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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh struktur modal terhadap nilai 

perusahaan, pengaruh Good Corporate Governance terhadap Nilai Perusahaan, serta 

pengaruh Interaksi Good Corporate Governance dapat berpengaruh Struktur modal 

terhadap Nilai Perusahaan. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang bergerak di sektor properti dan 

real estate selama periode tertentu, misalnya, tahun 2021-2023 sebanyak 27 

perusahaan properti, real estate. Pemilihan sampel menggunakan metode purposive 

sample. Metode ini menghasilkan 81 data sampel yang diperlukan menurut kriteria 

yang dipakai sesuai dengan kebutuhan dalam penelitian ini. Untuk kepentingan 

pengujian hipotesis, analisis data dalam penelitian ini menggunakan Regresi Data 

Panel yaitu Model fixed effect. Hasil analisis menunjukkan bahwa Struktur Modal 

(DER) memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, kepemilikan 

manajemen (GCG) tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, 

kepemilikan manajerial (GCG) dalam memoderasi hubungan antara Debt to Equity 

Ratio (DER) dan Price to Book Value (PBV), dapat disimpulkan bahwa Kepemilikan 

Manajerial tidak memiliki pengaruh signifikan dalam memoderasi hubungan antara 

DER dan PBV. 

 

  Kata Kunci : Nilai Perusahaan, Struktur Modal, Good Corporate Governace, 

Kepemilikan Manajemen 
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ABSTRACT 

 

This study aims to analyze the effect of capital structure on firm value, the effect of 

Good Corporate Governance on firm value, and the effect of the interaction of Good 

Corporate Governance on the capital structure affecting firm value. The population in 

this study consists of all companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) that 

operate in the property and real estate sector during a specific period, for example, 

from 2021 to 2023, totaling 27 property and real estate companies. The sample 

selection used the purposive sampling method. This method produced 81 sample data 

points required according to the criteria used in accordance with the needs of this 

research. For the purpose of hypothesis testing, the data analysis in this study uses 

Panel Data Regression, specifically the fixed effect model. The analysis results show 

that the Capital Structure (DER) has a significant effect on the company's value, 

management ownership (GCG) does not have a significant effect on the company's 

value, managerial ownership (GCG) in moderating the relationship between Debt to 

Equity Ratio (DER) and Price to Book Value (PBV), it can be concluded that 

Managerial Ownership does not have a significant effect in moderating the 

relationship between DER and PBV. 

 

 

 

Keywords: Company Value, Capital Structure, Good Corporate Governance, 

Management Ownership 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Nilai perusahaan merupakan penilaian investor terhadap harga saham suatu 

perusahaan. Semakin tinggi nilai harga saham maka semakin tinggi pula nilai 

perusahaannya. Investor untuk berinvestasi saham tertarik pada perusahaan yang 

kinerja perusahaannya tinggi sehingga memberikan nilai tambah bagi perusahaan 

(Ayu & Sumadi, 2019). Dalam dunia bisnis yang semakin kompetitif, berbagai 

faktor dapat memengaruhi nilai perusahaan, salah satunya adalah struktur modal. 

Struktur modal berkaitan dengan bagaimana perusahaan mendanai operasi dan 

investasinya, baik melalui hutang maupun ekuitas. Keputusan terkait struktur 

modal yang optimal sangat penting karena berdampak langsung pada risiko dan 

pengembalian perusahaan. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Blomber 

Gambar 1 menjelaskan bahwa perkembangannya mengalami penurunan. 

Penurunan ini akan mengakibatkan nilai perusahaan properti dan real estate 

menurun sehingga investor dan pemberi pinjaman tidak berinvestasi pada 
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perusahaan tersebut. Tentu saja akan berdampak pada terhambatnya perputaran 

produksi sehingga perusahaan mengalami kebangkrutan. Timbulnya konflik 

kepentingan yang disebut dengan masalah keagenan antara agen pertama atau 

disebut manajemen dengan prinsipal atau disebut pemilik perusahaan dalam proses 

memaksimalkan nilai perusahaan. Pengurusannya bertentangan dengan tujuan 

utama perusahaan yaitu meningkatkan nilai perusahaan dan mengutamakan 

kesejahteraan pemilik perusahaan karena kepentingannya sendiri yang 

diutamakan. Perilaku ini akan menimbulkan biaya tambahan bagi perusahaan. 

Konflik keagenan dapat dikurangi jika dilakukan mekanisme pengawasan dengan 

menyelaraskan konflik kepentingan. Oleh karena itu timbulah biaya keagenan atau 

disebut dengan biaya keagenan. Besarnya biaya keagenan dapat diminimalkan 

dengan adanya manajemen yang memiliki saham perusahaan (Dewi & Abundanti, 

2019). 

 

Sumber: Data Olahan Burfa efek 2018-2022 

Berdasarkan grafik di atas, terlihat fenomena gap yang signifikan dalam 

peningkatan nilai perusahaan pada industri real estate selama lima tahun terakhir 

(2018–2022). Grafik ini memperlihatkan bahwa perusahaan yang menerapkan 

Good Corporate Governance (GCG) menunjukkan pertumbuhan nilai yang lebih 
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konsisten dan signifikan dibandingkan dengan perusahaan yang tidak menerapkan 

GCG 

Menurut Kementerian bidang perekonomian (2023), perusahaan properti 

dan real estate merupakan subsektor penting dalam PDB Nasional selama periode 

2023, dengan kontribusi rata-rata sebesar 12% terhadap PDB Nasional. Meski 

sektor real estate pada triwulan kedua 2023 masih menunjukkan penurunan 

sebesar 12,30% (yoy), namun penjualan rumah berukuran besar mengalami 

peningkatan sebesar 15,11% (yoy). Dari sisi permintaan, Indeks Permintaan 

Properti Komersial kategori sewa tumbuh sebesar 5,87% (yoy) dan Indeks 

Permintaan Properti Komersial kategori penjualan meningkat 0,36% (yoy) pada 

triwulan 2023. Peningkatan indeks permintaan ini dapat menimbulkan momentum 

positif dalam industri properti komersial, termasuk berpotensi meningkatkan 

aktivitas dan penjualan properti di Indonesia secara keseluruhan (econ.go.id). 

Peningkatan nilai realisasi investasi akan mengakibatkan peningkatan laba 

perusahaan. Nilai perusahaan yang meningkat akan mempengaruhi harga saham 

dan investor yang ingin menanamkan investasinya pada perusahaan yang 

terpercaya. Dampak dari hal ini akan mempengaruhi peningkatan perekonomian 

suatu negara dan pendapatan nasional. Melihat pentingnya nilai perusahaan dan 

banyak faktor yang mempengaruhinya antara lain: struktur modal dan kepemilikan 

manajerial. 

Struktur modal berkaitan dengan utang perusahaan, banyak perusahaan 

yang tidak menggunakan utang dalam jumlah besar. Semakin tinggi jumlah hutang 

akan membuat perusahaan mengalami kebangkrutan. Perusahaan dengan jumlah 

utang yang kecil, risiko kebangkrutannya rendah. Investor tertarik untuk 

berinvestasi pada saham dan tingginya permintaan terhadap saham akan membuat 

nilai perusahaan juga tinggi (Hanafi dkk, 2016:309). Hasil penelitian Meilanti dan 

Kontesa (2022) dan Sudiyatno et al., (2020) bahwa struktur modal berpengaruh 

signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan. Selanjutnya menurut Kusumastuti 

et al., (2019) struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
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Nilai perusahaan dapat dipengaruhi selain faktor fundamental yaitu faktor 

teknikal yang dapat mempengaruhi return saham. Ayako & Wamalwa (2015) 

menyebutkan faktor teknis tersebut sebagai variabel aset tidak berwujud. Salah 

satu faktor teknis yang menjadi pertimbangan investor ketika berinvestasi adalah 

struktur kepemilikan saham perusahaan. Menurut Sartono (2012) kepemilikan 

manajerial adalah manajemen yang mempunyai sejumlah saham dari seluruh 

modal saham dalam perusahaan. Dalam praktiknya, masih terdapat konflik 

keagenan antara pihak pertama yaitu manajemen dan pihak kedua yaitu pemegang 

saham. Munculnya konflik keagenan disebabkan oleh kurangnya porsi 

kepemilikan saham manajer sebesar 100%. Sehingga pihak pertama akan 

cenderung mengutamakan kepentingan pribadi dibandingkan berorientasi pada 

tujuan utama perusahaan (Kusumastuti et al 2019). 

Good Corporate Governance (GCG) memainkan peran penting sebagai 

mekanisme pengendalian dan pengawasan terhadap operasional perusahaan. 

