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ABSTRAK 

PenelitiannininbertujuannuntuknmengetahuinapakahnKepemilikannManajerial,Kepemilikiann 

Institusional, ProporsinDewannKomisarisnIndependen dan DebtnEquitynRatio berpengaruhnterhadap 

nilai Perusahaan Manufaktur YangnTerdaftarnDi BEInTahunn2018-2020. Penelitiannini menggunakan 

pendekatan Kuantitatif. Populasi dalam pemelitian ini sejumlah 109 perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di BEI. 

Tekniknpengambilannsampelnyangndigunakannadalahnpurposivensamplingndan diperolehn 

sampelnsebanyak 37nperusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak 

berpengaruh terhadapnnilainperusahaan dengan nilai signifikansi sebesar 0,389, kepemilikan institusional 

tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan nilai signifikansi sebesar 0,709, proporsi dewan 

komisaris independen berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan nilai signifikansi sebesar 0,00, dan 

kebijakan hutang berpengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan dengan nilai signifikansi 

sebesar 0,504. Hasilnuji adjusted R2 padanpenelitian inindiperoleh nilainsebesar 0,176. Hal 

inimmenunjukkan bahwamNilai Perusahaanmdipengaruhi olehmvariabel KepemilikanmManajerial, 

Kepemilikian Institusional, Proporsi Dewan Komisaris Independen dan Debt Equity Ratio sebesar 17,6%, 

sedangkan sisanya sebesar 82,4% dipengaruhinolehifaktorilainiyang tidakiditelitiidalam penelitianiini, 

misalnya komite audit, return on asset, dannequitynratio. 

KatanKunci : KepemilikannManajerial, KepemilikiannInstitusional, ProporsiiDewan 

KomisarisiIndependen dannDebtnEquitynRatio, Nilainperusahaan 

 

ABSTRACT 

This study aims to determine whether Managerial Ownership, Institutional Ownership, Proportion of 

Independent Commissioners and Debt Equity Ratio affect the value of Manufacturing Companies Listed 

on the IDX in 2018-2020. 

This study uses a quantitative approach. The population in this study is 109 manufacturing companies 

listed on the IDX. The sampling technique used is purposive sampling and obtained a sample of 37 

companies. 

The results show that managerial ownership has no effect on firm value with a significance value of 

0.389, institutional ownership has no effect on firm value with a significance value of 0.709, the 
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proportion of independent commissioners affects firm value with a significance value of 0.00, and debt 

policy affects positive not significant to the value of the company with a significance value of 0.504. The 

results of the adjusted R2 test in this study obtained a value of 0.176. This shows that firm value is 

influenced by the variables of managerial ownership, institutional ownership, the proportion of 

independent commissioners and the debt equity ratio of 17.6%, while the remaining 82.4% is influenced 

by other factors not examined in this study, for example the audit committee. , return on assets, and equity 

ratio. 

Keywords: Managerial Ownership, Institutional Ownership, Proportion of Independent 

Commissioners and Debt Equity Ratio, Firm Value 

 

PENDAHULUAN 

Perusahaanndidirikanndenganntujuannuntuk memaksimalkannnnilaimmperusahaan. Tujuan 

memaksimalkanmnilaimperusahaanijugaidisebut memaksimalkanmmmkemakmuranmmmpemilik 

perusahaanmataunpemegangisaham (stackholder wealth maximation) yangidapatidiartikanisebagai 

memaksimumkannhargansahamidariiperusahaan (maximizingmthempricemofmtheifirm’sicommon 

stock).nTujuan memaksimalkan nilaiiperusahaan digunakanmmsebagainntolak ukur berhasilnya 

perusahaan,nkarenaIsemakin meningkatnyaInilai perusahaanmberarti semakinnnmeningkatnya 

kemakmurannnpemiliknnataunpemegangnsaham perusahaann(MartonoidaniHarjito, 2017). Jensen (2002) 

dalam Wahyudi dan Pawestri (2006) menyatakan dalamnnjangkannpanjang, ntujuan 

perusahaannnadalahnnnmengoptimalkannnnnilai perusahaan, sehingga semakinnntingginnnilai 

perusahaannnnmaka semakin sejahterannpula pemiliknya. Nilaiiperusahaanidapatimemberikan 

kemakmuran pemegang saham secara maksimum apabilaiiihargannsahammperusahaannmeningkat, 

sehingga semakin tinggi harga saham maka akan semakin tinggiikemakmuranipemegangisaham. 

