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ABSTRACT 
 

The company's main goal is to maximize the value of the company. The 
value of the company is very important because the value of the company reflects 
the performance of companies that could affect investors' perception of the 
company. This study aimed to examine the effect of ownership structure consisting 
of institutional ownership and managerial ownership, dividend policy, debt policy 
and profitability of the company's value on all companies listed on the Stock 
Exchange in 2010 until 2012. The enterprise value is calculated by using Tobin's 
Q Ratio. The population in this study are all companies listed on the Stock 
Exchange in 2010-2012, where there are 420 companies registered during the 
study period. The sampling technique used purposive sampling method and obtain 
the results of 85 companies that meet the criteria of the sample. For the analysis 
of the data used in this study is multiple regression analysis with the help of 
computer applications SPSS version 17.0. The results of this study indicate that 
institutional ownership has no effect on the value of the company with a 
significance value of 0,939 > 0,05 and the influence of -0.077. For managerial 
ownership also has no effect on the value of the company with a significance 
value of 0,451 > 0,05 and the effect of 0,755. For dividend policy has an influence 
on the value of the company with a significance value of 0,033 < 0,05 and 
influence of 2,148. For debt policy has an influence on the value of the company 
with a significance value of 0,012 < 0,05 and effect of -2,232. And to profitability 
has an influence on the value of company with a significance value of 0,027 < 
0,05 and influence of 2,212. This research also obtained the result that the 
adjusted R Square of 15.2%, which means the value of the company can be 
explained by 15.2% by institutional ownership, managerial ownership, dividend 
policy, debt policy and profitability, the rest is influenced by other variables not 
examined by author.  
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PENDAHULUAN 
 

Menurut Abdillah (2013) terdapat 
beberapa faktor yang dapat 
mempengaruhi nilai perusahaan, 
dimana faktor-faktor ini sering 
digunakan oleh para calon investor 
untuk menilai kemampuan 
perusahaan dalam usahanya 
meningkatkan nilai perusahaan. 
Faktor-faktor tersebut diantaranya 
adalah kebijakan dividen, kebijakan 
hutang, profitabilitas, keputusan 
investasi, struktur kepemilikan, 
pertumbuhan perusahaan, ukuran 
perusahaan. Masing-masing dari 
faktor tersebut memiliki hubungan 
dan pengaruh yang tidak konsisten 
terhadap nilai perusahaan. 

Dalam teorinya, Jensen dan 
Meckling (1976) menjelaskan bahwa 
ada beberapa alternatif yang dapat 
dilakukan untuk mengurangi konflik 
keagenan antara manajer dengan 
pemegang saham, antara lain dengan 
cara pertama meningkatkan 
pengawasan melalui institusional 
investor, seperti dana pensiun, 
perusahaan asuransi dan perseroan 
terbatas maupun institusi independen 
yang memiliki otoritas menilai kinerja 
manajemen perusahaan. Distribusi 
saham antara pemegang saham dari 
luar seperti institusional investor 
dapat mengurangi konflik keagenan.  

Penelitian yang dilakukan oleh 
Wahyudi dan Pawestri (2006) yang 
memperoleh hasil bahwa kepemilikan 
institusional dapat mempengaruhi 
nilai perusahaan. Sedangkan 
penelitian yang dilakukan oleh 
Sofyaningsih dan Hardiningsih 
(2011) menyatakan bahwa 
kepemilikan institusional tidak 
memiliki pengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 

Cara yang kedua adalah dengan 
meningkatkan kepemilikan saham 

perusahaan oleh pihak manajemen. 
Kepemilikan manajemen adalah 
persentase kepemilikan saham yang 
dimiliki oleh direksi, manajer dan 
dewan komisaris. Dengan adanya 
kepemilikan manajemen dalam 
sebuah perusahaan akan 
menimbulkan dugaan yang menarik 
bahwa nilai perusahaan meningkat 
karena dengan hal tersebut pihak 
manajemen perusahaan dapat 
merasakan langsung manfaat dari 
keputusan yang diambil sehingga 
pihak manajemen dapat termotivasi 
untuk meningkatkan kinerjanya yang 
akhirnya dapat meningkatkan nilai 
perusahaan (Nurlela dan Islahuddin, 
2008). 

Hal ini sejalan dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Sofyaningsih dan 
Hardiningsih (2011) yang 
memperoleh hasil bahwa kepemilikan 
manajerial terbukti mempengaruhi 
nilai perusahaan. 

Ketiga adalah dengan cara 
meningkatkan dividend payout ratio 
(DPR). DPR merupakan kebijakan 
suatu perusahaan dalam menentukan 
berapa banyak laba saat ini yang akan 
dibayarkan sebagai dividen sebagai 
ganti dari investasi yang ditanamkan 
dan berapa banyak yang 
dipertahankan untuk diinvestasikan 
kembali ke dalam perusahaan 
(Brigham dan Houston, 2006:69). 

Nilai perusahaan dapat dilihat dari 
kemampuan perusahaan membayar 
dividennya. Besarnya dividen yang 
dibayarkan dapat mempengaruhi 
harga saham. Apabila dividen yang 
dibayarkan tinggi maka harga saham 
cenderung tinggi sehingga nilai 
perusahaan juga tinggi. Namun jika 
dividen yang dibayarkan kepada 
pemegang saham kecil maka harga 
saham perusahaan juga rendah, 
dengan demikian dapat disimpulkan 
bahwa dividen yang besar dapat 
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meningkatkan nilai perusahaan 
(Wongso, 2012). 

