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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis Pengaruh Debt
To Equity Ratio dan Return On Asset Terhadap Price to Book Value dengan
Kepemilikan Manajerial Sebagai Variabel Moderasi Pada Perusahaan
Property Dan Real Estate yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian
ini menggunakan metode pendekatan pendekatan asosiatif. Populasi yang
digunakan dalam penelitian ini adalah 61 Perusahaan Property Dan Real
Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sedangkan sampel yang
diambil sebanyak 12 perusahaan dengan menggunakan purposive sampling.
Untuk memperoleh data yang diperlukan dalam penelitian ini, penulis
menggunakan teknik dokumentasi dari data-data yang dipublikasikan oleh
perusahaan di situs resmi BEI www.idx.co.id.Serta laporan tahunan yang
dimiliki oleh perusahaan.Tenik analisis data dalam penelitian ini yaitu
menggunakan regresi liniear berganda, uji asumsi klasik, uji t, uji F, koefisien
determinasi, dan analisi regresi moderasi. Hasil penelitian ini menunjukkan
secara parsial bahwa Debt To Equity Ratio tidak berpengaruh signifikan
terhadap Price Book Value. Return On Asset berpengaruh signifikan
terhadap Price Book Value. Debt To Equity Ratio tidak memoderasi
pengaruh secara tidak signifikan terhadap Kepemilikan Manajerial. Return
On Asset tidak memoderasi pengaruh secara tidak signifikan terhadap
Kepemilikan Manajerial. Secara simultan ada pengaruh signifikan antara
Debt To Equity Ratio Dan Return On Asset Terhadap Price Book Value Pada
Perusahaan Property Dan Real Estate Yang Terdaftar Di Bursa Efek
Indonesia Tahun 2015-2018.

ABSTRACT

This study aims to determine and analyze the effect of Debt To Equity Ratio
and Return On Assets on Price to Book Value with Managerial Ownership as
Moderation Variables in Property and Real Estate Companies Listed on the
Indonesia Stock Exchange. This research uses an associative approach
method. The population used in this study were 61 property and real estate
companies listed on the Indonesia Stock Exchange. While the sample taken is
12 companies using purposive sampling. To obtain the data needed in this
study, the authors use documentation techniques from data published by the
company on the official IDX website www.idx.co.id. As well as annual reports
owned by the company. The data analysis technique in this study is to use
regression. multiple linear, classical assumption test, t test, F test, coefficient
of determination, and moderated regression analysis. The results of this study
indicate partially that the Debt To Equity Ratio has no significant effect on
the Price Book Value. Return On Asset has a significant effect on Price Book
Value. Debt To Equity Ratio does not moderate the effect insignificantly on
Managerial Ownership. Return On Asset does not moderate the effect
insignificantly on Managerial Ownership. Simultaneously there is a significant
influence between Debt To Equity Ratio and Return On Asset Against Price
Book Value in Property and Real Estate Companies Listed on the Indonesia
Stock Exchange in 2015-2018
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PENDAHULUAN

Berkembangnya ekonomi kawasan Asean dan berlakunya Masyarakat Ekonomi Asean
(MEA) yang turut menarik perhatian para investor yang akan berinvestasi dipasar modal
negara ASEAN. Salah satunya negara Indonesia yang merupakan Negara Berkembang dan
menjadi incaran investor baik dalam dan luar Negeri. Salah satu Parameternya adalah Indonesia
sedang melakukan pembangunan baik skala besar maupun skala kecil seperti Pusat
perbelanjaan, perkantoran dan tentunya adalah perumahan. Perusahaan Property dan Real
Estate menjadi salah satu perusahaan yang menarik minat para investor karena jumlah
penduduk seiring waktu selalu bertambabh.

Bisnis Property dan Real Estate adalah bisnis yang dikenal memiliki karakteristik cepat
berubah dengan persaingan yang ketat persisten dan kompleks. Selayaknya apabila perusahaan
Property dan Real Estate mendapatkan keuntungan yang besar dari kenaikan harga property
tersebut dan dengan keuntungan yang di perolehnya maka perusahaan dapat memperbaiki
kinerja keuangannya yang pada akhirnya akan dapat menaikkan harga saham perusahaannya.
Di sisi lain trend investasi dimasyarakat saat ini semakin berkembang, banyak sekali yang
menginvestasikan uang dalam bentuk tanah maupun property akibatnya sektor Property dan
Real Estate berkembang dengan pesat dan banyaknya perusahaan yang ikut bagian
pemanfaatan dari peluang bisnis ini.

Perusahaan didirikan dengan tujuan untuk mendapatkan keuntungan yang besar dengan
memaksimumkan Price Book Value atau kemakmuran bagi para investor. Hal ini menyebabkan
banyak sekali perusahaan yang bertujuan untuk mengoptimalkan Price Book Value dalam
menarik perhatian para investor untuk berinvestasi. Para investor pada dasarnya menanamkan
modalnya dengan membeli saham sebuah perusahaan Property dan Real Estate dengan harapan
akan memperoleh keuntungan yang maksimal, Dengan percaya memilih saham yang
berdasarkan pertumbuhan dan masa depan yang dapat berpotensi dalam penghasilan.

Menurut Hani, (2014) menyatakan “Price Book Value (PBV) juga bisa dipakai sebagai
pendekatan alternatif untuk menentukan nilai suatu saham karena secara teoritis nilai pasar
suatu saham haruslah mencerminkan nilai bukunya”. Price Book Value merupakan acuan yang
sangat penting kepada para investor dalam melakukan investasi sebuah perusahaan. Harga
saham merupakan cerminan dari Price Book Value untuk penilaian bagi para investor
keseluruhan atas setiap ekuitas yang dimiliki. Semakin tingginya harga saham, maka semakin
tinggi Price Book Value. Menurut Franita, (2018 Hal.7) bahwa “PBV menunjukkan seberapa
besar suatu perusahaan mampu menciptakan suatu nilai yang relatif terhadap jumlah modal
yang diinvestasikan. Semakin tinggi nilai PBV menunjukkan nilai perusahaan semakin baik dan
sebaliknya”.