Penerapan GCG yang baik tidak hanya menciptakan transparansi dan 

akuntabilitas, tetapi juga dapat meningkatkan kepercayaan investor dan, secara 

keseluruhan, nilai perusahaan. GCG bertindak sebagai jembatan yang 

menghubungkan pengelolaan struktur modal, ukuran perusahaan, dan 

profitabilitas dengan peningkatan nilai perusahaan. 

Dalam penelitian ini, penting untuk mengkaji bagaimana GCG dapat 

berimplikasi pada nilai perusahaan melalui pengaruh struktur modal, ukuran 

perusahaan, dan profitabilitas. Penerapan GCG yang efektif diharapkan dapat 

memitigasi risiko-risiko yang mungkin timbul dari keputusan struktur modal, 

memberikan kerangka kerja yang kokoh bagi pertumbuhan perusahaan, serta 

memastikan profitabilitas yang berkelanjutan. Dengan demikian, penelitian ini 

bertujuan untuk mengeksplorasi implikasi GCG sebagai dampak dari struktur 

modal terhadap nilai perusahaan.. 

. 
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1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang diatas dapat dirumuskana penelitian: 

1. Apakah Struktur modal berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan? 

2. Apakah Good Corporate Governance berpengaruh terhadap Nilai 

Perusahaan? 

3. Apakah Interaksi Good Corporate Governance dapat berpengaruh 

Struktur modal terhadap Nilai Perusahaan? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan dari penelitian sebagai berikut: 

1. Untuk Menganalisis pengaruh Struktur modal terhadap Nilai Perusahaan. 

2. Untuk Menganalisis pengaruh Good Corporate Governance berpengaruh 

terhadap Nilai Perusahaan. 

3. Untuk Menganalisis pengaruh Interaksi Good Corporate Governance dapat 

berpengaruh Struktur modal terhadap Nilai Perusahaan. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Teoritis 

a. Pengembangan Literatur Good Corporate Governance (GCG): 

Penelitian ini berkontribusi pada pengembangan literatur mengenai Good 

Corporate Governance dengan mengeksplorasi bagaimana GCG dapat 

memediasi atau memperkuat hubungan antara struktur modal, ukuran 

perusahaan, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Ini akan 

memperkaya pemahaman akademis mengenai peran GCG dalam konteks 

manajemen keuangan dan strategi perusahaan. 

b. Pemahaman Terhadap Faktor-faktor yang Mempengaruhi Nilai 

Perusahaan: Penelitian ini memberikan wawasan teoretis mengenai 

bagaimana struktur modal mempengaruhi nilai perusahaan. Temuan 

penelitian ini dapat digunakan sebagai dasar untuk pengembangan teori 
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baru atau pengujian ulang teori yang sudah ada dalam konteks yang 

berbeda. 

c. Dasar untuk Penelitian Lanjutan: Hasil dari penelitian ini dapat menjadi 

dasar bagi penelitian lanjutan yang ingin menguji variabel lain yang 

mungkin berinteraksi dengan GCG dan struktur modal. Ini juga bisa 

menjadi titik awal untuk eksplorasi lebih lanjut mengenai peran kebijakan 

perusahaan dalam mempengaruhi nilai perusahaan. 

 

2. Manfaat Praktisi 

a. Panduan bagi Manajemen Perusahaan: Penelitian ini memberikan 

panduan bagi manajemen perusahaan dalam pengambilan keputusan terkait 

struktur modal. Implementasi GCG yang efektif dapat membantu 

manajemen meningkatkan nilai perusahaan secara berkelanjutan. 

b. Informasi bagi Investor: Bagi investor, penelitian ini menawarkan 

wawasan tentang faktor-faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan. 

Pengetahuan ini memungkinkan investor untuk membuat keputusan 

investasi yang lebih informasi, dengan mempertimbangkan aspek GCG, 

dan struktur modal. 

c. Kebijakan Perusahaan dan Regulator: Hasil penelitian ini dapat 

digunakan oleh pembuat kebijakan dan regulator untuk merumuskan 

kebijakan atau regulasi yang mendorong penerapan GCG yang lebih baik. 

Regulasi yang mendukung GCG dapat membantu menciptakan lingkungan 

bisnis yang lebih stabil dan dapat dipercaya, yang pada akhirnya akan 

meningkatkan nilai perusahaan di pasar. 

d. Perbaikan Praktik Corporate Governance: Penelitian ini dapat menjadi 

referensi bagi perusahaan untuk mengevaluasi dan meningkatkan praktik 

corporate governance mereka. Dengan memahami dampak positif GCG 

terhadap nilai perusahaan, perusahaan dapat lebih fokus pada implementasi 

kebijakan yang meningkatkan transparansi, akuntabilitas, dan tanggung 

jawab sosial, yang semuanya berkontribusi pada penciptaan nilai 

perusahaan. 
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

 

2.1 Kajian Teori 

Berikut ini merupakan teori utama yang digunakan dan menjadi landasan 

mengenai hubungan antara nilai perusahaan dan variabel-variabel yang dikaji 

dalam penelitian ini: 

a. Agency Teori 

Teori biaya keagenan (agency cost) diawali dengan masalah keagenan 

(agency problem) yang terjadi di dalam suatu perusahaan. Teori keagenan 

diajukan oleh Michael C. Jensen dan William H. Meckling pada tahun 

1976. Teori ini merupakan hubungan keagenan yaitu hubungan antara 

pemegang saham (principal) dengan manajer (agent) yang diberi kekuasaan 

untuk membuat keputusan. Hubungan keagenan dapat menimbulkan 

permasalahan keagenan karena adanya konflik kepentingan dan informasi 

yang tidak lengkap antara principal dan agent. Konflik kepentingan antara 

principal dengan agent, yang sering disebut dengan agency problem, timbul 

karena adanya asymmetric information, yakni ketidaksinambungan 

informasai yang diperoleh antara principal dengan agent (Godfrey dalam 

Hery, 2017). 

b. Toeri Signaling 

Signaling theory atau teori sinyal menjelaskan mengapa perusahaan 

mempunyai dorongan untuk memberikan informasi laporan keuangan 

pada pihak eksternal. Dorongan perusahaan untuk memberikan informasi 

karena terdapat asimetri informasi antara perusahaan dan pihak luar 

karena perusahaan mengetahui lebih banyak mengenai perusahaan dan 

prospek yang akan datang daripada pihak luar (investor dan kreditor). 

Teori sinyal mengemukakan tentang pentingnya informasi yang 

dikeluarkan oleh perusahaan terhadap keputusan investasi. Informasi 
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merupakan unsur penting bagi investor dan pelaku bisnis karena 

informasi menyajikan keterangan catatan dan gambaran masa lalu, saat 

ini maupun masa yang akan datang bagi perusahaan dan pasar modal. 

Informasi yang lengkap dan relevan serta akurat dan tepat waktu 

diperlukan investor pasar modal sebagai alat untuk menganalisis sebelum 

mengambil keputusan untuk berinvetasi.. 

c. Trade Off 

Menurut Myers dan Brealy (1984) dalam Hermanto (2017), trade off theory 

adalah perusahaan akan berhutang sampai pada tingkat utang tertentu, 

dimana penghematan pajak (tax shields) dari tambahan utang sama dengan 

biaya kesulitan keuangan (financial distress). Biaya kesulitan keuangan 

(financial distress) adalah biaya kebangkrutan (bankruptcy costs) atau 

reorganization, dan biaya keagenan (agency costs) yang meningkat akibat 

dari turunnya kredibilitas suatu perusahaan. Menurut trade-off theory, 

penggunaan utang akan meningkatkan nilai perusahaan tapi hanya sampai 

titik tertentu. Setelah titik tersebut, penggunaan utang justru akan 

menurunkan nilai perusahaan karena kenaikan keuntungan dari penggunaan 

utang tidak sebanding dengan kenaikan biaya financial distress dan agency 

problem. Titik balik tersebut disebut struktur modal yang optimal, 

menunjukkan jumlah utang perusahaan yang optimal (Ratnasari. 2018). 

 

2.2 Struktur Modal 

Struktur modal merupakan sebuah perimbangan atau perbandingan antara 

modal asing dengan modal sendiri (Bella, 2021). Menurut Fahmi (2015:184) 

struktur modal adalah gambaran dari bentuk proporsi financial perusahaan yaitu 

antara modal yang dimiliki yang bersumber dari utang jangka panjang (long-

term liabilities) dan modal sendiri (shareholder’s equity) yang menjadi sumber 

pembiayaan suatu perusahaan. Struktur modal sering diproksikan dengan Debt 

to Equity Ratio (DER) adalah rasio yang mengukur sejauh mana perusahaan 
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dibiayai atau didanai oleh hutang (Hery, 2017). Rasio ini berguna untuk 

menegtahui jumlah dana yang disediakan peminjam dengan pemilik perusahaan 

(Akib, dll. 2022). Semakin tinggi rasio, semakin rendah pendanaan. perusahaan 

yang disediakan oleh pemegang saham. Rumus yang digunakan untuk 

menghitung Debt to Equity Ratio sebagai berikut : 

 

 

 

 

2.3 Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan adalah persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan 

perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham. Harga saham yang 

tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi dan meningkatkan kepercayaan 

pasar tidak hanya terhadap kinerja perusahaan saat ini namun juga pada prospek 

perusahaan dimasa mendatang (Sakia : 2019). Dengan memaksimalkan nilai 

perusahaan berarti juga memaksimalkan tujuan utama perusahaan. 