Hal ini sejalan dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Mardiyati, 
Ahmad dan Putri (2012) serta 
penelitian yang dilakukan oleh 
Susanti (2008) yang memperoleh 
hasil bahwa kebijakan dividen 
berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Sedangkan penelitian 
yang dilakukan oleh Sofyaningsih dan 
Hardiningsih (2011) memperoleh 
hasil bahwa kebijakan dividen tidak 
berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 

Terakhir adalah dengan cara 
meningkatkan pendanaan dengan 
hutang. Peningkatan hutang akan 
menurunkan besarnya konflik 
keagenan antara pemegang saham 
dengan pihak manajemen perusahaan. 
Disamping itu hutang akan 
menurunkan excess cash flow yang 
ada dalam perusahaan, sehingga akan 
menurunkan kemungkinan 
pemborosan yang dapat dilakukan 
oleh pihak manajemen perusahaan, 
karena manajemen memiliki 
kewajiban untuk membayar pokok 
pinjaman beserta bunga pinjaman. 
Penggunaan hutang pada perusahaan 
bisa digunakan untuk mengukur nilai 
perusahaan karena dengan adanya 
hutang yang tinggi akan 
menyebabkan nilai perusahaan 
menjadi turun (Jusriani dan Rahardjo, 
2013). 

Hal ini sejalan dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Sujoko dan 
Soebiantoro (2005) serta Susanti 
(2010) yang memperoleh hasil bahwa 
leverage mempunyai hubungan 
negatif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan, artinya semakin tinggi 
leverage suatu perusahaan, maka nilai 
perusahaannya akan semakin 
menurun. Namun tidak sejalan 
dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Wongso (2012) dan 
Sofyaningsih dan Hardiningsih 
(2011) yang memperoleh hasil bahwa 
kebijakan hutang tidak memiliki 
pengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Menurut Bangun dan Wati (2007) 
dalam melakukan investasi, investor 
akan mempertimbangkan profit dari 
perusahaan mana yang akan 
memberikan return tinggi. 
Profitabilitas memberikan nilai yang 
objektif mengenai nilai investasi pada 
sebuah perusahaan. Oleh sebab itu, 
profit sebuah perusahaan merupakan 
harapan bagi investor, tetapi investor 
juga harus berhati-hati dalam 
menentukan keputusan investasi 
karena jika tidak tepat, investor tidak 
hanya kehilangan return tetapi semua 
modal awal yang diinvestasikan juga 
akan hilang. Oleh karena itu, investor 
juga perlu mengumpulkan informasi 
yang lengkap dan tepat mengenai 
perusahaan yang akan dipilih sebagai 
tempat investasinya. 

Jursriani dan Rahardjo (2013) 
menjelaskan lebih lanjut bahwa 
profitabilitas merupakan daya tarik 
utama bagi para pemegang saham 
karena profitabilitas adalah hasil yang 
diperoleh melalui usaha manajemen 
atas dana yang diinvestasikan para 
pemegang saham dan juga 
mencerminkan pembagian laba yang 
menjadi haknya yaitu seberapa 
banyak yang diinvestasikan kembali 
dan seberapa banyak yang dibayarkan 
sebagai dividen tunai ataupun dividen 
saham kepada mereka. 

Menurut penelitian yang 
dilakukan oleh Mardiyati, Ahmad dan 
Putri (2012) serta penelitian yang 
dilakukan oleh Jusriani dan Rahardjo 
(2013), profitabilitas berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan beberapa penelitian 
terdahulu terlihat adanya ketidak 
konsistenan hasil penelitian. Selain 
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itu peneliti terdahulu hanya 
melakukan penelitian pada jenis 
perusahaan tertentu, misalnya hanya 
pada perusahaan manufaktur atau 
perusahaan LQ45 saja yang terdaftar 
di BEI. Sedangkan, pada penelitian 
ini peneliti menggunakan seluruh 
perusahaan non-keuangan  yang 
terdaftar di BEI dalam periode tiga 
tahun, yaitu mulai dari tahun 2010 
sampai dengan tahun 2012 dan 
peneliti menggunakan struktur 
kepemilikan yang terdiri dari 
kepemilikan institusional dan 
kepemilikan manajerial, kebijakan 
dividen, kebijakan hutang dan 
profitabilitas sebagai variabel 
independennya. 

Dalam penelitian ini, struktur 
kepemilikan, kebijakan dividen dan 
kebijakan hutang dipilih oleh penulis 
karena penulis ingin membuktikan 
kebenaran dari teori yang 
diungkapkan oleh Jensen dan 
Meckling (1976), bahwa keempat hal 
tersebut dapat mengatasi konflik 
keagenan demi meningkatkan nilai 
perusahaan. 

