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KATA PENGANTAR 

 

Tema Seminar Nasional Kewirausahaan dan Inovasi Bisnis IX adalah “Inovasi 

Disruptif sebagai Strategi Berwirausaha”. Seminar ini diselenggarakan oleh Program 

Studi Sarjana Manajemen Bisnis Fakultas Ekonomi Universitas Tarumanagara, 

Magister Manajemen Universitas Tarumanagara, dan UPT Mata Kuliah Umum (MKU) 

Universitas Tarumanagara bekerja sama dengan Trisakti School of Management, 

Universitas Bunda Mulia, dan Universitas Kristen Krida Wacana. Seminar dan call for 

paper ini ditujukan bagi seluruh akademisi dan praktisi yang ingin memaparkan hasil 

penelitian, pemikiran, dan praktik kewirausahaan dan manajemen. 

 

Buku prosiding ini memuat 67 (enam puluh tujuh) artikel dengan topik 

kewirausahaan dan manajemen. Artikel yang direkomendasikan ke Jurnal Manajemen 

sebanyak 2 artikel tidak dimasukkan ke dalam buku prosiding dan tetap dipresentasikan 

dalam seminar. Semua artikel telah diperiksa oleh tim reviewer yang memiliki keahlian 

pada bidang ilmu kewirausahaan dan manajemen dari 10 perguruan tinggi di Indonesia. 

Setiap reviewer memiliki peranan yang besar dalam proses revisi dan penerimaan 

artikel. 

 

Akhir kata, kami mengucapkan terima kasih atas kontribusi dari semua pemakalah, 

tim reviewer, dan semua panitia yang terlibat. Semoga buku prosiding ini dapat menjadi 

kontribusi untuk pengembangan ilmu pengetahuan dan implementasi kewirausahaan 

dan manajemen. 
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ABSTRAK: 
Penelitian ini menganalisis bagaimana kepemilikan institusional, kebijakan utang, kinerja perusahaan 

mempengaruhi nilai perusahaan. Populasi penelitian ini adalah saham-saham LQ-45 yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia sementara metode pemilihan sampel adalah non-probability sampling dengan 

teknik pemilihan sampel yang digunakan adalah teknik purposive sampling. Pengumpulan data dilakukan 

dengan cara studi lapangan melalui studi dokumentasi dari laporan keuangan yang diambil dari 

www.idx.com yang selanjutnya atas semua data yang terkumpul akan dianalisis dengan menggunakan 

analisis regresi ganda. Hasil penelitian menunjukan bahwa kepemilikan institusional tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan, sementara kedua variabel bebas lainnya, yaitu 

kebijakan utang dan kinerja perusahaan memiliki pengaruh yang positif dan signifikat terhadap nilai 

perusahaan. 

 
Kata Kunci: Kepemilikan institusional, kebijakan utang, kinerja perusahaan, nilai perusahaan. 

 

ABSTRACT: 
This study analyzes how institutional ownership, debt policy, company performance affects the value of 

the company. The population of this study is the LQ-45 shares listed on the Indonesia Stock Exchange, 

while the sample selection method is non-probability sampling with the sample selection technique is 

purposive sampling technique.  Data is collected through the field studies by reviewing the documentation 

of the companies’ financial reports taken from www.idx.com, which then all collected data was analyzed 
by applying a multiple regression analysis. The results of this study shows that institutional ownership 

has no significant relationship to the firm value, unlike the other two, debt policy and company 

performance which positively and significantly affect the value of the firm. 

 

Keywords: Institutional ownership, debt policy, company performance, value of the firm. 

