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ABSTRAK

Penelitian didasarkan pada kenyataan bahwa ada fluktuasi perbedaan yang
tajam pada kinerja perusahaan di Bursa Efek Indonesia sehingga memunculkan
adanya fenomena gap. Fenomena gap diketahui adanya inkonsistensi pengaruh
variabel institutional ownership, managerial ownership, likuiditas, TATO, leverage,
dan firm size terhadap ROE dan dampaknya pada nilai perusahaan. Tujuan penelitian
ini untuk menganalisis pengaruh variabel institutional ownership, managerial
ownership, likuiditas, TATO, leverage, dan firm size, terhadap ROE dan dampaknya
pada nilai perusahaan pada industri real estate dan property yang listed di BEI periode
Tahun 2009-2013.

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan real estate dan
property yang listed di Bursa Efek Indonesia Periode Tahun 2009-2013. Sampel
penelitian menggunakan purposive sampling, dengan kriteria: (1) Perusahaan real
estate dan property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan pengklasifikasian
ICMD (Indonesian capital market directory) tahun 2009-2013. (2) Perusahaan real
estate dan property yang menerbitkan laporan keuangan secara lengkap dari tahun
2009-2013 berturut-turut, (3) Perusahaan real estate dan property yang memperoleh
laba pada periode penelitian tahun 2009-2013. Sampel diambil dari Indonesian
Capital Market Directory periode 2009-2013 sejumlah 15 perusahaan. Metode
analisis yang digunakan adalah analisis regressi.

Dari hasil analisis menunjukkan bahwa data managerial ownership, likuiditas,
TATO, leverage, dan firm size secara parsial signifikan terhadap ROE industri real
estate dan property periode 2009-2013 pada level of significance kurang dari 5%, dan
institutional ownership, managerial ownership berpengaruh signifikan terhadap nilai



perusahaan dengan level of significance lebih kurang dari 5%. Implikasi kebijakan
yang disarankan agar perusahaan perlu memprioritaskan institutional ownership
dalam meningkatkan nilai perusahaan.

Kata Kunci: institutional ownership, managerial ownership, likuiditas, TATO,
leverage, firm size, ROE, dan nilai perusahaan

ABSTRACT

This study based to reality that gap fluctuation of company performance at
Indonesian Stock Exchange was gap phenomena. Phenomena gap has inconsistency that
influence institutional ownership, managerial ownership, liquidity, TATO, Leverage, and firm
size on ROE to impact company value. Aim of this study to analyze institutional ownership,
managerial ownership, liquidity, TATO, Leverage, and firm size toward ROE to impact
company value in real estate and property industry over period 2009-2013.

Sampling technique used here is pusposive sampling with criteria: (1) real estate and
property company listed at Indonesian Capital Market Directory over period 2009-2013, (2)
real estate and property company share annual repport over period 2009-2013; and (3) real
estate and property company has earning over period 2009-2013. The data was taken
Indonesian Capital Market Directory (ICMD). It is gained sample amount of 15 data. The
analysis technique used here is regression analysis.

The result shows managerial ownership, liquidity, TATO, Leverage, to have influence
toward profitability at level of significance less than 5%, institutional ownership, managerial
ownership have influence toward company value at level of significance less than 5%.
Managerial implication, manufacturing company must give priority to institutional
ownership to improve company value.

Keywords: institutional ownership, managerial ownership, liquidity, TATO, Leverage, firm
size, ROE, and company value



PENDAHULUAN

Permasalahan dalam penelitian ini didasarkan pada kenyataan bahwa ada
fluktuasi/perubahan yang tajam/perbedaan yang tajam pada ROE perusahaan-
perusahaan di Bursa Efek Indonesia sehingga memunculkan adanya fenomena gap
seperti yang dijelaskan pada Tabel 1.2. Dari Tabel 1.2 dapat diketahui inkonsistensi
pengaruh variabel institutional ownership, insider ownership, likuiditas, total asset

turnover, leverage terhadap ROE dan pengaruh ROE terhadap nilai perusahaan.