Sedangkan pemilihan rasio 
profitabilitas didasarkan pada alasan 
bahwa rasio profitabilitas 
mencerminkan seberapa efektif 
perusahaan dikelola dan 
mencerminkan hasil bersih dari 
serangkaian kebijakan pengelolaan 
aset perusahaan. Profitabilitas 
merupakan daya tarik utama bagi 
pemilik perusahaan (pemegang 
saham) karena profitabilitas adalah 
hasil yang diperoleh melalui usaha 
manajemen atas dana yang 
diinvestasikan para pemegang saham 
dan juga mencerminkan pembagian 
laba yang menjadi haknya yaitu 
seberapa banyak yang diinvestasikan 
kembali dan seberapa banyak yang 
dibayarkan sebagai dividen tunai 

ataupun dividen saham kepada 
mereka (Jusriani dan Rahardjo, 2013). 

Selain itu penulis ingin membukti 
kan kebenaran dari teori yang 
diungkapkan oleh Sujoko dan 
Soebintoro (2005) yang menyatakan 
bahwa tingkat profitabilitas yang 
tinggi dapat menunjukkan prospek 
perusahaan yang baik, sehingga pihak 
investor akan merespon sinyal baik 
tersebut dan akan meningkatkan nilai 
perusahaan. Rasio profitabilitas yang 
akan digunakan dalam penelitian ini 
adalah return on asset (ROA). 

Variabel dependen yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah 
nilai perusahaan yang dihitung 
dengan menggunakan Tobin’s Q 
Ratio.  
 
TELAAH PUSTAKA 
 
1. Pengaruh Kepemilikan 

Institusional  terhadap Nilai 
Perusahaan 
Menurut Susanti (2010) 

kepemilikan institusional merupakan 
sebuah lembaga yang memiliki 
kepentingan besar terhadap investasi 
yang dilakukan termasuk investasi 
saham, sehingga institusi biasanya 
menyerahkan tanggungjawab pada 
divisi tertentu untuk mengelola 
investasi perusahaan tersebut. 

Susanti (2010) menjelaskan lebih 
lanjut bahwa dikarenakan pihak 
institusi memantau secara profesional 
perkembangan investasinya, maka 
tingkat pengendalian terhadap  
tindakan manajemen sangat tinggi 
sehingga potensi kecurangan dapat 
ditekan yang akan berakhir pada 
peningkatan tujuan perusahaan jangka 
panjang yaitu memaksimumkan nilai 
perusahaan. 

Jensen dan Meckling (1976) 
menjelaskan bahwa terdapat beberapa 
alternatif yang dapat dilakukan untuk 
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mengurangi konflik keagenan antara 
manajer dengan pemegang saham, 
salah satunya adalah dengan cara 
meningkatkan pengawasan melalui 
institusional investor. Distribusi 
saham antara pemegang saham dari 
luar seperti institusional investor 
dapat mengurangi konflik keagenan. 

Hal ini disebabkan karena 
kepemilikan mewakili sumber 
kekuasaan yang dapat digunakan 
untuk mendukung atau sebaliknya 
terhadap keberadaan manajemen. 
Jadi, dengan adanya institusional 
investor akan mendorong peningkatan 
pengawasan yang lebih optimal 
terhadap kinerja manajemen yang 
akhirnya dapat meningkatkan nilai 
perusahaan. 

Beberapa peneliti menemukan 
bahwa aktivitas pengawasan yang 
dilakukan investor dari pihak luar 
mampu mengubah struktur 
pengelolaan perusahaan dan mampu 
meningkatkan kemakmuran 
pemegang saham dalam artian 
meningkatkan nilai perusahaan, 
pengawasan yang dilakukan mampu 
mensubstitusi biaya keagenan lain 
sehingga biaya keagenan menurun 
dan nilai perusahaan meningkat 
(Wongso, 2012). 
2. Pengaruh Kepemilikan 

Manajerial terhadap Nilai 
Perusahaan 
Menurut Nurlela dan Islahuddin 

(2008) kepemilikan manajerial adalah 
persentase kepemilikan saham yang 
dimiliki oleh direksi, manajer dan 
dewan komisaris. Dengan adanya 
kepemilikan manajemen dalam 
sebuah perusahaan akan 
menimbulkan dugaan yang menarik 
bahwa nilai perusahaan meningkat 
karena dengan hal tersebut pihak 
manajemen perusahaan dapat 
merasakan manfaat dari keputusan 
yang diambil sehingga pihak 

manajemen dapat termotivasi untuk 
meningkatkan kinerjanya yang 
akhirnya dapat meningkatkan nilai 
perusahaan. 

Taswan (2003) menyatakan 
bahwa kepemilikan saham oleh pihak 
manajemen perusahaan berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan, 
sehingga semakin besar kepemilikan 
manajerial maka nilai perusahaan 
tersebut juga akan semakin 
meningkat. Kepemilikan manajerial 
akan mendorong  manajemen untuk 
meningkatkan nilai perusahaan. 
Kepentingan manajerial akan 
menyejajarkan antara kepentingan 
manajemen dengan kepentingan 
pemegang saham sehingga akan 
memperoleh manfaat langsung dari 
keputusan yang diambil serta 
menanggung kerugian dari 
pengambilan keputusan yang salah. 
3. Pengaruh Kebijakan Dividen 

terhadap Nilai Perusahaan 
Harjito dan Martono (2005) dalam 

Wongso (2012) menjelaskan bahwa 
kebijakan dividen merupakan salah 
satu aspek penting dalam tujuan 
memaksimumkan nilai perusahaan. 
Pihak manajemen memiliki dua 
alternatif perlakuan terhadap 
penghasilan bersih setelah pajak atau 
Earning After Tax (EAT) perusahaan, 
yaitu membaginya kepada pemegang 
saham dalam bentuk dividen atau 
diinvestasikan kembali ke dalam 
perusahaan sebagai laba ditahan. 
Biasanya, sebagian EAT dibagi dalam 
bentuk dividen dan sebagian lagi 
diinvestasikan kembali. 