 

 

PENDAHULUAN 

Banyak penelitian yang menguraikan mengenai nilai perusahaan di Indonesia, 

penelitian tersebut menjawab variabel/faktor apa saja yang mempengaruhi nilai 

perusahaan. Terdapat pro dan kontra mengenai faktor yang mempengarui nilai 

perusahaan tersebut. Wahyudi dan Pawesti (2006) menyatakan bahwa struktur 

kepemilikan mampu memberi pengaruh terhadap kinerja perusahaan dalam mencapai 

tujuan memaksimalkan nilai perusahaan.  Sementara, penelitian yang dilakukan oleh 

Lin dan Fu (2017) juga mengatakan bahwa struktur kepemilikan berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Namun di lain pihak, penelitian dari Demsetz dan Villalonga 

(2001) mengemukakan bahwa struktur kepemilikan tidak memiliki pengaruh dengan 

nilai perusahaan. Hal ini didukung oleh penelitian dari Wardani dan Hermuningsih 

(2011) yang menyatakan struktur kepemilikan tidak mempunyai pengaruh dengan nilai 
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perusahaan. Penelitian lain yang dilakukan oleh Wongso (2013) dan Pirzada (2015) juga 

menghasilkan kesimpulan yang sama, bahwa struktur kepemilikan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan.  

Untuk memilih investasinya pada suatu saham perusahaan, investor akan menilai 

kinerja perusahaan tempatnya berinvestasi menggunakan berbagai pertimbangan 

tertentu, seperti dengan melalui laba ataupun return saham. Secara umum return yang 

diharapkan oleh seorang pemegang saham terdiri dari dua komponen yaitu pendapatan 

dividen (devidend yield) dan capital gain (or loss). Oleh karena itu, return dapat 

dikatakan menjadi indikator untuk meningkatkan wealth investor, termasuk di dalamnya 

adalah para pemegang saham perusahaan. Return saham ini merupakan salah satu 

penilaian kinerja perusahaan yang dapat digunakan oleh investor sebagai dasar pijakan 

dalam berinvestasi. Kinerja keuangan merupakan prestasi keuangan yang tergambar 

dalam laporan keuangan perusahaan yaitu neraca, rugi-laba dan kinerja keuangan 

menggambarkan usaha perusahaan. Kinerja keuangan perusahaan dapat diukur dengan 

menganalisa dan mengevaluasi laporan keuangan perusahaan. Kinerja keuangan 

perusahaan adalah gambaran kondisi keuangan perusahaan pada suatu periode tertentu 

yang mencerminkan prestasi kerja yang diraih oleh perusahaan tersebut yang tercermin 

dalam data-data pada laporan keuangan.  

Dalam konteks memaksimalkan nilai perusahaan, dapat memungkinkan munculnya 

konflik antara pemilik perusahaan (pemegang saham) dengan pihak manajer. Konflik 

kepentingan ini sering disebut agency problem. Perbedaan kepentingan tersebut adalah 

cikal bakal dari munculnya agency conflict. Manajer yang mengutamakan kepentingan 

pribadinya akan memicu konflik dengan pemegang saham karena bagi pemegang 

saham, tindakan oleh manajer akan meningkatkan beban biaya sehingga menimbulkan 

penurunan profit dan memberikan dampak penurunan harga saham. Hal ini akan 

menurunkan nilai perusahaan (Syafruddin, 2006:85-99). Banyak faktor yang 

mempengaruhi nilai perusahaan. Selain faktor eksternal, ada pula faktor internal 

terutama bagaimana kinerja perusahaan dalam mengelola sumber dayanya. 

Permasalahan yang muncul dalam konteks memaksimalkan nilai perusahaan 

menjadi sebuah hal yang belum terpecahkan sampai saat ini. Menurut peraturan 

perundangan nomor 1-1 ketentuan 1.14 tahun 2004 tentang penghapusan pencatatan dan 

pencatatan kembali, penghapusan pencatatan (delisting) memiliki pengertian berupa 

penghapusan satu saham dari daftar efek yang tercatat di bursa. Delisting dapat 

disebabkan oleh dua hal, yaitu permohonan delisting oleh perusahaan yang 

bersangkutan atau terjadi karena pencatatan sahamnya dihapus oleh bursa. 

