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Abstrak - Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kepemilikan 

manajerial, kepemilikan institusional, struktur modal, pertumbuhan 

perusahaan dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini 

menggunakan 27 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia yang dipilih dengan menggunakan metode purposive sampling 

selama tahun 2015 sampai dengan tahun 2018. Jenis penelitian ini 

adalah kausalitas kuantitatif, yang dianalisis dengan menggunakan 

metode analisis regresi linier berganda data panel dengan bantuan alat 

Eviews 11 untuk mengolah datanya. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan, semakin besar keuntungan yang diperoleh semakin besar 

pula kemampuan perusahaan membayarkan devidennya. Hal tersebut 

dapat memberi sinyal positif kepada investor sehingga saham akan 

semakin diminati yang kemudian akan meningkatkan nilai perusahaan 

tersebut. 

 

Kata Kunci : Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, 

Struktur Modal, Pertumbuhan Perusahaan, Profitabilitas, dan Nilai 

Perusahaan. 

 

I. PENDAHULUAN 

Semakin berkembangnya dunia usaha, semakin banyak pula perusahaan yang 

bermunculan sehingga menimbulkan persaingan yang ketat. Akibat persaingan yang 

ada membuat perusahaan semakin meningkatkan kinerja agar tujuannya dapat tetap 
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tercapai. Berdirinya sebuah perusahaan harus memiliki tujuan yang jelas. Tujuan 

jangka panjang perusahaan adalah untuk mengoptimalkan nilai perusahaan. Tingginya 

nilai perusahaan dapat menggambarkan kesejahteraan pemilik perusahaan. Nilai 

perusahaan akan terlihat dari harga sahamnya. Salah satu faktor yang mempengaruhi 

nilai perusahaan adalah struktur kepemilikan manajerial dan struktur kepemilikan 

institusional. 

Kepemilikan saham manajemen adalah proporsi saham biasa yang dimiliki oleh 

para manajemen. Adanya kepemilikan manajemen akan menimbulkan suatu 

pengawasan terhadap kebijakan-kebijakan yang akan diambil oleh manajemen 

perusahaan. Dengan kepemilikan saham oleh manajerial, diharapkan manajer akan 

bertindak sesuai dengan keinginan para principal karena manajer akan termotivasi 

untuk meningkatkan kinerja dan nantinya dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

Empiris bukti menunjukkan bahwa struktur kepemilikan manajerial mempengaruhi 

nilai perusahaan. Bukti tidak konsisten dengan temuan yang membuktikan bahwa 

struktur kepemilikan manajerial tidak berpengaruh pada nilai perusahaan. 

Struktur kepemilikan lain yaitu kepemilikan institusional, dimana umumnya 

dapat bertindak sebagai pihak yang memonitor perusahaan. Semakin besar kepemilikan 

intitusional maka semakin efisien pemanfaatan aktiva perusahaan dan diharapkan juga 

dapat bertindak sebagai pencegahan terhadap pemborosan yang dilakukan oleh 

manajemen. Empiris bukti menunjukkan bahwa struktur kepemilikan institusional 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Bukti tidak konsisten dengan temuan 

yang membuktikan bahwa struktur kepemilikan tidak berpengaruh pada nilai 

perusahaan. 

Saat ini dunia usaha tergantung pada masalah pendanaan, beberapa perusahaan 

mengalami kemunduran karena struktur modal tidak mengalami penyesuaian atau 

suitability antara cara pemenuhan dana dengan jangka waktu kebutuhannya. 

Perusahaan-perusahaan tersebut harus menanggung modal yang besar dikarenakan 

pendanaan dari unsur hutang lebih besar daripada modal sendiri, sehingga penggunaan 

dana yang digunakan untuk aktivitas operasional perusahaan lebih banyak 

menggunakan dari unsur hutang. Mengantisipasi hal tersebut, manajer keuangan 

perusahaan harus berhati-hati dalam menetapkan struktur modal yang diharapkan 

perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan lebih unggul dalam menghadapi 
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persaingan bisnis, menghitung profitabilitas dan melakukan pengelolaan struktur biaya 

dalam perusahaan. Empiris bukti menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan. Bukti tidak konsisten dengan temuan yang 

membuktikan bahwa struktur modal tidak berpengaruh pada nilai perusahaan. 

