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Abstrak 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kepemilikan manajerial, struktur modal, dan ukuran perusahaan 
terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2016-2018. Metode analisis yang 
digunakan adalah metode regressi berganda. Sampel dalam penelitian ini berjumlah 33 sampel perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di BEI periode tahun 2016 sampai dengan 2018. Sampel diperoleh dengan metode purposive sampling 
dan juga melakukan treatment data yaitu menghapus data outlier agar memenuhi syarat pada uji asumsi klasik. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa secara parsial kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan, struktur 
modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan dan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Secara simultan kepemilikan manajerial, struktur modal, dan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
 
Kata kunci: Kepemilikan Manajerial, Struktur Modal, Ukuran Perusahaan dan Nilai Perusahaan. 

 

 

Abstract 
This study deals to analyze the influence of Managerial Ownership, capital structure, and firm size on firm 
value registered in Bursa Efek Indonesia (BEI) on the period of 2016-2018. Th multiple regression method is chosen 
as the analysis method of thi study. The sample in this study was 33 samples of manufacturing companies listed 
on the IDX for the period 2016 to 2018. The sample was obtained by purposive sampling method and also 
carried out data treatment, namely removing outlier data to meet the requirements for the classical 
assumption test. The results showed that partially managerial ownership had an influence on firm value, 
capital structure had no influence on firm value and firm size had an influence on firm value. 
Simultaneously, managerial ownership, capital structure, and firm size have influence on firm value. 
 
Key words: Managerial Ownership, Capital Structure, Firm Size and Firm Value. 
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1. PENDAHULUAN  

Nilai perusahaan merupakan persepsi dari para investor yang sering dikaitkan dengan 

harga saham (Solikin dkk, 2015). Nilai perusahaan sangat penting dikarenakan nilai perusahaan 
yang tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang saham. Semakin tinggi harga 

saham, maka semakin tinggi nilai perusahaan (Gapenski, 1996). Pemegang saham yang ingin 

memaksimalkan nilai perusahaannya memerlukan penyatuan pada beberapa kepentingan 
pemegang saham dan manajemen yang merupakan pihak yang memiliki kepentingan terhadap 

tujuan perusahaan. Akan tetapi, sering terjadi konflik dalam penyatuan kepentingan tersebut. 

Hal ini dikarenakan pada masing-masing individu memiliki tujuan dan kepentingannya sendiri. 
Kondisi ini biasa disebut dengan agency conflict atau konflik keagenan. Adanya konflik 

keagenan menyebabkan tidak tercapainya tujuan keuangan perusahaan yaitu meningkatkan nilai 

perusahaan. Kepemilikan saham oleh manajerial diduga sangat mempengaruhi keputusan 

manajemen dalam pengambilan keputusan. Sering terjadi kepemilikan ini mengakibatkan 
keputusan yang diambil menguntungkan manajerial. Struktur modal yang menggambarkan 

perbandingan jumlah hutang dengan modal sendiri juga diduga dapat mempengaruhi nilai 

perusahaan. Demikian juga dengan besar kecilnya ukuran perusahaan diduga juga 
mempengaruhi nilai perusahaan. Penelitian ini berusaha menganalisis pengaruh variabel-

variabel kepemilikan manajerial, struktur modal dan ukuran perusahaan terhadap nilai 

perusahaan. 

 

2. TINJAUAN LITERATUR 

Teori agensi atau agency theory menggambarkan perusahaan sebagai suatu titik temu 

antara pemilik perusahaan atau principal dengan manajemen atau agent. Konflik antara 

principal dan agent terjadi karena kemungkinan tindakan agent tidak selalu sesuai dengan 
keinginan principal. Kondisi ini semakin diperkuat oleh keadaan bahwa agent sebagai 

pelaksana operasional perusahaan memiliki informasi internal lebih banyak dibandingkan 

principal. 
Kepemilikan manajerial (managerial ownership) adalah tingkat kepemilikan saham pihak 

manajemen secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan, misalnya direktur dan komisaris 

(Wahidahwati, 2002). Kepemilikan manajerial juga dapat diartikan sebagai persentase saham 
yang dimiliki oleh manajer dan direktur perusahaan pada akhir tahun untuk masing-masing 

periode pengamatan. Variabel ini digunakan untuk mengetahui manfaat kepemilikan dalam 

mekanisme mengurangi konflik keagenan (agency conflict), sehingga masalah keagenan di 

asumsikan akan hilang apabila seorang manajer juga sekaligus sebagai seorang pemilik 
perusahaan (Heder dan Priyadi, 2017:6). 