Meningkatkan nilai perusahaan adalah tujuan dari setiap perusahaan, karena semakin 

tinggi nilai perusahaan maka akan diikuti pula oleh tingginya kemakmuran pemegang 

saham. Nilai perusahaan yang tinggi dapat meningkatkan kemakmuran bagi para 

pemegang saham, sehingga para pemegang saham akan menginvestasikan modalnya 

kepada perusahaan tersebut (Tendi Haruman, 2007: 37).  

Nilai perusahaan memberikan gambaran kepada manajemen mengenai persepsi 

investor mengenai kinerja masa lalu dan prospek perusahaan dimasa yang akan datang. 

Lebih lanjut, penelitian yang dilakukan oleh Soebiantoro (2007) menjelaskan bahwa 

nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan 

yang sering dikaitkan dengan harga saham. Nilai perusahaan berperan penting dalam 

memproyeksikan kinerja perusahaan sehingga dapat mempengaruhi investor dan calon 

investor terhadap suatu perusahaan. Nilai perusahaan pada dasarnya diukur dari 

beberapa aspek, salah satunya adalah harga pasar saham perusahaan, karena harga pasar 
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saham perusahaan mencerminkan penilaian investor atas keseluruhan ekuitas yang 

dimiliki (Wahyudi dan Pawestri, 2006). Semakin tinggi harga saham, maka nilai 

perusahaan dan kemakmuran pemegang saham juga akan meningkat. Nilai perusahaan 

dapat direfleksikan melalui harga pasar dimana harga pasar merupakan barometer dari 

kinerja perusahaan. Lebih lanjut, mereka mendefinisikan nilai perusahaan sebagai nilai 

pasar. Hal tersebut dikarenakan nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran atau 

keuntungan bagi pemegang saham jika harga perusahaan meningkat.  

Nilai perusahaan lazim diindikasikan dengan price to book value (PBV). Price to 

book value yang tinggi akan membuat pasar percaya atas prospek perusahaan ke depan. 

Hal ini juga yang menjadi keinginan pemilik perusahaan, sebab nilai perusahaan yang 

tinggi mengindikasikan kemakmuran pemegang saham yang juga tinggi (Soliha dan 

Taswan, 2002: 18).  Berdasarkan pendekatan konsep nilai pasar atau price book value 

tersebut, harga saham dapat diketahui berada diatas atau dibawah nilai bukunya. Pada 

dasarnya, membeli saham berarti membeli prospek perusahaan . PBV yang tinggi akan 

membuat investor yakin atas prospek perusahaan dimasa mendatang. Oleh karena itu 

keberadaan rasio PBV sangat penting bagi para investor maupun calon investor untuk 

menetapkan keputusan investasi (Soliha dan Taswan, 2002 : 20).   

Alternatif lain yang dapat digunakan untuk melakukan penilaian pada suatu 

perusahaan adalah dengan menggunakan Tobins’Q. Pengembang rasio Tobins’Q adalah 

Profesor James Tobin pada tahun 1967. Konsep ini dapat memperkirakan pasar 

keuangan dalam hal nilai pengembalian untuk setiap tambahan uang yang diinvestasi. 

Jika rasio-q di bawah satu maka investasi dalam aktiva menjadi tidak menarik. Rasio-q 

dapat menjadi ukuran yang diteliti dalam menilai seberapa efektif manajemen sudah 

memanfaatkan sumber dayanya (Herawaty,  2008: 100). Menurut penelitian yang 

dilakukan oleh Lindenberg (1981: 3) diungkapkan bahwa rasio-q mampu diterapkan 

dalam perusahaan. Penemuan dilapangan bahwa beberapa perusahaan mampu 

mempertahankan rasio-q lebih dari satu. Rasio-q yang lebih besar dari satu akan 

menyebabkan ketertarikan dari sumber daya dan pesaing baru untuk masuk. Sulit untuk 

menentukan apakah rasio-q yang tinggi disebabkan oleh superioritas manajemen atau 

oleh kepemilikan hak paten. 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan sebelumnya, maka 

terdapat beberapa masalah yang dapat diidentifikasikan antara lain adalah (a) Apakah 

kepemilikan Institusional berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan? (b) Apakah 

kebijakan utang berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan? (c) Apakah kinerja 

perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

Dalam penelitian ini, penulis akan menggunakan seluruh identifikasi masalah 

sebagai dasar dalam melakukan penelitian ini dan merumuskan masalah sebagai berikut, 

