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ABSTRACT

Company Value is one of the company's goals to be achieved by maximizing the value
of Shares. Company value is also one of the factors considered by investors when investing in
the capital market. The company value of the food and beverage sub-sector for the last 5 years
since 2017 has decreased significantly in 2019 to 2021. Firm Value is influenced by various
factors such as: Managerial Ownership, Institutional Ownership, Profitability and Leverage.
The existence of a research gap supported by the gap phenomenon makes further study of the
factors that affect firm value still needed. This study aims to provide empirical evidence
regarding the influence of Managerial Ownership, Institutional Ownership, Profitability and
Leverage in food and beverage sub-sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange
in 2017-2021. The research population is all food and beverages on the Indonesia Stock
Exchange (IDX). The research sample obtained as many as 57 observations through a
purposive sampling method. Research using secondary data with analysis techniques using
multiple linear regression analysis. The software tool used in the research is SPSS. The results
of the study provide evidence of the influence of Managerial Ownership, Institutional
Ownership and Leverage on Firm Value. However, there is also empirical evidence that
Profitability has no effect on Firm Value. Meanwhile, simultaneously the variables of
Managerial Ownership, Institutional Ownership, Profitability and Leverage affect Firm Value.

Keywords: Firm Value, Share Ownership, Profitability, Leverage.

ABSTRAK

Nilai Perusahaan merupakan salah satu tujuan perusahaan yang hendak dicapai dengan
cara memaksimumkan nilai Saham. Nilai Perusahaan juga menjadi salah satu faktor
pertimbangan investor dalam berinvestasi di pasar Modal. Nilai Perusahaan sub-sektor
makanan dan minuman selama 5 tahun terakhir sejak 2017 mengalami penurunan yang
signifikan di tahun 2019 sampai 2021. Nilai Perusahaan dipengaruhi oleh berbagai faktor
seperti: Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Profitabilitas dan Leverage.
Adanya research gap yang didukung oleh fenomena gap menjadikan studi lebih lanjut
mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi Nilai Perusahaan masih diperlukan. Penelitian ini
bertujuan untuk memberikan bukti empiris terkait pengaruh Kepemilikan Manajerial,
Kepemilikan Institusional, Profitabilitas dan Leverage pada perusahaan sub-sektor makanan
dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2021. Populasi penelitian
adalah seluruh perusahaan sub-sektor makanan dan minuman dalam Bursa Efek Indonesia
(BEI). Sampel penelitian didapat sebanyak 57 observasi melalui metode purposive sampling.
Penelitian menggunakan data sekunder dengan teknik analisis menggunakan analisis regresi
linier berganda. Alat bantu software yang digunakan dalam penelitian adalah SPSS. Hasil
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penelitian memberikan bukti adanya pengaruh antara Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan
Institusional dan Leverage terhadap Nilai Perusahaan. Namun, juga terdapat bukti empiris
bahwa Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Sedangkan secara simultan
variabel Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Profitabilitas dan Leverage
berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan.

Kata Kunci: Nilai Perusahaan, Kepemilikan Saham, Profitabilitas, Leverage.

PENDAHULUAN

Perusahaan merupakan unit usaha yang secara umum memiliki tujuan jangka pendek
untuk memaksimalkan laba atau keuntungan yang berdasar dari pemanfaatan Sumber Daya
yang dimiliki, sedangkan tujuan jangka panjangnya adalah untuk meningkatkan value atau
Nilai Perusahaan yang muara akhirnya adalah guna meningkatkan kesejahteraan para
pemegang saham (Mulyanti, 2017). Proses menuju tujuan perusahaan tentunya tidak terlepas
dari adanya penerapan fungsi manajemen yang baik. George R. Terry (2010) menyampaikan
fungsi-fungsi manajemen dibagi menjadi 4 hal, antara lain: Perencanaan (planning), Organisasi
(organizing), Pengarahan (actuating) dan Pengontrolan (controlling). Representasi atas baik
buruknya Nilai Perusahaan yang sudah go-publik dapat dicerminkan dari pergerakan harga
saham yang terjadi di bursa (Nursanita et al., 2019).

Nilai perusahaan merupakan salah satu tujuan perusahaan yang dicapai dengan
memaksimumkan nilai saham. Nilai perusahaan yang tinggi tidak hanya membuat pasar
percaya pada Kinerja perusahaan saat ini, tetapi juga pada prospek perusahaan di masa depan
(Prasetia et al., 2014). Nilai Perusahaan juga dipakai sebagai dasar pengambilan keputusan
investasi, sehingga dibutuhkan tata cara ataupun metode guna mengenali faktor-faktor yang
mempengaruhinya. Hasil studi empiris terdahulu yang dilakukan oleh (Sutama & Lisa, 2018),
(Putra & Sunarto, 2021) dan (Suhartono et al., 2022) menunjukkan bahwa Kepemilikan
Manajerial, Kepemilikan Institusional, Profitabilitas dan Leverage berpengaruh terhadap Nilai
Perusahaan.

