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Abstract. The value of companies in various large companies in Indonesia is still not
optimal. This causal study aims to examine the effect of institutional ownership and debt
policy on firm value in cosmetics and household sub-sector manufacturing companies on
the Indonesia Stock Exchange for the 2015-2021 period. A total of 5 sample companies
were identified from a total of 10 companies, so that 35 observational data were collected
based on purposive sampling technique. The company's financial statement data is
collected through the www.idx.co.id page using documentation techniques. The data that
has been collected was analyzed using multiple linear regression. The data was processed
using SPSS version 23 program. The results showed that, partially institutional
ownership had a negative and significant effect on firm value, while debt policy had a
positive and significant effect on firm value. Meanwhile, simultaneously, institutional
ownership and debt policy have a significant effect on firm value. Following up on the
results of this study, the initial identification of firm value on the Indonesia Stock
Exchange should be optimized through the assessment of institutional ownership and debt
policy, so as to encourage an increase in firm value.
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Abstrak. Nilai perusahaan di berbagai perusahaan besar di Indonesia masih belum
optimal. Penelitian kausal ini bertujuan untuk menguji pengaruh kepemilikan
institusional dan kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur
sub sektor kosmetik dan rumah tangga di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2021.
Sebanyak 5 perusahaan sampel yang berhasil diidentifikasi dari total 10 perusahaan,
sehingga diperoleh 35 data pengamatan yang berhasil dikumpulkan berdasarkan teknik
purposive sampling. Data laporan keuangan perusahaan dikumpulkan melalui laman
www.idx.co.id dengan menggunakan teknik dokumentasi. Data yang telah terkumpul
dianalisis menggunakan regresi linear berganda. Data tersebut diolah menggunakan
program SPSS versi 23. Hasil penelitian menunjukkan bahwa, secara parsial kepemilikan
institusional berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan
kebijakan hutang berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Sementara itu, secara simultan, kepemilikan institusional dan kebijakan hutang
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Menindaklanjuti hasil penelitian ini,
maka identifikasi awal nilai perusahaan di Bursa Efek Indonesia harus lebih dioptimalkan
melalui penilaian kepemilikan institusional dan kebijakan hutang, sehingga dapat
mendorong peningkatan nilai perusahaan.

Kata kunci: Nilai Perusahaan, Kebijakan Hutang, Kepemilikan Institusional

LATAR BELAKANG

Memaksimalkan nilai perusahaan menjadi target yang harus dicapai oleh setiap
perusahaan. Bersama dengan tujuan mencapai laba maksimal dan memakmurkan
pemegang saham, memaksimalkan nilai perusahaan termasuk tiga tujuan pokok yang
menjadi harapan setiap manajemen dalam pengelolaan perusahaan (Laksono & Rahayu,
2021; Nugraha & Alfarisi, 2020). Pasalnya, nilai perusahaan menjadi pondasi bagi
perusahaan untuk dapat bertahan dalam kompetisi bisnis global yang semakin ketat
(Bintara, 2018). Lebih lanjut, nilai perusahaan menunjukkan sejauh mana tingkat
keefektifan manajemen dalam mengelola seluruh sumber daya perusahaan (Swastika &
Agustin, 2021). Lebih jauh, peningkatan nilai perusahaan memberikan informasi bahwa
nilai saham perusahaan tinggi (Jayanti, 2018). Idealnya, nilai perusahaan yang tinggi
membuat perusahaan bisa dilirik oleh investor untuk menentukan investasi sahamnya
(Toni & Silvia, 2021). Oleh karena itu, nilai perusahaan perlu ditingkatkan sebagai media

bagi manajemen untuk menarik lebih banyak investor.

Nilai perusahaan berkaitan dengan prospek masa depan perusahaan atas investasi
yang dilakukan saat ini. (Mousa et al., 2021). Nilai perusahaan tersebut berpeluang
membuka jalan untuk ekspansi atau pengembangan usaha (Ningrum, 2022). Selain itu,

nilai perusahaan menggambarkan tentang nilai jual perusahaan atas kesuksesan
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manajemen dalam mengelola operasi perusahaan (Rukmawanti, Enas, & Lestari, 2019).
Di sisi lain, nilai perusahaan dianggap mampu meningkatkan citra perusahaan di mata
masyarakat melalui keunggulan kompetitifnya (Tanusaputra & Eriandani, 2021). Dengan
meningkatkan nilai perusahaan diharapkan kepercayaan investor juga semakin meningkat
(Raningsih & Artini, 2018), sehingga tetap eksis meski persaingan global semakin tajam
(Ambarwati, Astuti, & Azzahra, 2021).