(1) Apakah kepemilikan institusional berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan?, (2) Apakah kebijakan utang berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan?, dan (3) Apakah kinerja perusahaan berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan?.  Kemudian disusun hipotesis sebagai berikut, 

H1 : Terdapat pengaruh yang positif dan signifikan antara kepemilikan institusional 

terhadap nilai perusahaan. 

H2 : Terdapat pengaruh yang positif dan signifikan antara kebijakan utang dengan nilai 

perusahaan. 

H3 : Terdapat pengaruh kinerja yang positif dan signifikan antara perusahaan terhadap 

nilai perusahaan. 
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TINJAUAN LITERATUR 

 

Kepemilikan Institusional 

Menurut Lastanti (2004), konsentrasi kepemilikan institusional merupakan saham 

perusahaan yang dimiliki oleh institusi atau lembaga seperti perusahaan asuransi, 

perusahaan investasi dan kepemilikan institusi lain. Institusi merupakan sebuah lembaga 

yang memiliki kepentingan besar terhadap investasi yang dilakukan termasuk investasi 

saham.  Sehingga biasanya institusi menyerahkan tanggungjawab pada divisi tertentu 

untuk mengelola investasi perusahaan tersebut.Karena institusi memantau secara 

profesional perkembangan investasinya maka tingkat pengendalian terhadap tindakan 

manajemen sangat tinggi sehingga potensi keuangan dapat ditekan. Kepemilikan 

institusional merujuk pada saham yang dimiliki oleh perusahaan lain yang berada 

didalam maupun diluar negeri serta saham pemerintah dalam maupun luar negeri 

(Susiana dan Herawati, 2007).  Kepemilikan institusional juga didefinisikan sebagai 

sejumlah proporsi saham yang dimiliki oleh institusi. Semakin terkonsentrasi 

kepemilikan saham dalam suatu perusahaan, maka pengawasan yang dilaksanakan oleh 

pemilik akan semakin efektif dan efisien sebab manajemen akan semakin berhati-hati 

(Sujono, et al., 2007). 

 

Kebijakan Utang 

Indahningrum dan Handayani (2009) mendefinisikan kebijakan utang sebagai 

segala jenis utang yang dibuat atau diciptakan oleh perusahaan, baik utang lancar 

maupun utang jangka panjang. Definisi lain kebijakan utang adalah total utang jangka 

panjang yang dimiliki perusahaan untuk membiayai operasionalnya (Yeniatie dan 

Destriana, 2010). Kebijakan utang sering dilambangkan dengan debt to total asset ratio 

(DAR). Menurut Kasmir (2008), DAR adalah rasio utang untuk mengukur 

perbandingan total hutang dan total aktiva. Kebijakan utang merupakan salah satu 

kebijakan pendanaan perusahaan yangbersumber dari eksternal. Penentuan kebijakan 

utang ini berkaitan dengan struktur modal karena utang merupakan salah satu komposisi 

dalam struktur modal (Sukirni, 2012)  

 

Kinerja Perusahaan 

Kinerja perusahaan merupakan penentuan ukuran-ukuran tertentu yang dapat 

mengukur keberhasilan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba. Untuk mengukur 

kinerja perusahaan, indikator yang digunakan biasanya merupakan indikator keuangan 

berbasis akuntansi, indikator berbasis pasar, maupun kombinasi antar keduanya (Dalton 

et.al., 1998).  

