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Abstrak: Relevansi Struktur Kepemilikan Terhadap Profitabili-
tas dan Nilai Pem’:aan Barang Honsumsi. Penelitian ini bertujuan
untuk menganalisis hubungan kepemilikan manajerial dan kepemilikan
institusional terhadap profitabilitas dan n'ai perusahz.‘]. Analisis data
menggunakan regresi berganda pada 44 perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2011-2014. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional tidak ber-
pengaruh terhadap nilai perusahaan, sec'ngkan profitabilitas terbukti
berpengaruh positif. Hasil lainnya adalah kepemilikan institusional ber-

engaruh positif signifikan terhadap profitabilitas, sedangkan kepemi-
B(an manajerial tidak berpengaruh. Profitabilitas terbukti memediasi
pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan dan tidak
terbukti sebagai variabel mediasi atas pengaruh kepemilikan manajerial.

Abstract: The Relevance of Ownership Structure to Porfitahbility and
Value of Consumer Goods Company. This study aimed to analyze the
relevance of managerial and institutional ownership on profitability and
firm value. Multiple regression analysis were used to analyze the data of
44 consumer goods companies listed in the period of 2011-2014. This re-
sults showed that there is no effect of managerial and institutional owner-
ship on the firm value, while profitability has positive effect. The other re-
sult showed that institutional ownership has positive effect on profitability,
while managerial ownership has no effect. Profitability had proved to medi-
ate the effect of institutional ownership to firm value and have not proved
as mediating variables on managerial ownership.

Kata kunci: kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, nilai
perusahaan, profitabilitas

Hubungan struktur kepemilikan de-
ngan nilai perusahaan telah banyak dikaji
baik secara teoritis maupun empiris. Artinya,
penelitian yang mengkaji pengaruh kepemi-
likan manajerial dan institusional terhadap
nilai perusahaan cukup banyak ditemukan.
Penelitian ini tidak hanya mengkaji kembali
hubungan antara struktur kepemilikan dan
nilai perusahaan, tetapi juga menghadirkan
variabel profitabilitas sebagai variabel me-
diasi. Struktur kepemilikan akan semakin
dapat memainkan perannya jika kondisi pe-
rusahaan mampu mencapai profit yang baik.
Dengan demikian, hal tersebut akan meme-
ngaruhi nilai sebuah perusahaan. Wahyudin
(2012) menjelaskan bahwa tujuan utama
berdirinya sebuah perusahaan adalah untuk

meningkatkan nilai perusahaan yang ditan-
dai dengan tingkat kemakmuran para peme-
gang saham perusahaan. Nilai perusahaan
juga merupakan tolok ukur bagi investor
untuk menilai keberhasilan sebuah peru-
sahaan. Nilai perusahaan dapat dilihat dari
besarnya hffrga saham yang dimiliki oleh pe-
rusahaan. Semakin tinggi harga saham se-
buah perusahaan, semakin tinggi pula nilai
perusahaan tersebut.

Berbagai upaya dilakukan untuk dapat
meningkatkan harga saham perusahaan.
Salah satu upaya yang dilakukan adalah
terlibatnya manajemen dalam kepemilikan
saham. Berdasarkan teori keagenan (Jen-
sen & Meckling 1976) upaya ini adalah
untuk mengurangi kecenderungan manaje-
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men melakukan tindakan oportunistik yang
dapat merugikan pemegang saham. Wahyu-
din (2012) menyatakan bahwa kebijakan
kepemilikan manajerial akan d4fat mendo-
rong manajemen untuk lebih berhati-hati
dalam mengambil keputusan penggunaan
sufffber pembiayaan dari utang. Wiranata
@ Nugrahanti (2013) menyatakan bahwa
tingkat kepemilikan institusional yang tinggi
akan menimbulkan usaha pengawasan yang
lebih besar oleh pihak investor institusional
sehingga dapat menghalangi perilaku opor-
tunistik manajer.

@enelitian ini berusaha mengkaji kem-
bali pengaruh kepemilikan manajerial dan
kepemilikan finstitusional terhadap nilai
perusahaan dengan menghadirkan variabel
profitabilitas. Liang, Huang, & Lin (2011)
menunjukkan bahwa kepemilikan mana-
jerial terbukti berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Lestari, Khafid, & Anisykurlil-
lah (2014), Sienatra, Sumiati, & Andarwati
(2015}, dan Julianti (2015) juga menemukan
hal yang sama. Sementara itu, penelitian
yang dilakukan Garcia-Meca & Sanchez-
Ballesta (2013), Ambarwati & Stephanus
(2014), Astriani (2014)@lan Hidayah (2015)
menunjukkan hasil bahwa kepemilikan
manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Pengaruh kepemilikan institu-
sional terhadap nilai perusahaan juga ber-
beda hasilnya. Penelitian yang menemukan
pengaruh positif kepemilikan institusional
terhadap nilai perusahaan di antaranya telah
dilakukan oleh Navissi dan Naiker (2010),
Wida & Suartana (2014), Sienatra, Sumiati,
& Andarwati (2015), dan Julianti (2015). Se-
mentara Mollah, Farooque, & Karim (2012),
Susanti dan Mildawati (2014), Ambarwati
& Stephanus (2014), dan Lestari, Khafid,
& Anisykurlillah (2014) menemukan bahwa
kepemilikan institusional tidak terbukti ber-
pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Banyaknya penelitian terdahulu yang
menunjukkan hasil pengaruh yang berbeda
antara kepemilikan manajerial dan institu-
sional terhadap nilai perusahaan menarik
untuk dilakukan penelitian kembali dengan
menghadirkan profitabilitas sebagai variabel
mediasi. Profitabilitas merupakan salah satu
informasi yang dapat dijadikan sinyal untuk
investor. Informasi terkait profitabilitas pe-
rusahaan merupakan sinyal yang mampu
memengaruhi reaksi pasar dalam bentuk
permintaan pembelian saham perusahaan.
Riset terdahulu menunjukkan bahwa pro-
fitabilitas memiliki pengaruh positif dengan