Nilai perusahaan dapat meningkatkan kepercayaan pasar terhadap perusahaan (Qiu
et al., 2021). Idealnya, nilai perusahaan memberikan penilaian para investor atas
kemampuan perusahaan menghasilkan profit dalam aktivitas operasionalnya (Rutin,
Triyonowati, & Djawoto, 2019). Lebih lanjut, investor hanya akan menanamkan
sahamnya ketika perusahaan mencapai kinerja yang lebih baik. Lebih jauh lagi, nilai
perusahaan merupakan perwakilan dari harga saham perusahaan (Tanjung & Wahyudi,
2019). Ketika harga saham perusahaan di pasar modal tinggi menunjukkan nilai
perusahaan juga tinggi (Monoarfa, 2018), dan mengindikasikan pula kemampuan
perusahaan dalam mensejahterakan para pemegang saham (Setiany et al., 2020). Hal ini
menjadi dasar bagi para pemegang saham untuk menginvestasikan sahamnya ke dalam

perusahaan.

Nilai perusahaan diukur menggunakan rasio Price to Book Value (PBV). PBV
merupakan barometer kinerja harga pasar saham dibandingkan dengan nilai bukunya
(Avdjiev et al., 2019). Selain itu, menjadi ukuran kemampuan perusahaan dalam
mewujudkan nilai yang tinggi bagi para pemegang saham (Mahzura, 2018). Lebih jauh,
ketika PBV menghasilkan nilai yang tinggi mengindikasikan perusahaan memiliki
prospek pasar yang lebih baik di masa mendatang (Husain & Sunardi, 2020). Oleh karena
itu, PBV dianggap sebagai pengukuran nilai perusahaan yang sangat penting untuk

meningkatkan reputasi perusahaan di mata investor.

Peningkatan nilai perusahaan tentunya tidak terlepas dari kontrol para pemilik
saham institusi. Pemilik saham institusi atau yang biasa disebut kepemilikan institusional
akan menjadi monitor bagi para manajer dalam bertindak (Tambalean, Manossoh, &
Runtu, 2018), terutama mencegah manajemen dalam aktivitasnya yang tidak sesuai
dengan tujuan perusahaan (Fadillah, 2019). Kepemilikan institusional berkontribusi besar

dalam struktur permodalan perusahaan, sehingga memiliki kekuatan besar dalam
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pengawasan jalannya operasi perusahaan (Isnawati & Widjajanti, 2019). Lebih lanjut,
kepemilikan institusional ikut terlibat dalam pengambilan keputusan terkait pengelolaan
perusahaan (Buchanan, Cao, & Chen, 2018), dan juga pengoptimalan kinerja perusahaan
(Kusumawati & Setiawan, 2019). Sehingga demikian, semakin besar kepemilikan
institusional maka semakin besar pula dampaknya dalam meningkatkan nilai perusahaan

(Aouadi & Marsat, 2018; Asnawi, Ibrahim, & Saputra, 2019).

Elemen lain yang menunjukkan perusahaan terlihat memiliki nilai yang tinggi
adalah bila struktur modalnya tinggi (Suzulia & Saluy, 2020). Salah satu pemenuhan
struktur modal adalah dengan kebijakan hutang. Kebijakan tersebut berkaitan dengan
keputusan penggunaan sumber dana eksternal berupa pinjaman (Godke Veiga &
McCahery, 2019; Kurbonov, 2021; Suwandi, 2022). Dengan begitu, sejumlah hutang
yang diperoleh kemudian dikelola dengan baik dapat meningkatkan pendapatan bersih
perusahaan (Mubeen et al., 2020), mengoptimalkan pemanfaatan aset perusahaan (Putri
& Rahyuda, 2020), dan akhirnya memberikan nilai tambah bagi perusahaan (Djuniar,
2019; Eka, 2018). Kondisi tersebut mengindikasikan bahwa semakin tinggi hutang maka
semakin tinggi pula nilai perusahaan (Angelina & Amanah, 2021). Dengan demikian,

kebijakan hutang diperlukan untuk meningkatkan nilai perusahaan.