Pertumbuhan (Growth) adalah seberapa jauh perusahaan menempatkan diri 

dalam sistem ekonomi secara keseluruhan atau sistem ekonomi untuk industri yang 

sama. Pada umumnya, perusahaan yang tumbuh dengan cepat memperoleh hasil positif 

dalam artian pemantapan posisi di peta persaingan, menikmati penjualan yang 

meningkat secara signifikan dan diiringi oleh adanya peningkatan pangsa pasar. 

Perusahaan yang tumbuh cepat juga menikmati keuntungan dari citra positif yang 

diperoleh, akan tetapi perusahaan harus ekstra hati-hati karena kesuksesan yang 

diperoleh menyebabkan perusahaan menjadi rentan terhadap adanya isu negatif. 

Empiris bukti menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. Bukti tidak konsisten dengan temuan yang membuktikan 

bahwa pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh pada nilai perusahaan. 

Profitabilitas merupakan aspek penting bagi perusahaan untuk mempertahankan 

keberlangsungan hidup usahanya dalam jangka panjang, karena profitabilitas 

menunjukkan apakah suatu badan usaha memiliki prospek yang baik dimasa depan. 

Dengan demikian, suatu perusahaan akan selalu berusaha dalam meningkatkan 

profitabilitas, karena semakin tinggi tingkat profitabilitas maka akan semakin terjamin 

keberlangsungan hidup perusahaan tersebut. Empiris bukti menunjukkan bahwa 

profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Bukti tidak konsisten 

dengan temuan yang membuktikan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh pada nilai 

perusahaan. 

Ketidakkonsistenan dari beberapa hasil temuan diatas memotivasi peneliti untuk 

melakukan pemeriksaan ulang kausalitas antara variabel yang digunakan dalam 

penelitian ini dengan memperluas studi sebelumnya menganalisis pengaruh 

pertumbuhan perusahaan, struktur modal, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan 

dalam perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) pada periode tahun 2013-2015, dengan menambahkan variabel 

kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional. Perbedaan lain dari penelitian ini 

dengan penelitian sebelumnya adalah waktu pengamatan, variabel penelitian, dan 
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objek, yang mencakup seluruh sektor perusahaan manufaktur di Indonesia pada tahun 

2015-2018. 

II. TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

2.1. Teori Keagenan 

Teori keagenan menjelaskan mengenai hubungan antara pemegang saham 

sebagai prinsipal dan manajemen sebagai agen. Manajemen merupakan pihak yang 

dikontrak oleh pemegang saham yang bekerja demi kepentingan pemegang saham. Hal 

tersebut yang membuat manajemen harus mempertanggungjawabkan semua 

pekerjaannya kepada pemegang saham. Jika kedua belah pihak mempunyai tujuan yang 

sama untuk memaksimumkan nilai perusahaan, maka diyakini agen akan bertindak 

dengan cara yang sesuai dengan kepentingan pemegang saham (Jensen and Meckling, 

1976. 5). 

Kontrak kerja yang terdapat dalam teori agensi disebut dengan “nexus of 

contract”. Kontrak kerjasama ini berisi kesepakatan yang menjelaskan bahwa pihak 

manajemen perusahaan harus bekerja secara maksimal, namun pada kenyataannya 

sikap opportunistic di kalangan manajemen perusahaan masih sering terjadi. Pihak agen 

memiliki informasi secara maksimal (full information) sedangkan pihak prinsipal 

memiliki keunggulan kekuasaan (discretionary power). Hal tersebut berarti kedua belah 

pihak ini sama-sama memiliki kepentingan pribadi (self-interest) dalam setiap 

keputusan yang diambil. Salah satu efek yang jauh bisa terjadi adalah perolehan dividen 

yang rendah yang akan diterima oleh prinsipal karena faktor permainan yang dilakukan 

oleh agen (Fahmi, 2014. 19). 