Ringkasan Research gap dalam penelitian ini dapat dijelaskan seperti pada
Tabel 1.1 sebagai berikut :
Tabel 1.1

Research Gap Penelitian

No Permasalahan Research Gap Peneliti (Th)

1 | Pengaruh Institutional | Signifikan positif | Gedajlovic dan
ownership terhadap return on Shapiro (2012)
equity

Signifikan negatif | Wiranata dan
Nugrahanti (2013)

2 | Pengaruh Insider ownership | Signifikan positif | Gedajlovic dan
terhadap return on equity Shapiro (2012),

Kapoor, 2006

Signifikan negatif | Wiranata dan
Nugrahanti(2013)

3 | Pengaruh Current ratio | Signifikan positif | Bordeleau dan
terhadap return on equity Graham(2010)

Signifikan negatif | lbe (2013)




4 | Pengaruh DER terhadap return

Signifikan positif

Pratama dan

on equity Rahmawati, (2007)
Signifikan negatif | Sari dan Budiasih,
(2013)
Brigham, (1983)
5 | Pengaruh TATO terhadap | Signifikan positif | Pratama dan

return on equity

Rahmawati, (2007)

Signifikan negatif

Sari dan Budiasih,
(2013)

6 | Pengaruh ROE terhadap nilai
perusahaan

Signifikan positif

Norhayati, dkk,
(2012)

Ayuningtias dan
Kurnia, (2013)

Signifikan negatif

Baert dan VVennet,
(2009)

Black et al., (2009)

Sumber: berbagai jurnal

Berdasarkan latar belakang masalah diatas maka

penelitian sebagai berikut:

1. Apakah terdapat pengaruh institutional ownership terhadap return on equity?

2. Apakah terdapat pengaruh institutional ownership terhadap nilai perusahaan?

dapat dibuat pertanyaan

3. Apakah terdapat pengaruh insider ownership terhadap return on equity?

4. Apakah terdapat pengaruh insider ownership terhadap nilai perusahaan?

5. Apakah terdapat pengaruh likuiditas terhadap return on equity?

6. Apakah terdapat pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan?




7. Apakah terdapat pengaruh total asset turnovert erhadap return on equity?

8. Apakah terdapat pengaruh total asset turnover terhadap nilai perusahaan?

9. Apakah terdapat pengaruh leverage terhadap return on equity?

10. Apakah terdapat pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan?

11. Apakah terdapat pengaruh return on equity terhadap nilai perusahaan

TUJUAN PENELITIAN

Sesuai dengan perumusan yang diajukan dalam penelitian ini maka tujuan

penelitian ini adalah menganalisis pengaruh variabel institutional ownership, insider

ownership, likuiditas, total asset turnover, leverage terhadap ROE dan pengaruh ROE

terhadap nilai perusahaan, sebagai berikut:

9.

Menganalisis pengaruh insider ownership terhadap return on equity.
Menganalisis pengaruh insider ownership terhadap nilai perusahaan.
Menganalisis pengaruh institutional ownership terhadap return on equity.
Menganalisis pengaruh institutional ownership terhadap nilai perusahaan.
Menganalisis pengaruh likuiditas terhadap return on equity.

Menganalisis pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan.

Menganalisis pengaruh total asset turnover terhadap return on equity.
Menganalisis pengaruh total asset turnover terhadap nilai perusahaan.

Menganalisis pengaruh leverage terhadap return on equity.

10. Menganalisis pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan.

11. Menganalisis pengaruh return on equity terhadap nilai perusahaan.



METODE PENELITIAN
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan real estate dan property yang
listed di Bursa Efek Indonesia periode Tahun 2009-2013 sejumlah 41 perusahaan

(data terlampir).

Pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan purposive sampling
dengan kriteria (1) Perusahaan yang selalu melaporkan laporan keuangannya selama
periode 2009-2013, dan (2) perusahaan yang sahamnya selalu dimiliki manajemen

dan selalu menghasilkan laba selama periode amatan (2009-2013)

Tabel 3.1

Kriteria Perusahaan

Jumlah
N K
© eterangan Perusahaan
1 Perusahaan real estate dan property yang 41
terdaftar di BEI secara berturut-turut Tahun
2009-2013
2 Perusahaan real estate dan property yang 26
sahamnya tidak dimiliki manajemen dan tidak
selalu memperoleh laba periode Tahun 2009-
2013
3 Sampel 15