Dalam kegiatan investasi saham Debt To Equity Ratio tidak asing lagi bagi para investor
dan perusahaan. Memaksimalkan Price Book Value diwujudkan dari manajemen keuangan
apabila perusahaan memiliki kinerja keuangan dan Debt To Equity Ratio yang baik Dalam
proporsi Debt To Equity Ratio perusahaan akan mengalami peningkatan Price Book Value
dengan mempertimbangkan unsur pajak dan penambahan hutang. Penambahan hutang akan
meningkatkan harga suatu saham sebuah perusahaan, dikarenakan hutang pada perusahaan
sampel masih berada dibawabh titik optimalnya.
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Penetapan Debt To Equity Ratio dalam kebijakan pedanaan perusahaan menentukan Return
On Assets perusahaan. Menurut Prihadi, (2019) bahwa “Return On Assets mengukur tingkat laba
terhadap asset yang digunakan dalam menghasilkan laba”. Semakin besar perubahan Return On
Assets (ROA) menunjukkan semakin besar fluktuasi kemampuan manajemen dalam
menghasilkan laba.

Kepemilikan Manajerial merupakan saham para manajer perusahaan yang terdiri dari
komisaris, dewan direksi, dan manajer ikut serta dalam menanamkan modal ke perusahaan
tersebut. Tingginya kepemilikan manajerial membuat rendahnya suatu perusahaan mengalami
permasalahan keagenan. Namun jika suatu saat rendahnya nilai kepemilikan manajerial
perusahaan akan mengalami konflik keagenan. Menurut Pratama & Wirawati, (2016)
“Kepemilikan saham oleh pihak manajemen sebagai suatu instrumen atau alat yang digunakan
untuk mengurangi konflik keagenan antar pihak principal dan agen terhadap sebuah
perusahaan”.Peningkatan kepemilikan manajerial dapat terhindar dari konflik keagenan yang
mempengaruhi menurunnya Price Book Value. Berikut ini adalah rata-rata Debt To Equity Ratio,
Return On Assets, Price to Book Value, dan Kepemilikan Manajerial Perusahaan Property Dan
Real Estate yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia:

Tabel 1.
Rata-rata Debt To Equity Ratio, Return On Assets, Price to Book Value, dan Kepemilikan
Manajerial Perusahaan Property Dan Real Estate yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Periode 2015-2018

Keterangan 2015 2016 2017 2018 Rata-rata Per Tahun
Debt To Equity Ratio 0.8571 0.9247 0.8796 0.8921 0.8884
Return On Asset 0.0559 0.0755 0.1442 0.0433 0.0797
Price to Book Value 1.6386 1.9691 1.6877 1.1803 1.6189
Kepemilikan Manajerial 0.0134 0.0135 0.0187 0.0212 0.0167

Jika dibandingkan dengan analisa yang diperoleh ternyata terdapat fakta lapangan yang
tidak sesuai dengan teori yang dikemukakan sebelumnya dimana dari data yang diperoleh
memperlihatkan bahwa harga saham pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015 sampai 2018 cenderung mengalami penurunan
untuk setiap tahunnya. Dengan penurunan harga saham tersebut menunjukkan Kkinerja
perusahaan kurang optimal dan menyebabkan calon investor kurang berminat untuk
berinvestasi, sedangkan nilai buku per lembar saham mengalami peningkatan tetapi tidak
diikuti dengan peningkatan price book value perusahaan hal ini dapat menyebabkan investor
tidak percaya dengan prospek perusahaan.Penurunan Price to Book Value diduga oleh harga
saham cenderung naik yang disebabkan karena adanya penurunan harga saham yang diikuti
dengan lebih besarnya peningkatan nilai buku ekuitas.

Terlihat Price Book Value pada beberapa perusahaan property dan real estate yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015 sampai 2018 cenderung mengalami penurunan.
Price Book Value adalah perbandingan antara harga pasar saham dengan nilai buku saham.
Bahwa Price to Book Value mengalami penurunan bila dilihat dari rata-rata per perusahaannya.
Hal ini diduga karena adanya laba yang dihasilkan perusahaan mengalami penurunan yang
berdampak pada jumlah dividen yang akan dibagikan kepada investor sehingga menyebabkan
nilai price book value menurun. Penurunan Price Book Value ini akan mengakibatkan
menurunnya minat para investor dalam menanamkan modalnya diperusahaan tersebut. Karena
pada dasarnya Price Book Value menjadi modal utama dari sebuah perusahaan untuk
meningkatkan laba dari perusahaan. Price Book Value merupakan gambaran seberapa jauh
perusahaan dalam menciptakan nilai perusahaan yang relatif tinggi terhadap modal yang
diinvestasikan. Semakin tinggi Price Book Value dapat diartikan semakin berhasil sebuah
perusahaan dalam menciptakan laba bagi para pemegang saham.