Atas perbedaan kepentingan antara prinsipal dan agen akan menimbulkan 

masalah keagenan (agency problem). Manajer cenderung lebih mengutamakan 

kepentingannya sendiri daripada kepentingan pemegang saham. Pengawasan dan 

pemantauan dalam mengurangi konflik antara manajemen dan pemegang saham akan 

menimbulkan biaya. Agency cost adalah biaya yang dikeluarkan oleh pemilik 

perusahaan guna meningkatkan nilai perusahaan (Hariyanto dan Lestari, 2015.1606). 

Masalah keagenan dapat diatasi melalui sistem pengawasan yang mampu menyamakan 

kepentingan antara pemegang saham dengan manajemen. Masalah keagenan 

diharapkan dapat diatasi dengan struktur kepemilikan. Struktur kepemilikan terdiri dari 

kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional. 
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2.2. Teori Sinyal 

Teori sinyal (signaling theory) pertama kali diperkenalkan oleh Spence di dalam 

penelitiannya yang berjudul Job Market Signaling. Spence (1973) mengemukakan 

bahwa isyarat atau signal memberikan suatu sinyal, pihak pengirim (pemilik informasi) 

berusaha memberikan potongan informasi relevan yang dapat dimanfaatkan oleh pihak 

penerima. Pihak penerima kemudian akan menyesuaikan perilakunya sesuai dengan 

pemahamannya terhadap sinyal tersebut.  

Dalam kerangka teori sinyal disebutkan bahwa dorongan perusahaan untuk 

memberikan informasi adalah karena terdapat asimetri informasi antara perusahaan dan 

pihak luar, hal ini disebabkan karena perusahaan mengetahui lebih banyak informasi 

perusahaan dan prospek yang akan datang dibandingkan pihak luar (investor dan 

kreditur). Salah satu cara yang dapat dilakukan oleh perusahaan untuk meningkatkan 

nilai perusahaan dengan mengurangi asimetri informasi tersebut adalah dengan 

memberikan sinyal pada pihak luar. Pada waktu informasi diumumkan dan semua 

pelaku pasar sudah menerima informasi tersebut, pelaku pasar terlebih dahulu 

menginterpretasikan dan menganalisis informasi tersebut sebagai sinyal baik (good 

news) atau sinyal buruk (bad news). Jika pengumuman informasi tersebut sebagai 

sinyal baik bagi investor, maka terjadi perubahan dalam volume perdagangan saham. 

Kepemilikan Manajerial dan Nilai Perusahaan 

Kepemilikan manajerial adalah pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam 

pengambilan keputusan perusahaan (manajer, direktur dan komisaris) dan juga 

diberikan kesempatan untuk ikut memiliki saham perusahaan (pemegang saham). 

Peningkatan kepemilikan manajerial dapat menyejajarkan kepentingan antara manajer 

dan pemegang saham sehingga manajer cenderung akan bertindak sesuai dengan 

kebutuhan pemegang saham. 

Hasil penelitian dari Nugroho (2014) menyatakan bahwa kepemilikan 

manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena rendahnya kepemilikan 

saham oleh manajemen membuat kinerja manajemen cenderung rendah sehingga tidak 

mempengaruhi nilai perusahaan. Berdasarkan uraian diatas, maka hipotesis dalam 

penelitian ini adalah: 

H1: Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
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Kepemilikan Institusional dan Nilai Perusahaan 

Kepemilikan institusional merupakan proporsi kepemilikan saham oleh institusi 

dalam hal ini institusi pendiri perusahaan, bukan institusi pemegang saham publik yang 

diukur dengan persentase jumlah saham yang dimiliki oleh investor institusi intern. 

Semakin tinggi kepemilikan institusional maka keberadaan investor institusional untuk 

memantau perilaku manajemen akan semakin efektif yang menimbulkan penggunaan 

utang menurun karena manajemen akan semakin berhati-hati dalam memperoleh 

pinjaman sebab utang yang tinggi dapat menyebabkan perusahaan mengalami gagal 

bayar dan berakhir pada kebangkrutan. 