Selama ini untuk mengukur kinerja keuangan perusahaan, biasanya dinilai dengan 

laba akuntansi, dengan alat ukur yang lazim digunakan untuk mengukur tingkat laba 

(profitability ratio) adalah Return on Assets dan Return on Equity (Palepu, 2004:5-5), 

Selanjutnya Garrison dan Noreen (2003) mengukur rasio profitabilitas hanya dengan 

Return on lnvestment saja sementara Horngren (2009:827) membagi rasio profitabilitas 

menjadi Return on lnvestment, Residual lncome, dan Return on Sales 

 

Nilai Perusahaan 

Perusahaan didirikan dengan tujuan untuk memaksimalkan nilai perusahaan, 

dimana hal ini bisa dilihat dari peningkatan kemakmuran pemilik atau para pemegang 

saham.  Noerirawan (2012) menyatakan bahwa nilai perusahaan merupakan kondisi 
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yang telah dicapai oleh suatu perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan 

masyarakat terhadap perusahaan setelah melalui suatu proses kegiatan selama beberapa 

tahun, yaitu sejak perusahaan tersebut didirikan sampai dengan saat ini.  

 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini mempunyai empat variabel yaitu kepemilikan institusional, kebijakan 

utang, kinerja perusahaan dan nilai perusahaan. Definisi operasional masing-masing 

variabel sebagai berikut: 

Operasionalisasi variabel dari kepemilikan institusional dapat dirumuskan sebagai 

berikut, 

Kepemilikan Institusional =    

Kebijakan utang diukur dengan menggunakan DER atau debt to equity ratio dimana 

rasio ini mengukur komposisi utang dibandingkan dengan modal perusahaan.  

DER =  

Kinerja perusahaan merupakan kemampuan perusahaan dalam menjalankan 

operasionalnya yang akan diukur dengan menggunakan ROA (return on asset). 

ROA  =  

Nilai perusahaan dapat diukur melalui price per book value (PBV), 

 PBV  =  

Nilai buku rasio harga yang dihitung dengan membagi total ekuitas/modal bersih 

dengan total saham yang beredar. 

 BV  =  

Data yang digunakan oleh peneliti dalam penelitian ini adalah data sekunder yang 

diperoleh dari laporan keuangan perusahaan yang telah diaudit, dimana data tersebut 

diambil dari www.idx.com. 

Subyek penelitian yang digunakan adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia sebagai kelompok saham dalam sektor konstruksi selama periode 2012-2016.  

Dengan mempertimbangkan kriteria pemilihan sampel yang digunakan pada bagian 

metode penelitian tentang teknik pemilihan sampel maka populasi yang ada di dalam 

penelitian ini tidak seluruhnya akan digunakan dijadikan sebagai sampel penelitian.  

Berikut nama perusahaan yang memenuhi kriteria sebagai sampel dalam penelitian ini 

antara lain: 

 

Tabel 1. Daftar Perusahaan Sektor Konstruksi yang Terdaftar pada LQ45 

Kode Saham Nama Perusahaan Industri 

BSDE   PT Bumi Serpong Damai Properti dan real estate 

INTP   PT Indocement Tunggal Prakasa Semen 

JSMR   PT Jasa Marga Jalan tol, bandara, pelabuhan 

LPKR   PT Lippo Karawaci Properti dan real estate 

PWON   PT Pakuwon Jati Properti dan real estate 
SMGR   PT Semen Gresik Semen 

UNTR   PT United Tractor Wholesale (durable and non durable goods) 

WIKA   PT Wijaya Karya Konstruksi bangunan 
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Analisis Data 

1. Analisis Statistik Deskriptif 

Tabel 2 berikut ini menunjukkan hasil analisis statistik deskriptif: 

 