Struktur kepemilikan saham diprediksi berpengaruh dalam penentuan struktur modal. 

Semakin terkonsentrasi kepemilikan saham maka akan terjadi pengawasan efektif terhadap 
manajemen. Manajemen akan berhati-hati dalam pengambilan keputusan terhadap struktur 

modal, terutama dalam melakukan peminjaman, sebab jumlah hutang yang terlalu tinggi akan 

menimbulkan kesulitan keuangan sehingga nilai perusahaan akan menurun. Menurut Satmoko 

dan Sudarman (2011), kebijakan pendanaan perusahaan ditentukan dengan menganalisa 
komposisi antara hutang dan modal sendiri yang dimiliki oleh perusahaan. Struktur modal 

adalah pembelanjaan permanen yang mencerminkan perbandingan antara hutang jangka 

panjang dengan modal sendiri (Riyanto, 2013). Berdasarkan teori struktur modal, apabila posisi 
struktur modal berada di atas dari target optimalnya, maka setiap pertambahan hutang akan 

menurunkan nilai perusahaan, karena manfaat yang diperoleh dari penggunaan hutang lebih 

kecil dari pada dengan biaya yang ditimbulkannya misalnya biaya keagenan dan biaya 
kepailitan. 

Kebijakan hutang bisa digunakan untuk menciptakan nilai perusahaan yang di inginkan, 

namun kebijakan hutang juga tergantung pada ukuran perusahaan. Artinya semakin besar 

ukuran perusahaan relatif lebih mudah untuk akses ke pasar modal yang dimana perusahaan 
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tersebut akan lebih mudah memenuhi sumber dana dari hutang melalui pasar modal. Oleh 

karena itu, mengaitkan ukuran perusahaan dengan kebijakan hutang dan nilai perusahaan 

menjadi relevan. 
Ukuran perusahaan dapat diartikan sebagai besar kecilnya perusahaan dilihat dari nilai 

equity, nilai perusahaan, atau pun hasil nilai aktiva suatu perusahaan (Riyanto, 2013). Total 

aktiva sendiri digunakan sebagai tolak ukur dalam menentukan besar kecilnya suatu perusahaan. 
Semakin tinggi aktiva yang dimiliki perusahaan akan mencerminkan besar kecilnya suatu 

perusahaan. 

 

3. METODE PENELITIAN 
Jenis penelitian ini adalah penelitian asosiatif, yaitu penelitian dengan menganalisis 

pengaruh variabel satu terhadap variabel lain. Metode analisis yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah regresi linier berganda. Sedang populasi yang digunakan adalah 33 perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dengan periode penelitian tahun 2016-2018.  

 
Tabel 3.1 Definisi Operasional Variabel Penelitian 

 
Variabel Defenisi Variabel Indikator Skala 

Kepemilikan 
Manajerial 
(X1) 

Proporsi pemegang saham dari pihak manajemen 
perusahaan serta pengambilan keputusan oleh 
direktur dan komisaris. 
 
Sumber:  
Diyah dan Widanar (2019) 

 

KM = 
Jumlah Saham Dimiliki Manajemen

Jumlah Saham Beredar
 Rasio 

Struktur Modal 
(X2) 

Perimbangan jumlah utang jangka pendek yang 
bersifat permanen, utang jangka panjang, saham 
preferen dan saham biasa. 
 
Sumber: 
Sartono (2010: 225) 
 

 
 

DER =  
Total Debt

Total Equity
 

 
 

Rasio 

Ukuran 
Perusahaan 
(X3) 

Ukuran perusahaan adalah suatu skala dimana 
dapat diklasifikasikan besar kecilperusahaan 
menurut berbagai cara, antara lain: total aktiva, 
log size, nilai pasar saham, dan lain-lain. 
 
Sumber: 
Febriana, dkk (2016) 
 

Size = Ln (Total Aktiva) Rasio 

Nilai 
Perusahaan 
(Y) 

Nilai perusahaan merupakan nilai yang 
menggambarkan tingkat kesejahteraan pemegang 
saham. 
 
