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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk meneliti pengaruh hubungan struktur kepemilikan terhadap nilai 

perusahaan yang dipengaruhi kebijakan hutang pada perusahaan non keuangan di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2013-2015. Teori yang mendasari penelitian ini adalah teori agensi. Teori 

agensi membicarakan tentang permasalahan yang ada dalam perusahaan mengenai kontrol atau 

wewenang dalam menjalankan perusahaan antara pemilik dan manajer. Dimana teori agensi 

berpandangan negatif bahwa manajer lebih mementingkan pribadi sendiri daripada perusahaan. 

Sampel penelitian ini adalah perusahaan non keuangan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia 

(BEI) selama periode 2013-2015. Teknik pengambilan sampel yang akan digunakan adalah teknik 

Non-Probability Sampling dengan menggunakan metode Judgement / Purposive Sampling, yaitu 

teknik pengambilan sampel dengan pertimbangan kriteria tertentu yang telah ditentukan terlebih 

dahulu oleh peneliti. Teknik analisis data untuk menguji masing-masing variabel dan pengujian 

hipotesis melalui Model Persamaan Struktural (SEM) menggunakan metode Partial Least Square 

(PLS) melalui software Smart PLS Versi 3.2.6. Penelitian ini menghasilkan temuan bahwa struktur 

kepemilikan berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang, sementara struktur kepemilikan 

berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Kebijakan hutang berpengaruh negatif 

terhadap nilai perusahaan namun kebijakan hutang tidak dapat mempengaruhi pengaruh struktur 

kepemilikan terhadap nilai perusahaan. 

 

Kata kunci: Struktur Kepemilikan, Kebijakan Hutang, Nilai Perusahaan, Teori Agensi. 

ABSTRACT 

 

This research is aimed to examine the effect of ownership structures on the value of firms that was 

affected by debt policy in non-financial companies in Indonesia Stock Exchange (BEI) in the 

period 2013-2015. The theory underlying this research is the agency theory. The agency theory 

talks about the problems that exist within company regarding control or authority in running the 

company between owner and manager. Where the agency theory adopt the negative view that say 

managers are more self-interested than the company. This object of research is non-financial 

companies listed in Indonesia Stock Exchange (IDX) during the period 2013-2015. Sampling 

techniques to be used is the Non-Probability Sampling technique using Judgement / purposive 

sampling, is sampling techniques with consideration of certain criteria that have been determined 

in advance by the researcher. Data analysis techniques to test each variable and testing of 

hypotheses through a Structural Equation Model (SEM) using the method of Partial Least Square 

(PLS) PLS through Smart Software Version 3.2.6. The findings of this research state that 
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ownership structure has a negative effect on debt policy, while ownership structure has a 

significant positive effect on firm value. Debt policy negatively effects firm value but debt policy 

can not affect the influence of ownership structure on firm value. 

 

Key word : Ownership Structures, Debt Policy, Firm Value, Agency Theory. 

PENDAHULUAN 

Perhatian para ahli keuangan dan peneliti terhadap dampak pada pemisahan 

kepemilikan dan kontrol perusahaan masih tinggi. Hal ini ditunjukkan oleh hasil penelitian 

selama 5 dekade terakhir. Misalnya tahun 1976 Jensen dan Meckling telah fokus pada 

penyelesaian masalah keagenan melalui peningkatan kepemilikan saham. Akan tetapi, 

terdapat berbagai pendapat mengenai solusi terhadap masalah tersebut.  

Menurut Agrawal dan Knoeboer (1996), mereka mengemukakan ada beberapa 

mekanisme untuk mengurangi konflik keagenan antara lain: (1) meningkatkan kepemilikan 

manajerial, (2) kepemilikan institusional sebagai agen pengawasan, (3) meningkatkan 

pendanaan melalui utang, dan (4) meningkatkan dividend payout ratio. 

Fenomena bahwa berbagai perusahaan dikendalikan oleh pemegang saham pengendali 

lazim ditemukan  di Indonesia. Pemegang saham pengendali tidak mudah diidentifikasi 

secara komprehensif. Untuk itu dibutuhkan konsep baru, yaitu kepemilikan ultimat 

(Ultimate Ownership) agar rangkaian kepemilikan, konsentrasi kepemilikan, dan pemegang 

saham pengendali yang diidentifikasi lebih menggambarkan kondisinya (Baldric Siregar 

2011). La Porta et al. (1999) adalah peneliti pertama yang menginvestigasi struktur 

kepemilikan dengan konsep ultimat. La Porta et al. (1999) memperoleh bukti bahwa 

fenomena konsentrasi kepemilikan perusahaan terjadi di Asia, Eropa, Amerika, dan 

Australia. Claessens et al. (2000) serta Faccio dan Lang (2002) menindaklanjuti penelitian 

La Porta et al. Kedua penelitian menguatkan temuan sebelumnya bahwa kepemilikan 

perusahaan di Asia, termasuk Indonesia terkonsentrasi. 



Keberadaan Debt to Equity Ratio diperhitungkan dari total hutang dengan modal 

sendiri. Total hutang yang terdiri dari hutang jangka pendek dan hutang jangka panjang 

dalam struktur permodalan perusahaan. Adapun modal sendiri terdiri dari berbagai jenis 

saham (saham biasa dan  saham preferen), cadangan, dan laba ditahan. Berdasarkan 

eksistensi DER, jika DER meningkat maka menunjukkan kinerja perusahaan semakin 

memburuk. DER tinggi menunjukkan struktur permodalan lebih banyak dana yang dibiayai  

oleh  pinjaman  sehingga  ketergantungan  perusahaan  terhadap  kreditur akan meningkat, 

sehingga apabila perusahaan memperoleh laba usaha, maka akan diserap  untuk  melunasi  

hutang  dan  akhirnya  laba  yang  dibagikan  kepada pemegang saham akan semakin kecil 

yang berakibat investor enggan membeli saham perusahaan tersebut, sehingga berakibat  

nilai perusahaan  tersebut akan turun (Dhamastuti, 2004). Hutang adalah instrumen yang 

sangat sensitif terhadap perubahan nilai perusahaan.  

Berdasarkan permasalahan penelitian yang telah diuraikan di atas, maka tujuan yang ingin dicapai 

oleh peneliti, yaitu: 

1. Untuk mengetahui pengaruh struktur kepemilikan terkonsentrasi terhadap kebijakan 

hutang.  

