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ANALISIS FAKTOR-FAKTOR YANG BERPENGARUH TERHADAP
NILAI PERUSAHAAN PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR DI BURSA
EFEK INDONESIA PERIODE 2018-2020

ABSTRAK

Nilai perusahaan adalah kinerja perusahaan sebagai gambaran investor
mengenai tingkat keberhasilan yang telah dicapai oleh perusahaan dalam
mengelola sumber daya dari proses kegiatan yang sudah berjalan pada beberapa
tahun terakhir. Jika harga saham semakin tinggi maka nilai perusahaan tersebut
juga semakin tinggi. Harga saham perusahaan yang meningkat dapat memberikan
kemakmuran bagi pemegang sahamnya, maka nilai perusahaan juga dapat disebut
sebagai nilai pasar. Struktur kepemilikan memberikan kontrol perusahaan pada
Kinerja suatu perusahaan dalam mencapai tujuan dalam memaksimalkan nilai
perusahaan. Kepemilikan institisional merupakan kepemilikan saham oleh pihak
institusi. Kepemilikan manajerial merupakan kepemilikan saham oleh manajemen
perusahaan. Dewan komisaris independen merupakan dewan pengawas
manajemen perusahaan. Kebijakan dividen adalah suatu kebijakan yang mengatur
apakah laba yang didapatkan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen
atau sebagai laba ditahan. Kebijakan hutang merupakan kebijakan yang diatur
oleh manajemen perusahaan mengenai sumber pembiayaan perusahaan.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kepemilikan
institusional, kepemilikan manajerial, dewan . komisaris independen, kebijakan
dividen dan kebijakan "hutang terhadap nilai.- perusahaan pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2018-2020. Teknik sampel yang
digunakan yaitu purposive sampling. Teknik analisis data yang digunakan yaitu
analisis regresi linier berganda.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel kepemilikan manajerial
dan dewan komisaris independen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan,
sedangkan kepemilikan institusional, kebijakan dividen, kebijakan hutang tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci:  Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Manajerial, Dewan
Komisaris Independen, Kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang,
dan Nilai Perusahaan.
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1.1

BAB |

PENDAHULUAN

Latar Belakang Masalah

Menurut Suryantara (2016) perusahaan merupakan organisasi yang
didirikan oleh seseorang atau sekelompok orang atau badan lain yang
kegiatannya melakukan produksi dan distribusi guna memenuhi kebutuhan
ekonomis manusia. Perusahaan memiliki peran yang sangat penting dalam
perekonomian suatu negara. Tujuan utama dari suatu perusahaan yaitu
mendapatkan Kkeuntungan atau laba Yyang sebesar-besarnya, dalam
mencapai tujuan tersebut perusahaan akan memaksimalkan sumber daya
yang ada baik sumber daya alam, sumber daya manusia dan permodalan.
Peningkatan pemakmuran pemilik perusahaan merupakan prioritas utama
untuk perusahaan yang go public. Harga saham yang tinggi di bursa efek
atau pasar modal akan mendorong pertumbuhan ekonomi perusahaan dan
meningkatkan nilai perusahaan (Suparda, 2014). Harga saham dapat

mencerminkan nilai perusahaan itu sendiri.

Semakin tinggi harga saham maka semakin tinggi nilai perusahaan,
begitu juga sebaliknya semakin rendah harga saham semakin rendah pula
nilai perusahaan. Meningkatnya nilai perusahaan adalah salah satu prestasi
bagi perusahaan dan pemegang sahamnya, karena dengan meningkatnya
nilai perusahaan maka kesejahteraan perusahaan dan pemegang saham

meningkat (Upadana 2019).



Peningkatan nilai perusahaan yang tinggi merupakan tujuan yang
jangka panjang yang seharusnya dicapai perusahaan yang tercermin dari
harga pasar sahamnya karena penilaian investor terhadap perusahaan dapat
diamati melalui pergerakan harga saham perusahaan yang ditransaksikan
di bursa efek untuk perusahaan yang sudah go public (Dyah dan Denies,
2012). Proses memaksimalkan nilai perusahaan akan muncul konflik
kepentingan antara manajemen dan pemegang saham (pemilik
perusahaan), pihak manajemen yaitu manajer mempunyai kewajiban untuk
memaksimumkan kesejahteraan para pemegang saham, namun disisi lain
manajer juga mempunyai kepentingan untuk memaksimumkan
kesejahteraan mereka. Adanya kepentingan antara kedua pihak tersebut

sering kali menimbulkan masalah yang disebut dengan masalah keagenan.

Struktur kepemilikan sebuah perusahaan terdiri dari dua struktur
yaitu struktur  kepemilikan institusional dan struktur kepemilikan
manajerial. Struktur kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham
oleh pemerintah, institusi keuangan, industri berbadan hukum, institusi
luar negeri, dan institusi lainnya pada akhir tahun. Suryantara (2016)
menyatakan bahwa karena adanya asimetri informasi antara investor dan
manajer, investor belum tentu sepenuhnya memiliki informasi yang
dimiliki oleh manajer sehingga manajer sulit dikendalikan oleh investor
institusional dan hasil penelitian kepemilikan institusional tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan dan berbeda dengan penelitian
yang dilakukan oleh Aryani (2017) yang mana kepemilikan institusional

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, karena dengan adanya



kepemilikan institusional akan menunjukkan semakin tingginya tingkat
pengawasan terhadap kinerja manajemen sehingga investor merasa aman

untuk menanamkan modalnya.

Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan saham oleh
manajemen perusahaan yang diukur dengan presentase jumlah saham yang
dimiliki oleh manajemen. Struktur kepemilikan manajerial dapat
dijelaskan melalui dua sudut pandang, yaitu pendekatan keagenan dan
pendekatan ketidakseimbangan. Seperti penelitian yang dilakukan oleh
Artini (2017) yang mana kepemilikan manajerial tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan hal ini dikarenakan manajemen masih
mengutamakan kepentingan pribadinya, selain sebagai pemegang saham
manajemen juga sebagai pihak pengambil keputusan. Sedangkan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Widhiantari (2017) yang mana kepemilikan
manajerial secara positif berpengaruh terhadap nilai perusahaan, semakin
besar kepemilikan saham manajerial maka manajer yang sekaligus
pemegang saham akan mengoptimalkan nilai perusahaan karena manajer

akan meningkatkan Kinerja perusahaan menjadi lebih baik.

Dewan komisaris independen adalah organisasi perseroan yang
mempunyai tugas melakukan pengawasan secara umum serta memberikan
nasihat kepada dewan direksi dalam menjalankan perseroan. Seperti
penelitian yang dilakukan oleh Artini (2020) menyatakan bahwa dewan
komisaris independen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, karena
jumlah dewan komisaris tidak menjadi jaminan bahwa suatu perusahaan

memiliki Kkinerja yang baik dan terhindar dari kecurangan laporan



keuangan, dewan komisaris independen kurang objektif dalam melakukan
pengawasan. Penelitian Prakerti (2018) menyatakan bahwa dewan
komisaris independen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan,
dengan adanya pengawasan yang baik akan meminimalisir tindakan
kecurangan yang dilakukan manajer serta pemantauan yang efektif yang
dilakukan dewan komisaris independen terhadap perusahaan dan
pemegang saham akan dapat membantu meminimalkan konflik keagenan

yang akhirnya akan berdampak terhadap nilai perusahaan.

Optimalisasi nilai perusahaan yang merupakan tujuan perusahaan
juga dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen keuangan,
dalam hal ini satu keputusan keuangan akan mempengaruhi keputusan
keuangan lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan. Salah satu
kebijakan yang menjadi pertimbangan investor yaitu kebijakan dividen.
Keputusan direksi apakah laba yang dihasilkan di akhir periode
perusahaan akan dibagikan kepada pemegang sahamnya atau laba tersebut
dijadikan penambahan modal untuk melakukan kegiatan operasionalnya di
masa mendatang itulah yang disebut kebijakan dividen (Artini, 2020).
Salah satu masalah yang sering dihadapi perusahaan yaitu keputusan
pembagian dividen. Para pemegang saham ini memiliki tujuan utama yaitu
mendapatkan dividen dari saham yang diinvestasikan guna meningkatkan
kesejahteraannya sedangkan perusahaan mengharapkan peningkatan
pertumbuhan perusahaan maka akan semakin kuat struktur modal dan
posisi keuangan perusahaan di masa mendatang. Menurut Sulastriani

(2017) kebijakan dividen merupakan hal yang penting karena menyangkut



arus kas akan dibayarkan kepada investor atau akan ditahan untuk
diinvestasikan kembali oleh perusahaan. Hasil penelitian yang dilakukan
oleh Upadana (2019) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, semakin
tinggi dividen yang dibayarkan perusahaan maka semakin tinggi pula
kesejahteraan pemegang sahamnya hal ini akan berpengaruh terhadap
harga saham perusahaan. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh
Suryantara (2016) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, karena nilai perusahaan ditentukan
hanya oleh kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari asset-aset
perusahaan atau kebijakan investasinya. Perusahaan dapat membagikan
dividen apabila pendapatan eksternal dapat menutupi kekurangan dana

eksternal.

Hutang yaitu sumber pendanaan eksternal perusahaan untuk
menjalankan  kegiatan operasionalnya.  Penggunaan hutang bagi
perusahaan memiliki pengaruh yang sensitif terhadap tinggi rendahnya
nilai perusahaan dimana semakin tinggi proporsi hutang yang ditetapkan
perusahaan, apabila tingkat hutang melampaui proporsi hutang yang
ditetapkan oleh perusahaan maka yang terjadi adalah penurunan nilai
perusahaan karena manfaat yang diperoleh dari penggunaan hutang relatif
lebih kecil daripada biaya yang ditimbulkannya (Widyadnyani 2019). Pada
penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Pratiwi (2017) menyatakan
bahwa kebijakan hutang berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan,

penambahan hutang diartikan oleh investor sebagai kemampuan
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perusahaan untuk membayar kewajibannya di masa yang akan datang.
Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Upadana (2019) menyatakan
bahwa kebijakan hutang tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, hal
ini dikarenakan para pemegang saham lebih memperhatikan bagaimana
suatu perusahaan menghasilkan laba, penggunaan hutang yang tepat akan
memperkecil risiko perusahaan dalam menghasilkan laba dan
meningkatkan kepervayaan pemegang saham terhadap kemampuan
perusahaan dalam mengembalikan pinjamannya. Berdasarkan latar
belakang yang telah diuraikan diatas dan adanya ketidakkonsistenan hasil-
hasil penelitian sebelumnya, maka peneliti tertarik untuk melakukan
penelitian kembali mengenai pengaruh struktur kepemilikan, kebijakan
deviden, dan kebijakan hutang suatu perusahaan, yang berjudul “Analisis
Faktor-Faktor Yang Berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan Pada

Perusahaan Manufaktur Di Bursa Efek Indonesia Periode 2018-2020.

Pokok Permasalahan

Berdasarkan latar belakang, maka penulis merumuskan

permasalahan dalam penelitian ini, yaitu :

1) Apakah kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia Tahun 2018-20207?
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2)

3)

4)

5)

Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Tahun 2018-2020?

Apakah dewan komisaris independen berpengaruh terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Tahun 2018-2020?

Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun
2018-2020?

Apakah kebijakan hutang berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun

2018-2020?

Tujuan Penelitian

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah di atas, yang

menjadi tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut :

1)

2)

Untuk mengetahui pengaruh struktur kepemilikan institusional
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia Tahun 2018-2020.

Untuk mengetahui pengaruh struktur kepemilikan manajerial terhadap
nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia Tahun 2018-2020.
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3) Untuk mengetahui pengaruh dewan komisaris independen terhadap
nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia Tahun 2018-2020.

4) Untuk mengetahui pengaruh Kkebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Tahun 2018-2020.

5) Untuk mengetahui pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia Tahun 2018-2020.

Manfaat Penelitian

Berdasarkan tujuan penelitian diatas, penelitia ini dapat

memberikan manfaat sebagai berikut:

1) Manfaat Teoritis
Dengan adanya penelitian_ ini diharapkan dapat menambah ilmu
pengetahuan dan memberikan bukti yang empiris tentang pengaruh
struktur kepemilikan, dewan komisaris independen, kebijakan deviden,
dan kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan.

2) Manfaat Praktis

a) Bagi instansi terkait
Hasil penelitian ini dapat bermanfaat bagi pihak manajemen
perusahaan yang dapat digunakan sebagai masukan dan pengambilan

kebijakan untuk meningkatkan kinerja perusahaan.



b) Bagi pihak lain
Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan serta informasi
yang dapat dijadikan acuan serta dapat membantu peneliti lain dalam

meneliti masalah yang sama.
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TINJAUAN PUSTAKA

Landasan Teori

Teori Sinyal (Signalling Theory)

Teori sinyal dicetuskan pertama kali oleh Spence (1973) dalam
penelitiannya yang berjudul Job Market Signalling. Teori ini melibatkan
dua pihak, yakni pihak dalam seperti manajemen yang berperan sebagai
pihak yang memberikan sinyal dan pihak luar seperti investor yang
berperan sebagai pihak yang menerima sinyal tersebut. Isyarat atau signal
adalah suatu tindakan yang diambil perusahaan untuk memberi petunjuk
bagi investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek
perusahaan. Spence (1973) menyatakan bahwa dengan memberikan suatu
isyarat atau sinyal, pihak manajemen berusaha memberikan informasi
yang relevan yang dapat dimanfaatkan oleh pihak investor. Namun, dalam
kenyataannya pihak manajemen memiliki-informasi yang lebih baik dari
investor luar. Sinyal ini berupa informasi mengenai apa yang sudah
dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik.
Informasi tersebut penting bagi investor dan pelaku bisnis karena
informasi pada hakekatnya menyajikan keterangan, catatan atau gambaran,
baik keadaan masa lalu, saat ini maupun saat yang akan datang bagi
kelangsungan hidup perusahaan dan bagaimana efeknya pada perusahaan

(Widyadnyani, 2019).

10
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Prakerti (2018) menyatakan bahwa sinyal yang diberikan dapat
juga dilakukan melalui pengungkapan informasi akuntansi seperti laporan
keuangan serta laporan yang sudah dibuat oleh pihak manajemen untuk
merealisasi  keinginan pemilik. Kemudian, pihak investor akan
menyesuaikan keputusannya sesuai dengan pemahamannya terhadap

sinyal tersebut.

Signalling Theory menyatakan bahwa pengeluaran investasi
memberikan sinyal positif pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan
datang sehingga meningkatkan harga saham sebagai indikator perusahaan
(Hasnawati, 2005). Kebijakan dividen sering dianggap sebagai sinyal bagi
investor dalam menilai baik buruknya perusahaan, hal ini disebabkan
karena kebijakan dividen dapat membawa pengaruh terhadap harga saham
perusahaan. Kenaikan jumlah dividen dianggap sebagai sinyal bahwa
manajemen perusahaan akan meramalkan laba yang baik di masa

mendatang (Brigham and Houston, 2011).

Peningkatan hutang juga dapat diartikan pihak luar tentang
kemampuan perusahaan untuk membayar kewajibannya dimasa yang akan
datang atau risiko bisnis yang rendah, sehingga penambahan hutang akan
memberikan sinyal yang positif (Brigham and Houston, 2011). Ini karena
perusahaan yang meningkatkan hutang dapat dipandang sebagai
perusahaan yang yakin dengan prospek perusahaan dimasa yang akan

datang.
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2.1.2 Teori keagenan (Agency Theory)

Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa dalam teori
keagenan melibatkan hubungan dua pelaku ekonomi yang bertentangan
yaitu prinsipal dan agen, yang dimana pemegang saham (shareholders)
sebagai prinsipal dan manajemen sebagai agen. Hubungan keagenan
merupakan suatu kontrak dimana satu atau lebih orang (prinsipal)
memerintah orang lain (agen) untuk melakukan suatu jasa atas nama
prinsipal serta memberikan wewenang kepada agen untuk membuat
keputusan yang baik bagi prinsipal. Untuk itu manajemen diberikan
sebagian kekuasaan dan tanggung jawab untuk memberikan keputusan
bagi kepentingan terbaik bagi pemegang sahamnya. Agen atau manajemen
sebagai pengendali perusahaan memiliki informasi perusahaan lebih
banyak dibandingkan prinsipal, maka akan terjadi permasalahan antara
agen dan prinsipal tersebut dimana agen akan melakukan tindakan yang
tidak sebagaimana mestinya yaitu memaksimalkan kepentingannya sendiri

(Aryani, 2017).

