola kekayaan perusahaan, bisa dilihat dari pengukuran
nilai perusahaan yang terjadiharga saham yang terjadi. Peningkatan nilai perusahaan
biasanyaditandai dengan naiknyaharga saham di pasar.

Naiknya harga saham dikarenakan adanya peluang investasi. Peluang
investasi terjadi karena investor percaya manajeman mengelola aset, modal dan

hutang dengan baik sehingga keuntungan yang diharapkan akan terjadi. Keuntungan
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inilah yang menjadi daya tarik investor dalam menginvestasikan dananya kepada
perusahaan. Adanya peluang investasi dapat memberikan sinyal positif tentang
pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang, sehingga akan meningkatkan
harga saham, dengan meningkatnya harga saham maka nilai perusahaan pun akan
meningkat.

Ada beberapa indicator yang dapat digunakan untuk mengukur nilai perusahaan

antaralain:

1. PriceEarningRatio(PER)

Price Earning Ratio (PER) merupakan rasio yang menunjukkan berapa
banyak jumlah uag yang rela dikeluarkan oleh para investor guna membayar setiap
dolar laba yang dilaporkan perusahaan (Brigham, 2013). Rasio ini berguna untuk
mengukur seberapa besar perbandingan antara harga saham perusahan dengan
keuntunganyangdiperoleholeh parapemegangsahamatauinvestor.

Adapun kegunaan dari Price Earning Ratio itu sendiri untuk melihat
bagaimana pasar menghargai kinerja sebuah perusahaan yang dicerminkan oleh
earning per share nya. Rasio ini juga menunjukkan hubunngan antara pasar saham

denganearningpershare.

Adapunrumusdari PER adalahsebagai berikut:

Maurket price per share

PER =
Earning per share




11

2. PricetoBookValue (PBV)

Price to Book Value adalah seuatu rasio yang menunjukkan apakah harga
saham suatu perusahaan yang diperdagangkan overvalued (diatas) atau
undervalued (dibawah) nilai buku saham perusahaan tersebut (Fakhruddin
danHadianto,2001).

Untuk perusahaan-perusahaan yang operasionalnya berjalan dengan baik,
maka umumnya rasio ini akan mencapai diatas satu, dimana akan
menunjukkan bahwa nilai pasar saham lebih besar dari nilai buku perusahaan.
SemakinbesarrasioPBV ini makaakan semakintinggi perusahaandinilaioleh
para investor relative dibandingkan dengan dana yang telah ereka tanakan

diperusahaan.

Price to Book Value adalah rasio harga saham terhadap nilai buku perusahaan.
PBYV digunakan untuk melihat seberapa besar kelipatan dari nilai pasar saham

perusahaandengan nilai bukunya

Rumus yang digunakan untuk mengukur Price to Book Value (PBV) adalah

sebagai berikut:

Market Price per Share

PBV =
Book Value per Share

3. Tobin’sQ
Metode Tobin’s Q yang dikembangkan oleh James Tobin dapat menjadi
alternatif lain yang dapat digunakan untuk mengukur nilai perusahaan.

Tobin’s Q dapat dihitung dengan membandingkan rasio nilai pasar saham
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sebuah perusahaan dengan nilai buku ekuitas perusahaan (Weston dan
Copeland,2001).

Secara konsep Rasio Q lebih unggul daripada rasio nilai pasar terhadap nilai
buku, hal ini dikarenakan rasio ini berfokus pada beberapa nilai perusahaan
saat ini secara relatif terhadap beberapa biaya yang akan dibutuhkan untuk

menggantinyapadasaatini.

Salah satu model analisis keuangan yang digunakan untuk menilai kinerja
perusahaan adalah rasio Tobin's g. Rasio ini digunakan untuk mengetahui
kinerja perusahaan melalui potensi perkembangan harga saham, potensi
kemampuan manajer dalam mengelola aktiva perusahaan dan potensi

pertumbuhan investasi.

Rumusdari Tobin’s Qadalah sebagai berikut:

(EMV+D)

L (EBV+D)
Keterangan:
EMV = Nilai Pasar Ekuitas
D (Debt) = Nilaibukudaritotal hutang
EBV = Nilai bukudaritotal aktiva

Jika nilai pasar semata-mata merefleksikan asset yang tercatat suatu
perusahaan maka Tobin’s Q akan sama dengan 1. Jika Tobin’s Q lebih besar daril,

maka nilai pasar lebih besar dari nilai asset perusahaan yang tercatat. Hal ini
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menandakan bahwa saham overvalued. Apabila Tobin’s Q kurang dari 1,
nilaipasarnya lebih kecil dari nilai tercatat asset perusahaan. Ini menandakan bahwa
saham undervalued yang juga dapat diartikan sebagai potensi pertumbuhan investasi
investasi.

2.2.2 Profitabilitas

Profitabilitas adalah hasil akhir dari sejumlah kebijakan dan keputusan
manajemen perusahaan (Brigham, 2013). Profit dalam kegiatan operasional
perusahaan merupakan elemen penting untuk menjamin kelangsungan hidup
perusahaan pada masa yang akan datang. Keberhasilan perusahaan dapat dilihat dari
kemampuan perusahaan untuk dapat bersaing dipasar. Profitabilitas adalah ukuran
kemampuan perusahaan dalam menciptakan keuntingan baik berdasarkan total aset,
total modal ataupun total- pembelian (Aulia, 2020). Profitabilitas memberikan
gambaran seberapa efektif perusahaan beroperasi sehingga memberikan keuntungan
bagi perusahaan,tanpaadanya keuntungan sangat sulit untuk menerik para investor
(Rahayu & Sari, 2018). Para investor tentu melihat seberapa besar profit yang
dihasilkan suatu perusahaan sehingga bisa melihat keuntungan dimasa depan apabila
menanamkan modal di perusahaantersebut.

Rasio profitabilitas merupakan alat ukur kesuksesan sebuah perusahaan yang
utama dan indicator penting dalam mengevaluasi kinerja manajer. Dalam penelitian
ini profitabilitas yang dijadikan sebagai variavel bebas adalah ROE. ROE (returnon
equity) merupakan suatu pengukuran dari penghasilan (income) yang tersedia bagi

para pemilik perusahaan (baik pemegang saham biasa maupun saham preferen) atas



14

modl yang mereka investasikan di dalam perusahaan, maka semakin tinggi nilai rasio
inimakasemakin baik pulabagi pemegangsaham perusahaan.

Rumus menghitung ROE secarasistematismenggunakan rumus

LabaBersih Setelah Pajak

ROE =
Total Ekuitas

berikut :

2.2.3 Leverage

Leverage adalah rasio yang digunakan untuk mengetahui seberapa besar
hutang yang digunakan untuk membiayai perusahaan (Fahmi, 2013 dalam Ludijanto,
Handayani, Hidayat, 2014). Sedangkan Wigiastutini (2010) dalam Novari dan Lestari
(2016) menjelaskan bahwa rasio leverage adalah rasio yang menunjukkan besarnya
hutang yang digunakan dalam memenuhi kewajiban financialnya baik yang bersifat
jangka panjang ataupun jangka pendek. Rasio leverage adalah proporsi jumlah hutang
dengan jumlah rata-rata ekuitas pemegang saham. Rasio leverage adalah rasio yang
digunakan untuk mengukur seberapa besar dana pinjaman yang digunakan dalam
aktivitas pembiayaan perusahaan (Wiagustini,2010dalam Novaridan Lestari, 2016).

Rasio leverage digunakan untuk mengukur seberapajauh perusahaandibiayai
oleh hutang. Hal ini mengindikasikan seberapa besar tingkat risiko perusahaan yang
dapat berdampak pada nilai perusahaan. Diduga bahwa semakin tinggi tingkat rasio
leverage maka semakin besar risiko yang harus ditanggung oleh investor oleh karena

itu, konsep leverage ini penting bagi investor dalam membuat pertimbangan penilaian
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saham, juga merupakan suatu alat yang penting dalam pengukuran efektifitas
penggunaan hutang peusahaan (Rosianaayu, 2016).

Rasio leverage bisa disebut juga rasio solvabilitas yang berfungsi untuk
mengukur perbandingan dana yang disajikan oleh pemiliknya dengan dana pinjaman
dari kreditur. Rasio ini mengukur seberapa jauh aktiva perusahaan dibiayai oleh utang
dengan indikasi tingkat keamanan dari para pemberi pinjaman (bank) sesuai dengan
prinsip-prinsip akuntansi. Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk
membayar semua kewajiban jangka pendek dan jangka panjang jika perusahaan
dilikuidasi. Perusahaanyang memiliki aktiva/kekayaan yang cukup untuk membayar
semua utang disebut perusahaan yang solvable namun belum tentu likuid. Sedangkan
yangsebaliknyadisebutinsolvable, namunbelum tentutidak likuid. Menurut (Kasmir,
2015) bahwarasio leverage dibagi menjadilimajenis antaralain:

1) Total Debtto Equity Ratio (Rasio Utang Terhadap Ekuitas)

Rasio yang digunakan untuk menilai utang dengan jumlah ekuitas yang
dimiliki. Perbandingan antara utang dengan ekuitas tentang pendanaan perusahaan
yang menunjukkan kemampuan modal sendiri untuk memenuhi seluruh kewajiban.
Rasio utang dengan modal sendiri (debt to equity ratio) selalu diperhatikan posisinya
agar utang yang dimiliki perusahaan dengan modal sendiri tidak saling bertumpukan.
Semakin tinggi nilai rasio ini berarti modal sendiri (pribadi) semakin sedikit
dibandingkan dengan utangyangharusdibayar. Besaran utang perusahaantidak boleh
melebihi modal sendiri agar beban tetap tidak terlalu tinggi sehingga tidak
memberatkan. Menurut Irham Fahmi (2015), Debt to equity ratio menunjukan sejauh

mana kewajiban dapat ditutupi olehmodal, dimanasemakin rendah rasio hutang maka


https://dosenakuntansi.com/rasio-solvabilitas
https://dosenakuntansi.com/prinsip-prinsip-akuntansi
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semakin baik, karena aman bagi kreditor saat likuidasi. Rasio ini merupakan
perbandingan antara total kewajiban dengan total modal. Rumusan untuk mencari
debt to equity ratio dapat digunakan perbandingan antara total utang dengan total

ekuitassebagaiberikut (Kasmir,2015):

TotalKewajiban
TotalEkitas

DER =

2) DebtRatio(RasioHutang)

Rasio Hutang adalah rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa besar
perusahaan mengandalkan hutang untuk membiayai asetnya. Rasio hutang dihitung
dengan membagikan total hutang dengan total aset yang dimilikinya. Debt ratio biasa
disebut rasio hutang terhadap total aset. Menurut Mamduh M Hanafi dan Abdul Halim

(2007) Debtratiobisamenggunakan rumus:

TotalHutang

RasioHutang = Total Aset

3) TimeslInterestEarnedRatio

Time interest earned adalah rasio yang mengukur kemampuan perusahaan
dalam membayar beban bunga di masa depan. Rasio ini juga sering di sebut interest
coverage ratio. Caramenghitungnya adalah dengan membagi laba sebelum pajak dan
bunga dengan biaya. Menurut Mamduh M Hanafi dan Abdul Halim (2007) Times

InterestEarned Ratiobisadihitungdenganrumus:

Labasebelumpajak danbunga
Bebanbunga

Times Interest Earned Ratio =

2.2.4 UkuranPerusahaan
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Ukuran perusahaan (Company Size) menunjkkan skala besarnya aset atau
kecilnya aset dalam persahaan. Ukuran perusahaan adalah besar kecilnya perusahaan
dilihat dari besarnya nilai ekuitas, nilai penjualan atau nilai aktiva (Riyanto, 2008).
Umumnya perusahaan besar memiliki total aktiva dengan nilai aktiva yang cukup
besardan dikenal oleh masyarakat dan akan mempengaruhi nilai dari perusahaan
tersebut (Sari & Priyadi, 2016). Semakin besar aset suatu perusahaan, semakin tinggi
pula pengaruhnya terhadap nilai perusahaan tersebut. Hal ini akan memudahkan
perusahaandalammencari modal melalui parainvestor.