koefisien yang relatif tinggi terffdap nilai pe-
rusahaan. Wulandari (2013) menunjukkan
bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap
nilai perusahaan dengan koefisien sebesar
0,397. Sejalan dengan hasil tersebut, Ra-
syid (2dl5) dan Sucuahi dan Cambarihan
(2016) menunjukkan bahwa profitabilitas
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Penelitian yang menunjukkan bahwa varia-
bel profitabilitas sebagai variabel mediasi
atas pengaruh struktur kepemilikan terha-
dap nilai perusahaan tidak banyak ditemu-
kan. Sienatra, Sumiati, & Andarwati (2015)
menguji variabel leverage dan kebijakan
deviden sebagai variabel meffjasi atas pe-
ngaruh strukur kepemilikan terhadap nilai
perusahaan.

Berdasarkan uraian di' atas, maka
tujuan penelitifin ini adalah (1) menganali-
sis pengaruh kepemilikan manajerial dan
kepemilikan institusional terha@p nilai
@erusahaan, (2) menganalisis pengaruh
kepemilikan manajerial dan kepefilikan
institusional terhadap profitabilitas, dan (3)
menganalfis peranf] mediasi profitabilitas
terhadap pengaruh kepemilikan manajerial
dan kepemilikan institusiorfjl terhadap nilai
perusahaan. Profitabilitas sebagai variabel
mediasi termasuk hal yang baru dam kaji-
an hubungan struktur kepemilikan terhadap
nilai perusahaan. Di samping itu, penelitian
ini juga mengkaji pengaruh profitabilitas ter-
hadap nilai perusahaan.

METODE

Penelitim ini merupakan penelitian
kuantitatif. Data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah data sekunder berupa
laporan keuangan perusahfin manufak-
tur sektor barang konsumsi yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesif§ (BEI) pada tahun
2011-2014. Pemilihan perusahaan manu-
faktur sektor barang konsumsi sebagai objek
penelitian adalah karena perusahaan [Brse-
but belum pernah dijadikan sebfai objek
penelitian sebelumnya. Populasi penelitian
ini adalah perusahaan manufaktur sektor
barang konsumsi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) tahun 2011-2014 yang
berjumlah 41 perusahaan. Sementara itu,
sampel penelitian ini ditentukan menggu-
nakan teknik purposive sampling sehingga
terdapat 22 perusahaan yang sesuai dengan
kriteria. Dengan tahun pengamatan selama
empat tahun dan dikurangi data outlier se-
banyak tiga perusahaan, maka jumlah ana-
lisisnya adalah 76 unit.
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Variabel yang digunakan dalam peneli-
tian ini meliputi variabel dependen (nilai pe-
rusahaan), variabel independen (kepemilikan
manajerial dan kepemilikan institusional),
serta variabel intervening (profitabilitas).
Adapun definisi operasional variabel peneli-
tian dapat dilihat pada Tabel 1 berikut ini.

Teknik pengumpulan data yang digu-
nakan dalam penelitian ini adalah doku-
mentasi. Data berupa laporan keuangan
auditan perusahaan manufaktur Indonesia
periode 2011-2014 diperoleh dari web resmi
Bursa Efek Indonesia (BEI). Data dianalisis
menggunakan statistik deskriptif dan regresi
bergfihda. Statistik deskriptif dilakukan un-
tuk flemHBrikan gambaran atau deskripsi
data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean),
standar deviasi, nilai maksimum, dan nilai
minimum.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Tabel 2 berikut ini menyajikan statis-
tik deskriptif variabel kepemilikan manaje-
rial (KM), kepemilikan institusional (KI}, pro-
fitabilitas dengan ukuran return on equity
(ROE), dan nilai perusahaan dengan ukuran
price book value (PBV).

Hasil uji normalitas, multikolinieri-
tas, autokorelasi, dan heteroskedastisitas,
menunjukkan bahwa model yang digunakan
dalam penelitian terbebas dari asumsi kla-
sik dan layak untuk dilanjutkan analisis
berikutnya. Hasil uji tampak pada tabel 3
sampai dengan tabel 6 di bawah ini. Tabel
3 menunjukkan hasil uji normalitas dengan

Tabel 1 Definisi Operasional Variabel

menggunakan uji one-sample Kolmogorov-
Smirnov. Nilai Kolmogorov-Smirnov sebesar
1,061 daffjtidak signifikan karena asymp sig
(2-tailed) sebesar 0,210 lebih besar dfi o =
0,05. Hasil tersebut menyimpulkan bahwa
asumsi normalitas terpenuhi yang berarti
data residual dalam penelitian ini berdistri-
busi normal. Dengan demikian, data dalam
penelitian ini layak untuk dilakukan analisis
berikutnya karena pada data residual tidak
ditemukan nilai ekstrim rendah dan nilai
ekstrim tinggi.

Tabel 4a dan 4b menunjukkan hasil uji
multikolinieritas. Antarvariabel independen
tidak terjadi multikolinearitas. Hal ini dapat
dilihat dari hasil pengujian bahwa tidak ada
satu pun variabel independen yang memiliki
nilai tolerance kurang dari 0,10 yang berarti
tidak ada korelasi antarvariabel independen
yang nilainya lebih dari 95%. Variabel kepe-
milikan manajerial dan kepemilikan ins-
titusional memiliki tingkat korelasi sebesar
-0,414 atau 41,4%. Oleh karena korelasi ini
masih di bawah 95%, dapat dikatakan tidak
terjadi multikolinieritas. Hasil perhitung-
an nilai variance inflation factor (VIF) juga
menunjukkan hal yang sama. Tidak ada sa-
tu pun variabel yang memiliki nilai VIF lebih
dari 10. Jadi, dapat disimpulkan bahwa ti-
dak ada multikolinearitas antarvariabel in-
dependen dalam model regresi. Hal ini dapat
dimaknai bahwa tidak terdapat hubungan
antarvariabel independen dalam penelitian
ini (yaitu variabel kepemilikan manaje-
rial dengan kepemilikan institusional) dan

Nama Variabel Definisi

Pengukuran

Nilai Perusahaan Nilai perusahaan atau nilai

pemegang saham mencerminkan
reaksi pasar saham terhadap

.erusahaan.