Kepemilikan Manajerial merupakan kondisi dimana seorang manajer atau pimpinan
perusahaan selain bertugas dalam mengelola perusahaan, juga sekaligus sebagai pemegang
saham perusahaan yang bersangkutan (Dewi & Abundanti, 2019). Hal ini memiliki arti bahwa
seorang manajer tidak hanya menjalankan amanah yang diberikan atas jabatannya saja,
melainkan juga memiliki peran usaha mendukung semakin baiknya Nilai Perusahaan secara

jangka panjang dalam bentuk penyertaan modal sahamnya.
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Hidayat & Pesudo (2019) dalam penelitiannya menyatakan bahwa Kepemilikan
Manajerial berpengaruh negatif terhadap Nilai Perusahaan, hal ini bisa terjadi dikarenakan
semakin besarnya kepemilikan saham yang dipegang manajer akan menyebabkan timbulnya
kondisi rawan dimana seorang manajer akan lebih mementingkan kepentingannya sendiri
daripada pemegang saham lainnya, sehingga hal ini berdampak negatif pada turunnya nilai
perusahaan. Hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Dewi &
Abundanti, 2019) dan (Sudarma & Darmayanti, 2017) yang menyatakan bahwa Kepemilikan
Manajerial berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan, hal ini mengindikasikan bahwa
Kepemilikan Saham Manajer perusahaan yang semakin besar akan mampu membuat investor
percaya dan yakin akan adanya kecenderungan kinerja perusahaan meningkat dikarenakan
kepercayaan manajer yang juga memegang saham di perusahaan tempatnya bekerja.

Kepemilikan Institusional merupakan proporsi kepemilikan saham yang dimiliki oleh
institusi, institusi yang dimaksud disini meliputi: institusi swasta, perusahaan, domestik dan
asing (Nursanita et al., 2019). Kedua Struktur Kepemilikan ini yaitu Kepemilikan Manajerial
dan Kepemilikan Institusional memiliki peranan yang cukup penting dalam sebuah perusahaan,
hal ini selaras dengan teori keagenan (Agency Theory) yang menyatakan bahwa Kepemilikan
saham sebuah perusahaan yang dimiliki oleh pihak Manajemen/Manajerial akan mengurangi
potensi terjadi konflik keagenan (Agency Conflict) antara pihak Manajer yang akan
menimbulkan biaya atau cost tambahan (Amaliyah & Herwiyanti, 2019). Sedangkan
Kepemilikan Institusional sebuah perusahaan yang tinggi akan mempermudah dalam
pengendalian berupa pengawasan oleh para Manajer.

Dewi & Abundanti (2019) dalam penelitiannya menyatakan bahwa Kepemilikan
Institusional berpengaruh negatif terhadap Nilai Perusahaan, hal ini bisa terjadi dikarenakan
investor institusional yang memiliki posisi mayoritas dalam kepemilikan sahamnya di sebuah
perusahaan cenderung akan berpihak kepada manajemen dan akan mengesampingkan
kepentingan para pemegang saham minoritas. Hasil penelitian ini bertentangan dengan
penelitian yang dilakukan oleh (Suhartono et al., 2022) dan (D & Suartana, 2014) yang
menyatakan bahwa Kepemilikan Institusional berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan,
hal ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi angka Kepemilikan Saham Institusi akan
mampu sebagai sistem kontrol atas upaya meminimalisir potensi kecurangan dan
penyelewengan dari pihak manajer yang mengurangi Nilai Perusahaan.

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba atau
keuntungan pada periode tertentu (Nursanita et al., 2019). Profitabilitas termasuk kedalam salah
satu aspek fundamental perusahaan dalam menjaga keutuhan serta keberlangsungan hidup
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operasional sebuah perusahaan di masa depan, karena kondisi ini selaras dengan tujuan
perusahaan yaitu mensejahterakan para pemegang saham dalam peningkatan Nilai Perusahaan.
Hal ini selaras dengan teori Sinyal atau Signalling Theory yang memberi arti jika nilai
profitabilitas sebuah perusahaan baik, maka dapat memberikan sinyal positif kepada investor
maupun calon investor bahwa kinerja perusahaan bersangkutan baik dan mampu meningkatkan
volume perdagangan saham serta mendukung peningkatan Nilai Perusahaan (Asnawi et al.,
2019).