Harjito dan Martono (2005) dalam 
Wongso (2012) menjelaskan lebih 
lanjut bahwa nilai perusahaan dapat 
dilihat dari kemampuan perusahaan 
membayar dividennya. Besarnya 
dividen yang dibagikan dapat 
mempengaruhi harga saham. Apabila 
dividen yang dibayarkan tinggi maka 
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harga saham cenderung tinggi 
sehingga nilai perusahaan juga tinggi. 
Namun jika dividen yang dibayarkan 
kepada pemegang saham kecil maka 
harga saham perusahaan tersebut juga 
rendah. Dengan demikian dapat 
ditarik kesimpulan bahwa dividen 
yang besar akan meningkatkan nilai 
perusahaan. 
4. Pengaruh Kebijakan Hutang 

terhadap Nilai Perusahaan 
Menurut Wongso (2012) 

kebijakan hutang adalah kebijakan 
yang diambil perusahaan untuk 
melakukan pembiayaan melalui 
hutang. Semakin tinggi level hutang 
perusahaan, maka kemungkinan 
resiko keuangan dan kegagalan 
perusahaan juga semakin tinggi. 
Dengan begitu, semakin rendah 
tingkat hutang perusahaan maka 
semakin tinggi kemampuan 
perusahaan untuk membayar seluruh 
kewajibannya. Peningkatan nilai 
hutang akan mempengaruhi tingkat 
pendapatan bersih yang tersedia bagi 
pemegang saham termasuk dividen 
yang diterima. Tingkat hutang yang 
rendah diharapkan dapat mengurangi 
resiko keuangan dan kebangkrutan 
perusahaan. 

Penggunaan hutang pada 
perusahaan dapat digunakan untuk 
mengukur nilai perusahaan karena 
dengan adanya hutang yang tinggi 
akan menyebabkan nilai perusahaan 
menjadi turun. Kondisi ini terjadi 
karena investor mempertimbangkan 
bahwa hutang yang tinggi akan 
menyebabkan resiko yang besar pula 
terhadap pengembalian investasi yang 
mereka tanamkan karena hutang akan 
menciptakan beban tetap berupa 
bunga yang harus dibayarkan oleh 
perusahaan sehingga laba menjadi 
menurun dan modal pemegang saham 
juga ikut menurun (Jusriani dan 
Rahardjo, 2013). 

5. Pengaruh Profitabilitas 
terhadap Nilai Perusahaan 
Profitabilitas adalah tingkat 

keuntungan bersih yang mampu 
diraih oleh perusahaan saat 
menjalankan operasinya. Profita 
bilitas yang tinggi menunjukkan 
prospek perusahaan yang baik, 
sehingga investor akan merespon 
positif sinyal tersebut dan nilai 
perusahaan akan meningkat (Susanti, 
2010). 

Profitabilitas dapat dilihat dengan 
menggunakan rumus return on asset 
(ROA) karena ROA dapat 
mencerminkan tingkat hasil 
pengembalian investasi bagi para 
pemegang saham. Profitabilitas yang 
tinggi dapat mencerminkan 
kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan keuntungan yang tinggi 
bagi pemegang saham, hal ini akan 
memberikan sinyal positif kepada 
para investor sehingga akan 
berdampak pada kenaikan nilai 
perusahaan (Ayuningtias dan Kurnia, 
2013).  
 
METODE PENELITIAN 
 
Populasi dan Sampel 

Dalam penelitian ini, populasi 
yang digunakan adalah seluruh 
perusahaan yang terdaftar di BEI  
selama tiga tahun, yaitu mulai dari 
tahun 2010 sampai dengan tahun 
2012, dimana terdapat 420 
perusahaan yang terdaftar selama 
periode penelitian tersebut. 
Sedangkan teknik pengambilan 
sampel yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah dengan 
menggunakan purposive sampling 
methode yang merupakan teknik 
penentuan sampel dengan 
pertimbangan tertentu (Pasaribu dan 
Siregar, 2008). Berdasarkan kriteria 
sampel terdapat 85 perusahaan yang 
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memenuhi kriteria untuk menjadi 
sampel dalam penelitian ini. 

 
Jenis dan Sumber Data 
 Jenis data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah data kuantitatif, 
yaitu data yang dinyatakan dalam 
bentuk angka (Priyatno, 2009:8). 
Pengumpulan data dalam penelitian 
ini dilakukan dengan teknik 
dokumentasi dengan menggunakan 
purpose sampling methode yang 
merupakan teknik penentuan sampel 
dengan pertimbangan tertentu 
(Pasaribu dan Siregar, 2008). 
 Sedangkan sumber data yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah 
data sekunder yang diperoleh dari 
www.idx.co.id, www.yahoo-
finance.com dan Pusat Informasi 
Pasar Modal (PIPM) cabang 
Pekanbaru. 
 
