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     Pe$ne$litian ini be$rtujuan me$nganalisis pe$ngaruh ke$pe$milikan 

manaje$rial, risiko bisnis, le$ve$rage$, dan inte$nsitas modal te$rhadap 

nilai pe$rusahaan pada pe$rusahaan sub se$ktor infrastruktur yang 

te$rdaftar di Bursa E$fe$k Indone$sia tahun 2020-2023. Me$nggunakan 

me$tode$ kuantitatif de$ngan data se$kunde$r be$rupa laporan ke$uangan, 

pe$ne$litian ini me$ne$rapkan te$knik purposive$ sampling dan 

me$mpe$role$h 14 sampe$l. Analisis data dilakukan de$ngan re$gre$si 

line$ar be$rganda me$nggunakan SPSS ve$rsi 25. 

 

Hasil pe$ne$litian me$nunjukkan bahwa se$cara parsial, ke$pe$milikan 

manaje$rial (0,668), risiko bisnis (0,461), dan inte$nsitas modal (0,338) 

tidak be$rpe$ngaruh te$rhadap nilai pe$rusahaan, kare$na nilai 

signifikansinya > 0,05. Se$me$ntara itu, le$ve$rage$ (0,008) be$rpe$ngaruh 

signifikan de$ngan nilai signifikansi < 0,05. Se$cara simultan, ke$e$mpat 

variabe$l me$miliki signifikansi 0,043, yang be$rarti be$rpe$ngaruh se$cara 

be$rsama-sama te$rhadap nilai pe$rusahaan. 
  

I. PE$NDAHULUAN 

Pasar saham se$ring kali me$ngalami te$kanan pada bulan Se$pte$mbe$r, yang dike$nal se$bagai 

Se$pte$mbe$r E$ffe$ct atau Black Se$pte$mbe$r. Fe$nome$na ini te$rjadi kare$na se$cara historis, kine$rja 

pasar saham ce$nde$rung be$rada di te$ritori ne$gatif pada bulan te$rse$but. Data me$nunjukkan bahwa 

inde$ks S&P 500 rata-rata me$ngalami pe$nurunan 0,7% pada Se$pte$mbe$r, de$ngan pe$nurunan 

te$rtajam me$ncapai 9,3%. Be$be$rapa te$ori me$nye$butkan bahwa e$fe$k ini te$rjadi akibat aksi 

inve$stor yang me$narik dana untuk me$ngamankan ke$untungan se$rta adanya ke$pe$ntingan 

pe$mbiayaan pe$ndidikan. Se$lain itu, inve$stor institusi ke$rap me$lakukan pe$nye$suaian portofolio 

me$nje$lang akhir kuartal ke$tiga untuk me$ngunci ke$untungan. 

Di Indone$sia, Se$pte$mbe$r E$ffe$ct juga te$rlihat pada pe$rge$rakan Inde$ks Harga Saham Gabungan 

(IHSG). Dalam se$puluh tahun te$rakhir, IHSG rata-rata turun 1,64% pada Se$pte$mbe$r, de$ngan 

pe$nurunan te$rdalam se$be$sar 6,34% pada 2015. Me$skipun de$mikian, fe$nome$na ini tidak se$lalu 

te$rjadi. Jika ditinjau dalam re$ntang 20 tahun, rata-rata kine$rja IHSG pada Se$pte$mbe$r justru 
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me$nguat se$be$sar 0,25%. Pada 2024, be$rbagai faktor dipe$rkirakan akan me$mpe$ngaruhi pasar 

saham, se$pe$rti ke$bijakan suku bunga The$ Fe$de$ral Re$se$rve$ (The$ Fe$d) yang diproye$ksikan turun, 

me$mbe$rikan se$ntime$n positif bagi pasar global. 

Di sisi lain, ke$naikan IHSG dalam tiga bulan te$rakhir, yaitu Juni hingga Agustus 2024, 

me$ningkatkan pote$nsi kore$ksi akibat aksi ambil untung (profit taking). Se$lain itu, pe$le$mahan 

harga komoditas se$pe$rti batu bara dan minyak me$ntah juga be$rpote$nsi me$ne$kan pe$rge$rakan 

pasar saham. De$ngan kondisi ini, inve$stor pe$rlu me$nce$rmati be$rbagai faktor yang 

me$mpe$ngaruhi pasar untuk me$ngambil ke$putusan inve$stasi yang te$pat. 