 Skandal keuangan (Livent Inc., Corel Corporation, Enron, General Motor) yang terjadi di seluruh 

dunia dan jatuhnya perusahaan-perusahaan besar di Indonesia (Ford Motor Indonesia, Toshiba, 

Panasonic, dan Sharp) telah menggoyahkan kepercayaan investor di pasar modal dan mempertanyakan 

efektifitas dari praktek corporate governance yang tujuannya adalah transparansi dan akuntabilitas (Gill 

dan Mathur, 2017). Tergoyahnya kepercayaan investor ini memiliki dampak negatif terhadap harga saham 

yang kemudian menurunkan nilai sebuah perusahaan. Di sisi lain, krisis yang tejadi padaiidasarnya 

merupakan gagalnyaipengelolaan hutang (financing policy), yang berimplikasi pada 

keputusannninvestasin (investmentnpolicy) idan pembagiannlaba (dividendipolicy). Fenomenaiini 

berimplikasinpadankebijakannperusahaan, iyaitu sulitnyammelakukanminvestasinnbarummkarena 

perusahaaniakaniberkonsentrasiimenekan jumlah hutang (Harumanm2008; ObradovichndannGill, 2013). 

iDenganndemikianicorporateigovernance dannkebijakannhutang berdampak pada nilai dari suatu 

perusahaan. 

 Naiknnturunnyaninilainnperusahaaniisalah satunyandipengaruhinolehnstrukturikepemilikan. 

Strukturmkepemilikanmsangatmpentingmidalam menentukannnilainperusahaan. iDuanaspekiyang 

perlumdipertimbangkanmialahi (1) ikonsentrasi kepemilikan perusahaan olehipihak luar (outsider 

ownershipnconcentration) idan (2) ikepemilikan perusahaanmnolehmnmanajemenn (management 

ownership). iPemiliknperusahaanndariipihak luar 

berbedammdenganmmmanajermmkarenamikecilkemungkinannyaipemilikidariipihakiluariterlibat 

dalamnnurusannnbisnisnnperusahaanisehari-hari (Metallia, 2018). 

 Peningkatanminilaimiperusahaanmidapat 

tercapainnapabilannadannkerjannsamannantaramanajemeniperusahaanidenganipihakiieksternal 

yangnmeliputi shareholder maupun stakeholder dalam membuat kebijakan keuangan dengan tujuan 

memaksimalkan modal kerja yang dimiliki. Namun di dalam prosesnya, manajer yang proporsi 

kepemilikan sahamnya di dalam perusahaan rendah, mungkin memiliki insentif untuk membuat 

keputusan yang dinilai pemegang saham bukan keputusan yang terbaik (Vo dan Nguyen 2014). 
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Perbedaannkepentingan antarannagentnnidannniprinciplennimenjadikan 

perusahaannitidakniberjalanniselarasni (agency problem). Pemilik (principle) menyakiniibahwa 

manajernakannberusahandengannikerasniuntuk memakmurkan pemegang sahamnya, sedangkan agennn 

(manager) iterkadangnnimengejar kepentingannpribadinyaidenganimengorbankan para pemegang 

saham. Untuk meminimalkan agency problem dibentuk mekanisme pengawasan yang dapat 

mensejajarkan kepentingan-kepentingan antara manajer dan pemegang saham, namun di dalam 

prosesnya akan timbul biaya keagenan (agency cost). 

 CorporatemGovernancen (CG) iatauntata kelolanperusahaannadalahnsalahisatuicaraiuntuk 

meminimalisiriadanyanmasalahikeagenanidalam perusahaann (Ashbaughnetnal. i2004). iMereka 

menyatakaniibahwaiidenganiadanyaiitataiikelola perusahaan, mmpemilikmmidapatmmimemantau 

perusahaannyandengannbaik, isehingganmanajer lebih mungkin untuk menjalankan perusahaannya 

demiikepentinganiinvestor. Denganiiadanyaiitata kelolanperusahaan, dapatnmembuatnperusahaan 

menghindariiadanyansifatiopportunisticimanajer yangndapatnmenurunkannnilainperusahaan.  

 Kepemilikannnmanajernniadalahnnisuatu kondisinimanajernimengambilniibagianniidalam 

strukturimodaliperusahaaniatauidenganikatailain manajeritersebut berperaniganda sebagai manajer 

sekaligusnmpemegangnmsahamnmdiperusahaan (Sugiarto, 2011). Kepemilikanisaham perusahaan 

olehnmanajerndapatnmensejajarkanikepentingan antara manajemen dan pemegangisaham. Dengan 

semakinibesarnyaiproporsiisahamiyangndimiliki olehimanajer, makaimanajeriakanilebihnberhati-

hatimdalammmenentukanmkeputusan keuangan untukmmmembiayaimmkegiatanmmoperasional 

perusahaan (KalutindannPurwanto, i2014). 

 Kepemilikanniinstitusionalnnimerupakan proporsinsahamnperusahaannyangndimilikiioleh 

investorninstitusionalnsepertinbank, iperusahaan asuransi, perusahaaniinvestasi, idanikepemilikan 

institusinlainnyangnberperanisebagaiimonitoring agenti (Arief dan Pramuka, 2007). iKepemilikan 

institusionalmmmmendorongmmmnpeningkatan pengawasan yang lebih optimal sehingga manajer 

akannndiawasinidalamnimenentukannikebijakan finansial. Alternatifiini menyebabkaniperusahaan 

akannmencarinsumbernpendanaannyangirelevan untuknnmemenuhinikebutuhannioperasionalnya. 