Faktanya, gambaran mengenai nilai perusahaan yang seharusnya menjadi dasar
penilaian atas keberhasilan perusahaan masih belum optimal. Hal tersebut disebabkan
oleh sebagian perusahaan-perusahaan besar masih mengalami penurunan jumlah
pendapatan (Jelita, 2021). Parahnya lagi, berimbas pada penurunan laba operasi
perusahaan (Cerniati & Hasan, 2020). Masalah lain, terjadinya conflict of interest (konflik
kepentingan) antara pemegang saham dengan manajemen, sehingga mengacaukan
kepengurusan pengelolaan perusahaan (Wardani & Susilowati, 2020). Kondisi-kondisi
demikian mengakibatkan tingkat pertumbuhan nilai perusahaan jatuh ke level terendah
(Kusuma & Mertha, 2021; Setiawati & Lim, 2018). Padahal, citra perusahaan yang
tercermin dalam nilai perusahaan tersebut dibutuhkan saat ini untuk perkembangan

perusahaan di masa mendatang.

Berbagai kajian terkait nilai perusahaan sebenarnya telah dilakukan. Penelitian ini
telah dilakukan di beberapa negara, seperti di China (Dong, 2018; Zhang & Zhang, 2022),
Amerika Serikat (Beckers, Van Doorn, & Verhoef, 2018; Zurriah, Ammy, &
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Parlindungan, 2021), dan Italia (D'Amato & Falivena, 2020). Di sisi lain, beberapa
penelitian ini juga telah dilakukan di Indonesia namun dengan berbagai teknik analisis
yang berbeda, seperti regresi data panel (Alpi & Batubara, 2021; Ammy & Ramadhan,
2021) dan moderated regression analisys (Nuryana & Bhebhe, 2019).. Sejalan dengan
berbagai informasi tersebut, kajian tentang pengukuran nilai perusahaan dengan teknik
uji kausalitas pada kepemilikan institusional dan kebijakan hutang belum pernah
dilakukan. Penelitian sejenis ini penting dilakukan untuk memberikan pembuktian terkait
pertumbuhan nilai perusahaan melalui kepemilikan institusional dan kebijakan hutang.
Kegunaan lainnya dapat membantu pihak manajemen dalam menilai kinerja perusahaan
setiap periodenya. Oleh karena itu, penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk menguji
dampak kepemilikan institusional dan kebijakan hutang dalam meningkatkan nilai

perusahaan.

KAJIAN TEORITIS
Teori Agensi

Teori agensi atau keagenan (agency theory) menjelaskan hubungan antara pemilik
modal atau pemegang saham (principal) dengan manajemen perusahaan (agent) (Meutia,
2022). Teori ini menjelaskan permasalahan terkait dengan konflik kepentingan (conflict
of interest) atau masalah keagenan yang berlaku di antara individu yang berbeda
kepentingan (Gunawan, 2021). Perbedaan kepentingan ditunjukkan pemilik modal yang
menginginkan hasil (refurn) yang besar atas investasi yang dilakukan ke dalam
perusahaan, sementara manajemen mengharapkan kepuasan diri yang dapat berupa bonus
atau kompensasi dari hasil operasi perusahaan. Dalam konflik kepentingan ini muncul

biaya keagenan (agency cost) yang perlu diatasi (De Massis et al., 2018).
Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan (firm value) merupakan penilaian investor atas kinerja perusahaan
yang tercermin dari harga sahamnya (Sondakh, 2019). Perusahaan yang mencapai kinerja
yang baik tentu akan ditanggapi oleh investor melalui harga saham perusahaan tersebut.
Dengan demikian, semakin tinggi harga saham perusahaan di bursa efek menandakan
semakin tinggi pula nilai perusahaan (Kurnia, 2019). Lebih lanjut, nilai perusahaan yang
tinggi dapat meningkatkan kepercayaan publik terhadap prospek perusahaan di masa