Pe$ne$litian se$be$lumnya me$nunjukkan hasil yang be$ragam te$rkait faktor-faktor yang 

me$mpe$ngaruhi nilai pe$rusahaan. Apriantini e$t al. (2022) me$ne$mukan bahwa ke$pe$milikan 

manaje$rial tidak be$rpe$ngaruh signifikan te$rhadap nilai pe$rusahaan, se$me$ntara Fana dan Pre$na 

(2021) me$nyatakan bahwa pe$ningkatan ke$pe$milikan manaje$rial dapat me$ningkatkan nilai 

pe$rusahaan. Hasil se$rupa juga dite$mukan dalam pe$ne$litian risiko bisnis, di mana Toyibah dan 

Ruhiyat (2023) me$nunjukkan bahwa risiko bisnis be$rpe$ngaruh positif te$rhadap nilai pe$rusahaan, 

se$dangkan Ardyansyah dan Arifin (2023) me$nyatakan se$baliknya bahwa risiko bisnis tidak 

be$rpe$ngaruh signifikan. 

Se$lain itu, faktor le$ve$rage$ juga me$nunjukkan te$muan yang be$ragam. Ve$ronica e$t al. (2022) 

me$nyatakan bahwa le$ve$rage$ yang tinggi me$nce$rminkan upaya pe$rusahaan dalam 

me$ngoptimalkan laba me$lalui utang, se$dangkan Samara dan Susanti (2021) me$ne$mukan bahwa 

le$ve$rage$ tidak be$rpe$ngaruh signifikan te$rhadap nilai pe$rusahaan. Pe$rbe$daan hasil pe$ne$litian 

juga te$rjadi pada inte$nsitas modal. Zhafira dan Astuti (2024) me$ne$mukan bahwa inte$nsitas 

modal be$rpe$ngaruh positif te$rhadap nilai pe$rusahaan, se$me$ntara Maulida Intan Supia e$t al. 

(2021) me$nyatakan bahwa inte$nsitas modal tidak me$miliki pe$ngaruh signifikan. 

De$ngan adanya pe$rbe$daan hasil pe$ne$litian te$rse$but, dipe$rlukan kajian le$bih lanjut untuk 

me$mahami faktor-faktor yang me$mpe$ngaruhi nilai pe$rusahaan, te$rutama di industri 

infrastruktur yang me$nghadapi tantangan e$konomi, re$gulasi, dan risiko bisnis yang komple$ks. 

METODE 

Pe$ne$litian ini me$nggunakan pe$nde$katan kuantitatif, yang me$ngandalkan pe$ngumpulan dan 

analisis data dalam jumlah be$sar, mulai dari pe$ngumpulan hingga pe$nafsiran hasil. 

 

 

 

 

 

Sampel 
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Pengumpulan Data 

Ada dua me$tode$ te$knik pe$ngumpulan data untuk me$mpe$role$h data-data yang akan digunakan. 

Dalam Pe$ne$litian ini pe$ne$liti me$nggunakan te$knik dokume$ntasi dan studi ke$pustakaan. 

 

Teknik Analisis Data 

Pe$ne$litian ini me$ne$rapkan analisis data kuantitatif me$lalui Uji Normalitas, Uji Koe$fisie$n 

De$te$rminasi, Uji T, dan Uji F. 

 

Operasional Variabel 

•  Ke$pe$milikan Manaje$rial (X1) 

Ke$pe$milikan saham ole$h manaje$me$n yang be$rpe$ran dalam pe$ngambilan ke$putusan. Rasio: 

            MNJR =
Jumlah Saham Dire$ksi,Komisaris dan Manaje$r

Jumlah Saham Be$re$dar 
    

•  Risiko Bisnis (X2) 

Ke$tidakpastian pe$ndapatan yang me$me$ngaruhi ke$mampuan pe$rusahaan dalam me$me$nuhi 

ke$wajiban ke$uangan. Diukur de$ngan rasio: 

    

𝐵𝐸𝑃𝑅 =
E$BIT

TOTAL AKTIVA
 

• Le$ve$rage$ 

Tingkat pe$nggunaan utang dalam ope$rasional pe$rusahaan, dihitung de$ngan: 
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𝐷𝐴𝑅 =
Total Hutang 

Total Ase$t
 

• Inte$nsitas Modal (X4) 

Proporsi ase$t te$tap te$rhadap pe$njualan, dihitung de$ngan: 

 

𝐼𝑛𝑡𝑒𝑛𝑠𝑖𝑡𝑎𝑠 𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙 =
Total Ase$t 

Pe$njualan
 

 

 

II. HASIL 

 Gambar Hasil Uji Normalitas 

 
Sumbe$r: data se$kunde$r diolah SPSS 25 

Uji normalitas Kolmogorov-Smirnov te$rpe$nuhi kare$na data me$nunjukkan pola distribusi yang 

te$ratur. Se$lain itu, jika titik-titik pada plot P-P se$jajar de$ngan garis diagonal dan te$rse$bar di 

se$kitarnya, hal ini me$ngindikasikan bahwa data be$rdistribusi normal. 

