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ABSTRAK
Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis Kepemilikan Manajerial, Struktur Modal, dan Ukuran Perusahaan Berpengaruh secara parsial dan simultan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2014-2016. Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitan ini yaitu metode pengumpulan data yang bersifat teoritis dengan membahas dan mempelajari buku-buku serta sumber bacaan lainnya yang memuat teori-teori yang berhubungan sebagai sumber informasi bagi masalah yang sedang di bahas. Hasil penelitian ini menunjukka bahwa: 1) Berdasarkan uji t diketahui variabel Kepemilikan Manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan karena nilai t hitung lebih kecil dari t tabel dan nilai sig lebih besar dari probabilitas. Sedangkan Struktur Modal dan Ukuran Perusahaan berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan karena nilai t hitung lebih besar dari t tabel dan nilai sig lebih kecil dari probabilitas. 2) Berdasarkan uji F diketahui variabel Kepemilikan Manajerial, Struktur Modal, dan Ukuran Perusahaan secara bersama sama berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan karena nilai F hitung lebih besar dari F tabel dan nilai sig lebih kecil dari probabilitas. 3) Hasil analisis determinasi diperoleh angka Adjusted R Square sebesar 0,476 atau sebesar 47,6%. Hal ini menunjukan persentase sumbangan variabel Kepemilikan Manajerial, Struktur Modal, dan Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan sebesar 47,6% dan sisanya dipengaruhi varibel diluar penelitian.
Kata Kunci : Kepemilikan Manajerial, Struktur Modal, Ukuran Perusahaan, dan Nilai Perusahaan.

ABSTRACT
This study aims to examine and analyze Managerial Ownership, Capital Structure, and Company Size which partially and simultaneously influence firm value in property and real estate companies listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI) in 2014-2016. The data collection method used in this research is a theoretical data collection method by discussing and studying books and other reading sources that contain related theories as a source of information for the problem being discussed. The results of this study indicate that: 1) Based on the t test, it is known that the Managerial Ownership variable does not have a significant effect on Firm Value because the t count value is smaller than the t table and the sig value is greater than probability. Meanwhile, capital structure and firm size have a significant effect on firm value because the t value is greater than the t table and the sig value is smaller than the probability. 2) Based on the F test, it is known that the Managerial Ownership, Capital Structure and Company Size variables together have a significant effect on Firm Value because the calculated F value is greater than the F table and the sig value is smaller than the probability. 3) The results of the determination analysis obtained an Adjusted R Square figure of 0.476 or 47.6%. This shows that the percentage contribution of Managerial Ownership, Capital Structure and Company Size to Firm Value is 47.6% and the rest is influenced by variables outside the research.
Keywords: Managerial Ownership, Capital Structure, Company Size, and Firm Value.
PENDAHULUAN

