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Abstract

This research aims to test the effect of institusional ownwership, corporate
social responsibility, firm size and investment opportunity set to firm value of
non financial company that listed at Indonesia Stock Exchange in 2015-
2018. The sample used in the study is 151 observations of non financial
companies listed on the Indonesia Stock Exchange in the period 2015 to 2018
and took a sample using purposive sampling method. The data in the study
came from the secondary data obtained through technical documentation.
Data analysis technique used is the classial assumption test and multiple
regression with the help of SPSS 21 for windows. The data of this study was
to quality the classical assumption and test the suitability of the model with an
adhusted R? of 60,3%. The results show that: institusional ownership and firm
size has a no effect to corporate value; corporate social responsibility and
investment opportunity set has a positive significant to corporate value.

Keyword : institusional ownership, corporate social responsibility, firm size,
investment opportunity set, firm value

Pendahuluan

Memasuki era pasar bebas, persaingan dalam dunia bisnis menjadi
semakin kompetitif. Setiap perusahaan dituntut untuk selalu meningkatkan nilai
perusahaan. Nilai perusahaan menjadi pertimbangan bagi investor dalam

menginvestasikan dananya melalui pembelian saham perusahaan. Upaya dalam

meningkatkan nilai perusahaan memerlukan kerjasama antara manajemen perusahaan

dengan para pemangku kepentingan (stakeholder).
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Faktor-faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan antara lain:
kepemilikan institusional, corporate sosial responsibility, ukuran perusahaan dan
investment opportunity set. Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham oleh
pihak institusi atau lembaga eksternal perusahaan. Investor institusional juga memiliki
kekuasaan dalam memonitoring manajer perusahaan, sehingga fokus untuk
meningkatkan nilai perusahaan. Saat ini investor cenderung menanamkan modalnya
pada perusahaan yang melakukan corporate social responsibility. Hal ini

dikarenakan perusahaan sadar akan tanggung jawab sosial yang dimilikinya.

Ukuran perusahaan dapat menjadi faktor dalam menentukan keuntungan atau
laba yang diperoleh suatu perusahaan. Semakin tinggi tingkat keuntungan atau laba
perusahaan, akan membuat harga pasar saham meningkat dan diharapkan nilai
perusahaan juga turut meningkat. Faktor terakhir adalah investment opportunity set.
Investment opportunity set merupakan pilihan kesempatan investasi masa depan yang
dapat mempengaruhi pertumbuhan aktiva perusahaan (Putri dan Rohman, 2012).
Semakin tinggi nilai Investment opportunity set, maka semakin tinggi kekayaan
yang dimiliki perusahaan dalam hal investasi. Hal ini akan menarik para investor
untuk menanamkan modal pada perusahaan tersebut.

Tabel 1.
Kondisi Perusahaan non keuangan di Indonesia tahun 2015-2018

Uraian 2015 (Rp) 2016 (Rp) 2017 (Rp) 2018 (Rp)
Rata-Rata Jumlah 8.071 miliar  9.346 miliar ~ 10.080 miliar  9.078 miliar
Penjualan Saham Rupiah Rupiah Rupiah Rupiah

Kapitalisasi Pasar 4.873 triliun  4.383 triliun  4.989 triliun  4.862 triliun

Sumber : www.sahamok.com,

Berdasarkan tabel di atas dapat dilihat rata-rata jumlah penjualan saham,
tidak mempengaruhi nilai kapitalisasi pasar perusahaan. Ketika penjualan saham
meningkat, maka kapitalisasi pasar cenderung meningkat maupun menurun
bergantung pada jumlah perusahaan pada tahun tersebut. Investor cenderung membeli

saham di saat kapitalisasi pasar pada tahun sebelumnya mengalami penurunan.

Penulis memilih perusahaan non keuangan, karena perusahaan-perusahaan

tersebut lebih memiliki sumber daya yang memadai dan intensif dalam mengadopsi
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peraturan, baik secara tindakan maupun perilaku dalam tanggung jawab sosial. Hal ini
menjadi sektor penggerak yang penting diperekonomian Indonesia, sehingga memiliki
nilai Internasional. Peneliti memilih periode tahun 2015-2018, dengan harapan dapat

menggambarkan kondisi saat ini.

Kajian Pustaka dan Perumusan Hipotesis
1. Nilai perusahaan
Nilai perusahaan adalah suatu presepsi investor terhadap keberhasilan suatu
perusahaan atau nilai pasar. Nilai perusahaan sangat penting karena dapat
menggambarkan prospek serta harapan akan kemampuan dalam meningkatkan
kekayaan perusahaan di masa mendatang. Salah satu alat ukur dari nilai perusahaan
adalah price book value. Rasio price book value menunjukkan tingkat
kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai terhadap jumlah modal yang

diinvestasikan.