Kepemilikan
Manajerial

Persentase saham yang dimiliki
oleh manajemen yang secara
aktif ikut dalam pengambilan

PBV= (Harga pasar per lembar saham)/
(Ekuitas per saham)

KM= (Jumlah lembar saham yang dimiliki
manajemen)/(Total Jumlah saham yang
beredar) x 100%

keputusan perusahaan (komisaris

dan direksi).
Kepemilikan
Institusional
lembaga seperti perusahaan

Kepemilikan saham perusahaan
yang dimiliki oleh institusi atau

KI= (Jumlah lembar saham yang dimiliki
investor institusional)/(Total Jumlah saham
yang beredar) x 100%

asuransi, bank, atau perusahaan

investasi.

Profitabilitas
menghasilkan laba selama
periode tertentu.

Kemampuan perusahaan untuk

ROE= (Laba setelah pajak)/(Total ekuitas)
x 100%

Sumber: Berbagai sumber.
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Tabel 2 Hasil Uji Statistik Deskriptif

Minimum Maximum Mean Std. Deviation
KM ,000 17,970 1,31361 4,107591
KI 33,070 98,180 77,19167 17,385589
ROE -9,180 78,280 18,60342 17,029502
PBV ,190 27,350 4,23368 4,712808

Sumber: Output SPSS 20, 2016

akhirnya tidak akan mengganggu pengaruh
variabel tersebut terhadap variabel profi-
tabiltas dan nilai perusahaan.

Berdasarkan Tabel 5 dapat dilihat bah-
wa nilai durbin-watson (DW) yang dihasil-
kan sebesar 1.892, sedangkan nilai du yang
didapat dari tabel Durbin Watson sebesar
1.557. Dengan demikian, karena nilai DW
sebesar 1.892 lebih besar dari du = 1.557
dan kurang dari 2.443 (4-du), maka dapat
disimpulkan bahwa tidak terjadi autokorela-
si pada model penelitian. Hal ini dapat dipa-
hami bahwa tidak terjadi korelasi data yang
diamati pada tahun 2014 dan tahun-tahun
sebelumnya. Uji autokorelasi ini dilakukan
karena data pengamatan merupakan data
time series.

Tabel 6 menunjukkan hasil uji he-
teroskedastisitas yang dilakukan dengan
menggunakan uji park. Hasil output SPSS
memberikan informasi bahwa koefisien pa-
rameter untuk variabel independen tidak
ada yang signifikan dan nilai signifikansi
berada di atas 0,05 baik untuk variabel
@M, KI, maupun ROE. Dengan demikian,
dapat disimpulkan bahwa dalam model re-
gresi tidak terdapat heteroskedastisitas.
Model regresi dalam penelitian ini akhirnya
memefuhi pefyaratan yaitu terdapat kesa-
maan varians dari residual satu pengamatan
ke pengamatan yang lain atau disebut
homoskedastisitas.

Tabel 3 Hasil Uji Normalitas

Hasil analisis data melalui dua persa-
maan regresi ditunjukkan pada Tabel 7 dan
@abel 8 berikut ini. Persamafh pertama
menguji pengaruh variabel kepemilikan
manajerial, kepemilikan institusional, dan
profitabilitas terhadap nilai perusahaan.
Perfmaan kedua menguji pengaruh varia-
bel kepemilikan manajerial dan kepemilikan
institusional terhadap nilai perusahaan.

Tabel 7 menunjukkan bahwa nilai sig.
variabel kfpemilikan manajerial (KM) sebe-
@:r 0,852 lebih besar dari o = @105, artinya
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh
Bositif terhadap nilai pfusahaan. Hal ini
berarti tinggi rendahnya kepemilikan mana-
jerial tidak berpengaruh terhadap nilai peru-
sahaan. Hasil berikutnya menunjukkan nilai
sig. variabel kepemilikan institusional (KI)
adalah sebesar 0,923 dengan koefisien re-
gresi -0,02. Hal ini berarti kepemilikan insti-
tusional tidak berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan. Tinggi rendahnya kepemi-
likan institusional tidak dapatflhemengaruhi
nilai perusahaan. Tabel 7 juga menunjukkan
bahwa profitabilitas terbukti berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusa-

an. Nilai sig. variabel profitabilitas adalah
sebesar 0,000 lebih kecil dari @ = 0,05.
Koefisien regresi sebesar 0,247 menunjuk-
kan bahwa naiknya 1% ROE mampu mena-
ikkan nilai perusahaan sebesar 0,247.

Unstandardized Residual

N 76
Mean OE-7

Hemmal Farametersit Std. Deviation 2,15012507
Absolute 122

Most Extreme Differences Positive ,122
Negative -,084

Kolmogorov-Smirnov Z 1,061
Asymp. Sig. (2-tailed) ,210

Sumber : Output SPSS 20, 2016
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Tabel 4a. Hasil Uji Korelasi

KI KM

Pearson Correlation KI 1,000 - 414
KM 414 1,000

Sig. (1-tailed) KI . ,000
KM ,000 ,

N KI 76 76
KM 76 76

Sumber: Output SPSS 20, 2016

Berdasarkan Tabel 8 dapat dilihat
bahwa besarnya nilai sig. variabel kepemi-
likaf] manajerial @M) terhadap profitabili-
tas sebesar 0,910 lebih besar dari a = 0.05.
Hal ini menunjukkan bahwa kepemilikan
manajerial tidak berpengaruh positif terha-
dap profitabilitas. Tinggi rendahnya kepemi-
likan manajerial tidak mampu memenga-
ruhi profitabilitas sebagaimana pandangan
teori keagenan (agency theory). Hasil lainnya
menunjukkan bahwa variabel kepemilikan
institusional terbukti berpengaruh positif
dan signifikan terhadap profitabilitas. Kepe-
milikan institusional berpengaruh terhadap
profitabilitas dengan koefisien sebesar 0,216
dengan nilai signifikansi sebesar 0,083. Hal
ini sesuai dengan pandangan teori keagenan.
Adanya kepemilikan institusional kinerja
manajemen terjamin karena adanya penga-
wasan dari pihak institusional.