Sumber: 
Sholekah dan Venusita (2014:2) 

PBV =  
Harga Saham per Lembar Saham

Nilai Buku per Lembar Saham
 Rasio 

 

Metode regresi yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linear 
berganda. Analisis digunakan untuk menguji besarnya pengaruh variabel-variabel independen 

(X) yaitu kepemilikan manajerial, struktur modal dan ukuran perusahaan terhadap variabel 

independennya (Y) yaitu nilai perusahaan. Adapun persamaan rumusnya adalah: 

 
Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + e 

 

Dimana, Y: Nilai Perusahaan, X1: Kepemilikan Manajerial, X2: Struktur Modal, X3: 

Ukuran Perusahaan, a: Konstanta, b1-b3: Koefisien Regresi, e: Term of error (variabel 
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pengganggu). Penelitian perlu melakukan pengujian atas data yang akan digunakan. Pengujian 

ini dilakukan untuk menghindari atau mengurangi bias atas hasil penelitian yang diperoleh. Uji 

asumsi klasik terdiri dari uji normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji 
autokorelasi. 

 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN PENELITIAN 

Hasil Penelitian 

Uji Parsial (Uji t) 

Uji t digunakan untk mengetahui ada atau tidak pengaruh masing-masing variabel 
independen secara individu terhadap variabel dependen, dalam penelitian ini diuji dengan 

tingkat signifikansi 5%. Hasil penelitian ini ditunjukkan oleh tabel 3.1 sebagai berikut: 

 

                                                Tabel 4.1 Hasil Uji Parsial (Uji t) 

Coefficientsa 

Model 

t Sig. 

1 (Constant) -4.211 .000 

Kepemilikan Manajerial 2.353 .021 

Struktur Modal -1.627 .107 

Ukuran Perusahaan 4.885 .000 

Sumber: Hasil data olahan SPSS, 2020 

 
Berdasarkan hasil uji parsial pada tabel 4.1 di atas, maka dapat dijelaskan sebagai berikut: 

1. Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan. 
Kepemilikan manajerial mempunyai pengaruh signifikan secara parsial terhadap nilai 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal ini dapat dilihat nilai thitung (2,353) > 

ttabel (1,985) dan nilai signifikan sebesar 0,021 yang lebih kecil dibandingkan tingkat 
signifikan 0,05. 

2. Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. 

Struktur modal tidak mempunyai pengaruh signifikan secara parsial terhadap nilai 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal ini dapat dilihat nilai thitung (-1,627) < 
ttabel (1,985) dan nilai signifikansi 0,107 lebih besar dibandingkan tingkat signifikan 0,05. 

3. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. 

Ukuran perusahaan mempunyai pengaruh signifikan secara parsial terhadap nilai perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal ini dapat dilihat dari nilai thitung (4,885) > ttabel 

(1,985) dan nilai signifikansi 0,000 lebih kecil dibandingkan tingkat signifikan 0,05 

 

Uji Simultan (Uji F) 
Hasil uji simultan dapat dilihat pada tabel 4.2, sebagai berikut: 

 

Tabel 4.2 Hasil Pengujian Hipotesis Secara Simultan (Uji F) 
 

ANOVAb 

Model F Sig. 

1 Regression 8.157 .000a 

Residual   
Total   

 Sumber: Hasil data olahan SPSS, 2020 
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Dari tabel 4.2. dapat dilihat nilai Fhitung (8,157) lebih besar dari nilai Ftabel (2,70) dan 

dengan signifikansi yang lebih kecil dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa kepemilikan 

manajerial, struktur modal, dan ukuranperusahaan berpengaruh signifikan secara simultan 
terhadap nilai perusahaan. 

 
Hasil Koefisien Regresi 

Koefisien regressi ditujunkkan oleh tabel 4.3 dibawah ini:  

 

Tabel 4.3 Hasil Uji Analisis Regresi Linier Berganda 

 

Coefficientsa 
Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardiz
ed 

Coefficient
s 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -9.082 2.157  -4.211 .000 

Kepemilikan 
Manajerial 

1.675 .712 .230 2.353 .021 

Struktur Modal -.368 .226 -.154 -1.627 .107 

Ukuran Perusahaan .370 .076 .489 4.885 .000 

Sumber : Hasil data olahan SPSS, 2020 

 