Terlihat Debt To Equity Ratio pada beberapa perusahaan property dan real estate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015 sampai 2018 cenderung mengalami
penurunan. Debt To Equity Ratio adalah perbandingan antara total hutang dengan total modal
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sendiri. Hal ini diduga karena adanya tingginya total hutang dibanding total modal sendiri, yang
akan memberikan dampak besarnya beban perusahaan dengan pihak kreditur. Tingginya beban
hutang terhadap kreditur menggambarkan sumber modal perusahaan akan bergantung dengan
pihak luar. Meningkatnya beban hutang yang ditanggung akan mengurangi jumlah laba yang
didapat perusahaan. Tingginya tingkat ketergantungan perusahaan terhadap kreditor akan
berpengaruh terhadap Debt To Equity Ratio perusahaan tersebut sehingga mengurangi laba di
suatu perusahaan, dampaknya perusahaan tidak mampu mengoptimalkan modal yang dimiliki
dalam menghasilkan laba yang besar. Untuk mengurangi Debt To Equity Ratio dapat dilakukan
dengan konversi hutang pemegang saham menjadi penyetaraan modal.
Terlihat Return On Assets pada beberapa perusahaan property dan real estate yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015 sampai 2018 cenderung mengalami penurunan.
Return On Assets adalah perbandingan laba bersih sesudah pajak dengan total aktiva. Disini
terlihat bahwa Return On Assets mengalami peningkatan bila dilihat dari rata-rata pertahunnya..
Kondisi ini menunjukkan bahwa peningkatan aktiva tidak mampu memberikan kontribusi pada
peningkatan laba. Hal ini masih banyaknya perusahaan yang kurang efektif dan efisien dalam
memutarkan asset yang dimilikinya. Jika suatu perusahaan mempunyai Return On Asset yang
tinggi maka perusahaan memiliki peluang besar untuk meningkatkan pertumbuhan modal
sendiri. Sebaliknya, jika laba bersih yang dihasilkan perusahaan tidak mengalami peningkatan
maka akan menghambat pertumbuhan modal sendiri. Besarnya nilai Return On Assetakan
menunjukkan kinerja perusahaan yang semakin baik, hal ini membuat niali perusahaan
meningkat. Tingginya kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba maka semakin besar
return yang diharapkan investor sehingga menjadikan nilai perusahaan menjadi baik. Kemudian
dalam perolehan aktiva perusahaan dapat dikatan baik karena harta yang dimiliki dapat
ditingkatkan. Tetapi harta meningkat juga tidak menjamin laba ikut meingkat karena jika
perputaran dari harta tersebut meningkat tapi tidak diikuti dengan peningkatan pada laba maka
akan mengalami penurunan laba dan untuk tujuan jangka pendek dan tujuan jangka panjang
perusahaan tidak tercapai.
Terlihat kepemilikan manajerial pada beberapa perusahaan property dan real estate yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015 sampai 2018 cenderung mengalami
penurunan. kepemilikan manajerial adalah perbandingan data saham manajerial dengan data
saham yang beredar. Disini terlihat bahwa kepemilikan manajerial mengalami peningkatan bila
dilihat dari rata-rata pertahunnya. Hal ini dapat diduga bahwa tingginya saham pihak
manajerial pada jumlah saham yang beredar maka tinggi juga nilai kepemilikan manajerial.
Kepemilikan saham manajerial adalah berupa alat yang dapat digunakan dalam mengurangi
konflik keagenan. Tingginya kepemilikan manajerial membuat rendahnya suatu perusahaan
mengalami permasalahan keagenan.. Menurut Pratama & Wirawati, (2016) “Kepemilikan saham
oleh pihak manajemen sebagai suatu instrumen atau alat yang digunakan untuk mengurangi
konflik keagenan antar pihak principal dan agen terhadap sebuah perusahaan”.Peningkatan
kepemilikan manajerial dapat terhindar dari konflik keagenan yang mempengaruhi
menurunnya Price Book Value.

Price Book Value adalah persepsi para investor terhadap keberhasilan sebuah perusahaan
dalam mengelola sumber daya yang terdapat di akhir tahun berjalan yang tergambar pada
harga saham. Price Book Value diukur dengan nilai harga saham dipasar, meningkatnya harga
saham maka semakin tinggi nilai perusahaan dan sebaliknya. Tingginya tingkat Price Book Value
merupakan satu keinginan para pemilik perusahaan untuk menarik para investor dalam
menanamkan modal. Menurut Tryfino, (2017) menyatakan “Price to Book Value (PBV) adalah
perhitungan atau perbandingan antara market value dengan book value suatu saham”. Adanya
Price to Book Value, para investor akan mengetahui langsung berapa kali market value suatu
saham dihargai dari book value. Rasio Price to Book Value mencerminkan potensi pergerakan
harga suatu saham sehingga dari gambaran tersebut, secara tidak langsung Price to Book Value
memberikan pengaruh terhadap harga saham. Selanjutnya menurut Tandelilin, (2017) bahwa
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“Price to Book Value (PBV) adalah Hubungan antara harga pasar saham dan nilai buku per
lembar saham bisa juga dipakai sebagai pendekatan alternatif untuk menentukan nilai suatu
saham, karena secara teoritis, nilai pasar suatu saham haruslah mencerminkan nilai bukunya”.
Tingginya nilai saham merupakan tujuan utama perusahaan pada suatu perusahaan dalam
meningkatkan Price Book Value. Tingginya Price Book Value akan memberikan jaminan
kesejahteraan para pemegang saham dan perusahaan tersebut. Price Book Value yang tinggi
akan membuat pasar percaya atas prospek perusahaan ke depan. Prospek perusahaan yang
menjanjikan kebaikan di masa mendatang, akan membuat para investor yakin terhadap dana
yang ditanamnya ke perusahaan. Hal itu juga menjadi keinginan para pemilik perusahaan, sebab
nilai perusahaan yang tinggi mengindikasikan kemakmuran pemegang saham juga tinggi.