Perkembangan di jaman era globalisasi saat ini yang begitu pesat,  menjadi suatu tantangan baru bagi banyak perusahaan termasuk di Indonesia. Begitu banyak perusahaan baru yang bermunculan namun ada juga perusahaaan yang mengalami kebangkrutan. Oleh karena itu perusahaan dituntut untuk selalu meningkatkan kinerjanya dan mengembangkan serta menerapkan strategi yang tepat agar tujuan perusahaan dapat tercapai. 
Perusahaan didirikan dengan tujuan untuk memakmurkan pemilik perusahaan atau pemegang saham (Suad, 2012). Tujuan ini dapat diwujudkan dengan memaksimumkan nilai perusahaan dengan asumsi bahwa pemilik perusahaan atau pemegang saham akan makmur jika kekayaannya meningkat. Meningkatnya kekayaan dapat dilihat dari semakin meningkatnya harga saham yang berarti juga nilai perusahaan meningkat. 
Nilai perusahaan dicerminkan dari harga saham perusahaan, harga saham perusahaan semakin naik maka semakin tinggi pula kemakmuran pemegang saham (Mahendra, 2012). Bagi perusahaan nilai perusahaan juga dapat menggambarkan kesejahteraan para pemilik perusahaaan. 
Pemegang saham atau para pemilik dapat melakukan upaya untuk meningkatkan nilai perusahaan yaitu dengan memposisikan manajer ataupun komisaris sebagai wakil dari pemilik untuk mengelola perusahaan yang diperkerjakan dari tenaga ahli atau professional, sehingga kinerja perusahaaan akan menjadi lebih terjamin dapat bersaing dan bertahan di tengah semakin kompetitifnya kondisi pasar serta mampu memaksimalkan kemakmuran pemilik dan pemegang saham dengan cara peningkatan nilai perusahaan.
Dalam menjalankan usaha, pemegang saham selaku pemilik perusahaan melimpahkan pada pihak lain yaitu manajer sehingga timbulnya hubungan keagenan. Menimbulkan konflik keagenan (agency conflict). Adanya konflik keagenan akan menurunkan nilai perusahaan. Penurunan nilai perusahaan akan berdampak pada kekayaan para pemegang saham. Konflik yang terjadi antara pemilik perusahaan dan manajer dapat diminimumkan dengan jalan manajer sebagai orang profesional diharapkan dapat bertindak atas nama pemilik untuk mencapai tujuan perusahaan, yaitu meningkatkan nilai perusahaan.
 Namun seringkali para manajer justru tergoda untuk meningkatkan kesejahteraannya sendiri. Hal ini dapat mensejajarkan kepentingan pemilik perusahaan dengan manajer. Menurut Jensen dan Meckling dalam Agus Sartono (2013), mekanisme untuk mengatasi konflik keagenan antara lain dengan meningkatkan kepemilikan manajerial (insider ownership). Dan dengan meningkatnya nilai saham, meningkat pula nilai perusahaan. Untuk mewujudkan tujuan ini, para pemegang saham menyerahkan pengelolaannya kepada seorang manajer.
Peneliti ini tertarik menggunakan populasi untuk penelitian ini adalah perusahaan properti dan real estate yang telah tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI). Perkembangan perusahaan properti dan real estate sangat menguntungkan investor apabila berinvestasi. Karena memiliki supply tanah yang tidak akan berubah-ubah.
 Sektor properti dan real estate merupakan dua hal yang berbeda. Dan masyarakat umum sering menyebutkan “real estate” memiliki makna yang sama dengan “property”. Padahal kedua istilah itu memiliki arti yang berbeda. Real estate yang telah diindonesiakan menjadi real estat didefinisikan sebagai “land and all improvement made both on and to land” atau tanah dengan segala perbaikan dan perkembangannya. Perbaikan yang dimaksudkan adalah semua buatan manusia yang dilekatkan pada tanah. 
Dengan demikian, real estat bisa diartikan sebagai tanah dan semua benda yang menyatu di atasnya (berupa bangunan) serta yang menyatu terhadapnya (halaman, pagar, jalan, saluran, dan lain-lain yang berada di luar bangunan). Di sisi lain, property didefinisikan sebagai “the interest, benefits, and rights inherent in the ownership of real estate”. 
Dengan kata lain, property adalah kepentingan dan hak-hak yang menyangkut kepemilikan tanah, bangunan, dan perbaikan yang menyatu terhadapnya. Jadi, property adalah istilah yang menyangkut hubungan hukum antara obyek (real estate) dengan subyek (pemilik). Istilah real estate hanya menyangkut obyek tanah dan bangunan. Dari segi fisik terlihat banyak proyek rumah tapak maupun apartemen yang dibangun oleh pengembang. Dan di negara kita banyak sekali pengembang pembangunan di perusahaan properti dan real estate.
Sektor properti dan real estate merupakan salah satu sektor yang terpenting disuatu negara. Perkembangan sektor properti dan real estate begitu pesat saat ini dan akan semakin besar di masa yang akan datang, tentu saja akan menarik minat investor dikarenakan kenaikan harga tanah dan bangunan yang cenderung naik, supply tanah bersifat tetap sedangan demand akan selalu bertambah besar seiring dengan pertambahan jumlah penduduk serta bertambahnya kebutuhan manusia akan tempat tinggal, perkantoran, pusat perbelanjaan, dan lain-lain.
Perusahaan property dan real estate merupakan industri yang berkembang dalam beberapa tahun ini di Indonesia. Perkembangan perusahaan properti dan real estate akan lebih maju karena banyaknya investor yang berinvestasi sahamnya. Dan semakin maraknya perusahaan properti dan real estate di berbagai penjuru di Indonesia, baik di kota-kota besar maupun di daerah. Perusahaan properti dan real estate ini melibatkan pemilik saham dan calon investor sebagai pendanaan utama. Di Indonesia sendiri saham dari sektor properti dan real estate merupakan sektor yang memberikan kontribusi besar dan cukup luas.
Berdasarkan latar belakang diatas, maka peneliti perlu melakukan pengujian kembali yang berjudul : “Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Struktur Modal Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Property Dan Real Estate Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia (Bei) Periode 2014-2016”.

LANDASAN TEORI

	Nilai Perusahaan
Nilai perusahaan adalah nilai jual perusahaan atau nilai tumbuh bagi pemegang saham, nilai perusahaan akan tercermin dari harga pasar sahamnya. Nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegang saham secara maksimum apabila harga saham perusahaan meningkat. Semakin tinggi harga saham, maka makin tinggi kemakmuran pemegang saham. Nilai perusahaan tidak hanya bergantung pada kemampuan menghasilkan arus kas, tetapi juga bergantung pada karakteristik operasional dan keuangan dari perusahaan (Sudibya dan Restuti, 2014). 
Optimalisasi nilai perusahaan yang merupakan tujuan perusahaan dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen keuangan, dimana satu keputusan keuangan yang diambil akan mempengaruhi keputusan keuangan lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan (Restuti dan Sudibya, 2014).  Yang dimaksud dengan nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia di bayar oleh calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual.
Nilai perusahaan dalam penelitian ini diukur menggunakan Price to Book Value (PBV). PBV menggambarkan seberapa besar pasar menghargai nilai buku saham suatu perusahaan (Sunarsih dan Mendra, 2012).