Hasil analisis data berikutnya dilaku-
kan dengan menggunakan uji jalur (path
analysis) untuk mengetahui pengaruh tidak
langsung antara kepemilikan manajerial dan
kepemilikan institusional terhadap nilai pe-
rusahaan. Pengaruh tidak langsung kepe-
milikan manajerial (KM) terhadap nilai pe-
rusahaan (PBV) melalui profitabilitas (ROE)
adalah sebesar 0,014573. Pengaruh tidak
langsung kepemilikan institusional (KI) ter-

Tabel 4b. Hasil Uji Koefisien

hadap nilai perusahaan (PBV) melalui profi-
tabilitas (ROE) adalah sebesar 0,053352.

Guna menguji signifikansi digunakan
perhitungan t hitung peneliti melakukan
Sobel test. Tes tersebut mnghasilkan nilai t
hitung sebesar 0,864856. Nilai ini lebih kecil
dari t tabel dengan tingkat signifikansi 0,05
yaitu sebesar 1,663. Hal ini berarti bahwa
koefisien mediasi 0,014573 tidak signifikan
yang berarti tidak terdapat pengaruh medi-
asi. Oleh karena itu peneliti menyimpulkan
bahwa kehadiran profitabilitas tidak dapat
memperkuat pengaruh kepemilikan manaje-
rial terhadap nilai perusahaan.

Pada sisi lainnya peneliti juga melaku-
kan uji pengaruh tidak langsung KI terha-
dap PBV melalui ROE. Uji ini juga dilakukan
melalui Sobel test dan menghasilkan nilai t
hitung 10,42845. Nilai ini lebih besar dari t
tabel dengan tingkat signifikansi 0,05 yaitu
sebesar 1,663. Oleh karena itu peneliti me-
nyimpulkan bahwa  profitabilitas secara
signifikan memediasi pengaruh kepemilikan
institusional terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan hasil analisis pada
beberapa tabel sebelumnya, peneliti telah
merangkum hasil pengujian secara garis
besar. Hasil analisis data ditunjukkan pada
Tabel 9 berikut ini.

Unstandardized

Standardized

Madkcl Coefficients Coefficients . sig. Collinearity Statistics
B Std. Error Beta Tolerance VIF
(Constant) -,253 1,301 -,194 847
KM ,013 ,068 011 ,188 ,852 ,828 1,207
KI -,002 ,016 -,006 -,097 ,923 ,795 1,258
ROE ,247 ,015 ,892 16,199 ,000 ,954 1,048

Sumber: Output SPSS 20, 2016




40 Jurnal Akuntansi Multiparadigma, V'olume 8, Nomor 1, April 2017, Hlm. 35-46

Tabel 5 Hasil Uji Autokorelasi

R Adjusted R Std. Error of the
Model R s S, | e Durbin-Watson
1 ,890% ,792 ,783 2,194462 1,892

Sumber: Output SPSS 20, 2016

Pengaruh kepemilikan manajerial
terhadap nilai perusahaan. Hasil anali-
sis pengaruh kepemilikan manajerial ter-
hadap nilai perusahaan menunjukkan tidak
adanya pengaruh positif dan signifikan.
Perilaku variabel kepemilikan manajerial ti-
dak menunjukkan pengaruh terhadap nilai
perusahaan dan tidak sesuai dengan panda-
ngan teori keagenan. Teori keagenan (Jensen
& Meckling, 1976) menjelaskan bahwa pada
dasarnya manajemen selaku pihak agen yag
dipercaya oleh pemilik saham atau prinsipal
untuk mengelola perusahaan guna menca-
pai tujuan yaitu menyejahterakan prinsipal.
Namun, agen tidak selalu bertindak sesuai
keinginan prinsipal dimana agen cende_
rung melakukan tindakan oportunistik yang
dapat mengakibatkan benturan kepentingan
dan akan menimbulkan konflik atau ma-
salah keagenan. Peningkatan kepemilikan
manajerial dinilai sebagai salah satu alter-
natif dalam mengurangi masalah keagenan.
Manajemen akan berperan sebagai agen dan
juga sebagai prinsipal sehingga akan me-
miliki tujuan yang sama. Manajemen akan
lebih berhati-hati dalam pengambilan kepu-
tusan karena manajemen akan menerima
konsekuensi dari pengambilan keputusan
yang dilakukan. Oleh karena itu, tingginya
kepemilikan manajerial akan meningkatkan
nilai perusahaan.