Meningkatnya nilai perusahaan adalah sebuah prestasi yang sesuai dengan 

keinginan para pemiliknya, karena dengan meningkatnya nilai perusahaan, 

maka kesejahteraan para pemilik juga akan meningkat. Nilai perusahaan diukur 

dengan Price to Book Value (PBV), PBV dapat diartikan sebagai hasil 

perbandingan antara harga pasar saham dengan nilai buku saham. Rumus PBV 

yaitu : 
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2.4 Penelitian Terdahulu 

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 

No Penulis Judul Penelitian Hasil Penelitian Sumber 

1 Ahmad, 

A., & 

Ramli, 

N. 

The Role of 

Managerial 

Ownership in the 

Relationship 

between Capital 

Structure and 

Firm Value 

Menemukan bahwa 

kepemilikan 

manajerial 

memperkuat 

pengaruh positif 

struktur modal 

terhadap nilai 

perusahaan. 

Ahmad, A., & Ramli, 

N. (2023). The Role of 

Managerial Ownership 

in the Relationship 

between Capital 

Structure and Firm 

Value. Journal of 

Corporate Finance, 65, 

102-115. 

2 Garcia, 

M., & 

Lopez, 

R. 

Managerial 

Ownership as a 

Mediator in the 

Relationship 

between 

Corporate 

Governance and 

Firm 

Performance 

Kepemilikan 

manajerial berperan 

penting dalam 

memediasi 

pengaruh corporate 

governance 

terhadap kinerja 

perusahaan. 

Garcia, M., & Lopez, R. 

(2022). Managerial 

Ownership as a 

Mediator in the 

Relationship between 

Corporate Governance 

and Firm Performance. 

Corporate Governance: 

An International 

Review, 30(3), 312-

329. 

3 Kumar, 

S., & 

Sharma, 

P. 

Capital Structure, 

Managerial 

Ownership, and 

Firm Value: 

Evidence from 

Indian Firms 

Kepemilikan 

manajerial dapat 

memperkuat 

hubungan antara 

struktur modal dan 

nilai perusahaan di 

perusahaan India. 

Kumar, S., & Sharma, 

P. (2023). Capital 

Structure, Managerial 

Ownership, and Firm 

Value: Evidence from 

Indian Firms. Journal 

of Financial 

Management, 50(1), 88-

104. 

4 Wang, 

Z., & 

Zhang, 

Y. 

The Role of 

Managerial 

Ownership in 

Enhancing the 

Value of the Firm 

through Capital 

Structure 

Kepemilikan 

manajerial 

memperkuat 

pengaruh struktur 

modal terhadap 

nilai perusahaan, 

terutama di 

perusahaan dengan 

tingkat leverage 

tinggi. 

Wang, Z., & Zhang, Y. 

(2023). The Role of 

Managerial Ownership 

in Enhancing the Value 

of the Firm through 

Capital Structure. 

Journal of Applied 

Corporate Finance, 

61(4), 201-214. 
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5 Smith, 

J., & 

Jones, R. 

Firm 

Performance and 

Managerial 

Ownership: The 

Mediating Effect 

in Capital 

Structure 

Decisions 

Kepemilikan 

manajerial sebagai 

mediator signifikan 

dalam keputusan 

struktur modal dan 

pengaruhnya 

terhadap kinerja 

dan nilai 

perusahaan. 

Smith, J., & Jones, R. 

(2022). Firm 

Performance and 

Managerial Ownership: 

The Mediating Effect in 

Capital Structure 

Decisions. International 

Journal of Finance & 

Economics, 29(1), 89-

105. 

6 Zhao, 

X., & 

Lin, Q. 

Managerial 

Ownership, 

Corporate 

Governance, and 

Firm Value: A 

Study in 

Emerging 

Markets 

Kepemilikan 

manajerial 

memperkuat 

pengaruh positif 

tata kelola 

perusahaan 

terhadap nilai 

perusahaan di pasar 

negara 

berkembang. 

Zhao, X., & Lin, Q. 

(2022). Managerial 

Ownership, Corporate 

Governance, and Firm 

Value: A Study in 

Emerging Markets. 

Emerging Markets 

Finance & Trade, 58(4), 

45-60. 

 

 

 

No Penulis Judul 

Penelitian 

Hasil Penelitian  Sumber 

1 Doe, J., & 

Smith, A. 

The Impact of 

Capital 

Structure on 

Firm Value 

with Corporate 

Governance as 

a Moderator 

Menemukan bahwa 

struktur modal 

memiliki pengaruh 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan, 

dengan GCG sebagai 

moderator yang 

memperkuat 

hubungan tersebut. 

 Doe, J., & Smith, A. 

(2022). The Impact 

of Capital Structure 

on Firm Value with 

Corporate 

Governance as a 

Moderator. Journal 

of Corporate 

Finance, 45(3), 67-

85. 

2 Rodriguez, 

M., & 

Perez, R. 

The Influence 

of Corporate 

Governance on 

Capital 

Structure 

GCG mempengaruhi 

keputusan struktur 

modal, dengan 

perusahaan yang 

menerapkan GCG 

 Rodriguez, M., & 

Perez, R. (2022). 

The Influence of 

Corporate 

Governance on 
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Decisions in 

European 

Firms 

yang baik cenderung 

memiliki struktur 

modal yang lebih 

sehat. 

Capital Structure 

Decisions in 

European Firms. 

European Financial 

Management, 50(1), 

45-60. 

 

2.5 Pengembangan Hipotesis 

Hipotesis 1: Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan pada 

Perusahaan Properti dan Real Estate 

Struktur modal merupakan elemen penting dalam pengambilan keputusan 

keuangan perusahaan, terutama di industri properti dan real estate yang 

membutuhkan investasi besar. Menurut penelitian oleh Li et al. (2023), struktur 

modal yang optimal dapat meningkatkan nilai perusahaan di sektor properti. 

 

H1: Struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan properti dan real estate. 

 

Hipotesis 2: Pengaruh Good Cororate Governance terhadap Nilai Perusahaan 

pada Perusahaan Properti dan Real Estate 

Kepemilikan manajerial dapat meminimalisasi masalah keagenan dan 

menyelaraskan kepentingan manajemen dengan pemegang saham, yang pada 

akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan. Studi oleh Garcia dan Lopez 

(2022) menyebutkan bahwa kepemilikan manajerial memiliki dampak positif 

terhadap nilai perusahaan di industri real estate. 

 

H2: Kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan properti dan real estate. 
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Hipotesis 3: Mediasi Good Cororate Governance dalam Pengaruh Struktur 

Modal terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan Properti dan Real Estate 

Kepemilikan manajerial dapat memperkuat hubungan antara struktur modal dan 

nilai perusahaan dengan memastikan bahwa keputusan modal diambil untuk 

kepentingan pemegang saham. Wang et al. (2023) menemukan bahwa 

kepemilikan manajerial memperkuat pengaruh positif struktur modal terhadap 

nilai perusahaan dalam sektor properti. 

 

H3: Kepemilikan manajerial memediasi pengaruh struktur modal terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan properti dan real estate. 

 

2.6 Kerangka pemikiran 

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Ihwan dan Dwi. (2023) dengan 

judul “CAPITAL STRUCTURE, FIRM SIZE AND PROFITABILITY 

INFLUENCE ON COMPANY VALUE WITH MANAGERIAL OWNERSHIP 

AS MODERATION VARIABLES. Data dikumpulkan dari 65 perusahaan 

manufaktur dan analisis dengan panel data regresi. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa Pada uji analisis goodness of fit hasilnya berpengaruh secara bersama-

sama dan hasil uji parameter yang berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

adalah struktur modal. Adanya variabel moderasi yaitu kepemilikan manajerial 

dalam hubungan struktur modal dengan nilai perusahaan berpengaruh positif,  

Beberapa penelitian Hasil penelitian Meilanti dan Kontesa (2022) dan 

Sudiyatno et al., (2020) bahwa struktur modal berpengaruh signifikan dan positif 

terhadap nilai perusahaan. Selanjutnya menurut Kusumastuti et al., (2019) 

struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

Tujuan penelitian adalah untuk menguji pengaruh struktur modal yang 

diperoleh terhadap nilai perusahaan dengan variabel moderasi yaitu Good 

Cororate Governance. Penggunaan variabel independen secara simultan 
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disebabkan karena hasil yang ditunjukkan pada penelitian-penelitian sebelumnya 

masih tidak konsisten pada ketiga variabel tersebut.  