Debt To Equity Ratio merupakan penggunaan dana yang berasal dari luar perusahaan
didalam manajemen keuangan yang terlihat dari ekuitas dan kewajiban pada neraca
perusahaan tersebut. Menurut Fahmi, (2015) bahwa “Debt To Equity Ratio merupakan
gambaran bentuk proporsi financial perusahaan yaitu antara modal yang dimiliki yang
bersumber dari utang jangka panjang (long-term liabilities) dan modal sendiri (shareholders
equity) yang menjadi sumber pembiayaan suatu perusahaan”.Debt To Equity Ratio adalah
perimbangan antara jumlah hutang jangka pendek dengan hutang jangka panjang, saham
preferens dan saham biasa. Keputusan untuk pemenuhan dalam kebutuhan dana menjadi
perimbangan untuk perusahaan menggunakan sumber internal atau sumber eksternal.
Perusahaan perlu mempertimbangan dana perusahaan dapat dipenuhi dari hutang, saham, atau
kombinasi keduanya. Menurut Samryn, (2014) menyatakan bahwa “Debt to Equity Ratio
merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur dana yang disediakan oleh kreditor dan dana
yang disediakan oleh pemilik.”

Return On Asset merupakan alat untuk mengukur besar kecilnya tingkat padapengelolaan
manajemen pada suatu perusahaan yang dapat dilihat dari jumlah keuntungan yang diperoleh
dari penjualan dan investasi. Menurut Fahmi, (2015 Hal.80) bahwa “ rasio ini mengukur
efektivitas manajemen secara keseluruhan yang ditujukan oleh besar kecilnya tingkat
keuntungan yang diperoleh dalam hubungannya dengan pejualan maupun investasi”.
Selanjutnya menurut Sawir, (2018) bahwa “Return On Assets (ROA) merupakan rasio yang
digunakan untuk mengukur kemampuan manajemen perusahaan dalam memperoleh
keuntungan (laba) secara keseluruhan”. Rasio Return On Asset adalah rasio menilai seberapa
kemampuan perusahaan mencari laba dan rasio ini menggambarkan hasil akhir dari
kebijaksanaan dalam keputusan. Return On Asset menggambarkan seberapa kemampuan
perusahaan tersebut untuk mendapatkan laba melalui semua kemampuan dan sumber yang ada
seperti halnya kegiatan penjualan, jumlah cabang, modal, kas, modal, dan sebagainya.

Kepemilikan manajerial berupa mekanisme untuk mengurangi konflik didalam
manajemen dan para pemegang saham. Kepemilikan manajerial yang besar dalam perusahaan
sangat efektif dalam mengawasi aktivitas sebuah perusahaan. Menurut Subagyo et al.,, (2018)
bahwa “Kepemilikan manajerial merupakan suatu mekanisme untuk mengurangi konflik antara
manajemen dan pemegang saham”.Kepemilikan manajerial sebagai salah satu teknik yang
diyakini mampu mengurangi konflik yang sering terjadi pada perusahaan seperti konfik
keagenan antar pihak principal dan agen yang dapat berpengaruh kinerja perusahaan. Menurut
Gitman (2015) menyatakan “Kepemilikan Manajerial adalah kepemilikan saham perusahaan
oleh pihak manajer atau sebagai pemegang saham”. Manajer yang mempunyai saham pada
perusahaan tersebutakan berusaha meningkatkan kinerja perusahaan, karena apabila manajer
dapat meningkatkan laba perusahaan maka insentif yang diperoleh meningkat. Sebaliknya
apabila kepemilikan manajer turun, maka biaya keagenan akan meningkat. Hal ini dilakukan
manajer untuk melakukan tindakan untuk kepentingan sendiri dan cenderung tidak
memberikan manfaat bagi perusahaan.
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METODE PENELITIAN

Pendekatan penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan asosiatif.
Jenis data yang digunakan bersifat kuantitatif, yaitu memperoleh data yang berbentuk angka
atau data untuk menarik kesimpulan dari pengujian tersebut. Populasi dalam penelitian ini
adalah seluruh pusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
sebanyak 61 perusahaan. Prosedur peilihan sampel dilakukan dengan teknik purposive
sampling, maka sampel dalam penelitian ini sebanyak 12 perusahaan. Data sekunder dari
penelitian ini diperoleh dari publikasi laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia.Pengolahan data menggunakan perangkat lunak SPSS versi 16. Analisis statisitk
inferensial dalam penelitian ini meliputi: analisis regresi liniear berganda, uji asumsi klasik, uji
hipotesis, uji koefisien determinasi, dan analisis regresi moderasi(uji interaksi).

HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil Penelitian

Uji normalitas digunakan untuk menguji apakah model regresi antara variabel bebas dan
variabel terikat mempunyai distribusi normal, hal ini dapat dilihat dengan pengujian grafik P-
Plot, nilai VIF dan scatterplot.
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Gambar 1. Hasil P-Plot Normalitas Data

Berdasarkan gambar diatas terlihat bahwa hasil dari uji normalitas data menunjukkan
penyebaran titik-titik data cenderung mendekati garis diagonal atau grafik histogramnya
menunjukkan pola distribusi normal, maka model regresi memenuhi asumsi normalitas. Hal ini
menyimpulkan bahwa metode regresi berdisitribusi normal dan layak untuk dianalisis.

