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KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL TERHADAP NILAI PERUSAHAAN
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Jeremy Stanley Pranoto, Herlin Tundjung Setijaningsih, Henny Wirianata
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Abstract: The purpose of this research is to obtain empirical evidence abaout the effect of
profitability, firm size, and institutional ownership on firm value. The population of this
research is manufacturing companies listed in the Indonesia Stock Exchange (IDX) during
the year 2015-2017. This research is conducted with a sample of 64 manufacturing
companies. The data in this research is processed by Eviews version 10.0. the result of this
research show that profitability, firm size, and institutional ownership has no effect on firm
value.

Keywords: profitability,institutional ownership, firm value

Abstrak: Tujuan penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti secara empiris mengenai
pengaruh profitabilitas, ukuran perusahaan, dan kepemilikan institusional terhadap nilai
perusahaan. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015-2017. Penelitian ini menggunakan 64 sampel
perusahaan manufaktur. Proses pengolahan data dalam penelitian ini menggunakan Eviews
versi 10.0. hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas, ukuran perusahaan, dan
kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci: profitabilitas, kepemilikan institusional, nilai perusahaan

Latar Belakang

Pada awal mulanya perusahaan dibentuk dengan adanya tujuan untuk memaksimalkan
pendapatan atau kekayaan pemilik perusahaan. Tujuan perusahaan ini dapat dicapai dengan
cara meningkatkan nilai suatu perusahaan. Sebab tujuan setiap perusahaan adalah untuk
memaksimalkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan ini dapat menunjukkan kesejahteraan
pemegang saham. Aries (2011) menyatakan bahwa nilai perusahaan merupakan hasil kerja
manajemen yang di dalamnya terdapat  beberapa faktor di antaranya adalah arus kas bersih
dari keputusan investasi,  pertumbuhan biaya serta modal perusahaan.

Nilai perusahaan ini merupakan salah satu persepsi investor terhadap tingkat
kesuksesan atau keberhasilan dari suatu perusahaan dalam mengelola sumber daya alamnya
yang terdapat pada akhir tahun berjalan yang dapat di lihat dari saham perusahaan tersebut.
Pemegang saham atau investor selalu ingin mendapatkan keuntungan yang tinggi agar
perusahaannya makmur dan senang dengan kinerja isi dari perusahaan tersebut, karena dari
itu semakin tinggi harga saham maka semakin tinggi juga nilai perusahaan. Sebaliknya juga
semakin menurun harga saham perusahaan maka nilai perusahaan juga menurun atau kinerja
perusahaan kurang baik. Harga saham yang tinggi ini akan membuat pasar percaya terhadap
prospek perusahaan di masa yang akan datang. Nilai perusahaaan ini banyak dipengaruhi
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oleh beberapa faktor di antaranya adanya profitabilitas, ukuran perusahaan, kepemilikan
institusional.

Kajian Teori

Teori sinyal menurut Brigham dan Houston (2006) adalah suatu tindakan yang harus
diambil oleh manajemen perusahaan untuk dapat memberikan pengarahan atau indikasi bagi
para pemegang saham tentang bagaimana manajemen dari suatu perusahaan memandang
prospek perusahaannya. Sebagai contohnya perusahaan memberikan sinyal negatif ketika
perusahaan menurunkan harga saham dan juga melakukan penawaran sahamnya, sehingga
perusahaan dapat menggunakan cara yang lain.

Dalam teori ini, manajemen harus melaporkan kondisi perusahaan secara jujur dan
benar di saat perusahaan dalam kondisi yang kurang baik, karena itu manajemen harus
berusaha menjaga kredibilitas dan kestabilan perusahaan (Godfrey et al., 2010), sehingga
manajemen dapat mengurangi keraguan pihak pemilik perusahaan atau investor mengenai
prospek perusahaan di masa yang akan datang.