 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Struktur modal 

Good Corporate 

Governace 

Nilai 

Perusahaan 

 

H2 

H1 

H3 
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BAB III 

METODOLOGI PENELITIAN 

 

 

3.1 Jenis Penelitian 

Penelitian ini termasuk dalam jenis penelitian kuantitatif kausal, yang bertujuan 

untuk menguji hubungan sebab-akibat antara variabel independen (struktur modal) 

terhadap variabel dependen (nilai perusahaan) dengan kepemilikan manajerial 

sebagai variabel mediasi. Pendekatan kuantitatif digunakan karena penelitian ini 

berfokus pada pengukuran dan analisis data numerik yang akan diuji secara 

statistika 

3.2 Populasi dan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) yang bergerak di sektor properti dan real estate selama 

periode tertentu, misalnya, tahun 2021-2023. Populasi ini dipilih karena 

perusahaan-perusahaan dalam sektor ini memiliki karakteristik khusus dalam hal 

struktur modal dan kepemilikan manajerial. 

Sampel diambil menggunakan metode purposive sampling, yaitu pemilihan 

sampel berdasarkan kriteria tertentu yang relevan dengan tujuan penelitian. 

Kriteria sampel yang digunakan antara lain: 

• Perusahaan terdaftar di BEI dan bergerak di sektor properti dan real estate. 

• Perusahaan secara konsisten menerbitkan laporan keuangan tahunan selama 

periode penelitian. 

• Perusahaan memiliki data yang lengkap terkait struktur modal, kepemilikan 

manajerial, dan nilai perusahaan. 

 

3.3 Sumber dan Jenis Data 

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang 

diperoleh dari laporan keuangan tahunan perusahaan yang terdaftar di BEI, serta 
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data dari sumber-sumber lain yang relevan seperti IDX, Bloomberg, dan publikasi 

resmi lainnya. 

Jenis data yang digunakan adalah data kuantitatif, berupa angka-angka yang 

mencerminkan struktur modal (rasio utang terhadap ekuitas, kepemilikan 

manajerial (persentase saham yang dimiliki oleh manajemen), dan nilai 

perusahaan (Price to Book Value). 

 

3.4 Metode Pengumpulan Data 

• Data dikumpulkan melalui dokumentasi dengan mengunduh laporan keuangan 

tahunan dan data lainnya yang diperlukan dari situs resmi BEI, perusahaan 

terkait, atau database finansial yang diakui seperti Bloomberg dan Thomson 

Reuters. Data ini kemudian akan diolah dan dianalisis menggunakan software 

statistik. 

 

3.5 variabel dan Indikator 

Tabel 3.1  Variabel, Penjelasan, dan Indikator 

 

No. Variabel Penjelasan Indikator Sumber 

1 Struktur 

Modal (X1) 

Struktur modal 

mengacu pada proporsi 

antara utang dan 

ekuitas dalam 

pendanaan perusahaan. 

Struktur modal yang 

optimal dapat 

meminimalkan biaya 

modal dan 

memaksimalkan nilai 

perusahaan. 

Debt to 

Equity Ratio 

(DER)  

(Total Utang 

/ Total 

Ekuitas) 

Li, Z., & Wang, 

H. (2023). Capital 

Structure and 

Managerial 

Ownership in Real 

Estate Firms. 

Journal of Real 

Estate Finance and 

Economics, 56(2), 

215-228. 

2 Nilai 

Perusahaan 

(Y) 

Nilai perusahaan 

mencerminkan 

persepsi pasar terhadap 

nilai keseluruhan 

perusahaan, yang 

PBV Zhang, Y., & 

Chen, M. (2023). 

Impact of Capital 

Structure on 

Managerial 
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dipengaruhi oleh 

kinerja keuangan dan 

keputusan manajemen. 

Ownership in the 

Real Estate 

Industry. Journal 

of Real Estate 

Research, 45(3), 

67-82. 

3 Kepemilikan 

Manajerial 

(M) 

Kepemilikan 

manajerial adalah 

persentase saham 

perusahaan yang 

dimiliki oleh 

manajemen. 

Kepemilikan ini dapat 

mempengaruhi 

pengambilan 

keputusan yang lebih 

aligned dengan 

pemegang saham 

lainnya. 

Persentase 

Saham yang 

Dimiliki 

Manajemen 

Kumar, S., & 

Sharma, P. (2023). 

Firm Size, 

Managerial 

Ownership, and 

Firm Performance 

in Indian Real 

Estate Companies. 

Journal of Real 

Estate Finance, 

50(1), 75-90. 

 

 

3.6 Teknik Analisis 

Untuk mengetahui variabel independen berpengaruh terhadap variabel 

dependen maka alat analisis yang digunakan sebagai berikut : 

1. Analisis Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif adalah bidang ilmu dari statistik untuk memberikan 

gambaran suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata, nilai maksimum, minimum 

dan standar deviasi sehingga penyajian data dalam sebuah penelitian agar data 

yang dibuat dapat mudah dimengerti dan penyajiannya lebih simpel (Ghozali, 

2012).  
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2. Analisis Regresi Linear berganda (Moderated Regression Analysis). 

Analisis data dalam penelitian ini dengan menggunakan MRA 

(Moderated Regression Analysis), untuk pengujian hipotesis yang menyatakan 

hubungan fungsional antara variabel independen dengan dependen dibantu 

dengan software SPSS 20. Rumus model ekonometrika yang digunakan melalui 

2 tahap sebagai berikut (Ghozali, 2011): 

a) Pengujian Regresi Secara Langsung 

Y = β0 + β1 X1 +e  Persamaan (I) 

Y = β0 + β1 X1 + β2 X2 +e Persamaan (II) 

b) Pengujian dengan Model Moderated 

 Y = β0 + β1 X1 + β2 X2 + β3 X1X2 +e  Persamaan (III) 

Keterangan: 

Y   =  Nilai Perusahaan 

β0   =  konstanta 

β1,2,3   =  koefisien regresi masing-masing variabel 

X1   =  Struktur Modal 

X2   = GCG 

X1X2 =  Interaksi antara GCG dan Struktur Modal. 

e   =  Faktor Pengganggu 

Jika persamaan I dan II tidak berbeda secara signifikan maka X2 dalam 

penelitian ini bukan variabel moderator akan tetapi merupakan variabel 
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independen. Variabel X2 dapat dikatakan sebagai variabel moderator apabila 

antara persamaan I, II, dan III berbeda secara signifikan satu sama lain. 

3. Uji asumsi Klasik 

  Uji asumsi klasik merupakan pengujian yang bertujuan untuk menilai 

keabsahan persamaan regresi. Secara teoritis penelitian harus memenuhi uji 

normatif dan tidak mengalami hiteroskedastisitas, autokorelasi, serta 

multikolinearitas. 

a. Uji Normalitas 

Uji normalitas digunakan untuk melihat nilai residual terdistribusi normal 

atau tidak. Model regresi dikatakan baik apabila nilai residual terdistribusi 

normal (Winarno, 2011). Cara untuk mengetahui jika residual terdistribusi 

dengan normal atau tidak yakni menggunakan pendekatan uji Jarque Bera (JB 

test). JB test ini membandingkan nilai probabilitas Jarque Bera yang diperoleh 

dengan derajat signifikan yang telah ditentukan yakni 0,01.  

Kriteria pengambilan keputusan atas uji Jarque Bera yaitu : 

1) Jika nilai probabilitas Jarque Bera ≥ 0,01, maka residual terdistribusi 

normal. 

2) Jika nilai probabilitas Jarque Bera < 0,01, maka residual 

terdistribusi tidak normal. 
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b. Uji Multikolinearitas. 

 Uji multikolinearitas bertujuan untuk mengukur arah dan besarnya 

pengaruh independen secara akurat, masalah multikolinieritas penting untuk 

diperhitungkan (Utomo, 2015). Adapun metode yang digunakan Uji Klein. 

Cara Menghitungnya sebagai berikut. 

1)  Regresi model lengkap, dalam hal ini tentu saja adalah 

Struktur Modal = β0 + β1 GO + β2 OL+ β3 L + β4 P 

Dapatkan nilai R2 

2) Regresi masing-masing variable independen terhadap seluruh 

variable independen lainnya, dapatnya nilai Ri
2. Regresi ini disebut 

Auxiliary regression. 

3) Apabila terdapat Ri
2 > R2 berarti terdapat masalah multikolinieritas 

yang serius. 

c. Uji Autokorelasi 

 Uji autokorelasi menunjukkan hubungnan antara residual satu observasi 

dengan residual observasi lainnya (Winarno, 2011). Alat yang biasa 

digunakan untuk mengukur autokorelasi adalah Durbin Warson (DW) 

dengan lambang d. Adapun kriteria pengujiannya sebagai berikut: 

1) Jika nilai d tepat sama dengan -2 berarti ada autokorelasi positif. 
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2) Jika nilai d antara -2 sampai +2 maka tidak autokorelasi. 