Hasil penelitian dari Yuslirizal (2017) menyatakan bahwa kepemilikan 

institusional berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan karena 

dengan adanya kepemilikan institusional akan mendorong peningkatan pengawasan 

yang lebih optimal. Berdasarkan uraian diatas, maka hipotesis dalam penelitian ini 

adalah: 

H2: Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Struktur Modal dan Nilai Perusahaan 

Struktur modal adalah gambaran dari bentuk proporsi finansial perusahaan yaitu 

antara modal yang bersumber dari hutang jangka panjang dan modal sendiri yang 

dijadikan sumber pembiayaan suatu perusahaan. Perusahaan dengan tingkat 

pengembangan usaha yang baik dalam jangka panjang akan memberikan keuntungan 

yang besar kepada investor. Struktur modal yang optimal yang secara langsung akan 

mempengaruhi nilai perusahaan. 

Hasil penelitian dari Dhani dan Utama (2017) menyatakan bahwa struktur 

modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena semakin tinggi struktur 

modal tidak berpengaruh dalam peningkatan nilai perusahaan. Berdasarkan uraian 

diatas, maka hipotesis dalam penelitian ini adalah: 

H3: Struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Pertumbuhan Perusahaan dan Nilai Perusahaan 

Pertumbuhan perusahaan adalah seberapa jauh perusahaan menempatkan diri 

dalam sistem ekonomi secara keseluruhan atau sistem ekonomi untuk industri yang 

sama. Pertumbuhan perusahaan sangat diharapkan oleh pihak internal maupun eksternal 

suatu perusahaan karena dapat memberikan suatu aspek yang positif bagi mereka. Dari 
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sudut pandang investor, pertumbuhan suatu perusahaan merupakan tanda bahwa 

perusahaan memiliki aspek yang menguntungkan, dan mereka mengharapkan tingkat 

pengembalian dari investasi mereka memberikan hasil yang lebih baik. 

Hasil penelitian dari Suastini et al., (2016) juga sama menyebutkan bahwa 

pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Perusahaan yang terus tumbuh umumnya akan memiliki prospek yang baik, hal ini 

tentu akan direspon positif oleh para investor sehingga akan berpengaruh pada 

peningkatan nilai perusahaan. Berdasarkan uraian diatas, maka hipotesis dalam 

penelitian ini adalah: 

H4: Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Profitabilitas dan Nilai Perusahaan 

Profitabilitas adalah kemampuan suatu perusahaan untuk memperoleh laba 

(keuntungan) dalam waktu tertentu. Semakin tinggi profitabilitas perusahaan, akan 

membuat investor menjadi percaya untuk menanamkan modalnya pada perusahaan 

tersebut. Profitabilitas yang baik pun akan memberikan keuntungan bagi pihak 

perusahaan dalam kaitannya dengan penambahan dana untuk kegiatan operasinya dan 

bagi pihak investor dalam hal mendapatkan keuntungan dari investasi tersebut. 

Hasil penelitian dari Dewi et al., (2014) menyatakan bahwa profitabilitas 

berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti 

semakin tinggi ROE maka semakin tinggi juga price book value sebagai ukuran dari 

nilai perusahaan karena investor akan membeli saham-saham dan akan lebih tertarik 

dengan return on equity atau bagian dari total profitabilitasnya ke pemegang saham. 