Menurut Sartono (2012:122), profitabilitas adalah kemampuan dimana perusahaan
meendapatkan laba atau keuntungan dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva
maupun modal sendiri. Dengan demikian bagi para pemilik perusahaan atau investor jangka
panjang akan sangat penting dengan adanya analisis profitabilitas ini,karena bagi pemilik
perusahaan atau investor akan melihat keuntungan yang akan diterima dalam bentuk dividen.

Riyanto (2010:343) menyatakan bahwa ukuran perusahaan merupakan kecil dan
besarnya suatu perusahaan dapat dilihat dari berapa besarnya nilai total aset atau nilai
penjualan, nilai total ekuitas yang dimiliki oleh perusahaan. Selain itu, menurut Brigham dan
Houston (2011:234) ukuran perusahaan merupakan rata-rata dari total penjualan bersih dari
tahun yang bersangkutan sampai dengan beberapa tahun yang akan datang. Dalam hal ini
penjualan yang lebih besar daripada biaya tetap dan biaya variabel, maka akan diterima
jumlah pendapatan atau penghasilan sebelum pajak, maka sebaliknya jika penjualannya yang
lebih kecil daripada biaya tetap dan biaya variabelnya maka perusahaan tersebut akan
mengalami kerugian.

Menurut Wayan, Ayu, Nyoman (2016) di dalam Rezky (2017) kepemilikan
institusional adalah bearnya jumlah saham oleh institusi-institusi seperti perusahaan asing,
asuransi, bank, pemerintah, dan dana pensiun yang terdapat di dalam perusahaan. Sedangkan,
Yuniati, Kharis, dan Oemar (2016) menyatakan bahwa kepemilikan institusional adalah
tingkat kepemilikan saham yang dimiliki institusi di dalam perusahaan. Kepemilikan
institusional ini memiliki arti yang sangat penting di dalam mengawasi manajemen
perusahaan yang mengoperasikam perusahaan. Pengawasan dilakukan bertujuan untuk
menjaminkan kesejahteraan dan kemakmuran para pemilik perusahaan atau investor, karena
kepemilikan ini sangat berpengaruh besar di dalam pengawasan dikarenakan tekanan melalui
investasi yang kemungkinan besar di dalam pasar modal pada perusahaan.

Menurut Keown dalam Astuti (2016) nilai perusahaan merupakan nilai pasar atas
surat berharga, hutang, dan ekuitas perusahaan yang beredar. Menurut Brigham dan Erdhadt
(2005:518), nilai perusahaan merupakan nilai sekarang (present value) dari free cash flow di
masa yang akan datang pada tingkat diskonto sesuai dengan rata-rata yang tertimbang pada
biaya modal. Free cash flow merupakan cash flow yang tersedia bagi para investor atau
pemilik perusahaan setelah memperhitungkan seluruh pengeluaran untuk biaya operasional
perusahaan dan biaya pengeluaran untuk investasi serta aset. Sedangkan menurut Gitman
(2006:352), nilai perusahaan adalah nilai aktual per lembar saham yang akan diterima jika
aset perusahaan dijual sesuai dengan harga sahamnya.
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Kerangka pemikiran dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

Gambar 1
Model Penelitian

Hipotesis yang terdapat dalam model penelitian tersebut adalah sebagai berikut :
H1 : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
H2 : Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
H3 : Kepemilikan Institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Metodologi

Obyek dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan (Y) sebagai variabel dependen.
Variabel independen penelitian ini adalah profitabilitas (X1), ukuran perusahaan (X2), dan
kepemilikan institusional (X3). Subyek dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur
yang secara konsisten terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015 - 2017. Informasi
tentang keuangan tentang perusahaan manufaktur didapat dari situs www.idx.co.id dan
informasi tentang daftar-daftar perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) didapat dari situs www.sahamok.com.