2. Untuk mengetahui pengaruh struktur kepemilikan terkonsentrasi terhadap nilai 

perusahaan. 

3. Untuk mengetahui pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan. 

4. Untuk mengetahui pengaruh kebijakan hutang memediasi pengaruh struktur kepemilikan 

terhadap nilai perusahaan. 

 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

Definisi Teori Agensi 

 Teori keagenan pertama kali dikembangkan oleh Jensen & Meckling (1976), menurut 

menjelaskan bahwa hubungan agensi muncul saat satu orang atau lebih pemilik (pemegang saham) 

memperkerjakan orang lain (agen / manajer) untuk memberikan suatu jasa yaitu mengelola 

perusahaannya dan mendelegasikan wewenang pengambilan keputusan kepada agen tersebut. 

Sebagai agen, manajer bertanggung jawab untuk mengoptimalkan keuntungan para pemilik, 

namun disisi yang lain manajer juga memiliki kepentingan untuk memaksimumkan kesejahteraan 

mereka sendiri. Terjadi konflik kepentingan sehingga ada kemungkinan besar agen tidak selalu 

bertindak demi kepentingan terbaik pemilik. 

 



 
 

Definisi Struktur Kepemilikan 

 Menurut Pratama (2013), Struktur kepemilikan dapat dilihat dari besarnya 

kepemilikan saham seseorang atau lembaga dalam perusahaan. Struktur kepemilikan dipercaya 

mampu mempengaruhi jalannya perusahaan melalui mekanisme pengendalian dan pengawasan 

yang berpengaruh pada kinerja perusahaan dalam mencapai tujuan perusahaan. Struktur 

kepemilikan juga dapat digunakan untuk mengurangi masalah keagenan. Nur'aeni (2010) 

menyatakan bahwa ada dua jenis kepemilikan dalam perusahaan di Indonesia yaitu kepemilikan 

yang menyebar dan kepemilikan yang terkonsentrasi. Secara spesifik kategori struktur 

kepemilikan meliputi kepemilikan institusi domestik, institusi asing, pemerintah, karyawan, dan  

individual domestik 

 
  

Definisi Struktur Modal 

Struktur modal adalah tentang bagaimana organisasi membiayai investasi melalui 

kombinasi utang dan modal ekuitas. Utang dan modal ekuitas pada dasarnya berbeda. modal utang 

mengacu pada jumlah modal yang dipinjam dalam organisasi, seperti obligasi dan pinjaman. 

Modal ekuitas mengacu pada dana dari organisasi yang dipegang oleh pemilik organisasi atau para 

pemegang saham. Struktur modal adalah tentang bagaimana mencapai perpaduan terbaik antara 

utang dan ekuitas untuk memaksimalkan nilai organisasi. 

 

Definisi Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan 

dalam mengelola sumber daya. Bagi perusahaan yang menerbitkan saham di pasar modal, harga 

saham yang ditransaksikan di bursa efek merupakan indikator nilai perusahaan. Nilai perusahaan 

dapat direfleksikan melalui tiga cara, yaitu melalui nilai buku, nilai likuidasi ataupun nilai pasar 

saham (Husnan dan Pudjiastuti, 2006). 

 

Pengaruh Struktur Kepemilikan terhadap Nilai Perusahaan 

 

 Berbagai studi empiris yang menguji hubungan kepemilikan dengan kinerja perusahaan 

diantaranya, penelitian Arum dan Komala (2010) menemukan bahwa Kepemilikan manajerial dan 

return on asset (ROA) berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan. 

H1 : struktur kepemilikan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Pengaruh Struktur Kepemilikan terhadap Kebijakan Hutang 

 

 Fakta empiris di Indonesia mengenai faktor-faktor yang berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan telah banyak dilakukan dan masih menunjukkan perbedaan hasil seperti Taswan dan 

Soliha (2002), Soepriyanto (2004),  Hasnawati (2005), Ningrum (2006), Sujoko dan 

Soebiantoro (2007) dan Christiawan dan Tarigan (2007).  Taswan dan Soliha (2002) menguji 

pengaruh kebijakan utang terhadap nilai perusahaan serta beberapa faktor mempengaruhinya, 

hasilnya menunjukkan bahwa kebijakan utang tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 

sedangkan insider ownership, profitabilitas dan firm size terbukti mempengaruhi nilai 

perusahaan. 



H2 : struktur kepemilikan berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang. 

 

Pengaruh Kebijakan Hutang terhadap Nilai Perusahaan 

 

 Dalam teori agensi, para pemegang saham menggunakan hutang sebagai pengalih resiko. 

Maka dari itu penggunan hutang mencerminkan kinerja perusahaannya untuk ekspansi 

perusahaannya. Penggunaan hutang dalam teori trade-off memanfaatkan tax-shield  atau 

penghematan pajak dari hutang. 

H3 : kebijakan hutang berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

 

 

Pengaruh Struktur Kepemilikan terhadap Nilai Perusahaan yang dimediasi Kebijakan 

Hutang 

 

 Berdasarkan penelitian terdahulu ini jika kegiatan CSR berjalan baik dapat meningkatkan 

ekuitas merek perusahaan.  Berdasarkan teori-teori yang dibahas, dapat disimpulkan bahwa 

pemegang saham mayoritas cenderung mengharapkan menggunakan hutang sebagai pengalih 

resiko hingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Dimana dengan adanya peningkatan hutang 

yang direspon positif oleh pasar. Respon positif tersebut terjadi karena pihak luar mengartikan 

peningkatan hutang sebagai kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban atau adanya 

risiko yang rendah (Wahyudi dan Pawestri, 2006). Ketika peningkatan hutang terjadi, itu artinya 

aset yang tersedia sebagai jaminan untuk membayar hutang juga besar. Sehingga perusahaan yang 

besar (dilihat dari jumlah asetnya) dapat mendorong pihak luar untuk merespon pasar secara positif 

(Sujoko dan Soebiantoro, 2007). 