Berdasarkan uraian diatas, maka hipotesis dalam penelitian ini adalah: 

H5: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

 

III. METODA PENELITIAN 

Penelitian ini menerapkan pendekatan kuantitatif karena data yang digunakan 

adalah data sekunder. Penelitian ini menggunakan hubungan kausalitas yang 

menjelaskan mengenai hubungan sebab-akibat antara variabel dependen dengan 

variabel independen. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan Manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2015-2018, sedangkan sampel yang 

digunakan dalam penelitian ini dipilih dengan menggunakan teknik purposive sampling 
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method yang diperoleh sebanyak 27 perusahaan. Metode analisis yang dilakukan dalam 

penelitian ini menggunakan metode analisis regresi linier berganda data panel dengan 

bantuan alat Eviews 11, persamaan regresi berganda dalam penelitian ini dapat 

disajikan sebagai berikut: 

 

 

Keterangan: 

PBV  = Nilai Perusahaan 

α  = Konstan 

β  = Koefisien Regresi 

KM  = Kepemilikan Manajerial 

KL  = Kepemilikan Institusional 

DER  = Struktur Modal 

PL  = Pertumbuhan Perusahaan 

ROE  = Profitabilitas 

e  = Error 

IV. HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.1. Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu variabel yang 

digunakan dalam penelitian ini. Berikut adalah deskripsi mengenai Nilai Perusahaan 

(PBV) sebagai variabel dependen dan Kepemilikan Manajerial (KM), Kepemilikan 

Institusional (KI), Struktur Modal (DER), Pertumbuhan Perusahaan (PL), dan 

Profitabilitas (ROE) sebagai variabel independen. Tujuan analisis ini adalah untuk 

memberikan gambaran umum mengenai nilai rata-rata (mean), maksimum, minimum, 

dan standar deviasi masing-masing variabel tersebut. Data diolah dengan software 

Eviews 11 sehingga diperoleh hasil seperti yang telah disajikan pada tabel 4.1 sebagai 

berikut: 
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Tabel 4.1. 

Analisis Statistik Deskriptif Variabel Penelitian 

Descriptive Statistics 
 PBV KM KI DER CG ROE 

 Mean  1.814058  0.073211  0.646425  0.833430  0.114424  0.106239 

 Median  1.180999  0.026598  0.655401  0.634503  0.071916  0.100633 

 Maximum  6.724245  0.572603  0.960912  4.546886  0.638510  0.320297 

 Minimum  0.000550  7.65E-06  0.051432  0.124837 -0.105160  0.001008 

 Std. Dev.  1.565161  0.113052  0.196697  0.773010  0.150785  0.071214 

Sumber : Olah Data Sekunder 

Berdasarkan tabel 4.1 apabila dilihat pada besarnya standar deviasi yang 

mencerminkan sebaran data maka data PBV memiliki standar deviasi tertinggi yaitu 

sebesar 1.5651 dan profitabilitas memiliki standar deviasi terendah yaitu 0.07121. 

Tingginya nilai standar deviasi menunjukkan bahwa data PBV lebih tersebar daripada 

data lainnya. 

4.2. Pengujian Model Common Effect, Fixed Effect dan Random Effect 

Dalam penelitian ini dilakukan pengujian dengan menggunakan teknik yang 

bisa digunakan untuk mengestimasi model regresi dengan data panel antara Common 

Effect, Fixed Effect dan Random Effect. Pengujian dilakukan untuk menentukan teknik 

yang paling tepat yang akan digunakan untuk melihat pengaruh kepemilikan 

manajerial, kepemilikan institusional, struktur modal, pertumbuhan perusahaan, dan 

profitabilitas terahadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur di Indonesia 

tahun 2015-2018. Penentuan model yang tepat akan didasarkan pada seberapa besar 

variabel independen mampu mempengaruhi variabel dependen (R-squared). 

Uji Chow 

Tabel 4.2.Uji Chow 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     
     Cross-section F 18.502804 (26,76) 0.0000 

Cross-section Chi-square 215.131981 26 0.0000 

     
       Sumber : Olah Data Sekunder 

Hasil nilai dari uji chow ini dapat dilihat pada baris Cross–Section Chi–Square 

kolom Prob., dimana nilainya adalah 0,0000 < 0,05 maka model yang dipilih adalah 
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Fixed Effect. 

Uji Hausman 

Tabel 4.3.Uji Hausman 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  

     
     Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 18.487691 5 0.0024 

     

  Sumber : Olah Data Sekunder 

Hasil nilai dari uji hausman ini dapat dilihat pada baris Cross–Section Random 

kolom Prob., dimana nilainya adalah 0,0024 < 0,05 maka model yang dipilih adalah 

Fixed Effect. 