Suhartono et al., (2022) dalam penelitiannya menyatakan bahwa Profitabilitas
berpengaruh negatif terhadap Nilai Perusahaan, hal ini bisa terjadi dikarenakan investor tidak
hanya melihat Profitabilitas sebagai indikator dalam berinvestasi, melainkan ada faktor lain
yang cenderung dominan. Hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan
oleh (Nursanita et al., 2019), (Lamba & Atahau, 2022) & (Dewantari et al., 2019) yang
menyatakan bahwa Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan, hal ini
mengindikasikan bahwa semakin tinggi angka Profitabilitas yang dihasilkan perusahaan
mampu sebagai sinyal positif kepada investor untuk menanggapinya dan meningkatkan harga
saham dalam mengambil keputusan berinvestasi.

Leverage merupakan sumber pendanaan modal yang berasal dari luar perusahaan (Putra
& Sunarto, 2021). Biasanya, sebuah perusahaan yang memerlukan dana dalam jumlah besar
untuk ekspansi bisnisnya melakukan hutang kepada pihak luar perusahaan. Semakin tingginya
nilai hutang perusahaan, akan membuat risiko yang besar berupa pembayaran bunga hutangnya.
Oleh karena itu, pengelolaan hutang perusahaan perlu dikelola. Disisi lain, penggunaan hutang
yang tinggi oleh perusahaan, apabila digunakan dan dikelola dengan tepat dapat meningkatkan
Nilai Perusahaan dikarenakan adanya hutang akan mengurangi beban pajak yang ditanggung
perusahaan (Widayanti & Yadnya, 2020).

Dewantari et al., (2019) dalam penelitiannya menyatakan bahwa Leverage berpengaruh
negatif terhadap Nilai Perusahaan, hal ini memiliki arti bahwa semakin meningkatnya Leverage
akan menurunkan Nilai Perusahaan dikarenakan risiko perusahaan yang tidak mampu
membayar kewajibannya semakin besar. Hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian
yang dilakukan oleh (Widayanti & Yadnya, 2020) & (I Nyoman Agus Suwardika & Mustanda,
2017) yang menyatakan bahwa Leverage berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan, hal
ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi jumlah hutang yang dimiliki sebuah perusahaan
akan lebih besar dalam perolehan laba, disisi lain dengan adanya jumlah hutang yang tinggi
akan mengurangi pajak yang harus dibayarkan perusahaan dan dapat digunakan untuk
membayar bunga atas hutangnya sehingga mampu meningkatkan Nilai Perusahaan.
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Inkonsistensi hasil penelitian terdahulu diperkuat oleh fenomena yang terjadi di
Perusahaan Sub-sektor Makanan dan Minuman. Perusahaan Sub-sektor Makanan dan
Minuman merupakan salah satu Sub-sektor yang ada di dalam Industri Manufaktur yang turut
terkena imbas dari Pandemi Covid-19 pada Maret tahun 2020. BPS menyebutkan pertumbuhan
PDB terkontraksi 5,32 persen year-on-year pada kuartal Il 2020. Sementara itu, sektor
pengolahan non migas anjlok 5,74 persen (Bisnis.com, 2020). Dari Januari hingga Juni 2020,
industri makanan dan minuman tumbuh 2,03 persen per tahun. Angka itu lebih rendah dari
realisasi pada periode yang sama tahun lalu, yakni 7,4 persen. Namun, Adhi memprediksi
industri makanan dan minuman serta PDB nasional tumbuh positif pada kuartal 111 2020.
Dengan kata lain, roda perekonomian akan terselamatkan dari resesi yang akan segera terjadi.

Gambar 1. Grafik Rata-rata Nilai Perusahaan
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Sumber: Data diolah, IDX, 2022

Gambar di atas menunjukkan rata-rata Nilai Perusahaan yang direpresentasikan oleh
Price Earning Ratio perusahaan Sub-sektor Makanan dan Minuman tahun 2017-2021. Terlihat
Nilai Perusahaan tersebut mengalami fluktuasi dengan nilai 17 pada tahun 2017, mengalami
kenaikan untuk 2 tahun kedepan. Namun, pada tahun 2020 Nilai Perusahaan mengalami
penurunan yang signifikan dari angka 25 pada tahun 2019 menuju angka 12 pada tahun 2020,
dan diteruskan penurunan menuju angka 3 pada tahun 2021.