Dikflitkan dengan hasil penelitian ter-
dahulu, hasil penelitian ini relevan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Garcia-Meca
& Sanchez-Ballesta (2013) yang membuk-

Tabel 6 Uji Heteroskedastisitas

tikan tidak adanya hubungan pengaruh
antara kepemilikan manajeial terhadap
nilai perusahaan. Selaras dengan peneli-
tian tersebut, Astriani (2014), Ambarwati &
Stephanus (2014), dan Hidayah (2015) juga
memperoleh hasil penelitian yang sama bah-
wa kepemilikan manajerial tidak berpenga-
ruh @rhadap nilai perusahaan. Hasil peneli-
tian ini tidak sesuai dengan penelitian yang
dilakukan oleh Sun, Ding, Guo, & Li (2016),
Susanti, Rahmawati, & Aryani (2010), Les-
tari, Khafid, & Anisykurlillah (2014) dan
Sienatra, Sumiati, & Andarwati. (2015) yang
menunjukkan bahwa kepemilikan manaje-
rial berpengaruh positif terhadap nilai peru-
sahaan. Sementara itu, Liang, Huang, & Lin
(2011) menemukan pengaruh negatif dan
signifikan antara kepemilikan manajerial
dan nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini secara empiris telah
menunjukkan bahwa kepemilikan manajeri-
al tidak berpengaruh terhadap nilai perusa-
haan. Dengan kata lain, besar kecilnya kepe-
milikan manajerial dalam perusahaan tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan seb-
agaimana pandangan teori keagenan di atas.
Keadaan ini menunjukkan bahwa teori kea-
genan tidak dapat menjelaskan hubungan
antara kepemilikan manajerial terhadap ni-
lai perusahaan. Bertentangan dengan teori
keagenan adalah teori stewardship. Teori
stewardship menjelaskan situasi dimana
para manajer tidak termotivasi oleh tujuan-
tujuan individu tetapi lebih ditujukan pada
sasaran hasil utama mereka untuk kepen-

Unstandardized  Standardized Collinearity
Model Coefficients Coefficients T Sig. Statistics
B Std. Error Beta Tolerance VIF
(Constant)  -,421 1,620 -,260 ,796
KM -,010 ,084 -,015 -,120 ,905 ,828 1,207
KI -,009 ,020 -,057 -,439 ,662 ,795 1,258
ROE ,037 ,019 ,227 1,927 ,058 ,954 1,048

Sumber: Output SPSS 20, 2016
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Tabel 7 Hasil Uji Statistik t Persamaan 1

Unstandardized Coefficients

Standardized

Model B Py —— Coefficients t Sig.
(Constant) - 253 1,301 -, 194 ,847
KM ,013 ,068 ,011 ,188 ,852
KI -,002 ,016 -,006 -,097 923
ROE 247 ,015 ,892 16,199 ,000

Sumber : Output SPSS 20, 2016

tingan organisasi. Teori ini didasarkan pada
psikologi dan sosiologi yang telah dirancang
di mana manajer termotivasi untuk bertin-
dak sesuai keinginan prinsipal (Madison,
2014). Teori stewardship dinilai lebih cocok
dalam menjelaskan hasil temuan penelitian
yang tinggi rendahnya kepemilikan manaje-
rial tidak memengaruhi perilaku manajemen
dalaiff meningkatkan nilai perusahaan.
Pengaruh kepemilikan institusional
terhadap mnilai perusahaan. Kepemilikan
institusional merupakan .roporsi saham
yang dimiliki oleh institusi dari keseluruhan
saham yang dikeluarkan oleh perusahaan.
Hasil analisis mengenai pengaruh kepemi-
likan institusional terhadap nilai perusahaan
menunjukkfih tidak adanya pengarufj yang
signifikan. Hal ini dapat dimaknai bahwa
kepemilikan institusional tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Perilaku variabel
kepemilikan institusional tidak menunjuk-
kan pengaruh terhadap nilai perusahaan
dan tidak sesuai dengan pandangan teori
keagenan. Teori ini menjelaskan bahwa ada-
nya kesenjangan antara pihak prinsipal dan
agen karena adanya benturan kepentingan.
Adanya benturan kepentingan inilah yang
menyebabkan adanya agency cost sebagai
konsekuensi yang frus ditanggung perusa-
haan. Peningkatan kepemilikan inffitusional
dalam perusahaan dinilai sebagai salah satu
alternaffff yang dapat mengurangi konflik ke-
agenan yang terjadi karena dengan adanya

Tabel 8 Hasil Uji Statistik Persamaan 2

kepemilikan institusional pengawasan ter-
hadap kinerja manajemen terjamin.

Dikaitkan dengan hasil penelitian ter-
dahulu, penelitian ini sesuai dengan peneli-
tian yang dilakukan Ambarwati & Stephanus
(2014) dan Lestari, Khafid, & Anisykurlillah
B014) yang menyatakan bahwa tidak ada
pengaruh antara kepemilikan institusional
terhadap nilai perusahaan. Selaras dengan
penelitian tersebut, Susanti & Mildfvati
(2014Juga memperoleh hasil penelitian yang
sama bahwa kepemilikan institusional tidak
berpengaruh terhadap fflilai perusahaan. Ha-
sil penelitian ini tidak sejalan dengan pene-
litian yang dilakukan oleh Navissi & Nai-
ker (2010), Susanti, Rahmawati, & Aryani
(2010), Wida & Suartana (2014), Sienatra,
Sumiati, & @ndarwati. (2015), dan Julianti
(2015) yang menyatakan bahwa kepemilikan
institusional berpengaruh terhadap nilai pe-
rusahaan. Perbedaan jumlah data yang dia-
mati memungkinkan terjadinya perbedaan
analisis data. Di samping itu, pengukuran
variabel profitabilitas yang beragam juga
akan menghasilkan perbedaan analisis data
yang ditemukan.