Pada dasarnya ukuran perusahaan hanya terbagi dalam 3 kategori yaitu
perusahaan besar, perusahaan menengah dan perusahaan kecil. Penentuan ukuran
perusahaan didasarkan pada total aset perusahaan. Perusahaan dengan ukuran yang
lebih besar memilikiakses yang lebih besar untuk mendapatkan pendanaan dari kredit
dan akan lebih mudah memenangkan persaingan atau bertahan dalam industri karena
perusahaan dengan ukuran besar memilikipendapatan yang besar pula. Namun pada
perusahaan dengan skala kecil lebih fleksibel dalammenghadapi ketidakpastian,
karenaperusahaankecil lebih cepatbereaksiterhadap perubahanyangmendadak.

Ukuran Perusahaan dapatdihitungdengan Rumussebagai berikut :

Size = Ln(Total Assets)

2.2.5 Kepemilikan Managerial
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Kepemilikan manajerial merupakan kondisi dimana manajer mempunyai
saham perusahaan. Sehingga dalam hal ini manajer sebagai pengelola perusahaan
juga pemilik perusahaan atau pemegang saham perusahaan. Kepemilikan manajerial
dapat diketahui dari besarnya prosentase kepemilikan saham perusahaan dalam
laporan keuangan. Menurut (Wahidahwati, 2002) kepemilikan manajerial adalah
pemegang saham dari pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan
keputusan perusahaan (direksi dan komisarias). Pihak manajerial dalam suatu
perusahaan adalah pihak yang secara aktif berperan aktif dalam pengambilan
keputusan untuk menjalankan perusahaan. Pihak-pihak tersebut adalah mereka yang
duduk di dewan komisaris dan dewan direksi perusahaan

Kepemilikan Manajerial adalah situasi dimana manajer memiliki saham
perusahaan atau dengan kata lain manajer tersebut sebagai pemegang saham
perusahaan. Kinerja perusahaan yang baik dengan biaya modal yang rendah akan
mendorong para investor melakukan -investasi di perusahaan tersebut. Dalam
penelitian ini membuktikan bahwa terdapat pengaruh negative antara kepemilikan
manajerial dengan nilai perusahaan. Penelitian ini berhasil mendukung agency
theory yang menyatakan bahwa hubungan antara principal dan agen dapat dilihat
secara luas segala macam hubungan yang ada dalam organisasi termasuk didalam
didalam perusahaan. Wolk , et al (2001). menyebutkan bahwa dalam agency theory
perusahaan merupakan titik temu hubungan keagenan antara pemilik perusahaan
(principal) dan manajemen (agent) dan masingmasing pihak yang terlibat dalam
hubungan agensi tersebut berusaha untuk memaksimalkan utilitas mereka. Hasil

penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh negative
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signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini memiliki makna bahwa kepemilikan
manajerial mempengaruhi investor untuk tidak melakukan investasi sehingga
menurunkan nilai perusahaan.

Kepemilikan managerial dapat di hitung dengan rumus sebagai berikut:

kepemilikan sahamolehmanagement

x100%

kepemilikan managerial = -
jumlahsahamyangberedar

2.2.6 Kepemilikan Istitusional

Kepemilikan Instutisional “merupakan pendiri atau pemegang saham
mayoritas dalam suatu perusahaan. Kepemilikan saham oleh pihak berbentuk
institusi,seperti bank,perusahaan ansuransi, perusahaan inventasi,dan pension,dan
institusi lain dapat mengurangi pengaruh dari kepentingan lain dalam perusahaan
seperti kepentingan peribadi manajer,dan debtholders. Kepemilikan institusi yang
menguasai saham mayoritas tersebut dapat melakukan pengawasan serta
pengendalian yang lebih kuat dan efektif terhadap kebijakan manajemen
(Wahidawati, 2002) Menurut Bushee (Boediono, 2005) menyatakan bahwa
kepemilikan institusional memiliki kemampuan untuk mengurangi insentif para
manajer yang mementingkan diri sendiri melalui tingkat pengawasan yang intens.
Kepemilikan institusional dapat menekan kecenderungan manajemen untuk
memanfaatkan discretionary dalam laporan keuangan sehingga memberikan kualitas
laba yang dilaporkan. Kepemilikan institusional memiliki kemampuan untuk
mengendalikan pihak manajemen melalui proses monitoring secara efektif sehingga

mengurangi tindakan manajemen melakukan manajemen laba. Persentase saham
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tertentu yang dimiliki oleh institusi dapat mempengaruhi proses penyusun laporan
keuangan yang tidak menutup kemungkinan terdapat akrualisasi kepentingan pihak
manajemen

Besarnya persentase kepemilikan saham oleh institusi adalah cara untuk
melihat besarnya kekuasaan atau pengaruh yang bisa dilakukan oleh kepemilikan
institusional tersebut. Semakin besar kepemilikan saham maka semakin besar pula
pengawasan yang dapat dilakukan oleh investor institusi tersebut terhadap kinerja
manajemen perusahaan. Sehingga hal tersebut akan meminimalisir kemungkinan
manajer akan bertindak oportunis. Pengawasan yang dilakukan oleh pihak investor
institusi tersebut dapat membuat manajer akan melakukan pekerjaannya dengan baik
sehingga kemakmuran pemegang saham juga akan terjamin.

Pemantauan secara profesional akan dilakukan oleh institusi yang memiliki
saham terbesar, sehingga investasi yang dijalankan juga akan mengalami
perkembangan yang baik. Kesimpulannya yaitu pemegang saham adalah pihak yang
mempunyai pengaruh yang besar dalam setiap tindakan manajemen. Dimana
pemegang saham dengan jumlah terbesar dapat mencegah dan mengurangi perilaku

oportunistik manajer.

2.3 Penelitian Terdahulu
Rujukan dalam penelitian ini. Berikut ini merupakan penelitian Penelitian
tentang nilai perusahaan telah banyak dilakukan sebelumnya, sehingga hasil dari

penelitiansebelumnyadapat dijadikan sebagai terdahulu mengenai nilai perusahaan:
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Tabel 2 1Ringkasan Penelitian Terdahulu

No Peneliti Variabel & AlatUkur Hasil Penelitian
1. | (Satria a. Independen: a. Profitabilitas tidak
Bagaskara et al., Profitabilitas, Leverage, berpengaruh
2021) Ukuran Perusahaan, terhadap Nilai
Kepemilikan Manajerial , Perusahaan
Kepemilikan Institusional Leverage  tidak
. Dependen: berpengaruh
NilaiPerusahaan terhadap Nilai
. Alatukur: Perusahaan
SPSS, Analisis Linier Ukuran
Berganda Perusahaan
berpengaruh
terhadap Nilai
Perusahaan
Kepemilikan
Managerial tidak
berpengaruh
terhadap Nilai
Perusahaan.
2. | Mareta  Nurjin Independen: Profitabilitas tidak
Sambora,  Siti Profitabilitas, Leverage. berpengaruh
Ragil Handayani | b. Dependen: terhadap Nilai
,Sri Mangesti Nilai Perusahaan Perusahaan
Rahayu (2014) . Alatukur: Leverage tidak
SPSS, Analisis Linier berpengaruh
Berganda, Analisis terhadap Nilai
Inferensial. Perusahaan
3. | Vivi Fatia Utami Independen: Profitabilitas
(2017) Profitabilitas, Leverage, berpengaruh
Kebijakan Deviden, Size. terhadap Nilai
. Dependen: Perusahaan
NilaiPerusahaan Leverage
. Alatukur: berpengaruh
SPSS, Analisis Linier terhadap Nilai
Berganda, Perusahaan
Kebijakan Deviden

tidak berpengaruh
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terhadap Nilai
Perusahaan
Size tidak
berpengaruh
terhadap Nilai
Perusahaan.
Dini  Etnawati | a. Independen: Profitabilitas
(2015) Profitabilitas, Leverage, berpengaruh
Ukuran Perusahaan. terhadap Nilai
b. Dependen: Perusahaan
Nilai Perusahaan Leverage tidak
c. Alatukur: berpengaruh
SPSS, Analisis Linier terhadap Nilai
Berganda, Uji Koefisien Perusahaan
Determinasi Ukuran
Perusahaan
berpengaruh
terhadap Nilai
Perusahaan
(Lubis et al., | a.. Independen: Profitabilitas
2017), Profitabilitas,  Struktur berpengaruh
Modal, Likuiditas. terhadap Nilai
b. Dependen: Perusahaan
Nilai Perusahaan . Struktur ~ Modal
c. Alatukur: tidak berpengaruh
SPSS, Analisis Linier terhadap Nilai
Berganda, Uji Koefisien Perusahaan
Determinasi. Likuiditas
berpengaruh
terhadap Nilai
Perusahaan
Putri Adelia | a. Independen: Profitabilitas
(2021) Profitabilitas, = Growth berpengaruh
Opportunity, Likuiditas, terhadap Nilai
Kepemilikan Manajerial , Perusahaan
Kepemilikan Institusional Growth

. Dependen:

Nilai Perusahaan

Opportunity tidak
berpengaruh
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c. Alatukur: terhadap Nilai
SPSS, Analisis Linier Perusahaan
Berganda Likuiditas  tidak

berpengaruh
terhadap Nilai
Perusahaan
Kepemilikan
Manajerial  tidak
berpengaruh
terhadap Nilai
Perusahaan
Kepemilikan
Institusional
berpengaruh
terhadap Nilai
Perusahaan.
(Hermuningsih, |a. Independen: Profitabilitas
2012) Profitabilitas,  Growth berpengaruh
Opportunity,  Struktur terhadap Nilai
Modal Perusahaan

b. Dependen: . Growth
NilaiPerusahaan Opportunity

c. Alatukur: berpengaruh
Structural  Equation terhadap Nilai
Model (SEM) Perusahaan

Struktur ~ Modal
berpengaruh
terhadap Nilai
Perusahaan.
(Lestari, 2017) a. Independen: Kepemilikan
Kepemilikan Institusional
Institusional,  Struktur berpengaruh
Modal terhadap Nilai

b. Dependen: Perusahaan
NilaiPerusahaan Struktur ~ Modal

c. Alatukur: tidak berpengaruh
Common effect model terhadap Nilai
(CEM), Perusahaan.
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2.4 Pengembangan Hipotesis
2.4.1PengaruhProfitabilitasterhadapnilai perusahaan

Profitabilitas yang tinggi mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan yang tinggi bagi pemegang saham. Semakin besar
keuntungan yang diperoleh semakin besar pada kemampuan perusahaan untuk
membayarkan dividennya, dan hal ini berdampak pada kenaikan nilai perusahaan.
Denganrasio profitabilitas yang tinggi yang dimiliki sebuah perusahaan akan menarik
minat investoruntuk menanamkanmodalnyadi perusahaan.