Menurut Sukmawati Sukamulja (2019) nilai Price Earning Ratio (PER) yang wajar
sebuah perusahaan yaitu kisaran 5-30. Nilai PER yang berada di batas atas atau tinggi dapat
diartikan sebagai Saham yang harganya mahal, namun memiliki kinerja perusahaan yang baik
karena berpotensi memberikan keuntungan atau profit tinggi, Nilai PER yang berada di batas
bawah memiliki arti bahwa perusahaan tersebut belum maksimal dalam menciptakan laba,
sedangkan nilai PER yang minus mengartikan bahwa pada periode tersebut perusahaan

mengalami kerugian.
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Terdapatnya inkonsistensi hasil penelitian terdahulu dan fenomena di lapangan di atas
menunjukkan bahwa penelitian terkait Nilai Perusahaan masih diperlukan. Dengan demikian,
penelitian ini bertujuan untuk memberikan bukti empiris mengenai faktor-faktor yang
mempengaruhi Nilai Perusahaan pada perusahaan Sub-sektor Makanan dan Minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2021.

LANDASAN TEORI
Teori Sinyal (Signalling Theory)

Teori Sinyal muncul pertama kali atas gagasan Spence tahun 1973 dalam penelitiannya
yang berjudul “Job Market Signaling”. Signalling Theory menjelaskan bahwa pemilik
informasi sebagai (pemegang sinyal) bekerja memberikan sinyal atau sebuah isyarat berupa
informasi yang memberikan cerminan kondisi internal suatu perusahaan yang dinilai mampu
memberikan benefit atau manfaat kepada pihak penerima (investor) perusahaan bersangkutan.

Bersumber pada teori sinyal, investor hendak mempertimbangkan aktivitas investasinya
pada industri dengan menggunakan good news ataupun sinyal yang bagus yang diperoleh dari
informasi yang disajikan oleh industri melalui keuntungan yang didapat industri di laporan
keuangan. Semakin tinggi rasio profitabilitas dalam suatu industri, maka semakin tinggi pula
nilai perusahaan (Zuhroh, 2019). Peningkatan nilai perusahaan dapat meningkatkan minat
investor untuk berinvestor di perusahaan tersebut.

Teori Keagenan (Agency Theory)

Masalah atau konflik dalam Tata Kelola Perusahaan atau lebih dikenal dengan
Corporate Governance kita amati sering terlihat secara praktik, hal ini bisa terjadi dikarenakan
adanya pemisahan dalam pengendalian perusahaan serta kepemilikan saham. Agency Theory
menjadi dasar terjadinya pemisahan dalam kedua hal di atas yang selanjutnya mampu
menggambarkan perihal pihak manajemen yang akan cenderung memperkaya dirinya sendiri
dibandingkan para Shareholder (tertuang dalam tujuan perusahaan).

Bersumber pada teori keagenan, selisih kepentingan antara manajer dan pemegang
saham menyebabkan timbulnya konflik yang biasa dituturkan sebagai agency conflict.
Perselisihan kepentingan yang amat potensial ini, menimbulkan pentingnya suatu metode yang
dapat diaplikasikan untuk mencegah keruntuhan pemegang saham (Jensen & Meckling, 1976).
Teori ini didukung oleh pendapat Fama & Jensen yang mengemukakan bahwa agent yang
bersangkutan akan menanggung biaya pemantauan dengan biaya kompensasi agent yang telah

dianggarkan dengan mempertimbangkan pada kinerjanya (Fama & Jensen, 1983).
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Nilai Perusahaan

Menurut Rusiah et al. (2014) Nilai Perusahaan merupakan cerminan atas kinerja sebuah
perusahaan yang dapat dijadikan sebagai pokok pandang penilaian investor (pihak luar)
terhadap perusahaan. Nilai perusahaan yang baik vyaitu: perusahaan yang memiliki
pertumbuhan yang dapat diketahui berdasarkan penempatan posisi strategis perusahaan dan
kekuasaan yang dimiliki oleh perusahaan mencakup sistem ekonomi yang positif dan
bertumbuh.

Selain itu, menurut Subramanyam (2014), mengemukakan mengenai adanya faktor lain
yang memiliki posisi penting terhadap nilai perusahaan yaitu bagaimana reaksi atau respon
yang dilakukan oleh pasar setelah menerima sinyal berupa informasi yang disajikan dalam
laporan keuangan terbitan perusahaan.

Kepemilikan Manajerial

Wahidahwati (2015), mengemukakan Kepemilikan Manajerial dapat dipahami sebagai
tingkat proporsi kepemilikan saham yang dimiliki pihak manajemen (direktur, manajer dan
komisaris) atau pihak yang secara aktif turut serta dalam pengambilan keputusan perusahaan
yang krusial.