 

H4 : Kebijakan hutang memediasi pengaruh struktur kepemilikan dengan nilai perusahaan 

 

KERANGKA PEMIKIRAN 

 

KEBIJAKAN 

HUTANG (DBT) 

STRUKTUR 

KEPEMILIKAN 

(OWN) 

NILAI 

PERUSAHAAN 

(VOF) 

DER 

ULT

T 

ROE 

INS ROA 

PBV 

  



METODE PENELITIAN 

Berdasarkan model yang telah disampaikan dalam BAB 2, maka untuk menguji hubungan 

masing-masing variabel dan pengujian hipotesis digunakan Model Persamaan Struktural (SEM / 

Structural Equation Model). Pengujian menggunakan SEM lebih sesuai untuk analisis pada 

penelitian ini karena SEM mampu mengestimasi beberapa persamaan secara terpisah, tetapi saling 

berhubungan dengan persamaaan multiple regression secara simultan dan kemampuannya untuk 

mempresentasikan variabel laten, (Ghozali, 2008).   

Karena penelitian ini bersifat kausalitas prediktif dan model indikator bersifat formatif, 

maka penelitian ini menggunakan metode Partial Least Square (PLS) melalui software Smart PLS 

Versi 3.2.6 Berdasarkan kriteria pada Tabel 3.3, terdapat 121 perusahaan yang memenuhi kriteria 

tersebut. Dengan demikian berdasarkan pada sampel 121 perusahaan, maka dalam penelitian ini 

terdapat 363 unit analisis. Menurut Ghozali (2008), ukuran sampel dalam partial least square 

(PLS) dengan perkiraan sama atau lebih besar sepuluh kali dari jumlah salur strukturan dalam 

inner model atau 10 kali dari jumlah konstruk anteseden yang mengarah ke pada konstruk 

endogenous. Pada gambar 2.1 Bab 2 menunjukan bahwa jumlah konstruk anteseden sebanyak tiga. 

Dengan demikian jumlah sampel minimal 30 agar model PLS path robust. Sehingga jumlah 

sampel sebanyak 121 unit analisis layak untuk dilakukan analisis data menggunakan PLS. 

 

Metode penentuan sampel dilakukan dengan cara purposive sampling, yaitu atas dasar 

pertimbangan perusahaan yang memiliki kriteria-kriteria sebagai berikut: 

1. Perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tiga tahun berturut-

turut pada periode 2013-2015. 

2. Perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang telah menyampaikan 

laporan keuangan tahunan selama tiga tahun berturut-turut pada periode 2013-2015. 

3. Perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang memperoleh laba 

selama tiga tahun berturut-turut pada periode 2013-2015. 

4. Perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang memiliki leverage 

positif selama tiga tahun berturut-turut pada periode 2013-2015. 

 

VARIABEL PENELITIAN 

No Variabel  

Penelitian 

Indikator Skala 

Pengukuran 

1 Price Book 

Value (PBV) 

Harga pasar per lembar saham

Nilai buku per lembar saham
 

Rasio 

2 Return On 

Asset (ROA) 

laba bersih setelah pajak (earning after tax) 

total aset
 

Rasio 

3 Return On 

Equity (ROE) 

laba bersih setelah pajak (earning after tax) 

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

Rasio 

2 Kepemilikan 

Institusional 

Jumlah kepemilikan saham oleh institusi 

Jumlah saham beredar
× 100% Rasio 

3 Kepemilikan 

Ultimate 

kepemilikan >=50%+1. Rasio 

4 Debt to Equity 

ratio (DER) 

Total Hutang  

Total Ekuitas
 

Rasio 

 



TEKNIK ANALISIS DATA 

Adapun langkah-langkah pengujian hipotesis menggunkan Partial Least Square ( PLS) 

berdasarkan Ghozali (2008) adalah sebagai berikut : 

(1) Uji outer model dengan tujuan untuk menguji apakah indikator layak digunakan untuk 

mengukur variabel laten. Pada penelitian ini akan digunakan alpha dengan tingkat signifikansi 

10% persen. Berdasarkan kerangka pemikiran yang dikembangkan pada gambar 2.1, maka 

persamaan outer model secara matematik adalah sebagai berikut: 

a. Untuk variabel laten struktur kepemilikan: 

𝑶𝑾𝑵𝒊 = 𝝀𝒊𝟏 𝑼𝑳𝑻 𝒊 + 𝝀𝒊𝟐 𝑰𝑵𝑺𝑻 𝒊 + 𝜹𝟏 
b. Untuk variabel laten kebijakan hutang: 

𝑫𝑩𝑻𝒊 = 𝝀𝒊𝟑 𝑫𝑬𝑹 𝒊 + 𝝀𝜹𝟐 

c. Untuk variabel laten nilai perusahaan: 

𝑽𝑶𝑭𝒊 = 𝝀𝒊𝟒 𝑷𝑩𝑽 𝒊 + 𝝀𝒊𝟓 𝑹𝑶𝑨 𝒊 + 𝜹𝟑 
(2) Uji Model, dengan cara melihat nilai R2 untuk setiap konstruk endogen / dependen. Kriteria 

hasil R2 menurut Sugiyono (2007) adalah sebagai berikut: 

0,000 – 0,199 = sangat lemah 

0,200 – 0,399 = lemah 

0,400 – 0,599 = moderat 

0,600 – 0,799 = kuat 

0,800 – 1,000 = sangat kuat  

(3) Evaluasi model struktural atau inner model atau uji hipotesis. Pada tahap ini, evaluasi model 

struktural dilakukan dengan melihat presentase R2 yang dijelaskan dengan cara: 

a. Estimasi koefisien jalur dengan cara melihat koefisien dan signifikansinya. Kriteria ini 

sekaligus untuk menguji hipotesis penelitian. Pada penelitian ini akan digunakan tingkat 

signifikansi sebesar 10% atau nilai t tabel = 1.6490 . Penetapan tingkat siginifkansi sebesar 

10% karena pada saat alpha 10%, menghasilkan nilai power test sebesar 87%. Menurut 

Goodhue, Lewis, dan Thompson (2007), besaran alpha layak digunakan untuk penarikan 

hipotesis dengan syarat power test melebihi 80%. 