Profitabilitas dapat dihitung dengan ROE  (return on equity). ROE
mencerminkan tingkat hasil pengembalian investasi bagi pemegang saham.
Profitabilitas yang tinggi mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan yang tinggi bagi pemegang saham. Dengan rasio
profitabilitas yang tinggi yang dimilki -sebuah perusahaan akan menarik minat
investor untuk menanamkan modalnya diperusahaan. Tingginyaminatinvestor untuk
menanamkan modalnya pada perusahaan dan dengan ROE yang tinggi akan
meningkatkan harga saham . Makaakan terjadi hubungan positif antara profitabilitas
dengan harga saham dimana tingginya harga saham akan mempengaruhi nilai
perusahaan.

Pada penelitian yang dilakukan oleh (Sari & Priyadi, 2016) menunjukan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Berdasarkan penjabaran diatas, makahipotesis dalam penelitianiniadalah:

H::Profitabilitasberpengaruh positifdansignifikanterhadap Nilai Perusahaan
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2.4.2PengaruhLeverageterhadapnilai perusahaan

Leverage dapatdipahami sebagai penaksirdari resiko yang melekat padasuatu
perusahaan. Artinya, leverage yang semakin besar menunjukkan risiko investasi yang
semakin besar pula. Perusahan dengan rasio leverage yang rendah memiliki risiko
leverage yang lebih kecil. Dengan tingginya rasio leverage menunjukkan bahwa
perusahaan tidak solvable, artinya total hutangnya lebih besar dibandingakan dengan
total asetnya (VVan Horne, 1997). Karena leverage merupakan rasio yang menghitung
seberapa jauh dana yang disediakan oleh kreditur, juga sebagai rasio yang
membandingkan total hutang terhadap keseluruhan aktiva suatu perusahaan, maka
apabila investor melihat sebuah perusahaan dengan asset yang tinggi namun resiko
leverage nya juga tinggi, maka akan berpikir dua kali untuk berinvestasi pada
perusahaan tersebut. Karena dikhawatirkan asset tinggi tersebut di dapat dari hutang
yang akan meningkatkan risiko investasi apabila perusahaan tidak dapat melunasi
kewajibanyatepatwaktu.

Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh (Nandita & Kusumawati, 2018)
dan (Dewi & Sulistiyo, 2020) menunjukan bahwa laverage tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan penjabaran diatas, makan hipotesis dalam
penelitianiniadalah:

Hz : Leverage berpengaruhnegatifdansignifikanterhadap Nilai Perusahaan
2.4.3Pengaruh Ukuran Perusahaanterhadap Nilai Perusahaan

Ukuran perusahaan adalah salah satu variabel yang dipertimbangkan dalam
menentukan nilai perusahaan. Ukuran perusahaan merupakancerminantotal asetyang

dimiliki perusahaan. Semakin besar ukuran perusahaan, berarti aset yang dimiliki



26

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
pendanaanapayangakan digunakanoleh perusahaanagar keputusan pendanaan dapat
mengoptimalkan nilai perusahaan.

Menurut (Riyanto, 2008), suatu perusahaan yang besar dimana sahamnya
tersebar sangat luas, setiap perluasan modal saham hanya akan mempunyai pengaruh
yang kecil terhadap kemungkinan hilangnya atau tergesernya kontrol dari pihak
dominan terhadap perusahaan yang bersangkutan. Sebaliknya perusahaan yang kecil
dimanasahamnyahanyatersebardilingkungankecil, penambahan jumlah sahamakan
mempunyal pengaruh yang besar terhadap kemungkinan hilangnya kontrol pihak
dominan terhadap perusahaan yang bersangkutan. Dengan demikian maka pada
perusahaan yang besar dimana sahamnya tersebar sangat luas akan lebih berani
mengeluarkan saham baru dalam memenuhi kebutuhannya untuk membiayai
pertumbuhan penjualan dibandingkan dengan perusahaan yang kecil. Ukuran
perusahaandianggap mampumemengaruhinilai perusahaan.

Ukuran perusahaan dapat terlihat dari total aset yang dimiliki oleh satu
perusahaan. Ukuran perusahaan yang besar mencerminkan bahwa perusahaan
tersebut sedang mengalami perkembangan dan pertumbuhan yang baik sehingga
meningkatkan nilai dari suatu perusahaan. Nilai perusahaan yang meningkat dapat
ditandai dengan total aktiva perusahaan yang mengalami kenaikan dan lebih besar
dibandingkan dengan jumlah hutang perusahaan. Penelitian dari Gill dan Obradovich

(2012) menyatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif signifikan
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terhadap nilai suatu perusahaan. Pernyataan tersebut juga didukung oleh beberapa
peniliti seperti Maryam (2014), dan Prasetyorini (2013) yang menyatakan bahwa
ukuran perusahaanberpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh (Sari & Priyadi, 2016), (Aggarwal & Padhan,
2017) menunjukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan penjabaran diatas, maka hipotesis dalam
penelitianiniadalah:

Hs: UkuranPerusahaanberpengaruh positifdansignifikanterhadap Nilai Perusahaan

2.4.4Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan
Kepemilikan manajerial adalah persentase kepemilikan saham yang dimiliki
oleh direksi, manajer dan dewan komisaris. Berdasarkan teori, Jensen dan Meckling
(1976) menyebutkan bahwa pemisahan kepemilikan saham dan pengawasan
perusahaan akan menimbulkan benturan kepentingan antara pemegang saham dan
pihak manajemen. Benturan kepentingan antara pemegang saham dan pihak
menajemen akan meningkat seiring dengan keinginan pihak manajemen untuk
meningkatkan kemakmuran pada diri mereka sendiri. Adanya kepemilikan
manajemen dalam sebuah perusahaan akan menimbulkan dugaan yang menarik
bahwa nilai perusahaan akan mengalami peningkatan sebagai akibat dari kepemilikan
manajemenyangmeningkat dalam perusahaantersebut.
Manajemen memiliki wewenang untuk turut sertadalam pembuatan dan pengambilan
keputusan sehingga bertindak lebih objektif untuk kelangsungan hidup perusahaan
diharapkan perusahaan dapat meningkatkan pengungkapan tanggung jawab sosial

perusahaan.Kepemilikan manajerial adalah proporsi pemegang saham yang dimiliki
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oleh manajemen sehingga manajemen turut serta dalam pembuatan dan pengambilan
keputusan suatu perusahaan. Keputusanyang
diambil akan memberikan manfaat bagi perusahaan yaitu pengungkapan tanggung
jawab sosial perusahaan. Hal tersebut Selaras dengan penelitian Widyaningsih (2018)
menemukan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Berdasarkan pernyataan diatas maka hipotesis penelitianadalah:
Has : Kepemilikan Manajerial berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan
2.4.5Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan
Kepemilikan institusional berarti kepemilikan saham oleh pihak institusi lain
yaitu kepemilikan oleh perusahaan atau lembaga lain. Kepemilikan saham oleh pihak-
pihak yang terbentuk institusi seperti perusahaanasuransi, bank,perusahaan investasi,
dan kepemilikan institusi lain. Menurut Jensen (1986),kepemilikan institusional
merupakan salah satu alat yang dapat digunakan untuk mengurangi agency conflict.
Dengan kata lain, semakin tinggi tingkat kepemilikan institusional maka semakin kuat
tingkat pengendalian yang dilakukan oleh pihak eksternal terhadap perusahaan
sehingga agency cost yang terjadi di dalam perusahaan semakin berkurang dan nilai
perusahaan jugadapat semakinmeningkat. Selainitu, dengansemakinkuatnyatingkat
pengendalian yang dilakukan oleh pihak eksternal tersebut maka diharapkan tingkat
pengendalianinternal perusahaanjugasemakinbaik.
Wahyudi dan Pawestri (2006) mengungkapkan dalam jangka panjang,tujuan
perusahaan adalah mengoptimalkan nilai perusahaan. Optimalisasi nilai perusahaan

yang merupakan tujuan perusahaan dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi
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manajemen keuangan, dimana satu keputusan keuangan yang diambil akan
mempengaruhi keputusan keuangan lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan.
Semakintinggi nilai perusahaan menggambarkan semakin sejahtera pula pemiliknya
Semakin tinggi kepemilikan institusional maka semakin kuat kontrol eksternal
terhadap perusahaan dan mengurangi agency cost, sehingga perusahaan akan
menggunakan dividenyang rendah. Denganadanya kontrol yang ketat, menyebabkan
manajer menggunakan utang padatingkat rendah untuk mengantisipasi kemungkinan
terjadinyafinancial distress danrisikokebangkrutan

Hal itu sejalan dengan penelitian Widyaningsih (2018) yang menujukan kepemilikan
institusional berpengaruh positifterhadapnilai perusahaan

Berdasarkan pernyataan diatasmakahipotesapenelitian adalah:

Hs : Kepemilikan Institusional Berpengaruh Positif dan signifikan terhadap nilai

perusahaan
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KerangkaPemikiran Teoritis

Profitabilitas

(X1)

Leverage .
Nilai
(X2) Perusahaan(Y)

Ukuran
Perusahaan
(X3)

Kepemilikan
Manajerial
(X4)

Kepemilikan
Institusional
(X5)

Gambar 2.1 KerangkaPemikiran Teoritis



BABIII

METODEPENELITIAN

3.1JenisPenelitian

Jenis penelitian ini merupakan jenis penelitian kuantitatif. Penelitian
kuantitatif merupakan penelitian yang menekankan padapengujianteori-teori melalui
pengukuran variabel-variabel penelitian dengan angka dan melakukan analisis data

dengan prosedur statistik (Indriantoro & Supomo, 2014).

3.2 DefinisiOperasional danPengukuranVariabel

Pada penelitian ini digunakan tiga variabel, yaitu variabel independen
Profitabilitas (X1), Leverage (X2), UkuranPerusahaan (X3) Kepemilikan Manegerial
(X4), Kepemilikan Institusional (X5) dan variabel dependen yaitu Nilai Perusahaan

().

3.2.1 Variabel Dependen (Terikat)

Menurut (Sugiyono, 2009) Variabel dependen merupakan variabel yang
nilainya bergantung pada nilai variabel lain. Riset ini mempergunakan Nilai
Perusahaan sebagai variabel dependen. Nilai perusahaan merupakan kondisi yang
telah dicapai oleh perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat
terhadap suatu perusahaan yang telah melalui proses kegiatan selama beberapa tahun,
yaitu sejak dimulainya perusahaan tersebut didirikan hingga saat ini (Noerirawan,
2012). Acuan yang digunakan untuk mengukur nilai perusahaan adalah riset Weston

dan Copeland, (2001) dengan proksi Tobin’s Q.
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Rumusnyaadalah:

(EMV+D)
Q-——
(EBV+D)
Keterangan:

EMV =NilaiPasar Ekuitas
EBV =Nilai Akuntansi dalamJumlah Neraca
D (Debt) =Nilaibukudaritotal hutang
Q =NilaiPerseroan/Perusahaan

3.2.2 Variabel Independen (Bebas)

Menurut (Sugiyono, 2009) variabel independen (variabel bebas) adalah
variabel yang menjadi sebab timbulnya atau berubahnya variabel dependen (variabel
terikat). Adapun variabel independen dalam penelitian ini adalah: Profitabilitas,
Leverage, Ukuran Perusahaan, Kepemilikan Managerial, dan Kepemilikan
Institusional.

a. Profitabilitas

Profitabilitas adalah ukuran kemampuan perusahaan dalam menciptakan
keuntingan baik berdasarkan total aset, total modal ataupun total pembelian (Aulia,
2020). Profitabilitas memberikan gambaran seberapa efektif perusahaan beroperasi
sehingga memberikan keuntungan bagi perusahaan,tanpaadanya keuntungan sangat
sulituntukmenerik parainvestor (Rahayu & Sari, 2018).