Kepemilikan Manajerial
Keputusan bisnis yang diambil manajer adalah keputusan untuk memaksimalkan sumber daya perusahaan. Suatu ancaman bagi perusahaan jika manajer bertindak untuk kepentingannya sendiri bukan untuk kepentingan perusahaan. Dalam hal ini, masing-masing pihak mempunyai kepentingan sendiri-sendiri. Pemegang saham dan manajer masing-masing berkepentingan untuk memaksimalkan tujuannya. 
Sonya Majid (2016:4), menyatakan bahwa kepemilikan manajerial adalah pemegang saham dari pihak manajemen yang secara ikut dalam pengambilan keputusan didalam perusahaan misalnya direktur dan komisaris. Masing-masing pihak memiliki risiko untuk tidak ditunjuk lagi sebagai manajer jika gagal menjalankan fungsinya, sementara pemegang saham memiliki risiko kehilangan modalnya jika salah memilih manajer.
Jensen dan Meckling dalam Ni Putu Wida P. D dan I Wayan Suartana (2014), beragumentasi bahwa konflik keagenan terjadi karena adanya pemisahan kepemilikan dan pengelolaan. Dalam penelitian ini yang menjadi sorotan utama adalah konflik antara pemegang saham dan pihak manajemen. Konflik yang terjadi antara pemegang saham dan pihak manajemen tersebut diatas tentu akan berbeda jika dalam struktur kepemilikan saham terdapat kepemilikan manajerial. 
Kepemilikan manajerial merupakan pemisahan kepemilikan antara pihak outsider dengan pihak insider. Jika dalam suatu perusahaan memiliki banyak pemilik saham, maka kelompok besar individu tersebut sudah jelas tidak dapat berpartisipasi dengan aktif dalam manajemen perusahaan sehari-hari. Karenanya, mereka memilih dewan komisaris, yang memilih dan mengawasi manajemen perusahaan. Struktur ini berarti bahwa pemilik berbeda dengan manajer perusahaan. Hal ini memberikan stabilitas bagi perusahaan yang tidak dimiliki oleh perusahaan dengan pemilik merangkap manajer (Bodie, 2010).

Struktur Modal
Struktur modal adalah perimbangan atau perbandingan antara hutang jangka panjang dengan modal sendiri (Bambang Riyanto, 2012). Sutrisno (2012), menyatakan bahwa struktur modal harus dapat dibedakan dengan struktur keuangan. Struktur keuangan menyatakan dengan cara bagaimana harta perusahaan dibiayai. 
Oleh karena itu struktur keuangan adalah keseluruhan yang terdapat di dalam neraca sebelah kredit. Pada neraca sebelah kredit terdapat hutang jangka panjang maupun jangka pendek. Jadi struktur keuangan mencakup semua pembelanjaan baik jangka panjang maupun jangka pendek.
 	Sebaliknya struktur modal hanya menyangkut pembelanjaan jangka panjang saja. Tidak termasuk pembelanjaan jangka pendek. Struktur modal juga dapat didefinisikan sebagai pembiayaan permanen yang terdiri utang jangka panjang, saham preferen dan modal pemegang saham (Sutrisno 2012).
Berdasarkan pengertian di muka, struktur modal dapat diartikan sebagai perbandingan antara hutang jangka panjang dengan modal sendiri. Hutang jangka panjang terdiri dari berbagai jenis obligasi dan hutang hipotik, sedangkan modal sendiri terdiri dari berbagai jenis saham dan laba ditahan.

Ukuran Perusahaan
Menurut Butar dan Sudarsi (2012) Ukuran perusahaan merupakan nilai yang menunjukkan besar / kecilnya perusahaan. Ukuran perusahaan menunjukkan besarnya skala perusahaan. Ukuran perusahaan dapat diukur oleh total aktiva (asset) perusahaan (Machfoedz dalam Widaryanti, 2009). Aktiva menurut Kieso (2011) adalah sebagai berikut:
“asset is a resource controlled by the as a result of past events and from which future economic benefit are expected to flow to the entity.”
	Pernyataan tersebut menjelaskan bahwa aktiva adalah sumber daya dikendalikan oleh suatu perusahaan sebagai akibat peristiwa masa lalu dan diharapkan akan mendapat manfaat ekonomi masa depan untuk perusahaan. Menurut Bambang Riyanto (2012), pengertian ukuran perusahaan adalah besar kecilnya perusahaan dilihat dari besarnya nilai equity, nilai penjualan atau nilai aktiva.
	Menurut Machfoedz dalam Widaryanti (2009) menyatakan bahwa ukuran perusahaan adalah suatu skala dimana dapat diklasifikasikan besar kecil perusahaan menurut berbagai cara (total aktiva, log size, nilai pasar saham, dan lain-lain). Pada dasarnya ukuran perusahaan hanya terbagi dalam 3 kategori yaitu perusahaan besar (large firm), perusahaan menengah (medium-size) dan perusahaan kesil (small firm). Penentuan ukuran perusahaan ini didasarkan kepada total asset perusahaan. 
Selanjutnya ukuran perusahaan menurut Agus Sartono (2013) adalah perusahaan besar yang sudah well estabilished akan lebih mudah memperoleh modal di pasar modal dibanding dengan perusahaan kecil. Karena kemudahan akses tersebut berarti perusahaan besar memiliki fleksibilitas yang lebih besar.

Kerangka Konseptual
Gambar 1 Kerangka Konseptual



Hipotesis
H1.	Diduga kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
H2.	Diduga struktur modal berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
H3.	Diduga Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
H4.	Diduga Kepemilikan manajerial, Struktur Modal dan Ukuran Perusahaan berpengaruh signifikan secara bersamaan terhadap nilai perusahaan.
METODE PENELITIAN

Metode Pengumpulan Data
Dalam pengumpulan data, peneliti mengumpulkan data dengan metode Studi Kepustakaan (Library Research), yaitu metode pengumpulan data yang bersifat teoritis dengan membahas dan mempelajari buku-buku serta sumber bacaan lainnya yang memuat teori-teori yang berhubungan sebagai sumber informasi bagi masalah yang sedang di bahas.

Jenis Data
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. Data kuantitatif adalah data yang dinyatakan dalam bentuk angka. Data kuantitatif dalam penelitian ini adalah angka-angka yang terdapat pada laporan  keuangan yang selanjutnya diolah menjadi angka-angka untuk dianalisis.