Berdasarkan tabel koefisien regresi pada tabel 4.3 diatas, pada kolom Unstandardized 
Coefficients bagian B diperoleh model persamaan regresi linier berganda, sebagai berikut: 

 

Y = -9,082 + 1,675 X1 - 0,368 X2 + 0,370 X3 + e 
 

Penjelasan dari persamaan regresi tersebut dapat dijelaskan, sebagai berikut: 
1. Nilai konstanta sebesar -9,082 menunjukkan bahwa jika seluruh variabel yaitu kepemilikan 

manajerial, struktur modal, dan ukuran perusahaan bernilai 0, maka besarnya nilai 

perusahaan akan menurun sebesar 9,082. 
2. Nilai koefisien regresi kepemilikan manajerial sebesar 1,675 menunjukkan bahwa setiap 

kenaikan kepemilikan manajerial sebesar 1 satuan, maka perubahan nilai perusahaan akan 

meningkat sebesar 1,675.  

3. Nilai koefisien regresi struktur modal sebesar -0,368 menunjukkan bahwa setiap kenaikan 
struktur modal sebesar 1 satuan, maka perubahan nilai perusahaan akan menurun sebesar 

0,368.  

4. Nilai koefisien regresi ukuran perusahaan sebesar 0,370 menunjukkan bahwa setiap kenaikan 
ukuran perusahaan sebesar 1 satuan, maka perubahan nilai perusahaan akan meningkat 

sebesar 0,370. 

Berdasarkan penjelasan di atas, dapat disimpulkan bahwa variabel Kepemilikan 

Manajerial, Struktur Modal, dan Ukuran Perusahaan membuktikan kontribusinya terhadap Nilai 
Perusahaan pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-

2018. 

 

Pengujian Koefisien Determinasi 

Hasil uji koefisien determinasi dapat dilihat pada tabel 4.4, sebagai berikut: 
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Tabel 4.4 Hasil Pengujian Koefisien Determinasi 

 
Model Summaryb 

Model 

R 
R 

Square 
Adjusted R 

Square 

Std. Error 
of the 

Estimate 
d
i

m

e

n

s
i

o

n

0 

1 .453a .205 .180 1.09707 

Sumber: Hasil data olahan SPSS, 2020 
 

Pada tabel 4.4 terlihat bahwa nilai Adjusted R Square sebesar 0,180 mengindikasikan 

bahwa 18% variasi variabel nilai perusahaan yang mampu dijelaskan oleh variasi kepemilikan 

manajerial, struktur modal, dan ukuran perusahaan sedangkan sisanya 82% dijelaskan oleh 
variabel lain yang tidak dijelaskan dalam model. Nilai R = 0,453 menunjukkan bahwa koefisien 

korelasi atau keeratan hubungan antara kepemilikan manajerial, struktur modal, dan ukuran 

perusahaan dengan nilai perusahaan memiliki nilai sebesar 45,3%. 

 

Pembahasan Penelitian 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan hasil uji t yang telah dilakukan, penelitian ini membuktikan bahwa secara 

parsial kepemilikan manajerial memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan, dimana dengan peningkatan kepemilikan manajerial maka perusahaan dapat 
meningkatkan kemampuannya untuk meningkatkan nilai perusahaan.  

Apabila kepemilikan manajerial meningkat, maka nilai perusahaan juga akan meningkat 

karena semakin besar kepemilikan saham yang dimiliki oleh manajer, maka manajer akan 
merasa memiliki tanggung jawab penuh dalam meningkatkan nilai perusahaan, karena kenaikan 

nilai perusahaan akan menguntungkannya dari sisi sebagai pemegang saham dan pengelola 

perusahaan. Seberapa besar tingkat kepemilikan saham yang dimiliki manajer besar atau kecil 

akan memiliki peran yang berbeda, contohnya dalam pengambilan keputusan. Dengan tingkat 
kepemilikan saham yang besar yang dimiliki oleh manajer maka manajer memiliki peran yang 

juga besar pada pengambilan keputusan dan juga sebaliknya. Dengan begitu manajer diharapkan 

mampu mengambil keputusan yang benar untuk tujuan perusahaan yaitu meningkatkan nilai 
perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian, maka hipotesis 1 yang menyatakan bahwa 

kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan Manufaktur 

yang terdaftar di BEI periode 2016-2018 diterima. 
 