Peningkatanmmmkepemilikanmmminstitusional menyebabkanikinerjaimanajemenidiawasiisecara 

optimalninsehinggannmanajemenniimenghindari perilakumyangmmerugikannprinsipal (Setyawati 

dannChariri, i2018). 

 Secaramnumummndewanmnkomisaris ditugaskannndannndiberinntanggungjawabniatas 

pengawasannkualitasiinformasiiyangiterkandung dalamnnlaporannnkeuangan. Halnnininnpenting 

mengingatnadanyaikepentinganidariimanajemen untukmimelakukanmimanajemenmilabamnyang 

berdampaknnpadannberkurangnyanikepercayaan investorn (Anindyati, 2017). iKomisaris 

independenndapatndigunakannuntuknimengatasi konfliknkeagenannkarenankomisarisiindependen dapat 

mengkomunikasikan tujuan para pemegang sahamnkepadanparanmanajer. Dewannkomisaris 

adalahmintimdarinCorporatenGovernancenyang bertugasnuntuknmenjaminnstrategimperusahaan, 

melakukanipengawasaniterhadapimanajer, iserta mewajibkannterlaksananyanakuntabilitasndalam 

perusahaani (Purwaningtyasi dani Pangestuti, 2011). 

 Keputusannnnpendanaannnndidefinisikan sebagaiikeputusaniyangimenyangkutiikomposisi 

pendanaaniyangndipilihiperusahaan. Salahnsatu sumberikeputusanipendanaaniperusahaaniadalah 

melaluinikebijakannhutang. Kebijakannihutang merupakannnkebijakannnyangnndiambilnnpihak 

manajemenndalamnrangkanmemperolehisumber pendanaannbaginperusahaannyangnberasalnidari 

eksternalnperusahaann (Kalutii dan Purwanto, 2014). Kebijakannhutangnmenentukannjumlah 

hutangnyangnakanndigunakaniperusahaaniuntuk mendanainaktivitas operasinya. Perusahaaniakan 

memanfaatkannnpenggunaannnhutangnnidengan optimalnuntuknmenghasilkaniprofit yangntinggi, 

sehinggannmempengaruhinnpeningkatannninilai perusahaan. 

 Kebijakannhutang adalahnsalah satumkebijakan yangmberkaitan denganmpendanaan operasional 

perusahaan yangiberasal dariidana eksternaliatau dengannkata lainnberhutang. Manajemenndalam 
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mengambilnkeputusan pendanaannmenggunakan rasioiDebt to Equity Ratio (DER) yaitu rasio yang 

menggunakannmodal dannhutang antaranharga sahamiper lembar saham (market price per share) 

dannlaba per lembarmsaham (Primasari et. al, 2017). SolihandannTaswan (2016) imenyatakan bahwa 

hutangimerupakaniinstrumeniyangisangat sensitifniterhadapnperubahaninnilaiiiperusahaan. 

Perusahaanniiakannilebihninberhati-hatinidalam penggunaannhutangikarenaitingkatihutangnyang 

tinggimmmakanmmmmeningkatkanmmmirisiko ketidakmampuannperusahaanndalamnmemenuhi 

kewajibannyankepadankreditur. 

Berdasarkan latar belakang penulisan yang telah diuraikan beberapa perumusan masalah yang 

dimiliki adalah kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, proporsi dewan komisaris independen, 

dan kebijakan hutang berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

tahun 2018-2020.  

TINJAUAN PUSTAKA 

Teori Keagenan 

Konsepiagencyitheory menurutiAnthony danmmGovindarajannn (2003) nnmenunjukkan 

hubungannnkeagenan, nyaitunnkontraknnantara principlenidanniagent. iPadaniperusahaanniyang 

modalnyanterdirinatasnsaham, pemegangnsaham bertindaknsebagainprinciplendannparanimanajer 

perusahaanisebagaiiagentimereka. Agentibekerja untuknimelakukannitindakannisesuainikeinginan 

iprinciple.  

Dalamiagencyitheoryidiasumsikan agent dannniprinciplennmmasing-masingnnmmemiliki 

kepentingannipribadiniyangniberbeda. iPrinciple termotivasimmmengadakanmmkontrakmmuntuk 

menyejahterakannidirinyandengan profitabilitas yangiselaluimeningkat. Agentitermotivasiiuntuk 

memaksimalkanipemenuhanikebutuhan ekonomi dannnpsikologisnya, antarannlainnndalamnnhal 

memperolehmninvestasi, mpinjaman, mmaupun kontrakninkompensasi. Selainniiitunniprinciple 

memilikinninformasinnyangnnterbatasn tentang perusahaanidanikinerjaiagent. Agentimempunyai 

informasiiyang lebihibanyak mengenaiikapasitas diri, lingkungannkerja, dannperusahaannsecara 

keseluruhan.  