Sumber Data
Sumber data penelitian ini adalah sumber data sekunder yang digunakan dalam penelitian laporan tahunan yang didalamnya termasuk laporan keuangan dari perusahaan Property dan Real Estate yang telah go public. Data sekunder yang digunakan dalam penelitian ini berupa laporan keuangan perusahaan sampel yang dipublikasikan. Sumber data berasal dari laporan tahunan (annual report) masing-masing perusahaan / emiten pada tahun 2016 yang di peroleh dari galeri Bursa Efek Indonesia di Universitas Negeri Padang (UNP).

Populasi
Populasi adalah suatu kelompok yang terdiri dari objek atau subjek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulan (Sugiyono, 2014). Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah laporan keuangan dari Bursa Efek Indonesia Property dan Real Estate pada periode 2014-2016. Jadi jumlah populasi perusahaan Property dan Real Estate adalah 51 perusahaan di Bursa Efek Indonesia.

Sampel
Sampel merupakan bagian dari populasi yang ingin diteliti oleh peneliti. Menurut Sugiyono (2014), sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut. Sehingga sampel merupakan bagian dari populasi yang ada, dan untuk pengambilan sampel harus menggunakan cara tertentu yang didasarkan oleh pertimbangan-pertimbangan yang ada. 
	Metode pengambilan sampel yang dilakukan dalam penelitian ini adalah metode purposive sampling. Kriteria yang digunakan adalah perusahaan property dan Real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun pengamatan (2014-2016), perusahaan yang memiliki laporan keuangan selama tahun pengamatan, dan memiliki data tentang kepemilikan manajerial. Sampel untuk perusahaan property dan real estate yang dipilih berdasarkan kriteria-kriteria berikut :
1. Perusahaan property dan real estate  yang sudah dan masih terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2014 sampai dengan 2016.
2. Perusahaan yang tidak memiliki kepemilikan manajerial
3. Perusahaan yang tidak memiliki laporan keuangan yang lengkap tahun 2014-2016.
Berdasarkan kriteria di atas maka diperoleh 28 perusahaan selama periode observasi. Jadi dari pengamatan dari seluruh populasi 51 Perusahaan property dan real estate, didapatkan sampelnya sebanyak 28 perusahaan selama 3 tahun periode, maka menjadi 84 perusahaan sebagai pengamatan sampel.

Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif merupakan alat statistik yang berfungsi mendeskripsikan atau memberi gambaran terhadap objek yang diteliti melalui data sampel atau populasi sebagaimana adanya, tanpa melakukan analisis dan membuat kesimpulan yang berlaku umum dari data tersebut. Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang diliat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, maksimum, dan minimum (Ghozali, 2012). Pengujian ini dilakukan untuk mempermudah memahami variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian.

Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Seperti diketahui bahwa uji t dan F mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti distribusi normal. Kalau asumsi ini dilanggar maka uji statistik menjadi tidak valid untuk jumlah sampel kecil. Ada dua cara untuk mendeteksi apakah residual berdistribusi normal atau tidak yaitu dengan analisis grafik dan uji statistik. Untuk menguji apakah data berdistribusi normal atau tidak dilakukan uji statistik Kolmogorov-Smirnov Test. Residual berdistribusi normal jika memiliki nilai signifikansi > 0,05 (Imam Ghozali, 2012).

Uji Multikolineritas
Menurut Imam Ghozali (2012) uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Untuk menguji multikolinieritas dengan cara melihat nilai VIF masing-masing variabel independen, jika nilai VIF < 10, maka dapat disimpulkan data bebas dari gejala multikolinieritas.

Uji Heteroskedastisitas
Uji heterokedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Ada beberapa cara yang dapat dilakukan untuk melakukan uji heteroskedastisitas, yaitu uji grafik plot, uji park, uji glejser, dan uji white. Pengujian pada penelitian ini menggunakan Grafik Plot antara nilai prediksi variabel dependen yaitu ZPRED dengan residualnya SRESID. Tidak terjadi heteroskedastisitas apabila tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y. (Imam Ghozali, 2012).

Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi dilakukan untuk menguji suatu model model regresi linier apakah terdapat korelasi antara residual (kesalahan penganggu) dari satu periode ke periode lainnya dan serangkaian pengamatan tersusun dalam rangkaian waktu (time series). Model regresi yang baik adalah bebas dari autokorelasi atau korelasi serial. Deteksi adanya autokorelasi dapat dilihat nilai Durbin-Watson (DW). Secara umum yang menjadi dasar kriteria mengenai angka D-W untuk mendeteksi autokorelasi :
a. Angka D-W di bawah -2 berarti terjadi korelasi positif
b. Angka D-W di bawah -2 sampai +2 berarti tidak terjadi korelasi
c. Angka D-W di atas +2 berarti terjadi korelasi negatif.

Metode Analisis Data
Analisa Regresi Linear Berganda
Analisis data yang digunakan adalah dengan menggunakan analisa regresi linear berganda, dan koefisien determinasi (Agussalim manguluang, 2015), bentuk persamaan sebagai berikut :
	Y = α + b1 KM + b2 DER + b3 SIZE + e   
	Dimana :
Y 	= Nilai Perusahaan
a 	= nilai konstanta
b1	= koefisien parameter
b2	= koefisien parameter
KM	= Kepemilikan Manajerial
DER	= Struktur Modal
SIZE	= Ukuran Perusahaan
e 	= residual error
Untuk memudahkan dalam analisis data pembahasan penelitian ini, maka dalam pengolahan data dan analisis data digunakan program komputer, yaitu program SPSS. (Agussalim Manguluang, 2015).