Berdasarkan adanya unsur kepemilikan saham oleh pihak manajerial, dapat memberi arti
sebagai unsur control principal terhadap agent atau manajer supaya bertindak rasional dalam
hal mengambil keputusan atau hal lainnya dapat memenuhi apa yang diharapkan oleh principal
dan pada akhirnya akan meningkatkan Kkinerja perusahaan yang akan tercermin pada
meningkatnya Nilai Perusahaan (Hamonangan S. & Mas’ud M., 2006)

Kepemilikan Institusional

Ferdy Putra (2020), mengemukakan Kepemilikan Institusional sebagai kepemilikan
saham yang memiliki kekuasaan atau pengaruh besar, biasanya kepemilikan saham ini
didominasi oleh institusi seperti: perusahaan, lembaga, perbankan, perusahaan investasi, serta
kepemilikan institusi lainnya. Semakin tinggi jumlah saham kepemilikan institusional memiliki
arah sebanding dengan baiknya pengawasan terhadap kinerja perusahaan. Pengawasan yang
optimal akan mampu meminimalisir tingkat risiko terhadap penyelewengan oleh pihak
manajemen yang berupaya menurunkan Nilai Perusahaan dan memperkaya dirinya sendiri.
Profitabilitas

Menurut Sukmawati S. (2019) Profitabilitas merupakan ukuran kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba dan mengukur tingkat pengembalian atas investasi yang dilakukan.
Rasio profitabilitas juga memberikan cerminan terhadap bagaimana kinerja pihak manajemen
dalam menjaga efektivitas kegiatan operasional perusahaan.
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Profitabilitas juga bermakna sebagai usaha bagi perusahaan dalam melestarikan tingkat
efektivitasnya terhadap kegiatan operasional jangka panjang. Dikarenakan tingkat kinerja
profitabilitas perusahaan yang tinggi akan menjadi manifestasi entitas dalam memberikan
kesanggupan pengelolaan dengan prospek positif ke masa depan (Hery, 2017: 7).

Leverage

Menurut Hery (2017: 12), Solvabilitas maupun leverage ratio merupakan rasio yang
mengukur risiko keuangan perusahaan jangka pendek maupun jangka panjang yang
memberikan gambaran proporsi hutang perusahaan.

Leverage merupakan ukuran kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
keuangannya apabila perusahaan dilikuidasi (mencakup kewajiban jangka pendek maupun
panjang). Berlandaskan Signalling Theory, semakin tinggi nilai rasio Solvabilitas atau Leverage
sebuah perusahaan mencerminkan semakin besarnya biaya yang wajib ditanggung perusahaan
dalam membereskan kewajibannya, hal ini akan memberikan informasi kepada para investor
bahwa tanggungan kewajiban berupa bunga hutang perusahaan tersebut berisiko tinggi (Irma
Desmi et al., 2018).

Kerangka Berpikir
Gambar 2. Kerangka Teoritis

Kepemilikan Manajerial
(X1)
- H
Kepemilikan !
Institusional (X2) —
H2 Nilai Perusahaan

(Y)

Profitabilitas (X3)

Leverage (Xa)

Sumber: (Asnawi et al., 2019) & (ldris, 2021)
Hipotesis Penelitian:
H1 : Kepemilikan Manajerial berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan
H2 : Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan
H3 : Profitabilitas berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan

H4 : Leverage berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan
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METODE PENELITIAN
Desain Penelitian
Penelitian ini merupakan jenis penelitian kuantitatif dengan metode asosiatif yang
menganalisa data numerik ataupun model statistik. Penelitian yang melakukan uji atau
mengkaji hubungan yang timbul atas variabel independen Kepemilikan Manajerial (X1),
Kepemilikan Institusional (X2), Profitabilitas (X3) dan Leverage (X4) terhadap variabel
dependen Nilai Perusahaan (Y).
Populasi dan Sampel
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah Perusahaan Manufaktur Sub-sektor
Makanan dan Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2017-2021.
Pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan teknik Non-Probability Sampling
dengan Purposive Sampling. Non-Probability Sampling adalah teknik pengambilan sampel
yang tidak memberi kesempatan yang sama kepada setiap elemen atau anggota populasi untuk
dipilih menjadi sampel. Sedangkan purposive sampling adalah teknik pengambilan sampel
yang memperhitungkan aspek-aspek tertentu. Kriteria pengambilan sampel untuk penelitian ini
adalah sebagai berikut:
1. Perusahaan Sub-sektor Makanan dan Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
5 (lima) tahun berturut-turut yaitu periode tahun 2017-2021.
2. Perusahaan tersebut menerbitkan laporan keuangan yang telah diaudit, lengkap dan
berturut-turut dipublikasikan selama 5 (lima) tahun periode 2017-2021.
3. Perusahaan yang memiliki data laporan keuangan lengkap sesuai dengan variabel
penelitian yang digunakan selama periode penelitian tahun 2017-2021.
Teknik Pengumpulan Data
Data yang digunakan dalam penelitian termasuk dalam jenis data sekunder yang
diperoleh atau didapatkan dari laporan keuangan perusahaan-perusahaan yang dijadikan objek
penelitian dengan bersumber dari www.idx.co.id atau situs laman resmi perusahaan
bersangkutan bila diperlukan.
Teknik Analisis Data
Teknik Analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah Statistik Deskriptif dan
Regresi Linier Berganda yang digunakan untuk mengetahui hubungan antar variabel bebas
dengan variabel terikat dalam penelitian. Alat bantu yang digunakan adalah SPSS atau