Teknis Analisa Data 
1. Uji Normalitas Data 

Uji normalitas data digunakan 
untuk mengetahui apakah populasi 
data berdistribusi secara normal atau 
tidak. Uji normalitas data dalam 
penelitian ini dilakukan dengan 
menggunakan alat uji statistik yaitu 
kolmogorov-Smirnov.  
2. Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik ini bertujuan 
untuk  mengetahui apakah hasil 
estimasi regresi yang dilakukan 
terbebas dari bias sehingga hasil 
regresi  yang diperoleh tidak valid 
dan akhirnya hasil regresi tersebut 
tidak dapat dipergunakan sebagai 
dasar untuk menguji hipotesis dan 
penarikan kesimpulan. Berikut 
beberapa uji asumsi klasik yang akan 
digunakan dalam penelitian ini, yaitu: 
3. Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas bertujuan 
untuk menguji apakah pada model 
regresi ditemukan adanya korelasi 

antar variabel independen. Ada 
beberapa metode pengujian yang 
dapat digunakan, salah satunya adalah 
dengan melihat besaran dari Variance 
Inflation Factor (VIF) dan Tolerance. 
Tolerance mengukur variabilitas 
variabel independen yang terpilih 
yang tidak dijelaskan oleh variabel 
independen lainnya. Jika nilai 
tolerance yang rendah sama dengan 
nilai VIF yang tinggi. Nilai cutoff 
yang umum digunakan untuk 
menunjukkan adanya 
multikolinearitas adalah nilai 
tolerance kecil sama dengan 0.10 atau 
sama dengan nilai VIF besar sama 
dengan 10. Suatu model dikatakan 
bebas dari multikolinearitas jika 
angka VIF disekitar angka 1 dan 
mempunyai angka torelance 
mendekati 1.  
4. Heteroskedastisitas 

Heteroskedastisitas dapat dilihat 
dari grafik regresi linear dengan 
melihat ada atau tidaknya pola 
tertentu pada grafik tersebut. Jika ada 
pola tertentu, seperti titik–titik yang 
ada membentuk suatu pola tertentu 
yang teratur maka telah terjadi 
heteros kedastisitas. Jika tidak ada 
pola yang jelas, serta titik-titik 
menyebar di atas dan di bawah angka 
nol pada sumbu Y, maka tidak terjadi 
heteroskedastisitas.  
5. Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan untuk 
menguji apakah dalam model regresi 
linier ada korelasi antara kesalahan 
penganggu pada periode t dengan 
kesalahan penganggu pada periode t-1 
(sebelumnya). Jika terjadi korelasi, 
maka dinamakan ada problem 
autokorelasi. Metode pengujian yang 
sering digunakan adalah dengan uji 
Durbin-Watson (uji DW) dimana 
batas nilai Durbin-Watson yang bebas 
korelasi adalah antara -2 sampai 
dengan +2 (Priyatno, 2009:47)  

http://www.idx.co.id/
http://www.yahoo-finance.com/
http://www.yahoo-finance.com/
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Analisis Regresi Berganda 
Untuk melihat pengaruh dari 

struktur kepemilikan yang terdiri dari 
kepemilikan institusional dan 
kepemilikan manajerial, kebijakan 
dividen, kebijakan hutang dan 
profitabilitas terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan-
perusahaan non-keuangan yang 
terdaftar di BEI selama tahun 2010 
sampai dengan tahun 2012 akan 
digunakan regresi berganda sebagai 
berikut: 

 
 
 
Keterangan: 
Y : Nilai perusahaan 
a : Konstanta 
b1, b2, b3 b4 b5: Koefisien regresi 
variabel independen 1, 2, 3, 4    dan 5 
X1, X2, X3 X4 X5 : Variabel 
independen 1,2, 3, 4 dan 5  
ε  : Tingkat kesalahan 
 
Uji Goodness of Fit  

Ketepatan fungsi regresi sampel 
dalam menaksir nilai aktual dapat 
diukur dari goodness of fit yang 
diukur dari nilai koefisien determinasi 
(R2). Koefisien determinasi mengukur 
sejauh mana kemampuan model dapat 
menerangkan variasi variabel 
independen yang digunakan dalam 
model mampu menjelaskan variasi 
variabel dependen (Ghozali, 
2013:97). 
 
Pengujian Hipotesis 

Pengujian hipotesis yang diajukan 
dalam penelitian ini dilakukan dengan 
menggunakan alat uji statistik, yaitu 
pengujian signifikansi variabel secara 
parsial (uji-t) dengan menggunakan 
model regresi linier berganda. 

Untuk mengetahui pengaruh 
secara parsial dari variabel 
kepemilikan institusional, 

kepemilikan manajerial, kebijakan 
dividen, kebijakan hutang dan 
profitabilitas terhadap nilai 
perusahaan dapat digunakan uji-t 
statistik. 