Koefesioen Determinasi
Koefisien determinasi (R2) pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R2 yang kecil berarti kemampuan variabel –variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen (Imam Ghozali, 2012).

Metode Pengujian Hipotesis
Uji t
Pengujian hipotesis secara parsial antara variabel bebas (Xi) terhadap variabel tak bebas (Y), digunakan Uji Student (Uji-t), (Agussalim manguluang, 2015) sebagai berikut:
 =  = untuk i = 1
	Sbi 
Dimana :
= adalah nilai t-hitung dari masing-masing variabel Xi
= adalah nilai parameter dari masing-masing variabel Xi
= adalah nilai simpangan baku dari masing-masing variabel Xi
 =  dan ∑x2 = ∑x2 -  (∑X)2
	Nilai t-tabel pada tabel distribusi student ditentukan dengan rumus = t(α/2):(N-k-1).
	Kriteria pengujian hipotesis:
H0 ditolak dan Ha diterima apabila t-hitung ≥ t-tabel atau Sig (prob) < α = 5%
H0 diterima dan Ha ditolak apabila t-hitung < t-tabel atau Sig (prob) ≥ α = 5%
	Dalam penelitian ini, hasil pengolahan data didapatkan dengan menggunakan program pengolahan data statistik SPSS versi 20.

Uji F
	Pengujian hipotesis secara serempak (simultan) antara variabel bebas (Xi) terhadap variabel tak bebas (Y), digunakan Uji Fisher (Uji-F), (Agussalim manguluang, 2015:98) sebagai berikut :
	Fhitung =  = 
	Dimana :
JKR (Jumlah Kuadrat Regresi) = b1 ∑x1y + b2 ∑x2y 
JKK (Jumlah Kuadrat Kesalahan) = ∑y2 –(b1∑x1y+b2∑x2y)
	Setelah diperoleh nilai F-hitung, selanjutnya dibandingkan dengan nilai Ftabel, dengan kriteria pengujian sebagai berikut :
H0 ditolak jika F0 ≥ Ftab atau Sig (prob) < α = 5%
H0 diterima jika F0 < Ftab atau sig (prob) ≥ α = 5%
	Dalam penelitian ini, hasil pengolahan data didapatkan dengan menggunakan program pengolahan data statistik SPSS versi 2.0.

HASIL DAN PEMBAHASAN

	Hasil Penelitian
Deskriptif Variabel Penelitian
	Statistik deskriptif merupakan alat statistik yang berfungsi mendeskripsikan atau memberi gambaran terhadap objek yang diteliti melalui data sampel atau populasi sebagaimana adanya tanpa melakukan analisis dan membuat kesimpulan yang berlaku umum dari data tersebut. Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang diliat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, maksimum, dan minimum (Ghozali, 2012). Pengujian ini dilakukan untuk mempermudah memahami variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian. Hasil dari pengujian statistik deskriptif dengan menggunakan program SPSS versi 20 dapat dilihat pada tabel 4.1 di bawah ini:

Tabel 
Statistik Deskriptif
	
	N
	Min
	Max
	Mean
	Dev

	x1
	84
	,0001
	86,1
	13,3
	23,5

	x2
	84
	,03
	1,8
	,63
	,4

	x3
	84
	9,49
	13,7
	11,8
	1,2

	y
	84
	,12
	3417,6
	350,7
	811,9


Sumber : Data Hasil Olahan SPSS v20
	Berdasarkan pada tabel 4.1 di atas menjelaskan nilai minimum dari kepemilikan manajerial terdapat pada PT. Sentul City Tbk dan PT. Danayasa Arthatama Tbk pada tahun 2014–2016 sebesar 0,0001. Sedangkan nilai maksimum kepemilikan manajerial terdapat pada PT. Roda Vivatex Tbk pada tahun 2014–2016 sebesar 86,1. Rata-rata nilai kepemilikan manajerial keseluruhan yaitu sebesar 13,3 dan nilai standar deviation sebesar 23,45.
	Nilai minimum dari struktur modal terdapat pada PT. Ristia Bintang Mahkota Sejati Tbk di tahun 2016 sebesar 0,03. Sedangkan nilai maksimum struktur modal terdapat pada PT. Agung Podomoro Land Tbk di tahun 2014 sebesar 1,8. Rata-rata nilai struktur modal keseluruhan yaitu sebesar 0,63 dan nilai standar deviation sebesar 0,4.
	Nilai minimum dari ukuran perusahaan terdapat pada PT. Suryamas Dutamakmur Tbk di tahun 2016 sebesar 9,49. Sedangkan nilai maksimum ukuran perusahaan terdapat pada PT. Lippo Karawaci Tbk di tahun 2016 sebesar 13,7. Rata-rata nilai ukuran perusahaan keseluruhan yaitu sebesar 11,8 dan nilai standar deviation sebesar 1,2.
	Nilai minimum dari nilai perusahaan terdapat pada PT. Ristia Bintang Mahkotasejati Tbk di tahun 2015 sebesar 0,12. Sedangkan nilai maksimum nilai perusahaan terdapat pada PT. Summarecon Agung Tbk di tahun 2014 sebesar 3417,6. Rata-rata nilai perusahaan keseluruhan yaitu sebesar 350,7 dan nilai standar deviation sebesar 811,9.

Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi variabel terikat dan variabel bebas keduanya mempunyai distribusi normal ataukah tidak. Model regresi yang baik adalah memiliki distribusi data normal atau mendekati normal. Dasar pengambilan keputusan dalam uji normalitas yakni jika nilai signifikansi lebih besar dari 0,05, nilai ini diambil pada hasil uji normalitas menggunakan SPSS versi 20.
Tabel 2
Hasil Uji Normalitas
	
	Unstandardized Residual

	N
	84

	Normal Parametersa,b
	Mean
	0E-7

	
	Std. Deviation
	576,92853991

	Most Extreme Differences
	Absolute
	,164

	
	Positive
	,164

	
	Negative
	-,073

	Kolmogorov-Smirnov Z
	1,501

	Asymp. Sig. (2-tailed)
	,022


Sumber : Data Hasil Olahan SPSS v20
Dari tabel 2 didapatkan nilai residual sebesar 0,022 lebih besar dari 0,05 dari nilai sampel sebesar 84 yang berarti data yang sedang diuji berdistribusi normal.

Uji Multikolinearitas
	Multikolinearitas merupakan salah satu uji dari uji asumsi klasik yang merupakan pengujian yang dilakukan untuk mengidentifikasi suatu model regresi dapat dikatakan baik atau tidak. Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independent). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel bebas (tidak terjadi multikolinearitas). Dasar pengambilan keputusan pada Uji Multikolinearitas dapat dilakukan dengan dua cara yakni :
1. Melihat Nilai Tolerance:
a. Jika nilai Tolerance lebih besar dari 0,10 maka artinya tidak terjadi multikolinearitas terhadap data yang di uji.
b. Jika nilai Tolerance lebih kecil dari 0,10 maka artinya terjadi multikolinearitas terhadap data yang di uji.
2. Melihat Nilai VIF (Variance Inflation Factor):
a. Jika nilai VIF lebih besar dari 10,00 maka artinya terjadi multikolinearitas terhadap data yang di uji.
b. Jika nilai VIF lebih kecil dari 10,00 maka artinya tidak terjadi multikolinearitas terhadap data yang di uji
	Hasil uji multikolinearitas pada penelitian ini dapat dilihat pada tabel 3 berikut :
Tabel 3
Hasil Uji Multikolinearitas
	Model
	Collinearity Statistics

	
	Tolerance
	VIF

	1
	(Constant)
	
	

	
	KM
	,869
	1,151

	
	DER
	,861
	1,162

	
	UK
	,990
	1,010


Sumber : Data Hasil Olahan SPSS v20
	Dari tabel 3 di atas dapat disimpulkan bahwa :
a. Variabel Kepemilikan Manajerial nilai VIF yang bernilai 1,151 lebih kecil dari 10,00, dan nilai Tolerance yang bernilai 0,869 lebih besar dari 0,10. Maka dapat disimpulkan tidak terjadi multikolinearitas terhadap data yang di uji
b. Variabel Struktur Modal nilai VIF yang bernilai 1,162 lebih kecil dari 10,00, dan nilai Tolerance yang bernilai 0,861 lebih besar dari 0,10. Maka dapat disimpulkan tidak terjadi multikolinearitas terhadap data yang di uji
c. Variabel Ukuran Perusahaan nilai VIF yang bernilai 1,010 lebih kecil dari 10,00, dan nilai Tolerance yang bernilai 0,990 lebih besar dari 0,10. Maka dapat disimpulkan tidak terjadi multikolinearitas terhadap data yang di uji.

Uji Heteroskedastisitas
	Uji heteroskedastisitas digunakan untuk menguji terjadi atau tidaknya ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain dalam model regresi. Terjadi heteroskedastisitas berarti data mewakili berbagai ukuran (kecil, sedang dan besar). Berikut ini disajikan grafik scatterplots untuk mengetahui ada tidaknya heteroskedastisitas :
Gambar 2 
Grafik Scatterplot
[image: ]
Sumber : Data Hasil Olahan SPSS v20

Dari grafik scatterplots terlihat titik-titik menyebar secara acak serta tersebar baik di atas maupun di bawah angka 0 pada sumbu Y. Hal ini dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas pada model regresi sehingga model regresi layak digunakan untuk pengujian lebih lanjut.

Uji Autokolerasi
	Uji autokorelasi dilakukan untuk menguji suatu model regresi linier apakah terdapat korelasi antara residual (kesalahan penganggu) dari satu periode ke periode lainnya dan serangkaian pengamatan tersusun dalam rangkaian waktu (time series). Model regresi yang baik adalah bebas dari autokorelasi atau korelasi serial. Deteksi adanya autokorelasi dapat dilihat nilai Durbin-Watson (DW). Secara umum yang menjadi dasar kriteria mengenai angka D-W untuk mendeteksi autokorelasi :
a. Angka D-W di bawah -2 berarti terjadi korelai positif
b. Angka D-W di bawah -2 sampai +2 berarti tidak terjadi korelasi
c. Angka D-W di atas +2 berarti terjadi korelasi negatif.
Hasil uji autokolerasi pada penelitian ini dapat dilihat pada tabel 4 berikut :
Tabel 4
Hasil Uji Autokolerasi
	Model
	Durbin Watson

	1
	0,827


Sumber : Data Hasil Olahan SPSS v20
	Berdasarkan tabel 4 di atas, diketahui nilai DW sebesar 0,827, jadi nilai DW berada di bawah –2 sampai +2 berarti tidak terjadi kolerasi.