Tidakiseimbangnyaijumlahiinformasi antara agentidaniprincipleiinilahnyangndisebutndengan 

asimetriiinformasi. Adanyaikonflikikepentingan dan asimetriiinformasi membuatiagentiberusaha 

memanfaatkanmmmmnkeadaanmmmmmdengan menyembunyikannnbeberapanninformasinmdari 

principlemmdanmnmemilihmninformasimnyang menguntungkanndirinyansaja. 

Teori Sinyal 

Signalingntheorynmenjelaskanimengapa perusahaanmnimempunyaimndoronganmnuntuk 

memberikanninformasinlaporannkeuangannpada pihakmeksternal. Doronganmperusahaanmuntuk 

memberikanninformasinkarena terdapatnasimetri informasimantaramperusahaanmdanmpihaknluar 

karenamperusahaanmmengetahuimlebihnbanyak mengenainperusahaanndannprospeknyangnakan 

datangmidaripadamipihakmiluar (investormidan kreditur). Kurangnyaninformasinbaginpihakiluar 

mengenaimiperusahaanmmenyebabkanmmereka melindungimdirimmerekamdengannmemberikan 

hargaiyang rendahiuntuk perusahaan. Perusahaan dapatnmeningkatkannnilaimperusahaanmdengan 

mengurangiiinformasinasimetri. Salahnsatuncara untukmmengurangiminformasimasimetrinadalah 

denganmmemberikanmsinyalmpada pihakmluar (Arifin, 2018). 

Dalam penelitian ini signaling theory menunjukan bahwa peningkatan hutang juga dapat diartikan 

pihak luar tentang kemampuan perusahaan untuk membayar kewajibannya di masa yang akan datang, 

sehinggampenambahan hutangiakanimemberikanisinyal positif (Brigham daniHouston, 2007). 

Iniikarenaiperusahaaniyang meningkatkannhutangndapatndipandang sebagai 

perusahaannnyangnniyakinnnidengannniprospek perusahaanndiimasanyangnakanndatang. Halnini 

dapatidiartikaniapabila perusahaaniyangiberhasil menunjukanmmmlabammnyangmm meningkat, 
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mengindikasikanmmmperusahaanmmmitersebut mempunyaiikinerja yangibaik, sehinggaidapat 

menciptakannsentimennpositifnpara investor danidapatimembuat hargaisaham perusahaan meningkat. 

Nilai Perusahaan 

Nilaiiperusahaaniatauifirmivalueimerupakan hasilnnpenilaiannninvestornnmengenain kinerja 

perusahaan. Apabilankinerjanperusahaann baik, makanipasarnimodalniakannmemberikan reaksi 

positifmterhadapmhargamsahamnsehingga nilai perusahaaniakan meningkat. MenurutiVan Horne 

(dalamiPujiatiidaniWidanar, 2018) 

 

 Corporate governance 

Corporatemigovernancemmerupakan suatu mekanismemmiyangmmimengendalikan dan 

mengarahkannkegiatannoperasional perusahaan sertammelindungimhak-hakmpemegang saham 

sepertimshareholdersmdanmbondholders, dalam memperolehitingkatipengembalianidari kegiatan 

perusahaannyangndijalankannolehimanajer, atau denganmkatamlainmbagaimananpara pemegang 

sahamikeuangannperusahaanimelakukan kontrol terhadapnkegiataniyangndilakukanioleh manajer 

(Susantimetmal. 2010). Dalammpenelitian ini, corporatengovernancendipresentasikan menjadi hal-hal 

berikut ini: 

a. Kepemilikan Manajerial 

Harumann (2008) nmenyatakan bahwa kepemilikanmmmanajerialmmadalah tingkat 

kepemilikannsahamnpihakmmanajemen yang secaramiaktifmiikutmiberperanmiiaktif dalam 

pengambilanmmmnkeputusan perusahaan. Kepemilikanmmsahammmbagi manajemen 

perusahaanitermasuk dalamiprogram kebijakan yangndapatnditerapkaniolehiperusahaaniuntuk 

mengurangimnmasalahmnikeagenanmniantara pemegangisahamidenganimanajer perusahaan. Dengan 

adanya kepemilikanmmanajerial maka manajer yangmjuga sebagainpemegangnsaham 

akannmeningkatkan nilainperusahaan, karena dengannmeningkatkan nilainperusahaannmaka 

kekayaannyansebagai pemegangmsahamnjuga akannmeningkat 

b. KepemilikannInstitusional 

Institusinmerupakannsebuahnlembagaiyang memilikiikepentinganibesariterhadapiinvestasi 

yangmdilakukan, termasukminvestasimsaham. Sehinggamndalammnkonteksmnini, ninstitusi 

menyerahkanmtanggungmjawabmpadamdivisi tertentuiuntukimengelolaiinvestasiiperusahaan tersebut. 