Tabel 2. Statistik Deskriptif 

 KI KP KU NP 

Mean 0.4182 0.9832 0.0923 2.6543 

Median 0.4950 0.5700 0.0800 2.3700 

Maximum 0.7000 3.1800 0.2300 5.6700 

Minimum 0.0900 0.1500 0.0100 0.7500 

Std. Dev. 0.1905 0.8393 0.0582 1.1152 
Skewness -0.3479 1.3203 0.8081 0.6780 

Kurtosis 1.5080 3.7050 2.8503 2.9920 

     

Jarque-Bera  4.5168 12.4491 4.3904 3.0645 

Probability 0.1045 0.0020 0.1113 0.2160 

     

Sum 16.7300 39.3300 3.6900 106.1700 

Sum Sq. Dev. 1.4146 27.4719 0.1319 28.5048 

     

Observations 40 40 40 40 

         Sumber: Hasil pengolahan data menggunakan Eviews 10 
 

 

2. Hasil Uji Multikolinearitas 

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas data variabel bebas tidak memiliki korelasi 

yang lebih dari 0.8 sehingga dapat disimpulkan tidak terjadi multikolineritas antar 

variabel bebas perusahaan jasa sektor jasa, perdagangan dan investasi yang digunakan. 

 

3. Uji Data Panel 
Uji data panel yang digunakan adalah Uji Hausman, yang dilakukan untuk 

menentukan antara pendekatan fixed effect atau random effect, hasil diperoleh dari uji 

Hausman adalah nilai probabilitas uji Hausman sebesar 0.4587, lebih besar dari alpha 

0.05, maka dapat disimpulkan bahwa hipotesis nol tidak ditolak yang berarti metode 

random effect lebih baik untuk mengestimasi data panel. 

 

4. Analisis Regresi Linier Berganda 

 

Tabel 3. Hasil Regresi Linier Berganda 

Model 
Standardized 

Coefficients Beta 
t Sig. 

Kepemilikan Institusi -.220 -1.317 .196 

Kebijakan Utang .681 4.806 .000 

Kinerja Perusahaan .917 5.950 .000 

       Sumber: Hasil pengolahan dengan SPSS 

 

Dari Tabel 3 di atas, dapat dirumuskan model regresi ganda adalah sebagai berikut: 

NP = -0,22KI + 0,681KU + 0,971KP, dimana NP adalah nilai perusahaan, KI adalah 

kepemilikan institusional, KU adalah kebijakan utang, dan KP adalah kinerja 

perusahaan.  Dari persamaan tersebut diketahui bahwa nilai koefisien regresi (b) yang 

terbesar adalah nilai kinerja perusahaan diikuti oleh kebijakan utang. 
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Uji Anova (Uji F) 

Uji anova atau uji F pada penelitian ini dilakukan untuk mengetahui bagaimana 

variabel independen dalam penelitian ini seperti kepemilikan institusional, kebijakan 

utang dan kinerja perusahaan mempengaruhi variabel dependen nilai perusahaan. 

 

Tabel 4. Uji-Anova Faktor Pendukung Nilai Perusahaan 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 28.161 3 9.387 16.611 .000b 

Residual 20.344 36 .565   

Total 48.505 39    

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
b. Predictors: (Constant), Kinerja Perusahaan, Kebijakan Utang, Kepemilikan Institusi 

Sumber: Hasil pengolahan dengan SPSS 

 

Tabel 4 menunjukkan tingkat signifikansi sebesar 0,000 (lebih kecil dari alfa yang 

digunakan yaitu 0,05). Hal tersebut menunjukkan bahwa Ho ditolak dan dapat 

disimpulkan bahwa paling sedikit terdapat satu variabel independen yang 

mempengaruhi variable nilai perusahaan.   Dengan demikian, selanjutnya uji t (uji 

secara parsial) dilakukan untuk mengetahui variabel independen mana saja yang 

mempengaruhi variabel dependen yaitu nilai perusahaan. 