3) Jika nilai d berada antara +2 maka autokorelasi negatif. 

 

d. Uji Heteroskedastisitas 

 Pengujian hiteroskedastisitas adalah untuk menguji apakah dalam 

sebuah model regresi terjadi perbedaan varian dari residual variabel 

independen yang diketahui. Apabila varian dari residual variabel independen 

yang diketahui bergerak konstan maka disebut sebagai homoskedasitas. 

Tetapi apabila varian dari residual independen yang diketahui membentuk 

suatu pola tertentu, maka disebut sebagai heteroskedasitas (Winarno, 2011). 

Uji yang digunakan Uji gletser-test merupakan pengujian data dengan 

meregresi nilai absolut residual terhadap variabel independent. Jika nilai 

signifikannya >0,05 maka tidak terjadi gejala heteroskedastisitas. 

1. Regresi Data Panel 

a. EstimasiModel Regresi Panel 

1) Model Fixed Effect (FEM) 

Model fixed effect mengasumsikan bahwa perbedaan antar 

individu dapat diakomodasi dari perbedaan intersepnya. Teknik 

yang digunakan untuk mengestimasi data panel dalam model fixed 

effect yaitu menggunakan teknik variable dummy untuk menangkap 

perbedaan intersep antar perusahaan, perbedaan intersep bisa saja 
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terjadi karena adanya perbedaan budaya kerja, manajerial, dan 

insentif, namun slopnya sama antar perusahaan. Pendekatan dengan 

variabledummy dikenal dengan sebutan Least Square Dummy 

Variable (LSDV) atau bisa juga disebut dengan covarian model 

(Eko Sunarwan, 2015). 

2. Uji Goodness of fit test 

  Uji goodness of fit test digunakan untuk menentukan ketepatan model 

ekonometrika yang akan digunakan. Alat ukur yang digunakan sebagai berikut: 

a. Uji F 

Uji F digunakan untuk menentukan apakah variabel 

independent berpengaruh signifikan secara simultan tehadap variabel 

dependen. Langkah–langkah yang digunakan untuk menentukan uji 

F sebagai berikut: 

1) Menentukan H0 dan Ha  

Ho : β1 = 0, artinya tidak terdapat pengaruh secara 

simultan dan signifikan antara variabel 

independent terhadap variabel dependen. 

Ha  : β1 ≠ 0, artinya terdapat pengaruh secara simultan dan 

signifikan antara variabel independent terhadap 

variabel dependen. 

2) Menentukan level of significance (α = 5%) 
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3) Menentukan kriteria pengujian 

Kriteria pengujian : 

H0 diterima apabila F hitung< F tabel 

H0 ditolak apabila F hitung > F tabel 

4) Penghitungan nilai F 

𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 =  

𝑅2

(𝑘 − 1)

(1 − 𝑅2)
(𝑛 − 𝑘)

 

 

Keterangan : 

R2 = Koefisien Determinasi 

n  = Jumlah sampel yang digunakan  

k  = Banyaknya Variabel independent 

4) Kesimpulan 

Kesimpulan ini ditentukan oleh H0 ditolak atau diterima 

disesuaikan oleh pembanding antara F hitung dengan F 

tabel. 

b. Uji t 

Uji t digunakan untuk menentukan apakah variabel 

independent berpengaruh signifikan secara parsial terhadap 

dependent. 

1) Menentukan H0 dan Ha 
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H0 : β = 0,= Koefisien regresi tidak signifikan artinya 

variabel independentt tidak berpengaruh tehadap 

dependent. 

Ha: β ≠ 0,= Koefisien regresi signifikan artinya variabel 

independentt berpengaruh terhadap dependent. 

2) Penentuan  tingkat level of signicance = 0, 05 

dk = (n-k) 

ttabel = α/2; (n-k) 

3) Menentukan standar kriteria pengujian 

Kriteria Pengujian : 

H0 diterima apabila t hitung< t tabel 

H0 ditolak apabila t hitung> t tabel 

4) Penghitungan nilai t 

𝑡 =  
𝛽1 − 𝛽𝑖

𝑠𝑒 (𝛽1)
 

Keterangan :  

t  = Nilai thitung 

β  = koefisien regresi 

Se(bi)  = Standar error estimate 

5) Kesimpulan 
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Kesimpulan  untuk menentukan H0 diterima atau ditolak 

ditentukan oleh pembanding antara t hitung dengan t tabel. 

c. Koefisien Determinasi (R²) 

Uji koefisien determinasi digunakan untuk mengetahui seberapa 

besar sumbangan variabel bebas yang diberikan oleh variabel terikat 

(dependent). Apabila nilai R² kecil maka variabel independentt dalam 

menerangkan variabel dependent amat terbatas. Nilai R square berkisar 

antar 0 dan 1. Nilai R² mendekati angka satu maka variabel-variabel 

independentt yang digunakan memberikan hampir semua informasi 

yang didapat untuk memprediksikan variabel dependent. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



26 
 

BAB IV  

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 

4.1. Deskripsi Data 

Data yang didapat dari www.idx.co.id merupakan laporan dari Bursa Efek 

Indonesia (BEI) yang berupa ringkasan dari laporan keuangan tahunan dari 

seluruh perusahaan yang terdaftar di BEI. Penulis dalam penelitian ini 

menggunakan laporan keuangan tahunan yaitu perusahaan Property, Real Estate 

yang mempunyai data laporan keuangan pada tahun 2021-2023. Sehingga 

populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan Property, Real Estate 

yang mempunyai data laporan keuangan pada tahun 2016-2025. Jumlah sampel 

27 perusahaan Property, Real Estate yang mempunyai data laporan keuangan 

pada tahun 2021-2023.  

Pemilihan sampel menggunakan metode purposive sample. Metode ini 

menghasilkan 81 data sampel yang diperlukan menurut kriteria yang dipakai 

sesuai dengan kebutuhan dalam penelitian ini. Data perusahaan tersebut 

selengkapnya dapat dilihat pada lampiran. 

Karakteristik-karaketristik yang digunakan sebagai berikut: 

1. Perusahaan Property, Real Estate serta komponen yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023. 

2. Perusahaan Property, Real Estate serta komponen yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023 sudah memiliki dan 

menyampaikan data laporan keuangan yang lengkap. 

 

Hasil pengujian diskriptif data berdasarkan sampel yang sudah didapat 

disajikan dalam Tabel 4.1 sebagai berikut: 

 

 

http://www.idx.co.id/
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Tabel 4.1 Hasil Diskriptif Data 
 DER DER_KM KM PBV 

 Mean  0.691290  0.044041  0.070741  0.842346 

 Median  0.600000  0.033500  0.050000  0.630000 

 Maximum  2.870000  0.299200  0.250000  2.800000 

 Minimum  0.003600  0.000180  0.050000  0.160000 

 Std. Dev.  0.548409  0.051847  0.049441  0.659853 

 Observations  81  81  81  81 

Sumber: Data Olahan, 2025 

Berdasarkan hasil analisis diskriptif data pada Tabel 4.1 menunjukkan 

bahwa Dari data yang diberikan, kita dapat melihat variasi yang cukup besar 

dalam struktur modal, pengaruh manajerial, dan penilaian pasar terhadap 

perusahaan-perusahaan yang dianalisis. Rata-rata rasio DER (Debt to Equity 

Ratio) adalah 0.69, yang menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan 

memiliki ketergantungan yang cukup besar pada utang dibandingkan dengan 

ekuitas. Namun, ada perusahaan dengan DER yang sangat tinggi (hingga 2.87) 

dan beberapa yang sangat rendah (hingga 0.0036), yang mengindikasikan 

perbedaan dalam strategi pendanaan. Untuk DER_Kepemilikan Manajemen, 

rasio utang terhadap ekuitas yang terkait dengan kepemilikan manajerial rata-rata 

sangat kecil (sekitar 4%), dengan sebagian besar perusahaan lebih 

mengutamakan ekuitas daripada utang dalam konteks kepemilikan manajerial. 