Konflik antara prinsipal dan agen ini menimbulkan biaya keagenan
(agency cost), Jensen dan Meckling (1976) mendefinisikan biaya keagenan
sebagai jumlah dari biaya yang dikeluarkan oleh prinsipal untuk
melakukan pengawasan terhadap agen. Biaya keagenan ini dibagi menjadi
tiga yaitu monitoring cost, bonding cost, dan residual loss. Monitoring
cost adalah biaya yang timbul dan ditanggung oleh prinsipal untuk

mengukur, mengamati, dan mengontrol perilaku agen. Bonding cost
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merupakan biaya yang ditanggung oleh agen untuk menetapkan dan
mematuhi mekanisme yang menjamin bahwa agen akan bertindak untuk
kepentingan prinsipal. Residual loss merupakan pengorbanan yang berupa
berkurangnya kemakmuran prinsipal akibat dari perbedaan keputusan agen
dan keputusan prinsipal. Corporate Governance merupakan prinsip
pengelolaan perusahaan yang bertujuan untuk mendorong Kinerja
perusahaan serta memberikan nilai ekonomis bagi para pemegang saham.
Penerapan GCG tentunya dapat mencegah kesalahan dalam pengelolaan
organisasi oleh pihak manajemen agar para pemegang saham yang
mempunyai kepentingan tidak dirugikan. Jensen dan Meckling (1976)
menyatakan bahwa kepemilikan institusional memiliki peranan yang
sangat penting dalam meminimalisir konflik keagenan yang terjadi antara

manajer dan pemegang saham (Suryantara, 2016).

Pendekatan keagenan menganggap kepemilikan manajerial dapat
menekan konflik keagenan dalam suatu perusahaan. Pendekatan
ketidakseimbangan informasi ~ memandang. mekanisme  struktur
kepemilikan manajerial adalah salah satu cara untuk mengurangi
ketidakseimbangan informasi. Kepemilikan saham oleh manajerial dapat
menjadi salah satu alternatif untuk mengurangi agency cost yang akan
timbul, karena dengan memiliki saham diharapkan agen merasakan
langsung manfaat dari setiap keputusan yang diambil. Dewan komisaris
juga salah satu penerapan GCG. Dewan komisaris mempunyai tanggung
jawab untuk melakukan pengawasan kegiatan pihak manajer agar tidak

ada melakukan kepentingannya sendiri. Penerapan GCG ini tentu akan
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berdampak positif bagi perusahaan yaitu untuk menjaga hak masing-
masing pihak dengan tidak adanya asimetris informasi serta dapat
meningkatkan minat investor untuk ikut berinvestasi karena melihat tata
kelola yang baik pada perusahaan tersebut. Jika agen dan prinsipal
memiliki tujuan yang sama yaitu untuk meningkatkan nilai perusahaan
serta memiliki jumlah dan kualitas informasi yang sama maka tidak akan
terdapat informasi yang tersembunyi untuk keuntungannya sendiri
melainkan agen akan melakukan tugasnya sesuai dengan kepentingan
prinsipal. Hubungan keagenan antara prinsipal dan agen akan berjalan
dengan baik dalam hal ini meningkatnya nilai perusahaan (Suryantara,

2016).

Nilai Perusahaan

Budi dan Rahcmawati (2014) menyatakan bahwa nilai perusahaan
adalah kinerja perusahaan sebagai gambaran investor mengenai tingkat
keberhasilan yang telah dicapai oleh perusahaan dalam mengelola sumber
daya dari proses kegiatan yang sudah berjalan pada beberapa tahun
terakhir. Harga saham perusahaan tersebut akan mencerminkan nilai
perusahaannya, jika harga saham semakin tinggi maka nilai perusahaan
tersebut juga semakin tinggi. Harga saham perusahaan yang meningkat
dapat memberikan kemakmuran bagi pemegang sahamnya, maka nilai

perusahaan juga dapat disebut sebagai nilai pasar.

Menurut Christiawan dan Tarigan (2007:3) ada beberapa konsep

nilai yang menjelaskan nilai suatu perusahaan, antara lain:
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1) Nilai nominal, yaitu nilai yang tercantum secara formal dalam
anggaran dasar perseroan, disebutkan secara eksplisit dalam neraca
perusahaan dan juga ditulis jelas dalam surat saham kolektif.

2) Nilai pasar sering disebut kurs adalah harga yang terjadi dari
proses tawar menawar dipasar saham. Nilai ini hanya biasa
ditentukan jika saham perusahaan dijual di pasar saham.

3) Nilai intrinsik merupakan nilai yang mengacupada perkiraan nilai
riil suatu perusahaan. Nilai perusahaan dalam konsep nilai intrinsik
ini bukan sekedar harga dari sekumpulan asset, melainkan nilai
perusahaan sebagal entitas bisnis yang memiliki kemampuan
menghasilkan keuntungan dikemudian hari.

4) Nilai buku adalah nilai perushaan yang dihitung dengan konsep
dasar akuntansi.

5) Nilai likuidasi adalah nilai jual seluruh asset perusahaan setelah
dikurangi semua kewajiban yang harus dipenuhi. Nilai sisa itu
merupakan bagian para  pemegang saham. Nilai likuidasi biasa
dihitung berdasarkan neraca performa yang disiapkan ketika suatu

perusahaan akan dilikuidasi.

Nilai perusahaan dapat diukur dengan menggunakan harga saham,
adapun beberapa rasio yang bisa digunakan untuk mengukur nilai

perusahaan antara lain:

1. Price to Book Value (PBV)
Menurut Brigham (2010:151), nilai perusahaan juga

dapat diukur dengan Price to Book Value (PBV) atau
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market/book (M/B) ratio. Rasio ini mengukur nilai yang
diberikan pasar keuangan kepada manajemen dan
organisasi perusahaan sebagai sebuah perusahaan yang
terus tumbuh. PBV menggambarkan seberapa besar pasar
menghargai nilai buku saham suatu perusahaan. Makin
tinggi rasio ini, berarti pasar percaya akan prospek
perusahaan tersebut. PBV juga menunjukkan seberapa jauh
suatu perusahaan mampu menciptakan nilai perusahaan
yang relative terhadap jumlah modal yang diinvestasikan.
2. Tobin’s Q

Metode Tobin’s Q dikembangkan oleh James Tobin.
Tobin’s Q dihitung dengan membandingkan rasio nilai
pasar saham perusahaan dengann nilai buku ekuitas
perusahaan (Weston dan Copeland, 2008:244). Rasio Q
lebih unggul daripada rasio nilai pasar terhadap nilai buku
karena rasio ini focus padabeberapa nilai perusahaan saat
ini secara relative terhadap beberapa biaya yang dibutuhkan

untuk menggantinya saat ini.

Pada penelitian ini nilai perusahaan diukur dengan menggunakan
rasio Tobin’s Q. Rasio Tobin’s Q dinilai bisa memberikan informasi paling
baik karena rasio ini memasukkan semua unsur utang dan modal saham
perusahaan, tidak hanya saham biasa dan ekuitas perusahaan namun
seluruh asset perusahaan. Menurut Smithers dan Wright (2007:37),

Tobin’s Q memberikan gambaran sejauh mana pasar menilai perusahaan
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dari berbagai aspek yang dilihat masyarakat luas. Analisis Tobin’s Q < 1
menunjukkan bahwa nilai buku asset perusahaan lebih besar dari nilai
pasar perusahaan sehingga perusahaan akan menjadi sasaran akuisisi yang
menarik untuk digabungkan dengan perusahaan lain ataupun dilikuidasi
karena nilai saham tersebut dihargai rendah (undervalued). Sebaliknya jika
Tobin’s Q > 1 akan menunjukkan bahwa nilai pasar perusahaan lebih
tinggi dibandingkan nilai buku asetnya sehingga mengindikasikan bahwa
perusahaan memiliki potensi pertumbuhan yang tinggi sehingga nilai
perusahaan lebih dari sekedar nilai asetnya (overvalued) (Widyadnyani,

2019)

Struktur kepemilikan

Struktur kepemilikan adalah komposisi, porsi, perbandingan atau
presentase antara modal, ekuitas dan saham yang dimiliki oleh orang di
dalam perusahaan dan investor. Struktur kepemilikan merupakan
komitmen yang dibuat oleh pemegang saham dengan pihak manajemen
untuk mendelegsikan pengendalian dengan tingkat tertentu (Suryantara,
2016). Menurut Jensen dan Meckling (1976) ada dua mekanisme utama
corporate governance yang dapat membantu masalah keagenan vyaitu
kepemilikan institusional dan kepemilikan manajerial. Jika level
kepemilikan lebih tinggi, maka kepemilikan ini dapat membantu
mengurangi masalah keagenan. Kecenderungan manajer untuk melakukan
tindakan opportunistic dapat diminimalisir dengan peningkatan proporsi
saham yang dimiliki manajer, sehingga dapat menyatukan kepentingan

antara manajer dengan pemegang saham.
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1) Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional ini merupakan kepemilikan
saham oleh pihak institusi lain atau lembaga lain, seperti
perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi, dan kepemilikan
institusi lain. Mekanisme corporate governance yang kuat dapat
ditunjukkan dari keberadaan kepemilikan institusional dan
kepemilikan  institusional ini  dapat digunakan  untuk
mengendalikan manajemen perusahaan melalui proses monitoring
dalam setiap pengambilan keputusan oleh  manajemen.
Kepemilikan institusional ini diukur dengan presentase pada akhir
tahun. Kepemilikan institusional memiliki kelebihan — kelebihan
antara lain yaitu profesionalisme dalam menganalisis informasi
sehingga dapat menguji keandalan informasi, serta memiliki
motivasi yang kuat untuk melaksanakan pengawasan yang lebih
ketat atas aktivitas yang terjadi di dalam perusahaan (Suryantara,

2016).

Menurut Widhiantari (2017) kepemilikan institusional
mempunyai arti penting dalam memonitor manajemen dan
mengelola perusahaan. Investor institusional dapat disubstitusikan
untuk melakukan fungsi monitoring mendisiplinkan penggunaan
utang dalam struktur modal. Semakin tinggi tingkat kepemilikan
institusional, maka semakin efisien fungsi monitoring terhadap

manajemen dalam pemanfaatan asset perusahaan dan mencegah
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pemborosan oleh manajemen sehingga dapat meningkatkan nilai

perusahaan.

2) Kepemilikan Manajerial

Suryantara (2016) menyatakan bahwa kepemilikan
manajerial adalah kepemilikan saham oleh manajemen perusahaan.
Struktur kepemilikan manajerial dapat dijelaskan melalui dua sudut
pandang vyaitu pendekatan keagenan dan  pendekatan
ketidakseimbangan. Pendekatan keagenan ini menganggap
kepemilikan manajerial untuk menekan konflik keagenan yang
timbul dalam suatu perusahaan. Kepemilikan manajerial ini dapat
mensejajarkan antara kepentingan manajemen dengan pemegang
saham, karena manajemen dapat merasakan langsung manfaat dari
pengambilan keputusan dan apabila ada kerugian yang timbul dari
keputusan yang salah maka manajemen langsung Yyang
bertanggung jawab penuh atas konsekuensi tersebut. Pendekatan
ketidakseimbangan informasi memandang mekanisme struktur
kepemilikan manajerial adalah salah satu cara untuk mengurangi
ketidakseimbangan informasi antara manajemen dengan pemegang
saham melalui pengungkapan informasi dalam perusahaan, karena
manajemen juga mempunyai saham sehingga manajemen akan
berusaha semaksimal mungkin melakukan hal yang dapat

meningkatkan kemakmurannya.
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Aryani (2017) menyatakan bahwa semakin besar proporsi
kepemilikan saham yang dimiliki manajemen maka semakin besar
pula kinerja manajemen dalam meningkatkan kepentingan
pemegang saham yang secara tidak langsung pihak manajemen itu
sendiri. Kepemilikan manajerial diukur dengan presentase jumlah

saham oleh manajemen perusahaan.

2.1.5 Dewan Komisaris Independen

Suryantara (2016) menyatakan bahwa dewan komisaris independen
merupakan anggota dewan yang tidak terafiliasi atau tidak punya
hubungan dengan direksi, dewan komisaris lainnya, pemegang saham,
serta dengan perusahaan itu sendiri yang dapat mempengaruhi Kinerjanya
untuk bertindak independen atau bertindak demi kepentingan perusahaan.
Keberadaan dewan komisaris independen sangat diperlukan dalam rangka
untuk meningkatkan fungsi pengawasan, karena dalam prakteknya sering
ditemukan benturan kepentingan yang mengabaikan kepentingan

pemegang saham.

Keberadaan komisaris independen di Indonesia telah diatur dalam
Surat kepuusan Direksi PT. Bursa Efek Jakarta (BEJ) Nomor : Kep-
315/BEJ/06-2000 perihal peraturan No. 1-A, tentang Pencatatan Saham
dan Efek bersifat Ekuitas selain saham yang diterbitkan oleh Perusahaan
tercatat pada butir mengenai ketentuan tentang komisaris independen.
Dalam peraturan tersebut dinyatakan bahwa dalam rangka
penyelenggaraan pengelolaan perusahaan yang baik (Good Corporate

Governance), perusahaan yang tercatat di BEJ wajib memiliki komisaris
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independen yang jumlah proporsionalnya sebanding dengan jumlah saham
yang dimiliki oleh bukan pemegang saham pengendali dengan ketentuan
jumlah komisaris independen sekurang-kurangnya 30% dari seluruh

anggota komisaris (Prakerti, 2018).

Menurut Prakerti (2018) wewenang yang dimiliki dewan komisaris
independen yaitu komisaris independen mengetuai komite audit dan
komite nominasi serta berdasarkan pertimbangan yang rasional dan kehati-
hatian dewan komisaris independen berhak menyampaikan pendapat yang
berbeda dengan pendapat dewan komisaris lainnya yang wajib dicatat
dalam berita acara rapat dewan komisaris dan pendapat yang berbeda yang
bersifat material dimasukkan dalam laporan tahunan. Prakerti (2018)
meyatakan bahwa komisaris independen memiliki tanggung jawab pokok
didalam perusahaan melalui pemberdayaan dewan komisaris agar
melakukan tugas pengawasan dan pemberian nasihat kepada direksi,

memastikan bahwa :

a. Perusahaan memiliki strategi bisnis yang efektif termasuk
didalamnya memantau jadwal, anggaran dan efektifitas strategi
tersebut.

b. Perusahaan memiliki eksekutif dan manajer yang profesional.

c. Perusahaan memiliki informasi, sistem pengendalian, dan sistem
audit yang bekerja dengan baik.

d. Perusahaan mematuhi hukum dan perundangan yang berlaku
maupun nilai-nilai yang ditetapkan perusahaan dalam menjalankan

operasinya.
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e. Memastikan risiko dan potensi krisis selalu diidentifikasi dan
dikelola dengan baik, serta
f. Memastikan prinsip-prinsip dan praktek GCG diterapkan dengan

baik.

2.1.6 Kebijakan Dividen

Primayuni (2018) menyatakan bahwa dividen merupakan hasil
yang diperoleh dari saham yang dimiliki, selain capital gain yang didapat
apabila harga jual saham lebih tinggi disbanding harga belinya.
Pengumuman dividen yang dilakukan oleh perushaan dimaksudkan untuk
menunjukkan bahwa perusahaan telah mengekspresikan kepercayaan diri
(kontidensi) dan dalam prospek keuntungan yang cukup baik untuk masa
sekarang dan masa yang akan datang. Menurut Ikatan Akuntan Indonesia
(2004) dalam PSAK No. 23 merumuskan dividen sebagai distribusi laba
kepada para pemegang saham sesuai dengan proporsi mereka dari jenis

modal tertentu.

Primayuni (2018) menyatakan bahwa kebijakan dividen vyaitu
bagaimana cara perusahaan menggunakan laba yang diperoleh dari
kegiatan investasi dipecah apakah akan menginvestasikan kembali laba
yang diperoleh tersebut kepada pemegang saham dalam bentuk dividen.
Berapakah presentase laba yang harus ditahan untuk diinvestasikan
kembali dan berapa yang harus dibagikan dalam bentuk dividen. Tentunya
hal ini salah satunya ditentukan oleh faktor structural modal yang hendak
dicapai oleh perusahaan, serta ada tidaknya investasi yang profitable. Hal

yang paling penting dari kebijakan dividen adalah apakah memungkinkan
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untuk mempengaruhi kekayaan pemegang saham dengan merubah rasio

pembayaran dividen yaitu kebijakan dividen.