 

Pengujian Hipotesis 

Hasil uji t (uji secara parsial) terhadap koefisien regresi dapat dilihat kembali pada 

Tabel 3 di atas dapat disimpulkan sebagai berikut, untuk variabel kepemilikan 

institusional sebesar 0,196 (lebih besar dari 0,05).  Hal tersebut berarti Ho tidak ditolak 

dan dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara 

kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan.  Jadi dapat disimpulkan H1 

(hipotesis pertama) ditolak.  Lebih lanjut untuk variable kebijakan utang menunjukan 

tingkat signifikansi sebesar 0,000.   Hal ini berarti bahwa terdapat pengaruh yang positif 

dan signifikan antara kebijakan utang terhadap nilai perusahaan, karena  tingkat 

signifikansi variable ini adalah sebesar 0,000 yang lebih kecil daripada alfa yang 

digunakan yaitu sebesar 0,05, sehingga dapat disimpulkan H2 (hipotesis kedua) tidak 

ditolak.  Sementara untuk variabel kinerja perusahaan diperoleh tingkat signifikansi 

0,000 yang lebih kecil daripada alfa yang digunakan sebesar 0,05, sehingga dapat 

disimpulkan H3 (hipotesis ketiga) tidak ditolak, yang artinya, terdapat pengaruh yang 

positif dan signifikan antara kinerja perusahaan terhadap nilai perusahaan. 

 

5. Koefisien Determinasi 

Hasil pengujian menunjukan besarnya koefisien R yaitu 0,762 atau 76,2,% yang 

berarti tingkat keeratan antara nilai perusahaan dengan seluruh variabel bebasnya cukup 

tinggi karena keeratan yang tinggi terjadi apabila nilai dari R berada di atas 39%.  

Menurut Sugiyono (2006) jika angka R2 berada di atas 39% atau 0,399 maka hubungan 

antara variabel independen dengan variabel dependennya tinggi.  Nilai dari R² 

(koefisien determinasi) adalah 0.581 atau 58,1%.  Hal tersebut mengindikasikan bahwa 

variabel independen dalam penelitian ini yang adalah kepemilikan institusional, 

kebijakan utang, dan kinerja perusahaan memiliki pengaruh yang cukup tinggi yaitu 

58,1 terhadap nilai perusahaan.  
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HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Dari hasil analisis data yang dilakukan, dapat diketahui bahwa ketiga variabel 

independen kebijakan institusional, kebijakan utang, dan kinerja perusahaan secara 

simultan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  Sehingga, dapat ditarik kesimpulan 

bahwa minimal terdapat satu variabel independen yang berpengaruh terhadap variabel 

dependen. 

Dari hasil pengujian secara parsial, dapat disimpulkan bahwa variabel kebijakan 

utang dan kinerja perusahaan mempunyai pengaruh yang signifikan dan positif terhadap 

variabel nilai perusahaan.  Dengan pengaruh terbesar ada pada kinerja perusahaan 

kemudian diikuti dengan variabel kebijakan utang.   

Tidak signifikannya variabel kepemilikan institusional dapat dikatakan bahwa 

variabel ini belum berhasil meningkatkan nilai perusahaan, hal ini menunjukkan fungsi 

kontrol dari pemilik perusahaan belum dapat menjadi penentu dalam meningkatkan 

kinerja perusahaan.  Dalam kaitannya dengan perusahaan yang menjadi sampel pada 

penelitian ini, pemilik perusahaan belum dapat mengendalikan perilaku manajemen 

untuk bertindak sesuai dengan tujuan perusahaan yang pada akhirnya dapat 

meningkatkan nilai perusahaan.  Hal tersebut diprediksi karena sektor yang diteliti pada 

penelitian ini adalah sektor konstruksi, dimana sektor ini merupakan suatu bisnis dengan 

besarnya permintaan yang sangat dikuasai oleh pembeli, reputasi dari industri 

konstruksi juga bergantung dari pasar serta kondisi lapangan.  Menjadi sangatlah wajar 

jika pengambilan keputusan yang dilakukan oleh pemilik tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