Tabel 1. Uji Multikolinearitas

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 1.437 498 2.886 .006
LN_DER 236 .168 .202 1.402 168 911 1.097
LN_ROA .333 117 403 2.846 .007 944 1.060
LN_KM .033 .052 .088 627 .534 964 1.037

Dependent Variable: LN_PBV

Dari data pada tabel diatas dapat diketahui bahwa tidak terjadi gejala multikolinearitas
antara variabel independen yang diindikasikan dari nilai tolerance setiap variabel independen
lebih besar dari 0,1 dan nilai VIF lebih kecil dari 10. Maka dapat disimpulkan bahwa analisis
lebih lanjut dapat dilakukan dengan menggunakan model regresi berganda.
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Gambar 2.Scatterplot Uji Heteroskedastisitas
Bentuk gambar diatas, dapat ita lihat bahwa titik-titik menyebar secara acak, serta tidak
membentuk pola atau garis tertentu yang teratur baik di bagian atas angka nol atau dibagian
bawah angka nol dari sumbu vertikal atau pada sumbu Y. Hal ini menunjukkan bahwa tidak
terjadi heteroskedastisitas pada model regresi.
Tabel 2. Uji Autokorelasi
Model Summary®

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the  Durbin-Watson
Square Estimate
1 4104 168 112 72817 .697

a. Predictors: (Constant), LN_KM, LN_ROA, LN_DER

b. Dependent Variable: LN_PBV

Dari data pada tabel diatas dapat diketahui bahwa tidak terjadi autokorelasi. Dari hasil
output SPSS diatas diketahui bahwa nilai Durbin Watson sebesar 0.697, maka dapat
disimpulkan bahwa data diatas tidak terjadi autokorelasi.

Pengujian Hipotesis
Uji t (Secara Parsial)

Pengujian ini dilakukan untuk melihat apakah ada pengaruh secara parsial kemampuan
variabel-variabel, antara variabel bebas terhadap variabel terikat. Data tersaji pada tabel
dibawabh ini, adapun t tabel = 2.012.

1. Price Book Value

Tabel 3. Hasil Uji Parsial (Uji t) Price Book Value

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) 1.437 498 2.886 .006
LN_DER 236 .168 202 1.402 .168
LN_ROA .333 117 403 2.846 .007
LN_KM .033 .052 .088 627 .534

A. Dependent Variable: LN_PBV
Pengaruh Debt To Equity Ratio Terhadap Price Book Value
Hasil pengujian diperoleh hasil thiwung pengaruh variabel Debt To Equity Ratio (X1) terhadap
Price Book Value (Y) sebesar 1.402 sehingga -2.012 < 1.402 < 2.012 dimana signifikan t 0.168
lebih besar dari a = 0,05. Hal tersebut berarti Hyditerima yaitu Debt To Equity Ratio secara
parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap Price Book Value pada perusahaan property dan
real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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Pengaruh Return On Asset Terhadap Return On Asset

Hasil pengujian diperoleh hasil thitung pengaruh variabel Retuirn On Asset (Xz) terhadap Price
Book Value (Y) sebesar thitung 2.846 sehingga 2.846 > 2.012 dimana nilai signifikan t 0.007 lebih
besar dari a = 0,05. Hal tersebut berarti Hyditolak yaitu Retuirn On Asset secara parsial
berpengaruh signifikan terhadap Price Book Value pada perusahaan property dan real estate
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

2. Kepemilikan Manajerial
Tabel 4. Hasil Uji Parsial (Uji t) Kepemilikan Manajerial

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) -5.892 1.121 -5.257 .000
LN_DER -.599 472 -191 -1.269 211
LN_ROA -.012 334 -.006 -.037 971

Dependent Variable: LN_KM

Kepemilikan Manajerial Mampu Memoderasikan Pengaruh Debt To Equity Ratio
Terhadap Price Book Value

Hasil pengujian hasil thiwng pengaruh variabel Debt To Equity Ratio (Xi) terhadap
Kepemilikan Manajerial (Z) sebesar -.1269 sehingga -2.012 < -1.269 < 2.012 dimana nilai
signifikan t 0.211 lebih besar dari a = 0,05. Hal tersebut berarti Hyditerima yaitu Debt To Equity
Ratio secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap Kepemilikan Manajerial pada
perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Kepemilikan Manajerial Mampu Memoderasikan Pengaruh Return On Asset Terhadap
Price Book Value

Hasil pengujian diperoleh hasil thiung pengaruh variabel Return On Asset (X:) terhadap
Kepemilikan Manajerial (Z) sebesar -0.037 sehingga -2.012 < -0.037 < 2.012 dimana nilai
signifikan t 0.971 lebih besar dari a = 0,05. Hal tersebut berarti Hyditerima yaitu Return On
Asset secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap Kepemilikan Manajerial pada
perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Uji F (Secara Simultan)
Hasil perhitungan Uji F disajikan pada tabel dibawah ini. Adapun F tabel = 2.82.

Tabel 5. Uji F

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.

1 Regression 4.718 3 1.573 2.966 .042a
Residual 23.330 44 .530
Total 28.048 47

a. Predictors: (Constant), LN_KM, LN_ROA, LN_DER

Dari hasil pengujian data diatas terlihat bahwa nilai Fhiwung 2.966 > Frape 2.82 dengan sig 0.42
< a 0,05 maka H; ditolak, sehingga dapat disimpulkan bahwa Debt To Equity Ratio dan Return
On Asset secara simultan mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap Price Book Value pada
perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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Koefisien Determinasi (R?)

Nilai R-Square adalah untuk melihat bagaimana variasi nilai variabel terikat dipengaruhi
oleh variasi nilai variabel bebas.Koefisien Determinasi ini berfungsi untuk mengetahui
persentase besarnya pengaruh variabel independen dengan variabel dependen yaitu dengan
mengkuadratkan koefisien yang ditemukan.