Hasil penelitian ini secara empiris telah
menunjukkan bahwa kepemilikan institu-
sional tidak berpengaruh terhadap nilai pe-
rusahaan. Dengan kata lain, besar kecilnya
kepemilikan institusional tidak berpenga-
ruh terhadap nilai perusahaan. Keadaan ini
menunjukkan bahwa teori keagenan tidak
dapat menjelaskan hubungan antara kepe-

Unstandardized Coefficients Standardized
Model t Sig.
B Std. Error Coefficients
(Constant) 1,847 9,988 ,185 ,854
KM ,059 ,521 ,014 114 ,910
Ki 216 ,123 ,221 1,756 ,083

Sumber : Output SPSS 20, 2016
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Tabel 9 Ringkasan Hasil Analisis Data Hubungan Antarvariabel

No. Hubungan antar variabel Kc:;a:::ien t hitung Sig. Keputusan
1 'epemilikan manajerial secara signifikan 0.013 0.188 0.852 Ditolak
berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan
2 .epemilikan institu':mal secara signifikan -0.002 -0.097 0.923 Ditolak
berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan
3 Profitabilitas secara signifikan berpengaruh 0.247 16.199 0.000 Diterima
. 'Jsitif terhadap nilai perusahaan
4 Kepemilikan manajerial secara signifikan 0.059 0.114 0.910 Ditolak
berpengaruh positif terhadap profitabilitas
5 Kepemilikian institusional secara signifikan 0.216 1.756 0.083 Diterima
[Berpengaruh positif terifidap profitabilitas
6 Kepemilikan manajerial secara signifikan 0.014 0.865 - Ditolak
berpengaruh positif .rhadap nilai
rusahaan melalui proﬁt.)ilitas
7 Kepemilikan institusional secara signifikan 0.053 10.428 - Diterima

berpengaruh positif .rhadap nilai
perusahaan melalui profitabilitas

milikan institusional terhadap nilai peru-
sahaan. Sehubungan dengan hal tersebut,
teori stewardship dinilai lebih cocok dalam
menjelaskan hasil penelitian. Teori steward-
ship didasarkan pada psikologi dan sosiologi
yang telah dirancang di mana manajer ter-
motivasi untuk bertindak sesuai keinginan
prinsipal. Tinggi rendahnya kepemilikan
institusional tidak memengaruhi perilaku
manajemen dalam meningkatkan nilai
peruf@haan.

@ Pengaruh profitabilitas terhadap nilai
perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa profitabilitas terbukti berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusa-
haan. Perilaku variabel profitabilitas selaras
dengan pandangan teori sinyal. Teori sinyal
pada dasarnya menjelaskan bahwa peru-
sahaan harus memberikan sinyal ataupun
tanda melalui informasi yang dikeluarkan
baik berupa laporan keuangan maupun hal
yang bersifat nonfinansial dari perusahaan
yang dapat memberikan gambaran bagi pi-
hak eksternal perusahaan mengenai kele-
bihan perusahaan tersebut. Profitabilitas
merupakan salah satu sinyal yang dikelu-
arkan perusahaan yang akan direspon oleh
pasar (investor). Respon dari pasar direa-
lisasikan dalam bentuk permintaan saham
perusahaan. Semakin tinggi permintaan
saham pada perusahaan akan menaikkan
harga saham. Harga saham merupakan in-
dikator dari nilai perusahaan. Oleh karena
itu, tingginya tingkat profitabilitas akan me-
ningkatkan nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan pene-
litian yang dilakukan oleh Tjahjono (2013),
Rasyid (2015), dan Sucuahi & Cambarihan
(2016) yang menunjukkan adanya pengaruh
positif signifikan antaraffprofitabilitas ter-
hadap nilai perusahaan. Penelitian ini tidak
mendukung hasil penelitian yang dilakukan
oleh Astriani (2014} yang menemukan hasil
bahwa @rofitabilitas tidak berpengaruh ter-
hadap nilai perusahaan. Perbedaan temuan
ini disebabkan jumlah data yang digunakan
oleh Astriani (2014) relatif kecil (melibatkan
27 perusahaan) dan periode pengamatan
hanya tiga tahun. Hal ini memungkinkan
terjadinya perbedaan analisis.

Profitabilitas merupakan salah satu
indikator kinerja keuangan perusahaan.
Apabila profitabilitas dalam keadaan meni-
ngkat, maka akan memengaruhi nilai peru-
sahaan. Nilai pasar saham perusahaan akan
meningkat. Hal ini dikarenakan investor
melihat sinyal positif dengan membaiknya
profitabilitas perusahaan. Investor dengan
demikian menggunakan informasi yang ter-
dapat pada laporan keuangan perusahaan.
Investor lebih menyukai perusahaan yang
mampu menjaga profitabilitasnya dengan
baik karena akan menjaga fluktuasi nilai pe-
rusalfan yang tidak stabil.

Pengaruh kepemilikan manajerial
terhadap profitabilit{l. Hasil penelitian ini
secara empiris telah menunjukkan bahwa
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh
terhadap profitabilitas. Besar kecilnya kepe-
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milikan tidak dapat memengaruhi profitabi-
litas sebagaimana pendangan teori keffenan
di atas. Keadaan ini menunjukkan bahwa
kinerja manajemen tidak dipengaruhi oleh
adanya keterlibatan manajemen dalam hal
kepemilikan saham. Manajemen akan tetap
bekerja sesuai keinginan pihak pemegang
saham meski dirinya tidak memiliki proporsi
saham dalam perusahaan. Hal ini sesuai
dengan pendangan teori stewardship yang
menyatakan bahwa pada dasarnya manusia
dibekali akal pikiran dan hati nurani sehing-
ga mereka akan menjaga perbuatan mereka
sesual dengan yang diamanahkan. Teori
stewardship adalah teori yang menggambar-
kan situasi di mana para manajer tidak ter-
motivasi oleh tujuan-tujuan individu tetapi
lebih ditujukan pada sasaran hasil utama
mereka untuk kepentingan organisasi. Teori
ini didasarkan pada psikologi dan sosiologi
yang telah dirancang di mana manajer ter-
motivasi untuk bertindak sesuai keinginan
prinsipal (Madison 2014). Teori stewardship
dinilai lebih cocok dalam menjelaskan ha-
sil temuan penelitian di atas di mana ada
atau tidaknya kepemilikan manajerial tidak
memengaruhi perilaku manajemen dalam
menghasilkan laba.