Hipotesisnya dapat dijelaskan 
sebagai berikut: 
H01 : Variabel independen tidak 

berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan 

Ha1 : Variabel independen 
berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan 

Maka: 
a. Apabila thitung > ttabel, atau 

probabilitas < α = 0,05 maka Ha1 
diterima dan H01 ditolak yang 
berarti bahwa variabel independen 
memiliki pengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 

b. Apabila thitung < ttabel, atau 
probabilitas > α = 0,05 maka H01 
diterima dan Ha1 ditolak yang 
berarti bahwa variabel independen 
tidak memiliki pengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 

 
HASIL PENELITIAN DAN 
PEMBAHASAN 
 
Analisis Deskriptif 

Secara deskriptif data penelitian 
untuk masing-masing variabel yang 
terdiri dari 255 item ini adalah 
sebagai berikut: 
1. Kepemilikan institusional 

memiliki nilai minimum terendah 
terdapat pada variabel ini adalah 
27,27 dan nilai tertinggi adalah 
95,65 sedangkan nilai rata-rata 
adalah 54,1504. 

2. Kepemilikan Manajerial memiliki 
nilai terendah adalah sebesar  0 
dan nilai tertinggi adalah 0,93 
sedangkan nilai rata-rata adalah 
0,1079.  

3. Kebijakan dividen yang 
diproksikan dengan menggunakan 

Y = a + b1 X1 + b2 X2 + b3 X3+ b4 X4 + b5 X5 + ε 
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rumus Dividen Payout Ratio 
(DPR) memiliki nilai terendah 
sebesar -5,35 dan nilai tertinggi 
adalah 66,78 sedangkan nilai rata-
rata adalah 11,8873. 

4. Kebijakan hutang yang 
diproksikan dengan menggunakan 
rumus Debt to Equity Ratio (DER) 
memiliki nilai terendah sebesar -
24,63 dan nilai tertinggi adalah 
52,25 sedangkan nilai rata-rata 
adalah 11,27809. 

5. Profitabilitas yang diproksikan 
dengan menggunakan rumus 
Return on Asset (ROA) memiliki 
nilai terendah sebesar 0,03 dan 
nilai tertinggi adalah 226,35 
sedangkan nilai rata-rata adalah 
0,130227. 

6. Nilai perusahaan yang diproksikan 
dengan menggunakan rumus 
Tobbins Q (Q), memiliki nilai 
terendah adalah 0,01 dan nilai 
tertinggi adalah 9,92 sedangkan 
nilai rata-rata adalah 0,6876. 

 
Analisis Data 
1. Uji Normalitas 

Pada pengujian awal data tidak 
terdistribusi normal karena memiliki 
nilai signifikansi di bawah 0,05, 
sehingga perlu dilakukan transformasi 
data. Setelah transformasi data nilai 
signifikansi berada di atas 0,05 atau 
5% dengan demikian data tersebut 
telah terdistribusi dengan normal, 
sehingga data dapat digunakan untuk 
penelitian selanjutnya. 
 
2.Uji Asumsi Klasik 
Hasil Uji Multikolinieritas 

Hasilnya tidak terdapat (terbebas 
dari) multikoleniaritas pada model 
regresi linear berganda yang dibuat 
karena nilai VIF yang ada 
mempunyai nilai di atas angka 1 dan 
dibawah angka 10  atau memiliki 

angka tolerance yang melebihi angka 
0,01 dan tidak melebihi angka 1. 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Dari hasil uji scatter plot dapat 
dilihat bahwa pola gambar menyebar 
dan tidak membentuk pola tertentu, 
dengan demikian data yang 
digunakan dalam penelitian ini 
menunjukkan tidak terjadi 
heteroskedastititas. 
Hasil Uji Autokorelasi 

Dari hasil perhitungan dengan 
menggunakan program SPSS 
diperoleh nilai d hitung sebesar = 
1,842. Maka d terletak antara dL dan 
dU, maka hipotesis nol diterima yang 
berarti tidak ada autokorelasi. 
 
3. Model Regresi Berganda 

Berdasarkan hasil analisis data 
dengan menggunakan program SPSS 
maka didapatkan persamaan regesi 
linier berganda sebagai berikut : 

 

 
 
Uji Goodness of Fit 

Tingkat koefisien determinasi yang 
dimiliki sebesar adjusted R2= 0,152. Hal 
ini berarti nilai perusahaan dapat 
dijelaskan oleh variabel kepemilikan 
institusional, kepemilikan manajerial, 
kebijakan dividen, kebijakan hutang dan 
profitabilitas sebesar 15,2%. Sementara 
sekitar 84,8% dijelaskan oleh variabel 
lain seperti struktur modal, net profit 
margin, earning per share, nilai tukar 
rupiah, inflasi dan lain-lain. Hal ini 
mengindikasikan bahwa variabel nilai 
perusahaan banyak ditentukan oleh 
psikologis pasar. 

Pengujian Hipotesis 
1. Hasil Pengujian Hipotesis Pertama 

(Ha1) 
Berdasarkan hasil pengolahan data 

dengan menggunakan program SPSS, 
menunjukkan hasil bahwa thitung variabel 
kepemilikan institusional adalah -0,077 

Y = 0,507-0,022X1 + 0,050X2 + 0,135X3- 0142X4 +  
      0,148X5  
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dan ttabel adalah 1,969 sehingga diperoleh 
kesimpulan thitung < ttabel maka Ha1 
ditolak. Sementara itu tingkat 
signifikansi sebesar 0,939 > 0,05 hal ini 
berarti kepemilikan institusional tidak 
memiliki pengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Sehingga hipotesis pertama 
(Ha1) tidak dapat dibuktikan. 