2. Kepemilikan institusional

Kepemilikan institusional merupakan kepemilikan saham yang dimiliki oleh
pihak-pihak yang tidak terlibat langsung dalam manajemen perusahaan (Jensen
dan Meckling, 1976). Kepemilikan institusional memiliki peran penting dalam
memonitor manajemen, sehingga dapat mendorong peningkatan pengawasan yang

lebih efektif terhadap kinerja manajer.

3. Corporate social responsibility

Corporate sosial responsibility adalah tinjauan bisnis yang mengakui
tanggung jawab perusahaan terhadap para pemangku kepentingan dan lingkungan
hidup atau alam (Horne dan Wachowicz, 2013). Manfaat dari corporate social
reponsibility yang dilakukan perusahaan adalah dapat memperbaiki hubungan
dengan stakeholder, meminimalisasi resiko bisnis serta dapat memperluas akses
menuju sumber daya. Instrumen pengungkapan corporate social responsibility
menggunakan daftar pengungkapan tanggung jawab sosial yang disusun oleh
Global Reporting Initiative Generation 4 (GRI G4).

4. Ukuran perusahaan
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Ukuran perusahaan merupakan suatu skala pengklasifikaisan besar kecilnya
suatu organisasi yang didirikan oleh seseorang atau lebih (Rahma, 2014). Ukuran
perusahaan dapat diartikan sebagai cerminan total aset yang dimiliki suatu
perusahaan.

5. Investment opportunity set

Investment opportunity set menggambarkan tentang luasnya kesempatan atau
peluang investasi bagi suatu perusahaan. Salah satu rasio dari investment
opportunity set adalah price earning ratio (PER).

6. Kerangka pemikiran

Kepemilikan
Institusional (X1)

Corporate Social
Responsibility (X2)

Nilai Perusahaan
(Y)

Ukuran
Perusahaan (X3)

.

(
Investment
Opportunity Set
Gambar 1. Kerangka Pemikiran Penelitian
5. Hipotesis

Berdasarkan model kerangka penelitian diatas, maka dirumuskan
hipotesis sebagai berikut:

H1: Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
H2: Corporate social responsibility berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
H3: Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

H4: Investment opportunity set berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

Metode Penelitian

Penelitian ini mencari pengaruh dari kepemilikan institusional, corporate
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social responsibility, ukuran perusahaan dan investment opportunity set terhadap
variabel nilai perusahaan pada perusahaan non keuangan tahun 2015-2018. Data
penelitian ini diolah dengan metode regresi linier berganda dengan menggunakan
SPSS 21. Pemilihan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling, yaitu
pemilihan sampel berdasarkan kriteria dan sistimatika tertentu, yang bertujuan
untuk mendapatkan sampel yang mendukung penelitian. Kriteria-kriteria yang

menjadi faktor penentu dalam sampel penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Perusahaan non keuangan yang terdaftar di BEI selama periode 1 Januari 2015
sampai dengan 31 Desember 2018.

2. Perusahaan keuangan yang tidak mengalami kerugian selama periode 2015-
2018.

3. Perusahaan non keuangan yang memiliki data lengkap atau informasi yang

dibutuhkan dalam penelitian selama tahun 2015 sampai dengan 2018.

Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel
Definisi operasional dari masing-masing variabel adalah sebagai berikut:

1. Variabel Dependen

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan yang dilihat
dari data Price Book Value (PBV). Rasio ini diperoleh dengan rumus (Brigham

dan Houston, 2015):

Harga Pasar Per Saham
PBV=

Nilai Buku Per saham
Penelitian ini diperoleh dari data setiap akhir tahun, dari tahun 2015 hingga 2018.

2. Variabel Independen

Variabel independen dalam penelitian ini adalah Kepemilikan institusional,
Corporate social responsibility, Ukuran perusahaan dan Investment opportunity
set.

a. Kepemilikan Institusional (X1)

Rasio ini diperoleh dengan rumus (Wida dan Suartana, 2014)
Jumlah Saham Institusional
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Jumlah saham yang beredar
Penelitian ini diperoleh dari data setiap akhir tahun dari tahun 2015 hingga 2018.

b. Corporate Social Responsibility (X2)

Rasio ini diperoleh dengan rumus (Rosiana, dkk, 2013)
Jumlah skor item yang diungkapkan

~ Jumlah skor maksimal item yang diungkapkan
Penelitian ini diperoleh dari data setiap akhir tahun dari tahun 2015 hingga 2018.

c. Ukuran Perusahaan (X3)
Rasio ini diperoleh dengan rumus (Astuti, dkk, 2018)
Ukuran perusahaan = Ln (Total Aset)

Penelitian ini diperoleh dari data setiap akhir tahun dari tahun 2015 hingga 2018.

d. Investmet Opportunity Set (X4)

Rasio ini diperoleh dengan rumus (Brigham dan Houston, 2011)

PER = Harga Pasar per saham
Laba per saham

Penelitian ini diperoleh dari data setiap akhir tahun dari tahun 2015 hingga 2018.