 

(4) Analisis dan pengujian variabel intervening menggunakan sobel test untuk menguji tingkat 

signifikansinya. Langkah-langkah pengujian variabel ini atau indirect effect adalah sebagai 

berikut: 

a. Menghitung standard error dari koefisien indirect effect (δab) dengan rumus: 

𝜹𝒂𝒃 = √𝒃𝟐𝜹𝒂𝟐 + 𝒂𝟐𝜹𝒃𝟐 + 𝜹𝒂𝟐𝜹𝒃𝟐 
Keterangan: 

δab= Standard error dari koefisien indirect effect 

a= Koefisien regresi antara variabel independen dengan variabel mediasi 

b=Koefisien regresi antara variabel mediasi dengan variabel independen 

δa=Standard error antara variabel independen dengan variabel dependen 

δb= Standard error antara variabel mediasi dengan variabel dependen 

b. Menghitung nilai t statistic dengan rumus: 

𝒕 =  
𝒂𝒃

𝜹𝒂𝒃
 



Analisis dan pengujian variabel intervening menggunakan sobel test ini dapat 

digunakan jika hanya keseluruhan hasil hipotesis diterima, jika terdapat salah satu hipotesis 

ditolak, maka tingkat signifikansinya tidak dapat diuji. 

Model evaluasi PLS berdasarkan pada pengukuran prediksi yang mempunyai sifat non-

parametrik (Ghozali, 2008). Evaluasi terhadap outer model dan inner model dalam tahapan 

sebagai berikut: 

Pada penelitian ini, pengujian hipotesis dijelaskan melalui model empirik, secara 

sistematik persamaan strukturan model empirik adalah sebagai berikut: 

1. 𝑽𝑶𝑭𝒊 =  𝜸𝒊𝟏 𝑶𝑾𝑵𝒊 + 𝜷𝒊𝟏 𝑫𝑩𝑻𝒊 + 𝜻𝟏 

2. 𝑫𝑩𝑻𝒊 =  𝜸𝒊𝟐 𝑶𝑾𝑵𝒊 + 𝜻𝟐 
 

HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

Berdasarkan ada pengolahan sampel sebanyak 121 perusahaaan, disampaikan deskriptif data 

berdasarkan nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata-rata, dan standar deviasi yang disajikan 

pada Tabel di bawah ini: 

Tabel  

Descriptive Statistics 

Indikator N Minimum Maximum Mean 
Standard 

Deviation 

INS 363 0 0.9818 0.6401 0.1949 

DER 363 0.01 7.40 0.87 
0.8658 

 

PBV 363 0.10 46.63 2.56 

 

4.4864 

 

ROA 363 0.0015 0.4214 0.0817 

 

0.0738 

 

ROE 363 0.0027 1.2581 0.1483 

 

0.1446 

 

 

 

 

 

 

 

 



Hasil pengujian outer model 

Gambar  Outer Weight langkah pertama 

Sumber: Output ‘Bootstraping SmartPLS 

a. Struktur Kepemilikan 

Nilai original  sample atau outer weight, sample means, standard deviation, 

standard error, dan t statistics disajikan pada Tabel 4.3 di bawah ini: 

 

Tabel  

Outer Weight Langkah Pertama untuk Variabel Struktur Kepemilikan 

 
Original 

Sample (O) 

Sample Mean 

(M) 

Standard 

Deviation 

(STDEV) 

T Statistics 

(|O/STDEV|) 

INS -> OWN 0.945 0.811 0.348 2.716 

ULT -> OWN 0.151 0.151 0.420 0.360 

*Signifikansi pada alpha 10% 

Variabel struktur kepemilikan diukur dengan dua indikator yaitu Ultimate 

Ownership dan Kepemilikan Institusional. Pada Tabel 4.3 di atas menunjukan 

besarnya regresi koefisien berganda atau nilai weight dari konstruk struktur 

kepemilikan. Koefisien regresi indikator kepemilikan institiusional sebesar 0.945 dan  

Ultimate Ownership sebesar 0.151. Kedua koefisien indikator tersebut bertanda 

positif, berarti ada hubungan antara kedua indikator tersebut dengan variabel konstruk 

struktur kepemilikan sesuai dengan yang diharapkan peneliti. 

Dilihat dari nilai t statistics, menunjukan bahwa indikator Kepemilikan 

Institusional dengan t statistics sebesar 2.716, lebih besar dari nilai t table yaitu 1.649 

DBT 

OWN VOF 

DER 

INS 

ULT ROE 

PBV 

ROA 

2.585 

1.850 

0.118 

0.360 

2.716 

0.000 

1.764 

2.571 

2.260 



dan Ultimate Ownership dengan t statistics sebesar 0.360, lebih kecil dari nilai t table 

yaitu 1.649. Hal ini menunjukan bahwa hanya indikator Kepemilikan Institusional 

yang signifikan, sedangkan indikator Ultimate Ownership tidak signifikan  pada 

tingkat signifikansi alpha 10%. 

Dapat disimpulkan bahwa indikator Kepemilikan Institusional (INS) 

berpengaruh positif signifikan terhadap Struktur Kepemilikan (OWN), dan indikator 

Ultimate Ownership (ULT) berpengaruh positif tidak signifikan terhadap Struktur 

Kepemilikan (OWN). 

b. Kebijakan Hutang 

Nilai original  sample atau outer weight, sample means, standard deviation, 

standard error, dan t statistics disajikan pada Tabel 4.4 di bawah ini: 

Tabel  

Outer Weight Langkah Pertama untuk Variabel Kebijakan Hutang 

 

Original 

Sample 

(O) 

Sample Mean 

(M) 

Standard 

Deviation 

(STDEV) 

T Statistics 

(|O/STDEV|) 

DER -> DBT 1.000 1.000 0.000  

*Signifikansi pada alpha 10% 

Variabel kebijakan hutang diukur dengan indikator Debt to Equity Ratio. Pada 

tabel 4.4 di atas menunjukan besarnya regresi koefisien berganda atau nilai weight dari 

konstruk kebijakan hutang. Koefisien regresi indikator Debt to Equity Ratio sebesar 

1.000. Koefisien indikator Debt to Equity Ratio bertanda positif sehingga ada 

hubungan positif antara indikator ini dengan kebijakan dividen. 

Pada pengujian bootstrapping pertama ini, variabel kebijakan hutang diukur 

dengan satu indikator saja yaitu Debt to Equity Ratio. Dikarenakan indikator variabel 

kebijakan hutang hanya 1, maka indikator langsung dinyatakan valid. 