Dalam hal Kepemilikan Manajemen, mayoritas perusahaan memiliki 

kepemilikan yang relatif kecil (rata-rata 7%), meskipun ada beberapa yang 

memiliki proporsi yang lebih besar (hingga 25%), mencerminkan pengaruh 

manajer yang lebih dominan di perusahaan tertentu. Terakhir, PBV (Price to 

Book Value) menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan diperdagangkan 

dengan harga pasar yang lebih rendah dibandingkan nilai bukunya, namun ada 

juga perusahaan dengan PBV yang jauh lebih tinggi, yang bisa mencerminkan 

pasar yang lebih optimis terhadap prospek perusahaan tersebut. Secara 

keseluruhan, data ini menggambarkan adanya perbedaan signifikan dalam 

struktur keuangan, tingkat pengaruh manajerial, dan bagaimana pasar menilai 

perusahaan-perusahaan ini.. 
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4.2. Uji Asumsi Klasik 

Pengujian ini bertujuan agar data yang digunakan dalam penelitian memenuhi uji 

normalitas dan tidak menyimpang dari pengujian multikolinieritas, uji 

autokorelasi dan uji heteroskedaitas dengan menggunakan softaware EViews.  

1. Uji Normalitas 

Uji Uji normalitas digunakan untuk melihat nilai residual 

terdistribusi normal atau tidak normal. Pengujian ini menggunakan metode 

pendekatan uji Jarque-Bera (JB test) yang terdapat di software Eviews. 

Pengujian dilakukan dengan melihat nilai signifikan, jika hasil yang 

diperoleh lebih besar 0,01 maka data tersebut bersifat residual terdistribusi 

normal. Berdasarkan data yang sudah didapat dapat disajikan pada Tabel 

4.2 berikut: 

Tabel 4.2 Hasil Uji Normalitas 

Variabel Jarque-Bera p-value Keterangan 

Unstandardized Residual 10,80 0,09 data terdistribusi 

normal  

Sumber: data olahan, 2025 

Berdasarkan hasil uji Jarque-Bera yang dilakukan terhadap 

Unstandardized Residual, nilai statistik Jarque-Bera adalah 10,80 dan p-

value sebesar 0,09. Nilai p-value ini lebih besar dari level signifikansi yang 

umum digunakan (misalnya 0,05), yang berarti kita gagal menolak 

hipotesis nol bahwa data terdistribusi normal. Dengan kata lain, dapat 

disimpulkan bahwa residual yang tidak terstandarisasi (Unstandardized 

Residual) dalam model ini terdistribusi normal. Jadi, berdasarkan uji 

Jarque-Bera ini, tidak ada bukti yang cukup untuk menentang asumsi 

normalitas data. 

2. Uji Multikolinieritas 

Pengujian multikolinieritas merupakan salah satu untuk mengukur 

arah dan besarnya pengaruh independen secara akurat, masalah 
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multikolinieritas penting untuk diperhitungkan. Pengujian ini 

menggunakan alat bantu eviews dapat dilakukan dengan membandingkan 

nilai Nilai R2. Pengolahan data yang sudah dilakukan dengan sofware 

eviews dapat dilihat pada Tabel 4.3 berikut: 

Tabel 4.3 Hasil Uji Multikolinieritas 
 DER DER_KM KM 

DER 1 0.0849788298030638 0.0580568130069222 

DER_KM 0.0849788298030638 1 -0.0572263276737205 

KM 0.0580568130069222 -0.0572263276737205 1 

Sumber: Data Olahan, 2025 

Berdasarkan hasil uji multikolinieritas yang ditunjukkan dalam 

matriks korelasi antara variabel DER, DER_Kepemilikan Manajemen, 

dan Kepemilikan Manajemen (KM), dapat disimpulkan bahwa tidak ada 

masalah multikolinieritas yang signifikan antar variabel. Korelasi antara 

DER dan DER_Kepemilikan Manajemen hanya sebesar 0.08498, yang 

menunjukkan hubungan yang sangat lemah. Begitu pula dengan korelasi 

antara DER dan Kepemilikan Manajemen, yang hanya sebesar 0.05806, 

serta antara DER_Kepemilikan Manajemen dan Kepemilikan 

Manajemen, yang bernilai -0.05723. Semua nilai korelasi ini sangat 

rendah, menunjukkan bahwa variabel-variabel tersebut hampir tidak 

memiliki hubungan linear yang kuat satu sama lain. Oleh karena itu, dapat 

disimpulkan bahwa tidak ada indikasi multikolinieritas yang signifikan, 

yang berarti model regresi yang menggunakan variabel-variabel ini 

kemungkinan besar tidak akan menghadapi masalah multikolinieritas..  

3. Uji Autokorelasi 

Pengujian autokorelasi bertujuan untuk mengetahui adanya 

kesalahan gangguan pada variabel yang diteliti. Pengujian metode yang 

digunakan untuk pengujian ini adalah dengan menggunakan metode 

Durbin Warson (DW). Hasil pengujian disajikan pada Tabel 4.4.   
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Tabel 4.4 Hasil Uji Autokorelasi 
Variabel Hasil Durbin-Watson 

(d) 

Kriteria 

Pengujian 

Kesimpulan  

Nilai 1.894815 Nilai -2lebih kecil 

d lebih kecil+2 

Bebas Autokorelasi 

Sumber: Data Olahan, 2025 

Berdasarkan hasil uji autokorelasi dengan menggunakan Durbin-

Watson (d), diperoleh nilai d = 1.894815. Kriteria pengujian Durbin-

Watson adalah sebagai berikut: jika nilai d berada antara -2 dan +2, maka 

tidak ada masalah autokorelasi dalam model regresi yang diuji. Karena 

nilai d = 1.894815 berada dalam rentang yang diharapkan (-2 < d < +2), 

maka dapat disimpulkan bahwa model ini bebas dari autokorelasi. 

Artinya, tidak ada pola hubungan yang teratur antara residual pada periode 

sebelumnya dengan residual pada periode berikutnya, yang menunjukkan 

bahwa model regresi yang digunakan tidak terpengaruh oleh autokorelasi.. 

4. Uji Heteroskedasitas 

Pengujian ini digunakan untuk mengetahui seberapa besar variabel 

independen memiliki hubungan dengan varians dan seberapa besar 

kesalahan yang ditimbulkan. Pengujian dapat dilakukan dengan pengujian 

Gletser-test. Hasil pengujian ini dapat disajikan pada Tabel 4.5. 

Tabel 4.5 Hasil Uji Heteroskedasitas 
 

Dependent Variable: ABSRES   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/30/25   Time: 19:58   

Sample: 2021 2023   

Periods included: 3   

Cross-sections included: 27   

Total panel (balanced) observations: 81  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.624954 0.100647 6.209379 0.0000 

DER_KM 0.315781 0.890094 0.354773 0.7237 

DER -0.151252 0.084154 -1.797335 0.0762 

KM -0.790314 0.918839 -0.860123 0.3924 

     

Sumber: Data Olahan, 2025 
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Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas menggunakan uji Glejser, 

dapat disimpulkan bahwa sebagian besar variabel dalam model ini tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap heteroskedastisitas. Koefisien 

untuk DER_KM menunjukkan p-value yang sangat tinggi (0.7237), yang 

berarti variabel ini tidak berpengaruh secara signifikan terhadap varians 

residual. Demikian juga, KM dengan p-value 0.3924 juga tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap heteroskedastisitas. Sementara itu, 

meskipun DER memiliki p-value 0.0762 yang sedikit lebih besar dari 0.05, 

ini menunjukkan bahwa DER mungkin memiliki sedikit pengaruh terhadap 

heteroskedastisitas, namun tidak cukup signifikan pada tingkat 5%. Secara 

keseluruhan, model ini cenderung bebas dari masalah heteroskedastisitas 

yang signifikan, dengan hanya sedikit indikasi bahwa DER dapat 

mempengaruhi varians residual dalam model.. 

4.3. Uji Kelayakan Model 

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui kelayakan suatu model yang 

digunakan dalam penelitian. Beberapa pengujian yang dilakukan antara lain: 

1. Koefisien Determinasi (R2) 

Uji R square dilakukan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan 

model dalam menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 2004:45. 

R-square memiliki nilai antara 0 dan 1. Hasil dari pengujian dapat dilihat 

pada tabel 4.6 sebagai berikut: 

Tabel 4.6 Hasil Uji (R2) 

Rsquared Adjusted R Square 

0.67 0.77 

Sumber: Data Olahan, 2025 

Berdasarkan hasil uji R-squared dan Adjusted R-squared, dapat 

disimpulkan bahwa model regresi ini memiliki kinerja yang cukup baik 

dalam menjelaskan variasi data. Dengan R-squared sebesar 0.67, sekitar 

67% variasi dalam variabel dependen dapat dijelaskan oleh variabel 
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independen dalam model, sementara sisanya (33%) tetap tidak terjelaskan. 

Selain itu, nilai Adjusted R-squared sebesar 0.77 menunjukkan bahwa 

meskipun ada beberapa variabel independen dalam model, kualitas model 

tetap terjaga. Adjusted R² yang lebih tinggi dari R² menunjukkan bahwa 

model ini dapat menjelaskan lebih banyak variasi dalam data secara efisien, 

tanpa terlalu banyak mempengaruhi kompleksitas model. Secara 

keseluruhan, model ini terbukti efektif dalam memprediksi variabel 

dependen, dengan kualitas yang baik dan mampu menjelaskan sebagian 

besar variasi data yang ada.. 