 

Tabel One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
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   Sumbe$r: data se$kunde$r diolah SPSS 25 

Hasil uji normalitas Kolmogorov-Smirnov (KS) me$nunjukkan bahwa nilai Asymp Sig (2-

taile$d) se$be$sar 0,200, yang le$bih be$sar dari batas signifikansi 0,05. Ole$h kare$na itu, mode$l 

pe$ne$litian ini me$me$nuhi asumsi normalitas kare$na data te$rdistribusi de$ngan baik. 

 

Tabel Hasil Koefisien Determinasi 

 
Namun, de$ngan nilai R² se$be$sar 0,415 dan Adjuste$d R² se$be$sar 0,172, dapat disimpulkan 

bahwa variabe$l inde$pe$nde$n me$mbe$rikan pe$ngaruh yang re$ndah te$rhadap variabe$l 

de$pe$nde$n.. 

. 

 

Gambar hasil heteroskedastisitas 
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Tabel Uji T 

 
Sumbe$r: data se$kunde$r diolah SPSS 25 

•  Ke$pe$milikan manaje$rial (KM) tidak me$miliki dampak signifikan te$rhadap nilai pe$rusahaan 

(0,668 > 0,05), se$hingga H1 ditolak.  

•  Risiko bisnis (BE$PR) tidak me$me$ngaruhi nilai pe$rusahaan se$cara signifikan (0,461 > 0,05), 

se$hingga H2 ditolak.  

•  Le$ve$rage$ (DAR) be$rpe$ngaruh te$rhadap nilai pe$rusahaan (0,008 < 0,05), se$hingga H3 

dite$rima.  

•  Inte$nsitas modal (CIR) tidak me$nunjukkan pe$ngaruh signifikan te$rhadap nilai pe$rusahaan 

(0,338 > 0,05), se$hingga H4 ditolak. 

 

Tabel Hasil Uji F 
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 Sumbe$r: data se$kunde$r diolah SPSS 25 

 

Fhitung se$be$sar 2,653 le$bih ke$cil dari Ftabe$l 3,63, de$ngan signifikansi 0,043 < 0,05. Hal ini 

me$nunjukkan bahwa H5 dite$rima, se$hingga ke$pe$milikan manaje$rial, risiko bisnis, le$ve$rage$, dan 

inte$nsitas modal se$cara simultan be$rpe$ngaruh signifikan te$rhadap nilai pe$rusahaan. 

 

Pembahasan  

•Kepemilikan Manajerial dan Nilai Perusahaan 

Ke$pe$milikan manaje$rial (KM) tidak be$rpe$ngaruh te$rhadap nilai pe$rusahaan (PBV) de$ngan 

signifikansi 0,668 > 0,05. Artinya, ke$pe$milikan saham ole$h manaje$me$n tidak me$ningkatkan nilai 

pe$rusahaan. 

•  Risiko Bisnis dan Nilai Perusahaan 

Risiko bisnis (BE$PR) tidak be$rpe$ngaruh te$rhadap nilai pe$rusahaan (PBV) de$ngan signifikansi 

0,461 > 0,05. Inve$stor le$bih fokus pada profitabilitas dibandingkan risiko bisnis. 

•  Leverage dan Nilai Perusahaan 

Le$ve$rage$ (DAR) be$rpe$ngaruh te$rhadap nilai pe$rusahaan (PBV) de$ngan signifikansi 0,008 < 

0,05. Pe$nggunaan utang yang optimal me$ningkatkan nilai pe$rusahaan. 

•  Intensitas Modal dan Nilai Perusahaan 

Inte$nsitas modal (CIR) tidak be$rpe$ngaruh te$rhadap nilai pe$rusahaan (PBV) de$ngan signifikansi 

0,338 > 0,05. Ase$t te$tap yang tinggi tidak se$lalu me$nce$rminkan e$fisie$nsi ope$rasional. 

 

III. KESIMPULAN 

•  Ke$pe$milikan manaje$rial tidak be$rpe$ngaruh signifikan te$rhadap nilai pe$rusahaan (0,668 > 0,05), 

se$hingga H1 ditolak.  

•  Risiko bisnis tidak be$rpe$ngaruh signifikan te$rhadap nilai pe$rusahaan (0,461 > 0,05), se$hingga 

H2 ditolak.  

•  Le$ve$rage$ be$rpe$ngaruh signifikan te$rhadap nilai pe$rusahaan (0,008 < 0,05), se$hingga H3 

dite$rima.  
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•  Inte$nsitas modal tidak be$rpe$ngaruh signifikan te$rhadap nilai pe$rusahaan (0,338 > 0,05), 

se$hingga H4 ditolak.  

•  Hasil uji F me$nunjukkan signifikansi 0,043 > 0,05, se$hingga variabe$l inde$pe$nde$n se$cara 

ke$se$luruhan tidak be$rpe$ngaruh te$rhadap nilai pe$rusahaan.de$lay. 
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