Hasil pengujian statisitk juga dapat diinterpretasikan bahwa dengan meningkatnya 

jumlah kepemilikan institusional justru akan menurunkan nilai perusahaan.  Hal ini 

sesuai dengan pemahaman bahwa kepemilikan institusional akan cenderung berpihak 

dan bekerjasama dengan pihak manajemen untuk mendahulukan kepentingan 

pribadinya ketimbang kepentingan dari para pemegang saham minoritas.  Hal ini 

merupakan cerminan negatif untuk pihak luar karena strategi aliansi investor 

institusional dengan pihak manajemen cenderung mengambil kebijakan perusahaan 

yang tidak optimal (Rahma, 2014).  Tindakan ini juga lebih lanjut akan merugikan 

operasional perusahaan karena pada akhirnya, investor tidak akan tertarik untuk 

menanamkan modalnya, volume perdagangan saham juga akan menurun yang pada 

akhirnya akan menurunkan nilai perusahaan.   

Dari variable independen berikutnya kebijakan utang, diperoleh hasil secara 

statistik bahwa kebijakan utang ternyata secara positif dan signifikan mempengaruhi 

nilai perusahaan.  Hal tersebut menunjukkan semakin tinggi tingkat utang yang dimiliki 

oleh suatu perusahaan maka nilai perusahaan akan meningkat hal ini dikarenakan 

kewajiban perusahaan dalam membayar utang terhadap kreditur meningkat sehingga 

profit yang dihasilkan perusahaan meningkat dan menyebabkan harga saham 

perusahaan pun meningkat sehingga nilai perusahaan tersebut akan meningkat pula baik 

di mata calon kreditur maupun bagi pasar.   Hasil penemuan ini menjadi sangat logis 

terjadi di sektor konstruksi karena sektor ini membutuhkan dana yang sangat besar.  

Kebijakan utang yang sangat longgar dan fleksibel akan mendorong para pembeli untuk 

menggunakan jasa atau produk dari perusahaan tersebut.  Sehingga dalam jangka 

pendek laba akan meningkat dan jangka panjang para investor akan tergerak untuk 

melakukan penanaman modal saham yang pada akhirnya, perolehan harga sahampun 

akan naik dan mendongkrak nilai perusahaan. 
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Variabel independen yang juga positif dan signifikan adalah kinerja perusahaan.  

Hasil pengujian statistik menunjukan variabel ini memiliki koefisien terbesar.  Hal ini 

menunjukan bahwa ketika kinerja perusahaan meningkat, maka nilai perusahaan akan 

naik.  Kinerja dalam penelitian ini dioperasionalisasikan dengan indikator pengembalian 

laba bersih atas total asset yang dimiliki oleh perusahaan, atau dengan kata lain, 

bagaimana perusahaan melakukan pengelolaan asetnya, sementara nilai perusahaan 

dilihat dari harga saham yang diperoleh dari pembagian laba bersih tersebut.  Sehingga 

menjadi sangat logis jika relevansi antar keduanya menjadi sangat tinggi dan 

memberikan pengaruh yang sangat signifikan. 

 

 

KESIMPULAN DAN IMPLIKASI 

Berdasarkan hasil penelitian dan analisa yang diperoleh maka dapat ditarik 

kesimpulan, (1) Tidak terdapat pengaruh yang signifikan dan positif antara kepemilikan 

institusional terhadap nilai perusahaan sektor konstruksi pada saham LQ 45, (2) 

Terdapat pengaruh yang signifikan dan positif antara kebijakan utang terhadap nilai 

perusahaan sektor konstruksi pada saham LQ 45, dan (3) Terdapat pengaruh yang 

signifikan dan positif antara kinerja perusahaan terhadap nilai perusahaan sektor 

konstruksi pada saham LQ 45. 
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