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MOTTO
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ABSTRAK

ANIKE ARDA AFINDA, 1522100894, 2019. “Pengaruh Kepemilikan
Manajerial, Struktur Modal dan Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai
Perusahaan pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI tahun
2017”7,

Tujuan dari penelitian ini untuk mengetahui Pengaruh Kepemilikan
Manajerial, Struktur Modal dan Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai
Perusahaan pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI tahun 2017.
Pemilihan sampel dengan menggunakan teknik purposive sampling, diperoleh 41
perusahaan yang memenuhi Kriteria sampel penelitian ini. Metode analisis yang
digunakan antara lain uji asumsi Kklasik meliputi uji normalitas, uji
multikolinearitas dan uji heteroskedastisitas, uji hipotesis meliputi analisis regresi
linier berganda, uji f, uji t dan uji koefisien determinasi. Hasil penelitian
menunjukan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan, struktur modal memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan
dan pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap nilai
perusahaan.

Kata kunci:  kepemilikan manajerial, struktur modal, pertumbuhan perusahaan,
nilai perusahaan.
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ABSTRACT

ANIKE ARDA AFINDA, 1522100894, 2019. "The Effect of Managerial
Ownership, Capital Structure and Company Growth on Corporate Values in
Manufacturing Companies Listed on the IDX in 2017"".

The purpose of this study is to find out the Effect of Managerial Ownership,
Capital Structure and Company Growth on Company Values in Manufacturing
Companies Registered on the Indonesian Stock Exchange in 2017. The selection
of samples using purposive sampling technique, obtained 41 companies that met
the sample criteria of this study. The analytical methods used include classic
assumption tests including normality test, multicollinearity test and
heteroscedasticity test, hypothesis testing includes multiple linear regression
analysis, f test, t test and test coefficient of determination. The results of the study
show that managerial ownership does not affect the value of the company, the
capital structure has a negative influence on the value of the company and the
growth of the company has a positive influence on the value of the company.

Keywords:  managerial ownership, capital structure, company growth,
company value.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Perkembangan dalam dunia bisnis menuntut setiap perusahaan untuk
dapat menciptakan keunggulan kompetitif dalam bidang usahanya.
Pemanfaatan sumber daya perusahaan yang efisien dan efektif dalam
menjalankan kegiatan operasional dapat membantu perusahaan untuk
memenangkan kompetisi persaingan dalam pasar. Oleh sebab itu, perusahaan
cenderung akan selalu menunjukkan kinerja yang baik. Salah satu alat ukur
yang dapat digunakan untuk mengetahui kinerja perusahaan adalah besarnya
angka laba yang diperoleh. Angka laba yang semakin tinggi dari tahun ke
tahun diasumsikan bahwa perusahaan mampu mengelola sumber dayanya
secara maksimal untuk memperoleh keuntungan. Namun angka laba yang
diperoleh merupakan hasil akhir dari suatu siklus akuntansi dan mengingat
bahwa proses penyusunan laporan keuangan dengan menggunakan dasar
akrual yang penuh dengan estimasi dan penilaian dapat memberikan peluang
kepada pihak perusahaan untuk memilih metode yang paling sesuai dengan
kondisi perusahaan selama sejalan dengan Standar Akuntansi Keuangan
(SAK) yang berlaku (Subramanyam dan Wild, 2010).

Perusahaan harus mampu meningkatkan Kinerja untuk memperoleh
keuntungan maksimal dan terhindar dari kebangkrutan, maka perusahaan
membutuhkan dana yang lebih dari investor. Dalam menanamkan modalnya,

1



investor tidak hanya tertarik dengan perusahaan dengan angka laba atau
keuntungan yang besar saja, tetapi para investor selalu melihat banyak sisi
sebelum menanamkan modalnya. Salah satunya adalah nilai perusahaan.
Perusahaan harus mampu meningkatkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan
dikaitkan dengan harga saham, semakin tinggi harga saham maka semakin
tinggi nilai perusahaan. Sebaliknya, semakin rendah harga saham maka
semakin rendah nilai perusahaan. Nilai perusahaan dilihat dari nilai total aset,
semakin tinggi nilai perusahaan maka perusahaan memiliki citra yang
semakin baik (Sujianto, 2001).