VARIABEL YANG DIPAKAI
Variabel Independen

1. Institutional ownership

Institutional ownership merupakan kepemilikan saham yang dimiliki oleh Institusi
yang diukur melalui perbandingan antara prosentase kepemilikan saham oleh institusi
dengan prosentase jumlah saham yang beredar. Kepemilikan saham institusi adalah
pemegang saham dari pihak institusi yang secara aktif ikut dalam pengambilan
keputusan perusahaan (perusahaan lain, bank, asuransi dan lain sabagainya) (Brigham
dan Houston, 2001). Data kepemilikan saham institusi diambil langsung dari ICMD
2011 untuk periode amatan tahun 2009 — 2010 dan ICMD 2014 untuk periode amatan

tahun 2011 — 2013. Institutional ownership juga dapat dihitung dengan rumus :

Institutional ownership = > Saham Institusi

> Keseluruhan Saham

2. Insider ownership

Insider ownership merupakan pemegang saham dari pihak manajemen yang secara
aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan (manajer, direktur, dan
komisaris) (Brigham dan Houston, 2001). Data kepemilikan saham manajemen
diambil langsung dari ICMD 2011 untuk periode amatan tahun 2009 — 2010 dan
ICMD 2014 untuk periode amatan tahun 2011 — 2013. Insider ownership juga dapat

dihitung dengan rumus :

Insider ownership = > Saham Manajemen

> Keseluruhan Saham



3. Current ratio

Current ratio merupakan kemampuan perusahaan dalam mengembalikan hutang
jangka pendek (Brigham dan Houston, 2001). Current ratio diukur dengan Current
Ratio (CR), dimana CR diambil langsung dari ICMD 2011 untuk periode amatan
tahun 2009 — 2010 dan ICMD 2014 untuk periode amatan tahun 2011 — 2013. Rasio
ini juga dapat dihitung dengan rumus :

Current Ratio=  Current Assets
Curreny Liabilitty

4. DER

DER merupakan perbandingan antara total debt dan total equity (Brigham dan
Houston, 2001).DER diukur membagi antara total debt dan total equity yang datanya
diambil dari ICMD 2011 untuk periode amatan tahun 2009 — 2010 dan ICMD 2014
untuk periode amatan tahun 2011 — 2013. Rasio ini juga dapat dihitung dengan rumus

DER = Total Debt
Total Equity

5. Total Asset Turnover (TATO)
TATO merupakan kemampuan aktiva perusahaan dalam menghasilkan total
penjualan bersih (Brigham dan Houston, 2001). TATO diukur dengan membagi

antara selisih total asset sekarang dan total asset sebelumnya dengan total asset



sebelumnya, dimana datanya diambil dari ICMD 2011 untuk periode amatan tahun
2009 — 2010 dan ICMD 2014 untuk periode amatan tahun 2011 — 2013. TATO juga

dapat dihitung dengan rumus :

TATO = Net Sales
Total Asset

Variabel Dependen

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli
andai perusahaan tersebut di jual (Baert dan Vennet, 2009). Nilai perusahaan
diproksikan melalui price to book value (PBV). Data PBV diambil langsung dari
ICMD 2011 untuk periode amatan tahun 2009 — 2010 dan ICMD 2014 untuk periode

amatan tahun 2011 — 2013. Nilai perusahaan juga dapat dihitung dengan rumus :

Nilai Perusahaan = Harga saham per lembar saham

Nilai buku per lembar saham

Variabel Kontrol
Firm Size / Ukuran Perusahaan

Firm Size atau ukuran pada dasarnya adalah pengelompokan
perusahaankedalam beberapa kelompok, diantaranya perusahaan besar, sedang dan
kecil. Ukuran yang dipakai untuk mencerminkan besar kecilnya perusahaan

didasarkan pada besar kecilnya total asset perusahaan (Suwito dan Herawaty, 20



Variabel Intervening

Return on equity

Return on equity merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
dengan memanfaatkan total ekuitas yang dimilikinya. (Brigham dan Houston, 2001).
Return on equity diukur dengan ROE, dimana ROE diambil langsung dari ICMD
2011 untuk periode amatan tahun 2009 — 2010 dan ICMD 2014 untuk periode amatan
tahun 2011 — 2013. Rasio ini juga dapat dihitung dengan rumus :

Return on Equity = Laba Setelah Pajak
Total Ekuitas

MODEL PENELITIAN

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan, variable
intervening dalam penelitian ini adalah ROE, sedangkan institutional ownership,
insider ownership, likuiditas, leverage dan total asset turnover digunakan sebagai
variabel independen,dapat digambarkan sebagaimana nampak pada gambar 2.1

berikut:
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Model Penelitian

Kepemilikan Institusi

Kepemilikan Manajerial

Likuiditas

A 4

\ 4

ROE Nilai
Total Asset turnover >
7 Perusahaan
/ A A A
Leverage , /
/
/
/
Firm Size 4