Miller dan Modigliani dalam 
Brigham dan Houston (2006:187) 
menyatakan bahwa nilai perusahaan 
dipengaruhi oleh struktur 
kepemilikan. Nilai perusahaan dapat 
meningkat jika institusional investor 
mampu menjadi alat monitoring yang 
efektif.  Namun pada perusahaan di BEI 
besarnya kepemilikan institusional tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
karena kepemilikan institusional belum 
mampu menjadi alat monitoring yang 
efektif terhadap kinerja manajemen. 

Hasil  penelitian ini sejalan dengan 
hasil penelitian yang dilakukan Wongso 
(2012) dan Sofyaningsih dan 
Hardiningsih (2011). Namun tidak 
sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Wahyudi dan Pawestri (2006), 
Sujoko dan Soebaintoro (2005) dan 
Susanti (2008) yang menyatakan bahwa 
kepemilikan institusional memiliki 
pengaruh terhadap nilai perusahaan. 
2. Hasil Pengujian Hipotesis Kedua 

(Ha2) 
Dari hasil pengolahan data 

menunjukkan bahwa thitung variabel 
kepemilikan manajerial adalah 0,755 dan 
ttabel adalah 1,969 sehingga diperoleh 
kesimpulan thitung < ttabel maka Ha2 ditolak. 
Sementara itu tingkat signifikansi sebesar 
0,451 > 0,05 hal ini berarti kepemilikan 
manajerial tidak memiliki pengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Sehingga 
hipotesis kedua (Ha2) tidak dapat 
dibuktikan. 

Hal ini berarti investor memandang 
kepemilikan manajerial tidak memiliki 
pengaruh terhadap nilai perusahaan, pada 
sebagian besar perusahaan di BEI pihak 
manajemen memiliki perusahaan dengan 
jumlah yang tidak signifikan. Jumlah 
kepemilikan manajerial yang rendah 
dapat menyebabkan pihak manajemen 

lebih mementingkan kepentingannya 
sendiri daripada kepentingan perusahaan. 
Jumlah kepemilikan saham yang belum 
signifikan tersebut menyebabkan pihak 
manajemen lebih mementingkan 
tujuannya sebagai seorang manajer 
daripada sebagai pemegang saham 
(Brigham dan Houston, 2006:86). 

Hasil penelitian ini sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Wongso 
(2012), Wahyudi dan Pawestri (2006) 
serta Jusriani dan Raharjo (2013). Namun 
tidak sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Sofyaningsih dan 
Hardiningsih (2011), Sujoko dan 
Soebantoro (2005) serta Susanti (2008) 
yang menyatakan bahwa kepemilikan 
manajerial memiliki pengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 
3. Hasil Pengujian Hipotesis Ketiga 

(Ha3) 
Dari hasil pengolahan data 

menunjukkan bahwa thitung variabel 
Dividen Payout Ratio (DPR) adalah 
sebesar 2,148 dan ttabel adalah 1,969 
sehingga diperoleh kesimpulan thitung > 
ttable maka Ha3 diterima. Sementara itu 
tingkat signifikansi sebesar 0,033 < 0,05 
hal ini berarti Dividen Payout Ratio 
(DPR) memiliki pengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Sehingga hipotesis ketiga 
(Ha3) dapat dibuktikan. Hal ini berarti 
investor memandang Dividen Payout 
Ratio (DPR) memiliki kaitan dengan 
nilai perusahaan. 

Menurut Brigham dan Houston 
(2006:70) dalam bird in the hand theory-
nya menyatakan bahwa kebijakan 
dividen memiliki pengaruh terhadap nilai 
perusahaan, dimana nilai perusahaan 
dapat dimaksimalkan dengan cara 
menetapkan rasio pembayaran dividen 
yang tinggi, karena pemegang saham 
senang jika dividen dibagikan sebesar-
besarnya, dengan begitu harga pasar 
saham akan meningkat. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Wongso 
(2012) dan Susanti (2008). Namun tidak 
sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
Sofyaningsih dan Hardiningsih (2011) 
yang memperoleh hasil bahwa kebijakan 
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dividen tidak memiliki pengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
4. Hasil Pengujian Hipotesis 

Keempat (Ha4) 
Dari hasil pengolahan data 

menunjukkan bahwa thitung variabel Debt 
to Equity Ratio (DER) adalah -2,232 dan 
ttabel adalah 1,969 sehingga diperoleh 
kesimpulan thitung > ttabel maka Ha4 
diterima. Sementara itu tingkat 
signifikansi sebesar 0,012 < 0,05 hal ini 
berarti Debt to Equity Ratio (DER) 
memiliki pengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Sehingga hipotesis keempat 
(Ha4) dapat dibuktikan. 

Menurut Riyanto (2008:221), hutang 
merupakan salah satu sumber 
pembiayaan eksternal yang digunakan 
oleh perusahaan untuk membiayai 
kebutuhan dananya. Dalam pengambilan 
keputusan akan penggunaan hutang ini 
harus mempertimbangkan besarnya biaya 
tetap yang muncul dari hutang tersebut 
berupa bunga yang akan menyebabkan 
semakin meningkatnya leverage 
keuangan dan semakin tidak pastinya 
tingkat pengembalian bagi para 
pemegang saham. 