Rumusadalah:

LabaBersih Setelah Pajak
Total Ekuitas

ROE =
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b. Leverge

Menurut  (Harahap, 2010) Leverage adalah rasio yang
menggambarkan hubungan antara utang perusahaan terhadap total asset, rasio
ini dapat melihat seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh utang atau pihak luar
dengan kemampuan perusahaan yang digambarkan oleh modal. Pengukuran
leverage mempergunakan hasil bagi total hutang lancar maupun jangka
panjang perusahaan dengan total aset yang dimiliki perusahaan (Siregar dan

Widyawati, 2016).

Analisis leverage operasi bertujuan untuk mengetahui seberapa peka
labaoperasiterhadap perubahanhasil penjualandanberapapenjualanminimal

yangharusdidapatkan perusahaanagar tidak mengalamikerugian.

Rumusnyaadalah:

Total Kewajiban
Total Asset

c. UkuranPerusahaan

Ukuran perusahaan (Company Size) menunjkkan skala besarnya aset
atau kecilnya aset dalam persahaan. Ukuran perusahaan adalah besar kecilnya
perusahaan dilihat dari besarnya nilai ekuitas, nilai penjualan atau nilai aktiva
(Riyanto, 2008). Umumnya perusahaan besar memiliki total aktiva dengan
nilai aktiva yang cukup besardan dikenal oleh masyarakat dan akan

mempengaruhi nilai dari perusahaantersebut (Sari & Priyadi, 2016). Semakin
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besar aset suatu perusahaan, semakin tinggi pula pengaruhnya terhadap nilai
perusahaantersebut.

Ukuran perusahaan dapat digunakan untuk mewakili karakteristik
keuangan perusahaan. Perusahaan besar yang sudah well estabilished akan
lebih mudah memperoleh modal di pasar modal dibanding dengan perusahaan
kecil. Karena kemudahan akses tersebut berarti perusahaan besar memiliki
fleksibilitasyanglebihbesar

Rumusnya Adalah:

Size = Ln(Total Assets)

d. Kepemilikanmanagerial

Kepemilikan managerial yaitu komposisi atau presentase saham yang
di pegang pihak managemen, direksi, serta pihak yang turut andil atau
berkontribusi dalam pengambilan keputusan di perusahaan. Meningkatnya
kepemilikan managerial ialah salah satu cara yang dapat di gunakan sepaya
kepentingan pemilik dan manager menjadi sejajar sehingga dapat
meminimalisir terjadinya konflik keagenan (Adam,2014). Pengukurannya
dilihat dari besarnya proporsi saham yang dimiliki manajemen pada akhir
tahunyangdisajikandalam bentuk persentase.

Menurut (Wahidahwati, 2002) Pihak manajerial dalam suatu
perusahaan adalah pihak yang secara aktif berperan dalam pegambilan

keputusan untuk menjalankan perusahaan, pihak-pihak tersebut adalah
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mereka yang duduk di dewan komisaris dan dewan direksi perusahaan

Kepemilikan manajerial dapat mensejajarkan antara kepentingan pemegang
saham dengan manajer, karenamanajer ikut merasakan langsung manfaat dari
keputusan yang diambil dan manajer yang menanggung risoko apabila ada
kerugian yang timbul sebagai konsekuensi dari pengambilan keputusan yang

salah.

Kepemilikan manajerial merupakan jumlah saham yang dimiliki oleh
manajemen dari seluruh modal saham dalam perusahaan (Sartono, 2010:487).
Kepemilikan manajerial diasumsikan sebagai mekanisme pengendalian
internal dan berfungsi sebagai monitoring positif untuk mengurangi konflik

keagenan.

Rumusnyaadalah:

e Jumlah saham yang dimiliki manajemen %100
I Total Keseluruhan Saham

e. Kepemilikaninstitusional

Menurut Bernandhi (2013), kepemilikan institusional adalah
kepemilikan saham suatu perusahaan oleh institusi atau lembaga seperti
perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi dan kepemilikan institusi
lainnya. kepemilikan institusional memiliki peranan yang sangat penting
dalam meminimalisasi konflik keagenan yang terjadi antara manajer dan

pemegang saham. Keberadaan investor institusional dianggap mampu
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menjadi mekanisme monitoring yang efektif dalam setiap keputusan yang
diambil olehmanajer.

Kepemilikan institusional diukur dengan menggunakan indikator
jumlah presentase kepemilikan saham yang dimiliki oleh pihak institusi dari
seluruh jumlahmodal saham yang beredar. Menurut Riduwan dan Sari (2013),

pengukuran kepemilikaninstitusional dirumuskan:

Rumus Kepemilikan Institusional :

NS Jumlah saham yang dimiliki institusional 2100
a Total Keseluruhan Saham

3.3 PopulasidanSampel
3.3.1 PopulasiPenelitian

Menurut (Sugiyono, 2009), Populasi merupakan wilayah generalisasi yang
terdiri atas objek atau subjek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang
ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya.
Populasi yang menjadiobjek penelitian iniadalah perusahaan makanan dan minuman

yangterdaftar di Bursa Efek Indonesia2017-2020.

3.3.2 SampelPenelitian

Menurut (Sugiyono, 2009), Sampel adalah bagian dari jumlah dan
karakteristik yang dimiliki oleh populasi. Pemilihan sampel dalam penelitian ini
dilakukandengan menggunakanteknik Purposive Samplingagar memperolehsampel

yang representative dan sesuai dengan yang dibutuhkan oleh peniliti. Purposive
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sampling adalah teknik yang digunakan untuk menentukan sampel dengan

menggunakankriteria-kriteriatertentu. Adapun syaratyangdipergunakanantaralain:

a) Perusahaan makanan dan minumam yang secaraberturut-turut menerbitkan annual
reportdiBEIlselamaperiode2017-2020.
b) Perusahaan makanan danminumanyang mempergunakanmatauang Rupiah.
c¢) Perusahaan makanandanminumanyangmelaporkan labasecaraberturut-turut.
d) Laporan keuangan annual report memiliki data lengkap yang diperlukan pada riset
ini.

3.4 JenisDanSumberdata

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, Data
sekunder adalah data yang dikumpulkan melalui pihak kedua biasanya diperoleh
melalui instansi yang bergerak dibidang pengumpulan data (Arikunto, 2013). Data
diambil dari laporan keuangan tahunan perusahaan yang sudah diaudit yang
memenuhi kriteria pengambilan sampel yang terdaftar di BEI tahun 2017-2020. Data
diperoleh melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu www.idx.co.id dan
website perusahaan.
3.5  MetodePengumpulanData

Metode pengumpulandatayangdigunakan dalam penelitianini menggunakan
Metode Dokumentasi. Metode Dokumentasi adalah kegiatan pengumpulan data
sekunder seperti laporan keuangan (financial report), laporan keuangan tahunan
(annual report) perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2017-2020 dengan cara mengunduh disitus www.idx.co.id dan

masing-masingwebsite perusahaantersebut.


http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/

38

3.6  TeknikAnalisisData

Pada penelitin ini, teknik analisis data yang digunakan adalah analisis linear
berganda dengan menggunakan softwere SPSS 25 untuk mengolah data. Uji lainnya
yang digunakan dalam penelitian ini yaitu uji analisis deskriptif, uji asumsi klasik,
pengujian hipotesis, sertauji Moderated Regression Analysis.
3.6.1 Analisis Deskriptif

Analisis statistik deskriptif digunakan untuk mengetahui gambaran atau
deskripsi seperti maksimum, minimum, rata-rata (mean), standar deviasi, dan median
(Imam Ghozali, 2018). Statistik deskriptif merupakan bentuk penyajian berbagai
ukuran angka yang sangat penting bagi sampel penelitian. Tujuannya adalah
memudahkanmemahamivariabel yangdigunakan dalam penelitan.
3.6.2 UjiAsumsi Klasik

Uji asumsi klasik diperlukan untuk menguji hipotesis dengan menggunakan
analisisregresi berganda. Adapunujiasumsiklasik yangdigunakan meliputi:
1. UjiNormalitas

Menurut (Imam Ghozali, 2018) Uji Normalitas bertujuan untuk menguji
apakah dalam model regresi, vaiabel pengganggu atau residual memiliki distribusi
normal. Salah satu cara untuk megetahui apakah data tersebut terdistribusi secara
normal atau tidak yaitu dengan uji statistik non parametrik Kolmogorov Smirnov. Data
terdistribusi normal apabila hasil Kolmogorov Smirnov menunjukkan nilai signifikan
diatas0,05 (Imam Ghozali, 2018).

2. UjiMultikolonieritas
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Menurut (Imam Ghozali, 2018) Uji Multikolinearitas bertujuanuntuk menguji
apakah dalam model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas
(independen). Dalam suatu model regresi yang baik seharusnya tidak terdapat
korelasi diantara variabel independennya. Untuk mengatahui ada atau tidaknya
korelasi antar varabel independen dalam model regresi, dapat dilihat dengan

melihatnilaitolerance danVIF (Variance Inflation Factor), (Imam Ghozali, 2018):

a) Jika nilai tolerance> 0,10 dan VIF < 10, maka dapat diartikan bahwa tidak

terdapatmultikolinearitas padapenelitiantersebut.

b) Jika nilai tolerance < 0,10 dan VIF > 10, maka terjadi gangguan
multikolinearitas padapenelitiantersebut.
3. UjiAutokolerasi
Uji Autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model regresi
linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Menurut (Imam Ghozali, 2018)
Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan
satu sama lain. Salah satu cara yang dapat digunakan dalam mengetahui
autokorelasi melalui Uji Durbin-Watson (DW test). Uji Durbin-Watson hanya
digunakan untuk autokolerasi tingkat satu dan dengan syarat intercept (konstanta)
dalam model regresi dan tidak ada variabel lagi diantara variabel besar. Kriteria
pengambilan keputusan dalam Uji Dusbinwaston adalah:

Tabel 31 Keputusan Uji Statistik Durbin-Watson

Hipotesisnol Keputusan Jika

Tdkadaautokorelasi positif Tolak O<d<dl
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Tdkadaautokorelasi positif Nodecision di<d<du
Tdkadakorelasi negative Tolak 4—-dl<d<4
Tdkadakorelasinegative Nodecision 4—du<d<4-di
Tdkadaau_tokorelasi, positif Tidakditolak du<d<4-du
ataunegative

Sumber; (Imam Ghozali, 2018)

4. UjiHeteroskedastisitas

Menurut (Imam Ghozali, 2018) menjelaskan Uji Heteroskedastisitas
bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan
variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika variance
residual satu pengamatanke pengamatan laintetap, makadisebuthomokedastisitas
dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah
Homokedastisitas atau tidak terjadi Heteroskedastisitas. Menurut (Imam Ghozali,
2018) Salah satu pengujian untuk mengetahui ada atau tidaknya
heteroskedastisitas adalah dengan melakukan uji Glejser.

Uji Glejser dapat dilakukan dengan meregresi nilai absolut terhadap variabel
independen. Apabila variabel independen signifikan secara statistik
mempengaruhi  variabel dependen, maka terdapat indikasi adanya
heteroskedastisitas. Kriteria yang digunakan untuk menyatakan bahwa penelitian
terbebas dari gangguan heteroskedastisitas salah satunya dengan menggunakan
koefisien signifikansi yang telah ditetapkan yaitu 5% (0,05). Apabila tingkat
signifikansi > 0,05 maka dapat disimpulkan tidak terjadi gangguan
heteroskedastisitas atau terjadi homoskedastisitas. Model regresi yang lebih baik

adalahyangtidak terjadi heterokedestisitas.
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3.7 UjiHipotesis
Dalam penelitian ini, pengujian hipotesis menggunakan analisis regresi

denganvariabel moderating yaitu Corporate Social Responsibility.