Suryantara (2016) Ada beberapa teori yang membahas tentang

kebijakan dividen antara lain:

1)

2)

3)

4)

Dividend Irrelevan Theory

Miller dan Modigliani (1963) menyatakan bahwa kebijakan
dividen tidak mempunyai pengaruh pada kemakmuran pemegang
saham. Pertumbuhan perusahaan ditentukan oleh earning power dari
asset perusahaan, bukan pada keputusan pembagian laba tersebut
dipecah antara dividen dan laba ditahan.
Bird in the Hand Theory

Menurut teori bird in the hand, pemegang saham lebih menyukai
dividen tinggi dibandingkan dengan dividen yang akan dibagikan di
masa yang akan datang dan capital gains. Teori ini mengasumsikan
bahwa dividen lebih pasti dari pada pendapatan modal.
Information Content of Dividend Theory

Menurut teori information content of dividend, investor akan
melihat kenaikan dividen sebagai sinyal positif atas prospek
perusahaan di masa yang akan datang. Karena pembayaran dividen ini
dapat mengurangi ketidakpastian dan mengurangi konflik keagenan
antara manajer dengan pemegang saham.
Clientele Effect Theory

Clientele effect theory adalah kecenderungan perusahaan untuk

menarik jenis investor yang menyukai kebijakan dividennya. Miller
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dan Modigliani (1963) menyatakan bahwa suatu perusahaan
menetapkan kebijakan pembagian dividen khusus, yang selanjutnya
menarik sekumpulan peminat yang terdiri dari para investor yang

menyukai kebijakan dividen khusus tersebut.

Kebijakan dividen ini dapat diukur dengan Dividend Payout Ratio.
Dividend Payout Ratio adalah rasio yang menghitung perbandingan yang
diberikan ke pemegang saham dan laba bersih per saham. Ratio
pembayaran dividen menentukan jumlah laba yang akan dibagi dalam
bentuk dividen kas dan laba yang ditahan sebagai sumber pendanaan.
Dividen yang dibagikan ditentukan pada saat rapat umum pemegang
saham berlangsung oleh para pemegang saham. Jika nilai Dividend Payout
Ratio semakin tinggi maka hal ini menunjukkan tingkat pembagian
deviden yang menjanjikan dihadapan para investor, secara tidak langsung

akan meningkatkan nilai perusahaan (Suryantara, 2016).

Kebijakan Hutang

Hutang merupakan kewajiban yang dimiliki perusahaan yang
bersumber dari dana eksternal baik yang berasal dari pinjaman antar
perusahaan, pinjaman bank ataupun obligasi. Kebijakan hutang merupakan
kebijakan yang diambil oleh pihak manajemen dalam rangka memperoleh
sumber pembiayaan bagi perusahaan sehingga dapat digunakan untuk
membiayai aktivitas operasional perusahaan. Kebijakan hutang bisa
digunakan untuk menciptakan nilai perusahaan yang diinginkan, namun

kebijakan hutang juga tergantung dari ukuran perusahaan, artinya
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perusahaan yang besar relatif lebih mudah untuk akses ke pasar modal

(Upadana, 2019).

Upadana (2019) menyatakan bahwa keputusan pembiayaan melalui
hutang mempunyai batasan sampai seberapa besar dana dapat digali. Jika
rasio utang melewati standar ini, maka biaya akan meningkat dengan
cepat, dan hal tersebut akan mempengaruhi struktur modal perusahaan.
Salah satu rasio tersebut yaitu LDE (Long Term Debt Ratio) yang
menunjukkan sejauh mana hutang dapat ditutupi oleh modal perusahaan
atau berapa porsi hutang dibanding dengan modal perusahaan, porsi
hutang harus lebih kecil dari modal. Jika perusahaan mempunyai banyak
hutang kemungkinan besar perusahaan akan default. Default merupakan
keadaan dimana perusahaan tidak dapat memenuhi kewajiban pembayaran
hutang pada waktunya akibat kewajiban yag semakin besar. Hutang
dianggap memiliki keunggulan terbatas dipandang dari segi laba, dan
dianggap lemah dipandang dari segi pengendalian (Weston dan Copeland,

1997:260).

Menurut Octavia (2013) dalam Widyadnyani (2019), keputusan
pendanaan berkaitan dengan pemilihan sumber dana baik yang berasal dari
dalam maupun dari luar perusahaan sangat mempengaruhi nilai
perusahaan. Dana yang diperoleh dari sumber eksternal adalah dana yang
berasal dari para kreditur dan pemilik, pemenuhan kebutuhan dana yang
berasal dari kredit merupakan hutang bagi perusahaan atau disebut dengan
metode pembelanjaan hutang. Proporsi antara penggunaan modal sendiri

dah hutang dalam memenuhi kebutuhan lain perusahaan disebut dengan
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struktur modal perusahaan. Rasio yang digunakan untuk menghitung

kebijkan hutang adalah sebagai berikut:

1. Times Interest Earned
Time interest earned merupakan rasio untuk mencari
jumlah perolehan bunga. Rasio ini diartikan sebagai kemampuan
perusahaan untuk membayar biaya bunga. Jumlah kali perolehan
bunga atau time interest earned merupakan rasio untuk mengukur
sejauh mana pendapatan dapat menurun tanpa membuat perusahaan
merasa malu karena tidak mampu membayar biaya bunga
tahunannya (Horne, 2012:238). Untuk mengukur rasio ini
digunakan perbandingan antara laba sebelum bunga dan pajak
dibaningkan dengan biaya bunga yang dikeluarkan. Dengan
demikian kemampuan perusahaan untuk membayar bunga
pinjaman tidak dipengaruhi oleh pajak.
2. Long Time Debt to Equity Ratio
Long time debt to equity ratio adalah rasio antara hutang
jangka panjang dengan modal sendiri. Tujuannya adalah untuk
mengukur berapa bagian dari setiap rupiah modal sendiri yang
dijadikan jaminan hutang jangka panjang dengan cara
membandingkan antara hutang jangka panjang dengan modal
sendiri yang disediakan oleh perusahaan (Horne, 2012:237).
3. Fixed Charged Coverage (FCC)
FCC dilakukan apabila perusahaan memperoleh hutang

jangka panjang atau menyewa aktiva berdasarkan kontrak sewa
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(lease contract). Biaya tetap merupakan biaya bunga ditambah
kewajiban sewa tahunan atau jangka panjang (Horne 2012:238).
4. Debt to Total Asset Ratio (DAR)

DAR adalah rasio hutang yang digunakan untuk mengukur
perbandingan antara total hutang dengan total aktiva. Dengan kata
lain, seberapa besar aktiva perusahaan dibiayai oleh hutang atau
seberapa besar hutang perusahaan berpengaruh terhadap
pengelolaan aktiva (Horne, 2012:234).

5. Debt to Equity Ratio (DER)

DER merupakan rasio yang digunakan untuk menilai
hutang dengan ekuitas. Rasio ini dicari dengn cara
membandingkan antara seluruh hutangg, termasuk hutang lancer
dengan seluruh ekuitas. Rasio ini berguna unutk mengetahui
jumlah dana yang disediakan peminjam (kreditor) dengan pemilik

perusahaan (Horne, 2012:235).

Rasio_untuk mengukur kebijakan hutang yang digunakan dalam
penelitian ini yaitu Debt to Equity Ratio (DER) yang berguna untuk
mengetahui jumlah dana yang disediakan peminjam dengan pemilik
perusahaan. Perhitungan DER adalah membandingkan hutang termasuk
hutang lancer dengan ekuitas. Bagi perusahaan semakin besar rasio maka
semakin baik dan sebaliknya dngan rasio yang rendah maka semakin
tinggi tingkat pendanaan yang disediakan pemilik dan semakin besar batas

pengamanan bagi peminjam jika terjadi kerugian atau penyusutan terhadap
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aktiva dan memberikan petunjuk umum tentang kelayakan dan risiko

keuangan perusahaan (Widyadnyani, 2019).

Hasil Penelitian Sebelumnnya

Beberapa penelitian sebelumnya terkait dengan penelitian ini,

antara lain:

Suryantara (2016) meneliti tentang pengaruh struktur kepemilikan,
good corporate governance dan kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan manuaktur yang terdaftar di BEI tahun 2012 -
2014. Variabel independennya adalah kepemilikan institusional,
kepemilikan ‘manajerial, -dewan komisaris-independen, komite audit, dan
kebijakan dividen, dan variable dependennya adalah nilai perusahaan.
Teknik analisis yang digunakan adalah regresi linear berganda. Hasil
penelitian tersebut menunjukkan bahwa kepemilikan institusional,
kepemilikan manajerial, dewan komisaris independen, komite audit dan

kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Penelitian Pratiwi (2017) yang meneliti tentang pengaruh

kebijakan hutang dan profitabilitas pada nilai perusahaan dengan
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kebijakan dividen sebagai variabel moderasi. Variabel independen yang
digunakan dalam penelitian tersebut vyaitu kebijakan hutang dan
profitabilitas, variable dependen yang digunakan yaitu nilai perusahaan,
serta penelitian tersebut menggunakan variable moderasi yaitu kebijakan
dividen. Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis regresi linier
berganda dan Moderated Regression Analysis (MRA). Hasil penelitian
tersebut menunjukkan bahwa kebijakan hutang berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan, dan profitabilitas tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan, kebijakan dividen memperkuat pengaruh
kebijakan hutang pada nilai perusahaan dan kebijakan dividen tidak

mampu memoderasi pengaruh profitabilitas pada nilai perusahaan.

Aryani (2017) meneliti tentang pengaruh profitabilitas, kebijakan
dividen, corporate social responsibility dan good corporate governance
pada nilai perusahaan. Variabel independen yaitu Profitabilitas (ROE),
kebijakan dividen (DPR), Corporate Social Responsibility, GCG (dewan
komisaris independen, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional,
komite audit), dan variabel dependennya yaitu nilai perusahaan. Teknik
analisis data yang digunakan yaitu regresi linier berganda. Hasil penelitian
tersebut menunjukkan bahwa Return on Equity, Deviden Payout Ratio,
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional dan komite audit
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan dewan komisaris

independen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Marantika (2017) meneliti tentang pengaruh struktur kepemilikan

dan intellectual capital terhadap nilai perusahaan pasa perusahaan
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manufaktur di BEI. Variabel independen yang digunakan vyaitu
Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Asing,
dan Intellectual Capital, dan variabel dependennya adalah nilai
perusahaan. Teknik analisis data menggunakan analisis regresi linier
berganda. Hasil penelitian tersebut menyatakan bahwa kepemilikan
institusional, kepemilikan asing dan intellectual capital berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan sedangkan kepemilikan manajerial tidak

berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Sulastriani  (2017)  meneliti  analisis  faktor-faktor  yang
mempengaruhi nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI periode 2011-2014. Variabel independen yang digunakan
yaitu profitabilitas, keputusan investasi, keputusan pendanaan, kebijakan
dividen, dan pertumbuhan perusahaan, dan menggunakan variabel
dependen nilai perusahaan. Teknik analisis data yang digunakan adalah
analisis regresi linier berganda. Hasil dari penelitian tersebut menunjukkan
bahwa keputusan investasi, keputusan pendanaan, kebijakan dividen, dan
pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan,

sedangkan profitabilitas berpengaruh negative terhadap nilai perusahaan.

Widhiantari (2017) meneliti tentang pengaruh struktur kepemilikan
dan kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan pada sektor perbankan
yang terdaftar di BEI tahun 2011-2015. Variabel bebas yang digunakan
yaitu kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, kepemilikan
asing, profitabilitas, dan leverage, serta variabel terikat yang digunakan

yaitu nilai perusahaan. Teknik analisis data yang digunakan yaitu analisis
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regresi linier berganda. Hasil dari penelitian tersebut menunjukkan bahwa
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, dan profitabilitas
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan kepemilikan

asing dan leverage tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Primayuni (2018) meneliti tentang analisis pengaruh profitabilitas,
kebijakan utang, kebijakan dividen, keputusan investasi, dan ukuran
perusahaan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI tahun 2014-2016. Variabel independen yang digunakan
adalah profitabilitas, kebijakan utang, kebijakan dividen, keputusan
investasi dan ukuran perusahaan, dengan variabel dependennya yaitu nilai
perusahaan. Teknik analisis data yang digunakan yaitu analisis linier
berganda. Hasil dari penelitian tersebut menyatakan bahwa profitabilitas,
keputusan investasi, kebijakan hutang berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan, sedangkan kebijakan dividen dan ukuran perusahaan tidak

berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Prakerti (2018) dalam penelitiannya tentang analisis faktor-faktor
yang mempengaruhi nilai perusahaan pada perushaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian tersebut menggunakan Kinerja
keuangan, kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, dewan
komisaris independen, dan komite audit sebagai variabel independennya,
serta nilai perusahaan sebagai variabel dependennya. Teknik analisis data
yang digunakan yaitu analisis regresi linier berganda. Hasil dari penelitian
tersebut menunjukkan bahwa kinerja keuangan, kepemilikan institusional,

dan dewan komisaris independen berpengaruh positif terhadap nilai
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perusahaan, sedangkan kepemilikan manajerial dan komite audit tidak

berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Penelitian Upadana (2019) yang meneliti tentang pengaruh
profitabilitas, kebijakan dividen, dan kebijakan hutang terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun
2016-2017. Variabel independennya antara lain profitabilitas, kebijakan
dividen, dan kebijakan hutang, dengan variabel dependennya nilai
perusahaan. Teknik analisis data yang digunakan yaitu analisis regresi
linier berganda. Hasil dari penelitian tersebut menunjukkan bahwa
profitabilitas dan kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan, sedangkan kebijakan hutang tidak berpengaruh terhadap nilai

perusahaan.

Penelitian Widyadnyani (2019) yang meneliti tentang pengaruh
profitabilitas, kebijakan hutang, kebijakan dividen, keputusan investasi
dan leverage terhadap nilai perusahaan. Teknik analisis data yang
digunaka yaitu analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian tersebut
menunjukkan bahwa profitabilitas dan keputusan investasi berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan kebijakan hutang, kebijakan

dividend an leverage tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Penelitian Artini (2020) yang meneliti tentang pengaruh struktur
kepemilikan, good cororate governance dan kebijakan dividen terhadap
nilai  perusahaan. Variabel independennya adalah kepemilikan

institusional, kepemilikan manajerial, dewan komisaris independen,
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komite audit, dan kebijakan dividen, dan variable dependennya adalah
nilai perusahaan. Teknik analisis data yang digunakan adalah regresi linear
berganda. Hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa kepemilikan
institusional, kepemilikan manajerial, dan dewan komisaris independen
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan komite audit dan

kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Penelitian Purba, dkk (2019) yang meneliti tentang pengaruh
struktur modal, kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, dan
profitabilitas pada nilai perusahaan di perusahaan manufaktur. Variabel
independen yang digunakan struktur modal, kepemilikan institusional,
kepemilikan manajerial, dan profitabilitas, dan variabel dependennya nilai
perusahaan. Data dianalisis dengan teknik analisis regresi linier berganda.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio (DER),
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial tidak berpengaruh yang
signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan Return on Equity (ROE)

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan.

Penelitian Lumapow, dkk (2017) yang meneliti tentang kebijakan
dividen, ukuran perusahaan, dan produktivitas terhadap nilai perusahaan.
Variabel independennya adalah kebijakan dividen, ukuran perusahaan, dan
produktivitas dan variabel dependennya adalah nilai perusahaan. Teknik
analisis yang digunakan dalam penelitian ini regresi data panel. Hasil dari
penelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh negatif
dan signifikan berpengaruh pada nilai perusahaan, selanjutnya ukuran

perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan
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dan terakhir, produktivitas perusahaan berpengaruh positif dan signifikan

terhadap nilai perusahaan.

Putranto dkk (2018) meneliti tentang pengaruh kepemilikan
manajerial dan profitabilitas pada nilai perusahaan pada perusahaan sektor
industry makanan dan minuman. Variabel independennya adalah
kepemilikan manajerial dan profitabilitas, dan juga variabel dependennya
adalah nilai perusahaan. Teknik analisis data yang digunakan yaitu analisis
regresi linier berganda. Hasil penelitian ini adalah kepemilikan manajerial
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai dan profitabilitas

berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan.