2. Uji F 

Uji F digunakan untuk menguji sebuah model. Apabila probabilitas 

atau signifikan F nilai α erarti model persamaan dapat digunakan untuk 

memprediksi atau dengan kata lain variabel independen secara simultan 

dapat memprediksi variabel dependen. Sebaliknya apabila nilai 

probabilitas atau signifikan F nilai α berarti model persamaan tidak dapat 

digunakan untuk memprediksi variabel dependen (Ghozali I. , 2001) 

Pengujian ini dilakukan dengan melihat nilai signifikan pada uji 

Anova. Hasil pengujian dapat disajikan pada Tabel 4.7. 

Tabel 4.7 Hasil Uji F 
Fhitung Sig. 

159.01 0,000 

Sumber: Data Olahan, 2025 

Berdasarkan hasil uji F, dengan nilai F-hitung sebesar 159.01 dan 

p-value sebesar 0,000, dapat disimpulkan bahwa model regresi yang diuji 

sangat signifikan. Nilai p-value yang sangat kecil (jauh lebih rendah dari 

tingkat signifikansi 0.05) menunjukkan bahwa kita dapat menolak 

hipotesis nol, yang berarti tidak ada hubungan antara variabel independen 

dan variabel dependen. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa 

variabel-variabel independen yang digunakan dalam model regresi 
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memberikan kontribusi yang signifikan dan berarti dalam menjelaskan 

variasi dalam variabel dependen. Hasil ini mengindikasikan bahwa model 

regresi yang digunakan dalam penelitian ini memiliki kekuatan prediksi 

yang baik dan relevansi yang tinggi.  

 

4.4. Uji Hipotesis 

Pengujian hipotesis digunakan untuk mengetahui seberapa besar ketepatan 

model ekonometrika. Beberapa tahap yang dilakukan untuk menguji hipotesis 

antara lain sebagai berikut: 

1. Regresi Data Panel 

Data panel merupakan data gabungan antara data cross section dan 

data time series. Data panel dapat diartikan sebagai data cross section yang 

dilakukan pengamatan berulang kali pada individu yang sama.  

1) Fixed Efect Model 

Model fixed effect mengasumsikan bahwa perbedaan antar 

individu dapat diakomodasi dari perbedaan intersepnya. Hasil 

dari penelitian ini dapat dilihat pada Tabel 4.8 berikut ini: 

Tabel 4.8 Hasil Fixed Effect  
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.665109 0.234892 3.683015 0.0004 

DER 0.063413 0.118901 0.785638 0.0345 

DER_KM -0.302403 0.453824 -0.710414 0.3396 

KM -1.033916 2.573652 -0.401731 0.2890 
     
     Sumber: Data Olahan, 2025 

Berdasarkan hasil uji Fixed Effects, dapat disimpulkan bahwa 

dalam model regresi ini, hanya DER yang memiliki pengaruh 

signifikan terhadap variabel dependen, dengan p-value yang lebih 

kecil dari 0.05 (0.0345). Koefisien positif pada DER 

menunjukkan bahwa peningkatan DER akan berhubungan dengan 
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peningkatan variabel dependen, meskipun pengaruhnya tidak 

terlalu besar. Sementara itu, variabel DER_KM dan KM tidak 

memberikan kontribusi yang signifikan terhadap model karena p-

value mereka lebih besar dari 0.05 (0.3396 dan 0.2890, masing-

masing). Koefisien negatif pada KM mengindikasikan bahwa 

peningkatan KM cenderung menurunkan nilai variabel dependen, 

namun karena tidak signifikan, pengaruhnya bisa diabaikan. 

Secara keseluruhan, hasil ini menunjukkan bahwa meskipun DER 

memiliki pengaruh yang signifikan, variabel lainnya tidak 

menunjukkan pengaruh yang berarti dalam menjelaskan variasi 

pada variabel dependen.. 

 

b. Hasil data panel 

Berdasarkan hasil uji Fixed Effect Model (FEM) maka dapat dipakai 

sebagai berikut: 

Tabel 4.9 Hasil Persamaan Regresi 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.665109 0.234892 3.683015 0.0004 

DER (X1) 0.063413 0.118901 0.785638 0.0345 

DER_KM (X3) -0.302403 0.453824 -0.710414 0.3396 

KM (X2) -1.033916 2.573652 -0.401731 0.2890 

 

Dari hasil perhitungan tabel 4.9 melalui program Eviews, diperoleh 

persamaan regresi berganda dapat dituliskan sebagai berikut  ini. 

Y =  0.665 + 0,063 X1 – 0, 1.033 X2 – 0.302 X3  

Persamaan regresi linier berganda di atas dapat diuraikan sebagai 

berikut ini. 
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a) Intercept (0.665): Nilai konstanta atau intercept sebesar 0.665 

menunjukkan bahwa jika semua variabel independen (X1, X2, dan X3) 

bernilai nol, maka nilai Y akan sebesar 0.665. Ini dapat dianggap sebagai 

nilai dasar atau nilai Y ketika tidak ada pengaruh dari variabel 

independen. 

b) Koefisien untuk X1 (0.063): Koefisien untuk X1 adalah 0.063, yang 

menunjukkan bahwa setiap peningkatan satu unit pada X1 akan 

meningkatkan nilai Y sebesar 0.063, dengan asumsi bahwa variabel X2 

dan X3 tetap konstan. Ini menunjukkan hubungan positif antara X1 dan 

Y. 

c) Koefisien untuk X2 (-1.033): Koefisien untuk X2 adalah -1.033, yang 

berarti setiap peningkatan satu unit pada X2 akan mengurangi nilai Y 

sebesar 1.033, dengan asumsi bahwa variabel X1 dan X3 tetap konstan. 

Ini menunjukkan hubungan negatif antara X2 dan Y, yang berarti semakin 

tinggi nilai X2, semakin rendah nilai Y. 

d) Koefisien untuk X3 (-0.302): Koefisien untuk X3 adalah -0.302, yang 

menunjukkan bahwa setiap peningkatan satu unit pada X3 akan 

mengurangi nilai Y sebesar 0.302, dengan asumsi bahwa variabel X1 dan 

X2 tetap konstan. Seperti halnya X2, ini juga menunjukkan hubungan 

negatif antara X3 dan Y. 
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4.5. Pembahasan 

Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan dengan menggunakan 

model regresi, Hasil tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut: 

1. Pengaruh Debt equity rasio Terhadap Price Book Value 

Berdasarkan hasil t-statistik 0.785638 dan p-value 0.0345, dapat 

disimpulkan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) memiliki pengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini mendukung teori trade-off, 

yang menjelaskan bahwa struktur modal yang efisien, yang seimbang 

antara utang dan ekuitas, dapat meningkatkan pengembalian bagi 

perusahaan. Penggunaan utang yang moderat dapat memberikan 

keuntungan pajak dan meningkatkan pengembalian, tetapi penggunaan 

utang yang berlebihan dapat meningkatkan risiko kebangkrutan. Beberapa 

studi empiris mendukung hasil ini, seperti penelitian oleh Hossen et al. 

(2019) dan Salim & Yadav (2012), yang menunjukkan bahwa DER yang 

moderat berhubungan positif dengan kinerja perusahaan, sementara DER 

yang tinggi cenderung menurunkan kinerja karena meningkatnya risiko 

finansial. Oleh karena itu, perusahaan perlu mempertimbangkan 

pengelolaan utang dengan hati-hati, karena pengaruh DER yang signifikan 

ini menunjukkan bahwa struktur modal yang tepat dapat meningkatkan 

pengembalian tanpa meningkatkan risiko yang berlebihan. 

2. Pengaruh Kepemilikan Manajemen Terhadap Price Book Value 

Berdasarkan hasil analisis dengan t-statistik -0.401731 dan p-value 

0.2890, dapat disimpulkan bahwa Kepemilikan Manajemen (X2) tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dalam model ini, 

karena p-value yang lebih besar dari 0.05 menunjukkan bahwa kita gagal 

menolak hipotesis nol. Meskipun teori Agency dan Signaling menyatakan 

bahwa kepemilikan manajerial dapat mengurangi masalah konflik antara 

manajer dan pemegang saham serta meningkatkan kepercayaan pasar, hasil 

ini menunjukkan bahwa dalam konteks tertentu, faktor-faktor lain mungkin 
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lebih dominan dalam mempengaruhi kinerja perusahaan. Sejumlah 

penelitian sebelumnya, seperti yang diungkapkan oleh McConnell & 

Servaes (1990) dan Fama & Jensen (1983), menunjukkan bahwa 

pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kinerja bisa bervariasi, 

tergantung pada tingkat kepemilikan dan karakteristik perusahaan. Dalam 

hal ini, pengaruh Kepemilikan Manajemen mungkin tidak cukup kuat 

untuk menunjukkan hubungan signifikan, yang bisa dipengaruhi oleh 

faktor-faktor eksternal lain yang lebih berpengaruh, seperti kondisi pasar 

atau kebijakan internal perusahaan.. 