3.7.1 AnalisisModel Regresi
Menurut (Imam Ghozali, 2018) Analisis regresi linier berganda bertujuan

untuk menerangkan besarnya pengaruh independentvariable dandependentvariable.

Persamaan regresi yangakan diuji dalam penelitian iniadalah:

NP=a+BiPr+B2Lv+pBs UP +BsKM +BsKl +e

Keterangan:
NP = NilaiPerusahaan
o= Konstanta
B= Koefisien Regresi
Pr = Profitabilitas
Lv = Leverage
UP = UkuranPerusahaan
KM = Kepemilikan Manajerial
Kl = Kepemilikan Istitusional

e = Error
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3.7.2 Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi (Adjusted R-Squared) pada intinya mengukur seberapa
jauh kemampuan model dalam menerapkan variasi variabel dependen. Nilai Adjusted
R-Squared kecil yaitu mendekati 0 artinya kemampuan variasi variabel independen
dalam menjelaskan variasi variabel dependen sangat terbatas. Sebaliknya jika nilai
Adjusted R-Squared mendekati satu berarti variable-variabel independen
memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi

variabel dependen (Imam Ghozali, 2018).

3.7.3 UjiF
Uji statistik F digunakan untuk menunjukkan apakah variabel independen
yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap

variabel dependendalam (Imam Ghozali, 2018).

Hipotesis yang hendak diujiadalah sebagai berikut:

1. Menentukan hipotesisstatistiknya

a. Ho:Bi=Suatuvariabel bebas bukanmerupakan penjelasan yang signifikan
terhadap variabelterikat.
b. Ha : Pi# Suatu variabel bebas merupakan penjelasan yang signifikan
terhadap variabel terikat.

2. Menentukantingkatsignifikansi

Menggunakansignificanlevel 0,05ataua=5%.

3. KriteriaKeputusan
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a. Jika nilai signifikansi < 0,05 maka Ha diterima dan Ho ditolak. Ini berarti
bahwa secara simultan keempat variabel independen tersebut mempunyai
pengaruh yangsignifikanterhadap variabel dependen.

b. Jika nilai signifikansi > 0,05 maka H, ditolak dan Ho diterima. Ini berarti
bahwa secara simultan keempat variabel independen tersebut mempunyai
pengaruhyangsignifikanterhadap variabel dependen.

3.7.4 UjiT

Uji signifikansi parsial (Uji t) bertujuan untuk menguji seberapa jauh variabel

independen mampu menjelaskan variabel dependen secara parsial /individual (Imam

Ghozali, 2018).

1. Hipotesisyangakandiuji:
Ho : i = 0, artinya bahwa semua variabel independen secara parsial bukan

merupakanpenjelasyangsignifikanterhadap variabel dependen.

Ha : i #0, artinya bahwa semua variabel independen secara parsial merupakan

penjelasyangsignifikanterhadap variabeldependen.

2. Tingkat Signifikansi
Uji t ini dapat dilihat melalui nilai signifikansi pengaruh variabel independen
terhadap variabel dependen. Padapenelitianini, penelitimenggunakan standard

0=5%(0,05).
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3. Kriteriapengambilankeputusan

a) Jika probabilitas <5% (0,05)dan arah koefisien B sesuai dengan arah

hipotesis,makaHoditolak, Haditerima.

b) Jikaprobabilitas>5% (0,05), makaHoditerima, Haditolak.

UNISSULA




BABIV
HASILPENELITIAN

4.1  Deskripsi Sampel

Secara umum ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Karakterristik
Perusahaan dan Struktur Kepemilikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini
menggunakan sampel perusahaan Makan dan Minuman yang konsisten selama tahun
2017-2020. Sebanyak 68 perusahaan per satu tahun digunakan sebagai sampel
penelitian. Berikut adalah perinciansampel penelitian

Tabel41PerincianSampel Penelitian

NO Kriteria Jumlah
1 Perusahaanmakanandanminumanyang 29
terdaftardibursaefekindonesia
2 Perusahaan makanandanminumanyang (5)

tidak menguluarkan laporantahunansecara
lengkap dankonsistendanyangtidak
menggunakanmatauangrupiah
Perusahaan makanan danminumanyang 24
mengeluarkan laporantahunansecara
lengkap dankonsisten, menggunakan mata
uangrupiah

3 Perusahaan makanandanminumanyang ()]

mengalamikerugiandalamkurunwaktu
penelitian

Perusahaanmakan dan minumanyangtidak 24

mengalami kerugiandalam kurunwaktu

penelitian

4 Perusahaan makanandanminumanyang @)

tidakmemiliki kelengkapandatalaporan

keuanganannual report

Perusahaan makanandanminumanyang 17

memilikikelengkapandatalaporan

keuanganannual report

5 | Totalsampelperusahaanl1tahun 17

6 Total perusahaandataselema4tahun 68

Sumber: Datasekunderyangdiolah

4.2 TeknisAnalisi Data

45
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4.2.1 AnalisisStatistik Deskriptif
Statistik deskriptif dari masing-masing Variabel yang digunakan dalam
penelitianiniditunjukansebagai berikut.

Tabel 42 Statistik Deskriptif

N | Minimum | Maximum | Mean Std.
Deviation

Prifotabilitas | 35 | ,00 27 ,1154 ,07953
Laverage 351,12 87 ,3311 ,16927
Ukuran 5o 1,68 28,87 26,1633 | 3,43419
Perusahaan
Kempemilikan | 35 | ,00 9 ,0191 ,04307
Manajerial
Kepemilikan 35,00 1,00 ,71097 ,25500
Institusional
NP S8 K39 3818,20 | 353,8311 | 1004,82621
ValidN 23
(listwise)

Sumber: Datasekunderyangdiolah

Berdasarkan tabel 4.2 menunjukan bahwa n atau jumlah data pada setiap variabel
yaitu 35 data yang berasal dari sampel perusahaan Makanan dan Minuman yang
terdaftar di BEI mulai tahun 2017-2020. Penjelasan masing-masing variabel sesuai

dengantabeladalahsebagaiberikut :
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Variabel Profitabilitas perusahaan diukur menggunakan Return on Equity (ROE)
yang menunjukan rasio antara laba bersih terhadap ekuitas yang dimiliki
perusahaan, Menunjukan bahwa terdapat rata-rata sebesar 0,1154. ROE terendah
adalah 0,00 dan nilai tertinggi adalah sebesar 0,27 dengan standar deviasi sebesar
0,07953. Dengan demikian dapat diketahui bahwa nilai standar deviasi lebih keci
darinilairata-rata, hal ini menunjukanbahwa data perusahaanterkait profitabilitas
menunjukan penyebaran datayangmerata.

Variabel Laverage yang diukur menggunakan Debt to Equity (DER) variabel
laverage menunjukan nilai maximum 0,87 serta menunjukan nilai minimum
sebesar 0,12yangdimilikiolehperusahaanuntuk nilaimean faverage menunjukan
nilai 0,3311. Sementara untuk nilai standar deviasinya rata-rata sebesar 0,16927.
Dengan demikian dapat diketahui bahwa nilai standar deviasi lebih keci dari nilai
rata-rata, hal ini menunjukan bahwa data perusahaanterkait laverage menunjukan
penyebarandatayangmerata.

Variabel Ukuran Perusahaan yang diukur menggunakan Size, diperoleh nilai
minimum sebesar 15,53 serta menunjukan nilai maximum sebesar 28,87 yang
dimiliki oleh perusahaan untuk nilai mean menunjukan 26,1633. Sementara untuk
nilai standar deviasinya rata-rata sebesar 3,43419. Dengan demikian dapat
diketahui bahwa nilai standar deviasi lebih keci dari nilai rata-rata, hal ini
menunjukan bahwa data perusahaan terkait ukuran perusahaan menunjukan
penyebaran datayangmerata.

Variabel kepemilikan manajerial menunjukkan nilai rata-rata sebesar 0,0191

dengan nilai minimum sebesar 0,00 dan nilai maksimum sebesar 0,25. Nilai
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standar deviasi manajerial adalah sebesar 0,04307, lebih besar dari rata-rata
sebesar 0,0191. Dengan demikian dapat diketahui bahwa nilai standar deviasi
lebih besar dari nilai rata-rata, hal ini menunjukan bahwa data perusahaan terkait
kepemilikanmanajerial menunjukan penyebaran datayang merata.

5. Variabelkepemilikan institusional memiliki nilai rata-ratasebesar0,7097,dengan
nilai minimum sebesar 0,00 dan nilai maksimum sebesar 1,00. Nilai standar
deviasi sebesar 0,25500, Dengan demikian dapat diketahui bahwa nilai standar
deviasi lebih kecil dari nilai rata-rata, hal ini menunjukan bahwa data perusahaan
terkaitukuranperusahaan menunjukan penyebaran datayangmerata.

4.3  HasilAnalisi

4.3.1 HasilUjiAsumsi Klasik

Uji asumsi Klasik bertujuan agar model regresi yang digunakan tidak bias serta
untuk mengetahui ada tidaknya penyimpangan yang terjadi guna mendapatkan hasil
regresi yang baik. Uji asumsi klasik dalam penelitian ini adalah uji normalitas, uji
multikolonieritas, ujiautokorelasi,danujiheteroskedastisitas.

4.3.2 HasilUjiNormalitas

Menurut Ghozali (2018) uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam
suatu model regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal
atautidak. Uji normalitas dalam penelitian ini menggunakan uji statistik Kolmogorov-

Smirnov (K-S). Dalam pengambilan keputusan dalam uji normalitas dengan uji

Kolmogorov-Smirnov (K-S) yaitu jika nilai signifikan lebih besar dari 0,05 maka data

tersebut berdistribusi normal sedangkan jika nilai signifikan lebih kecil dari 0,05 maka
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data tersebut berdistribusi tidak normal. Berikut merupakan hasil uji normalitas
dengan Kolmogorov-Smirnov (K-S).

Tabel 43Hasil UjiNormalitas SebelumOutlier

nstandardized

Residual

N 68
,0000000
Normal Parameters Mean 2506925,08260659
,294
Std. Deviation ,294
-,240
Most Extream Differences Absolute ,294
,000°

Positive

Negative

Test Statistic

Asymp. Sig. (2-tailed)

Sumber : DataSekunderyang diolah

Berdasarkan hasil pengujian menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov
menunjukkan tingkat signifikansi sebesar 0,000 lebih kecil dari 0,05. Hal ini
menunjukan bahwa variabel pengganggu atau residual dalam penelitian ini tidak
berdistribusi normal. Untuk mengatasi data yang tidak berdistribusi normal salah
satunya yaitu menggunakan outlier

Data yang awalnya berjumlah 68 ternyata ada variabel pengganggu atau
residual yangtidak berdistribusinormal. Sehinggaada 24 datayangharusdihilangkan,
hal ini dikarenakan 24 data yang diambil sebagai sampel memiliki nilai ekstrim dan
tidak berdistribusi normal. Selanjutnya setelah dilakukan outlier menjadi 44 data.