Penelitian Sukmawardini, dkk (2018) yang meneliti tentang
pengaruh kepemilikan institusional, profitabilitas, likuiditas, kebijakan
dividen, kebijakan hutang, pada nilai perusahaan. Variabel independen
yang digunakan dalam penelitian ini yaitu kepemilikan institusional,
profitabilitas, likuiditas, kebijakan dividen, dan kebijakan hutang yang
dimana variabel dependennya adalah nilai perusahaan. Teknik analisis
yang digunakan yaitu analisis statistik deskriptif dan analisis regresi linier
berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan kepemilikan institusional,
profitabilitas, dan kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan, likuiditas dan kebijakan hutang berpengaruh negative

terhadap nilai perusahaan.

Penelitian Sondakh (2019) yang meneliti tentang pengaruh

kebijakan dividen, likuiditas, profitabilitas, dan ukuran perusahaan pada



35

nilai perusahaan. Variabel independen yang digunakan yaitu kebijakan
dividen, likuiditas, profitabilitas dan ukuran perusahaan dan variabel
dependennya yaitu nilai perusahaan. Teknik analisis yang digunakan yaitu
regresi linier berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan
dividen berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan,
likuiditas dan ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan, profitabilitas tidak signifikan terhadap nilai

perusahaan.

Persamaan penelitian-penelitian sebelumnya dengan penelitian ini
yaitu sama-sama menganalisis tentang faktor yang mempengaruhi nilai
perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia, yang dimana faktor - faktor tersebut adalah struktur
kepemilikan institusional, struktur kepemilikan manajerial, dewan
komisaris independen, kebijakan dividen dan kebijakan hutang, serta
menggunakan objek penelitian yang sama yaitu laporan keuangan tahunan
(annual repart) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia, serta menggunakan teknik analisis data yang sama yaitu analisis
linier berganda. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya
yaitu terdapat perbedaan pada variabel independen yang diteliti, seperti
profitabilitas, leverage, komite audit, ukuran perusahaan, keputusan
investasi, kepemilikan asing, intellectual capital. Penelitian ini meneliti
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

periode 2018-2020.
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KERANGKA BERPIKIR DAN HIPOTESIS

3.1 Kerangka Berpikir

Harga pasar saham adalah cerminan dari nilai perusahaan. Nilai
perusahaan dapat memberikan kesejahteraan bagi para pemegang sahamnya
apabila harga saham perusahaan meningkat. Dalam menanamkan modalnya pada
perusahaan para investor harus mempertimbangkannya terlebih dahulu. Banyak
hal yang menjadi pertimbangan para investor. Dalam menilai kinerja perusahaan
tersebut investor melihat dari nilai perusahaan itu, karena nilai tersebut menilai

seberapa besar perusahaan tersebut dimata investor.

Pemilik saham perusahaan tidak dapat aktif berpartisipasi dalam
manajemen perusahaan sehari-harinya, maka mereka memilih dewan komisaris
independen dalam mengawasi manajemen perusahaan. Kepemilikan saham oleh
manajemen akan meningkatkan Kinerja manajemen dalam mengelola perusahaan
namun sebagai pengendali  perusahaan memiliki informasi perusahaan lebih
banyak dibandingkan pemegang saham lainnya, maka akan terjadi permasalahan
antara manajemen dan pemegang saham tersebut dimana agen akan melakukan
tindakan yang tidak sebagaimana mestinya yaitu memaksimalkan kepentingannya

sendiri.

Teori keagenan melibatkan hubungan dua pelaku ekonomi yang
bertentangan vyaitu prinsipal dan agen, yang dimana pemegang Saham

(shareholders) sebagai prinsipal dan manajemen sebagai agen. Agen atau
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manajemen sebagai pengendali perusahaan memiliki informasi perusahaan lebih
banyak dibandingkan prinsipal, maka akan terjadi permasalahan antara agen dan
prinsipal tersebut dimana agen akan melakukan tindakan yang tidak sebagaimana
mestinya  yaitu memaksimalkan kepentingannya sendiri.  Kepemilikan
institusional, kepemilikan manajerial, dan dewan komisaris independen memiliki
peran yang sangat penting dalam meminimalisir konflik yang terjadi antara

pemegang saham dan manajemen.

Kepemilikan institusional dinilai dapat mempengaruhi nilai perusahaan.
Kelebihan dari kepemilikan institusional memiliki antara lain yaitu
profesionalisme dalam menganalisis informasi sehingga dapat menguji keandalan
informasi, serta memiliki motivasi yang kuat untuk melaksanakan pengawasan
yang lebih ketat atas aktivitas yang terjadi di dalam perusahaan. Kepemilikan
institusional ini juga dapat mendorong good corporate governance atau tata kelola

perusahaan yang baik.

Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan saham yang dimiliki oleh
pihak manajemen perusahaan. Jika pihak manajemen memiliki saham, maka ini
akan mengurangi asimetri informasi yang sering terjadi antara pihak manajemen
dengan pemegang saham, karena manajemen juga ikut merasakan
kepemilikannya. Semakin besar porsi yang dimiliki oleh manajemen maka akan
semakin giat manajemen dalam mengelola manajemen perusahaan, sehingga itu
dapat meningkatkan nilai perusahaan. Kepemilikan manajerial ini diharapkan
mampu memberikan kontribusi yang baik untuk Kinerja perusahaan. Widhiantari

(2017) menyatakan bahwa semakin besar kepemilikan saham manajerial maka
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manajer yang sekaligus pemegang saham akan mengoptimalkan nilai perusahaan

karena manajer akan meningkatkan kinerja perusahaan menjadi lebih baik.

Dewan komisaris independen mempunyai tanggung jawab untuk
mengawasi segala kegiatan yang dijalankan perusahaan agar selalu mampu
meningkatkan kemakmuran para pemegang sahamnya melalui peningkatan harga
sahamnya yang tercermin dari nilai perusahaan itu sendiri. Dewan komisaris
independen memiliki akuntabilitas yang tinggi dalam melakukan pengawasan,
semakin baik pengawasannya maka semakin baik kualitas informasi yang
disampaika. Dewan komisaris independen juga salah satu penerapan good
corporate governance. Maka dari itu dewan komisaris independen dinilai mampu
meningkatkan nilai perusahaan. Prakerti (2018) menyatakan bahwa dengan
adanya pengawasan yang baik akan meminimalisir tindakan kecurangan yang
dilakukan manajer serta pemantauan yang efektif yang dilakukan dewan komisaris
independen terhadap perusahaan dan pemegang saham akan dapat membantu
meminimalkan konflik keagenan yang akhirnya akan berdampak terhadap nilai

perusahaan.

Para pemegang saham ini memiliki tujuan utama yaitu mendapatkan
dividen dari saham yang diinvestasikan guna meningkatkan kesejahteraannya
sedangkan perusahaan mengharapkan peningkatan pertumbuhan perusahaan maka
akan semakin kuat struktur modal dan posisi keuangan perusahaan di masa
mendatang. Kebijakan dividen merupakan kebijakan yang dibuat oleh pihak
manajemen mengenai pembayaran laba apakah dibagikan kepada pemegang
saham atau menjadi laba ditahan untuk menambah modal perusahaan di masa

mendatang. Laba perusahaan menjadi salah satu pertimbangan investor, karena
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investor tertarik kepada perusahaan yang memiliki laba yang tinggi dan dianggap
mampu memberikan dividen yang tinggi kepada pemegang sahamnya. Perusahaan
yang dapat membagikan dividen tinggi akan mendapatkan kepercayaan dari calon
investor, karena investor suka kepada perusahaan yang menjamin returns
investasinya dan dapat mencegah risiko kebangkrutan perusahaan. Kebijakan
dividen sering dianggap sebagai sinyal bagi investor dalam menilai baik buruknya
perusahaan, hal ini disebabkan karena kebijakan dividen dapat membawa

pengaruh terhadap harga saham perusahaan.

Perusahaan yang memiliki utang tinggi menunjukkan struktur permodalan
lebih banyak dana yang dibiayai oleh pinjaman sehingga ketergantungan
perusahaan terhadap kreditur akan meningkat, sehingga apabila perusahaan
memperoleh laba usaha, maka akan diserap untuk melunasi hutang dan akhirnya
laba yang dibagikan pemegang saham akan semakin kecil yang berakibat nilai
perusahaan tersebut akan turun. Struktur modal merupakan salah satu keputusan
penting manajer keuangan dalam menjaga dan meningkatkan nilai perusahaan.
Pratiwi (2017) menyatakan bahwa penambahan hutang diartikan oleh investor
sebagai kemampuan perusahaan untuk membayar kewajibannya di masa yang
akan datang. Penambahan hutang dianggap sebagai sinyal positif terhadap
investor karena perusahaan yang meningkatkan hutang dapat dipandang sebagai

perusahaan yang yakin dengan prospek perusahaan dimasa yang akan datang.
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Analisis faktor-faktor yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia Periode 2018-2020
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Berdasarkan uraian gambar kerangka berpikir diatas maka dapat disajikan gambar

model penelitian sebagai berikut :

Gambar 3. 2
Model Penelitian
Analisis faktor-faktor yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia Periode 2018-2020

Struktur Kepemilikan
Institusional

Struktur Kepemilikan
Manajerial

Dewan Komisaris Independen Nilai Perusahaan

Kebijakan Dividen

Kebijakan Hutang

Sumber: Hasil pemikiran peneliti (2021)

3.2 Hipotesis

3.2.1 Pengaruh Struktur Kepemilikan Institusional Terhadap Nilai

Perusahaan

Kepemilikan institusional dimiliki oleh pihak lain atau lembaga

lain, seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi, dan
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kepemilikan institusi lain. Kepemilikan institusional ini merupakan
proporsi kepemilikan saham yang diukur dengan presentase jumlah saham
yang dimiliki oleh para investor. Mekanisme corporate governance yang
kuat dapat ditunjukkan dari keberadaan kepemilikan institusional ini dapat
digunakan untuk mengendalikan manajemen perusahaan melalui proses
monitoring dalam setiap pengambilan keputusan oleh manajemen. Maka
dari itu setiap keputusan yang diambil akan mementingkan kepentingan
pemegang saham dan hal ini akan berdampak pada pembagian dividen.
Investor berkepentingan untuk mengetahui tingkat pengembalian atas
investasi mereka dan juga pihak institusi selaku pihak luar ingin
mengetahui kemampuan perseorangan untuk membayar dividen. Adanya
kepemilikan institusional sebagai pihak luar yang memonitoring kegiatan
perusahaan dalam penyusunan laporan keuangan baik yang dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Semakin tinggi kepemilikan institusional
maka akan mengurangi perilaku opportunistic manajer yang dapat
mengurangi ' agency ‘cost yang : diharapkan rakan meningkatkan nilai

perusahaan.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Aryani (2017), Marantika (2017),
Widhiantari (2017), Prakerti (2018) menyatakan bahwa kepemilikan
institusional ini berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Menurut
Marantika (2017) kepemilikan institusional sebagai pihak luar yang
memonitoring kegiatan perusahaan dalam penyusunan laporan keuangan

yang baik. Semakin efisien fungsi monitoring terhadap manajemen,
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semakin meningkat pula nilai perusahaan. Berdasarkan uraian diatas

hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini yaitu:

Hi : Struktur kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai

perusahaan.

Pengaruh Struktur Kepemilikan Manajerial Terhadap Nilai
Perusahaan

Kepemilikan manajerial adalah dimana pihak manajer memiliki
saham perusahaan maka manajer juga sebagai pemegang saham pada
perusahaan. Semakin banyak proporsi yang dimiliki manajer maka manjer
akan melakukan tindakan-tindakan ~yang dapat meningkatkan
kemakmurannya. Agency cost akan mudah terjadi karena adanya
pemisahan antara kepemilikan dan pengendalian, maka dengan adanya
kepemilikan manajerial ini akan dapat menurunkan agency cost. Manajer
dengan pemegang saham tentu akan meningkatkan nilai perusahaan karena
dengan meningkatkan nilai perusahaan maka tujuan pemegang saham akan

dapat dicapal.

Menurut Suryantara (2016), Marantika (2017), Prakerti (2018), dan Artini
(2020), kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Aryani (2017) dan Widhiantari
(2017) membuktikan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan, artinya tinggi rendahnya kepemilikan saham

oleh manajemen perusahaan berkaitan dengan tinggi rendahnya nilai
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perusahaan. Berdasarkan uraian diatas hipotesis yang diajukan dalam

penelitian ini yaitu:

H> : Struktur kepemilikan manajerial berpengaruh positif ternadap nilai

perusahaan.

Pengaruh Dewan Komisaris Independen Terhadap Nilai Perusahaan
Menurut teori keagenan, pihak manajer atau pihak pemegang
saham selalu mementingkan kepentingan mereka sendiri. Hal tersebut
dapat menimbulkan konflik antara pihak manajer dengan pihak pemegang
saham. Dengan adanya dewan komisaris independen maka akan dapat
meminimalisir adanya biaya keagenan, karena dewan komisaris
independen mempunyal tanggung jawab untuk mengelola, mengatur, dan
mengawasi pengendalian. Keberadaan dewan komisaris ini menjadi sangat
penting karena dewan komisaris dapat memisahkan kepentingan antara
pihak manajer dan pemegang saham. Dewan komisaris independen harus
adalah salah satu mekanisme good corporate governance, keberadaan
dewan komisaris independen diharapkan dapat melakukan tugas
pengawasan dan pemberian nasihat kepada direksi secara efektif dan lebih

memberikan nilai tambah bagi perusahaan.

Menurut Putra (2016), Suryantara (2016), dan Artini (2020) dewan
komisaris independen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Hasil penelitian dari Prakerti (2018) membuktikan bahwa dewan komisaris
independen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Prakerti (2018)

menyatakan bahwa dengan adanya dewan komisaris independen akan
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mengurangi kecurangan dalam pelaporan keuangan dan diharapkan dapat
meningkatkan efektivitas pengawasan dan mengupayakan meningkatkan
kualitas laporan keuangan. Berdasarkan uraian diatas hipotesis yang

diajukan dalam penelitian ini yaitu:

Hs : Dewan komisaris independen berpengaruh positif terhadap nilai

perusahaan.

Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan

Dividen adalah suatu laba perusahaan yang dibagikan oleh para
pemegang saham. Kebijakan dividen adalah kebijakan yang mengatur
tentang seberapa besar laba yang diberikan kepada pemegang saham dan
berapa laba yang ditahan untuk menambah modal bagi perusahaan.
Kebijakan dividen dapat dihitung menggunakan DPR (Dividend Payout
Ratio). Nilai DPR yang tinggi menunjukkan tingkat pembagian laba yang
tinggi. Kebijakan dividen berkaitan dengan jumlah laba yang dibagikan
kepada para pemegang sahamnya. Perusahaan yang memberikan dividen
yang besar akan menarik para investor untuk menanamkan sahamnya di
perusahaan tersebut. Maka dari itu, banyaknya investor menanamkan
modalnya hal ini akan berpengaruh pada harga sahamnya, jika harga

saham perusahaan meningkat maka nilai perusahaan pun meningkat.

Menurut Budiartini (2018) kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Sulastriani (2017),
Upadana (2019) dan Artini (2020) membuktikan bahwa kebijakan dividen

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Artini (2020) menyatakan
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bahwa tingginya dividen yang dibagikan oleh perusahaan kepada para
investor menunjukkan bahwa perusahaan tersebut memperoleh laba yang
baik sehingga mampu memenuhi kewajiban pemegang saham, hal ini
menunjukkan reaksi positif dari investor yang akan tercermin dari
peningkatan nilai perusahaan yang ditunjukkan dengan meningkatnya
harga saham. Berdasarkan uraian diatas hipotesis yang diajukan dalam

penelitian ini yaitu :

Hs: Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Kebijakan Hutang Terhadap Nilai Perusahaan

Kebijakan hutang biasanya digunakan oleh perusahaan untuk
proyek-proyek baru perusahaaan, karena dirasa lebih aman. Dari proyek
tersebutlah investor mengharapkan keuntungan yang tinggi. Dengan
bertambahnya proporsi hutang maka bunga sebagai pengurang pajak
menjadi hutang lebih murah daripada saham biasa serta memberikan
manfaat pendanaan yang berasal dari hutang tersebut, hal ini tentunya akan
meningkatkan nilai perusahaan. Hutang dapat digunakan untuk
mengendalikan free cash flow secara berlebihan oleh pihak manajemen,
maka dari itu dapat mengurangi investasi yang sia-sia. Maka dari itu,
hutang dapat meningkatkan produktivitas perusahaan yang secara tidak
langsung meningkatkan nilai perusahaan. Investor memandang hanya
perusahaan yang memiliki prospek yang baik sehingga mampu berhutang

serta menanggung resikonya.
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Menurut Widyadnyani (2019), Upadana (2019) kebijakan hutang
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian yang
dilakukan oleh Pratiwi (2017) dan Primayuni (2018) membuktikan bahwa
bahwa kebijakan hutang berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Pratiwi (2017) menyatakan bahwa temuannya sesuai dengan trade off
theory yang menyatakan bahwa peningkatan hutang memiliki hubungan
positif dengan nilai perusahaan, dengan asumsi titik target struktur modal
optimal belum tercapai. Sejauh manfaat yang diperoleh lebih besar dari
biaya yang ditimbulkan dari hutang, kebijakan menambah hutang
dibandingkan ~modal sendiri akan meningkatkan nilai perusahaan.
Berdasarkan uraian diatas hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini

yaitu:

Hs : Kebijakan hutang berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
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BAB IV

METODE PENELITIAN

Lokasi Penelitian

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar
pada Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan alamat komplek perkantoran
Jalan Jendral Sudirman Kav. 52-53 Jakarta 12190, dengan mengakses

website www.idx.co.id.