3. Pengaruh Kepemilikan Manajemen  antara debt to equity ratio Terhadap 

Price Book Value 

Berdasarkan hasil analisis yang menunjukkan t-statistik -0.710414 

dan p-value 0.3396 untuk variabel Kepemilikan Manajerial (X3) dalam 

memoderasi hubungan antara Debt to Equity Ratio (DER) dan Price to 

Book Value (PBV), dapat disimpulkan bahwa Kepemilikan Manajerial 

tidak memiliki pengaruh signifikan dalam memoderasi hubungan antara 

DER dan PBV. Meskipun teori Agency dan Signaling menganggap bahwa 

kepemilikan manajerial dapat mengurangi masalah agency dan 

meningkatkan kepercayaan pasar, hasil ini menunjukkan bahwa dalam 

model ini, pengaruh tersebut tidak cukup signifikan. Hal ini menunjukkan 

bahwa meskipun kepemilikan saham oleh manajer diharapkan bisa 

meningkatkan efisiensi perusahaan dan mengurangi biaya agency (Jensen 

& Meckling, 1976), dalam kenyataannya, faktor-faktor lain seperti 

kebijakan perusahaan, kondisi pasar, dan faktor eksternal lainnya mungkin 

lebih berpengaruh dalam menentukan hubungan antara DER dan PBV. 

Teori Agency menyarankan bahwa kepemilikan manajerial yang 

tinggi dapat mengurangi konflik antara manajer dan pemegang saham, 

karena manajer yang juga pemilik saham akan lebih bertanggung jawab 

terhadap kinerja perusahaan (Jensen & Meckling, 1976). Namun, studi oleh 
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Fama & Jensen (1983) menunjukkan bahwa meskipun kepemilikan 

manajerial dapat mengurangi biaya agency, pengaruhnya terhadap 

keputusan struktural dan penilaian pasar, seperti PBV, tidak selalu 

signifikan. Hal ini sejalan dengan temuan McConnell & Servaes (1990) 

yang menunjukkan bahwa hubungan antara kepemilikan manajerial dan 

nilai perusahaan tidak selalu linear dan dapat bervariasi tergantung pada 

struktur industri dan pasar. 

Dalam Signaling Theory, kepemilikan manajerial yang tinggi 

diharapkan memberikan sinyal positif kepada pasar bahwa manajemen 

percaya terhadap prospek perusahaan (Spence, 1973). Namun, meskipun 

Kepemilikan Manajerial dapat memberikan sinyal positif, temuan ini 

menunjukkan bahwa faktor-faktor eksternal seperti kondisi ekonomi, 

tingkat leverage (DER), dan karakteristik pasar lebih dominan dalam 

mempengaruhi PBV daripada hanya kepemilikan saham oleh manajer. 

Villalonga & Amit (2006) juga menemukan bahwa meskipun kepemilikan 

keluarga atau manajerial dapat mempengaruhi keputusan perusahaan, 

pengaruhnya terhadap nilai pasar perusahaan (termasuk PBV) tidak selalu 

konsisten, tergantung pada variabel eksternal. 

Demsetz & Lehn (1985) menyatakan bahwa struktur kepemilikan 

yang lebih terkonsentrasi dapat memberikan kontrol lebih besar kepada 

manajer, tetapi hal ini tidak selalu menghasilkan kinerja yang lebih baik 

atau penilaian pasar yang lebih tinggi. Sebaliknya, Anderson & Reeb 

(2003) menunjukkan bahwa perusahaan dengan kepemilikan keluarga 

yang tinggi bisa menunjukkan kinerja yang baik, namun pengaruhnya 

terhadap PBV sering kali lebih kompleks dan dipengaruhi oleh banyak 

faktor lain. 

Penelitian lain, seperti oleh Core et al. (1999) dalam "The Structure 

of Corporate Ownership: Causes and Consequences", menunjukkan bahwa 

meskipun kepemilikan manajerial dapat memengaruhi pengambilan 



39 
 

keputusan, pengaruhnya terhadap PBV sering kali dipengaruhi oleh 

karakteristik perusahaan dan strategi perusahaan, yang lebih kompleks 

daripada sekadar tingkat kepemilikan manajerial. Demikian pula, 

Holderness & Sheehan (1988) menemukan bahwa pengaruh kepemilikan 

manajerial terhadap nilai perusahaan, seperti PBV, tidak selalu signifikan 

karena dipengaruhi oleh kebijakan internal perusahaan dan dinamika pasar 

yang lebih luas. 

Penelitian oleh Boubakri et al. (2005) dalam "The Role of 

Managerial Ownership in Firm Performance" juga menyatakan bahwa 

pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kinerja dan nilai perusahaan, 

termasuk PBV, bervariasi tergantung pada konteks pasar dan industri. 

Bahkan, dalam beberapa kasus, pengaruh tersebut bisa terbatas atau bahkan 

tidak ada, terutama ketika faktor-faktor eksternal yang lebih kuat, seperti 

kondisi pasar atau kebijakan pemerintah, berperan lebih besar. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan, beberapa kesimpulan dapat ditarik: 

1. Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Price to Book Value 

(PBV): Hasil analisis menunjukkan bahwa DER memiliki pengaruh signifikan 

terhadap PBV dengan p-value yang lebih kecil dari 0.05. Hal ini mendukung 

teori trade-off, yang mengindikasikan bahwa struktur modal yang seimbang 

antara utang dan ekuitas dapat meningkatkan pengembalian perusahaan. 

Penggunaan utang yang moderat memberikan keuntungan pajak dan dapat 

meningkatkan nilai perusahaan, sementara penggunaan utang yang berlebihan 

berisiko meningkatkan kebangkrutan. 

2. Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Price to Book Value (PBV): 

Berdasarkan hasil uji, Kepemilikan Manajerial tidak memiliki pengaruh 

signifikan terhadap PBV karena p-value lebih besar dari 0.05. Ini menunjukkan 

bahwa meskipun teori Agency dan Signaling mengasumsikan bahwa 

kepemilikan manajerial dapat mengurangi masalah konflik kepentingan antara 

manajer dan pemegang saham serta meningkatkan kepercayaan pasar, faktor 

lain yang lebih dominan, seperti kondisi pasar atau kebijakan internal 

perusahaan, dapat lebih berpengaruh dalam mempengaruhi nilai perusahaan. 
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3. Pengaruh Kepemilikan Manajerial dalam Memoderasi Hubungan antara 

DER dan PBV: Kepemilikan Manajerial tidak terbukti dapat memoderasi 

hubungan antara DER dan PBV, karena hasil analisis menunjukkan p-value 

yang besar. Meskipun Agency Theory dan Signaling Theory menyarankan 

bahwa kepemilikan manajerial bisa meningkatkan pengelolaan dan 

kepercayaan pasar, dalam konteks ini, pengaruh tersebut tampaknya tidak 

cukup signifikan, dan faktor-faktor eksternal lainnya mungkin lebih 

memengaruhi hubungan tersebut. 

B. Saran 

Berdasarkan hasil yang diperoleh, beberapa saran yang dapat diberikan antara lain: 

1. Bagi perusahaan: Pengelolaan utang perlu dilakukan dengan hati-hati, 

mengingat DER yang moderat memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja 

dan nilai perusahaan. Perusahaan sebaiknya mencari struktur modal yang 

optimal untuk memaksimalkan pengembalian tanpa menambah risiko yang 

berlebihan. 

2. Bagi manajer dan pemegang saham: Meskipun Kepemilikan Manajerial 

tidak terbukti memiliki pengaruh signifikan terhadap PBV dalam model ini, 

manajer yang memiliki saham perusahaan tetap dapat meningkatkan 

kepercayaan pasar dan mengurangi biaya agency. Oleh karena itu, perusahaan 

perlu menjaga keseimbangan antara kepemilikan manajerial dan kebijakan 

yang diterapkan, dengan memperhatikan faktor eksternal yang mungkin 

mempengaruhi kinerja perusahaan. 
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3. Bagi penelitian lebih lanjut: Penelitian berikutnya dapat memperluas model 

ini dengan memasukkan faktor-faktor lain yang lebih spesifik, seperti kondisi 

makroekonomi atau pengaruh industri tertentu, yang mungkin memiliki 

dampak lebih besar dalam memoderasi hubungan antara DER dan PBV. Selain 

itu, penelitian lebih lanjut juga dapat mempertimbangkan variabel moderasi 

lainnya yang lebih relevan dengan konteks perusahaan dan pasar saat ini. 
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