Teknik yang dipakai dalam pemilihan sampel untuk penelitian ini adalah purposive
sampling. Hal ini bertujuan untuk mendapatkan sampel yang sesuai kriteria. Metode yang
dilakukan dalam pemilihan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah menggunakan
metode non-random sampling (tidak acak). Kriteria dalam pemilihan sampel yang digunakan
dalam penelitian ini adalah Perusahaan manufaktur yang sudah terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2015 – 2017. Perusahaan sektor manufaktur yang tidak mengalami IPO
(Inital Public Offering), delisting, dan relisting selama periode 2015-2017. Perusahaan sektor
manufaktur yang menyusun laporan keuangan tahunannya dengan menggunakan mata uang
Rupiah. Perusahaan sektor manufaktur yang tidak mengalami kerugian selama tahun 2015 -
2017.

H1

H2

H3

Profitabilitas (X1)

Ukuran Perusahaan (X2)

Kepemilikan
Institusional (X3)

Nilai Perusahaan
(Y)
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Di bawah ini merupakan operasionalisasi variabel yang digunakan dalam penelitian ini:

Tabel 1
Operasionalisasi Variabel

Variabel Ukuran

Nilai Perusahaan PBV =

Profitabilitas ROA =

Ukuran Perusahaan Size = Logarithm natural (Ln) dan Total Aset

Kepemilikan Institusional

Berdasarkan hasil seleksi sampel sesuai kriteria yang telah ditentukan, sampel
perusahaan yang berhasil diperoleh dan memenuhi kriteria adalah sebanyak 64 perusahaan,
dimana penelitian dilakukan selama 3 tahun yaitu dari tahun 2015-2017, sehingga jumlah
data observasi yang akan diteliti sebanyak 192 sampel.

Data panel merupakan data yang dipakai untuk melakukan penelitian ini. Oleh karena
itu penelitian ini menggunakan data panel dengan cara menguji penelitian dengan Likelihood
Ratio (Uji Chow) dan Hausman Test (Uji Hausman) untuk menentukan model penelitian.
Untuk teknik analisis dalam penelitian ini menggunakan analisis statistik deskriptif, dan
analisis regresi linear.

Sedangkan untuk uji hipotesis menggunakan Uji t, Uji F, dan uji koefisien regresi
determinasi. Dalam penelitian ini pengolahan data dilakukan dengan menggunakan bantuan
dari perangkat lunak Eviews (economic views) versi 10 untuk menguji data dalam penelitian
ini.

Hasil Uji Statistik

Analisis statistik deskriptif pada variabel nilai perusahaan yang menghasilkan nilai
rata-rata (mean) sebesar 3,560506, nilai tengah (median) sebesar 1,288707, dan nilai standar
deviasi 9,107610. Memiliki nilai maksimum sebesar 82,44443 dan memiliki nilai minimum
sebesar 0,070115.

Analisis statistik deskriptif pada variabel profitabilitas yang menghasilkan nilai rata-
rata (mean) sebesar 0,083501, nilai tengah (median) sebesar 0,063158, dan nilai standar
deviasi sebesar 0,082431. Memiliki nilai maksimum sebesar 0,526704 dan memiliki nilai
minimum sebesar 0,000180.

Analisis statistik deskriptif pada variabel ukuran perusahaan menghasilkan nilai rata-
rata (mean) sebesar 28,56535, nilai tengah (median) sebesar 28,28531, dan nilai standar
deviasi sebesar 1,574250. Memilki nilai maksimum sebesar 25,61948 dan memiliki nilai
minimum sebesar 25,61948.

Analisis statistik deskriptif pada variabel kepemilikan institusional menghasilkan nilai
rata-rata (mean) sebesar 0,549529, nilai tengah (median) sebesar 0,575417, dan nilai standar
deviasi sebesar 0,266758. Memilki nilai maksimum sebesar 0,940150 dan memiliki nilai
minimum sebesar 0,051432.

Uji regresi data panel ada tiga model yang digunakan untuk mengestimasi model
regresi data panel yaitu common effect, fixed effect, dan random effect. Pertama yang
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dilakukan untuk menentukan model regresi yang hendak digunakan adalah melakukan
pembandingan antara common effect dengan fixed effect dengan menggunakan Likelihood
Ratio. Kemudian melakukakan pembandingan model fixed effect dengan model random effect
melalui pengujian Hausman Test.