Perilaku variabel kepemilikan manaje-
rial tidak menunjukkan pengaruh terhadap
profitabilitas dan tidak sesuai dengan pan-
dangan teori keagenan yang telah dikonsep-
kan. Dasar dari adanya konflik keagenan
adalah agen selaku pihak yang dipercaya
oleh prinsipal untuk mengelola perusahaan
tidak selalu bertindak sesuai keinginan prin-
sipal di mana agen cenderung melakukan
tindakan oportunistik. Adanya kepemilikan
manajerial dapat menjadi penyelaras sehing-
ga benturan kepentingan akan berkurang.
Manajemen yang dilibatkan dalam kepemi-
likan saham akan berusaha untuk mening-
katkan kinerjanya agar laba perusahaan
meningkat mengingat deviden yang akan
dibagikan. Oleh karena itu, terkait semakin
tingginya kepemilikan manajerial akan me-
ningkatkan profitabilitas.

Berdasarkar.:enelitian terdahulu, ha-
sil penelitan ini sesuai dengan pendlitian
@.ng dilakukan oleh Wida & Suartana (2014)
yang menyatakan tidak ada pengaruh anta-
ra kepemilikan manajerial terhadap profita-
Bilitas. Sejalan dengan penelitian tersebut,
Wiranata dan Nugrahanti (2013) juga mene-
gaskan bahwa kepemilikan manajerial tidak
berpengaruh terhadap profiffibilitas. Hasil
penelitian ini bertentangan dengan pene-

litian yang dilakukan Julianti (2015) yang
menunjukkan bahwa kepemilikan manaje-
rial berpengaruh positif terhadap profitabili-
tas. Sementara itu, Fauzi & Musallam (2015)
menemukan pengaruh negatif dan signifi-
kan dari kepemilikan manajerial terhadap
profitabilitas.

Pengaruh kepemilikan institusional
terhadap profitabilitas. Hasil penelitian
juga menunjukkan bahwa kepemilikan ins-
titusional berpengaruh positif dan signifi-
kan terhadap profitabilitas. Perilaku varia-
bel kepemilikan institusional menunjukkan
pengaruh terhadap profitabilitas sesuai
dengan pandangan teori keagenan. Teori ini
menjelaskan bahwa adanya kesenjangan an-
tara pihak prinsipal dan agen karena adanya
benturan kepentingan. Adanya benturan
kepentingan inilah yang menyebabkan ada-
nya agency cost sebagai konsekuensi yang
Barus ditanggung perusahaan. Peningkatan
kepemilikan insfffusional dalam perusahaan
dinilai sebagai salah satu alternatif yang
dapat mengurangi konflik keagenan yang
terjadi. Hal ini karena adanya kepemilikan
institusional pengawasan terhadap kinerja
manajemen terjamin. Kinerja manajemen
dapat dilihat dari besarnya laba yang di-
peroleh perusahaan pada periode tertentu.
Manajemen akan berupaya menghasilkan la-
ba yang tinggi agar posisinya tidak terancam
mengingat konsekuensi yang akan didapat
oleh manajemen jika melakukan tindakan
vang dapat merugikan pihak prinsipal. Oleh
karena itu, semakin tinggi kepemilikan insti-
tusional akan meningkatkan profitabilitas.

Hasil penelitian ini sesuai dengan pene-
litian yang dilakukan Rimardhani, Hidayat,
& Dwiatmanto (2016). Sementara itu, hasil
penelitian berbeda ditunjukkan oleh Mollah,
Farooque, & Karim (2012) serta Wiranata
& Nugrahanti (2013) yang membuktikan
bahwa kepemilikan institusional tidak ber-
pengaruh terhadap profitabilitas. Penelitian
lainnya yang pernah dilakukan oleh Su-
santi & Mildawati (2014) menegaskan bahwa
kepemilikan institusional tidak berpengaruh
terhadap profitabilitas.

Peran mediasi profitabilitas dalam
pengaruh kepemilikan manajerial terha-
dap nilai perusahaan. Profitabilitas meru-
pakan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba yang dinilai dapat men-
jembatani pengaruh kepemilikan manajerial
terhadap nilai perusahaan. Hasil analisis
mengenai peran profitabilitas dalam meme-
diasi pengaruh kepemilikan manajerial ter-
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hadap nilai perusahaan dapat dilihat dari
perhitungan sobel test yang menunjukkan
nilai t hitung sebesar 0,864856 kurang
dari t tabel 1,663, yfhg artinya profitabili-
tas tidak memediasi pengaruh kepemilikan
maffajerial terhadap nilai perusahaan. Hal
ini dapat dimaknai bahwa perusahaan yang
memperoleh profitabilitas yang baik belum
tentu menarik perhatian manajemen yang
mempunyai “kekuasaan” dalam perusahaan
dengan kepemilikan saham. Manajemen
mungkin berpendapat bahwa keuntungan
perusahaan akan tetap dinikmati peme-
gang saham yang bukan dari manajemen
secara lebih besar. Akhirnya manajemen
yang mempunyai kepemilikan saham tidak
bisa menikmati keuntungan yang diperoleh
perusahaan. Fenomena ini telah ditangkap
teori keagenan. Manajemen akan melaku-
kan tindakan yang hanya menguntungkan
diri mereka sendiri karena kepentingan yang
berbeda dengan prinsipal.

Wahyudin (2012:64) mengasumsikan
bahwa teori sinyal (signaling theory) adalah
informasi yang dikeluarkan oleh manajemen
atau perusahaan. Pada dasarnya adalah
sinyal bagi para pelaku pasar (investor).
Dalam kerangka teori sinyal dapat dipahami
bahwf] profitabilitas merupakan kemam-
puan perusahaan dalam menghasilkan laba
selama periode tertentu yang dianggap dapat
menjadi sinyal bagi perusahaan untuk me-
narik minat investor agar mau menanamkan
modalnya. Berdasarkan teori sinyal peru-
sahaan dengan tingkat profitabilitas yang
tinggi akan meningkatkan pengaruh kepe-
milikan manajerial terhadap nilai perusa-
haan (Yusuf, & Gasim, 2015).