METODE ANALISIS

Untuk menguji besarnya pengaruh serta tanda positif atau negatif dari variabel-
variabel independen (institutional ownership, insider ownership, current ratio, DER,
dan total asset turnover) terhadap return on equity, dan ROE terhadap nilai
perusahaan, maka dalam penelitian ini digunakan analisis regresi berganda dengan

persamaan kuadrat terkecil (ordinary least square — OLS) dengan model persamaan

sebagai berikut :

Model 1:

Y1l=bo+ by X;i+byXy-bs Xz+bs X4+ bs Xs+e

11




Model 2 dilakukan dengan memasukkan variable kontrol yaitu firm size, hal ini
dilakukan untuk melihat seberapa baik firm size sebagai variabel kontrol untuk

membuat model menjadi lebih baik.
Model 2:
Y1=Dbo+ by X3+ by Xy-b3 X3+ by Xq+ bs Xst+ bgXg + €
Model 3 dilakukan dengan menguji pengaruh variabel-variabel independen

(institutional ownership, insider ownership, current ratio, DER, dan total asset

turnover) dan ROE Prediktif terhadap nilai perusahaan.
Model 3:

Y2=bo+ by X;+byXy-bs Xz+bs Xq+ bs Xs+bgXg+b;Y+e

Keterangan:

Y1 . Return on equity

Y2 . Nilaiperusahaan

X1 . Institutionalownership
X2 . Insiderownership
X3 . Current ratio

X4 . DER

X5 . Total asset turnover
X6 . Firm Size

12



b; s/dbs : Koefisien Regressi dari masing-masing variabel independen

e : Variabel residual.

Besarnya konstanta tercermin dalam “bo”, dan besarnya koefisien regresi dari
masing-masing variabel independen ditunjukkan dengan by, b, bs bs, bs bs. Pada

model persamaan diatas dapat diketahui tanda positif ataupun negatif dari masing-

masing pengaruh variabel independen terhadap variabel dependennya.

PEMBAHASAN

1. Hasil penelitian menunjukan bahwa institutional ownership berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini mendukung penelitian dari
Jiekun (2012) yang menyatakan bahwa institutional ownership berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini sesuai dengan teori sinyal, yaitu
dengan meningkatnya institutional ownership perusahaan akan menjadi sinyal
positif yang diberikan kepada pasar, sehingga nilai perusahaan akan
meningkat.

2. Hasil penelitian menunjukan bahwa insider ownership berpengaruh signifikan
terhadap ROE. Hasil ini mendukung penelitian dari Ghedajlovic dan Saphiro
(2012) yang menyatakan bahwa insider ownership berpengaruh signifikan
terhadap ROE.

3. Hasil penelitian menunjukan bahwa insider ownership berpengaruh signifikan

terhadap nilai perusahaan. Hasil ini mendukung penelitian dari Husnan (2001)

13



yang menyatakan bahwa insider ownership berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan. Hal ini sesuai dengan teori sinyal, yaitu dengan
meningkatnya insider ownership perusahaan akan menjadi sinyal positif yang
diberikan kepada pasar, sehingga nilai perusahaan akan meningkat.

4. Hasil penelitian menunjukan bahwa likuiditas berpengaruh signifikan
terhadap ROE. Hasil ini mendukung penelitian dari Setiabudi dan Agustia
(2012) yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh signifikan terhadap
ROE.

5. Hasil penelitian menunjukan bahwa total assets turnover berpengaruh
signifikan terhadap ROE. Hasil ini mendukung penelitian Pratama dan
Rahmawati (2007), yang menyatakan bahwa total assets turnover
berpengaruh signifikan terhadap ROE.