Analisis Regresi Linier Berganda
	Analisis regresi linier berganda adalah pengaruh secara linear antara dua atau lebih variabel independen dengan variabel dependen. Analisis ini untuk mengetahui arah pengaruh antara variabel independen dengan variabel dependen apakah masing-masing variabel independen berpengaruh positif atau negatif dan untuk memprediksi nilai dari variabel dependen apabila nilai variabel independen mengalami kenaikan atau penurunan. Persamaan regresi linear berganda yang dihasilkan dari pengolahan data diadopsi dari tabel coefficients yang disajikan pada tabel 5 berikut ini.
Tabel 5
Hasil Analisis Regresi Linier Berganda
	Model
	Unstandardized Coefficients

	
	B
	Std. Error

	1
	(Constant)
	4584,493
	645,149

	
	KM
	2,483
	2,951

	
	DER
	584,814
	167,264

	
	UK
	386,619
	52,372


Sumber : Data Hasil Olahan SPSS v20
	Dari tabel 5 di atas dapat ditarik persamaan regresinya sebagai berikut :
Y = 4584,493 + 2,483 KM + 584,814 DER + 386,619 UK
1. Nilai konstanta sebesar 4584,493 yang berarti menunjukkan pengaruh positif variabel independen. Jika variabel independent naik sebesar satu satuan maka nilai variabel dependent naik sebesar 4584,493 satuan.
2. Nilai koefisien regresi variabel Kepemilikan Manajerial (X1) sebesar 2,483, berarti bahwa jika terjadi peningkatan variabel Kepemilikan Manajerial (X1) sebesar satu satuan maka Nilai Perusahaan property dan real state yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia akan meningkat sebesar 2,483 satuan.
3. Nilai koefisien regresi variabel Struktur Modal (X2) sebesar 584,814, berarti bahwa jika terjadi peningkatan variabel Struktur Modal (X2) sebesar satu satuan maka Nilai Perusahaan property dan real state yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia akan meningkat sebesar 584,814 satuan.
4. Nilai koefisien regresi variabel Ukuran Perusahaan (X3) sebesar 386,619, berarti bahwa jika terjadi peningkatan variabel Ukuran Perusahaan (X3) sebesar satu satuan maka Nilai Perusahaan (Y) pada perusahaan property dan real state yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia akan meningkat sebesar 386,619 satuan.
5. Secara simultan nilai koefisien regresi variabel Kepemilikan Manajerial (X1), Struktur Modal (X2) dan Ukuran Perusahaan (X3) secara simultan bernilai positif, yang berarti bahwa setiap terjadi peningkatan satu satuan pada variabel Kepemilikan Manajerial (X1) sebesar 2,483 satuan, variabel Struktur Modal (X2) sebesar 584,814 dan variabel Ukuran Perusahaan (X3) sebesar 386,619 satuan yang akan mengakibatkan peningkatan pada variabel Nilai Perusahaan (Y) sebesar 973,916 satuan (atau 2,483 satuan + 584,814 satuan + 386,619 satuan = 973,916 satuan).

Analisa Determinasi
	Analisa koefisien determinasi dalam regresi liniear berganda digunakan untuk mengetahui persentasi sumbangan pengaruh variabel independen yang terdiri dari Kepemilikan Manajerial (X1), Struktur Modal (X2), Ukuran Perusahaan (X3) dan secara simultan terhadap Nilai Perusahaan (Y).
Tabel 6
Koefesien Determinasi
	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square

	1
	,704a
	,495
	,476


Sumber : Data Hasil Olahan SPSS v20
	Berdasarkan tabel diatas diperoleh angka Adjusted R Square sebesar 0,476 atau 47,6%, hal ini menunjukan bahwa persentase sumbangan variabel independen Kepemilikan Manajerial (X1), Struktur Modal (X2), dan Ukuran Perusahaan (X3) terhadap variabel dependen Nilai Perusahaan (Y) sebesar 0,476 atau 47,6%. Sedangkan sisanya sebesar 52,4% dipengaruhi oleh variabel lain diluar penelitian ini.

Pengujian Hipotesis
Uji t
	Uji t digunakan untuk menguji apakah terdapat pengaruh yang signifikan secara individual dari variabel bebas terhadap variabel terikat. Hasil uji t dari penelitian ini dapat disajikan pada tabel 7. berikut ini.
Tabel 7
Hasil Uji t
	Model
	t
	Sig

	1
	(Constant)
	7,106
	,000

	
	KM
	,841
	,403

	
	DER
	3,496
	,001

	
	UK
	7,382
	,000


Sumber : Data Hasil Olahan SPSS v20
	Dengan menggunakan tingkat signifikansi 0,05 (α = 5%) dan t tabel pada signifikansi 0,05 uji dua arah dengan derajat kebebasan df n-k-1 = 84-3-1 = 80 dengan nilai t tabel sebesar 1,99 (lihat lampiran tabel t). Hasil uji t dapat dilihat pada output SPSS dari tabel 4.7. di atas diketahui sebagai berikut :
a. Nilai t hitung dari variabel Kepemilikan Manajerial adalah sebesar 0,841 yang nilainya lebih kecil dari nilai t tabel sebesar 1,99. Sehingga t hitung < t tabel dengan nilai sig perhitungan yang diperoleh adalah sebesar 0,403 > 0,05 jadi Ho diterima Ha ditolak. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa Kepemilikan Manajerial secara individual tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan.
b. Nilai t hitung dari variabel Struktur Modal adalah sebesar 3,496 yang nilainya lebih besar dari nilai t tabel sebesar 1,99. Sehingga t hitung > t tabel dengan nilai sig perhitungan yang diperoleh adalah sebesar 0,001 < 0,05 jadi Ho ditolak Ha diterima. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa Struktur Modal secara individual berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan.
c. Nilai t hitung dari variabel Ukuran Perusahaan adalah sebesar 7,382 yang nilainya lebih besar dari nilai t tabel sebesar 1,99. Sehingga t hitung > t tabel dengan nilai sig perhitungan yang diperoleh adalah sebesar 0,000 < 0,05 jadi Ho ditolak Ha diterima. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa Ukuran Perusahaan secara individual berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan.