Dari kedua uji yang telah dilakukan untuk memilih model manakah yang paling 

tepat digunakan dalam mengestimasti data panel dalam penelitian ini, maka dapat 

disimpulkan bahwa model yang paling tepat digunakan adalah model Fixed Effect. Hal 

ini dapat dilihat dari hasil pengujian masing – masing. Dari hasil uji Chow yang 

dilakukan untuk memilih antara model Common Effect atau Fixed Effect, menunjukkan 

hasil yang terpilih adalah model Fixed Effect. Kemudian, dari hasil uji Hausman yang 

dilakukan untuk memilih antara model Fixed Effect atau Random Effect menunjukkan 

hasil yang terpilih adalah model Fixed Effect. 

4.3. Pengujian Hipotesis 

Tabel. 4.9. 

Analisis Regresi Data Panel Dengan Model Fixed Effect 

Dependent Variable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 07/26/19   Time: 20:25   

Sample: 2015 2018   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 27   

Total panel (balanced) observations: 108  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 3.317766 1.190327 2.787273 0.0067 

KM -3.157961 1.893448 -1.667837 0.0995 

KI -2.903871 1.699565 -1.708596 0.0916 

DER 0.273931 0.259801 1.054387 0.2950 
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CG -0.012103 0.430903 -0.028087 0.9777 

ROE 3.555273 1.537671 2.312116 0.0235 

     
      Effects Specification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

     
     Root MSE 0.415658     R-squared 0.928814 

Mean dependent var 1.814058     Adjusted R-squared 0.899778 

S.D. dependent var 1.565161     S.E. of regression 0.495497 

Akaike info criterion 1.674684     Sum squared resid 18.65933 

Schwarz criterion 2.469390     Log likelihood -58.43296 

Hannan-Quinn criter. 1.996909     F-statistic 31.98798 

Durbin-Watson stat 2.443192     Prob(F-statistic) 0.000000 

     
     

    Sumber : Olah Data Sekunder 

Koefisien determinasi pada nilai Adjusted R-squared sebesar 0,8998. Hal ini 

menunjukkan bahwa sebesar 89,98% variasi dari nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh 

variabel kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, struktur modal, 

pertumbuhan perusahaan dan profitabilitas. Sedangkan sisanya sebesar 10,02% 

dijelaskan oleh variabel lain diluar penelitian ini. 

H1: Kepemilikan Manajerial Tidak Berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan 

 Dari hasil uji yang telah dilakukan sebelumnya pada tabel 4.12 diketahui bahwa 

kepemilikan manajerial menunjukkan nilai t-statistic sebesar -1.6678 dengan nilai 

probabilitas sebesar 0,0995 dimana nilai tersebut lebih besar dari 0,05 (0,0995 > 0,05) 

sehingga dapat disimpulkan bahwa hipotesis H1 diterima. Maka dapat disimpulkan 

bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil 

penelitian menunjukkan kepemilikan manajerial belum tentu dapat membuat manajer 

bekerja lebih efektif dan efisien guna meningkatkan kinerja perusahaan sehingga tidak 

mampu meningkatkan nilai perusahaan. Hal tersebut terjadi karena proporsi saham 

yang dimiliki oleh manajer relatif kecil dan hanya berperan sebagai pemegang saham 

minoritas di dalam perusahaan sehingga manajer tidak memiliki kendali atas 

perusahaan. Perusahaan akan otomatis dikendalikan oleh pemegang saham yang 

memiliki saham mayoritas di perusahaan, sehingga keputusan manajer tidak 

berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Oleh karena itu, kepemilikan manajerial 

tidak berpengaruh terhadap nilai suatu perusahaan. 