mendatang (Adiputra & Hermawan, 2020).
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Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional (institutional ownership) berkaitan dengan proporsi
saham yang dimiliki investor institusi atau lembaga lain di akhir tahun pelaporan
keuangan (Sakawa & Watanabel, 2020). Kepemilikan institusional penting
keberadaannya sebab menjadi monitor bagi manajemen dalam pelaksanaan tanggung
jawabnya (Singal & Putra, 2019). Selain itu, juga menjadi bagian mekanisme monitoring
yang efektif dalam pengambilan keputusan oleh pihak manajemen (Holly & Lukman,
2021). Singkatnya, monitoring dilakukan guna mengoptimalkan kinerja manajemen
dalam pengelolaan perusahaan. Lebih jauh, kepemilikan institusional memiliki tugas
fundamental untuk menganalisis setiap informasi keuangan perusahaan guna
memverifikasi kebenarannya (Su'un, 2018). Lebih lanjut, tugas tersebut dilakukan
sebagai upaya antisipasi terjadinya tindakan manipulasi laba (Istiantoro, Paminto, &
Ramadhani, 2018), dan kecurangan-kecurangan keuangan lainnya yang kemungkinan

akan dilakukan oleh pihak manajemen (Nanang & Tanusdjaja, 2019).
Kebijakan Hutang

Kebijakan hutang (debt policy) termasuk keputusan pendanaan perusahaan yang
bersumber dari pihak eksternal (Nurfathirani & Rahayu, 2020). Kebijakan ini bagian
proporsi dari struktur modal (Murtini, 2019), yang menunjukkan semakin tinggi sumber
dana eksternal maka semakin tinggi pula struktur modal perusahaan (Sari & Sedana,
2020). Pihak manajemen memilih penggunaan hutang untuk tujuan pembiayaan aktivitas
operasi perusahaan. Lebih lanjut, penggunaan hutang akan menghadapkan pada risk dan
return (Ibrahim & Isiaka, 2020). Penggunaan hutang dalam porsi yang besar memang
memiliki risiko yang sangat tinggi yakni kemungkinan terjadi gagal bayar (Lundqvist &
Vilhelmsson, 2018). Namun sebaliknya, bila dimanfaatkan dengan baik akan
mendatangkan keuntungan yang besar, salah satunya menghemat pajak akibat adanya
pembayaran biaya bunga (Winda, 2021). Singkatnya, pengelolaan atas kebijakan hutang

secara tepat dapat memaksimalkan keuntungan perusahaan.
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Kerangka Konseptual dan Pengembangan Hipotesis
1. Kepemilikan Institusional dan Nilai Perusahaan

Kepemilikan institusional berperan penting dalam hal pengawasan terhadap
tindakan yang akan dilakukan pihak manajemen perusahaan. Pengawasan tersebut
diharapkan mampu meminimalisir konflik kepentingan yang terjadi antara pemegang
saham dan pihak manajemen. Dengan demikian, pengawasan yang dilakukan mampu
menekan biaya keagenan dan mendorong pengoptimalan kinerja manajemen, sehingga
berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa semakin
tinggi kepemilikan institusional maka semakin tinggi pula nilai perusahaan (Cristofel &
Kurniawati, 2021; Purba, 2021). Bertolak dari penjelasan tersebut, dapat dibangun

hipotesis bahwa:

Hi: kepemilikan institusional berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai

perusahaan
2. Kebijakan Hutang dan Nilai Perusahaan

Kebijakan hutang merupakan keputusan untuk menggunakan dana pinjaman dalam
operasi perusahaan. Keputusan pendanaan ini menunjukkan proporsi dalam pemenuhan
struktur modal perusahaan. Hutang yang cukup besar dapat dimaksimalkan
penggunaannya untuk tujuan meningkatkan operasi perusahaan. Pengelolaan dana
pinjaman yang baik tentu akan menghasilkan profit yang tinggi dan meningkatkan nilai
perusahaan. Sehingga demikian, semakin tinggi proporsi hutang maka semakin tinggi
pula nilai perusahaan (Hidayat & Triyonowati, 2020; Shintia & Idayati, 2020).

Berdasarkan pemaparan tersebut, dapat dibangun hipotesis bahwa:
Ha: kebijakan hutang berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan
3. Kepemilikan Institusional, Kebijakan Hutang dan Nilai Perusahaan

Pengelolaan perusahaan bila dilakukan dengan baik dapat mengoptimalkan nilai
perusahaan. Kepemilikan institusional mendorong pengawasan yang lebih optimal
sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Kebijakan hutang merupakan bagian
komposisi dalam struktur modal menjadi salah satu faktor peningkatan nilai perusahaan.