Karenaminstitusimmemantaumsecara profesionalnperkembanganninvestasinyaimaka 

tingkatmipengendalianmnterhadapmntindakan manajemenmsangatmtinggi, sehinggampotensi 

kecuranganmndapatmnditekanmndanmndapat menghalangimmperilakummmanajermmiyang 

opportunistic. 

c. Proporsi Dewan Komisaris Independen 

Dewanmkomisarismdigambarkanmsebagai puncakidariisistemipengendalianipadansebuah 

perusahaan, yangimemilikiiperanigandaiyaitu peranmiuntukmimemonitormidan pengesahan 

(ratification). FamaidaniJensen, (1983) idalam Wedarimm (2004) mmenyatakanmmbahwa 

pengendalianmmkeputusanmmyangmmefektif merupakannfungsinpositifndarinirasionidewan 

komisarisieksternalidenganitotalnkeanggotaan dewanmikomisaris. Tujuanmidarimiaktivitas 

pengawasannolehndewannkomisarisneksternal adalahiuntukimemberikanisinyalikepadaipasar 

mengenaiireputasiiaktivitasnpengawasaniyang efektifndindalamnperusahaan. 

d. Kebijakan Hutang 

KebijakanmnHutangmnadalahnnkebijakan perusahaanidalam menentukaniseberapa besar 

kebutuhanmnpendanaannnperusahaannnyang dibiayainnolehnnhutang. Kebijakannnhutang 

merupakannkebijakan pendanaannperusahaan yangnberasal eksternalnperusahaan (Nasrizal, 2018). 

Kebijakanihutang perlu dikelola karena penggunaanihutang tinggi akanimeningkatkan 

nilainperusahaannkarenanpenggunaanihutang dapatnmenghematnpajak. Penggunaanihutang 

yangmtinggimjugandapatmmenurunkannnilai perusahaannnkarenannadanyanikemungkinan 

timbulnyannbiayannkepailitannmdannmbiaya keagenan. Berdasarkaniteoriisinyal (Signaling Theory), 
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kebijakannhutang merupakannsinyal yangmdisampaikan manajermkepadampasar, yakniimanajer 

yakin akaniprospek perusahaan yangmbaik, sehingganidenganmpenggunaan hutangnnyang 

lebihnnbanyak, iperusahaan menjadi lebih credible atau dianggapnmampu membayarmkewajiban 

dimmasammendatang. Investormdiharapkan akanmmenangkapmhal tersebutmsebagai 

sinyalmpositifmmengenai keadaanmperusahaan. Sehingganpenggunaan hutangndapat 

meningkatkannnilai perusahaan (Nasrizal, 2018). 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitan ini merupakanmipenelitian empirisnyangibertujuaniuntuknmenguji hipotesis 

(hypotesisnntesting). Pengujiannnhipotesis ini menjelaskannsifatnsuatuihubunganitertentu atau 

menemukanmperbedaanmantarmkelompok atau independensi, antaraiduaiatauilebihifaktor dalam 

sebuahmsituasi (Sekaran, 2006). Penelitianmini bertujuanmnimengujimnipengaruhmmicorporate 

governancemmm (kepemilikanmmmmanajerial, kepemilikanninstitusional, dan proporsindewan 

komisarismindependen) idan kebijakan hutang terhadapnnilainperusahaan. 

Penelitiannininbertujuan untuknmemperoleh data empirismmengenaimpengaruhmcorporate 

governancendan kebijakan hutang terhadapnnilai perusahaan. Penelitianminimmenggunakanmalat 

bantuiperangkatilunak yaituiMicrosoftiexcel dan program statistik Spss. Pengujian yang dilakukan dalam 

penelitian ini adalahnsebagainberikut. 

1. UjinStatistiknDeskriptif 

Statistikideskriptifidigunakaniuntuk memberikan gambaranimengenaiidistribusiidannperilaku data 

sampelnyangndilihatndarinnilaiirata-rata (mean), standarndeviasi, ivarian, imaksimum, iminimum, sum, 

range, kurtosis, dan skewness/kemencengan distribusii (Ghozali, 2013). iPengukurani statistik 

deskriptifmndalammnpenelitianmnini meliputi pengukurannnilainmean, standarndeviasi, nilai 

maksimummnidanmninilaimnminimum. Mean menunjukkannnilainrata-ratandarindata. Standar 

deviasinnmenunjukkannnseberapamnbesar data bervariasinmdarinminilainmrata-ratanya. Nilai 

maksimum untuk menunjukkan nilai terbesar dari dataidan nilaiiminimumiuntukimenunjukkan hal 

sebaliknya. 

2. Uji AsumsinKlasik 

a. Normalitas 

Ujinnormalitasmbertujuanmuntukmmenguji apakahnndalamnnmodelninregresi, ivariabel pengganggu 

atauiresidual memilikiidistribusi normalmnTonimnRahadiyanto (2013). iUji normalitasnbertujuan 

untuknmengujiiapakah dalammnmodelmniregresi, datamnvariabel pengangguiatau 

residualiberdistribusi normal atauntidak. Uji normalitasnyangmdigunakan adalah uji One-

SampleiKolmogorov-Smirnov Test. Menurut Ghozali (2013) uji Kolmogorov-Smirnov lebih peka 

untuk mendeteksi normalitas data dibandingkan pengujian dengan menggunakan grafik. Untuk 

mendeteksi normalitas data dengan cara membandingkan nilai probabilitas (p-value) yang diperoleh 

denganmmtaraf signifikansimyangmsudahmditentukannyaitu 0,05. Dasar mpengambilan mkeputusan 

dalamnujinnormalitasnadalah: 

1. Jikannilainprobabilitas (p-value) imasing-masingnvariabelnindependennlebihibesar dari 0,05 

makaidataiberdistribusiinormal. 