Berikutinimerupakan hasilujinormalitassetelahoutlier.
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Tabel44HasilUjiNormalitas Setelah Outlier

Unstandardized

Residual
N 35
Normal Parametersa,b Mean ,0000000
Std.Deviation 707,94578324
Most Extreme Absolute ,139
Differences Positive ,139
Negative -,114
Test Statistic ,139
Asymp. Sig. (2-tailed) ,083¢

Sumber: Datasekunderyangdiolah

Berdasarkan tabel 4.4 pengujian menggunakan Kolmogorov-Smirnov

menunjukan tingkat signifikansi sebesar 0,083 yang tentunya lebih besar dari 0,05,

sehingga dapat disimpulkan bahwasemua variabel pengganggu atau residual tersebut

berdistribusi normaldan HO diterima.

Kemudian untuk menambah keyakinan, maka dilakukan uji P-Plotter yaitu

untuk menunjukan distribusi normal maka data harus menyebar disekitar garis

diagonal danmengikutiarahgarisdiagonal. Adapun hasilnyasebagaiberikut:
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Gambar4.1UjiNormalitas

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: NP
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Gambar 2.2 Data Sekunder

Sumber: Datasekunderyangdiolah
4.3.3.Uji Autotkorelasi

Uji Autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model regresi
linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Menurut Ghozali (2018) Autokorelasi
muncul karena observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lain.
Hal yang sering ditemukan pada data runtut waktu (time series) karena “gangguan”
pada individu atau kelompok yang sama pada periode berikutnya. Pada data cross
section (silang waktu), masalah autokorelasi relatif jarang terjadi karena gangguan
padaobservasi yangberbedaberasal dariindividu atau kelompok yang berbeda. Model
regresi yangbaik adalahregresi yangbebasdariautokorelasi (Ghozali, 2018).

Tabel45HasilUjiRuns Test

\ | Unstandardized |




Residual
TestValuea 61,41145
Cases<TestValue 17
Cases>=Test Value 18
Total Cases 35
Number Ofruns 10
Z -2,743
Asvmp. Sig. (2-tailed) ,006

Sumber: Datasekunderyangdiolah

Pendekatan yang sering digunakan untuk menguji ada
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atau tidaknya

autokorelasi adalah uji Run Test yang memiliki kriteria jika hasil uji nilai Aymp. Sig di

atas 0.05 maka hasilnya tidak terjadi autokorelasi (Ghozali, 2018). Hasil perhitungan

uji autokorelasi menunjukan nilar Asymp. Sig adalah 0,06. Dengan demikian tidak

diperolehadanyamasalah autokorelasidalam penelitianini.

4.3.4.Uji Multikolineritas

Uji multikolnieritas dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui adanya

korelasi antar variabel independen dalam suatu model regrest,. Untuk mengetahui

apakah terjadi multikolinearitas dapat dilihat dari nilai VIF yang terdapat pada masing

—masingvariabel sepertiterlihatpadatabel 4.6 berikut :

Tabel 46Hasil Pengujian Multikolinieritasdengan VIF

Model Collinearity Statistics

1~ (Constant) Tolerance VIF
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Profitabilitas ,756 1,323
Laverage 847 1,181
Ukuran ,828 1,208
Perusahaan

Kepemilikan ,846 1,182
Manajerial

Kepemilikan 117 1,394
Institusional

Sumber: Datasekunderyangdiolah

Suatu model regresi dinyatakan model bebas dari multikolinearitas adalah jika
mempunyainilai VIF dibawah 10. Dari tabel tersebut diperoleh bahwa semua variabel
bebas memiliki nilai VVIF yang rendah berada di bawah angka 10. Dengan demikian
diperolehtidakadanyamasalahmultikolinieritasdalammodel regresi.
4.3.5Hasil Uji Heterokedastisitas

Uji ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linier berganda
terjadi ketidaksamaan variance dari residual suatu pengamatan ke pengamatan yang
lain. Jika variance residual suatu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap, maka
disebut homokedastisitas, dan jika berbeda maka disebut heteroskedastisitas. Model
regresi linier berganda yang baik adalah tidak terjadi adanya heteroskedastisitas
melainkanhomokedastisitas.

Penelitian ini menggunakan Uji Glejser (Glejser Test) yaitu dengan
meregresikan variabel independen dengan absolute residual terhadap variabel

dependen (Ghozali, 2016). Hasil pengujian heteroskedastisitas adalah sebagai berikut
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Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients T Sig.
Model B Std.Error Beta

(constant) 3012,647 | 425,886 7,074 ,000
Profitabilitas 1484277 | 664,199 234 2,235 ,093
Laverage -235,400 | 282,567 -,079 -,833 412
Ukuran Perusahaan -105,671 14,792 -, 720 -7,144 ,080
Kepemilikan -758,363 | 1077,493 -,065 -, 704 ,487
Manajerial

Kepemilikan 230,223 | 184,750 ,117 1,246 223
Institusional

Sumber: Datasekunderyangdiolah

Berdasarkan pengujian yang telah dilakukan pada tabel 4.7 menunjukkan

variabel Profitabilitas memiliki nilai signifikansi 0,033 > 0,05, nilai signifikansi

Laverage 0,412 > 0,05, nilai signifikansi Ukuran Perusahan 0,000 > 0,05, nilai

signifikan Kepemilikan Manajerial 0,487 > 0,05 dan nilai signifikansi Kepemilikan

Institusional 0,223 > 0,05, yang artinya menunjukkan bahwa Profitabilitas, Laverage,

Ukuran Perusahaan, Kepemilikan Manajerial dan Kepemilikan Institusional dari

pengujian menggunakan uji glejser dapat diperoleh nilai signifikansi untuk masing-

masing variabel bebas lebih besar dari 0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan

bahwa tidak terjadi gejala Heteroskedastisitas. Supaya hasil pengujian lebih akurat

makadiperlukangrafik scatterplot sebagai berikut:

Gambar4.2



Uji Heteroskedastisitas dengangrafikscatterplot

Sumber: Datasekunderyangdiolah

4.3.6 AnalisisRegresiLinier

Regression Studentized Residual

Scatterplot
Dependent Variable: NP
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Regression Standardized Predicted Value

4.3.6.1 AnalisisRegresiLinier Berganda

Untuk menguyji hipotesis yang ada pada penelitian ini, perlu dilakukan analisis

statistik terhadap data yang telah diperoleh. Analisis regresi linear berganda adalah

sebuah pendekatanyangdigunakan untuk mendefinisikan hubungan matematisantara

variabel dependen (YY) dengan duaatau beberapa variabel independen (X) (Yamindan

Kurniawan, 2014). Pengujian hipotesis dalam penelitian ini dilakukan secara parsial

dengan menggunakan uji t. Uji t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh

satu variabel penjelas/independen secara individual dalam menerangkan variasi

variabel dependen (Ghozali, 2016). Hasil ujitadalah sebagai berikut :

Tabel48Hasil Uji AnalisisRegresi Linier Berganda

Model

Unstandardize
Coefficients T

Sig.
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B Std. Error

(Constant) 2715,470 | 1286,507 2,111 ,044
Profitabilitas 3842,636 | 2006,398 1,915 ,065
Leverage -1573,507 853,574 -1,843 ,076
Ukuran Perusahaan -103,341 44,683 -2,313 ,028
Kepemilikan -3827,425 | 3254,867 -1,176 ,249
Manajerial

Kepemilikan 694,473 558,089 1,244 223
Institusional

Sumber: Datasekunderyangdiolah

Dari tabel 4.8 hasil pengolahan data dengan bantuan SPSS, maka didapatkan

model persamaanregresiliniersebagai berikut :

Y =2715,470+3842,636X1-1573,507X2—103,341X3-3827,425X4+694,474Xs+¢€

Artidaripersamaanregresilinier diatasadalah sebagaiberikut:

Nilai konstanta adalah sebesar 2715,470 menjelaskan bahwa variabel Profitabilitas
(X1), Laverage (X2), Ukuran Perusahaan (X3), Kepemilikan Manajerial (X4), dan
Kepemilikan Institusional (X5) nilainya dianggap konstan atau tetap, maka nilai dari
Nilai Perusahaanadalah sebesar 2715,470.

Nilai koefisien Profitabilitas adalah sebesar 3842,636 bernilai positif, dapat diartikan
hal ini berarti setiap ada peningkatan Profitabilitas sebesar satu satuan maka akan
berdampak padapeningkatan Manajemen Labasebesar 3842,636.

Nilai koefisien Laverage (X2) adalah sebesar -1573,507 bernilai negatif, artinya
apabila Laverage setiap ada peningkatan ukuran perusahaan sebesar satu satuan maka

akan berdampak padapenurunan Manajemen Labasebesar-1573,507
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Nilai koefisien Ukuran Perusahaan adalah sebesar --103,341 bernilai negatif, Hal ini
berarti setiap ada peningkatan Ukuran Perusahaan sebesar satu satuan maka akan
berdampak padapenurunan Manajemen Labasebesar-103,341.

Nilai koefisien Kepemilikan Manajerialadalah sebesar-3827,425bernilai negatif, Hal
ini berarti setiap ada peningkatan Kepemilikan Manajerial sebesar satu satuan maka

akan berdampak padapenurunan Manajemen Labasebesar-3827,425

Nilai koefisien Kepemilikan Institusional adalah sebesar 694,473 bernilai positif, Hal
ini berarti setiap ada peningkatan Kepemilikan Institusional sebesar satu satuan maka

akan berdampak padapenurunan Manajemen Laba sebesar694,473.

4.3.7Uji Kebaikan Model
4.3.7.1Uji Signifikan Simultan (Uji F)

Menurut Ghozali (2018), uji ini bertujuan untuk mengetahui apakah variabel
independen secara bersama-sama dapat mempengaruhi variabel dependen. Kriteria
yang digunakan yaitu apabila nilai sig < 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa model
regresi ini dapat menjelaskan variabel independen secara bersama-sama berpengaruh

terhadap variabel dependen. Berikut hasil pengujian kelayakan model (Uji F)

Tabel49HasilUjiF
ANOVA?
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Model Sumof Df Mean Square F Sig.
Squares
1. Regression 6762281,853 5| 1352456,371 | 21,003 ,000°
Residual 1867417,281 29 64393,699
Total 8629699,134 34

Sumber: Datasekunderyangdiolah

Berdasarkan hasil tabel 4.9 diatas menunjukkan bahwa tingkat signifikansi

0,000 < 0,05, hal ini menunjukkan bahwa model regresi dapat digunakan untuk

memprediksinilai perusahaan atau secara profitabilitas, laverage, ukuran perusahaan,

kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional berpengaruh signifikan

terhadap nilai perusahaan

4.3.7.2 Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi bertujuan untuk mengetahui besarnya pengaruh ukuran

perusahaan, profitabilitas, solvabilitas dan reputasi auditor terhadap audit delay. Nilai

koefisien determinasi ditunjukkan dengan nilai adjusted R-Square. Berikut adalah

hasil pengujiankoefisien determinasi



59

Tabel 410 Uji Koefisien Determinasi (R?)