Dapat disimpulkan bahwa indikator Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh 

positif signifikan terhadap Kebijakan Hutang (DBT). 

 

c. Nilai Perusahaan 

Nilai original  sample atau outer weight, sample means, standard deviation, 

standard error, dan t statistics disajikan pada Tabel 4.5 di bawah ini: 

 

Tabel  

Outer Weight Langkah Pertama untuk Variabel Nilai Perusahaan 

 
Original 

Sample (O) 

Sample Mean 

(M) 

Standard 

Deviation 

(STDEV) 

T Statistics 

(|O/STDEV|) 

PBV -> VOF 0.527 0.462 0.299 1.764 

ROA -> VOF 2.117 1.983 0.823 2.571 

ROE -> VOF -2.247 -2.076 0.994 2.260 



*Signifikansi pada alpha 10% 

Variabel nilai perusahaan diukur dengan tiga indikator yaitu Return on Assets, 

Return on Equity, dan Price Book Value. Pada Tabel 4.5 di atas menunjukan besarnya 

regresi koefisien berganda atau nilai weight dari konstruk nilai perusahaan. Koefisien 

regresi indikator Price Book Value sebesar 0.527, Return on Assets sebesar 2.117, dan 

Return on Equity sebesar -2.247. Koefisien indikator Price Book Value dan Return on 

Assets bertanda positif, berarti ada hubungan positif antara indikator Price Book Value 

dan Return on Assets dengan nilai perusahaan, sedangkan untuk koefisien indikator 

Return on Equity bertanda negatif, berarti ada hubungan negatif antara indikator ini 

dengan nilai perusahaan. 

Dilihat dari nilai t statistics, menunjukan bahwa indikator Price Book Value 

dengan nilai t statistics sebesar 1.764, Return on Assets dengan t statistics sebesar 2.571 

dan Return on Equity dengan t statistics sebesar 2.260. Ketiga indikator ini memiliki nilai 

t statistics lebih besar dari nilai t tabel yaitu 1.649 mengindikasikan ketiga indikator ini 

signifikan pada tingkat signifikansi alpha 10%.  

Dapat disimpulkan bahwa indikator Price Book Value (PBV) berpengaruh 

positif signifikan terhadap nilai perusahaan (VOF), indikator Return on Assets (ROA) 

berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan (VOF), dan Return on Equity 

(ROE) berpngaruh negatif signifikan terhadap Nilai Perusahaan (VOF). 

Setelah dilakukan evaluasi indikator-indikator pada pengujian outer model tahap 

pertama, didapati bahwa indikator Ultimate Ownership (ULT) dan Return on Equity 

(ROE) tidak layak digunakan sebagai indikator untuk mengukur variabel laten. Hal ini 

terjadi karena nilai t statistics indikator ULT yaitu 0.360 lebih kecil dari nilai t tabel yaitu 

1.649 dengan tingkat signifikansi alpha 10%, sedangkan indikator ROE memiliki regresi 

koefisien berganda negatif (-), hal ini tidak sesuai dengan yang diharapkan oleh peneliti. 

Oleh karena itu pengujian outer model dilanjutkan ke langkah kedua dengan tahap 

analisis yang sama seperti langkah pengujian outer model pertama tetapi indikator ULT 

dan ROE tidak digunakan dalam pengujian.  

Gambar  Outer Weight langkah kedua 

Sumber: Output Bootstraping SmartPLS 
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a. Struktur Kepemilikan 

Pada pengujian bootstrapping ke dua ini, variabel struktur kepemilikan 

diukur dengan satu indikator saja yaitu Kepemilikan Institusional. Dikarenakan 

indikator variabel struktur kepemilikan hanya 1, maka indikator langsung dinyatakan 

valid.  

b. Kebijakan Hutang 

Pada pengujian bootstrapping ke dua ini, variabel kebijakan hutang diukur 

dengan satu indikator saja yaitu Debt to Equity Ratio. Dikarenakan indikator variabel 

kebijakan hutang hanya 1, maka indikator langsung dinyatakan valid.  

c. Nilai Perusahaan 

Nilai original  sample atau outer weight, sample means, standard deviation, standard 

error, dan t statistics disajikan pada Tabel 4.6 di bawah ini: 

Tabel  

Outer Weight Langkah Kedua untuk Variabel Nilai Perusahaan 

 
Original 

Sample (O) 

Sample Mean 

(M) 

Standard 

Deviation 

(STDEV) 

T Statistics 

(|O/STDEV|) 

PBV -> VOF -0.714 -0.660 0.359 1.988 

ROA -> VOF 1.245 1.186 0.342 3.639 

*Signifikansi pada alpha 10% 

Pada Tabel 4.6 di atas menunjukan besarnya regresi koefisien berganda atau 

nilai weight dari konstruk nilai perusahaan pada hasil uji bootstrapping ke dua. 

Koefisien regresi indikator Price Book Value sebesar -0.714 dan Return On Assets 

sebesar 1.245. Koefisien indikator Price Book Value bertanda negatif, berarti ada 

hubungan negatif antara indikator Price Book Value dengan nilai perusahaan, 

sedangkan untuk koefisien indikator Return on Assets bertanda positif, berarti ada 

hubungan positif antara indikator ini dengan nilai perusahaan. 

Dilihat dari nilai t statistics, menunjukan bahwa indikator Price Book Value 

dengan nilai t statistics sebesar 1.988 dan Return on Assets dengan t statistics sebesar 

3.639. Kedua indikator ini memiliki nilai t statistics lebih besar dari nilai t tabel yaitu 

1.649 mengindikasikan kedua indikator ini signifikan pada tingkat signifikansi alpha 

10%.  

Dapat disimpulkan bahwa kedua indikator untuk variabel nilai perusahaan 

yaitu Price Book Value (PBV) berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur 

kepemilikan (OWN) dan Return on Assets (ROA) berpengaruh positif signifikan 

terhaa struktur kepemilikan (OWN). 