2. Jikai nilaii probabilitas (p-value) masing-masingi variablei independeni lebihikecil dari 0,05 

makandatantidaknterdistribusi normal. 

 

b. Multikolinearitas 

Ujimimultikolinearitas bertujuanmiuntuk mengujinapakahnmodelmregresinditemukan 

adanyankorelasi antarnvariabelnindependen. Modelnregresinyang baiknseharusnyantidak 
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terjadiikorelasi diantara variabeliindependen. Deteksimadanyammultikolinearitasmiadalah 

besaraniVIF (VarianceiInflationiFaktor) jika nilai VIF di atas 10 atau nilai tolerance lebih 

kecilndarini0,1 makandalamnmodelnregresi bergandanterjadinmultikolinieritas. 

c. Autokorelasi 

Ujinnmautokorelasinnmdilakukan untuk mengetahuiihubungan yangnterjadi diantara variabel-

variabelmyangmiditeliti. Masalah autokorelasi sering ditemukan pada data time-series atau model 

regresi dengan runtun waktu Abdul Halim, (2014). Untuk mengetahui terjadi atau tidaknya 

autokorelasi, penelitian ini menggunakan uji runs test. Apabila asymp.sig dalam uji runs test lebih 

besar dari 5% maka tidak terjadi autokorelasi 

d. Heteroskedastisitas 

Ujiniheteroskedastisitasnibertujuaninuntuk mengujiiapakah dalamimodel regresiiterjadi 

ketidaksamaannvariancendarinresidualisatu pengamatannkeipengamataniyangilain. Jika 

variancendarinresidual satuipengamatannke pengamatanmilainmitetap, makamidisebut 

homoskedastisitasidannjikaiberbeda disebut heteroskedastisitasnuntuknmendeteksibada 

tidaknyanheteroskedastisitasnmenggunakan ujimglejser, yaitumdengannmeregresinnilai 

absolutmmresidualmmterhadapmmvariabel independen. Jikanvariabelisignifikanisecara 

statistikimempengaruhiivariabelndependen, makammmiadammmnindikasimmmnterjadi 

heteroskedastisitas. 

 

HASIL PENELITIAN 

Uji Hipotesis  

Uji Regresi Linier Berganda 

Hasil uji regresi linier berganda disajikan pada tabel berikut: 

 
  

Berdasarkannhasilnpengujianmregresimlinier bergandamndiatasmnmakamndidapatkanmnhasil 

persamaannnregresinnliniermnbergandanndalam penelitianiini memilikiimakna sebagaiiberikut: 

a) Dari hasil pengujianiregresiiberganda, maka dapatmdiketahuimbahwankonstantanadalah 

sebesarmi0,686. Artinyamapabilamvariabel independen seperti Kepemilikan Manajerial, 

Kepemilikian Institusional, Proporsi Dewan Komisaris Independen dan Debt Equity Ratio adalah 

sama dengan nol, maka Nilai Perusahaan bernilai sebesarn0,686%. 

b) Berdasarkannnpersamaannnregresimnlinier bergandammdiatas, mmdiketahuimmbahwa 

Kepemilikan Manajerial (X1) imempunyai nilainkoefisiennb1 = -0,090. Artinyaiapabila 
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variabelnbebas yangnlain dianggapikonstan ataunnol, setiapnpeningkatannKepemilikan 

Manajerialnsebesar 1%nakan meningkatkan NilainPerusahaan sebesarn0,090%. 

c) Berdasarkan persamaanmnregresimnlinier berganda diatas, diketahui bahwa Kepemilikan 

Institusional (X2) mempunyai nilai koefisien b2 = -0,105. Artinya apabila variabel bebas yang lain 

dianggap konstan atau nol, setiap peningkatan Kepemilikan Institusional sebesar 1% akan 

meningkatkan Nilai Perusahaan sebesar 0,105%. 

d) Berdasarkan persamaanmnregresimnlinier berganda diatas, diketahui bahwa Dewan 

Komisaris Independen (X3) mempunyai nilai koefisien b3 = 6,617. Artinya apabila 

variabelnbebasiyangilain dianggapikonstan ataumnnol, setiap ipeningkatan Dewan Komisaris 

Independen sebesarm1%nakan meningkatkanmnNilai Perusahaan sebesar 6,617%. 

e) Berdasarkan persamaan regresi linier berganda diatas, diketahui bahwa DER (X4) 

mempunyaiminilaimikoefisien ib4 = 0,220. Artinyamapabilamvariabelnbebasnyangnlain 

dianggapmnikonstanmniataumninol, setiap peningkatanmmDERmmsebesar 1%mmakan 

meningkatkanmiNilaimiPerusahaan sebesar 0,220%. 