Model Summary®

Model R RSquare AdjustedR | Std.Errorof
Square the Estimate
1 ,8852 ,784 746 | 253,75914

Sumber: Datasekunderyangdiolah

Berdasarkan tabel dapat diketahui nilai Adjusted R-Square sebesar 0,746 atau
sebesar 74,6%. Hal ini artinya bahwa variabel profitabilitas, laverage, ukuran
perusahaan, kepemilikan manejerial dan kepemilikan institusional secara
keseluruhan berpengaruh terhadap nilai perusahaan sebesar 74,6%, sedangkan
sebesar 25,4%dipengaruhiolehvariabel laindiluar penelitian.
4.3.7.3Pengujian Hipotesis (Ujit)

Uji statistik t bertujuan untuk mengetahui kemampuan variabel profitabilitas,
laverage, ukuran perusahaan, kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional
menjelaskan pengaruhnya secara individu (parsial) terhadap nilai perusahaan. Uji t
dapat dilihat dengan cara membandingkan nilai signifikansi dengan o= 0,05. Berikut

adalahtabel darihasilujit:

Tabel411HasilUji T

Variabel T Sig. Keterangan
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Profitabilitas 1,915 ,065 Ditolak
Laverage -1,843 ,076 Ditolak
Ukuran Perusahaan -2,313 ,028 Diterima
Kepemilikan Manajerial -1,176 ,249 Ditolak
Kepemilikan Institusional 1,244 ,223 Ditolak

Sumber: Datasekunderyangdiolah
1. Pengaruh Profitabilitasterhadap Nilai Perusahaan

Pengujian hipotesis yang pertama yaitu untuk menguji apakah profitabilitas
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Pada tabel 4.11 hasil
menunjukkan arah negatif dengan nilai signifikansi sebesar 0,065 lebih besar
dibanding 0,05, sehingga dengan demikian dapat disimpulkan bahwa profitabilitas
tidak berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, oleh karena itu
hipotesis pertama “profitabilitas berpengaruh positife dan signifikan terhadap nilai
perusahaan” Ditolak.
2.Pengaruh Laverageterhadap Nilai Perusahaan

Pengujian hipotesis yang kedua yaitu untuk menguji apakah laverage
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Pada tabel 4.11 hasil
pengujian diketahui bahwa nilai koefisien sebesar -1,843 dengan arah negatif dan
signifikansi sebesar 0,076 lebih besar 0,05, Hal tersebut menunjukan bahwa laverage
ditolak yang berarti bahwa variabel ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan ini berarti menunjukan hipotesis kedua yang menyatakan
“Laverage berpengaruh positifdansignifikanterhadap nilai perusahaan® ditolak,

3.Pengaruh UkuranPerusahaanterhadap Nilai Perusahaan
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Pengujian hipotesis yang ketiga yaitu untuk menguji apakah Ukuran
Perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Pada tabel 4.11
hasil pengujian diketahui bahwa nilai koefisien sebesar -2,313 dengan arah negatif dan
signifikansi sebesar 0,028 lebih kecil 0,05, Hal tersebut menunjukan bahwa Ukuran
Perusahaan diterima yang berarti bahwa variabel ukuran perusahaan berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan ini berarti menunjukan hipotesis ketiga yang
menyatakan “Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan® diterima.
4.Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan

Pengujian hipotesis yang ketiga yaitu untuk menguji apakah Kepemilikan
Manajerial berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Pada tabel 4.11
hasil pengujiandiketahui bahwa nilai koefisien sebesar-1,176 dengan arah negatif dan
signifikansi sebesar 0,249 lebih besar 0,05, Hal tersebut menunjukan bahwa
Kepemilikan Manajerial ditolak yang berarti bahwavariabel Kepemilikan Manajerial
tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan ini berarti menunjukan
hipotesis keempat yang menyatakan “Kepemilikan Manajerial berpengaruh positif
dansignifikanterhadapnilaiperusahaan*ditolak.
5.Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan

Pengujian hipotesis yang ketiga yaitu untuk menguji apakah Kepemilikan
Institusional berpengaruh positifsignifikanterhadap nilai perusahaan. Padatabel 4.11
hasil pengujian diketahui bahwa nilai koefisien sebesar 1,244 dengan arah positif dan
signifikansi sebesar 0,223 lebih besar 0,05, Hal tersebut menunjukan bahwa

Kepemilikan Institusional ditolak yang berarti bahwa variabel Kepemilikan
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Institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan ini berarti
menunjukan hipotesis kelima yang menyatakan “Kepemilikan Institusional

berpengaruh positifdansignifikanterhadap nilai perusahaan® ditolak.

4.4 Pembahasan Hasil Penelitian

Berdasarkan hasil penelitian diatas tentang pengaruh Profitabilitas, Leverage,
Ukuran Perusahaan, Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional terhadap
Nilai Perusahaan. Populasi dalam penelitian ini yaitu perusahaan yang terindek
Makanan dan Minuman di Bursa Efek Indonesia periode 2017, 2018, 2019, 2020
diperolehhasil penelitiandengan pembahasan sebagai berikut :

1. PengaruhProfitabilitasterhadapNilai perusahaan

Pernyataan hipotesis pertama bahwa Profitabilitas tidak berpengaruh positif
yang signifikan terhadap nilai perusahaan terbukii. Hal ini dapat dijelaskan bahwa
investor kurangmempertimbangkan intellectual capital dalam menilai atau mengukur
kinerja perusahaan, mungkin investor lebih melihat faktor lain dalam mengukur nilai
perusahaan seperti harga saham perusahaan. Pasar di Indonesia biasanya kurang
memperhatikan apa yang dilakukan perusahaan, dan hanya memperhatikan
bagaimanakondisi perusahaan didalam pasar apakah menguntungkanatautidak untuk
berinvestasi.

Konsep profitabilitas dalam teori keuangan sering digunakan sebagai
indikator kinerja fundamental perusahaan mewakili kinerja manajemen. Umumnya
dimensi profitabilitas memiliki hubungan kausalitas terhadap nilai perusahaan.
Hubungan kausalitas ini menunjukkan bahwa apabila kinerjamanajemen yang diukur

menggunakan profitabilitas dalam kondisi baik, maka akan memberikan dampak
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positif terhadap keputusan investor untuk menanamkan modalnya (Harmono, 2014).
Perusahaan yang mampu memperoleh laba yang tinggi menunjukkan bahwa kinerja
dari perusahaan semakinbaik.

Berdasarkan hasil pengujian seperti yang tersaji padatabel 4.11 menunjukkan
bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Menurut (Kasmir,
2015), profitabilitas merupakan rasio untuk melihat keuntungan yang dihasilkan oleh
suatu perusahaan melalui kapabilitas dan sumber daya yang dimilikinya, baik yang
berasal dari kegiatan penjualan maupun pendapatan investasi. Dengan adanya
profitabilitas yang tinggi tidak dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Dalam
penelitiian ini profitabilitas diukur menggunakan ROE, yang berarti bila profitabilitas
dilihat dari sisi modal maka tidak akan menarik bagi para investor. Karena bila
keuntungan yang didapat - perusahaan tinggi dan modalnya tinggi juga maka
keuntungan yang didapat oleh investor hanya sedikit. Hasil penelitian ini sejalan
dengan hasil penelitian ini senada dengan penelitian Menurut (Kasmir, 2015),
profitabilitas merupakan rasio untuk melihat keuntungan yang dihasilkan oleh suatu
perusahaan melalui kapabilitas dan sumber daya yang dimilikinya, baik yang berasal
dari kegiatan penjualan maupun pendapatan investasi. Dengan adanya profitabilitas
yang tinggi tidak dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Dalam penelitian ini
profitabilitas diukur menggunakan ROE, yang berartibilaprofitabilitasdilihatdarisisi
modal maka tidak akan menarik bagi para investor. Karena bila keuntungan yang
didapat perusahaan tinggi dan modalnya tinggi juga maka keuntungan yang didapat

olehinvestor hanyasedikit.
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Sehingga tidak sejalan dengan signaling theory bahwa laba yang tinggi dari
perusahaan dapatmemberisinyal terhadap parainvestor, danselanjutnya parainvestor
dapat memberikan tanggapan baik dengan berinvestasi ke perusahaan, sehingga
jumlah saham perusahaan yang beredar akan semakin meningkatdanhal tersebuttentu
akan berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan yang diproksikan dengan
menggunakan Tobins’Q pada penelitian ini. Apabila profitabilitas suatu perusahaan
tinggi, maka menunjukkan perusahaan bekerja secara efisien dan efektif dalam
mengelola kekayaan perusahaan dalam memperoleh laba setiap periodenya. Investor
yang menanamkan saham pada suatu perusahaan tentunya mempunyai tujuan untuk
mendapatkan return yang tinggi, dimana semakin tinggi kemampuan perusahaan
menghasilkan labamakasemakinbesar pulareturn yang didapatkan investor sehingga
investor akan semakin banyak menanamkan sahamnya ke perusahaan dan hal tersebut
akanmengakibatkan nilai perusahaanakanmeningkat.

Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Maryadi &
Susilowati (2020) Maharani, Ni Putu, & Saitri (2021) serta Suryana dan Sri Rahayu
(2018) yang mengatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap
nilaiperusahaan.
2.PengaruhLeverageterhadapNilai Perusahaan

Pernyataan hipotesis kedua bahwa Leverage tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Leverage merupakan alat untuk mengukur seberapa besar perusahaan
pada kreditur dalam membiayai aset perusahaan. Perusahaan yang memiliki tingkat
leverage yang tinggi berarti sangat tergantung pada pinjaman luar untuk membiayai

asetnya. Sedangkan leverage dengan tingkat rendah lebih banyak membiayai asetnya
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dengan modal sendirir. Namun hal tersebut bukan menjadi aspek yang diperhatikan
oleh investor dalam menanamkan modal pada perusahaan. Karena investor berharap
bahwa berinvestasi untuk mendapatkan return, jadi dalam hal ini kemungkinan
investor hanyamelihatreturnyangdiperolehtanpamelihat besar kecilnyahutang.
Penelitian ini tidak sejalan dengan teori agensi yang mana didalamanya
terdapat masalah mengenai perbedaan antara manajemen perusahaan dengan para
pemegang saham sebagai pemilik perusahaan, dimanamanajer sering sekali membuat
keputusan-keputusan yang tidak sejalan dengan kemauan para pemegang saham,
memiliki hubungan dengan Leverage yaitu dimana pihak manajemen perusahaan
ingin mendapatkan dana sebanyak-banyaknya untuk menjalankan kegiatan
perusahaan salah satunya melalui hutang, sedangkan para pemiliki perusahaan tidak
meyukai keputusan manajemen untuk memperoleh banyak dana melalui hutang
dikarenakantingkat hutang yangtinggi akan berpengaruh terhadap labasehingganilai
perusahaan akanmenurundankemakmuranpemegangsaham jugaikutmenurun.
Penggunaan hutang dapat diartikan oleh investor sebagai kemampuan
perusahaandalammelunasikewajiban perusahaandimasadepan sehinggahal tersebut
mendapat tanggapan positif oleh pasar. Perusahaan yang memutuskan untuk
menggunakan hutang dapat memotong biaya penghasilan pajak karena biaya yang
dikeluarkan perusahaan akan digunakan untuk pembayaran bunga pinjaman.
Pengurangan pajak dapat meningkatkan laba perusahaan sehingga dana dapat
dialokasikan untuk pembagian dividen ataupun reinvestasi. Perusahaan yang mampu
melakukan reinvestasi ataupun meningkatkan pembagian dividen kepada investor

akan mendapat respon positif sehingga meningkatkan penilaian pasar yang
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berdampak pada penawaran harga saham di pasar modal semakin meningkat, jadi
penggunaan hutang dapat menjadi sinyal positif yang diberikan perusahaan kepada
investor untuk meningkatkannilai perusahaan dimatainvestor (INyoman AgusSdan|
ketut Mustanda, 2017).