Sehingga demikian, dinyatakan bahwa kepemilikan institusional dan kebijakan hutang
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secara simultan mampu meningkatkan nilai perusahaan. Bertolak dari pemaparan

tersebut, dapat dibangun hipotesis bahwa:

Hs: kepemilikan institusional dan kebijakan hutang secara simultan berpengaruh

signifikan terhadap nilai perusahaan

Berdasarkan landasan teori dan permasalahan yang telah dikemukakan dapat

sajikan kerangka konseptual penelitian berikut ini.

H,
Milai
Perusahaan (Y)
H;
Kebijakan Hg
Hutang (X;)

Sumber: diolah penulis (2022)

Kepemilikan
Institosional (X;)

Gambar 1. Kerangka Konseptual Penelitian

METODE PENELITIAN

Penelitian ini termasuk penelitian kausal yang bertujuan menguji hubungan sebab-
akibat antara variabel independen (X) dan variabel dependen (Y) (Sumanto, 2020).
Variabel independen penelitian ini meliputi kepemilikan institusional (Xi) dan kebijakan
hutang (X>), sedangkan variabel dependen adalah nilai perusahaan (Y). Penelitian ini
mulai dilaksanakan pada awal bulan Agustus 2022 sampai dengan pertengahan bulan
September 2022. Penelitian ini melibatkan 10 perusahaan manufaktur sub sektor
kosmetik dan rumah tangga yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2015-
2021 sebagai populasi penelitian. Teknik purposive sampling digunakan untuk
menentukan kriteria sampel penelitian (Kusumastuti, Khoiron, & Achmadi, 2020).
Kriteria sampel yang dimaksud adalah perusahaan yang menyajikan laporan keuangan
audit lengkap selama periode pengamatan. Hasilnya, ditemukan sebanyak 5 perusahaan
terpilih sebagai sampel penelitian, sehingga terdapat 35 data pengamatan yang akan

diolah lebih lanjut.
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Data sekunder menjadi sumber data penelitian ini, berupa laporan keuangan yang
dipublikasikan. Data pengamatan dikumpulkan melalui teknik dokumentasi yang diakses
melalui laman www.idx.co.id. Data termasuk ke dalam data time series dengan periode

pengamatan tahun 2015-2021.

Operasionalisasi variabel dalam penelitian ini dirumuskan sebagaimana penjelasan

berikut ini.

Nilai perusahaan (Y) diukur menggunakan rasio Price to Book Value (PBV) dengan

formula:

PBV — Harga Saham per Lembar
B Book Value

Book value dapat dihitung dengan formula:

Nilai Ekuitas

Book Value =
ook Vatue Jumlah Lembar Saham yang Beredar

(Saraswati, Halim, & Sari, 2019)

Kepemilikan institusional (KEIN) (X1) diukur menggunakan formula:

Jumlah Saham yang dimiliki Institusi
KEIN =

Jumlah Saham yang Beredar

(Lontoh, Van Rate, & Saerang, 2019)

Kebijakan hutang (X2) diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) dengan

formula:

__ Total Hutang
"~ Total Ekuitas

(Sa’adah & Nur’ainui, 2020)

Keseluruhan data yang telah terkumpul kemudian dianalisis melalui teknik analisis
tertentu. Teknik analisis yang dimaksud berupa uji asumsi klasik yang terdiri dari uji
normalitas, uji heteroskedastisitas, dan uji multikolinieritas, serta analisis regresi linear
berganda. Analisis data dilakukan bertujuan untuk menguji pengaruh variabel independen
(X) terhadap variabel dependen (Y). Selanjutnya, dilakukan uji hipotesis yang meliputi
uji t, yji F dan uji koefisien determinasi. Data yang terkumpul diolah menggunakan

program SPSS 23.
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HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil
1. Statistik Deskriptif

Tabel 1. Hasil Statistik Deskriptif

Variabel N Min. Max. Mean Std. Dev.
KEIN 35 0,67 0,85 0,7322 0,06395
DER 35 0,21 3,41 1,0005 0,92622
PBV 35 0,01 0,46 0,1129 0,10450

Sumber: Data sekunder diolah (2022)