H2: Kepemilikan Institusional Berpengaruh Positif Terhadap Nilai Perusahaan 

Dari hasil uji yang telah dilakukan sebelumnya pada tabel 4.12 diketahui bahwa 
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kepemilikan institusional menunjukkan nilai t-statistic sebesar -1.7086 dengan nilai 

probabilitas sebesar 0,0916 dimana nilai tersebut lebih besar dari 0,05 (0,0916 > 0,05) 

sehingga dapat disimpulkan bahwa hipotesis H2 ditolak. Maka dapat disimpulkan 

bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

Kepemilikan institusional umumnya bertindak sebagai pihak yang mengawasi kinerja 

perusahaan. Pengawasan terlalu disiplin dan ketat oleh pihak insitusi juga akan 

membuat manajer merasa tidak nyaman dan akan menurunkan kinerja perusahaan, 

sehingga harga saham perusahaan menurun dan berdampak pada nilai perusahaan 

menurun. 

H3: Struktur Modal Tidak Berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan 

Dari hasil uji yang telah dilakukan sebelumnya pada tabel 4.12 diketahui bahwa 

struktur modal menunjukkan nilai t-statistic sebesar 1.0544 dengan nilai probabilitas 

sebesar 0,2950 dimana nilai tersebut lebih besar dari 0,05 (0,2950 > 0,05) sehingga 

dapat disimpulkan bahwa hipotesis H3 diterima. Maka dapat disimpulkan bahwa 

struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Struktur modal yang 

diukur dari debt to equity ratio merupakan rasio keuangan yang menggambarkan 

kemampuan perusahaan untuk membayar kembali hutang yang ada dengan 

menggunakan modal sendiri, semakin tinggi nilai ini tentunya semakin berisiko 

keuangan perusahaan tersebut. Semakin besar debt equity ratio menunjukkan semakin 

besar biaya yang harus dikeluarkan perusahaan untuk membiayai hutang tersebut. 

Investor cenderung lebih melihat bagaimana pihak manajemen perusahaan dalam 

menggunakan dana tersebut secara efektif dan efisien, sehingga struktur modal tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

H4: Pertumbuhan Perusahaan Berpengaruh Positif Terhadap Nilai Perusahaan 

Dari hasil uji yang telah dilakukan sebelumnya pada tabel 4.12 diketahui bahwa 

pertumbuhan perusahaan menunjukkan nilai t-statistic sebesar -0.0281 dengan nilai 

probabilitas sebesar 0,9777 dimana nilai tersebut lebih besar dari 0,05 (0,9777 > 0,05) 

sehingga dapat disimpulkan bahwa hipotesis H4 ditolak. Maka dapat disimpulkan 

bahwa pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Pertumbuhan perusahaan adalah gambaran tolak ukur keberhasilan perusahaan. Aset 

adalah aktiva yang dapat digunakan untuk aktivitas operasional perusahaan. Perusahaan 

yang sedang bertumbuh akan membutuhkan biaya yang cukup besar sehingga investor 
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akan lebih tertarik untuk menanamkan modalnya kepada perusahaan yang mapan dan 

tidak sedang bertumbuh. Oleh karena itu, tingginya tingkat pertumbuhan perusahaan 

tidak akan mempengaruhi kepercayaan investor sehingga tidak akan berpengaruh pada 

nilai perusahaan. 

H5: Profitabilitas Berpengaruh Positif Terhadap Nilai Perusahaan 

Dari hasil uji yang telah dilakukan sebelumnya pada tabel 4.12 diketahui bahwa 

profitabilitas menunjukkan nilai t-statistic sebesar 2.3121 dengan nilai probabilitas 

sebesar 0,0235 dimana nilai tersebut lebih besar dari 0,05 (0,0235 < 0,05) sehingga 

dapat disimpulkan bahwa hipotesis H5 diterima. Maka dapat disimpulkan bahwa 

profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Return on equity digunakan 

untuk mengukur kemampuan manajemen dalam mengelola modal dalam menghasilkan 

keuntungan. Semakin besar keuntungan yang diperoleh semakin besar pula kemampuan 

perusahaan membayarkan devidennya. Hal tersebut dapat memberi sinyal positif 

kepada investor sehingga saham akan semakin diminati yang kemudian akan 

meningkatkan nilai perusahaan tersebut. 