Penelitian ini sejalan dengan Roviqotus Suffah (2016) yang menyatakan
bahwa leverage berpengaruh positif pada nilai perusahaan ini disebabkan oleh
penggunaan aktiva perusahaan yang sebagian besar dibiayai dengan hutang secara
efektif. Penggunaan hutang secara efektif ini akan menghasilkan profit yang akhirnya
berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. Peningkatan rasio hutang pada suatu
perusahaan dikatakan sinyal positif bagi investor dengan asumsi bahwa cash flow
perusahaan dimasa yang akan datang akan terjaga, dan menunjukkan optimisme dari
manajemen dalam melakukan investasi. Sehingga diharapkan dimasa yang akan
datang prospek perusahaanakancerah (Rovigotus Suffah, 2016).
3.Pengaruh Ukuran Perusahaanterhadap Nilai Perusahaan

Pernyataan hipotesis ketiga menunjukan bahwa variable Ukuran Perusahaan
memiliki pengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan yang diproksikan
dengan Tobins’Q.

Dalam penelitian Putu Mikhy Novari dan Putu Vivi lestari (2016) menyatakan
bahwa ukuran perusahaan dianggap mampu mempengaruhi nilai perusahaan. Ukuran
perusahaan dapat tercermin dari berbagai hal, salah satunya adalah terlihat dari total
aset yang dimiliki oleh suatu perusahaan. Ukuran perusahaan yang besar
mencerminkan bahwa perusahaan dengan pertumbuhan yang besar akanmemperoleh

kemudahan untuk memasuki pasar modal karena akan meningkatkan ketertarikan
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investor untuk menanamkan modalnya. Respon yang baik inilah yang akan
menentukan prospek yangbaik pulasehinggamampumeningkatkannilai perusahaan.

Hasil ini tidak sesuai dengan signaling theory dimana ukuran perusahaan
dalam penelitian ini dikatakan tinggi namun hal tersebut ternyata belum mampu
memberikan sebuah sinyal positif (good news) kepada para investor. Berdasarkan
teorisinyal ketika perusahaan memberikan sebuah good news berupabesarnya ukuran
perusahaan seharusnya hal tersebut bisa menarik minat investor untuk berinvestasi
pada perusahaan tersebut, namun hasil dari penelitian ini menyatakan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruhnegatifterhadap nilai perusahaan.

Penelitian ini sejalan dengan penelitian Karina Meidiwati (2016) yang
menyatakan hasil bahwa variabel ukuran perusahaantidak berpengaruhterhadap nilai
perusahaan. Hal ini berarti bahwa ukuran perusahaan tidak lagi menjadi perhatian
investor dalam mengambil = keputusan untuk investasi. Investor cenderung
memperhatikan faktor-faktor lain seperti profitabilitas dan struktur modal yang
dianggap lebih mempengaruhi tingkat pengembalian investasinya sehingga investor
tidak melihat besar kecilnya ukuran perusahaan karena tidak lagi menjadi bahan
pertimbangan bagi investor untuk melakukan investasi
4.Pengaruh Kepemilikan Menejerialterhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan Hasil penelitian inimenunjukkan bahwakepemilikan manajerial
tidak berbepangruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini mengindikasikan semakin
tinggi atau rendahnya komposisi kepemilikan manajerial tidak akan mempengaruhi
tinggi rendahnya nilai perusahaan. Adapun tidak berpengaruhnya kepemilikan

manajerial dimungkinkan karena walaupun manajer memiliki komposisi saham
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dalam perusahaan, namun pihak manajer belum mampu mengambil keputusan untuk
mensejajarkan kedudukannya dengan pemegang saham mayoritas. Selain itu
dimungkinkan karenapihak manajer hanyaakan mengambil keputusanyang memiliki
imbal balik untuk dirinya. jika kepemilikan manajerial dapat mensejajarkan
kepentingan antara manajer dan pemegang saham. maka manajer akan merasakan
langsung manfaat dari setiap keputusan yang diambilnya, begitu pula bila terjadi
kesalahan maka manajer akan menanggung kerugian sebagai salah satu konsekuensi
dari kepemilikan saham, sehingga manajer tidak akan mengambil keputusan yang
dapatmerugikan perusahaan.

Penelitian ini tidak sejalan dengan teori agency, dimana kepemilikan
manajerial yang besarseharusnyamenjadisinyal bagiinvestor untuk berinvestasi pada
perusahaan tersebut sehingga akan menaikkan harga saham dan akan berimbas pada
tingginya nilai perusahaan. Namun investor tidak hanya berfokus pada satu indikator
dalam pengambilan keputusan investasi. Pada kenyataannya dalam hal pengambilan
keputusan investasi, investor lebih berfokuspadalaba yangdihasilkan perusahaan

Penelitian ini tidak sejalan Dalam penelitian Widyaningsih (2018),
Kumalasari (2019). Yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Berbedadengan penelitianyangdilakukan oleh Kurniawati
(2017) yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.
5.Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan

institusioanal tidak berbepangruhterhadap nilai perusahaan hal ini disebabkan karena
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nilai perusahaan tidak dipengaruhi oleh pihak-pihak institusional tetapi lebih
dipengaruhi kepadapihakagenatau manajemen.

Penelitian ini sejalan dengan teori agency dimana hubungan dalam peningkatan nilai
perusahaan dipengaruhi oleh distrubusi kepemilikan oleh pihak manajer dan agen.
Peningkatan kepemilikan institusional tidak akan mempengaruhi nilai perusahaan
karena dalam pengambilan kebijakan masih ditentukan oleh pihak menejem yang
lebihmemahamiterkait dengan nilai perusahan.

Hal ini sejalan dengan penelitian (Boediono,2005) Melalui kepemilikan Institusional,
efektivitas pengelolaansumber daya perusahaan oleh manajemen dapat diketahui dari
informasi yang dihasilkan melalui reaksi pasar atas pengumuman laba. Kepemilikan
institusional memiliki kemampuan untuk mengendalikan pihak manajemen melalui
proses monitoring secara - efektif sehingga mengurangi Tindakan kecurangan
manajemen dalam perusahaan. Dengan adanya presentase kepemilikan institusional
diharapkan perusahaan lebih dapat terkontrol dari pihak luar bukan saja dari pihak
manajerial sehingga manajemen laba yang diperoleh dapat dilaporkan dengan baik.
Persentase saham tertentu yang dimiliki oleh institusi dapat mempengaruhi proses
penyusunan laporan keuangan yang tidak menutup kemungkinan terdapat akrualisasi

sesuai kepentingan pihak manajem.



BABV
PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini berjuan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, laverage, ukuran

perusahaan, kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional terhadap nilai

perusahaan studi kasus pada perusahaan makan dan minuman yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2017 hingga 2020. Berdasarkan analisis data yang

telah dilakukan terhadap 68 sampel selama periode waktu 4 tahun, sehingga diperoleh

kesimpulansebagai berikut :

1. Profitabilitas tidak terbukti berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan, apabila mendapatkan keuntungan yang tinggi maka tidak akan
berdampak positif terhadap nilai perusahaan atau harga saham, karena hal itu
disebabkan profitabilitas tidak menjadi fokus utama investor melihat nilai suatu
perusahaan

2. Leverage terbukti berpengaruh negative tetapi tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan. Ini mengindikasikan semakin tinggi atau rendah hutang yang dimiliki
sebuah perusahaan tidak akan mempengaruhi persepsi pasar sehingga nilai
perusahaan yang diukur dengan nilai pasar yaitu harga saham yang terjadi di pasar
bursayangditentukanoleh pelaku pasar padasaattertentu.

3. Ukuran perusahaan terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan, yang mana besarnya asset perusahaan memiliki pengaruh terhadap
nilai perusahaan, atau dengan kata lain, besaran asset perusahaan merupakan faktor

yang dapat mempengaruhi persepsiinvestor untuk berinvestasi.
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4. Kepemilikan Manajerial terbukti berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap
nilai perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa setiap peningkatan
kepemilikan manajerial akan menurunkan nilai perushaan pada perusahaan
Makanan dan Minumandi Bursa Efek Indonesia.

5. Kepemilikan Institusional terbukti berpengaruh positif dan tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa setiap
peningkatan kepemilikan institusional akan menurunkan nilai perushaan pada
perusahaan Makanan dan Minumandi Bursa Efek Indonesia.

5.2 Implikasi
Bagi Akademisi, penelitian ini diharapkan menjadi referensi dan kontribusi
kepada pengembangan ilmuakuntansi, khususnya mengenai Profitabilitas, Laverage,

Ukuran Perusahaan, Kepemilikan Manajerial dan Kepemilikan Institusional terhadap

Nilai Perusahaan. pada perusahaan yang terindeks Makan dan Minuman, serta dapat

dijadikan bahan bacaan dan referensi untuk penelitian selanjutnya. 2. Implikasi

Praktis

1. Bagiperusahaan

Perusahaan sebaiknya terus bekerja secara maksimal dan melakukan
evaluasi berkala terhadap kinerja tiap divisi yang ada agar dapat mengendalikan
faktorfaktor dominan yang akan mempengaruhi nilai perusahaan dan juga
perusahaan sebaiknya dapat menyediakan data-data yang dibutuhkan dalam
proses audit secara lengkap sehingga auditor tidak kesulitan selama pemeriksaan
laporan keuangan dan perusahaan tidak mempersulit auditor dalam prose

pemeriksaan laporan keuangan.
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2. Bagiinvestor
Investor, kreditor dan para pengguna laporan keuangan hendaknya
berhatihati dalam pengambilan keputusan bisnis jangan terlalu berfokusterhadap
informasi yang diperoleh seperti laba yang dihasilkan tetapi juga perlu
memperhatikan informasi non keuangan sehingga para pengguna laporan
keuangan terhindar dari hal-hal yang tidak diinginkan. Investor ataupun para
pengguna laporan keuangan juga dituntut dapat memilih perusahaan yang baik
dari segi keuangan perusahaan maupun dari segi pengelolaan dan mekanisme
internal perusahaan
5.3 Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini memiliki keterbatasan yang memerlukan perbaikan dan

pengembangan dalam penelitian selanjutnya, adapun keterbatasan dalam penelitian

iniyaitu:

1. Pemilihan sampel dalam penelitian ini hanya mengambil perusahaan Makanan
dan Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Pada penelitian ini
hanya terbatas pada perusahaan Makanan dan Minuman, sehingga kesimpulan
yangdiperolehtidak dapatdigunakanpadasemuasektoryangterdaftardi BEI

2. Penelitianinihanyamengambil jangka waktu empattahun yaitu daritahun2017
sampai dengan tahun 2020, sehingga terdapat kemungkinan data yang diambil
kurang mencerminkan kondisi perusahaan dalam waktujangka panjang.

5.4 AgendaPenelitian Mendatang
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Berikut ini harapan bagi penulis terkait dengan adanya keterbatasan pada
penelitian, maka diharapkan penelitian selanjutnya perlu memperhatikan beberapa
saran untuk perbaikan hasil penelitianselanjutnyasebagai berikut:

1. Penelitian selanjutnya sebaiknya menambahkan variabel lain yang tidak digunakan
dalam penelitian ini dengan variabel yang diperkirakan dapat mempengaruhi Nilai
Perusahaan seperti opini audit, komite audit dan umur perusahaan, guna
memperoleh penjelasan mengenai fenomenatersebut

2. Penelitian selanjutnya diharapkan menganalisis nilai perusahaan di sektor-sektor
lain. Hal ini dimaksudkan agar dapat memperoleh gambaran yang detail dan dapat
dibandingkan mengenai faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan diberbagai

faktoryangterdaftar di BursaEfek Indonesia(BEI).
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