 

Uji T 

Hasil perhitungan koefisien determinasi (R2) disajikan pada tabel sebagai berikut : 

 
 

Berdasarkannhasilnpadantabelndiatas, diketahui bahwamvariabelmKepemilikanmManajerialndan 

Kepemilikian Institusionalmmemiliki koefisien negatif tidak signifikan, variabel ProporsiiDewan 

Komisaris Independendannnmemiliki koefisien positifnnsignifikan, danmnDebt Equity Ratio memiliki 

koefisien positif tidak signifikan. 

 

Uji Koefisien Determinasi (R2) 

 

 

Berdasarkan tabel diatas, hasil uji adjusted R2 padaipenelitianiiniidiperolehinilaiisebesar 0,176. 

HalnininmenunjukkannbahwanNilainPerusahaandipengaruhimmiolehmmivariabelmiKepemilikan 

Manajerial, KepemilikianiInstitusional, Proporsi DewannKomisarisnIndependen dannDebt Equity Ratio 
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sebesarn17,6%, sedangkanisisanyaisebesar 82,4%ndipengaruhinoleh faktornlain yangntidak 

ditelitimdalamnpenelitiannini, misalnya komite audit, return on asset, dan equity ratio. 

 

 

Pembahasan 

Berdasarkanmhasilmpenelitianmiyang telah dianalisisnsecaranstatistikndengannregresi linier 

berganda, makamterdapatmhal–halmyang perlu diperhatikanmmengenaimpengaruhiKepemilikan 

Manajerial, KepemilikiannInstitusional, Proporsi DewannKomisaris Independenndan Debt Equity 

RatiomterhadapmNilainPerusahaanmmanufaktur yangnterdaftarndi BursanEfekiIndonesiaiperiode 2018 – 

2020. 

 

1. PengaruhnKepemilikannManajerialiTerhadap NilainPerusahaan 

Hasilmmidarimmipengujian pertama menunjukannbahwa kepemilikannmanajerial 

tidaknberpengaruh terhadapnnila perusahaan, maka dari itu hipotesis pertamanditolak. Hasil 

penelitianninintidakididukungioleh penelitian Sofyaningsih dan Hardiningsih (2017) yang 

mendukungnteori agencynyangnmenyatakan bahwannkepemilikan manajernmmerupakan 

mekanismennyang efektifnnuntuk mengatasi konflikmnkeagenan yangmnterjadi akibat 

perbedaannkepentingan antaranmanajerndan pemilik. Hasilmipenelitian ini juga tidak didukung oleh 

Mukhtaruddin (2018) iyang menyatakannbahwansemakinnbesarnproporsi 

kepemilikanmsahammolehmmanajemen akan mempengaruhi kebijakan yang diambil perusahaan. 

Sehingga, pemilik modal dan manajemen akan memiliki kepentingan yang sama yaitu meningkatkan 

nilai dari pada perusahaan tidak terbukti. Hasil pengujian pertama penelitian ini didukung oleh 

penelitian Kaluti dan Purwanto (2016), Wida (2014), dan Adnantara (2018) yang menyatakan bahwa 

kepemilikan manajer tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

 

2. Pengaruh Kepemilikian Institusional Terhadap Nilai Perusahaan 

Hasilidariipengujianikeduankepemilikan institusionalndisimpulkanibahwa kepemilikan 

institusionalitidakiberpengaruhiterhadapinilai perusahaan, makamdarimitunhipotesis kedua ditolak. 

Hasilmpenelitianninintidak didukung olehnpenelitiannKalutindannPurwanto (2016) 

yangmimenyatakanmibahwamsemakin besar proporsimkepemilikanmsahammoleh investor 

institusionalimampu menjadiialatnmonitoring yangnnefektif baginnmanajemennnsehingga 

manajemenmdapat meningkatkannkinerjanya danmnberusaha untukmnmemaksimumkan 

keuntunganmmguna meningkatkanmmnilai perusahaan. Hasil iniijuga tidakisesuai dengan 

agencymnheory yangmmenyatakan bahwa kepemilikanninstitusionalnmampunmengatasi 

konfliknkeagenanmkarenamkinerjammanajer dapatnndimonitoringnidenganniefektif. Hasil pengujian 

kedua penelitian ini didukung oleh Hartini dan Cahyono (2017), Mukhtaruddin (2018), dan Adnantara 

(2018) yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

3. Pengaruh Proporsi Dewan Komisaris Independen Terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian ketiga menunjukan hasil bahwa proporsi dewan komisaris independen 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan, maka dari itu hipotesis ketiga diterima. Hasil penelitian 

inimmembuktikanmbahwamdewan komisarisiindependennmampummenjalankan fungsi monitoring 

untuk mengawasi kebijakan sertankegiatannyangndilakukannolehndireksi. Hasil penelitian ini sejalan 

dengan agency theory, yang menyatakan bahwamkegiatan monitoringmyang 

dilakukanmolehnkomisaris independenmndalam mengatasimnimasalah benturanmkepentingan 

antarmparammanajer internalmmseperti penyalahgunaanmmaset perusahaanmmdan 

manipulasimmtransaksi perusahaanmdapat berjalanmsecaramiefektif sehingga meningkatkan nilai 
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perusahaan. Hasil penelitian ketiga didukung oleh Hiriati dan Rihaningtyas (2015) yang menyatakan 

bahwa proporsi dewan komisaris independen berpengaruhmnsignifikan terhadapmnnilai perusahaan. 

