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PENDAHULUAN

Pertumbuhan perusahaan baru di Indonesia membuat persaingan bisnis semakin ketat.
Persaingan usaha yang kompetitif mengharuskan perusahaan agar cepat dan tepat dalam
mengambil keputusan strategisnya. Hal ini bukan hanya berlaku bagi perusahaan, tetapi
seorang investor juga harus dapat mengambil keputusan yang tepat. Oleh karena itu, investor
membutuhkan suatu ukuran yang menjadi dasar dalam mengambil keputusan. Salah satu
sektor perusahaan yang diharapkan mempunyai prospek cerah dimasa yang akan datang yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) adalah perusahaan manufaktur.

Pada saat ini perusahaan-perusahaan manufaktur dihadapkan dengan beberapa
fenomena seperti adanya persaingan bisnis yang tinggi, meningkatnya produksi akibat
peningkatan permintaan pasar, perluasan usaha, meningkatnya aktivitas operasional
perusahaan, dan kecenderungan melemahnya nilai rupiah. Akibat dari fenomena ini,
perusahaan-perusahaan manufaktur harus memiliki keyakinan untuk menjalankan strategi
guna meningkatkan nilai perusahaan.

Nilai Perusahaan merupakan nilai yang mencerminkan harga yang bersedia dibayar
investor untuk perusahaan. (Wijaya : 2015). Nilai perusahaan maksimum sangat penting bagi

1473


http://jea.ppj.unp.ac.id/index.php/jea/index
mailto:26raudliatulzahra@gmail.com
https://doi.org/10.24036/jea.v6i4.1077
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/

perusahaan karena meningkatkan kemakmuran pemilik dan pemegang sahamnya dan
membantu mereka mencapai tujuan mereka seperti yang diharapkan sebelumnya. Dikutip
dari kajianpustaka.com nilai perusahaan dapat diukur menggunakan rasio seperti Price
Earning Ratio (PER), Price to Book Value (PBV), dan Tobin’s Q. Rasio Tobin’s Q dinilai
bisa memberikan informasi yang paling baik, karena dalam rasio ini memasukkan semua
unsur hutang dan modal saham perusahaan, tidak hanya saham biasa saja dan tidak hanya
ekuitas perusahaan yang dimasukkan namun seluruh aset perusahaan (Yeni & Mayliza, 2017).

Nilai perusahaan sangat penting karena dapat mempengaruhi persepsi investor, salah
satunya adalah investor yang berasal dari institusional. Anggraini (2011) mengungkapkan
salah satu struktur kepemilikan yang cukup besar dalam sebuah perusahaan adalah
kepemilikan institusional. Melalui investor institusional juga diharapkan dapat mendorong
munculnya pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja manajer. Kepemilikan saham
institusional dalam jumlah yang besar akan mempengaruhi nilai perusahaan. Nilai
perusahaan akan meningkat jika kepemilikan saham ini mampu menjadi alat monitoring yang
efektif.

Beberapa penelitian yang meneliti pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai
perusahaan, yang hasilnya terdapat hubungan positif antara kepemilikan institusional
terhadap nilai perusahaan (Sujoko & Soebiataro, 2007; Retno M & Priantinah, 2012; Sukirni,
2012) Hal ini bertentangan dengan penelitian Sofyaningsih & Hardiningsih (2011) yang
menyatakan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Pertimbangan yang cukup penting bagi investor dalam pengambilan keputusan salah
satunya adalah profitabilitas. Perusahaan dengan tingkat keuntungan yang tinggi akan
memberikan indikasi kinerja perusahaan yang baik. Profitabilitas dapat diukur dengan ROE
(Return on Equity). Brigham & Houston (2010) menyatakan ROE adalah rasio bersih
terhadap ekuitas biasa mengukur tingkat pengembalian atas investasi pemegang saham biasa.
Dengan adanya rasio profitabilitas, akan memudahkan perusahaan menarik minat investor
untuk menanamkan modalnya di perusahaan. Apabila profitabilitas yang dihasilkan
perusahaan tinggi, maka berpengaruh pada peningkatan laba per lembar saham (earning per
share) perusahaan.

Profitabilitas yang tinggi menunjukkan prospek perusahaan yang baik sehingga
investor akan merespon positif sinyal tersebut dan nilai perusahaan akan meningkat (Sujoko
& Soebiataro, 2007). Sucuahi & Cambarihan (2016) menyatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dengan menggunakan Tobins’Q. Pendapat ini
juga diperkuat oleh Chen & Chen (2011) yang membuktikan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil positif menunjukkan
bahwa semakin besar profit mengindikasikan efektifnya perputaran aset sehingga
meningkatkan nilai perusahaan.