6. Hasil penelitian menunjukan bahwa leverage berpengaruh signifikan terhadap
ROE. Hasil ini mendukung penelitian Asty dkk (2010) yang menyatakan
bahwa leverage berpengaruh signifikan terhadap ROE. Hal ini sesuai teori

balancing, hubungan leverage dan ROE adalah positif.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah dikemukakan pada
Bab IV, dapat diambil beberapa kesimpulan sebagai berikut : Data yang
dipergunakan dalam penelitian ini terdistribusi normal, tidak terdapat

multikolinieritas, dan bebas heteroskedastisitas.
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1. Berdasar hasil pengujian hipotesis 1 menunjukan bahwa secara partial
variabel institutional ownership tidak berpengaruh signifikan terhadap
variabel ROE sehingga hipotesis 1 ditolak. Hasil ini tidak dapat mendukung
penelitian yang dilakukan Ghedajlovic dan Saphiro (2012) yang
menyatakan bahwa institutional ownership berpengaruh signifikan terhadap
variabel ROE.

2. Berdasar hasil pengujian hipotesis 2 menunjukan bahwa secara partial
variabel institutional ownership berpengaruh signifikan terhadap variabel
nilai perusahaan sehingga hipotesis 2 diterima. Hasil ini mendukung
penelitian dari Jiekun (2012) yang menyatakan bahwa institutional
ownership berpengaruh signifikan terhadap variabel nilai perusahaan.

3. Berdasar hasil pengujian hipotesis 3 menunjukan bahwa secara partial
variabel insider ownership berpengaruh signifikan terhadap variabel ROE,
sehingga hipotesis 3 yang diajukan diterima. Hasil ini mendukung
penelitian dari Ghedajlovic dan Saphiro (2012) yang menyatakan bahwa
insider ownership berpengaruh signifikan terhadap ROE.

4. Berdasar hasil pengujian hipotesis 4 menunjukan bahwa secara partial
variabel insider ownership berpengaruh signifikan terhadap variabel nilai
perusahaan, sehingga hipotesis 4 yang diajukan diterima. Hasil ini
mendukung penelitian dari Husnan (2001) yang menyatakan bahwa insider

ownership berpengaruh signifikan terhadap variabel nilai perusahaan.
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. Berdasar hasil pengujian hipotesis 5 menunjukan bahwa secara partial
variabel likuiditas berpengaruh signifikan terhadap variabel ROE sehingga
hipotesis 5 diterima. Hasil ini mendukung adanya penelitian dari Setiabudi
dan Agustia (2012) yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh
signifikan terhadap variabel ROE.

. Berdasar hasil pengujian hipotesis 6 menunjukan bahwa secara partial
variabel likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel nilai
perusahaan sehingga hipotesis 6 ditolak. Hasil ini tidak dapat mendukung
penelitian yang dilakukan Pourali dan Arasteh (2013) yang menyatakan
bahwa likuiditas berpengaruh signifikan terhadap variabel nilai perusahaan.

. Berdasar hasil pengujian hipotesis 7 menunjukan bahwa secara partial
variabel TATO berpengaruh signifikan terhadap variabel ROE, sehingga
hipotesis 7 diterima. Hasil ini mendukung penelitian dari Pratama dan
Rahmawati (2007) yang menyatakan bahwa Total Assets Turnover
berpengaruh signifikan terhadap variabel ROE.

. Berdasar hasil pengujian hipotesis 8 menunjukan bahwa secara partial
variabel TATO tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel nilai
perusahaan, sehingga hipotesis 8 ditolak. Hasil ini tidak dapat mendukung
penelitian yang dilakukan Sawir (2001) yang menyatakan Total Assets
Turnover berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

. Berdasar hasil pengujian hipotesis 9 menunjukan bahwa secara partial

variabel leverage berpengaruh signifikan terhadap variabel ROE, sehingga
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10.

11.

hipotesis 9 diterima. Hasil ini memperkuat penelitian yang dilakukan oleh
Asty dkk (2010) yang menyatakan leverage berpengaruh signifikan terhadap
ROE.

Berdasar hasil pengujian hipotesis 10 menunjukan bahwa secara partial
variabel leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel nilai
perusahaan, sehingga hipotesis 10 ditolak. Hasil ini tidak dapat mendukung
penelitian yang dilakukan oleh Weston dan Copeland (1997) yang
menyatakan leverage berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Berdasar hasil pengujian hipotesis 11 menunjukan bahwa secara partial
variabel ROE tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel nilai
perusahaan, sehingga hipotesis 11 ditolak. Hasil ini tidak dapat mendukung
penelitian yang dilakukan oleh Ayuningtyas dan Kurnia (2013) yang

menyatakan bahwa ROE berpengaruh sugnifikan terhadap nilai perusahaan
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