Setelah dilakukan evaluasi indikator-indikator pada pengujian outer model 

tahap ke dua, didapati bahwa indikator Price Book Value (PBV)  tidak layak digunakan 

sebagai indikator untuk mengukur variabel laten. Hal ini terjadi karena indikator PBV 

memiliki regresi koefisien berganda negatif (-), hal ini tidak sesuai dengan yang 

diharapkan oleh peneliti. Oleh karena itu pengujian outer model dilanjutkan ke langkah 

ketiga dengan tahap analisis yang sama seperti langkah pengujian outer model kedua 

tetapi indikator PBV tidak digunakan dalam pengujian.  



Gambar  Outer Weight langkah ketiga 

Sumber: Output Bootstraping SmartPLS 

a. Struktur Kepemilikan 

Pada pengujian bootstrapping ke tiga ini, variabel struktur kepemilikan 

diukur dengan satu indikator saja yaitu Kepemilikan Institusional. Dikarenakan 

indikator variabel struktur kepemilikan hanya 1, maka indikator langsung dinyatakan 

valid.  

b. Kebijakan Hutang 

Pada pengujian bootstrapping ke tiga ini, variabel kebijakan hutang diukur 

dengan satu indikator saja yaitu Debt to Equity Ratio. Dikarenakan indikator variabel 

kebijakan hutang hanya 1, maka indikator langsung dinyatakan valid.  

c. Nilai Perusahaan 

Pada pengujian bootstrapping ke tiga ini, variabel nilai perusahaan diukur 

dengan satu indikator saja yaitu Return on Assets. Hal ini dikarenakan pada pengujian 

bootstrapping kedua, indikator Price Book Value tidak layak digunakan untuk 

mengukur variabel konstruk yang digunakan. Karena indikator variabel nilai 

perusahaan hanya 1, maka indikator langsung dinyatakan valid.  

 

Setelah dilakukan evaluasi indikator-indikator pada pengujian outer model tahap ke 

tiga, didapati semua indikator sudah layak digunakan untuk mengukur variabel konstruk, 

sehingga pengujian dilanjutkan ke tahap pengujian inner model.  

 

2. Hasil pengujian inner model 

Setelah dilakukan pengujian outer model, dan telah ditemukan indikator yang 

valid untuk mengukur variabel konstruk, maka langkah selanjutnya adalah pengujian 

inner model.  Pengujian inner model ini bertujuan untuk mengevaluasi hubungan antara 

variabel konstruk yang telah dihipotesiskan dalam penelitian ini.  

Berdasarkan pada indikator yang valid pada setiap konstruk laten, didapatkan 

hasil pengujian inner model dari analisis SmartPLS melalui mengujian PLS algorithm 

adalah sebagai berikut: 
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Gambar  Inner Model 

Sumber: Hasil Output PLS Algorithm 

Berdasarkan Gambar 4.4 di atas, dapat dijelaskan kuat hubungan antar variabel 

berdasarkan nilai R2 untuk setiap konstruk endogen. Pada gambar 4.4 menunjukan bahwa 

nilai koefisien determinasi (R2) untuk variabel kebijakan hutang (DBT) sebesar 0.000 

yang mengindikasikan bahwa model struktural yang terbentuk ada persamaan dalam Bab 

III merupakan model dengan kategori “Sangat Lemah”.  

Untuk koefisien determinasi (R2) variabel nilai perusahaan (VOF) sebesar 0.087, 

ini berarti model persamaan struktural untuk nilai perusahaan merupakan model dengan 

kategori “Lemah” dan 8.7% variasi nilai perusahaan dapat diterangkan oleh variasi dari 

variabel struktur kepemilikan dan kebijakan hutang. 

3. Hasil Uji Hipotesis 

Pengujian hipotesis ini bertujuan untuk membuktikan apakah hipotesis-hipotesis 

yang sudah dirumuskan terbukti secara statistik atau tidak. Adapun hipotesis yang telah 

dirumuskan oleh peneliti adalah: 

1. H1 : terdapat pengaruh positif antara struktur kepemilikan terhadap kebijakan hutang 

pada perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2015 

2. H2 : terdapat pengaruh positif antara kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2015 

3. H3 : terdapat pengaruh positif antara struktur kepemilikan terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2015 

4. H4 : Kebijakan hutang memediasi pengaruh struktur kepemilikan dengan nilai 

perusahaan 
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Tabel  

Inner Model 

 
Original 

Sample (O) 

Sample Mean 

(M) 

Standard 

Deviation 

(STDEV) 

T Statistics 

(|O/STDEV|) 

DBT -> VOF -0.231 -0.233 0.045 5.135 

OWN -> DBT -0.003 -0.006 0.050 0.473 

OWN -> VOF 0.181 0.179 0.048 0.000 

Sumber: Hasil output Bootstrapping ke dua   

Pengujian H1: 

Hipotesis 1 adalah “Terdapat pengaruh positif antara struktur kepemilikan terhadap 

kebijakan hutang”. Hipotesis ini didasari oleh teori bahwa pemegang saham mayoritas 

cenderung mengharapkan menggunakan hutang sebagai pengalih resiko hingga dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. Dimana dengan adanya peningkatan hutang yang 

direspon positif oleh pasar. Respon positif tersebut terjadi karena pihak luar mengartikan 

peningkatan hutang sebagai kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban atau 

adanya risiko yang rendah (Wahyudi dan Pawestri, 2006). 

Hasil pengujian statistik pada Tabel 4.7 di atas menunjukan bahwa Struktur 

Kepemilikan (OWN) memiliki koefisien berganda negatif (-0.003) dan nilai t statistics 

sebesar 0.473 dengan tingkat signifikansi alpha 10% terhadap Kebijakan Hutang (DBT).  

Koefisien berganda bertanda negatif menunjukan hubungan antara OWN dengan 

DBT negatif, hubungan ini tidak sesuai dengan hipotesis penelitian. Dengan demikian, 

hipotesis H1 yang mengatakan ada pengaruh positif antara Struktur Kepemilikan 

dengan Kebijakan Hutang ditolak. 

Pengujian H2: 

Hipotesis 2 adalah “Terdapat pengaruh positif antara kebijakan hutang terhadap 

nilai perusahaan”. Hipotesis ini didasari oleh teori trade off yang mengatakan memiliki 

utang dalam organisasi memiliki beberapa manfaat, tetapi juga membawa beberapa biaya. 

Manfaat dari memiliki utang dalam organisasi adalah bahwa utang memiliki keuntungan 

pajak. Hal ini menyebabkan peningkatan nilai perusahaan.  