Variable lainnya yang akan peneliti masukkan kedalam penelitian ini yaitu ukuran
perusahaan. Menurut Prasetyorini (2013), ukuran perusahaan merupakan suatu skala yang
mengklasifikasikan besar atau kecil perusahaan dengan bermacam cara, yaitu dengan total
asset, Log Size, nilai pasar saham, dan lain-lain. Perusahaan yang sudah matang berarti
perusahaan tersebut telah memiliki arus kas yang positif dan diharapkan memiliki sisi
keuntungan yang relatif dalam jangka panjang. Total aset yang dimiliki tersebut
mencerminkan ukuran perusahaan, jika suatu perusahaan memiliki total aset yang besar maka
kemungkinan perusahaan akan mampu menghasilkan laba. Perusahaan dapat
mengembangkan usahanya dengan memenuhi kebutuhan modalnya demi meningkatkan laba
dan nilai perusahaannya.

REVIEW LITERATUR DAN HIPOTESIS
Signaling Theory (Teori Sinyal)
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Signalling theory ialah sinyal yang diberikan oleh manajemen perusahaan kepada
investor mengenai prospek perusahaan dimasa yang akan datang (Brigham & Houston,
2010). Signalling theory pertama kali ditemukan oleh peneliti Arrow (1972) dan Spence
(1973). Penelitian ini menjelaskan bahwa perusahaan yang lebih profitable akan
mengungkapkan lebih jelas kondisi keuangan perusahaannya di pasar untuk memberikan
sinyal positif kepada investor.

Kepemilikan Institusional

Teori sinyal mengemukakan tentang bagaimana seharusnya sebuah perusahaan
memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan. Sinyal dapat berupa promosi atau
informasi lain yang menyatakan bahwa perusahaan tersebut lebih baik daripada perusahaan
lain. Kepemilikan institusional dinilai mampu mengundang respon positif kepada investor,
sehingga investor lebih merasa percaya diri dalam berinvestasi di perusahaan yang akan
menyebabkan meningkatnya nilai perusahaan. Hal ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Suartana (2014), menyatakan bahwa variabel kepemilikan institusional
berpengaruh positif dan signifikan terhadap variabel nilai perusahaan. Berdasarkan uraian
tersebut maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
Hi: Kepemilikan institusional berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.

Profitabilitas

Menurut Munawir (2010) profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba selama periode tertentu. Profitabilitas merupakan faktor yang dapat
mempengaruhi nilai perusahaan. Semakin baik kinerja keuangan suatu perusahaan pasti
semakin baik pula nilai perusahaannya (Triagustina dkk, 2014). Profitabilitas yang tinggi
menunjukkan prospek perusahaan yang baik sehingga investor akan merespon positif sinyal
tersebut dan nilai perusahaan akan meningkat (Sujoko & Soebiataro, 2007). Kemampuan
perusahaan dalam memberikan harapan yang mantap terhadap nilai (hasil) di masa datang
maka menyebabkan perusahaan tersebut akan dinilai tinggi oleh masyarakat (Indriyo, 1984).
Berdasarkan uraian tersebut dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
Haz: Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.

Ukuran Perusahaan

Penelitian Novari dan Lestari (2017) menyebutkan bahwa Ukuran perusahaan adalah
ukuran yang dapat diklasifikasikan ke dalam ukuran perusahaan dalam berbagai bentuk
seperti total aset, log size, dan nilai pasar saham. Ukuran perusahaan juga dapat dinyatakan
sebagai total aset perusahaan, total penjualan, rata-rata penjualan aset, dan rata-rata total
asset. Sunarto dan Budi (2014) menunjukkan secara signifikan terdapat pengaruh positif
antara ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan, artinya peningkatan ukuran perusahaan
akan mempermudah perusahaan memperoleh pendanaan, yang kemudian dapat dimanfaatkan
oleh pihak menajemen untuk tujuan meningkatkan nilai perusahaan.
H3. Ukuran perusahaan brpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini merupakan jenis penelitian deskriptif dengan menggunakan pendekatan
kuantitatif. Menurut Indriantoro & Supomo (2016), Penelitian kuantitatif merupakan
penelitian yang menekankan pada pengujian teori melalui variabel-variabel penelitian dengan
angka dan melakukan analisis data dengan prosedur statistik. Pada penelitian ini menjelaskan
faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan. Penelitian ini dilakukan untuk melihat
bagaimana pengaruh kepemilikan institusional, profitabilitas, dan ukuran perusahaan
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terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2017 —
2021.