Tabel 6. Uji Koefisien Determinasi Kepemilikan Manajerial

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson

1 .190a .036 -007 2.08224 855
a. Predictors: (Constant), LN_ROA, LN_DER
b. Dependent Variable: LN_KM

Berdasarkan hasil pengujian regresi koefisien determinasi pada tabel diatas terlihat bahwa
nilai R square yang diperoleh dalam penelitian ini sebesar 0.036. Hal ini berarti bahwa 3.6%
diberikan kepada variabel Debt To Equity Ratio dan Return On Asset secara bersama-sama
terhadap Kepemilikan Manajerial, sedangkan sisanya sebesar 96.4% dipengaruhi oleh variabel
bebas lain yang tidak diikutsertakan dalam penelitian ini.

Tabel 7. Uji Koefisien Determinasi Price Book Value
Adjusted R Std. Error of the

Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 4102 168 112 72817 .697
a. Predictors: (Constant), LN_KM, LN_ROA, LN_DER
b. Dependent Variable: LN_PBV

Berdasarkan hasil pengujian regresi koefisien determinasi pada tabel diatas terlihat bahwa
nilai R square yang diperoleh dalam penelitian ini sebesar 0.168. Hal ini berarti bahwa 16.8%
diberikan kepada variabel Debt To Equity Ratio dan Return On Asset secara bersama-sama
terhadap Price Book Value, sedangkan sisanya sebesar 83.2% dipengaruhi oleh variabel bebas
lain yang tidak diikutsertakan dalam penelitian ini

Analisis Regresi Moderasi (Uji Interaksi)
Persamaan regresi | bervariabel moderasi (moderated regression analysis) menggunakan
Uji Interaksi adalah sebagai berikut:

Tabel 8. Hasil Analisis Persamaan 1

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .180 124 1.456 152
LN_DER .105 171 .090 611 .544
a. Dependent Variable: LN_PBV

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel diatas, model regresi yang terbentuk adalah PBV =
0.180 + 0.105 DER + €. Persamaan regresi tersebut dapat dilihat bahwa Debt To Equity Ratio
memiliki arah hubungan yang positif terhadap Price Book Value. Koefisien regresi Debt To
Equity Ratio sebesar 0.105 menyatakan bahwa setiap pertambahan Debt To Equity Ratio akan
menambah rata-rata Price Book Value sekitar 0.105.
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Tabel 9. Hasil Analisis Persamaan 2

Standardized
Unstandardized Coefficients  Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1.066 .368 2.898 .006
LN_ROA 296 114 .358 2.603 .012

a. Dependent Variable: LN_PBV
Berdasarkan hasil pengujian pada tabel diatas, model regresi yang terbentuk adalah PBV =
1.066 + 0.296 ROA + &. Persamaan regresi tersebut dapat dilihat bahwa Return On Asset
memiliki arah hubungan yang positif terhadap Price Book Value. Koefisien regresi Return On
Asset sebesar 0.296 menyatakan bahwa setiap pertambahan Return On Asset akan menambah
rata-rata Price Book Value sekitar 0.296.
Tabel 10. Hasil Analisis Persamaan 3

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta T Sig.

1 (Constant) .375 .355 1.054 .298
LN_DER -.546 2.025 -468 -270 .789
LN_KM -.648 2.049 -1.742 -316 .753
LN_DERXKM .682 2.053 1.809 332 741

a. Dependent Variable: LN_PBV

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel diatas, model regresi yang terbentuk adalah PBV =
0.375 - 0.546 DER - 0.648 KM + 0.682 DER x KM + €. Persamaan regresi tersebut dapat dilihat
bahwa Debt To Equity Ratio dikali kepemilikan manajerial merupakan interaksi antara Debt To
Equity Ratio dan kepemilikan manajerial yang memiliki arah hubungan yang positif dan
menghasilkan nilai signifikansi 0.741 dan lebih besar dari 0.05. Sehingga dapat dikatakan
bahwa Debt To Equity Ratio dan kepemilikan manajerial tidak memoderasi signifikan dan arah
hubungan positif terhadap Price Book Value.

Tabel 11. Hasil Analisis Persamaan 4

Standardized
Unstandardized Coefficients  Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 1.426 976 1.461 .158
LN_ROA -.298 1.560 -390 -191 .850
LN_KM -.567 1.510 -.808 -375 711
LN_ROAXKM .630 1.607 .985 .392 .699

a. Dependent Variable:

LN_PBV

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel diatas, model regresi yang terbentuk adalah PBV =
1.426 - 0.298 ROA - 0.567 KM + 0.630 ROA x KM + €. Persamaan regresi tersebut dapat dilihat
bahwa Return On Asset dikali kepemilikan manajerial merupakan interaksi antara Return On
Asset dan kepemilikan manajerial yang memiliki arah hubungan yang positif dan menghasilkan
nilai signifikansi 0.699 dan lebih besar dari 0.05. Sehingga dapat dikatakan bahwa Return On
Asset dan kepemilikan manajerial tidak memoderasi signifikan dan arah hubungan positif
terhadap Price Book Value.
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Pembahasan
Pengaruh Debt To Equity Ratio terhadap Price Book Value

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan diketahui bahwa hipotesis pertama ditolak.
Hasil penelitian menunjukkan nilai thiwng sebesar 1.402 dan tuwpe Sebesar 2.012 serta nilai
signifikansi sebesar 0.168 dengan a = 0.05. Maka -2.012< 1.407< 2.012 dan nilai signifikansi
sebesar 0.168> 0.05. Hal tersebut menunjukkan bahwa variabel Debt to Equity Ratio (X1)
secara parsial tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Price Book Value pada
perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2018.