4. Pengaruh Debt Equity Ratio TerhadapnNilai Perusahaann 

Hasil pengujianmikeempat menunjukan hasil bahwamkebijakan hutang berpengaruh 

positifmntidak signifikan terhadapmnnilai perusahaan. Hasilmpenelitian inimsejalan 

denganmpenelitianmSeptania (2017) iyang menyatakanmbahwa Debt Equity Ratio tidak 

berpengaruhmnsignifikan terhadapmnNilai Perusahaan. 

Tingkat DebtiEquityiRatio yangisemakin tingginakannmendorongnmanajemenmuntuk 

melakukanipraktiknNilaiiPerusahaan, karena rasionhutangnyangnlebihnbesarndarinmodal 

sendirimmenunjukkanmbahwamiperusahaan memilikiiresikoikeuanganiyangibesar. Tidak 

berpengaruhnyaiDER didugaikarena investor sekarangntelahnbanyakmmengetahuinbahwa 

hutangiatauipinjamanidariikredituribukanlah satu-satunyammsumbermnutamamnkegiatan 

operasionalmperusahaan. Perusahaanmyang mengalamimkesulitanmkeuanganmmungkin dapat 

memenuhiikebutuhan dana dari sumber lain, sepertinpenggunaannlabanditahan. 

 

PENUTUPAN 

A. Kesimpulan Dan Saran 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini meneliti tentang pengaruh KepemilikanmmManajerial, mKepemilikian 

Institusional, ProporsimDewanmKomisaris Independenndan DebtnEquitynRatioiterhadap 

NilaimPerusahaan. Variabelnpenelitian yang digunakannadalah variabelmdependen yaitu 

NilaimmPerusahaan. Sedangkanmmvariabel independenmyaitumKepemilikan Manajerial, 

KepemilikiannInstitusional, ProporsinDewan KomisarisiIndependen dan Debt EquityiRatio. 

Datanmsampelnmsebanyaknn111 perusahaan manufakturmyangmterdaftarmdinBursanEfek 

Indonesiamnuntukmnperiodemn2018 – 2020. Berdasarkanmhasilmpenelitianmmakamdapat 

diambilnkesimpulannsebagai berikut : 

1. Variabel Kepemilikan Manajerial berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap Nilai 

Perusahaanmmanufaktur yangmterdaftarmdiBursamEfeknIndonesia periodem2018 – 2020. 

2. Variabel Kepemilikian Institusional berpengaruhmnnegatif tidak signifikan terhadapnnNilai 

Perusahaannnmanufaktur yangmterdaftarmdiBursamEfeknIndonesia perioden2018 – 2020. 

3. Variabel Proporsi DewanmnKomisaris Independeniberpengaruhipositifisignifikan terhadapmNilai 

Perusahaanmmanufaktur yangmterdaftarmdiBursa Efek Indonesia perioden2018 – 2020. 

4. Variabel Debt Equity Ratio berpengaruh positifmtidakmsignifikanmterhadapnNilai 

Perusahaannmanufaktur yangnterdaftar di BursamEfek Indonesiamperiodem2018 – 2020. 

B. Sarani 

Berdasarkanmnhasilmnpenelitianmnini terdapatmberbagaimsaranmuntukmpenelitian 

selanjutnya, iyaitu: 

 

1. Penelitiannlebihnlanjutndapatnmengambil sampeliseluruhiperusahaaniyangilistingidi BEI, 

agarnhasilnpenelitiannmenjadinlebih representatif.  

2. Penelitiannnnselanjutnyannnlebihnnnbaik menggunakaniperiodeiyangilebihipanjang 

agarntrennsetiapntahunnyaidapatitercakup dalamnpenelitian. 

3. Penelitiannselanjutnyamdapatnmenambah beberapamvariabelnbebasnselainnvariabel bebasyang 

digunakanidalam penelitian ini, Dengannnmenambahkannnlebihnnbanyak variabel, 

hasilmpenelitianmlebihmmampu untuknnmemprediksinnNilainnPerusahaan 

dengannlebihntepatndannakurat. 

4. Bagiiperusahaan, investoridanipemerintah disarankannagarnlebihmmemahamimnilai 

perusahaanmmmuntukmmnmeminimalisir kesalahannnterkaitnnidengannnikebijakan 

akuntansinyangndipilihnolehnperusahaan, pengambilanmnkeputusanmndalammnhal investasi. 
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