Penggunaan hutang pada perusahaan 
dapat digunakan untuk mengukur nilai 
perusahaan karena dengan adanya hutang 
yang tinggi akan menyebabkan nilai 
perusahaan menjadi turun. Kondisi ini 
terjadi karena investor 
mempertimbangkan bahwa hutang yang 
tinggi akan menyebabkan resiko yang 
besar pula terhadap pengembalian 
investasi yang mereka tanamkan karena 
hutang akan menciptakan beban tetap 
berupa bunga yang harus dibayarkan oleh 
perusahaan sehingga laba menjadi 
menurun dan modal pemegang saham 
juga ikut menurun (Jusriani dan 
Rahardjo, 2013). 

Hasil penelitian ini sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh 
Mardiyati, Ahmad dan Putri (2012) serta 
Sujoko dan Soebiantoro (2005). Namun 
tidak sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Wongso (2012), 
Sofyaningsih dan Hardiningsih (2011) 
serta Jusriani dan Rahardjo (2013) yang 
memperoleh hasil bahwa kebijakan 

hutang tidak memiliki pengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 
5. Hasil Pengujian Hipotesis Kelima 

(Ha5) 
Dari hasil pengolahan data 

menunjukkan bahwa thitung variabel 
Return on Asset (ROA) adalah 2,212 dan 
ttabel adalah 1,969 sehingga diperoleh 
kesimpulan thitung > ttabel maka H5 
diterima. Sementara itu tingkat 
signifikansi sebesar 0,027 < 0,05 hal ini 
berarti Return on Asset (ROA) memiliki 
pengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Miller dan Modigliani (1961) dalam 
Brigham dan Houston (2006:118) 
menyatakan bahwa nilai perusahaan 
ditentukan oleh earning power dari aset 
perusahaan, semakin tinggi earning 
power maka akan semakin efisien 
perputaran aset atau dengan kata lain 
semakin tinggi profit margin yang 
diperoleh perusahaan maka akan 
berdampak pada peningkatan nilai 
perusahaan. 

Menurut Ayuningtias dan Kurnia 
(2013), ROA dapat mencerminkan 
tingkat hasil pengembalian investasi bagi 
para pemegang saham. Profitabilitas 
yang tinggi dapat mencerminkan 
kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan keuntungan yang tinggi 
bagi pemegang saham, hal ini akan 
memberikan sinyal positif kepada para 
investor sehingga akan berdampak pada 
kenaikan nilai perusahaan. Hasil 
penelitian ini sejalan dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Mardiyati, Ahmad 
dan Putri (2012) yang memperoleh hasil 
bahwa nilai perusahaan memiliki 
pengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 
KESIMPULAN DAN SARAN 
 
Kesimpulan 
1. Hipotesis pertama (Ha1) tidak dapat 

diterima kepemilikan institusional 
tidak memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap nilai perusahaan 
yang dapat dilihat dari nilai thitung 
(0,077) < ttabel (1,969) dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0,939 > 0,05.   

2. Hipotesis kedua (Ha2) tidak dapat 
diterima karena kepemilikan 



12 
 

Jom FEKON Vol.2 Nomor 1 Februari 2015 

manajerial tidak memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap nilai 
perusahaan yang dapat dilihat dari 
nilai thitung (0,755) < ttabel (1,969) 
dengan tingkat signifikansi sebesar 
0,451 > 0,05.  

3. Hipotesis ketiga (Ha3) dapat diterima 
karena kebijakan dividen (DPR) 
memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap nilai perusahaan yang dapat 
dilihat dari nilai thitung (2,148) > ttabel 
(1,969) dengan tingkat signifikansi 
sebesar 0,033 < 0,05.  

4. Hipotesis keempat (Ha4) dapat 
diterima karena kebijakan hutang 
(DER) memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap nilai perusahaan, 
yang dapat dilihat dari nilai thitung (-
2,232) > ttabel (1,969) dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0,012 < 0,05.  

5. Hipotesis kelima (Ha5) dapat diterima 
karena profitabilitas (ROA) memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap 
nilai perusahaan yang dapat dilihat 
dari nilai thitung (2,212) > ttabel (1,969) 
dengan tingkat signifikansi sebesar 
0,027 < 0,05. 

  
Saran 
1. Bagi investor dengan memperhatikan 

faktor-faktor yang signifikan terhadap 
nilai perusahaan, maka diharapkan 
dapat mengetahui aspek-aspek apa 
saja yang perlu diperhatikan saat akan 
berinvestasi di bursa efek.   

2. Manajemen perusahaan harus 
menerbitkan laporan keuangannya 
serta menyertakan angka rasio 
keuangan pada laporan keuangan 
yang telah diaudit oleh akuntan 
perusahaan dan segera melapor-
kannya ke BAPEPAM agar pada 
pelaku pasar dapat memperoleh 
informasi yang tepat dan akurat 
mengenai sekuritas yang ingin 
dibelinya. 

3. Bagi peneliti selanjutnya agar dapat 
melakukan pengujian dengan 
menggunakan sampel seluruh 
perusahaan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia dengan menggunakan 
variabel yang berbeda dan model 
penelitian yang lain. 
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