Dalam menjalankan usaha, pemegang saham selaku pemilik perusahaan
melimpahkan kepada pihak lain yaitu manajer sehingga timbulnya hubungan
keagenan. Manajer sebagai orang yang professional diharapkan dapat
bertindak atas nama pemilik untuk mencapai tujuan perusahaan, yaitu
meningkatkan nilai perusahaan. Namun seringkali para manajer justru tergoda
untuk meningkatkan kesejahteraannya sendiri. Hal inilah yang dapat
menimbulkan konflik keagenan (agency conflict). Adanya konflik keagenan
akan menurunkan nilai perusahaan.

Penurunan nilai perusahaan akan berdampak pada kekayaan para
pemegang saham. Konflik yang terjadi antara pemilik perusahaan dan
manajer dapat diminimumkan dengan jalan mensejajarkan kepentingan
pemilik perusahaan dengan manajer. Menurut Jensen dan Meckling dalam
Erni (2015) mekanisme untuk mengatasi konflik keagenan antara lain dengan

meningkatkan kepemilikan manajerial (insider ownership).



Nilai perusahaan juga akan dipengaruhi tingkat struktur modal
perusahaan. Menurut Brigham dan Houston (2011), penggunaan hutang pada
tingkat tertentu akan dapat mengurangi biaya modal perusahaan karena biaya
atas hutang merupakan pengurangan atas pajak perusahaan dan dapat
meningkatkan harga saham. Sehingga dapat dikatakan penambahan hutang
dalam proporsi yang tepat dapat mencapai tingkat struktur modal yang
optimal dan akan mampu meningkatkan nilai perusahaan.

Untuk dapat meningkatkan nilai perusahaan, manajemen harus dapat
menentukan struktur modal yang optimal yang dapat digunakan oleh
perusahaan. Oleh karena setiap sumber dana mempunyai biaya modal, maka
struktur modal yang optimal adalah struktur modal yang meminimalkan biaya
modal perusahaan

Selain faktor kepemilikan manajerial dan struktur modal, faktor yang
diduga berpengaruh terhadap nilai perusahaan adalah pertumbuhan
perusahaan. Pertumbuhan perusahaan merupakan kemampuan perusahaan
mengembangkan perusahaan dari waktu ke waktu atau mempertahankan
posisi perusahaan. Pertumbuhan perusahaan dapat dilihat dari total asset
perusahaan. Tingkat pertumbuhan perusahaan yang tinggi berdampak kepada
perusahaan untuk menahan laba daripada membagikan kepada pemegang
saham. Tingkat pertumbuhan perusahaan yang tinggi mendorong manajemen
perusahaan perusahaan untuk melakukan ekspansi. Menurut Prihantoro
(2013), semakin tinggi tingkat pertumbuhan suatu perusahaan, akan semakin

besar tingkat kebutuhan dana untuk membiayai ekspansi. Oleh karna itu,



manajemen lebih cenderung menahan laba dibanding membagikannya
kepada pemegang saham karena memanfaatkan momentum pertumbuhan
perusahaan.

Penelitian Suastini dkk (2016) yang berjudul “Pengaruh Kepemilikan
Manajerial dan Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan Pada
Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia (Struktur Modal sebagai
Variabel Moderasi)” menyimpulkan bahwa: (1) kepemilikan manajerial
berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan (2) pertumbuhan
perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan (3)
struktur modal berpengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan
(4) struktur modal tidak mampu memoderasi pengaruh kepemilikan
manajerial terhadap nilai perusahaan (5) struktur modal tidak mampu
memoderasi pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan.