Hasil penelitian menunjukkan bahwa
perilaku nilai perusahaan tidak dapat di-
prediksi oleh perilaku variabel kepemilikan
manajerial dengan dijembatani oleh varia-
bel intervening yang berupa profitabilitas.
Temuan ini tidak sesuai dengan teori sinyal
yang menjelaskan bahwa profitabilitas dapat
memperkuat sinyal yang dapat memenga-
ruhi reaksi pasar. Hasil ini tidak sesuai de-
ngan penelitian yang dilakukan oleh Julianti
(2015). Dalam hal ini dapat dimaknai bahwa
investor dalam menanamkan modalnya ti-
dak hanya berorientasi pada profitabilitas,
melainkan pada faktor-faktor lain yang
dapat memengaruhi nilai perusahaan. Misal-
nya, variabel leverage dan ukuran perusa-
haan bisa jadi sebagai pertimbangan bagi
para investor. Variabel tersebut @ rnah diuji
oleh Rizqgia, Aisjah, & Sumiati (2013) yang

menunjukkan bahwa kedua variabel positif
signifikan terhadap nilai perusahaan. Su-
santi, Rahmawati, & Aryani (2010) menun-
jukkan variabel lain yang berpengaruh ter-
Badap nilai perusahaan yaitu kualitas laba.
Hasil penelitian menunjukkan kualitas laba
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Variabel lainnya adalah investment opportu-
nity set yang terbukti berpengaruh terhadap
nilai perusahaan (Astriani 2014).

Peran mediasi profitabilitas dalam
pengaruh kepemilikan institusional ter-
hadap nilai perusahaan. Berkaitan dengan
kehadiran variabel profitabilitas, di antara
pengaruh kepemilikan institusional terha-
dap nilai perusahaan, terdapat temuan yang
menarik dalam penelitian ini. Dalam hal ini
ditemukan bahwa secara langsung variabel
profitabilitas tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Di sisi lain, ditemukan
adanya koefisien regresi positif pada penga-
ruh variabel kepemilikan institusional terha-
dap nilai perusahaan melalui profitabilitas.
Temuan ini memberikan makna bahwa ke-
hadiran profitabilitas sebagai variabel inter-
vening memperkuat pengaruh kepemilikan
institusional terhadap nilai perusahaan.
Hasil ini diperkuat oleh hasil perhitungan
uji sobel yang menunjukkan bahwa t hi-
tung menunjukkan anglf 10,42845 lebih
besar dari t tabel 1,663. Dengan demikian,
dapat disimpulkan bahwa terdapat penga-
ruh kepemilikan institusional terhadap nilai
perusahaan melalui profitabilitas.

Temuan ini menunjukkan bukti bahwa
variabel profitabilitas adalah benar-benar
menunjukkan perannya sebagai variabel in-
tervening. Pengaruh mediasi ini merupakan
mediasi kafgori full mediation. Hal ini dik-
arenakan kepemilikan institusional tidak
dapat berpengaruh langsung terhadap nilai
perusahaan. Naml|i, hadirmya profitabilitas
mampu membuat kepemilikan institusional
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Kepemilikan institusional akan semakin
kuat pengaruhnya jika perusahaan mem-
peroleh profitabilitas yang baik.

Teori sinyal menyatakan bahwa peru-
sahaan harus mengeluarkan sinyal yang
dapat direspon oleh pelaku pasar (investor).
Dalam kerangka teori sinyal dapat dipahami
bahwa profitabilitas dinilai sebagai sinyal
yang dikeluarkan perusahaan untuk me-
narik minat investor untuk menanamkan
modalnya pada perusahaan. Ketika minat
investor tinggi terhadap saham perusahaan,
harga saham akan naik yang kemudian juga
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akan menaikkan nilai perusahaan. Kondisi
ini sesuai dengdfj temuan Sucuahi & Cam-
barihan (2016) yang menunjukkan bahwa
profitabilitas berpengaruh terhadap nilai pe-
rusahaan dengan koefisien regresi 7,216.

SIMHULAN

@ Hasil penelitian menunjukkan bahwa
kepemilikan manajerial dan kepemilikan
institusional tidak terbukti [ferpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusa-
faan. Sementara itu, profitabilitas terbukti
berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai peflisahaan. Temuan lainnya menun-
jukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak
berpengaruh positif dan sifhifikan terhadap
profitabilitas, sedaffgkan kepemilikan ins-
titusional terbukti berpengaruh positif dan
signifikan terhadap profitabilitas. Hasil
penelitian ini tidak berhasil membuktikan
teori agensi yang memberikan alternatif
pemecahaan masalah keagenan dengan
menghadirkan kepemilikan manajerial dan
kepemilikan institusional.

Hasil penelitian juga menunjukkan
bahwa profitabilitas terbukti mampu me-
mediasi pengaruh kepemilikan institusional
terhadap nilai perusahaan, tetapi tidak ter-
bukti mampu mediasi pengaruh kepemi-
likan manajerial terhadap nilai perusahaan.
Dalam hal ini profitabilitas bertindak sebagai
mediator kategori full mediation. Hal ini bisa
dipahami dengan pendekatan teori sinyal
bahwa profitabilitas memberikan informasi
signifikan bagi pemegang saham institusio-
nal untuk tetap berinvestasi.

Penelitian ini terbatas pada perusa-
haan manufaktur barang konsumsi. Dengan
demikian, objek penelitian di masa men-
datang dapat ditambah sampel penelitian-
nya, termasuk tahun pengamatan. Teknik
analisis data regresi berganda perlu dikem-
bangkan dengan analisis SEM Structural
Equation Model (SEM) atau model lainnya
dengan menambahkan beberapa variabel
penelitian lainnya seperti variabel corporate
governance atau corporate social responsi-
bility (CSR) disclosure. Kajian teori juga ti-
dak terbatas pada teori keagenan dan teori
stewardship.
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