Data pada penelitian ini menggunakan data sekunder. Menurut Indriantoro & Supomo
(2016) data sekunder adalah data yang tersedia dan dikumpulkan oleh pihak lain, dan peneliti
menggunakan data tersebut sesuai kebutuhan. Data Sekunder dalam penelitian ini berupa
laporan keuangan terkait TOBIN’S Q, INST, ROE, SIZE serta harga saham yanng dimiliki
oleh perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2017-2021.

Populasi dan Sampel

Menurut Indriantoro & Supomo (2016), populasi adalah sekelompok orang, peristiwa,
dan segala sesuatu dengan karakteristik tertentu, populasi dalam penelitian ini yaitu semua
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia..

Sampel merupakan sebagian populasi sebagai objek utama penelitian. Sampel pada
penelitian ini adalah 56 perusahaan manufaktur. Metode pengambilan sampel yang
digunakan adalah puposive sampling yaitu, memilih sampel berdasarkan kriteria. Hal ini
dilakukan untuk memastikan ketersediaan data untuk survei ini. Sampel yang digunakan
memenuhi kriteria diantaranya perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
dari tahun 2017 sampai dengan tahun 2021, perusahaan yang memakai mata uang rupiah
untuk menampilkan laporan keuangan, perusahaan yang melaporkan laporan keuangan
lengkapnya selama periode penelitian dari tahun 2017 sampai dengan tahun 2021, memiliki
data yang lengkap terkait dengan variabel yang digunakan dalam penelitian.

Data pada penelitian ini menggunakan data sekunder. Menurut Indriantoro & Supomo
(2016) data sekunder adalah data yang tersedia dan dikumpulkan oleh pihak lain, dan peneliti
menggunakan data tersebut sesuai kebutuhan. Data Sekunder dalam penelitian ini berupa
laporan keuangan terkait TOBIN’S Q, INST, ROE, SIZE serta harga saham yanng dimiliki
oleh perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2017-2021.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Sebelum melakukan pengujian regresi, terlebih dahulu dilakukan pengujian asumsi
klasik yang berguna untuk mengetahui apakah data yang digunakan telah memenuhi model
regresi. Kemudian dilanjutkan pengujian koefisien determinasi dan uji f-statistik untuk
menentukan bahwa regresi berganda adalah model yang tepat untuk digunakan dalam
penelitian ini. Selanjutnya dilakukan juga pengujian hipotesis dengan menggunakan uji t.

Tabel 1
Hasil Uji Statistika Deskriptif
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
INST 221 042254 0.99780 0.8277490 0.14695930
ROE 221  -0.11956 30361 0.0991362 0.0758168

FIRM SIZE 221 1.188.765 1.858.676 1.497.113 1.421.707
Q 221 0.45420 778.429  15.359.821 1.119.079

Valid N (listwise) 221

Sumber: diolah oleh SPSS25
Variabel nilai perusahaan yang diukur dengan Tobins Q memiliki nilai terendah
0.45420 dan nilai tertinggi 778,429. Nilai rata-rata Q dari keseluruhan sampel sebesar 15.359
dan nilai standar deviasinya sebesar 1.119. Variabel kepemilikan institusional memiliki nilai
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terendah 0.4225 dan nilai tertinggi 0.9978. Nilai INST dari keseluruhan sampel memiliki
ratalJrata 0.8277 dengan standar deviasi 0.1469.

Profitabilitas yang diukur dengan ROE memiliki nilai terendah sebesar -0,119 dan
nilai tertinggi sebesar 0,303. Nilai ROE dari keseluruhan sampel memiliki rata-rata sebesar
0.0991 serta memiliki nilai standar deviasi sebesar 0.0758. Ukuran perusahaan memiliki nilai
terendah sebesar 1188. dan nilai tertinggi sebesar 1858. Nilai ukuran perusahaan dari
keseluruhan perusahaan yang menjadi sampel memiliki rata-rata sebesar 1497 serta memiliki
nilai standar deviasi sebesar 1421.