(Statistical Program for Social Science. Model regresi yang dibentuk adalah:

181
Management & Accountancy in Practice Journal


http://www.idx.co.id/

Serat Acitya - Jurnal Ilmiah UNTAG Semarang
ISSN : 2302-2752,

E-ISSN: 2722-0494

Vol. 12 No. 1,2023

APRIL

Y = o+ BIX1 + B2X2 + B3X3 + p4X4 + e

Keterangan:

Y = Nilai Perusahaan

o = Konstanta

X1 = Kepemilikan Manajerial
X2 = Kepemilikan Institusional
X3 = Profitabilitas

X4 = Leverage

B1, ..... p4 = Koefisien Korelasi Variabel Independen

e = Error

HASIL DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif
Tabel 1. Hasil Statistik Deskiptif

_ _ Std.
Variabel N Min. Max. Mean
Dev.
KM 57 0,0000 0,252 0,0169 0,0479
KI 57 0,1788 0,967 0,6769 0,2058
PROFITABILITAS 57 -0,3100 0,270 0,1015 0,1078
LEVERAGE 57 0,0700 1,870 0,7486 0,5017
NILAI
57 -27,0000 58,000 14,8600 17,8080
PERUSAHAAN
Valid N (listwise) 57

Sumber: SPSS, data diolah 2023

Berdasarkan Tabel 1. di atas menunjukkan statistik deskriptif dari masing-masing
variabel penelitian berdasarkan data laporan keuangan perusahaan sub-sektor makanan dan
minuman. Total sampel penelitian adalah 57 sampel. Diketahui bahwa nilai terendah dari KM
0,000 dan tertinggi pada 0,252. Rata-rata KM di angka 0,0169 dengan nilai Std. Deviasi 0,0479.
K1 memiliki nilai terendah pada 0,1788 dan tertinggi pada 0,967. Rata-rata Kl di angka 0,6769
dengan nilai Std. Deviasi 0,2058.

Berdasarkan Tabel 1. di atas menunjukkan bahwa variabel Profitabilitas memiliki nilai
terendah pada -0,310 dan tertinggi pada 0,270. Rata-rata Profitabilitas di angka 0,101 dengan
Std. Deviasi 0,1078. Leverage memiliki nilai terendah pada 0,070 dan tertinggi pada 1,870.
Rata-rata Leverage di angka 0,7486 dengan Std Deviasi 0,5017.
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Uji Normalitas
Tabel 2. Hasil Uji Normalitas (Kolmogorov-Smirnov)

Test Statistic 0,097
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200¢¢
Sumber: data sekunder diolah, 2023
Model regresi dapat dikatakan terdistribusi secara normal apabila nilai signifikansi lebih

dari 5% atau 0,05. Berdasarkan Tabel 2. di atas, nilai test statistic Kolmogorov-Smirnov sebesar
0,097 dan nilai signifikansi sebesar 0,200 atau lebih besar dari 0,05 (5%), yang berarti bahwa
data dinyatakan terdistribusi secara normal.
Uji Multikolinearitas

Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas

Variabel Tolerance
Kepemilikan Manajerial (X1) 0,956
Kepemilikan Institusional (X2) 0,765
Profitabilitas (X3) 0,522
Leverage (X4) 0,623

Sumber: data sekunder diolah, 2023
Berdasarkan tabel 3. di atas dapat diketahui bahwa masing-masing variabel penelitian
memiliki nilai nilai Tolerance berkisar di atas 0,10. Bersumber pada hal tersebut, asumsi
multikolinearitas terpenuhi dimana variabel independen dalam model regresi tidak terjadi
gejala multikolinearitas.
Uji Heteroskedastisitas
Tabel 4. Hasil Uji Heteroskedastisitas (Uji Glejser)