Hasil pengujian statistik pada Tabel 4.7 di atas menunjukan bahwa Kebijakan 

Hutang (DBT) memiliki koefisien berganda negatif (-0.231) dan nilai t statistics sebesar 

5.135 dengan tingkat signifikansi alpha 10% terhadap Nilai Perusahaan (VOF).  

Koefisien berganda bertanda negatif menunjukan hubungan antara DBT dengan 

VOF negatif, hubungan ini tidak sesuai dengan hipotesis 2. Dengan demikian, hipotesis 

H2 yang mengatakan ada pengaruh positif antara Kebijakan Hutang dengan Nilai 

Perusahaan ditolak. 

Pengujian H3: 

Hipotesis 3 adalah “Terdapat pengaruh positif antara struktur kepemilikan terhadap 

nilai perusahaan”. Hipotesis ini disimpulkan karena pemegang saham yang terkonsentrasi 

cenderung mendapat kontrol perusahaan yang besar karena pemegang saham yang 

terkonsetrasi bukanlan investor yang spekulan dan lebih menargetkan untuk 

meningkatkan nilai perusahaan dimasa yang akan datang, sehingga dengan tujuannya 



tersebut, kontrol yang dilakukan oleh pemilik akan lebih ketat agar agen tidak dapat 

melakukan tindakan-tindakan yang dapat merugikan perusahaan. sehingga nilai 

perusahaan akan semakin meningkat. 

Hasil pengujian statistik pada Tabel 4.7 di atas menunjukan bahwa Struktur 

Kepemilikan (OWN) memiliki koefisien berganda positif (0.181) dan nilai t statistics 

sebesar 0.000 dengan tingkat signifikansi alpha 10% terhadap Nilai Perusahaan (VOF).  

Koefisien berganda bertanda positif menunjukan hubungan antara OWN dengan 

VOF positif, hubungan ini sesuai dengan harapan peneliti, tetapi t statistics sebesar 0.000 

lebih kecil dari t tabel. Dengan demikian, hipotesis H3 yang mengatakan ada pengaruh 

positif antara Struktur Kepemilikan dengan Nilai Perusahaan diterima. 

Pengujian H4: 

Hipotesis 4 adalah “Kebijakan hutang memediasi pengaruh struktur kepemilikan 

dengan nilai perusahaan”. Pengujian hipotesis ini dilakukan dengan metode path analysis 

(Ghozali, 2011). Pada analisis ini, dilakukan dengan cara menghitung pengaruh total dan 

efek langsung Struktur Kepemilikan (OWN) terhadap Nilai Perusahaan (VOF) dan efek 

tidak langsung dari Struktur Kepemilikan (OWN) tehadap Nilai Perusahaan (VOF) 

melalui Kebijakan Hutang (DBT). Diagram jalur disajikan pada gambar berikut: 

 

 

Gambar 4.5 

Diagram Jalur Kebijakan Hutang Memediasi Pengaruh Struktur Kepemilikan 

terhadap Nilai Perusahaan 

   Sumber:Hasil Output PLS Algorithm 

Berdasarkan data yang disajikan pada Gambar 4.5 di atas, dapat dihitung koefisien 

regresi simultan dari ketiga variabel sebagai berikut: 

Efek Langsung OWN -> VOF = 0.181 

Efek Tidak Langsung (-0.003) (-0.231) = -0.234+ 

Total Efek = -0.053 
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Berdasarkan hasil perhitungan di atas, diketahui bahwa efek langsung antara 

Struktur Kepemilikan terhadap Nilai Perusahaan sebesar 0.181 dan efek tidak langsung 

sebesar -0.234, sehingga total efek sebesar -0.053. Hal ini mencerminkan Struktur 

Kepemilikan dengan indikator Ultimate Ownership dan Kepemilikan Institusional tidak 

memberikan pengaruh bagi Kebijakan Hutang dalam upaya meningkatkan Nilai 

Perusahaan. Dengan demikian, hipotesis H4 yang mengatakan kebijakan hutang 

memediasi pengaruh struktur kepemilikan dengan nilai perusahaan ditolak. 

 

Dalam pengujian hipotesis ini, tidak digunakan sobel test untuk menguji 

signifikansi peningkatan pengaruh tidak langsung, dikarenakan tidak semua hipotesis 

penelitian diterima sehingga tidak memenuhi syarat untuk melakukan pengujian sobel 

test. 

 

PEMBAHASAN 

1. Hubungan antara indikator dengan variabel konstruk 

Pertama, variabel struktur kepemilikan yang diukur menggunakan ultimate 

ownership dan kepemilikan institusional. Tetapi, hanya indikator kepemilikan institusional 

tersebut yang valid untuk memberi pengaruh  terhadap struktur kepemilikan. Seperti yang 

telah dijelaskan oleh teori keagenan, pemilik akan mengontrol agen agar tidak bertindak 

oportunis dalam mengelola perusahaannya. Mekanisme kontrol perusahaan ini dapat 

dilakukan dengan memiliki kepemilikan institusional. Secara logika kepentingan 

perusahaan institusi dengan perusahaan yang dimilikinya sangat besar sehingga institusi 

tersebut akan semaksimal mungkin memaksimalkan nilai perusahaan dengan cara 

memonitor manajemen yang mengelola perusahaan.  

Kedua, variabel kebijakan hutang diukur menggunakan indikator Debt to Equity 

Ratio. Dari hasil pengujian, indikator Debt to Equity Ratio dinyatakan valid untuk 

mengukur variabel kebijakan hutang. 

Ketiga, variabel nilai perusahaan yang diukur menggunakan Return on Asset, 

Return on Equity, dan Price Book Value. Dari hasil pengujian, hanya varibel Return on 

Asset saja yang valid digunakan untuk mengukur nilai perusahaan. Penelitian ini dilakukan 

pada perusahaan non-keuangan, sehingga seluruh kegiatan perusahaan dapat beroperasi 

menggunakan aset perusahaan (pabrik, mesin, gedung, dll) sehingga semakin besar asset 

perusahaan, seharusnya nilai perusahaan akan semakin besar. Hal ini didukung pula dengan 

hasil pengujian yang mendukung bahwa Return on Asset valid untuk mengukur nilai 

perusahaan. Indikator Price Book Value tidak valid dari hasil pengujian, hal ini dapat 

disebabkan karena penilaian investor Indonesia yang tidak berdasarkan nilai buku 

perusahaan dan tidak bias mencerminkan nilai perusahaan di pasar sehingga Price Book 

Value tidak valid untuk mengukur nilai perusahaan. 