Uji F
	Uji F dilakukan dengan melihat nilai F hitung dan nilai sig. pada tabel ANOVA dari output SPSS. Hasil pengujian disajikan pada tabel 8 berikut :
Tabel 8
Hasil Uji F
	Model
	F
	Sig.

	1
	Regression
	26,148
	,000b

	
	Residual
	
	

	
	Total
	
	


Sumber : Data Hasil Olahan SPSS v20
	Dari tabel tersebut diketahui nilai F hitung 26,148 yang lebih besar dari nilai F tabel sebesar 2,71 (lihat lampiran tabel f) dengan nilai sig yang dihasilkan dari perhitungan adalah 0,000 yang lebih kecil dari nilai α yang digunakan sebesar 0,05 atau 5%. Dengan demikian dapat disimpulkan variabel Kepemilikan Manajerial (X1), Struktur Modal (X2), dan Ukuran Perusahaan (X3) secara simultan / bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Pembahasan
Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Nilai Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
	Hasil penelitian menunjukkan bahwa Kepemilikan Manajerial berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal ini menunjukkan bahwa setiap peningkatan Kepemilikan Manajerial berdampak pada peningkatan Nilai Perusahaan pada Perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal ini diketahui dari nilai regresi yang senilai 0,178 satuan. Secara parsial Kepemilikan Manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini diketahui dari hasil uji t dimana t hitung sebesar 0,291 yang lebih kecil dari t tabel sebesar 1,981 atau dapat dilihat dari nilai signifikan sebesar 0,772 > 0,05.

Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
	Hasil penelitian menunjukkan bahwa Struktur Modal berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal ini menunjukkan bahwa setiap peningkatan Struktur Modal berdampak pada peningkatan Nilai Perusahaan pada Perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal ini diketahui dari nilai regresi yang senilai 1,360 satuan. Secara parsial Struktur Modal berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini diketahui dari hasil uji t dimana t hitung sebesar 4,366 yang lebih besar dari t tabel sebesar 1,981 atau dapat dilihat dari nilai signifikan sebesar 0,000 < 0,05.

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
	Hasil penelitian menunjukkan bahwa Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal ini menunjukkan bahwa setiap peningkatan Ukuran Perusahaan berdampak pada peningkatan Nilai Perusahaan pada Perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal ini diketahui dari nilai regresi yang senilai 1,328 satuan. Secara parsial Ukuran Perusahaan berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini diketahui dari hasil uji t dimana t hitung sebesar 4,008 yang lebih besar dari t tabel sebesar 1,981 atau dapat dilihat dari nilai signifikan sebesar 0,000 < 0,05.\

Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Struktur Modal, dan Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
	Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan Kepemilikan Manajerial, Struktur Modal, dan Ukuran Perusahaan berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal ini diketahui dari hasil uji F dimana F hitung sebesar 9,497 yang lebih besar dari F tabel sebesar 2,68 atau dapat dilihat dari nilai signifikan sebesar 0,000 yang lebih kecil dari nilai α yang digunakan sebesar 0,05.

KESIMPULAN

Kesimpulan
	Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan mengenai Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Struktur Modal, dan Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan Properti dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut :
1. Kepemilikan Manajerial tidak berpengaruh signifikan secara parsial terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini diketahui bahwa nilai t hitung sebesar 0,841 lebih kecil dari t tabel sebesar 1,99
2. Struktur Modal berpengaruh signifikan secara parsial terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini diketahui bahwa nilai t hitung sebesar 3,496 lebih besar dari t tabel sebesar 1,99.
3. Ukuran Perusahaan berpengaruh signifikan secara parsial terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini diketahui bahwa nilai t hitung sebesar 7,382 lebih besar dari t tabel sebesar 1,99.
4. Kepemilikan Manajerial, Struktur Modal, dan Ukuran Perusahaan berpengaruh secara simultan terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini diketahui bahwa nilai F hitung sebesar 26,148 lebih besar dari F tabel sebesar 2,71.
5. Hasil analisis determinasi diperoleh angka Adjusted R Square sebesar 0,476 atau sebesar 47,6%. Hal ini menunjukan persentase sumbangan variabel Kepemilikan Manajerial, Struktur Modal, dan Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan sebesar 47,6% dan sisanya dipengaruhi varibel diluar penelitian.

Saran 
	Berdasarkan kesimpulan di atas, dapat dikemukakan beberapa rekomendasi yang diharapkan dapat bermanfat bagi perusahaan atau pihak lain yang berkepentingan. Adapun saran yang diberikan, antara lain :
1.	Bagi Perusahaan
	Dari hasil penelitian menunjukkan variabel Kepemilikan Manajerial, Struktur Modal, dan Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan berpengaruh secara simultan terhadap Nilai Perusahaan. Dengan hal tersebut hendaknya pihak pimpinan Perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia mengambil kebijakan agar yang mendukung upaya peningkatan nilai perusahaannya.
2.	Bagi akademik
	Diharapkan bagi peneliti selanjutnya yang akan meneliti tentang Nilai Perusahaan untuk menambah variasi variabel yang mempengaruhi Nilai Perusahaan, dan objek yang di teliti diperluas tidak hanya di Perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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