Penelitian Puspita (2010) dengan judul “Analisis Pengaruh Struktur
Modal, Pertumbuhan Perusahaan, Ukuran Perusahaan, dan Profitabilitas
Terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia Periode 2007 — 2009 (Studi Kasus Pada Sektor Industri
Food and Beverages)” menyimpulkan bahwa: (1) struktur modal memiliki
pengaruh yang positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Adanya
peningkatan struktur modal akan berpengaruh terhadap peningkatan pada
nilai perusahaan. Nilai perusahaan dengan hutang lebih tinggi daripada
perusahaan tanpa hutang.; (2) pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh

signifikan terhadap nilai perusahaan; (3) ukuran perusahaan tidak



berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan; (4) profitabilitas
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Perusahaan dengan
profitabilitas tinggi cenderung memiliki nilai perusahaan yang besar; (5)
secara simultan, struktur modal, pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan
dan profitabilitas dalam penelitian ini dapat disimpulkan bahwa variabel
independen tersebut secara bersama-sama berpengaruh terhadap variabel
dependen yaitu nilai perusahaan.

Penelitian Kusumaningrum (2016) yang berjudul “Pengaruh Struktur
Modal, Profitabilitas, Growth Opportunity terhadap Nilai Perusahaan (Studi
Empiris Perusahaan Food and Beverage yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Tahun 2012-2015)” menyimpulkan bahwa secara simultan seluruh
variabel independen struktur modal,profitabilitas dan growth opportunity
dalam penelitian ini berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2012-2015. Perusahaan perlu memperhatikan struktur modal,
profitabilitas dan growth opportunity sehingga ketika peningkatan ketiga
variabel terjadi maka investor akan tertarik dengan perusahaan tersebut
dengan menginvestasikan modal.

Penelitian Hanifah (2016) dengan judul “Analisa Pengaruh Struktur
Modal, Pertumbuhan Perusahaan, Ukuran Perusahaan dan Profitabilitas
terhadap Nilai Perusahaan Perbankan yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia
Periode 2011-2015” menyimpulkan bahwa secara parsial diketahui bahwa

struktur modal berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai



perusahaan. Sedangkan pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan dan
profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Sedangkan secara simultan struktur modal, pertumbuhan perusahaan, ukuran
perusahaan dan profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Variabel nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh variabel struktur
modal, pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan dan profitabilitas sebesar
35,5%, sedangkan sisanya 64,5% dijelaskan oleh variabel-variabel lain.
Ketidakkonsistenan hasil penelitian-penelitian sebelumnya mendorong
peneliti untuk melakukan penelitian kembali serta menggabungkan beberapa
variabel yang relevan, sehingga akan memberikan kontribusi terhadap hasil-
hasil penelitian terdahulu. Objek dalam penelitian ini adalah perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2017.
Perusahaan manufaktur dipilin sebagai objek penelitian, karena
perusahaan manufaktur merupakan emiten terbesar yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia dan memiliki kontribusi besar terhadap perekonomian
Indonesia. Dibandingkan dengan industri lainnya, industri manufaktur
memiliki sensitifitas yang tinggi terhadap perekonomian Indonesia dan
bahkan dapat dikatakan memiliki peran penting di dunia. Menjadi salah satu
pusat perhatian investor, perusahaan manufaktur cenderung membayar
dividen untuk memberikan sinyal kepada investor bahwa perusahaan dalam
kondisi baik dan memiliki prospek yang terjamin di masa yang akan datang

(Suastini, Purbawangsa dan Rahyuda, 2016).



Berdasarkan latar belakang di atas, penulis bermaksud untuk
melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Kepemilikan Manajerial,
Struktur Modal dan Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan pada

Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI tahun 2017”.

B. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang di atas, maka perumusan masalah dalam

penelitian adalah berikut ini.

1. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 20177

2. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 201772

3. Apakah pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 201772

C. Tujuan Penelitian
Sesuai dengan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian
adalah sebagai berikut ini
1. Untuk menguji pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2017.
2. Untuk menguji pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan pada

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2017.