Obyek Penelitian

Objek penelitian ini yaitu laporan keuangan tahunan (annual
report) pada perusahaan manufaktur terdaftar di Bursa Efek Indonesia

selama tahun 2018-2020.

Identifikasi VVariabel

Variabel yang akan diteliti pada penelitian ini terdiri dari variabel

independen dan variabel dependen :

1)  Variabel independen sering disebut sebagai variabel stimulus,
predictor, antecedent. Dalam bahasa Indonesia sering disebut
variabel bebas. Variabel bebas merupakan variabel yang
mempengaruhi atau yang menjadi sebab perubahannya atau
timbulnya variabel terikat (Sugiyono, 2017:68). Variabel independen

yang digunakan dalam penelitian ini adalah struktur kepemilikan
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institusional, struktur kepemilikan manajerial, dewan komisaris
independen, kebijakan dividen, dan kebijakan hutang.

Variabel dependen sering disebut sebagai variabel output, Kkriteria,
konsekuen. Dalam bahasa Indonesia sering disebut variabel terikat.
Variabel terikat merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang
menjadi akibat, karena adanya variabel bebas (Sugiyono, 2017:68).
Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah nilai

perusahaan.

4.4  Definisi Operasional Variabel

1) Variabel Independen

Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini yaitu :

a.

Struktur Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional merupakan proporsi kepemilikan
saham oleh pihak institusi lain atau lembaga lain, seperti
perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi, dan kepemilikan
institusi lain. Kepemilikan institusional ini diukur dengan jumlah
presentase  kepemilikan  institusional. Cara  menghitung

kepemilikan institusional:

_Jumlah kepemilikan saham pihak institusional

Jumlah saham yang beredar

b.  Struktur kepemilikan manajerial

Kepemilikan manajerial adalah proporsi kepemilikan saham

oleh pihak manajemen perusahaan, dan secara tidak langsung
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manajemen perusahaan sebagai pemegang saham perusahaan.
Kepemilikan manajerial ini diukur dengan presentase dari
jumlah saham yang dimiliki manajemen dari seluruh modal
saham yang dimiliki. Cara menghitung kepemilikan manajerial
yaitu:

_ Jumlah kepemilikan saham pihak manajemen

Jumlah saham yang beredar

Dewan Komisaris Independen

Dewan komisaris independen adalah anggota dewan komisaris
yang tidak terafiliasi oleh dewan komisaris lainnya,
manajemen, pemegang saham pengendali, serta bebas dari
hubungan  bisnis yang dapat untuk mempengaruhi
kemampuannya untuk bertindak semata-mata  demi

kepentingan perusahaan (Prakerti, 2018).

- Jumlah dewan komisaris independen

KI=——— (3)

Jumlah dewan komisaris

Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen adalah kebijakan yang mengatur apakah
keuntungan perusahaan dibagikan kepada pemegang saham
atau dijadikan laba ditahan untuk menambah modal

perusahaan di masa mendatang. DPR (Dividend Payout Ratio).
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Nilai DPR yang tinggi menunjukkan tingkat pembagian laba
yang tinggi. Kebijakan dividen berkaitan dengan jumlah laba
yang dibagikan kepada para pemegang sahamnya. DPR ini

dapat dihitung dengan rumus berikut:

Devidend Per Share
DPR =

Earning Per Share

e. Kebijakan Hutang
Kebijakan hutang merupakan kebijakan yang diambil oleh
pihak manajemen dalam rangka memperoleh sumber
pembiayaan bagi perusahaan sehingga dapat digunakan untuk
membiayai aktivitas operasional perusahaan. Kebijakan hutang
ini dapat diukur dengan DER (Debt to Equity Ratio). DER

(Debt to Equity Ratio) dapat dihitung dengan rumus :

Total Debt

Total Equity

. (5)

2) Variabel Dependen
Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini yaitu nilai
perusahaan

1) Nilai Perusahaan
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Nilai perusahaan adalah kinerja perusahaan sebagai gambaran
investor mengenai tingkat keberhasilan yang telah dicapai oleh
perusahaan dalam mengelola sumber daya dari proses kegiatan
yang sudah berjalan pada beberapa tahun terakhir. Harga saham
perusahaan tersebut akan mencerminkan nilai perusahaannya,
jika harga saham semakin tinggi maka nilai perusahaan tersebut
juga semakin tinggi. Nilai perusahaan dalam penelitian ini
diukur dengan Tobin’s Q rasio ini membandingkan nilai pasar
saham dengan nilai ekuitas perusahaan. Adapun rumus Tobin’s

Q menurut Weston dan Copeland (2008:244) adalah sebagai

berikut:
(EMV+D)

R e e o R (6)

Keterangan:

Q = Nilai perusahaan

EMP = Equity Market Value yang diperoleh dari hasil
perkalian -harga ‘saham penutupan (Closing Price)
akhir tahun dengan saham yang beredar pada akhir
tahun

TA = Total Aktiva

D (DEBT) = Nilai buku dari total hutang
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Jenis dan Sumber Data

Jenis Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data
kuantitatif. Data kuantitatif adalah data yang berbentuk angka atau data
kualitatif yang diangkakan (Sugiyono, 2017:10). Data kuantitatif dari
penelitian ini dapat berupa laporan tahunan (annual report) perusahaan

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2018-2020.

Sumber Data

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data
sekunder yaitu sumber yang tidak langsung memberikan data kepada
pengumpul data misalnya lewat orang lain atau lewat dokumen (Sugiyono,
2017:456). Data sekunder dalam penelitian ini berupa laporan tahunan
(annual report) perusahaan manufaktur dari tahun 2018 sampai 2020 yang
diperoleh melalui situs PT. Bursa Efek Indonesia dengan mengakses
website yaitu www.idx.co.id ataupun langsung melalui situs masing-

masing perusahaan.

Populasi dan Sampel

Populasi

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek atau
subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang
ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian — ditarik

kesimpulannya (Sugiyono. 2017:136). Populasi dari penelitan ini adalah
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perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yaitu

sebanyak 194 perusahaan dari periode 2018-2020.

Sampel

Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki
oleh populasi tersebut (Sugiyono, 2017:137). Teknik pengambilan sampel
dalam penelitian ini adalah dengan purposive sampling, yaitu teknik
penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu (Sugiyono. 2017:144).
Pertimbangan kriteria yang digunakan dalam pemilihan sampel adalah

sebagai berikut :

1.  Seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama periode 2018-2020.

2.  Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
berturut-turut selama periode Tahun 2018-2020.

3. Perusahaan manufaktur yang menerbitkan laporan keuangan tahunan
berturut-turut selama periode Tahun 2018-2020.

4.  Perusahaan manufaktur yang memiliki kepemilikan institusional dan
kepemilikan manajerial pada Tahun 2018-2020.

5. Perusahaan manufaktur yang membagikan dividen tiga tahun
berturut-turut dari Tahun 2018-2020.

6.  Perusahaan manufaktur yang menggunakan mata uang rupiah pada

Tahun 2018-2020.

Berdasarkan uraian kriteria yang dipertimbangkan dalam pengambilan

sampel penelitian, disajikan table sebagai berikut:
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No. Keterangan Jumlah
Perusahaan

1. | Seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 194
Efek Indonesia selama periode tahun 2018-2020

2. | Perusahaan Manufaktur yang tidak terdaftar di Bursa
Efek Indonesia berturut-turut selama periode tahun (26)
2018-2020

3. | Perusahaan Manufaktur yang tidak menerbitkan laporan
keuangan tahunan berturut-turut selama tahun 2018- (18)
2020

4. | Perusahaan  Manufaktur  yang tidak  memiliki
kepemilikan institusional dan kepemilikan manajerial, (76)
selama periode 2018-2020

5. | Perusahaan Manufaktur yang tidak membagikan (33)
dividen selama Tahun 2018-2020

6. | Perusahaan Manufaktur yang tidak menggunakan mata (31)
uang Rupiah

Total Amatan 10
Tahun Pengamatan 3
Total Sampel 30

Sumber data BEI, Hasil Pengolahan data (2021)

4.7

Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini

adalah metode dokumentasi yaitu teknik pengumpulan data dengan cara

menggunakan jurnal-jurnal, buku-buku, serta melihat dan mengambil data-

data yang diperolen dari laporan tahunan (annual

report) melalui
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www.idx.co.id yang telah dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia selama

periode 2018-2020.

Teknik Analisis Data

Analisis Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk
menganalisa data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data
yang telah terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat
kesimpulan yang berlaku untuk generalisasi (Sugiyono, 2017:232).
Analisis statistik deskriptif yang digunakan untuk mengetahui karakteristik
sampel yang digunakan dan menggambarkan variabel-variabel meliputi
perhitungan rata-rata (mean), nilai minimum, nilai maksimum dan standar

deviasi.

Analisis Regresi Linier Berganda

Analisis linier berganda digunakan untuk mengetahui pengaruh antara
variabel bebas dalam mempengaruhi variabel terikat secara bersama-sama
ataupun secara parsial. Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian
ini yaitu regresi linier berganda. Jadi analisis regresi linier berganda
dilakukan apabila jumlah variabel independennya minimal dua. Persamaan
regresi dengan linier berganda dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :
NP = o + B1KI + B2KM + B3DKI + B4DPR + BSDER + €............... (7)

Keterangan:
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NP = Nilai Perusahaan

a = Konstanta

B1 - BS = Koefisien Regresi Variabel

KI = Kepemilikan Institusional
KM = Kepemilikan Manajerial

DKI = Dewan Komisaris Independen
DPR = Kebijakan Dividen

DER = Kebijakan Hutang

e = Error

Uji Asumsi Klasik
Tujuan uji asumsi klasik adalah untuk lebih meyakinkan atas

kelayakan model yang dibuat terutama untuk tujuan memprediksi.

Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam residual dan
model regresi yang yang dibuat berdistribusi normal atau tidak. Model
regresi yang baik adalah memiliki distribusi residual yang normal atau
mendekati normal. Jika tidak normal maka prediksi yang dilakukan
dengan model tersebut akan tidak baik, atau dapat memberikan hasil
prediksi yang menyimpang (Utama, 2016:99). Dalam penelitian ini uji
normalitas dilakukan dengan Uji Kolmogorov-Smirnov dengan cara
membandingkan distribusi kumulatif relatif hasil observasi dengan
distribusi komulatif relatif teoritisnya. Data berdistribusi normal jika nilai

residualnya lebih besar dari 0,05.
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2. Uji Multikolinieritas

Uji Multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah pada model
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas. Model regresi
yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi antar variabel bebas atau bebas
dari gejala multikolinier. Jika suatu model regresi mengandung gejala
multikolinier dipaksakan untuk digunakan maka akan memberikan hasil
prediksi yang menyimpang. Jika nilai tolerance > 10% (0,10) atau VIF <

10 maka dikatakan tidak ada multikolinieritas (Utama, 2016:111).

3. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan melacak adanya korelasi auto atau
pengaruh data pengamatan sebelumnya dalam suatu model regresi. Jika
suatu model regresi mengandung gejala autokorelasi maka prediksi yang
dilakukan dengan model tersebut akan tidak baik atau dapat memberikan
hasil prediksi menyimpang. Uji autokorelasi ini menggunakan Uji Durbin-

Watson (DW-test) yaitu du < dw-< 4 — du (Utama, 2016:105).

4. Uji Heteroskedastisitas

Uji Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model
regresi terjadi ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan ke
pengamatan yang lain. Model regresi yang baik adalah yang tidak
mengandung gejala heteroskedastisitas atau mempunyai varian yang
homogen. Jika suatu model regresi yang mengandung gejala

heteroskedastisitas maka akan memberikan hasil prediksi yang
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menyimpang (Utama, 2016:112). Uji heteroskedastisitas dalam penelitian
ini menggunakan Uji Glejser. Apabila variabel independent ssecara

signifikan lenih besar dan 0,05 maka tidak terjadi heteroskedastisitas.

Uji Statistik F

Uji statistic F menunjukkan apakah semua variabel independen
atau bebas yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara
bersama-sama tiap variabel (Ghozali, 2016:99). Uji F dilakukan untuk
menguji apakah secara bersama-sama variabel independen mampu
menjelaskan variabel dependen secara baik. Hasil uji statistik F diketahui
dari tabel analisis varian (ANOVA) dalam kolom sig. jika nilai
probabilitas < 0.05, maka dapat dikatakan terdapat pengaruh yang
signifikan secara bersama-sama antara variabel bebas terhadap variabel
terikat. Namun. jika nilai signifikansi > 0.05 maka tidak terdapat pengaruh

yang signifikan secara bersama-sama antara variabel bebas terhadap

variabel terikat.

Koefisien Determinasi (Adjusted R?)

Koefisien determinasi berganda merupakan ukuran kesesuaian
(goodness of fil) dari persamaan regresi yaitu variasi dari variabel terikat
yang mampu dijelaskan oleh variabel bebas. Makin banyak variabel bebas
yang dilibatkan pada suatu persamaan regresi menyebabkan nilai R2
semakin besar dan hampir tidak menurun sedangkan R2 merupakan ukuran

baik tidaknya suatu garis regresi. Apabila kita bermaksud membandingkan
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beberapa persamaan regresi maka R? perlu disesuaikan berdasarkan jumlah

variabel yang dilibatkan (Utama, 2016:79).

Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t)

Uji t digunakan untuk mengetahui seberapa jauh pengaruh satu
variabel penjelas atau independen secara individual dalam menjelaskan
variasi variabel dependen (Ghozali, 2016:97). Pengujian dilakukan dengan
menggunakan significance level 0.05 (a=5%). Penerimaan atau penolakan

hipotesis dilakukan dengan krinerja sebagai berikut :

a) Jika nilai signifikansi < 0.05 maka hipotesis diterima
(koefisien regresi signifikan). Artinya secara parsial variabel
independent mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
variable dependen.

b) Jika nilai signifikansi > 0,05 maka hipotesis ditolak (koefisien
regresi tidak signifikan). Artinya secara parsial variable
independen “tidak -mempunyai pengaruh yang signifikan

terhadap variabel dependen.
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BAB V

HASIL DAN PEMBAHASAN

Gambaran Umum Perusahaan

Sejarah Bursa Efek Indonesia (BEI)

Secara historis, pasar modal telah hadir jauh sebelum Indonesia
merdeka. Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak jaman colonial
Belanda dan tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. Pasar modal ketika itu
didirikan oleh pemerintah Hindia Belanda untuk kepentingan pemerintah
colonial atau VOC. Meskipun pasar modal telah ada sejak tahun 1912,
perkembangan dan pertumbuhan pasar modal tidak berjalan seperti yang
diharapkan, bahkan pada beberapa periode kegiatan pasar modal
mengalami kevakuman. Hal tersebut disebabkan oleh beberapa faktor
seperti perang dunia ke | dan I, perpindahan kekuasaan dari pemerintah
colonial kepada pemerintah Republik Indonesia, dan berbagai kondisi
yang menyebabkan operasi bursa efek tidak dapat berjalan sebagaimana
mestinya. Pemerintah Republik Indonesia mengaktifkan kembali pasar
modal pada tahun 1977, dan beberapa tahun kemudian pasar modal
mengalami pertumbuhan seiring dengan berbagai insentif dan regulasi

yang dikeluarkan pemerintah.