 

V. SIMPULAN DAN SARAN 

5.1. Simpulan 

Berdasarkan dari hasil penelitian, analisis serta pembahasan yang telah 

diuraikan mengenai pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, 

struktur modal, pertumbuhan perusahaan, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, maka dapat 

diperoleh beberapa kesimpulan sebagai berikut: 

1. Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Kepemilikan manajerial belum tentu dapat membuat manajer bekerja lebih 

efektif dan efisien guna meningkatkan kinerja perusahaan sehingga tidak 

mampu meningkatkan nilai perusahaan. Hal tersebut terjadi karena proporsi 

saham yang dimiliki oleh manajer relatif kecil dan hanya berperan sebagai 

pemegang saham minoritas di dalam perusahaan sehingga manajer tidak 

memiliki kendali atas perusahaan. Perusahaan akan otomatis dikendalikan oleh 

pemegang saham yang memiliki saham mayoritas di perusahaan, sehingga 

keputusan manajer tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. 
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2. Kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Kepemilikan institusional umumnya bertindak sebagai pihak yang mengawasi 

kinerja perusahaan. Pengawasan terlalu disiplin dan ketat oleh pihak insitusi 

juga akan membuat manajer merasa tidak nyaman dan akan menurunkan kinerja 

perusahaan, sehingga harga saham perusahaan menurun dan berdampak pada 

nilai perusahaan menurun. 

3. Struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Struktur modal 

yang diukur dari debt to equity ratio merupakan rasio keuangan yang 

menggambarkan kemampuan perusahaan untuk membayar kembali hutang yang 

ada dengan menggunakan modal sendiri, semakin tinggi nilai ini tentunya 

semakin berisiko keuangan perusahaan tersebut. Semakin besar debt equity 

ratio menunjukkan semakin besar biaya yang harus dikeluarkan perusahaan 

untuk membiayai hutang tersebut. Investor cenderung lebih melihat bagaimana 

pihak manajemen perusahaan dalam menggunakan dana tersebut secara efektif 

dan efisien. 

4. Pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

dikarenakan pertumbuhan perusahaan adalah gambaran tolak ukur keberhasilan 

perusahaan. Aset adalah aktiva yang dapat digunakan untuk aktivitas 

operasional perusahaan. Perusahaan yang sedang bertumbuh akan 

membutuhkan biaya yang cukup besar sehingga investor akan lebih tertarik 

untuk menanamkan modalnya kepada perusahaan yang mapan dan tidak sedang 

bertumbuh. Oleh karena itu, tingginya tingkat pertumbuhan perusahaan tidak 

akan mempengaruhi kepercayaan investor sehingga tidak akan berpengaruh 

pada nilai perusahaan. 

5. Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Return on equity 

digunakan untuk mengukur kemampuan manajemen dalam mengelola modal 

dalam menghasilkan keuntungan. Semakin besar keuntungan yang diperoleh 

semakin besar pula kemampuan perusahaan membayarkan devidennya. Hal 

tersebut dapat memberi sinyal positif kepada investor sehingga saham akan 

semakin diminati yang kemudian akan meningkatkan nilai perusahaan tersebut. 
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5.2. Saran 

1. Bagi investor, sebaiknya lebih memperhatikan tingkat profitabilitas perusahaan 

sebagai bahan pertimbangan untuk mengambil keputusan dalam berinvestasi yang 

akan menguntungkan. Hal ini dikarenakan profitabilitas memberikan pengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan. 

2. Untuk penelitian berikutnya, peneliti bisa memperluas penelitian dengan 

menghubungkan dengan faktor-faktor lain yang mungkin memiliki pengaruh 

terhadap nilai perusahaan seperti kebijakan deviden, ukuran perusahaan, kinerja 

keuangan dan GCG (Good Corporate Governance). Hal ini dimaksudkan agar 

informasi tentang faktor -faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan lebih 

lengkap dan menyeluruh. 
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