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil penelitian, diketahui bahwa struktur modal tidak memiliki pengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Artinya 
penambahan hutang hanya akan menurunkan nilai perusahaan. Teori struktur modal 

menyebutkan bahwa ketika struktur modal berada di atas dari target optimal, ketika 

pertambahan hutang terjadi maka menyebabkan nilai perusahaan menurun. Trade off theory 
menyatakan bahwa penggunaan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan tetapi hanya 

sampai titik tertentu. Setelah titik tersebut, penggunaan hutang justru akan menurunkan nilai 

perusahaan karena kenaikan keuntungan dari penggunaan hutang tidak sebanding dengan 
kenaikan biaya financial distress dan konflik keagenan.  

Struktur modal yang diproksikan dengan debt equity ratio merupakan rasio yang 

digunakan untuk mengukur kemampuan suatu perusahaan di dalam memenuhi seluruh 

kewajiban perusahaan. Tinggi rendahnya debt equity ratio akan mempengaruhi penilaian 
investor. Semakin besar debt equity ratio menunjukkan semakin besar biaya yang harus 

dikeluarkan perusahaan untuk membiayai hutang tersebut, akibatnya distribusi laba usaha 
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semakin terserap untuk melunasi kewajiban jangka panjang tersebut. Sehingga laba yang tersisa 

untuk pemegang saham semakin kecil. Berdasarkan hasil penelitian maka hipotesis 2 yang 

menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 
Manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2016-2018 ditolak. 

 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan hasil penelitian, diketahui bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Ukuran perusahaan 

mencerminkan total asset atau kekayaan yang dimiliki perusahaan. Semakin tinggi ukuran 
perusahaan atau aset yang dimiliki oleh perusahaan maka pihak manajemen akan lebih leluasa 

dalam menggunakan aset tersebut untuk operasional perusahaan. Kemudahan dalam 

mengendalikan aset akan meningkatkan nilai perusahaan, dimana para investor lebih menyukai 

perusahaan yang besar dalam menampilkan dananya dibandingkan dengan perusahaan kecil. 
Bagi pemerintah perusahaan yang besar akan mendatangkan pajak dengan jumlah yang lebih 

besar, karena semakin besar perusahaan maka pajak yang dihasilkan akan lebih tinggi 

dibandingkan perusahaan kecil. 
Ukuran perusahaan juga seringkali dijadikan patokan oleh investor untuk menanamkan 

modalnya dalam bentuk saham. Karena perusahaan dengan ukuran perusahaan yang tinggi 

dinilai mempunyai kinerja yang baik. Maka dari itu, ukuran perusahaan dinilai dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian, maka hipotesis 3 yang 
menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2016-2018 diterima.   

 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Struktur Modal, dan Ukuran Perusahaan terhadap 

Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil penelitian, dapat disimpulkan bahwa kepemilikan manajerial, struktur 
modal, dan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini karena manajer 

yang juga sebagai pemegang saham lebih berhati-hati dalam pengambilan keputusan, keputusan 

yang akan menguntungkannya sebagai pemegang saham dan pengelola perusahaan. Manajer 

juga harus mampu memanfaatkan secara maksimal pendanaan melalui modal sendiri dan utang 
agar menghasilkan struktur modal yang optimal dan mampu mengendalikan kekayaan 

perusahaan yaitu aset dengan sebaik-baiknya sehingga menghasilkan laba yang tinggi dan 

membuat para calon investor tertarik untuk membeli saham perusahaan sehingga harga saham 
akan meningkat dan nilai perusahaan juga meningkat dan tujuan perusahaan yaitu kemakmuran 

pemilik perusahaan dan pemegang saham dapat terealisasi. 

Berdasarkan hasil penelitian, maka hipotesis 4 yang menyatakan bahwa kepemilikan 

manajerial, struktur modal, dan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2016-2018 diterima. 

 

5. KESIMPULAN DAN SARAN 

Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian disimpulkan, sebagai berikut: 

1. Kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan secara parsial terhadap nilai perusahaan 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018. 

2. Struktur modal tidak berpengaruh signifikan secara parsial terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018. 

3. Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan secara parsial terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018. 

4. Kepemilikan manajerial, struktur modal dan ukuran perusahaan berpengaruh signifikan 

secara simultan terhadap nilai perusahaan manufaktur pada perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018. 
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