Analisis data panel. Uji likelihood dilakukan dengan tujuan untuk menentukan model
penelitian data panel mana yang baik digunakan untuk data penelitian yang ada. Berdasarkan
hasil olah data mengenai uji likelihood, diperoleh nilai probabilitas cross-section F sebesar
0.0000, lebih kecil daripada tingkat signifikansi ( = 0.05), sehingga model penelitian ini
menggunakan fixed effect.

Setelah mendapatkan hasil uji likelihood, diperlukan pengujian kedua yaitu uji
Hausman untuk menentukan model penelitian data panel mana yang baik digunakan, antara
random effect atau fixed effect. Berdasarkan hasil olah data mengenai uji Hausman, diperoleh
nilai probabilitas cross-section random sebesar 0.0000, lebih kecil daripada tingkat
signifikansi ( = 0.05), sehingga dapat disimpulkan bahwa model penelitianAfixed effect
lebih baik untuk digunakan dalam penelitian ini.

Analisis koefisien determinasi berganda (adjusted R2). Setelah uji data panel
dilakukan, penelitian dilanjutkan dengan analisis koefisien determinasi berganda (adjusted
R2) untuk mengetahui seberapa besar kemampuan variabel independen dalam menjelaskan
variabel dependen. Nilai koefisien determinasi adalah antara 0 sampai dengan 1. Jika nilai
adjusted R2 semakin mendekati angka 0, maka kemampuan variabel independen dalam
menjelaskan variabel dependen semakin terbatas. Sebaliknya, jika nilai adjusted
R2amendekatiangka 1, maka variabel independen mampu memberikan informasi yang kuat
dan diperlukan untuk menjelaskan variabel dependen yang digunakan. Berikut merupakan
tabel hasil analisis koefisien determinasi berganda dalam penelitian ini :

Tabel 2
Hasil AnalisisKoefisienDeterminasiBerganda (Adjusted R2)

Adjusted R-squared 0.956661

Dari tabel 2 di atas, didapatkan nilai adjusted R2 sebesar 0.956661. Hal ini
menunjukkan bahwa sebesar 95,661% nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh profitabilitas,
ukuran perusahaan, dan kepemilikan institusional, sedangkan sisanya sebesar 4.339% dari
nilai perusahaan dijelaskan oleh variabel-variabel lain yang tidakdibahasdalampenelitianini.

Setelah dilakukan analisis koefisien determinasi berganda (Adjusted R2) selanjutnya
dilakukan pengujian hipotesis penelitian. Penelitian ini menggunakan metode analisis regresi
berganda dan persamaan regresi dalam penelitan ini adalahs ebagai berikut :

Y=-22,94582+6,407216x1+0,923922x2 – 0,765843x3 +e

Uji F dilakukan bertujuan untuk mengetahui apakah variabel independen
profitabilitas, ukuran perusahaan, dan kepemilikan institusional berpengaruh secar asimultan
terhadap variabel dependen nilai perusahaan. Jika nilai probabilitas lebih kecil dari nilai
signifikansi ( = 5%), berarti variabel-variabel independen ini berpengaruh secara simultan
terhadap variabel dependen. Jika nilai probabilitas lebih besar dari nilai signifikansi ( =
5%), berarti variabel-variabel independen ini tidak berpengaruh secara simultan terhadap
variabel dependen.
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Di bawah ini merupakan table hasil uji F:

Tabel 3
Hasil Uji F

Prob(F-statistic) 0.000000

Berdasarkan tabel 3 di atas, diperoleh nilai probabilitas sebesar 0.000000,
lebihkecildari 0.05. Maka hal ini menunjukkan bahwa variabel independen profitabilitas,
ukuran perusahaan, dan kepemilikan institusional berpengaruh secara simultan terhadap nilai
perusahaan.