Tabel 1 menjelaskan bahwa jumlah data yang digunakan dalam penelitian ini
sebanyak 35 data pengamatan yang diperoleh dari laporan keuangan audit perusahaan
manufaktur sub sektor kosmetik dan rumah tangga yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) tahun 2015-2021. Dari hasil olah data diketahui variabel kepemilikan institusional
memperoleh nilai rata-rata (mean) sebesar 0,7322 yang berarti secara keseluruhan
kepemilikan institusional perusahaan yang diamati sangat rendah. Variabel kebijakan
hutang mencapai nilai rata-rata (mean) sebesar 1,0005 yang berarti sebagian besar total
hutang perusahaan yang diamati lebih besar dari total ekuitasnya. Variabel nilai
perusahaan didapat nilai rata-rata (mean) sebesar 0,1129 yang berarti nilai perusahaan

dalam pengamatan ini sangat rendah.
2. Uji Asumsi Klasik

Tabel 2. Hasil Uji Asumsi Klasik

Variabel Normalitas Multikolonieritas Heteroskedastisitas
(p >0,05) (VIF <10) (p >0,05)
KEIN 0,392 0,227
DER 0,062 0,392 0,570

Sumber: Data sekunder diolah (2022)

Tabel 2 menunjukkan hasil uji asumsi klasik dari data keuangan perusahaan sampel.
Berdasarkan uji normalitas menunjukkan hasil 0,062 lebih besar dari 0,05 yang berarti
dari dua variabel independen dinyatakan berdistribusi normal. Hasil uji multikoloneritas
dengan Variance Inflation Factor (VIF) baik pada variabel kepemilikan institusional
maupun kebijakan hutang mendapatkan nilai masing-masing sebesar 0,392 lebih kecil
dari 10, diartikan bahwa tidak terjadi gejala multikolinieritas dalam model regresi ini.

Lebih lanjut, hasil uji heteroskedastisitas ditemukan, variabel kepemilikan institusional
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sebesar 0,227 dan kebijakan hutang sebesar 0,570. Nilai-nilai tersebut lebih besar dari
0,05 yang berarti variabel independen dalam penelitian tidak terjadi gejala
heteroskedastisitas. Keseluruhan hasil uji tersebut dinyatakan layak untuk digunakan

dalam model regresi dalam penelitian ini.
3. Analisis Regresi Linear Berganda

Tabel 3. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda

Unstandardized Coefficients

Model

B Std. Error
Constant 1,424 0,200
KEIN -1,888 0,293
DER 0,071 0,020

Sumber: Data sekunder diolah (2022)

Tabel 3 memberikan dasar dalam membentuk sebuah persamaan regresi linear

berganda sebagai beriktu:

PBV = 1,424 — 1,888KEIN + 0,071DER + e

Berdasarkan persamaan di atas menjelaskan bahwa: (1) nilai konstanta sebesar
1,424 memiliki arti bahwa, jika variabel kepemilikan institusional dan kebijakan hutang
tidak berubah (konstan) maka variabel nilai perusahaan adalah 1,424; (2) nilai koefisien
pada variabel kepemilikan institusional sebesar -1,888 (arah negatif) memiliki arti bahwa,
jika kepemilikan institusional mengalami peningkatan sebesar satu satuan maka nilai
perusahaan akan mengalami penurunan sebesar 1,888 dengan asumsi variabel lainnya
konstan; dan (3) nilai koefisien pada variabel kebijakan hutang sebesar 0,071 (arah
positif) memiliki arti bahwa, jika kebijakan hutang mengalami peningkatan sebesar satu
satuan maka nilai perusahaan akan meningkat sebesar 0,071 dengan asumsi variabel

lainnya konstan.
4. Uji Hipotesis

Tabel 4. Hasil Uji Hipotesis

Variabel  Ujit" Uji F” R-Square™
KEIN 0,000
DER 0,001 0,000 0,596
Y p <0,05, maka uji hipotesis adalah signifikan
™ Semakin mendekati angka 1, maka semakin baik
variabel X dalam menjelaskan Variabel Y