Hal ini menunjukkan bearti bahwa perusahaan yang mempunyai hutang dalam jumlah yang
besar dari luar perusahaan dapat memberikan beban kepada perusahaan dan memicu
munculnya risiko yang tinggi terahadap perusahaan. Penggunaan hutang dapat menurunkan
nilai Price Book Value karena hutang akan menambahkan biaya dari luar untuk perusahaan
sedangkan manfaat yang dimunculkan hutang sangat kecil. Hal ini perusahaan akan mengalami
kebangkrutan akibat hutang yang tinggi dan padangan para investor menyebabkan
menurunkan nilai Price Book Value. Sejalan dengan penelitian sebelumnyaTarima et al ,(2016)
menyatakan bahwa Debt to Equity Ratio berpengaruh tidak signifikan. Seberapa banyak
perusahaan menggunakan hutang tidak berpengaruh terhadap harga saham dan nilai Price Book
Value.

Hasil penelitian ini juga sejalan dengan hasil penelitian telebih dahulu oleh Herawati,
(2013) menyatakan bahwa kebijakan hutang yang diukur dengan Debt to Equity Ratio tidak
berpengaruh signifikan terhadap Price Book Value.

Pengaruh Return On Asset terhadap Price Book Value

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan diketahui bahwa hipotesis kedua diterima.
Hasil penelitian menunjukkan nilai thiwng sebesar 2.846 dan tuwpe Sebesar 2.012 serta nilai
signifikansi sebesar 0.007 dengan a = 0.05. Maka thiung> twpe (2.846 > 2.012) dan nilai
signifikansi sebesar 0.007 < 0.05. Hal tersebut menunjukkan bearti bahwa variabel Return On
Asset (X2) secara parsial memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Price Book Value pada
perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2018.
Hal ini menunjukkan bearti bahwa Return On Asset mencerminkan kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba berdasarkan asset yang dimiliki (Triagustina et al., (2015). Menurut
Harahap, (2015 Hal.305) menyatakan semakin besar rasio Return On Asset maka semakin baik
karena perusahaan dianggap mampu dalam menggunakan asset yang dimilikinya secara efektif
untuk menghasilkan laba yang baik. Tingginya keuntungan dalam perusahaan diindikasi
perusahaan memiliki prospek yang baik, hal tersebut akan berdampak baik pula untuk
perusahaan. Menurut Tarima et al ,(2016) bahwa dengan tingginya tingkat laba yang dihasilkan
berarti prospek perusahaan yang tercermin dari harga saham perusahaan akan meningkat pula.
Meningkatnya nilai Return On Asset akan menarik bagi para investor sehingga mereka akan
menanamkan modalnya diperusahaan. Hal ini perusahaan mengalami kenaikan permintaan
saham yang membuat harga saham meningkat dan sejalan dengan meningkatnya nilai Price
Book Value dengan kondisi ini menguntungkan bagi perusahaan tersebut.

Hasil penelitian lain yang sejalan dengan penelitian Purwaningsih & Wirajaya, (2014)
menemukan bahwa profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Asset berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan yang berarti ketika laba perusahaan tinggi maka semakin
tinggi pula nilai perusahaan (Price Book Value) dan PenelitianSari & Chabachib,
(2013)menyatakan Return On Asset berpengaruh dan signifikan pada Price Book Value.

Kepemilikan Manajerial mampu memoderasi pengaruh Debt To Equity Ratio terhadap
Price Book Value

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan diketahui bahwa hipotesis ketiga ditolak.
Hasil penelitian menunjukkan nilai -thiwung Sebesar -1.269 dan -twapel Sebesar -2.012 serta nilai
signifikansi sebesar 0.168 dengan o = 0.05. Maka -2.012< -1.269< 2.012 dan nilai signifikansi
sebesar 0.211 > 0.05. Hal tersebut bahwa variabel kepemilikan manajerial tidak memoderasi
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pengaruh secara tidak signifikan Debt To Equity Ratio (X1) terhadap Price Book Value (Y) pada
perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2018.
Hal ini menunjukkan bearti bahwa rendahnya kepemilikan saham oleh manajemen akan terjadi
konflik keagenan antara prinsipal dan agen sehingga tercipta sistem pengawasan yang tidak
mampu menyamakan kepentingan antara agen dan principal dikarenakan kurangnya waspada
dalam menentukan keputusan jadi pihak manajer akan ikut menanggung risiko yang
ditimbulkan dari tindakannya tersebut. Menurut Samisi & Ardiana, (2013) menyatakan bahwa
rendahnya tingkat kepemilikan pada perusahaan di Indonesia menyebabkan kewenangan yang
dimiliki oleh pihak manajemen perusahaan menjadi terbatas sehingga keputusan yang memiliki
dampak besar bagi perusahaan harus diambil berdasarkan persetujuan dari pemegang saham.

Menurut Candradewi & Sedana, (2016) bahwa rendahnya kepemilikan manajerial semakin
sedikit pula pemengang saham yang terlibat dalam pengelolaan perusahaan karena mengalami
kesulitan untuk mengendalikan tindak manajer sehingga munculnya keagenan yang
menyebabkan keputusan yang diambil oleh pihak manajemen akan lebih cenderung
menguntungkan kepentingan pribadi dan tidak mampu memberikan kontribusi akibatnya
perusahaan mengalami kerugian sehingga kemungkinan nilai Price Book Value akan menurun.
Perusahaan yang menggunakan hutang yang besar dalam Debt To Equity Ratio dengan didukung
adanya kepemilikan manjerial pada perusahaan akan menurunkan nilai Price Book Value.
investor merasa khawatir dan menganggap bahwa peningkatan hutang dapat meningkatkan
risiko dan hanya tindak mannajemen yang tidak sesuai dengan kepentingan pemegang saham.
Sejalan dengan penelitian sebelumnya menurut Hamida et al, (2015) bahwa ketika manajerial
selaku pemegang saham harus berusaha meningkatkan nilai pemegang saham terdapat
kemungkinan dimana manajerial memiliki tujuan pribadi yang akan bersaing dengan
kepentingan memaksimalkan nilai pemegang saham dan terjadi pengaruh turunnya nilai PBV
Hasil penelitian ini juga sejalan dengan hasil penelitian terdahulu oleh Pratama & Wirawati,
(2016) yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak mampu memoderasi pengaruh
Debt To Equity Ratio terhadap Price Book Value hal ini terjadi karena variabel moderasi hanya
berperan sebagai variabel prediktor dalam model hubungan yang dibentuk.