Uji t dilakukan untuk memberikan gambaran, apakah terdapat pengaruh yang
ditimbulkan dari variabel independen secara parsial pada variabel dependen. Uji ini dilakukan
dengan melihat angka probabilitas masing-masing variabel dengan tingkat signifikansi
sebesar 5% ( = 0.05). Jika nilai probabilitas < dari nilai signifikansi (α = 0,05); merupakan
variabel independen yang memiliki pengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen.
Sebaliknya, jika nilai probabilitas > dari nilai signifikansi (α = 0,05); merupakan variabel
independen tidak memiliki pengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen. Hasil uji t
dapat dilihat pada tabel berikut:

Tabel 4
Hasil Uji t

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

PROFITABILITAS_
X1 6.407216 5.111432 1.253507 0.2124

FIRM_SIZE_X2 0.923922 1.026746 0.899855 0.3699
IO_X3 -0.765843 3.227861 -0.237260 0.8128

C -22.94582 29.23785 -0.784798 0.4341

Berdasarkan Tabel 4 ditunjukan bahwa nilai probabilitas PROFITABILITAS sebesar
0.2124 dan nilai koefisien sebesar 6.407216, nilai probabilitas > 0.05 maka disimpulkan
bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan.
Berdasarkan Tabel 4 ditunjukan bahwa nilai probabilitas FIRM SIZE sebesar 0.3699 dan nilai
koefisien sebesar 0.923922, nilai probabilitas > 0.05 maka disimpulkan bahwa ukuran
perusahaan tidak memiliki pengaruh signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan. Tabel 4
ditunjukan bahwa IO memiliki nilai probabilitas sebesar 0.8128 dan nilai koefisien sebesar -
0.765843, nilai probabilitas > 0.05 maka disimpulkan bahwa kepemilikan institusional tidak
memiliki pengaruh signifikan dan negatif terhadap nilai perusahaan.

Diskusi

Setelah dilakukan pengujian pada hipotesis penelitian melalui uji t, didapatkan hasil
empiris. Pertama, profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian
ini seusai dengan penelitian yang dilakukan oleh Honse (2019) yang menyatakan bahwa
profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini bertolak belakang
dengan penelitian yang dilakukan oleh Rudangga (2016) yang menyatakan terdapat pengaruh
positif profitabilitas terhadap nilai perusahaan.
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Kedua, ukuran perusahaan suatu perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Hal ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Qomariah (2015) yang
menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian yang dilakukan oleh Rudangga dan
Sudiarta (2016) yang menyatakan terdapat pengaruh positif dan signifikan ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan.

Ketiga, kepemilikan institusional suatu perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Hal ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Kumar (2011) yang
menyatakan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian yang dilakukan oleh Haruman (2008) yang
menyatakan terdapat pengaruh positif dan signifikan kepemilikan institusional terhadap nilai
perusahaan.

Penutup

Penelitian ini tentunya tidak lepas dari keterbatasan yaitu (1) sampel yang dipakai
terbatas pada perusahaan manufaktur saja sehingga tidak dapat mewakili nilai perusahaan
pada sektor lainnya, (2) penelitian ini hanya menggunakan price to book value sebagai proksi
nilai perusahaan, return on asset sebagai proksi profitabilitas, logarithm natural total asset
sebagai proksi firm size, dan presentase dari jumlah saham yang dimiliki institusi dibagi
dengan jumlah saham outstanding untuk mengukur institutional ownership. Oleh karena itu,
penelitian ini tidak mewakili variabel lain secara keseluruhan, (3) periode penelitian yang
dipakai pada penelitian ini hanya pada periode 2015 – 2017.

Saran untuk penelitian berikutnya adalah (1) penelitian ini sebagai referensi dan
menambahkan variabel independen yang lain agar dapat menjelaskan lebih banyak lagi
mengenai pengaruhnya terhadap nilai perusahaan, (2) jika ingin menggunakan variabel sama,
diharapkan agar dapat menggunakan proksi yang berbeda, (3) diharapkan agar menambah
jangka waktu periode penelitian sehingga tidak terbatas pada periode 2015 – 2017, (4)
diharapkan agar menambahkan variabel-variabel yang mempengaruhi nilai perusahaan agar
dapat dapat dibandingkan dengan penelitian ini.
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