Variabel T Sig. Hasil
Kepemilikan Lolos Uji Heteroskedastisitas
Manajeril (X1) 0220 0828 J
Kep_emi_likan 0.738 0.470 Lolos Uji Heteroskedastisitas
Institusional (X2) ' '

Profitabilitas (X3) -0,634 0,534 Lolos Uji Heteroskedastisitas
Leverage (X4) 1,890 0,075 Lolos Uji Heteroskedastisitas

Sumber: data sekunder diolah, 2023
Berdasarkan hasil Uji Glejser pada tabel 4. di atas dapat diketahui bahwa masing-masing
variabel penelitian memiliki nilai signifikansi di atas angka 0,05 atau 5%. Hal ini dapat
disimpulkan bahwa setiap variabel penelitian lolos dari Uji Heteroskedastisitas.
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Koefisien Determinasi
Nilai Adjusted R Square menghasilkan angka 0,256 atau 25,6% dimana sisanya sebesar
74,4% dipengaruhi oleh variabel lain diluar penelitian. Penelitian yang dilakukan oleh (Rahayu
& Sari, 2018) mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan dengan variabel
Leverage, Ukuran perusahaan, Profitabilitas dan Kualitas Laba menunjukkan R? sebesar 17,2%
atau dimana sisanya 82,8% dipengaruhi oleh variabel lain diluar penelitian. Saran yang
diberikan oleh peneliti ini adalah menggunakan variabel Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan
Institusional dan sebagainya. Namun, dengan menggunakan variabel di atas nilai dari R? masih
dinilai dengan angka yang cukup kecil yaitu sebesar 25,6%.
Uji F
Tabel 5. Hasil Uji F (Simultan)

Sum of Square Df Mean Square F Sig.
Regression 5483,590 4 1370,897 5,807 ,001°
Residual 12275,288 52 236,063
Total 17758,877 56

Sumber: data sekunder diolah, 2023
Pada Uji F ini, signifikansi menghasilkan 0,001 atau dibawah 0,05. Sedangkan nilai F
hitung menghasilkan angka 5,807 > F tabel 2,546. Maka dari itu, secara simultan seluruh
variabel independen secara bersama-sama berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan.
Uji T
Tabel 6. Hasil Uji T (Parsial)

T Sig. Hasil
Kepemilikan Manajerial 2,078 0,043 Signifikan/Diterima
(X1)
Kepemilikan Institusional 2,413 0,019 Signifikan/Diterima
(X2)
Profitabilitas (X3) -0,259 0,797 Tidak Signifikan/Ditolak
Leverage (X4) -2,513 0,015 Signifikan/Diterima

Sumber: data sekunder diolah, 2023
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Berdasarkan tabel 6. mengenai Uji T di atas, dapat dihasilkan penjelasan mengenai
pengaruh variabel Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Profitabilitas dan
Leverage terhadap Nilai Perusahaan.

a. Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan. Besarnya pengaruh
Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan dengan mengacu pada nilai Sig.
sebesar 0,043 < 0,05 dan nilai t hitung > t tabel (2,078 > 2,007). Maka dapat disimpulkan
bahwa Ho ditolak dan H1 diterima yang berarti Kepemilikan Manajerial secara parsial
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

b. Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan. Besarnya pengaruh
Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan dengan mengacu pada nilai Sig.
sebesar 0,019 < 0,05 dan nilai t hitung >t tabel (2,413 > 2,007). Maka dapat disimpulkan
bahwa Ho ditolak dan H2 diterima yang berarti Kepemilikan Institusional secara parsial
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

c. Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan. Besarnya Profitabilitas terhadap Nilai
Perusahaan dengan mengacu pada nilai Sig. sebesar 0,797 > 0,05 dan nilai t hitung < t
tabel (0,259 < 2,007). Maka dapat disimpulkan bahwa Ho diterima dan H3 ditolak yang
berarti Profitabilitas secara parsial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

d. Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan. Besarnya Leverage terhadap Nilai
Perusahaan dengan mengacu pada nilai Sig. sebesar 0,015 < 0,05 dan nilai t hitung >t
tabel (2,513 > 2,007). Maka dapat disimpulkan bahwa Ho diterima dan H4 ditolak yang
berarti Leverage secara parsial berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Pembahasan
Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan

Kepemilikan Manajerial adalah kondisi kepemilikan saham dimana seorang manajer
perusahaan juga memiliki bagian atas kepemilikan saham perusahaan bersangkutan (Dewi &
Abundanti, 2019). Kepemilikan Manajerial dapat diartikan sebagai motivasi terhadap pihak
manajemen untuk lebih giat dalam meningkatkan Nilai Perusahaan. Peningkatan Kepemilikan
Manajerial akan meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa, Manajer sebagai
pihak agen perusahaan sudah bertindak sesuai dengan kepentingan pihak principal yakni
mengoptimalkan kinerja perusahaan demi peningkatan harga saham dan nilai perusahaan
(Suhartono et al., 2022).

Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Sudarma & Darmayanti, 2017),
(Dewi & Abundanti, 2019) dan (Suhartono et al., 2022) dimana Kepemilikan Manajerial
memiliki pengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Dengan hasil tersebut maka dapat memberikan
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sinyal kepada investor bahwa dengan adanya Kepemilikan Manajerial memberikan sinyal
positif yang dapat meningkatkan Nilai Perusahaan.
Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (D & Suartana, 2014),
(Darmayanti et al., 2018), (Asnawi et al., 2019), (Nursanita et al., 2019) dan (Suhartono et al.,
2022) dimana menunjukkan hasil bahwa Kepemilikan Institusional berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan atau hipotesis diterima. Berdasarkan penjelasan Agency Theory,
pemisahan kepemilikan dan pengendalian dalam perusahaan memungkinkan terjadinya
asimetri informasi antara manajemen (agent) dan pemilik (principal) sehingga ada peluang
manajer untuk bertindak oportunistik untuk memaksimalkan kepentingan mereka tanpa
persetujuan dari pemilik atau pemegang saham. Tindakan oportunistik manajer dapat
diminimalkan dengan meningkatkan kepemilikan saham oleh Institusi yang dikenal dengan
Kepemilikan Institusional. Kepemilikan saham oleh lembaga akan mendorong peningkatan
pengawasan yang optimal terhadap Kkinerja perusahaan. Hasil Kepemilikan Institusional
penelitian ini dari tahun ke-tahun yaitu konstan berada di angka 60-64% dari kepemilikan
saham, sehingga memiliki pengaruh yang signifikan (Suhartono et al., 2022).
Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Penelitian ini sejalan dengan yang dilakukan oleh oleh (Idris, 2021) dan (Putra &
Sunarto, 2021), (Heryanto & Syukrial, 2022), (Putranto et al., 2022) dimana Profitabilitas tidak
berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini dapat terjadi dikarenakan adanya dugaan
kinerja pihak manajemen yang kurang mampu dalam mengelola ekuitas yang dimiliki
perusahaan, sehingga mengakibatkan laba bersih perusahaan kecil sedangkan ekuitas yang
dimiliki perusahaan cukup besar. Hasil ini tidak sesuai dengan teori sinyal yang menyatakan
semakin tingginya nilai profitabilitas dapat memberikan sinyal positif terhadap masyarakat
khususnya pada investor.
Leverage terhadap Nilai Perusahaan

Leverage merupakan nilai atau ukuran sejauh mana sebuah perusahaan dibiayai oleh
hutang (Kartika Dewi & Abundanti, 2019). Besaran Leverage perusahaan dapat dilihat dari
perbandingan jumlah hutang yang dimiliki dengan jumlah ekuitas perusahaan. Hasil penelitian
di atas menunjukkan bahwa Leverage memiliki memiliki pengaruh terhadap Nilai Perusahaan
namun dengan arah pengaruh yang negatif.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (I Nyoman Agus
Suwardika & Mustanda, 2017), (Dewantari et al., 2019) dan (Widayanti & Yadnya, 2020)
dimana Leverage memiliki pengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini memiliki arti bahwa
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semakin meningkatnya Leverage atau jumlah hutang perusahaan akan menurunkan Nilai
Perusahaan. Hal ini sejalan dengan Signalling Theory. Semakin meningkatnya nilai Leverage
perusahaan, akan memberikan sinyal negatif terhadap investor bahwa hutang yang ditanggung

oleh perusahaan tersebut besar dan memiliki risiko bisnis yang tinggi.

SIMPULAN

Kesimpulan dari penelitian ini adalah variabel Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan
Institusional dan Leverage berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan di perusahaan Sub-sektor
Makanan dan Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017 — 2021. Pengaruh
signifikan yang ditimbulkan dari ketiga variabel tersebut menunjukkan bahwa dengan
meningkatnya nilai masing-masing variabel akan memberikan imbas berupa naik dan turunnya
Nilai Perusahaan. Sedangkan hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel Profitabilitas tidak
berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan di perusahaan Sub-sektor Makanan dan Minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017 — 2021. Hal ini menunjukkan bahwa dengan
meningkat atau turunnya variabel profitabilitas tidak memberikan imbas yang signifikan

terhadap Nilai Perusahaan.
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