Kepemilikan Manajerial mampu memoderasi pengaruh Return On Asset terhadap Price
Book Value

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan diketahui bahwa hipotesis keempat ditolak.
Hasil penelitian menunjukkan nilai -thiung Sebesar -0.037 dan -tupe Sebesar -2.012 serta nilai
signifikansi sebesar 0.168 dengan o = 0.05. Maka -2.012< -0.037 < 2.012 dan nilai signifikansi
sebesar 0.971 > 0.05. Hal tersebut menunjukkan bearti bahwa variabel kepemilikan manajerial
tidak memoderasi pengaruh secara tidak signifikan Return On Asset (X2) terhadap Price Book
Value (Y) pada perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2015-2018. Hal ini menunjukan proporsi kepemilikan yang terlalu kecil menyebabkan
kinerja pihak manajer kurang optimal dan manajer sebagai pemilik saham minoritas belum
dapat berpatisipasi aktif dalam membuat suatu keputusan sehingga tidak berpengaruh
terhadap Return On Asset perusahaan. hal ini akan menurunkan nilai Price Book Value
perusahaan. semakin kecil proporsi kepemilikan manajerial maka semakin besar terjadinya
konflik karena jika pemilik bertindak sebagai pengelola perusahaan maka dalam pengambilan
keputusan tidak berhati-hati sehingga merugikan perusahaan dan akhirnya dapat menurunkan
Return On Asset.
Adanya kekhawatiran investor dengan tindakan manajemen yang opportunistic yang cenderung
mengambil keputusan untuk kepentingannya sendiri. Sejalan dengan penelitian sebelumnya
Chun & Lee, (2017) menyatakan kepemilikan oleh pihak dalam perusahaan (manajemen) dalam
jumlah yang besar akan berefek pada tindakan dan dorongan yang didapatkan manajemen
perusahaan untuk bertindak sesuai kepentingan sendiri untuk mengambil risiko yang lebih
ketika ada pertumbuhan peluang yang lebih baik. Jadi pihak manajer yang mempunyai saham
diperusahaan tersebut tidak mampu berkontribusi untuk menjalankan perusahaan dalam
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menghasilkan laba yang akan meningkatkan Return On asset sehingga perusahaan mengalami
kerugian dan menurunkan nilai Price Book Value.Struktur kepemilikan manajerial di
perusahaan manufaktur terutama di Indonesia sangat terlalu kecil dan didominasi untuk
keluarga dalam kepemilikan saha pada perusahaan. hasil ini juga disebabkan oleh kepemilikan
manajerial tidak tepat sebagai proksi GCG. Sejalan dengan penelitian menurut Yuniasih &
Wirakusuma, (2009) menyakatakan hasil tidak signifikann menunjukan bahwa pasar tidak
menggunakan informasi mengenai kepemilikan manajerial dalam melakukan penilaian
investasi.

Hasil penelitian ini juga sejalan dengan hasil penelitian terdahulu oleh Wibisono, (2013)
menyatakan Kepemilikan manjerial bukan merupakan variabel pemoderasi hubungan
profitabilitas (ROA) terhadap nilai perusahaan (PBV). dan penelitian menurut Anggitasari &
Mutmainah, (2012) menyatakan bahwa pengaruh variabel kepemilikan manajerial tidak dapat
memoderasi hubungan ROA dengan nilai perusahaan (PBV).

SIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis yang telah dibahas maka dapat disimpulkan bahwa Debt To
Equity Ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap Price Book Value. Hal ini berarti bahwa
seberapa banyak perusahaan menggunakan hutang tidak berpengaruh terhadap harga saham
dan Price Book Value karena perusahaan akan menambahkan biaya sedangkan manfaat yang
dimunculkan hutang sangan kecil , Return On Asset berpengaruh signifikan terhadap Price Book
Value. Hal ini berarti bahwa dengan meningkatnya Return On Asset maka akan terjadi
peningkatan pada Price Book Value karena perusahaan dianggap mampu menggunakan asset
sendiri untuk menghasilkan laba yang dapat mengendalikan operasional perusahaan serta akan
menarik para investor, Kepemilikan Manajerial tidak memoderasi pengaruh secara tidak
signifikan Debt To Equity Ratio terhadap Price Book Value. Hal ini berarti bahwa perusahaan
dengan menggunakan hutang yang besar dalam Debt To Equity Ratio dan didukung rendahnya
kepemilikan manajerial pada perusahaan menyebabkan kewenangan yang dimiliki oleh pihak
manajemen menjadi terbatas, Kepemilikan Manajerial tidak memoderasi pengaruh secara tidak
signifikan Return On Asset terhadap Price Book Value. Hal ini berarti bahwa kecilnya proporsi
kepemilikan manajerial menyebabkan kinerja pihak manajer kurang optimal dan manajer
sebagai pemilik saham minoritas belum dapat berpatisipasi aktif dalam membuat suatu
keputusan serta terjadinya konflik. Tindakan manajemen yang opportunistic akhirnya dapat
menurunkan Return On Asset serta nilai Price Book Value Perusahaan ikut menurun.
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