Analisis dan Pembahasan
Pengujian variabel independen terhadap variabel dependen dilakukan dengan
uji normalitas, uji asumsi Kklasik, uji regresi linier berganda, uji hipotesis dan

pembahasan hasil pengolahan data.

1. Uji Normalitas
Pengujian normalitas data dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan
uji Kolmogorov-Smirnov. Data yang terdistribusi normal ditunjukkan dengan nilai
signifikansi diatas 0,05. Hasil dari Kolmogorov-Smirnov penelitian ini menunjukkan
hasil signifikansi sebesar 0,227 atau lebih besar dari 0.05, maka data memiliki
distribusi normal.
2. Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik ini dibagi menjadi tiga yaitu uji multikolonieritas,
uji autokorelasi dan uji heteroskedasstisitas.
a. Uji Multikolinieritas

64


http://journal.univetbantara.ac.id/index.php/jbfe

Journal of Business Finance and Economic (JBFE)
Volume 1, Nomor 1, Juni 2020
http://journal.univetbantara.ac.id/index.php/jbfe

Hasil uji multikolinieritas variabel kepemilikan institusional memiliki nilai
tolerance 0,930 dan nilai VIF 1,076, corporate social responsibility memiliki
nilai tolerance 0,842 dan nilai VIF 1,188, ukuran perusahaan memiliki nilai
tolerance 0,787 dan nilai VIF 1,270, investment opportunity set memiliki nilai
tolerance 0,999 dan nilai VIF 1,001. Berdasarkan pengujian tersebut dapat

disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolinieritas.

b. Uji Autokorelasi
Metode yang digunakan adalah Runs Test, jika nilai Asymp.sig lebih
besar dari 0,05 maka tidak terjadi autokorelasi. Hasil uji autokorelasi variabel
kepemilikan institusional, corporate social responsibility, ukuran perusahaan
dan investment opportunity set terhadap nilai perusahan menunjukkan
Asymp.sig sebesar 0,369 lebih besar dari 0,05, maka data penelitian ini tidak
terjadi autokorelasi.

c. Uji Heteroskedastisitas

Alat uji yang digunakan adalah Spearman’s rho. Hasil uji
heteroskedastisitas menunjukkan variabel kepemilikan institusional memiliki
nilai signifikansi 0,831 lebih besar dari 0,05, variabel corporate social
responsibility memiliki nilai signifikansi 0,608 lebih besar dari 0,05, variabel
ukuran perusahaan memiliki nilai signifikansi 0,910 lebih besar dari 0,05 dan
variabel investment opportunity set memiliki nilai signifikansi sebesar 0,447
lebih besar dari 0,05, maka data penelitian ini tidak terjadi heteroskedastisitas.

3. Uji Regresi Linier Berganda

Model regresi linier berganda dapat disimpulkan layak digunakan dalam
penelitian ini, karena telah terbebas dari masalah normalitas data dan asumsi
klasik yang berupa multikolinieritas, autokorelasi dan heteroskedastisitas.
Berdasarkan hasil pengolahan data diperoleh persamaan analisis regresi linier

berganda:

Y =0,940 + 0,287 X1 + 1,635 X2 — 0,034 X3 + 0,067 X4 + e

Berdasarkan persamaan di atas dapat dijelaskan konstanta sebesar 0,940, hal
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ini  berarti apabila variabel kepemilikan institusional, corporate social
responsibility, ukuran perusahaan dan investment opportunity set dianggap
konstan, maka nilai variabel Nilai Perusahaan sebesar 0.940. Nilai koefisien
kepemilikan institusional sebesar 0,287, hal ini menunjukkan bahwa kepemilikan
institusional memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Kenaikan 1
satuan tingkat kepemilikan institusional, maka nilai perusahaan akan mengalami
kenaikan sebesar 0,287, dengan asumsi bahwa variabel bebas yang lain dari model

regresi tetap.