Sumber: Data sekunder diolah (2022)
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Tabel 4 menjelaskan hasil uji hipotesis yang meliputi uji t, uji F dan uji koefisien
determinasi. Berdasarkan hasil uji t atau uji parsial dapat diketahui bahwa: (1) variabel
kepemilikan institusional menunjukkan tingkat signifikansi sebesar 0,000 lebih kecil dari
taraf signifikansi 0,05, yang berarti terdapat pengaruh signifikan kepemilikan
institusional terhadap nilai perusahaan; dan (2) variabel kebijakan hutang menunjukkan
tingkat signifikansi sebesar 0,001 lebih kecil dari taraf signifikansi 0,05, yang berarti
terdapat pengaruh signifikan kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan. Lebih lanjut,
berdasarkan hasil uji F atau uji simultan diketahui memiliki tingkat signifikansi 0,000
lebih kecil dari taraf signifikansi 0,005. Hal tersebut berarti variabel kepemilikan
institusional dan kebijakan hutang secara simultan berpengaruh signifikan terhadap nilai

perusahaan.

Selanjutnya, berdasarkan uji koefisien determinasi diketahui bahwa nilai R-Square
sebesar 0,596. Nilai tersebut bermakna bahwa 59,6% variabel nilai perusahaan mampu
dijelaskan oleh variabel kepemilikan institusional dan kebijakan hutang, sedangkan
sisanya sebesar 40,4% dijelaskan oleh faktor lain yang tidak terdapat dalam model

penelitian ini.

Bertolak dari hasil analisis data diketahui bahwa: (1) kepemilikan institusional
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, yang berarti hipotesis
pertama (Hi) yang diajukan dalam penelitian ini ditolak; (2) kebijakan hutang
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, yang berarti hipotesis kedua
(Hz2) yang diajukan dalam penelitian ini diterima; dan (3) kepemilikan institusional dan
kebijakan hutang secara simultan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, yang

berarti hipotesis ketiga (H3) yang diajukan dalam penelitian ini diterima.
Pembahasan
1. Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan

Kepemilikan institusional dalam penelitian ini memiliki pengaruh negatif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur sub sektor kosmetik
dan rumah tangga yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Hal ini berarti semakin
tinggi kepemilikan institusional maka semakin rendah nilai perusahaan. Selain itu,
kepemilikan institusional yang tinggi tidak mampu menjadi media monitoring atas

tindakan-tindakan manajemen dalam mengelola aktivitas perusahaan (Azizah, 2020).
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Lebih jauh, adanya gesekan kepentingan pribadi antara pihak manajemen dengan investor
institusi mengakibatkan investor ragu untuk menanamkan sahamnya ke dalam
perusahaan dan dampaknya perdagangan saham perusahaan menurun (Dewi &
Abundanti, 2019). Akibatnya, kepemilikan institusional tidak mampu mendorong

peningkatan nilai perusahaan.

Pengawasan yang dilakukan pihak institusi adalah upaya pencegahan atas tindakan-
tindakan pihak manajer yang tidak sesuai dengan tujuan perusahaan (Lemma et al., 2018).
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan institusional pada perusahaan
manufaktur sub sektor kosmetik dan rumah tangga termasuk dalam kategori rendah.
Sehingga, proses pengambilan keputusan bisnis lebih banyak didominasi oleh pihak
manajemen. Lebih lanjut, kenyataan ini dapat melemahkan nilai perusahaan (Israel,
Mangantar, & Saerang, 2018). Kondisi kepemilikan institusi ini perlu segera diatasi agar
tidak terjadi permasalahan secara berkelanjutan. Manajer didorong untuk dapat menilai
berbagai faktor yang dapat meningkatkan nilai investasi para pihak institusional, terutama
penilaian terkait profitabilitas perusahaan. Pengukuran profitabilitas diharapkan dapat
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan dan menarik pihak institusi untuk
menanamkan sahamnya ke dalam perusahaan. Oleh karena itu, pengukuran tingkat
profitabilitas perusahaan dianjurkan untuk dilakukan agar dapat meningkatkan

kepemilikan institusional dan mendorong peningkatan nilai perusahaan.
2. Pengaruh Kebijakan Hutang terhadap Nilai Perusahaan