Secara singkat, tonggak perkembangan pasar modal di Indonesia
dapat dilihat yaitu pada bulan Desember 1912 Bursa Efek pertama di
Indonesia dibentuk oleh Batavia oleh Pemerintah Hindia Belanda. Pada

tahun 1914-1918 Bursa Efek di tutup selama perang Dunia I. Bursa Efek

61



62

di Jakarta dibuka kembali bersama dengan Bursa Efek di Semarang dan
Surabaya pada tahun 1925-1942. Pada awal tahun 1939 Bursa Efek di
Semarang dan Surabaya di tutup karena adanya isu politik (Perang Dunia
I1). Pada tahun 1942-1952 selama Perang Dunia Il Bursa Efek di Jakarta
ditutup kembali. Program nasionalisasi perusahaan Belanda pada tahun
1956 Bursa Efek semakin tidak aktif. Selanjutnya, Perdagangan di Bursa
Efek Vakum pada tahun 1056-1977. Pada tanggal 10 Agustus 1977 Bursa
Efek diresmikan kembali oleh Presiden Soeharto. BEJ dijalankan dibawah
BAPEPAM (Badan Pelaksana Pasar Modal). Pengaktifan kembali pasar
modal ini juga ditandai dengan go public PT. Semen Cibinong sebagai

emiten pertama.

Pada tahun 1977-1987 perdagangan di Bursa Efek sangat lesu,
dikarenakan  masyarakat lebih  memilih  instrument perbankan
dibandingkan instrument pasar modal. Jumlah emiten hingga 1987 baru
mencapai 24. Ditandai dengan hadirnya Paket Desember 1987 (PAKDES
87) yang memberikan kemudahan bagi perusahaan untuk melakukan
Penawaran Umum dan investor asing menanamkan modal di Indonesia.
Paket deregulasi di bidang Perbankan dan Pasar Modal diluncurkan. Pintu
BEJ terbuka untuk asing. Aktivitas bursa terlihat meningkat pada tahun
1988-1990. Pada tanggal 2 Juni 1988 Bursa Paralel Indonesia (BPI) mulai
beroperasi dan dikelola oleh Persatuan Perdagangan Uang dan Efek
(PPUE), sedangkan organisasinya terdiri dari broker dan dealer. Pada
bulan Desember 1988 pemerintah mengeluarkan Paket Desember 88

(PAKDES 88) yang memberikan kemudahan perusahaan untuk go public
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dan beberapa kebijakan lain yang positif bagi pertumbuhan pasar modal.
Pada tanggal 16 Juni 1989 Bursa Efek Surabaya (BES) mulai beroperasi
dan dikelola oleh Perseroan Terbatas milik swasta yaitu PT Bursa Efek
Surabaya. Pada tanggal 13 Juli 1992 BAPEPAM berubah menjadi Badan
Pengawas Pasar Modal. Tanggal 13 Juli 1992 swastanisasi BEJ , pada
tanggal ini diperingati sebagai HUT BEJ. Pemerintah mengeluarkan
Undang-Undang No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal pada tanggal 10
November 1995. Undang-Undang ini mulai diberlakukan mulai Januari
1996. Tahun 1995 Bursa Paralel Indonesia merger dengan Bursa Efek
Surabaya. Pada tanggal 6 Agustus 1996 pendirian Kliring Penjaminan
Efek Indonesia (KPEI). Pada tanggal 23 Desember 1997 pendirian
Kustodian Sentra Efek Indonesia (KSEI). Sistem perdagangan Tanpa
Warkat (scripless trading) mulai diaplikasikan di pasar modal Indonesia
pada tanggal 21 Juli 2000. Pada 28 Maret 2002 BEJ mulai
mengaplikasikan sistem perdagangan jarak jauh (remote trading).
Penggabungan Bursa Efek 'Surabaya (BES) ke Bursa Efek Jakarta dan
berubah nama menjadi Bursa Efek Indonesia (BEI) ini pada tanggal 30

November 2007.

BEI pada masa pandemic Covid-19

Bursa efek adalah lembaga yang menyelenggarakan sekuritas di
Indonesia. Bursa efek dibagi menjadi dua yaitu Bursa Efek Jakarta dan
Bursa Efek Surabaya. Pemodal Belanda yang mendirikan Bursa Efek
Jakarta pada tanggal 14 Desember 14 Desember 1912 dengan nama

Vereneging Voor dc Effecttenchandel yang bertujuan untuk menghimpun
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dana guna menunjang ekspansi usaha perkebunan milik orang Belanda di
Indonesia. Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya digabungkan dan
menjadi Bursa Efek Indonesia yang terhitung sejak tanggal 1 Desember

2007.

Salah satu indeks pasar saham yang digunakan BEI yaitu Indeks
Harga Saham Gabungan. IHSG pertama kali diperkenalkan sebagai
indikator pergerakan saham yang tercatat di Bursa Efek Indonesia baik
saham biasa maupun preferen pada tanggal 1 April 1983. Nilai IHSG
ditentukan dengan perhitungan berdasarkan nilai, dimana bobot lebih besar
bukan diberikan pada saham tertinggi, melainkan pada saham yang

berkapitalisasi pasar besar. (Shiyammurti, dkk 2020).

Shiyammurti, dkk (2020) menyatakan bahwa pandemic Covid-19
memperlambat pertumbuhan ekonomi di Indonesia. Selama periode
observasi data pada bulan Februari 2019 hingga bulan Maret 2020
membuat perekonomian Indonesia yang cenderung menurun. Bank
Indonesia memangkas proyeksi pertumbuhan ekonomi Tanah Air ke
Kisaran 4,2% sampai 4,6% pada tahun ini akibat pandemi Covid-19.
Proyeksi turun ini turun jauh dari asumsi awal sebesar 5,0% sampai 5,4%
Perry Warjio, Gubernur Bank Indonesia ke depan yang masih cukup berat.
Hal ini utamanya karena penyebaran virus corona atau Covid-19 terus

meluas dalam negeri.

Dan laju perekonomian domestic akan lebih lambat karena virus

corona turut menginfeksi prospek pertumbuhan ekspor dan impor. Sebab,
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distribusi dan rantai pasok barang terganggu. Pertumbuhan ekonomi
Indonesia yang semula 5 persen sampai 5,4 persen mengalami penurunan
tutur Presiden Indonesia Joko Widodo. Hal tersebut dipicu pertumbunhan
ekonomi dunia yang rontok dari 3% menjadi 1,5% atau bahkan lebih

rendah lagi akibat wabah virus corona atau Covid 19.

Hasil dan Pembahasan Penelitian

Analisis Statistik Deskriptif

Statistik  deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk
menganalisa data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data
yang telah terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat
kesimpulan yang berlaku untuk generalisasi (Sugiyono, 2017:232).
Analisis statistik deskriptif yang digunakan untuk mengetahui karakteristik
sampel yang digunakan dan menggambarkan variabel-variabel meliputi
perhitungan rata-rata (mean), nilai minimum, nilai maksimum dan standar
deviasi. Berdasarkan olahan SPSS vyang meliputi kepemilikan
institusional, kepemilikan manajerial, dewan komisaris independen,
kebijakan dividend dan kebijakan hutang, dan nilai perusahaan yang
diukur menggunakan Tobin’s Q, maka dapat diketahui nilai rata-rata
(mean), standar deviasi, maksimum dan minimum variabel. Hasil statistic

deskriptif dapat dilihat pada tabel 5.1 berikut ini:
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Tabel 5. 1
Hasil Uji Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std.
Deviation

KI 30 0.5007 0.8998 .710057 .1349007
KM 30 0.0002 0.0798 .016900 .0244143
DKI 30 0.3000 0.5000 .388667 .0792087
DPR 30 0.1600 3.9700 .648667 .7094764
DER 30 0.1000 3.6100 .893000 .9368588
NP 30 0.5600 3.1100 | 1.401000 .8399193
Valid N 30

(listwise)

Sumber : Lampiran, data diolah (2021)
Berdasarkan hasil perhitungan pada Tabel 5.1 diperoleh 30 sampel penelitian yang
menunjukkan minimum, maximum, rata-rata (mean), dan standar deviasi

dijelaskan sebagai berikut:

1) Variabel kepemilikan institusional (KI) memiliki nilai minimum
sebesar 0,5007, nilai maksimum sebesar 0,8998, rata-rata (mean)
sebesar 0,710057, dengan standar deviasi sebesar 0.1349007.

2) Variabel kepemilikan manajerial (KM) memiliki nilai minimum
sebesar 0,0002, nilai maksimum sebesar 0,0798, rata-rata (mean)
sebesar 0,016900, dengan standar deviasi sebesar 0,244143.

3) Variabel dewan komisaris independen (DKI) memiliki nilai minimum
sebesar 0,3000, nilai maksimum sebesar 0,5000, rata-rata (mean)

sebesar 0,388667, dengan standar deviasi sebesar 0,0792087.
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4) Variabel kebijakan dividen (DPR) memiliki nilai minimum sebesar
0,1600, nilai maksimum sebesar 3,9700, rata-rata (mean) sebesar
0,648667, dengan standar deviasi sebesar 0,7094764.

5) Variabel kebijakan hutang (DER) memiliki nilai minimum sebesar
0,1000, nilai maksimum sebesar 3,6100, rata-rata (mean) sebesar
0,893000, dengan standar deviasi sebesar 0,9368588.

6) Variabel nilai perusahaan (NP) dimana nilai perusahaan diproksikan
menggunakan Tobin’s Q dengan nilai minimum sebesar 0,5600, nilai
maksimum sebesar 3,1100, rata-rata (mean) sebesar 1,401000, dengan

standar deviasi sebesar 0,8399193.

Analisis Regresi Linier Berganda

Analisis linier berganda digunakan untuk mengetahui pengaruh
antara variabel bebas dalam mempengaruhi variabel terikat secara
bersama-sama ataupun secara parsial. Jadi analisis regresi linier berganda
dilakukan apabila jumlah variabel independennya minimal dua. Model
yang digunakan dalam analisis regresi-linier berganda ini untuk melihat
pengaruh kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, dewan
komisaris independen, kebijakan dividen, kebijakan hutang terhadap nilai
perusahaan. Hasil analisis regresi linier berganda dapat ditunjukkan pada

tabel 5.2 berikut ini :
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Coefficients?

Model Unstandardized Standardized t Sig. Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
B Std. Beta Tolerance VIF
Error
(Constant) -0,541 | 0,571 -0,948 | 0,353
Kl -0,676 | 0,774 -,0169 -0,874 | 0,391 0,649 | 1,540
KM 9,209 | 3,937 0,416 2,339 | 0,028 0,766 | 1,305
DKI 2,842 | 1,255 0,417 2,265 | 0,033 0,717 | 1,395
DPR -0,140 | 0,130 -0,184 -1,072 | 0,294 0,826 | 1,211
DER 0,042 | 0,104 0,072 0,400 | 0,693 0,745 | 1,343

a. Dependent Variable: NP

Sumber : Lampiran, data diolah (2021)

Berdasarkan Tabel 5.2 dapat ditulis persamaan regresi linier

berganda sebagai berikut :

NP = - 0,541 - 0,676 Kl + 9,209 KM + 2,842 DKI - 0,140 DPR + 0,042

DER

Keterangan :

NP = Nilai Perusahaan
a = Konstanta

B1 - B5 = Koefisien Regresi Variabel

KI

KM

DKI

DPR

= Kepemilikan Institusional
= Kepemilikan Manajerial
= Dewan Komisaris Independen

= Kebijakan Dividen
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= Kebijakan Hutang

Interpretasi dari persamaan regresi linier berganda dapat dijelaskan

sebagai berikut :

1)

2)

3)

4)

a = Nilai koefisien konstanta sebesar -0,541 artinya, apabila
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, dewan
komisaris independen, kebijakan dividen, kebijakan hutang
dianggap konstan (tetap atau tidak ada perubahan), maka variabel
dependen yaitu nilai perusahaan turun sebesar 0,541.

Koefisien regresi variabel kepemilikan institusional = sebesar -
0,676 dengan signifikansi sebesar 0,391 lebih besar dari 0,05
sehingga kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Koefisien regresi variabel kepemilikan manajerial = sebesar 9,209
dengan signifikansi sebesar 0,028. Hal ini menunjukkan bahwa
setiap peningkatan jumlah kepemilikan manajerial sebesar satu
satuan' akan: menaikkan- nilai. perusahaan sebesar 9,209 dengan
asumsi variabel independen lainnya konstan.

Koefisien regresi variabel dewan komisaris independen = sebesar
2,842 dengan signifikansi sebesar 0,033. Hal ini menunjukkan
bahwa seiap peningkatan jumlah dewan komisaris independen
sebesar satu satuan akan menaikkan nilai perusahaan sebesar 2,842

dengan asumsi variabel dependen lainnya konstan.
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5) Koefisien regresi variabel kebijakan dividen = sebesar -0,140
dengan signifikansi sebesar 0,294 lebih besar dari 0,05 sehingga
kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

6) Koefisien regresi variabel kebijakan hutang = sebesar 0,042 dengan
signifikansi sebesar 0,693 lebih besar dari 0,05 sehingga kebijakan

hutang tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

5.2.3 Uji Asumsi Klasik
Pengujian terhadap asumsi-asumsi Klasik dilakukan terlebih dahulu
sebelum melakukan pembahasan hasil regresi dari model yang digunakan.
Uji asumsi klasik dilakukan untuk mengetahui kelayakan model yang
digunakan dalam penelitian. Uji asumsi klasik yang digunakan dalam
penelitian ini terdiri dari uji normalitas, uji multikoleniaritas, uji

autokorelasi dan uji heteroskedastisitas.

1) Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam residual dan
model regresi yang yang dibuat berdistribusi normal atau tidak.
Model regresi yang baik adalah memiliki distribusi residual yang
normal atau mendekati normal. Dalam penelitian ini uji normalitas
dilakukan dengan Uji Kolmogorov-Smirnov dengan cara
membandingkan distribusi kumulatif relatif hasil observasi dengan
distribusi komulatif relatif teoritisnya. Data berdistribusi normal
jika nilai residualnya lebih besar dari 0,05. Hasil uji normalitas

dapat dilihat pada Tabel 5.3 sebagai berikut :



Tabel 5. 3

Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardize

d Residual
N 30
Normal Parameters " Mean .0000000
Std. 41214208
Deviation
Most Extreme Differences | Absolute 155
Positive .155
Negative -.051
Test Statistic .155
Asymp. Sig. (2-tailed) .063°

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

Sumber : Lampiran, data diolah (2021)
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Berdasarkan tabel 5.3 dapat dilihat bahwa nilai Kolmogorov-

Smirnov diperoleh nilai Asymp. Sig. (2-tailed) adalah sebesar 0,063

dan lebih besar dari 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa model

regresi terdistribusi secara normal.

2) Uji Multikolinieritas

Uji Multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah pada model

regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas. Model

regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi antar variabel

bebas atau bebas dari gejala multikolinier. Jika suatu model regresi

mengandung gejala multikolinier dipaksakan untuk digunakan
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maka akan memberikan hasil prediksi yang menyimpang. Jika nilai
tolerance > 10% (0,10) atau VIF < 10 maka dikatakan tidak ada
multikolinieritas (Utama, 2016:111). Berikut ini hasil dari uji

multikolinieritas dapat dilihat pada tabel 5.4 sebagai berikut :

Tabel 5. 4
Hasil Uji Multikolinieritas

Coefficients?

Standardize
Unstandardized d
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Std.
Model B Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Consta | -0,541 0,571 -0,948 0,353
nt)
KI -0,676 0,774 -0,169| -0,874 0,391 0,649 1,540
KM 9,209 3,937 0,416 2,339 0,028 0,766 1,305
DKI 2,842 1,255 0,417| 2,265 0,033 0,717 1,395
DPR -0,140 0,130 -0,184| -1,072 0,294 0,826 1,211
DER 0,042 0,104 0,072| 0,400 0,693 0,745 1,343

a. Dependent Variable: NP

Sumber : Lampiran, data diolah (2021)

3)

Berdasarkan pada Tabel 5.4 hasil uji multikolinieritas menjelaskan
bahwa nilai Tolerance dari semua variabel independen lebih besar
dari 0,10 atau sama dengan nilai VIF yang semuanya kurang dari
10. Hal ini menunjukkan bahwa tidak ada multikolinieritas dalam
model regresi.

Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan melacak adanya korelasi auto atau
pengaruh data pengamatan sebelumnya dalam suatu model regresi.

Jika suatu model regresi mengandung gejala autokorelasi maka
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prediksi yang dilakukan dengan model tersebut akan tidak baik
atau dapat memberikan hasil prediksi menyimpang. Uji
autokorelasi ini menggunakan Uji Durbin-Watson (DW-test) yaitu

du < dw <4 —du (Utama, 2016:105).

Tabel 5. 5
Hasil Uji Autokorelasi

Model Summary”

Model

Adjusted R Std. Error of the | Durbin - Watson
R R Square Square Estimate

1

.647° 418 297 45304 2.010

a. Predictors: (Constant), KI, KM, DKI, DPR, DER

b. Dependent Variable: NP

Sumber : Lampiran, data diolah (2021)

4)

Berdasarkan Tabel 5.5 diketahui bahwa nilai Durbin-Watson
sebesar 2,010 dengan jumlah sampel (n) sebanyak 30 dan jumlah
variabel independen 5 (k = 5) sehingga diketahui nilai du (batas
atas) sebesar 1,832. Hasil autokorelasi dengan metode Durbin
Watson berada antara du= 1,832 dan 4 - du = 2,168 yang berada
pada kisaran du < dw < 4-du (1,832 < 2,010 < 2,168) yang artinya
nilai dw sebesar 2,010 lebih besar dari nilai du sebesar 1,832
namun lebih kecil dari nilai 4 — du yaitu sebesar 2,168 hal ini berati
bahwa model regresi tersebut terbebas dari masalah autokorelasi.
Uji Heteroskedastisitas

Uji Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model
regresi terjadi ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan
ke pengamatan yang lain. Model regresi yang baik adalah yang

tidak mengandung gejala heteroskedastisitas atau mempunyai
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varian yang homogen. Jika suatu model regresi yang mengandung
gejala heteroskedastisitas maka akan memberikan hasil prediksi
yang menyimpang (Utama, 2016:112). Uji heteroskedastisitas
dalam penelitian ini menggunakan Uji Glejser. Apabila variabel
independen secara signifikan lebih besar dari 0,05 maka tidak
terjadi heteroskedastisitas. Hasil uji heteroskedastisitas dapat
dilihat pada Tabel 5.6 berikut ini :

Tabel 5. 6
Hasil Uji Heteroskedastisitas

Coefficients?

Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta

1 (Constant) 0,266 0,335 0,796 0,434
Kl 0,235 0,454 0,127 0,518 0,609
KM -1,020 2,308 -0,100 -0,442 0,662
DKI -0,087 0,736 -0,028 -0,118 0,907
DPR -0,046 0,077 -0,130 -0,597 0,556
DER -0,033 0,061 -0,125 -0,544 0,591

a. Dependent Variable: ABRES

Sumber : Lampiran, data diolah (2021)

Berdasarkan tabel 5.6 hasil uji diperoleh tidak satupun variabel
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, dewan
komisaris independen, kebijakan hutang dan kebijakan dividen
yang berpengaruh signifikan. Hal ini dapat dilihat dari nilai pada
kolom signifikansi yang semuanya menunjukkan nilai diatas 0,05.

Jadi dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas.
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Uji Statistik F

Uji statistik F menunjukkan apakah semua variabel independen
atau bebas yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara
bersama-sama tiap variabel (Ghozali, 2016:99). Uji F dilakukan untuk
menguji apakah secara bersama-sama variabel independen mampu
menjelaskan variabel dependen secara baik. Hasil uji statistik F diketahui
dari tabel analisis varian (ANOVA) dalam kolom sig. jika nilai
probabilitas < 0.05, maka dapat dikatakan terdapat pengaruh yang
signifikan secara bersama-sama antara variabel bebas terhadap variabel
terikat. Namun. jika nilai signifikansi > 0.05 maka tidak terdapat pengaruh
yang signifikan secara bersama-sama antara variabel bebas terhadap
variabel terikat. Hasil Uji F dapat dilihat pada tabel 5.7 berikut :

Tabel 5. 7
Hasil Uji Statistik F

ANOVA?®
Model Sum of df Mean Square F Sig.
Squares
1 Regression 3,540 5 0,708 3,450 0,017°
Residual 4,926 24 0,205
Total 8,466 29

a. Dependent Variable: NP

b. Predictors: (Constant), KI, KM, DKI, DPR, DER

Sumber : Lampiran, data diolah (2021)

Berdasarkan tabel 5.7 diketahui nilai F sebesar 3,450 dengan

tingkat dignifikan 0,017 yang nilainya lebih kecil dari 0,05. Hal ini dapat
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disimpulkan bahwa variabel kepemilikan institusional, kepemilikan
manajerial, dewan komisaris independen, kebijakan dividen dan kebijakan
hutang secara bersama-sama mempunyai pengaruh yang signifikan

terhadap nilai perusahaan.

Koefisien Determinasi (Adjusted R?)

Koefisien determinasi berganda merupakan ukuran kesesuaian
(goodness of fil) dari persamaan regresi yaitu variasi dari variabel terikat
yang mampu dijelaskan oleh variabel bebas. Makin banyak variabel bebas
yang dilibatkan pada suatu persamaan regresi menyebabkan nilai R?2
semakin besar dan hampir tidak menurun sedangkan R? merupakan ukuran
baik tidaknya suatu garis regresi. Apabila kita bermaksud membandingkan
beberapa persamaan regresi maka R2 perlu disesuaikan berdasarkan jumlah
variabel yang dilibatkan (Utama, 2016:79). Hasil koefisien determinasi

(Adjusted R?) dapat dilihat pada tabel 5.8 berikut ini :

Tabel 5. 8
Hasil Uji Koefisien Determinasi

Model Summary®

Model

R R Square Adjusted R Std. Error of Durbin -
Square the Estimate Watson

1

647° 418 297 45304 2.010

a. Predictors: (Constant), KI, KM, DKI, DPR, DER

b. Dependent Variable: NP

Sumber : Lampiran, data diolah (2021)

Berdasarkan tabel 5.8 diatas Adjusted R Square diperoleh sebesar
0,297 artinya variance dari variabel terikat dan bebas yaitu kepemilikan

institusional, kepemilikan manajerial, dewan komisaris independen,
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kebijakan dividend dan kebijakan hutang mampu menjelaskan variabel
terikat yaitu nilai perusahaan sebesar 29,7 % sedangkan sisanya 70,3 %

dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model.

5.2.6 Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t)

Uji t digunakan untuk mengetahui seberapa jauh pengaruh satu
variabel penjelas atau independen secara individual dalam menjelaskan
variasi variabel dependen (Ghozali, 2016:97). Pengujian dilakukan dengan
menggunakan significance level 0.05 (a=5%). Hasil uji signifikan

parameter individual (Uji Statistik t) dapat dilihat dari tabel berikut :

Tabel 5. 9
Hasil Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t)

Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Beta
Error
1| (Constant) -0,541 | 0,571 -0,948 | 0,353
Kl -0,676 | 0,774 -,0169 -0,874 | 0,391
KM 9,209 | 3,937 0,416 2,339 | 0,028
DKI 2,842 | 1,255 0,417 2,265 | 0,033
DPR -0,140 | 0,130 -0,184 -1,072 | 0,294
DER 0,042 | 0,104 0,072 0,400 | 0,693
a. Dependent Variable : NP

Sumber : Lampiran, data diolah (2021)

Berdasarkan hasil tabel 5.9 diatas dijelaskan pengaruh masing-masing

variabel bebas terhadap variabel terikat sebagai berikut :

1) Kepemilikan institusional memiliki koefisien sebesar -0,676 dan

nilai thiung Sebesar -0,874 dengan nilai signifikan sebesar 0,391
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3)

4)

5)
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yang dimana nilai tersebut lebih besar dari 0,05 yang berati
kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan, ini berati Hi ditolak.

Kepemilikan manajerial memiliki koefisien sebesar 9,209 dan nilai
thiung Sebesar 2,339 dengan nilai signifikan sebesar 0,028 yang
dimana nilai tersebut lebih kecil dari 0,05 yang berati kepemilikan
manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, ini berati
H> diterima.

Dewan komisaris independen memiliki koefisien sebesar 2,842 dan
nilai thiung Sebesar 2,265 dengan nilai signifikan sebesar 0,033 yang
dimana nilai tersebut lebih kecil dari 0,05 yang berati dewan
komisaris independen berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan, ini berati Hz diterima.

Kebijakan dividen memiliki koefisien sebesar -0,140 dan nilai tiung
sebesar -1,072 dengan nilai signifikan sebesar 0,294 yang dimana
nilai tersebut lebih besar dari 0,05 yang berati kebijakan dividen
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, ini berati Hs ditolak.
Kebijakan hutang memiliki koefisien sebesar 0,042 dan nilai thitung
sebesar 0,400 dengan nilai signifikan sebesar 0,693 yang dimana
nilai tersebut lebih besar dari 0,05 yang berati kebijakan hutang

tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, ini berati Hs ditolak.
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5.2.7 Pembahasan Hasil Penelitian

1. Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji variabel kepemilikan institusional dengan signifikansi sebesar
0,391 yang lebih besar dari 0,05 dan memiliki koefisien negatif sebesar
0,676 sehingga hipotesis pertama menyatakan kepemilikan institusional
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan ditolak. Hasil ini
menunjukkan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan tinggi rendahnya komposisi
kepemilikan “institusional tidak berdampak pada besar kecilnya nilai
perusahaan. Hasil ini tidak sesuai dengan dugaan bahwa kepemilikan
institusional ini dapat digunakan untuk mengendalikan manajemen
perusahaan melalui proses monitoring dalam setiap pengambilan
keputusan oleh manajemen. Dari hasil ini dapat disimpulkan bahwa
jumlah pemegang saham oleh pihak institusi lain yang besar tidak efektif
dalam memonitoring perilaku manajemen. Hal ini dikarenakan adanya
asimetri informasi pihak pemegang saham dengan manajemen perusahaan,
pemegang saham belum tentu memiliki informasi yang dimiliki
manajemen perusahaan sebagai pengelola, sehingga pemegang saham
institusional sulit mengendalikan pihak manajemen. Sehingga manajemen
dengan leluasa mengambil tindakan yang mengarah kepada kepentingan
pribadi. Hal ini berarti kepemilikan institusional belum mampu menjadi

mekanisme yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan.
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Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Suryantara (2016), Sukmawardini dkk (2018), Purba (2019), dan Artini
(2020) yang menyatakan kepemilikan institusional tidak berpengaruh

terhadap nilai perusahaan.

2. Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji variabel kepemilikan manajerial dengan signifikansi sebesar
0,028 yang lebih kecil dari 0,05 dan memiliki koefisien positif sebesar
9,209 sehingga hipotesis kedua menyatakan bahwa kepemilikan
manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan diterima. Hasil
ini menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan tinggi rendahnya
kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Semakin
banyak proporsi yang dimiliki manajemen maka manjemen akan
melakukan tindakan-tindakan yang dapat meningkatkan kemakmurannya.
Agency cost akan mudah terjadi karena adanya pemisahan antara
kepemilikan dan pengendalian, maka dengan adanya kepemilikan
manajerial ini akan dapat menurunkan agency cost. Manajer dengan
pemegang saham tentu akan meningkatkan nilai perusahaan karena dengan
meningkatkan nilai perusahaan maka tujuan pemegang saham akan dapat

dicapai.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh

Aryani (2017), Widhiantari (2017) dan Putranto dkk (2018) yang
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menyatakan kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai

perusahaan.

3. Pengaruh Dewan Komisaris Independen Terhadap Nilai

Perusahaan

Hasil uji variabel dewan komisaris independen dengan signifikansi
sebesar 0,033 yang lebih kecil dari 0,05 dan memiliki koefisien positif
sebesar 2,842 sehingga hipotesis ketiga menyatakan bahwa dewan
komisaris independen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
diterima. Hasil ini menunjukkan bahwa dewan komisaris independen
berpengaruh * positif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa dengan adanya dewan komisaris independen akan
mengurangi kecurangan dalam pelaporan keuangan dan diharapkan dapat
meningkatkan pengawasan serta kualitas laporan keuangan. Dengan
pengawasan yang efektif terhadap manajemen, dewan komisaris
independen akan dapat membantu meminimalisir konflik antara pemegang
saham dengan pihak manajemen. Dewan komisaris independen adalah
salah satu mekanisme good corporate governance, keberadaan dewan
komisaris independen diharapkan dapat melakukan tugas pengawasan dan
pemberian nasihat kepada direksi secara efektif dan lebih memberikan

nilai tambah bagi perusahaan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Prakerti (2018) yang menyatakan bahwa dewan komisaris independen

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
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4. Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji variabel kebijakan dividen dengan signifikansi sebesar 0,294
yang lebih besar dari 0,05 dan memiliki koefisien negatif sebesar -0,140
sehingga hipotesis keempat menyatakan bahwa kebijakan dividen
berpengaruh ~ positif terhadap nilai perusahaan ditolak. Hasil ini
menunjukkan kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Kebijakan dividen adalah kebijakan yang diambil perusahaan
mengenai laba yang diperoleh apakah dibagikan kepada pemegang saham
atau ditahan dalam bentuk laba ditahan. Meningkatnya nilai dividen tidak
selalu diikuti dengan meningkatnya nilai perusahaan. Hasil ini sesuali
dengan teori dividend irrelevan yang dicetuskan oleh Miller dan
Modligiani (1958) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen merupakan
sesuatu yang bersitaf irelevan, artinya kebijakan dividen tidak memiliki
pengaruh terhadap nilai perusahaan. Nilai perusahaan ditentukan hanya
oleh kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari asset-aset perusahaan
atau kebijakan investasinya. Apabila perusahaan dapat menutupi
kekurangan sumber eksternal maka perusahaan dapat membagikan

dividen.



83

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Suryantara (2016), Lumapow, dkk (2017), Primayuni (2018),
Sukmawardini, dkk (2018), Widyadnyani (2019), dan Sondakh (2019)
yang menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap

nilai perusahaan.

5. Pengaruh Kebijakan Hutang Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji variabel kebijakan hutang dengan signifikansi sebesar 0,693
yang lebih besar dari 0,05 dan memiliki koefisien positif sebesar 0,042
sehingga hipotesis  kelima menyatakan bahwa kebijakan hutang
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan ditolak. Hasil ini
menunjukkan kebijakan hutang tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Kebijakan hutang adalah kebijakan yang diambil perusahaan
mengenai  sumber dana eksternal. Semakin besar perusahaan
membutuhkan = modal, = maka = semakin' besar pula manajemenakan
menggunakan sumber dana eksternal atau berhutang. Perusahaan yang
lebih besar menggunakan sumber dana eksternal ini tidak akan
mempengaruhi nilai perusahaannya. Karena kebijakan hutang ini adalah
salah satu strategi manajemen perusahaan dalam menurunkan pajak
sehingga para pemegang saham tidak melihat nilai DER ketika ingin
berinvestasi. Hal ini sesuai dengan teori Miller dan Modigliani (1963)
menyatakan bahwa seberapapun banyak hutang yang digunakan tidak akan

mempengaruhi nilai perusahaan
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Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Sukmawardini, dkk (2018), Upadana (2019) dan Widyadnyani (2019)
yang menyatakan bahwa kebijakan hutang tidak berpengaruh terhadap

nilai perusahaan.
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BAB VI

PENUTUP

Simpulan

Penelitian ini bertujuan untuk meneliti pengaruh struktur
kepemilikan institusional, struktur kepemilikan manajerial, dewan
komisaris independen, kebijakan dividen, dan kebijakan hutang terhadap
nilai perusahaan. Penelitian ini menggunakan perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode Tahun 2018-2020 yang dapat
dilihat pada annual report perusahaan dan menggunakan teknik purposive
sampling, dan diperoleh 10 perusahaan sebagai sampel, sehingga dalam
tiga tahun pengamatan terdapat 30 data perusahaan yang dianalisis. Teknik
analisis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu analisis regresi

linier berganda.

Berdasarkan: pembahasan - pada - hasil- penelitian bab sebelumnya,

maka diperoleh simpulan sebagai berikut :

1) Kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Hal ini berati semakin tinggi atau rendahnya proporsi
kepemilikan saham pihak institusi tidak dapat mempengaruhi nilai
perusahaan. Dari hasil ini dapat disimpulkan bahwa jumlah
pemegang saham oleh pihak institusi lain yang besar tidak efektif
dalam memonitoring perilaku manajemen. Hal ini dikarenakan

adanya asimetri informasi pihak pemegang saham dengan
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manajemen perusahaan, pemegang saham belum tentu memiliki
informasi yang dimiliki manajemen perusahaan sebagai pengelola,
sehingga pemegang saham institusional sulit mengendalikan pihak
manajemen.

Kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Semakin banyak proporsi yang dimiliki manajemen
maka manjemen akan melakukan tindakan-tindakan yang dapat
meningkatkan kemakmurannya. Agency cost akan mudah terjadi
karena adanya pemisahan antara kepemilikan dan pengendalian,
maka dengan adanya kepemilikan manajerial ini akan dapat
menurunkan agency cost.

Dewan komisaris independen berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa dengan adanya
dewan komisaris independen akan mengurangi kecurangan dalam
pelaporan  keuangan dan diharapkan dapat meningkatkan
pengawasan serta kualitas laporan keuangan. Dengan pengawasan
yang efektif terhadap manajemen, dewan komisaris independen
akan dapat membantu meminimalisir konflik antara pemegang
saham dengan pihak manajemen.

Kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Meningkatnya nilai dividen tidak selalu diikuti dengan
meningkatnya nilai perusahaan. Hasil ini sesuai dengan teori
dividend irrelevan yang dicetuskan oleh Miller dan Modligiani

(1958) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen merupakan
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5)
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sesuatu yang Dbersitaf irelevan, artinya kebijakan dividen tidak
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Nilai perusahaan
ditentukan hanya oleh kemampuan perusahaan menghasilkan laba
dari asset-aset perusahaan atau kebijakan investasinya.

Kebijakan hutang tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Kebijakan hutang adalah kebijakan yang diambil perusahaan
mengenai sumber dana eksternal. Semakin besar perusahaan
membutuhkan modal, maka semakin besar pula manajemenakan
menggunakan sumber dana eksternal atau berhutang. Perusahaan
yang lebih besar menggunakan sumber dana eksternal ini tidak akan
mempengaruhi nilai perusahaannya. Karena kebijakan hutang ini
adalah salah satu strategi manajemen perusahaan dalam
menurunkan pajak sehingga para pemegang saham tidak melihat
nilai DER ketika ingin berinvestasi. Hal ini sesuai dengan teori
Miller dan Modigliani (1963) menyatakan bahwa seberapapun
banyak ' hutang: yang -digunakan tidak iakan mempengaruhi nilai

perusahaan.

Keterbatasan dan Saran

Keterbatasan

Berdasarkan hasil analisis pembahasan serta kesimpulan pada

penelitian ini, adapun keterbatasan yang ada dalam penelitian ini yaitu

sebagai berikut :
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1) Penelitian ini dilakukan dengan periode pengamatan yang
relatif pendek, yaitu tahun 2018-2020, sehingga jumlah
sampel yang digunakan masih sangat terbatas.

2) Penelitian ini  dilakukan hanya pada perusahaan
manufaktur, sehingga kurang mewakili seluruh perusahaan

di Bursa Efek Indonesia.

Berdasarkan hasil analisis pembahasan serta kesimpulan pada

penelitian ini, adapun saran yang dapat diberikan melalui hasil pemikiran

peneliti ini agar mendapatkan hasil yang lebih baik, yaitu :

1)

2)

Bagi penelitian selanjutnya diharapkan menambahkan tahun
amatan penelitian menjadi 4-5 tahun penelitian untuk mendapatkan
total pengamatan yang lebih banyak sehingga hasil penelitian
menjadi lebih baik.

Penelitian berikutnya diharapkan menambah populasi untuk
memperluas penelitian yaitu dengan menggunakan seluruh sektor
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia adar dapat
mengetahui  faktor-faktor yang dapat mempengaruhi nilai

perusahaan.
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LAMPIRAN

Lampiran 1 Daftar Perusahaan Manufaktur

Tabel 1

Daftar Perusahaan Manufaktur yang digunakan sebagai sampel

Periode 2018-2020

No. KODE NAMA PERUSAHAAN
1 ASlI Astra International Tbk

2 CINT Chitose International Thk

3 HOKI Buyung Poetra Sembada Thk

4 IMPC Impack Pratama Industri Tbk

5 INAI Indal Aluminium Indusrty Tbk

6 INDF Indofood Sukses Makmur Thk

7 INDS Indospring Thk

8 SCCO Supreme Cable Manufacturing Corporation Tbk
9 SMSM Selamat Sempurna Tbk

10 | WTON Wijaya Karya Beton Tbk

Sumber : BEI (2021)
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Lampiran 2 Ringkasan Penelitian Sebelumnya

Tabel 2

Hasil Penelitian Sebelumnya
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Teknik
No. Nama dan Variabel Analisis Hasil
Tahun Data
1. Suryantara Variabel Dependen : Analisis Kepemilikan
(2016) Nilai Perusahaan regresi institusional,
Variabel Independen : linier kepemilikan
Kepemilikan berganda manajerial, dewan
Institusional, komisaris
Kepemilikan Manajerial, independen, komite
Dewan Komisaris audit dan kebijakan
Independen, Komite dividen tidak
Audit, Kebijakan Dividen berpengaruh
terhadap nilai
perusahaan.
2. Pratiwi (2017) | Variabel Dependen : Analisis Kebijakan hutang
Nilai Perusahaan regresi berpengaruh positif
Variabel Independen : linier signifikan terhadap
kebijakan hutang dan | berganda nilai  perusahaan,
profitabilitas dan dan profitabilitas
Moderated | tidak berpengaruh
Regression | terhadap nilai
Analysis perusahaan,
(MRA) kebijakan dividen
memperkuat
pengaruh kebijakan
hutang pada nilai
perusahaan dan
kebijakan dividen
tidak mampu
memoderasi
pengaruh
profitabilitas pada
nilai perusahaan.
3. Aryani (2017) | Variabel Dependen Analisis Return on Equity,
Nilai Perusahaan regresi Deviden Payout
Variabel Independen : linier Ratio, kepemilikan
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profitabilitas, kebijakan | berganda manajerial,
dividen, corporate social kepemilikan
responsibility dan good institusional  dan
corporate governance komite audit
berpengaruh positif
terhadap nilai
perusahaan,
sedangkan dewan
komisaris
independen  tidak
berpengaruh
terhadap nilai
perusahaan.
Marantika Variabel  Dependen Analisis Kepemilikan
(2017) Nilai Perusahaan regresi institusional,
Variabel Independen linier kepemilikan asing
Kepemilikan Manajerial, | berganda dan intellectual
Kepemilikan capital
Institusional, berpengaruh positif
Kepemilikan Asing, dan terhadap nilai
Intellectual Capital perusahaan
sedangkan
kepemilikan
manajerial  tidak
berpengaruh
terhadap nilai
perusahaan.
Sulastriani Variabel  Dependen Analisis Keputusan
(2017) Nilai Perusahaan regresi investasi,
Variabel  Independen linier keputusan
Profitabilitas, keputusan | berganda pendanaan,
investasi, keputusan kebijakan dividen,
pendanaan, kebijakan dan  pertumbuhan
dividen, dan pertumbuhan perusahaan
perusahaan berpengaruh positif
terhadap nilai
perusahaan,
sedangkan
profitabilitas
berpengaruh
negative terhadap
nilai perusahaan.
Widhiantari Variabel  Dependen Analisis Kepemilikan
(2017) Nilai Perusahaan regresi institusional,
Variabel Independen linier kepemilikan
kepemilikan institusional, | berganda manajerial, dan

kepemilikan manajerial,

profitabilitas
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kepemilikan asing, berpengaruh positif
profitabilitas, dan terhadap nilai
leverage perusahaan,
sedangkan
kepemilikan asing
dan leverage tidak
berpengaruh
terhadap nilai
perusahaan.
Lumapow, dkk | VVariabel — Dependen Regresi Kebijakan dividen
(2017) Nilai Perusahaan data panel | berpengaruh
Variabel Independen negatif dan
kebijakan dividen, ukuran signifikan
perusahaan, dan berpengaruh  pada
produktivitas nilai  perusahaan,
selanjutnya ukuran
perusahaan
berpengaruh positif
dan signifikan
terhadap nilai
perusahaan dan
terakhir,
produktivitas
perusahaan
berpengaruh positif
dan signifikan
terhadap nilai
perusahaan.
Primayuni Variabel  Dependen Analisis Profitabilitas,
(2018) Nilai Perusahaan regresi keputusan
Variabel' Independen | linier investasi, kebijakan
profitabilitas, kebijakan | berganda hutang berpengaruh
utang, kebijakan dividen, positif terhadap
keputusan investasi dan nilai  perusahaan,
ukuran perusahaan. sedangkan
kebijakan dividen
dan ukuran
perusahaan tidak
berpengaruh
terhadap nilai
perusahaan.
Prakerti (2018) | Variabel Dependen Analisis Kinerja keuangan,
Nilai Perusahaan regresi kepemilikan
Variabel Independen linier institusional, dan
keuangan, kepemilikan | berganda dewan  komisaris
institusional, kepemilikan independen
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manajerial, dewan berpengaruh positif
komisaris  independen, terhadap nilai
dan komite audit perusahaan,
sedangkan
kepemilikan
manajerial dan
komite audit tidak
berpengaruh
terhadap nilai
perusahaan.
10. | Putranto  dkk | Variabel = Dependen Analisis Kepemilikan
(2018) Nilai Perusahaan regresi manajerial
Variabel Independen linier berpengaruh positif
kepemilikan  manajerial | berganda dan signifikan
dan profitabilitas terhadap nilai dan
profitabilitas
berpengaruh
negatif  signifikan
terhadap nilai
perusahaan.
11. | Sukmawardini, | Variabel — Dependen Analisis Kepemilikan
dkk (2018) Nilai Perusahaan Regresi institusional,
Variabel Independen Linier profitabilitas, dan
kepemilikan institusional, | Berganda kebijakan dividen
profitabilitas, likuiditas, tidak berpengaruh
kebijakan dividen, dan terhadap nilai
kebijakan hutang perusahaan,
likuiditas dan
kebijakan  hutang
berpengaruh
negative terhadap
nilai perusahaan.
12. | Upadana Variabel  Dependen Analisis Profitabilitas  dan
(2019) Nilai Perusahaan regresi kebijakan dividen
Variabel Independen : | linier berpengaruh positif
profitabilitas, kebijakan | berganda terhadap nilai
dividen, dan kebijakan perusahaan,
hutang sedangkan
kebijakan  hutang
tidak berpengaruh
terhadap nilai
perusahaan.
13. | Widyadnyani | Variabel = Dependen Analisis Profitabilitas  dan
(2019) Nilai Perusahaan regresi keputusan investasi
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Variabel Independen linier berpengaruh positif
profitabilitas, kebijakan | berganda terhadap nilai
hutang, kebijakan perusahaan.
dividen, keputusan Sedangkan
investasi, dan leverage kebijakan hutang,
kebijakan dividend
an leverage tidak
berpengaruh
terhadap nilai
perusahaan.
14. | Purba, dkk | Variabel  Dependen Analisis Debt to Equity
(2019) Nilai Perusahaan regresi Ratio (DER),
Variabel Independen linier kepemilikan
struktur modal, | berganda institusional,
kepemilikan institusional, kepemilikan
kepemilikan manajerial, manajerial  tidak
dan profitabilitas berpengaruh  yang
signifikan terhadap
nilai  perusahaan,
sedangkan Return
on Equity (ROE)
memiliki pengaruh
yang signifikan
terhadap nilai
perusahaan.
15. | Sondakh Variabel Dependen Analisis Kebijakan dividen
(2019) Nilai Perusahaan regresi berpengaruh
Variabel Independen linier negatif dan
kebijakan dividen, | berganda signifikan terhadap
likuiditas, = profitabilitas nilai  perusahaan,
dan ukuran perusahaan likuiditas dan
ukuran perusahaan
berpengaruh positif
dan signifikan
terhadap nilai
perusahaan,
profitabilitas tidak
signifikan terhadap
nilai perusahaan.
16. | Artini (2020) | Variabel Dependen Analisis Kepemilikan
Nilai Perusahaan regresi institusional,
Variabel Independen linier kepemilikan
kepemilikan institusional, | berganda manajerial, dan
kepemilikan manajerial, dewan  komisaris
dewan komisaris independen  tidak

independen, komite audit,

berpengaruh
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dan kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan.

Sedangkan komite
audit dan kebijakan

dividen
berpengaruh positif
terhadap nilai

perusahaan.




Lampiran 3

Hasil Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

100

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

Kl 30 .5007 .8998 .710057 .1349007
KM 30 .0002 .0798 .016900 .0244143
DKI 30 .3000 .5000 .388667 .0792087
DPR 30 .1600 3.9700 .648667 .7094764
DER 30 .1000 3.6100 .893000 .9368588
NP 30 .5600 3.1100 1.401000 .8399193
Valid N (listwise) 30




Lampiran 4

Hasil Analisis Regresi Linier Berganda

Coefficients?
Standardized

Unstandardized

Coefficients

Coefficients
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Collinearity Statistics

Model B Std. Error Beta t Sig.  Tolerance VIF

1  (Constant) -.541 571 -.948 .353
Kl -.676 774 -.169 -.874 .391 .649 1.540
KM 9.209 3.937 416 2.339 .028 .766 1.305
DKI 2.842 1.255 417 2.265 .033 717 1.395
DPR -.140 .130 -.184  -1.072 .294 .826 1.211
DER .042 .104 .072 .400 .693 .745 1.343

a. Dependent Variable: NP



Lampiran 5
Hasil Uji Asumsi Klasik

1) Hasil uji Kolmogorov-Smirnov

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized

102

Residual
N 30
Normal ParametersP Mean .0000000
Std. Deviation 41214208
Most Extreme Differences Absolute .155
Positive .155
Negative -.051
Test Statistic .155
Asymp. Sig. (2-tailed) .063°
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction.
2) Hasil uji Multikolinieritas
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig.  Tolerance VIF
1 (Constant) -.541 571 -.948 .353
Kl -.676 774 -.169 -.874 .391 .649 1.540
KM 9.209 3.937 416 2.339 .028 .766 1.305
DKI 2.842 1.255 417 2.265 .033 717 1.395
DPR -.140 .130 -.184 -1.072 .294 .826 1.211
DER .042 .104 .072 .400 .693 .745 1.343

a. Dependent Variable: NP
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Lampiran 5 (Lanjutan)

3) Hasil uji Autokorelasi

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the Durbin - Watson
Model R R Square Square Estimate
1 .6472 418 .297 .45304 2.010

a. Predictors: (Constant), DER, DKI, DPR, KM, KI
b. Dependent Variable: NP

4) Hasil Uji Heteroskedastisitas

Coefficients?
Standardized

Unstandardized Coefficients  Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1  (Constant) .266 .335 .796 434
Kl .235 454 127 .518 .609
KM -1.020 2.308 -.100 -.442 .662
DKI -.087 .736 -.028 -.118 .907
DPR -.046 .077 -.130 -.597 .556
DER -.033 .061 -.125 -.544 .501

a. Dependent Variable: ABRES



Lampiran 6

Hasil Uji Statistik F

ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3,540 5 0,708 3,450 0,017°
Residual 4,926 24 0,205
Total 8,466 29

a. Dependent Variable: NP
b. Predictors: (Constant), DER, DKI, DPR, KM, KIl
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Lampiran 7

Hasil Uji Koefisien Determinasi

Lampiran 7 Hasil Uji Koefisien Determinasi

Model Summary®
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Adjusted R Std. Error of the Durbin - Watson
Model R R Square Square Estimate
1 .6472 .418 297 .45304 2.010

a. Predictors: (Constant), KI, KM, DKI, DPR, DER
b. Dependent Variable: NP



Lampiran 8

Hasil Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t)

Lampiran 8 Hasil Uji Signifikan Parameter Individual ( Uji Statistik t)

Coefficients?
Standardized

Unstandardized

Coefficients

Coefficients
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Collinearity Statistics

Model B Std. Error Beta t Sig.  Tolerance VIF

1  (Constant) -.541 571 -.948 .353
Kl -.676 774 -.169 -.874 .391 .649 1.540
KM 9.209 3.937 416 2.339 .028 .766 1.305
DKI 2.842 1.255 417 2.265 .033 717 1.395
DPR -.140 .130 -.184  -1.072 .294 .826 1.211
DER .042 .104 .072 .400 .693 .745 1.343

a. Dependent Variable: NP