Nilai koefisien corporate social responsibility sebesar 1,635, hal ini
menunjukkan bahwa corporate social responsibility memiliki pengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Kenaikan 1 satuan tingkat corporate social
responsibility, maka nilai perusahaan akan mengalami kenaikan sebesar 1,635,

dengan asumsi bahwa variabel bebas yang lain dari model regresi tetap.

Nilai koefisien ukuran perusahaan sebesar -0,034, hal ini menunjukkan
bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
Kenaikan 1 satuan tingkat ukuran perusahaan, maka nilai perusahaan akan
mengalami penurunan sebesar 0,034, dengan asumsi bahwa variabel bebas yang
lain dari model regresi tetap. Nilai koefisien investment Opportunity Set (X5)
sebesar 0,067, hal ini menunjukkan bahwa investment Opportunity Set memiliki
pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Kenaikan 1 satuan tingkat investment
opportunity set, maka nilai perusahaan akan mengalami kenaikan sebesar 0,067
dengan asumsi bahwa variabel bebas yang lain dari model regresi tetap lain adalah

tetap.
4. Uji Hipotesis
a. Uji R?
Uji R2 bertujuan untuk mengukur seberapa besar model regresi
menerangkan pengaruh dari variabel independen terhadap variabel dependen.

Koefisien determinasi  variabel  kepemilikan institusional,  corporate

sosial responsibility, ukuran perusahaan dan investment opportunity set
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terhadap variabel nilai perusahaan dapat dilihat pada tabel sebagai berikut:
Tabel 1.

Uji R2 (Koefisien Determinasi)
Model R R Square Adjusted R Std. Error of
Square the Estimate
1 0.7832 0,614 0,603 0,53377

Sumber : Data diolah 2019

Berdasarkan tabel di atas dapat dilihat koefisien determinasi

variabel independen terhadap nilai perusahaan ditunjukkan dengan nilai

adjusted R? sebesar 0,603 atau 60,3%. Hal ini menunjukkan 60,3%
perubahan nilai perusahaan dipengaruhi oleh kepemilikan institusional, corporate
social responsibility, ukuran perusahaan dan investment opportunity set.
Sedangkan 39,7% dijelaskan oleh faktor lain di luar model penelitian ini.

b. Uji F
Uji F bertujuan untuk mengetahui signifikansi pengaruh antara
variabel independen terhadap variabel dependen secara simultan atau bersama-
sama. Hasil uji F variabel kepemilikan institusional, corporate social

responsibility, ukuran perusahaan dan investment opportunity set terhadap
variabel nilai perusahaan dapat dilihat pada tabel sebagai berikut :

Tabel 2.
Tabel Uji F
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
Regression 66,125 4 16,531 58,022 0 000b
Residual 41,597 146 0,285
Total 107,722 150

Sumber : Data diolah 2019

Berdasarkan tabel uji F di atas didapat nilai Fhitung sebesar 58,022
dengan nilai probabilitas sebesar 0,000. Nilai probabilitas lebih kecil dari
0,05, maka model regresi dapat digunakan untuk memprediksi variabel nilai
perusahaan, atau secara bersama-sama kepemilikan institusional, corporate

social responsibility, ukuran perusahaan dan investment opportunity set
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C.

berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Uji t

Uji t bertujuan untuk mengetahui signifikansi pengaruh antara
variabel independen terhadap variabel dependen secara parsial atau individu.
Apabila nilai signifikansi dibawah 0,05, maka variabel independen
berpengaruh terhadap variabel dependen. Hasil uji t variabel kepemilikan
institusional, corporate social responsibility, ukuran perusahaan dan

investment opportunity set terhadap nilai perusahaan dapat dilihat pada tabel

sebagai berikut:

Tabel 3.
Uji-t
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients t Sig.
Model B Std. Error Beta

(Constant) 0,940 0,986 0,953 0,342
Kepemilikan Institusional 0,287 0,237 0,064 1,208 0,229
Corporate Social 1,635 0,549 0,167 2,979 0,003
Responsibility
Ukuran Perusahaan 0034 0,033 0061  -1,049 0,296
Investment Opportunity Set 0,067 0,005 0,767 14,918 0,000

Sumber : Data diolah 2019

Berdasarkan tabel uji t di atas didapat nilai signifikansi variabel
independen terhadap variabel dependen. Variabel kepemilikan institusional
memiliki nilai signifikansi sebesar 0,229 yang lebih besar dari 0,05 dan nilai t
hitung sebesar 1,208, maka artinya kepemilikan institusional tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Kenaikan maupun penurunan pada
variabel kepemilikan institusional, tidak memberikan pengaruh terhadap

variabel nilai perusahaan.