Kebijakan hutang dalam penelitian ini memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur sub sektor kosmetik dan rumah
tangga yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Kondisi ini berarti semakin tinggi
kebijakan hutang mampu meningkatkan nilai perusahaan. Lebih lanjut, sumber
pendanaan hutang dapat mendorong peningkatan pendapatan perusahaan (Nenu, Vintila,
& Gherghina, 2018), juga sebagai penyumbang penggunaan aset lebih optimal dalam
pencapaian laba perusahaan (Basyith, Djazuli, & Fauzi, 2021; Suwandi, 2022). Di sisi
lain, penggunaan hutang dalam porsi besar mampu meningkatkan harga saham
perusahaan bila manajemen mengelola hutang tersebut dengan baik (Dewi & Suryono,
2019; Somantri & Sukardi, 2019). Dampaknya, kebijakan hutang dengan pengelolaan

optimal mampu mendorong peningkatan nilai perusahaan menjadi lebih lebih tinggi.
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Keputusan dalam penggunaan hutang adalah upaya untuk meningkatkan struktur
modal perusahaan (Kristianti, 2018; Mayangsari, 2018). Berdasarkan data yang ada,
kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur sub sektor kosmetik dan rumah tangga
tergolong cukup tinggi. Fakta ini dapat memperkuat peningkatan struktur modal
perusahaan, sehingga memberikan sinyal positif bagi peningkatan nilai perusahaan
(Mudjijah, Khalid, & Astuti, 2019). Manajer dituntut untuk mengambil tindakan yang
terukur terkait keputusannya menggunakan hutang dalam membiayai operasional
perusahaan. Berbagai faktor harus dipertimbangkan dalam kebijakan ini, terutama
analisis terkait risiko yang akan dihadapi. Banyak perusahaan besar mengalami
kebangkrutan akibat gagal mengelola risiko yang ada. Oleh karena itu, penilaian risiko
atas kebijakan hutang sangat disarankan dilakukan agar menghasilkan tingkat
pengembalian (return) yang tinggi sehingga berimplikasi terhadap peningkatan nilai

perusahaan.

3. Pengaruh Kepemilikan Institusional dan Kebijakan Hutang terhadap Nilai

Perusahaan

Kepemilikan institusional dan kebijakan hutang secara simultan berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur sub sektor kosmetik
dan rumah tangga yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Kondisi ini menunjukkan
bahwa tinggi rendahnya nilai perusahaan dipengaruhi oleh besar kecilnya kepemilikan
institusional dan kebijakan hutang. Hal ini mengindikasikan bahwa, jika para pihak
institusional dan manajer perusahaan secara sadar dan bersama-sama mengambil
keputusan terbaik dalam pengelolaan operasi perusahaan, maka akan sangat berdampak
pada peningkatan laba bersih perusahaan. Di sisi lain, ketika pihak institusional
menjalankan tugasnya dengan baik sebagai media monitoring atas tindakan manajemen,

bisa dipastikan nilai perusahaan akan semakin meningkat.
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KESIMPULAN DAN SARAN

Penelitian ini menguji pengaruh kepemilikan institusional dan kebijakan hutang
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur sub sektor kosmetik dan rumah
tangga di Bursa Efek Indonesia (BEI). Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat
pengaruh negatif dan signifikan kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan.
Temuan ini mengindikasikan bahwa pihak insitusional tidak mampu mengawasi
manajemen dalam pelaksanaan tanggung jawabnya secara optimal. Lebih lanjut,
kebijakan hutang mampu mempengaruhi nilai perusahaan secara positif dan signifikan.
Hasil ini mengindikasikan bahwa pengelolaan hutang yang optimal mendorong
peningkatan nilai perusahaan. Sementara, secara simultan, kepemilikan institusional dan
kebijakan hutang berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan
penurunan dan peningkatan nilai perusahaan dipengaruhi besar kecilnya kepemilikan

institusional dan kebijakan hutang.

Berdasarkan hasil temuan, pengukuran nilai perusahaan di berbagai perusahaan di
Indonesia sangat direkomendasikan. Melalui penilaian kepemilikan institusional dan
kebijakan hutang penting dilakukan agar para manajer dapat mengidentifikasi peluang-
peluang yang mendorong peningkatan nilai perusahaan. Selain itu, penelitian lebih lanjut
terkait pengukuran nilai perusahaan dengan komponen-komponen keuangan lainnya
penting dilakukan. Sehingga demikian, dapat memberikan keterangan lengkap mengenai
keunggulan dan kelemahan pengukuran nilai perusahaan bila dibandingkan dengan

berbagai komponen keuangan lainnya.
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