Hasil Uji Normalitas
Tabel 2
Hasil Uji Normalitas Dengan Kolmogrov-Smirnov Test
Unstandardized
Residual
N 221
Normal Mean .0000000
Parameters®® Std. Deviation 43439536
Most Extreme Abspl.ute 057
Differences Posfuy © 057
Negative -.050
Test Statistic .057
Asymp. Sig. (2-tailed) .081°¢

Berdasarkan table diatas, diketahui nilai signifikansi (Asymp.sig2-tailed sebesar
0,081 (0,081> 0,05) maka dapat disimpulkan bahwa seluruh variabel dalam penelitian ini
memiliki nilai siginikan > 0,05 yang artinya data telah terdistribusi dengan normal.

Hasil Uji Multikorneliaritas
Tabel 3
Hasil Uji Multikorneliaritas
Collinearity Statistics

Model

Tolerance VIF

INST 0,927 1,079
ROE 0,931 1,074
FIRMSIZE 0,868 1,151

a. dependent Variable: LNQ

Dari tabel diatas dapat dilihat bahwa nilai toleransi dalam penelitian di
masing| /masing variabel > 0.1, kemudian nilai VIF nya < 10. Maka dari data diatas dapat
disimpulkan tidak terdapat gejala multikolinearitas pada model regresi dalam penelitian ini.

Uji Autokorelasi
Tabel 4
Hasil Uji Autokorelasi
R Adjusted R Std. Error of the Durbin-
Model R Square Square Estimate Watson
1 .689% 475 467 43739 1.968

a. Predictors: (Constant), FIRM SIZE, ROE, INST
b. Dependent Variable: LN _Q
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Berdasarkan pada Tabel 4 dapat dikatakan bahwa nilai Durbin Watson (DW) ialah
sebesar 1,968 yang berarti berada diantara dU sebesar 1,807 dan 4-dU sebesar 2,193 sehingga
dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi autokolerasi atau tidak ada antara data.

Pengujian Hipotesis
Uji Analisis Linear Berganda

Tabel 5
Hasil Analisis Lineaar Berganda
Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients T Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) -1.758 326 -5.393  .000
INST 466 208 114 2.235 .026
1 ROE 4.779 403 .605 11.854 .000
FIRM
SIZE 075 022 .179 3.391 .001

Berdasarkan Tabel 5, hasil uji t masing-masing variabel dapat disimpulkan sebagai
berikut: Nilai koefisien kepemilikan institusional adalah sebesar 0.466 dengan tanda positif
yang berarti setiap kenaikan kepemilikan institusional sebesar 1% maka akan meningkatkan
nilai Tobin’s Q sebesar 0.466. Nilai koefisien profitabilitas adalah sebesar 4.779 ini
menunjukkan setiap peningkatan tingkat profitabilitas sebesar 1% maka akan meningkatkan
nilai perusahaan sebesar 4.779. Nilai koefisien ukuran perusahaan adalah sebesar 0.075
dengan tanda positif yang berarti setiap peningkatan ukuran perusahaan sebesar 1% maka
akan meningkatkan nilai Tobin’s Q sebesar 0.075.

Uji F (ANOVA)

Tabel 6
Hasil Analisis Lineaar Berganda

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Regression 37.486 3 12.495 65.315 .000°
Residual 41.514 217 191
Total 79.000 220

a. Dependent Variable: LN_Q

b. Predictors: (Constant), FIRM SIZE, ROE, INST

Dari Tabel 6 menunjukkan bahwa tingkat signifikansi adalah sebesar 0.000 < 0.05.
Hal ini menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan secara bersama-sama antara
variable kepemilikan institusional, profitabilitas, dan ukuran perusahaan terhadap variabel
nilai perusahaan, sehingga dapat disimpulkan bahwa model ini layak untuk di uji.
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Uji Koefisien Determinan Berganda (R?)

Tabel 7
Uji Koefisien Determinan Berganda (R?)

Model Summary®

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate

1 .689? 475 467 43739
a. Predictors: (Constant), FIRM SIZE, ROE, INST

b. Dependent Variable: LN _Q

Dari Tabel 7 dapat dilihat bahwa nilai R Square sebesar 0.475, hal itu berarti bahwa
variasi perubahan kepemilikan institusional (X1), jumlah profitabilitas (X2), dan firm size
(X3), terhadap nilai perusahaan (Y) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di bursa efek
indonesia (BEI) dari tahun 2017-2021 sebesar 46,7% sedangkan sisanya 53,3% dijelaskan
oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam penelitian ini.