2. Hubungan antara variabel konstruk 

Pertama, hubungan antara variabel struktur kepemilikan dengan kebijakan hutang 

didapati setelah pengujian bahwa hubungan yang terjadi tidak sesuai dengan hipotesis 

penelitian. Hasil pengujian menunjukan, struktur kepemilikan berpengaruh negatif tidak 

signifikan terhadap kebijakan hutang, hal ini sesuai dengan hasil penelitian Suyatmini dan 

Triyono (2013) dan Thi Phuong Vy LE (2015). Penetapan hubungan positif antara struktur 

kepemilikan dengan hutang didasari dari hipotesis bahwa pemegang saham mayoritas 

cenderung mengharapkan menggunakan hutang sebagai pengalih resiko hingga dapat 



meningkatkan nilai perusahaan. Dimana dengan adanya peningkatan hutang yang direspon 

positif oleh pasar. Respon positif tersebut terjadi karena pihak luar mengartikan 

peningkatan hutang sebagai kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban atau 

adanya risiko yang rendah (Wahyudi dan Pawestri, 2006). Sehinga dapat disimpulkan 

perusahaan di Indonesia tidak menggunakan hutang untuk mengurangi masalah keagenan 

antara pemilik dengan manajemen. 

Kedua, hubungan antara variabel kebijakan hutang dengan nilai perusahaan. Hasil 

yang didapat dari pengujian tidak sesuai dengan hipotesis penelitian yaitu struktur 

kepemilikan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hasil ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Sujoko dan Soebiantoro (2007). Hal ini menunjukan 

Penggunaan hutang yang tinggi akan menyebabkan timbulnya biaya kebangkrutan, biaya 

keagenan, beban bunga yang semakin besar dan sebagainya. Apabila biaya kebangkrutan 

semakin besar, tingkat keuntungan yang disyaratkan oleh pemegang saham juga semakin 

tinggi. Biaya modal hutang juga akan semakin tinggi karena pemberi pinjaman akan 

membebankan bunga yang tinggi sebagai kompensasi kenaikan risiko kebangkrutan. Oleh 

karena itu, perusahaan akan terus menggunakan hutang apabila manfaat hutang 

(penghematan pajak dari hutang) masih lebih besar dibandingkan dengan biaya 

kebangkrutan. Jika biaya kebangkrutan lebih besar dibandingkan dengan penghematan 

pajak dari hutang, perusahaan akan menurunkan tingkat hutangnya. Tingkat hutang yang 

optimal terjadi pada saat tambahan penghematan pajak sama dengan tambahan biaya 

kebangkrutan. 

Ketiga, hubungan antara variabel struktur kepemilikan dengan nilai perusahaan. 

Hasil yang didapat dari pengujian sesuai dengan hipotesis penelitian yaitu struktur 

kepemilikan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Mei (2016). Hal ini berarti menunjukkan bahwa semakin 

tinggi kepemilikan institusional maka semakin kuat kontrol eksternal terhadap perusahaan. 

Adanya kepemilikan institusional akan mendorong peningkatan pengawasan yang lebih 

optimal  terhadap kinerja perusahaan dalam mencapai tujuan perusahaan yaitu 

mengoptimalkan nilai perusahaan.  Tingkat  kepemilikan institusional  yang tinggi akan 

menimbulkan usaha pengawasan  yang  lebih besar oleh pihak investor  institusional 

sehingga dapat menghalangi perilaku  opportunistic manajer. 

 

KESIMPULAN DAN SARAN 

1. Terdapat pengaruh negatif antara struktur kepemilikan terhadap kebijakan hutang, 

karena diperoleh koefisien berganda negatif (-0.003) dan nilai t statistics sebesar 

0.473 dengan tingkat signifikansi alpha 10% terhadap kebijakan hutang. Dengan 

demikian dapat disimpulkan bahwa struktur kepemilikan berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap kebijakan hutang, sehingga hipotesis pertama ditolak. 

2. Terdapat pengaruh negatif antara kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan, karena 

diperoleh memiliki koefisien berganda positif (-0.231) dan nilai t statistics sebesar 

5.135 dengan tingkat signifikansi alpha 10% terhadap nilai perusahaan. Dengan 

demikian dapat disimpulkan bahwa kebijakan hutang berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga hipotesis kedua ditolak. 

3. Terdapat pengaruh positif antara struktur kepemilikan terhadap nilai perusahaan, 

karena diperoleh koefisien berganda positif (0.181) dan nilai t statistics sebesar 0.000 

dengan tingkat signifikansi alpha 10% terhadap Nilai Perusahaan. Dengan demikian 



dapat disimpulkan bahwa struktur kepemilikan berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan, sehingga hipotesis ketiga diterima. 

4. Berdasarkan hasil perhitungan path analysis, diketahui bahwa efek langsung antara 

Struktur Kepemilikan terhadap Nilai Perusahaan sebesar 0.181 dan efek tidak 

langsung sebesar -0.234, sehingga total efek sebesar -0.053. Hal ini mencerminkan 

Struktur Kepemilikan dengan indikator Ultimate Ownership dan Kepemilikan 

Institusional tidak memberikan pengaruh bagi Kebijakan Hutang dalam upaya 

meningkatkan Nilai Perusahaan, sehingga hipotesis keempat ditolak. 

 

Berdasarkan kesimpulan diatas, maka dapat disarankan sebagai berikut : 

a. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat memperbaiki keterbatasan yang ada 

dalam penelitian ini dengan menggunakan pendekatan lainnya, karena peneliti 

menyadari masih ada kekurangan dari penelitian yang dilakukan oleh peneliti. 

b. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat mengembangkan penelitian dengan 

memasukan variabel lain seperti ukuran perusahaan, likuiditas dan kebijakan 

deviden yang tidak dibahas dalam penelitian ini. Oleh karena itu, penelitian 

berikutnya dapat mempertimbangkan variabel  lain tersebut dan variabel tersebut 

dapat diuji dengan teknik analisis yang berbeda.  
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