3. Untuk menguji pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap nilai

perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2017.

D. Manfaat Penelitian
Beberapa manfaat yang diharapkan dari penelitian adalah sebagai
berikut ini.
1. Bagi Investor
Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan bahan masukan untuk
pertimbangan dalam mengevaluasi kinerja perusahaan dan mengambil
keputusan untuk melakukan investasi pada suatu perusahaan guna
memperoleh kepastian tingkat pengembalian atas investasi yang
dilakukan.
2. Bagi Perusahaan
Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan bahan masukan dalam
mengambil keputusan untuk meningkatkan nilai perusahaan.
3. Bagi peneliti selanjutnya
Penelitian ini dapat dijadikan sebagai referensi dalam melakukan
penelitian di masa yang akan datang, khususnya penelitian yang

berhubungan dengan nilai perusahaan.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian yang telah diuraikan sebelumnya, dapat
ditarik kesimpulan sebagai berikut ini.

1. Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal
ini diduga karena proporsi kepemilikan saham oleh manajer pada
perusahaan sampel masih sangat kecil sehingga dimungkinkan manajer
belum merasakan manfaat dari kepemilikan tersebut. Hasil penelitian ini
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Dwi Sukirni (2012).

2. Struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Struktur
modal (DER) tinggi, maka nilai perusahaan turun sehingga investor kurang
percaya dan tidak berani mengambil risiko besar yang bisa merugikan
mereka. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Pasaribu, Topowijono dan Sulasmiyati (2016)

3. Pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan vyang tinggi memiliki
kecenderungan untuk menghasilkan arus kas yang tinggi di masa yang
akan datang sehingga akan menarik minat investor untuk menanamkan
modal, hal ini akan berpengaruh terhadap naiknya nilai perusahaan. Hasil
penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Suastini,

Purbawangsa, dan Rahyuda (2016).
48
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B. Keterbatasan

1.

2.

Penelitian ini hanya terbatas pada tiga faktor yang mempengaruhi nilai
perusahaan, Vyaitu kepemilikan manajerial, struktur modal dan
pertumbuhan perusahaan.

Penelitian ini hanya terbatas pada perusahaan manufaktur yang terdaftar

dalam BEI tahun 2017.

C. Saran

1.

Investor hendaknya lebih memperhatikan variabel-variabel yang mampu
memberikan gambaran mengenai kondisi perusahaan sebelum melakukan
investasi pada perusahaan-perusahaan yang ada di Bursa Efek Indonesia.
Pada penelitian ini variabel pertumbuhan perusahaan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan sehingga dapat dikatakan bahwa variabel ini
mampu menjelaskan kepada investor bagaimana kondisi perusahaan di
masa yang akan datang. Tentunya variabel ini merupakan salah satu faktor
yang dapat dijadikan bahan pertimbangan bagi investor sebelum
melakukan investasi.

Perusahaan diharapkan dapat memberikan sinyal-sinyal yang positif
kepada investor melalui peningkatan pertumbuhan perusahaannya.
Kepercayaan investor akan lebih besar terhadap perusahaan dengan
pertumbuhan yang meningkat setiap tahunnya daripada perusahaan yang

tidak mengalami pertumbuhan.
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3. Bagi peneliti selanjutnya, saran yang dapat diberikan adalah sebagai
berikut ini.

a. Menambah periode penelitian karena pada penelitian ini hanya
menggunakan 1 periode saja yaitu tahun 2017.

b. Diharapkan menambah objek penelitian agar penelitian dapat
memprediksi hasil penelitian di masing-masing sektor perusahaan
mengenai nilai perusahaan.

c. Menambah variabel penelitian karena masih terdapat beberapa
variabel lainnya yang juga mempengaruhi nilai perusahaan misalnya

ukuran perusahaan, profitabilitas dan variabel lainnya.
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