PEMBAHASAN
Pengaruh Kepemilikan Intitusional terhadap Nilai Perusahaan

Model persamaan regresi yang digunakan untuk menguji hipotesis pertama mengenai
pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan menghasilkan koefisien regresi
(beta) yang memiliki sebesar 0,114 dengan nilai sig sebesar 0,026 lebih kecil dari a 0,05. Hal
tersebut menandakan bahwa kepemilikan institusional memiliki pengaruh signifikan positif
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil olahan statistic dengan SPSS diketahui bahwa
INST berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan manufaktur di Bursa Efek
Indonesia pada tahun 2017-2021, sehingga dapat dikatakan bahwa hipotesis pertama diterima.
Kepemilikan institusional yang memiliki proporsi kepemilikan diatas 50% dikategorikan
sebagai pemilik saham mayoritas. Setiap penambahan proporsi kepemilikan saham oleh
institusional akan mengundang respon positif kepada investor biasa, sehingga mereka lebih
merasa percaya diri dalam berinvestasi di perusahaan tersebut, hal ini tentunya akan
meningkatkan nilai perusahaan. Kepemilikan saham institusional dalam suatu perusahaan
bisa memberikan kontribusi terhadap pertumbuhan perusahaan, karena biasanya kepemilikan
institusional memiliki sumber daya yang besar sehingga keputusan oleh investor institusional
dapat mempengaruhi nilai perusahaan nantinya (Grinstein, 2005).

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Model persamaan regresi yang digunakan untuk menguji hipotesis kedua mengenai
pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan menghasilkan koefisien regresi (beta) yang
memiliki sebesar 4,799 bertanda positif dengan nilai signifikan sebesar 0,00. Hal tersebut
menandakan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh  signifikan positif terhadap nilai
perusahaan, dengan kata lain profitabilitas perusahaan berpengaruh signifikan positif
terhadap nilai perusahaan. Maka dapat dikatakan hipotesis dua diterima. Brealey (2013)
menyatakan bahwa nilai pemegang saham tergantung pada putusan berinvestasi yang baik
dengan operasi usaha yang menguntungkan. Pemegang saham akan tertarik untuk
berinvestasi pada perusahaan yang kinerja perusahaannya baik. Kinerja perusahaan dapat
digambarkan melalui kemampuan perusahaan dalam mendapatkan keuntungan atas operasi
usahanya. Dan dari keuntungan yang diraih, perusahaan dapat dipercaya untuk
keberlangsungan hidup pada masa yang akan datang atau untuk bertahan.
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Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Model persamaan regresi yang digunakan untuk menguji hipotesis ketiga mengenai
pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan menghasilkan koefisien regresi (beta)
yang memiliki sebesar 0,075 dengan nilai signifikan sebesar 0,001. Hal tersebut
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan positif terhadap nilai
perusahaan (Q) dengan kata lain ukuran perusahaan berpengaruh signifikan positif terhadap
nilai perusahaan. Hipotesis tiga dapat dikatakan diterima. Ukuran perusahaan yang besar
menandakan bahwa perusahaan mengalami perkembangan, sehingga akan memberikan sinyal
positif kepada investor yang nantinya akan berpengaruh terhadap peningkatan nilai
perusahaan. Hal ini juga menunjukkan bahwa perusahaan dengan ukuran besar dapat
menghasilkan produk biaya rendah, dimana tingkat biaya rendah merupakan salah satu unsur
untuk memaksimalkan nilai. Perusahaan besar dapat menghasilkan produk dengan biaya
rendah karena perusahaan besar memproduksi produk dalam jumlah banyak, dengan biaya
tetap yang dikeluarkan sama jika memproduksi sedikit produk.

KESIMPULAN DAN SARAN

Dari Hasil Penelitian ini dapat ditarik kesimpulan bahwa kepemilikan institusional,
profitabilitas, dan ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEL Bagi peneliti selanjutnya, dapat melakukan penelitian lebih
lanjut mengenai faktor( |faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan seperti leverage, dividen,
dan investor lain yang mempengaruhi saham diperusahaan. Peneliti selanjutnya juga dapat
memperluas jumlah sampel agar memperoleh hasil penelitian yang lebih baik. Selain itu
dapat menggunakan proksi lain untuk menghitung nilai perusahaan seperti price to book
value dan price earning ratio.
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