Variabel corporate social responsibility memiliki nilai signifikasi
sebesar 0,003 yang lebih kecil dari 0,05 dan nilai t hitung sebesar 2,979,
maka berarti corporate social responsibility berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Kenaikan corporate social responsibility akan meningkatkan nilai

perusahaan dan penurunan corporate social responsibility akan menurunkan
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nilai perusahaan.

Variabel ukuran perusahaan memiliki nilai signifikasi sebesar 0,296
lebih besar dari 0,05 dan nilai t hitung sebesar -1,049, maka berarti ukuran
perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Kenaikan maupun
penurunan pada variabel ukuran perusahaan, tidak memberikan pengaruh
terhadap variabel nilai perusahaan. Variabel investment opportunity set
memiliki nilai signifikasi sebesar 0,000 lebih kecil dari 0,05 dan nilai t hitung
sebesar 14,918, artinya investment opportunity set berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan. Kenaikan investment opportunity set akan meningkatkan
nilai perusahaan dan penurunan investment opportunity set akan menurunkan

nilai perusahaan.

d. Pembahasan

Hasil pengujian untuk variabel kepemilikan institusional, tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti besar atau kecilnya
kepemilikan institusional atas perusahaan, belum mampu mengontrol dan
mengawasi tindakan opportunistik manajer dalam menjalankan perusahaan.
Hal ini menunjukkan bahwa investor insitusional belum dapat mengoptimalkan
fungsi kontrol yang dimilikinya. Oleh karena itu, strategi antara investor dan
pemerintah belum mampu menjadi mekanisme untuk meningkatkan nilai
perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Warapsari dan
Suryana (2016), yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional tidak

berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Hasil pengujian untuk variabel corporate social responsibility
berpengaruh  positif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa kenaikan nilai corporate social responsibility, akan
menaikkan nilai perusahaan, dan penurunan nilai corporate social
responsibility akan menurunkan nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan
perusahaan yang bertangungjawab atas dampak negatif yang ditimbulkan
selama perusahaan itu beroperasi, akan membuat investor percaya akan masa

depan perusahaan tersebut. Hasil tersebut sesuai dengan hipotesis yang
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diberikan. Hasil penelitian ini memperkuat penelitian yang dilakukan oleh
Nahda dan Harjito (2011), Umbara dan Suryanawa (2014), serta Murnita dan
Putra (2018), yang menyatakan bahwa corporate social responsibility

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Hasil pengujian ini memberikan hasil bahwa ukuran perusahaan tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa penurunan nilai ukuran perusahaan, akan menurunkan nilai perusahaan,
dan kenaikan nilai ukuran perusahaan akan menaikkan nilai perusahaan. Jika
perusahaan memiliki total aset yang besar, maka pihak manajemen akan
mempergunakan aset dalam perusahaan tersebut untuk perluasan usaha maupun
penciptaan produk baru, maka tingkat laba yang dapat didistribusikan
menjadi berkurang. Laba yang mengalami penurunan, akan mengakibatkan
penurunan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini memperkuat penelitian yang
dilakukan oleh Nuraina (2012) dan Israel, dkk (2018), yang menyatakan bahwa
ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Hasil pengujian untuk variabel investment opportunity set, berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
kenaikan nilai investment opportunity set, akan menaikkan nilai perusahaan
dan penurunan nilai investment opportunity set akan menurunkan nilai
perusahaan. Hal ini karena semakin tinggi investment opportunity set, maka
akan semakin tinggi kekayaan atau laba yang didapatkan perusahaan, sehingga
diharapkan dapat meningkatkan nilai laba yang didistribusikan kepada para
pemegang saham. Hasil tersebut sesuai dengan hipotesis yang dibuat. Hasil
penelitian ini memperkuat penelitian yang dilakukan Haryanto dan Lestari
(2015), Sudiani dan Darmayanti (2016) serta Hamidah dan Umdiana (2017),
yang menyatakan investment opportunity set berpengaruh positif terhadap nilai

perusahaan.

Kesimpulan dan Saran
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Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan di atas, maka penulis

mengambil kesimpulan sebagai berikut:

1. Kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil
penelitian ini menolak hipotesis 1.

2. Corporate social responsibility berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Hasil penelitian ini mendukung hipotesis 2.

3. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil
penelitian ini menolak hipotesis 3.

4. Investment opportunity set berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Hasil penelitian ini menolak hipotesis 4.
Saran untuk penelitian selanjutnya perlu lebih memperbanyak variabel dan tahun

penelitian, agar hasil yang didapat dapat lebih akurat lagi
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